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1. Entwicklung der Versicherungsaufsicht und Be-
deutung der Instrumente der Finanzaufsicht

1.1 Motivation

Unter der Bezeichnung Solvency Il wird seit 1999 unter FederfUhrung der Kommissi-
on der Europaischen Union (EU-Kommission) an der Entwicklung eines neuen Sys-
tems fur die Regulierung der Versicherungsmarkte bzw. fur die Beaufsichtigung der
Versicherungsunternehmen’ in der Europdischen Union (EU) gearbeitet. Durch Sol-
vency |l sollen die bisherigen und gemeinhin als (iberholt angesehenen? und aus
europaischer Perspektive nur unzureichend harmonisierten aufsichtsrechtlichen Re-
gelungen teilweise ersetzt werden. Als Ziele des Solvency |l-Projektes werden bei-
spielsweise die Harmonisierung der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen fur
Versicherungsunternehmen genannt sowie eine Modernisierung der eingesetzten
Aufsichtsinstrumente.® Eine zentrale Rolle spielt bei dieser Modernisierung die Dis-
kussion Uiber die Ausgestaltung der Instrumente der Finanzaufsicht*, zu denen neben
den Solvabilitatsvorschriften® als Kernbestandteil auch Vorschriften zur Bildung aus-
reichender Ruckstellungen und Kapitalanlagevorschriften zahlen.

Mit dem Inkrafttreten der zukunftigen aufsichtsrechtlichen Vorschriften kann nach
derzeitigem Planungsstand im Jahr 2012 gerechnet werden.® Mittlerweile scheint die
Grundstruktur des zukunftigen Aufsichtssystems festzustehen — Mitte 2007 wurde
durch die EU-Kommission ein erster Entwurf fur die Rahmenrichtlinie vorgelegt, die
die europdischen Vorgaben zur zukiinftigen Versicherungsaufsicht enthalten soll.”

' Im Kontext der Versicherungsaufsicht sind in Deutschland Versicherungsunternehmen indirekt defi-
niert als Unternehmen, ,, (...) die den Betrieb von Versicherungsgeschaften zum Gegenstand haben
und nicht Trager der Sozialversicherung sind“, vgl. § 1 Abs. 1 VAG (Versicherungsaufsichtsgesetz).
Handelsrechtlich gilt eine etwas prazisierte aber in der Wirkung identische Definition, vgl. § 341 Abs. 1
HGB (Handelsgesetzbuch). Wir verstehen im Folgenden unter Versicherungsunternehmen Unterneh-
men, die unter den Anwendungsbereich der Versicherungsaufsicht fallen.

2 Vgl. beispielsweise Farny, D. (2006) S. 794-798, 872f, Wagner, F. (2000) S. 413-417, Will, R. (1996)
S. 219ff (die Kiritik betrifft Gberwiegend die Vorschriften zur Kapitalausstattung).

® Vgl. etwa MARKT/2519/02-EN S. 3, MARKT/2535/02-EN S. 9. (Von der EU-Kommission veréffent-
lichte Dokumente zitieren wir im Folgenden mit ihrem jeweils mit MARKT beginnenden Kiirzel.)

4 Gegenstand der Finanzaufsicht ist die Sicherstellung der dauernden Erflllbarkeit der Verpflichtungen
aus den Versicherungsvertragen, vgl. § 81 Abs. 1 VAG.

® Unter Solvabilitat verstehen wir im Folgenden die finanzielle Stabilitat eines Versicherungsunterneh-
mens, vgl. zur Begriindung Abschnitt 1.4. Bei den Solvabilitdtsvorschriften handelt es sich um auf-
sichtsrechtliche Anforderungen, die eine ausreichende Kapitalausstattung der Versicherungsunter-
nehmen sicherstellen sollen.

®vgl. Maus, S. (2007) S. 11.

4 Vgl. Commission of the European Communities: Proposal for a Directive of the European Parliament
and the Council on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance - SOL-
VENCY Il, COM(2007) 361 vom 10.07.2007. Eine Uberarbeitete Version dieses Richtlinienentwurfs



Auch einige technische Ausgestaltungsfragen — insbesondere die Solvabilitats-
vorschriften - wurden bereits intensiv diskutiert, so dass zum heutigen Zeitpunkt zwar
keineswegs samtliche, aber doch wesentliche Inhalte des zukunftigen Aufsichtssys-
tems absehbar sind.

Die Betrachtung des bisherigen Entwicklungsprozesses wirft aus unserer Sicht einige
Fragen auf, die die Motivation fur die vorliegende Untersuchung darstellen:

Obwohl durch Solvency Il eine Reform aller Teilbereiche der Versicherungsaufsicht
erfolgen soll, wurde vor allem der Ausgestaltung der zukunftigen Eigenkapitalanfor-
derungen zentrale Aufmerksamkeit geschenkt. Dies gilt sowohl fur die an der Ent-
wicklung von Solvency Il direkt beteiligten Interessenvertreter als auch fur die Wis-
senschaft, die sich mit den aufgeworfenen Fragen Uberwiegend in Form von quanti-
tativen Arbeiten® befasst hat.? Die Funktion der einzelnen Instrumente der Finanzauf-
sicht muss jedoch von den Zielen der gesamten Aufsicht abhangen und fir eine
sinnvolle Definition und Ausgestaltung der Instrumente muss deren Funktion inner-
halb des gesamten aufsichtsrechtlichen Instrumentariums bericksichtigt werden.

Auch eine Diskussion Uber die zuklnftigen Aufsichtsziele wurde im Zuge der Ent-
wicklung von Solvency Il kaum gefuhrt. Insgesamt stellt sich daher aus unserer Sicht
die Frage, ob die geplanten Ausgestaltungen der Instrumente der Finanzaufsicht
sinnvoll auf die Ziele und das Konzept der zukinftigen Aufsicht abgestimmt sind.

Vorbild fur die Entwicklung von Solvency Il war die bereits umgesetzte Reform der
Bankenaufsicht (Basel 11)'°, was sich etwa daran zeigt, dass die Grundstruktur des
geplanten Aufsichtssystems den Regelungen im Bankenbereich entsprechen wird.
Auch bei einzelnen Instrumenten der Finanzaufsicht sollen technische Regelungen
nach dem Vorbild der Bankenaufsicht ausgestaltet werden. Der Grund flr die geplan-
te Integration von bankenaufsichtsrechtlichen Inhalten in die Versicherungsaufsicht
liegt in Konvergenzbestrebungen."' Hieraus kann die Gefahr entstehen, dass die zu-
kinftigen aufsichtsrechtlichen Anforderungen Spezifika des Versicherungsgeschafts
und der Versicherungsmarkte vernachlassigen.

wurde am 26.02.2008 veroffentlicht (COM(2008) 119). Die letztgenannte Version wird im Folgenden
zugrunde gelegt.

8 Vgl. Diers, D. (2007b), Stralburger, D. (2006), Mummenhoff, A. (2007a), Hartung, T. (2007).

® Aus rechtswissenschaftlicher Sicht bemerkt Michaels, B. (2007) S. 479: ,Es ist ja nachvollziehbar,
dass an den Fragen der Kapitalausstattung derzeit Heerscharen von Mathematikern, Rechnungsle-
gern, Kapitalanlegern und Risikotheoretikern arbeiten. (...) Dabei stehen wir nicht nur vor mathemati-
schen Problemen, sondern auch vor einem véllig neuen Aufsichtsprinzip, das auch neue rechtliche
Ansétze verlangt.“ Die Kritik an der zu einseitigen Schwerpunktsetzung ist unseres Erachtens auch
aus betriebswirtschaftlicher Perspektive zutreffend.

'%yVgl. Richtlinie (RL) 2006/49/EG.

" vgl. Linder, U. / Ronkainen, V. (2004) S. 467ff.



Bei der Entwicklung von Solvency Il wird im Versicherungssektor in Form des so ge-
nannten Lamfalussy-Konzeptes12 erstmals ein noch relativ unerprobtes neues
Rechtsetzungsverfahren eingesetzt. Hierbei ist vorgesehen, dass das zuklnftige
Aufsichtsrecht nicht ausschliel3lich durch den europaischen Gesetzgeber entwickelt
wird, sondern samtliche Interessenvertreter bzw. Betroffene an der Entwicklung be-
teiligt werden. Dazu zahlen beispielsweise die Aufsichtsbehérden und die Versiche-
rungsunternehmen. Daher stellt sich die Frage, ob die Einbeziehung vielfaltiger Inte-
ressen geeignet ist, um ein konsequent zielkonformes Aufsichtssystem entwerfen zu
kdénnen.

Durch Solvency Il wird ein Aufsichtssystem auf europaischer Ebene entwickelt, das
durch die Mitgliedstaaten der EU in nationales Recht zu transformieren und an natio-
nale Besonderheiten anzupassen ist. Aus Sicht der kinftigen Aufsicht in Deutschland
— die im Fokus dieser Arbeit steht - stellt sich daher die Frage, ob Solvency Il ange-
sichts der deutschen Marktspezifika ein sinnvolles Aufsichtssystem darstellt.

Aus wissenschaftlicher Sicht besteht Anlass fur eine konzeptionelle Analyse der ge-
planten Ausgestaltung der Instrumente der Finanzaufsicht unter Solvency II. Bislang
liegt eine entsprechende Untersuchung nicht vor, seit Beginn des Solvency IlI-
Projektes veroffentlichte Arbeiten zum Themenbereich Finanzaufsicht hatten viel-
mehr Einzelfragen zum Gegenstand, wobei der Schwerpunkt zumeist auf techni-
schen Aspekten lag.™

Die folgenden Abschnitte dieses Kapitels geben zunachst einen Uberblick Uber den
bisherigen Europaisierungsprozess der Versicherungsaufsicht und die gewachsene
Bedeutung der Finanzaufsicht, wodurch die Notwendigkeit flr eine Reform des heute
in Kraft befindlichen Aufsichtssystems deutlich wird (1.2). Die Hintergrinde des Sol-
vency ll-Projektes und der aktuelle Planungsstand werden anschlieend umrissen
(1.3). Da insbesondere der fur die Finanzaufsicht und damit auch fir die vorliegende
Arbeit zentrale Begriff der Solvabilitat nicht einheitlich verwendet wird, ist sodann das
in dieser Arbeit zugrunde gelegte Begriffsverstandnis zu begrinden (1.4).

1.2 Bisherige Entwicklung der Versicherungsaufsicht

Die folgende Abbildung veranschaulicht die in diesem Abschnitt dargestellten Eck-
punkte der bereits erfolgten Europaisierung der Versicherungsaufsicht.

'2\/gl. Schanté, D. / Caudet, L. (2005), Fiirstenwerth, F. v. / Gause, B. (2004).
3 Vgl. die obigen Nachweise.
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Abbildung 1: Eckpunkte der bisherigen Européaisierung der Versicherungsaufsicht

Abgesehen von der Ruckversicherung war das Versicherungsgeschaft lange von rein
nationalen Markten gepragt. Als Ausgangspunkt fur die Internationalisierung des
Versicherungsgeschafts innerhalb Europas kann der Grindungsvertrag der Europai-
schen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) von 1958 gesehen werden, in dem bereits
das Ziel der Schaffung eines gemeinsamen Marktes' formuliert wurde. Kennzeichen
dieses gemeinsamen Marktes ist einerseits die Mdglichkeit fir Versicherungsunter-
nehmen, ihre Produkte in samtlichen Landern der Europaischen Gemeinschaft'
(EG) anzubieten und andererseits die Mdglichkeit der Versicherungsnehmer'®, in
beliebigen europaischen Landern Versicherungsschutz nachzufragen.

Durch diese Zielsetzung wurde ein Prozess ausgelOst, der die wirtschaftlichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen des Versicherungsgeschéafts bis heute stark veran-
dert hat und der auch zukunftig pragend sein wird. Wahrend das Versicherungsver-

" Wir unterscheiden im Folgenden nicht zwischen den Begriffen Gemeinsamer Markt und Binnen-
markt. Zur Abgrenzung vgl. weiterfihrend z.B. Grabitz, E. / Bogdandy, A. v. (1990) S. 175f, Dauses,
M. A. (1990) S. 9ff.

' Die EG ging im Zuge der Grindung der EU aus der EWG hervor. Die Namensanderung von EWG
in EG erfolgte 1992 durch den Vertrag von Maastricht. Wir differenzieren im Folgenden nicht zwischen
EG und EWG und sprechen einheitlich von der EG, sofern eine Unterscheidung der Rechtslage vor
und nach 1992 nicht erforderlich ist.

®Im Folgenden verwenden wir die Begriffe Versicherungsnehmer und Versicherte synonym, da eine
Unterscheidung fur die vorliegende Arbeit nicht erforderlich ist. Unter dem Versicherungsnehmer sollte
genau genommen der Vertragskontrahent verstanden werden, wahrend mit dem Begriff Versicherter
die Gefahrsperson gemeint ist. Eine exakte begriffliche Trennung wird allerdings weder im Aufsichts-
noch im Vertragsrecht vorgenommen, vgl. Goldberg, A. (1980) § 8 Rn. 10, Littbarski, S. (1977) S.
453ff.



tragsrecht bislang in vergleichsweise geringem Umfang von europaischen Reformen
betroffen war,"” wurden die Voraussetzungen zur Realisierung eines europaweiten
Versicherungsmarktes Uberwiegend durch die Europaisierung des Aufsichtsrechtes
geschaffen. Der Entwicklungsprozess des Aufsichtsrechts soll im Folgenden kurz
umrissen werden.

Der erste wichtige Europaisierungsschritt mit Wirkung fur das Erstversicherungsge-
schaft erfolgte in den 1970er Jahren durch die so genannte erste Richtliniengenerati-
on." Auch wenn durch diese Richtlinien noch kein europaweit einheitlich regulierter
Markt geschaffen werden konnte, wurden doch einige wichtige Voraussetzungen fur
die spateren Entwicklungen auf den Weg gebracht. Dazu gehdrte eine europaweit
einheitliche Definition der aufsichtspflichtigen Tatbestande. Beispielsweise wurde die
Erlaubniserteilung durch die Aufsichtsbehorde'® fiir alle Sparten erforderlich, alle
Zweige der Erstversicherung wurden unter Aufsicht gestellt und die Vorschriften zur
Spartentrennung vereinheitlicht.?’ Insgesamt mussten Versicherungsunternehmen
aber weiterhin, um in anderen Landern der EG Geschaft betreiben zu kdnnen, dort
Niederlassungen grinden. Diese Niederlassungen waren durch die nationalen Auf-
sichtsbehdrden genehmigungs- und aufsichtspflichtig und vollumfanglich dem jewei-
ligen nationalen Aufsichts- und Vertragsrecht unterworfen (Tatigkeitslandprinzip).?’
Damit betrafen die Reformen noch nicht die Ausgestaltung und Durchfihrung der
Aufsicht selbst — hier galten weiterhin die nationalen Vorschriften. Eine Ausnahme
stellten allerdings erste vereinheitlichte Vorschriften Gber die Eigenmittelausstat-
tung® dar.?

'Vgl. Heiss, H. (2005) S. 3ff.

18 Vgl. RL 73/239/EWG (Erste Richtlinie Schaden) und RL 79/267/EWG (Erste Richtlinie Leben).
Vorausgegangen waren diesen Richtlinien allgemeine Programme, die einen Zeitplan fur den Abbau
von Beschrankungen der Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit aufstellten (Abl. EG v.
18.12.1961 bzw. Abl. EG v. 15.01.1962). Diese Programme konnten allerdings nur fir die Ruckversi-
cherung planmafig umgesetzt werden, vgl. dazu RL 64/225/EWG (Ruckversicherungsrichtlinie).

Die Niederlassungsfreiheit erlaubt die Grindung von Unternehmen und die Dienstleistungsfreiheit das
uneingeschrankte Anbieten von Dienstleistungen in sdmtlichen Mitgliedstaaten der EG. Vgl. Hennies,
M. (2003) S. 34ff, Royla, P. (2000) S. 31-36, Roth, W.-H. (1985) S. 653-673 und grundlegend Angerer,
A. (1987) S. 211ff.

' Die in Deutschland fiir die Versicherungsaufsicht zustandige Behorde ist die Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BAFin), bis 2002 oblag die Versicherungsaufsicht dem Bundesauf-
sichtsamt firr das Versicherungswesen (BAV).

2 vgl. Criegern, U. v. (1997) S. 51. Mit Sparte wird die erste Unterscheidungsebene der von Versiche-
rungsunternehmen angebotenen Produkte bezeichnet, vgl. Beringer, M. (2007) S. 56. Gemal § 8
Abs. 1a VAG ist der Betrieb von Lebensversicherungsgeschaft gemeinsam mit anderen Sparten (z.B.
substitutive Krankenversicherung und Kompositversicherung) ausgeschlossen.

21 vgl. Fahr, U. (1990) S. 152.

2 In den deutschen Ubersetzungen der aufsichtsrechtlichen Richtlinien ist von ,freiem, unbelastetem
Eigenkapital“ die Rede (englisch: ,assets of the assurance undertakting free of any forseeable liabili-
ties®), vgl. z.B. RL 2002/83/EG Art. 27 Abs. 1. Damit ist allerdings nicht das bilanzielle Eigenkapital
gemeint, da die Eigenmittel im aufsichtsrechtlichen Kontext weitere Bestandteile enthalten, vgl.



Bereits bei den ersten Richtlinien zeigte sich durch die Vorschriften zur Eigenmittel-
ausstattung das spater weiter prazisierte Aufsichtskonzept, das im Zuge der Europa-
isierung umgesetzt wurde. Da sich die nationalen Versicherungsmarkte in Bezug auf
die Produkte stark unterschieden und auch heute noch unterscheiden, konzentrierten
sich die europaischen Versicherungsrichtlinien von Beginn an auf die Ausgestaltung
der Finanzaufsicht. Dadurch sollten die Aufsichtsaufgaben weniger durch eine Be-
aufsichtigung der angebotenen Produkte erfillt werden, sondern durch die Uberwa-
chung der finanziellen Soliditat der Versicherungsunternehmen. Als zentrales Ele-
ment der Finanzaufsicht wurde die Solvabilitatsaufsicht gesehen.

Damit einher ging ein Riickgang der Bedeutung der Rechtsaufsicht**, die traditionell
eher die Einhaltung von Vorschriften zu Versicherungsprodukten zum Gegenstand
hat. Vor dem Hintergrund des Harmonisierungskonzepts der EU-Kommission er-
scheint die Schwerpunktverschiebung von der Rechts- hin zur Finanzaufsicht beson-
ders sinnvoll. Einerseits lasst sich das Bestreben, die Versicherungsmarkte zu libera-
lisieren, eher umsetzen, wenn eine vergleichsweise restriktive Produktkontrolle durch
die Finanzaufsicht ersetzt wird. Andererseits ist dadurch die problematische europa-
weite Harmonisierung des Vertragsrechts nicht zwangslaufig Voraussetzung fur har-
monisierte aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen. Insgesamt wurde demnach
schon durch die ersten Richtlinien versucht, durch die Betonung der Finanzaufsicht
europaweit einheitliche Aufsichtsstandards und damit die Voraussetzungen flr einen
gemeinsamen Markt zu schaffen, dabei aber gleichzeitig die Charakteristika der nati-
onalen Versicherungsmarkte weitgehend unverandert zu lassen.

Aufgrund der Probleme, eine europaweite Rechtsangleichung zu erreichen, wurden
die nationalen Aufsichtssysteme in Folge der Richtlinien der zweiten Generation® als
gleichwertig angesehen®® und das Aufsichtsrecht teilweise liberalisiert. Allerdings
galten wichtige Liberalisierungen der zweiten Richtliniengeneration nur flr bestimmte

Hennies, M. (2003) S. 80. Mit Eigenmitteln wird das risikotragfahige Kapital aus Aufsichtsperspektive
bezeichnet.

2 V/gl. Miiller, H. (1995) S. 13f, Schmidt, J. F. (2003) S. 50f, Eberhard, U. (1997) S. 12.

2 Durch eine Rechtsaufsicht stellt die Aufsichtsbehdrde sicher, dass die rechtlichen Bestimmungen
zum Betrieb des Versicherungsgeschéftes eingehalten werden. Das deutsche VAG impliziert, dass es
sich bei der Rechtsaufsicht um einen Oberbegriff handelt und dass die Finanzaufsicht als Teil eben-
dieser anzusehen ist, vgl. § 81 Abs. 1 VAG. Die europaischen Richtlinien grenzen die Rechts- und die
Finanzaufsicht dagegen klarer voneinander ab — auch um dadurch aufsichtsbehérdliche Zustandigkei-
ten definieren zu kénnen. Diese Differenzierung wurde vom deutschen Gesetzgeber nicht tbernom-
men, vgl. Zischka, S. (1997) S. 154f, Golz, J.-F. (1993) S. 31 f. Zur Bedeutung der Rechtsaufsicht
siehe auch Winter, G. (2005) S. 106.

% vgl. RL 88/357/EWG (Zweite Richtlinie Schaden) und RL 90/619/EWG (Zweite Richtlinie Leben).

% Zum so genannten Grundsatz der globalen Gleichwertigkeit vgl. Eberhard, U. (1997) S. 12.



Bereiche der Schadenversicherung.?” Fiir die Lebensversicherung blieb die Ver-
pflichtung, Tarife und Versicherungsbedingungen vorab von der Aufsichtsbehdrde
genehmigen zu lassen, jedoch erhalten. 22

Die vollstandige Realisierung des Binnenmarktes erfolgte durch die 1992 erlassenen
Richtlinien der dritten Generation.? Bei der Entwicklung dieser Richtlinien wurde die
Idee, mit der Binnenmarktverwirklichung eine umfassende Rechtsangleichung zu
verkniipfen, endgliltig aufgegeben.*® Demzufolge waren fiir die Schaffung eines eu-
ropaischen Marktes Reformen des Aufsichtsrechts erforderlich, die im Vergleich zu
den Richtlinien der ersten und zweiten Generation erheblich umfassender sind. Die
wichtigste Anderung des Aufsichtsrechts in Deutschland betraf z.B. die zuvor gelten-
de Genehmigungspflicht von Versicherungstarifen. Nach den dritten Richtlinien war
die Aufsichtsbehdrde nicht mehr berechtigt, Tarife und Bedingungen vorab zu pru-
fen.’!

Durch diesen wichtigen Liberalisierungsschritt wurde die umfassende Anwendung
des Herkunftslandprinzips mdglich: fur die Finanzaufsicht war fortan ausschlieRlich
die Aufsichtsbehdrde jenes Landes zustandig, in dem ein Versicherungsunterneh-
men seinen Sitz hat.*? Ahnliche Regelungen wurden auch fiir wesentliche Bereiche
der Rechtsaufsicht eingefuhrt, wie z.B. bei der Erlaubnis zur Aufnahme des Ge-
schaftsbetriebes und auch bei der laufenden Aufsicht.>® Dennoch mussten in einigen
Bereichen Kompetenzen bei den Aufsichtsbehérden des Tatigkeitslandes verbleiben.
Grund dafur war das nicht harmonisierte Vertragsrecht, denn zumindest flr das Le-
bensversicherungsgeschaft** wurde noch keine generelle Rechtswahlfreiheit beziig-
lich des Vertragsrechts eingefuhrt und mafigeblich bleibt in der Regel das Recht des
Tatigkeitslandes.*® Demnach konnten nationale Aufsichtsbehdrden nach den dritten

" Im Fall von gewerblichen Versicherungsnehmern, die GroRrisiken versichern, mussten Versiche-

rungsunternehmen nicht mehr von der Behdrde des Tatigkeitslandes beaufsichtigt werden — es wurde

also das Herkunftslandprinzip eingefthrt (vgl. Eberhard, U. (1997) S. 17, Loheac, F. (1994) S. 1118).

Dies galt in der Schadenversicherung jedoch noch nicht fur so genannte Massenrisiken — also bei
rivaten Versicherungsnehmern (vgl. Criegern, U. v. (1997) S. 56ff).

® Vgl. Miersch, G. (1996) S. 35, Hohlfeld, K. (1990) S. 437.

2 vgl. RL 92/49/EWG (Dritte Richtlinie Schaden) und RL 92/96/EWG (Dritte Richtlinie Leben).

0 vgl. Prave, P. (1991) S. 1048, Biagosch, A. (1990) S. 762.

3 Vgl. RL 92/96/EWG Art. 39 sowie weiterfiihrend zum Wegfall der Vorabgenehmigung Hohlfeld, K.

(1991a) S. 332, Claus, G. (1994b) S. 114, Lemor, U. D. (1994) S. 1133. Fur kritische Bemerkungen zu

dieser Reform vgl. etwa Prave, P. (1991) S. 1046 oder Biagosch, A. (1990) S. 765.

%2'y/gl. Schmidt, J. F. (2003) S. 77.

%3 V/gl. Roth, W.-H. (1993) S. 3031, Claus, G. (1994b) S. 112.

* Eine andere Regelung gilt fir das Sachversicherungsgeschéaft bei gewerblichen Versicherungs-

nehmern. Hier kdnnen sich die Vertragsparteien Uber das anzuwendende Vertragsrecht einigen, vgl.

Basedow, J. / Drasch, W. (1991) S. 785f, Loheac, F. (1994) S. 1122.

% vgl. Eberhard, U. (1997) S. 26f. In Ausnahmefillen (beispielsweise wenn sich ein Versicherungs-

nehmer nicht in dem Staat aufhalt, dessen Angehdriger er ist) besteht auch in der Lebensversicherung

Rechtswahlfreiheit, vgl. weiterfiihrend Schneyder, A. K. (2005) S. 206-208.



Richtlinien auslandische Anbieter zwar in Zusammenarbeit mit der Behorde des Her-
kunftslandes kontrollieren, aufsichtsbehoérdliche Eingriffe blieben jedoch der Auf-
sichtsbehdrde des Herkunftslandes vorbehalten. Lediglich bei nicht erfolgreicher in-
ternationaler aufsichtsbehordlicher Zusammenarbeit blieb der nationalen Behdrde die
Mdglichkeit erhalten, in die Geschafte von auslandischen Anbietern einzugreifen.
Gleiches war fur den Fall eines so genannten Missstandes vorgesehen, der nach
dem Verstandnis des VAG vorliegt, wenn das Verhalten eines Versicherungsunter-
nehmens den Aufsichtszielen widerspricht.*® Die Einordnung der Missstandsaufsicht
ist indes unklar: einerseits kann sie neben der Rechts- und der Finanzaufsicht als
dritter Aufsichtsbereich verstanden, andererseits auch als Teil der Rechtsaufsicht
gesehen werden.”’

Wahrend vor allem durch den Wegfall der Vorabkontrolle der Tarife die Rechtsauf-
sicht erheblich liberalisiert wurde, stiegen durch die dritten Richtlinien andere Anfor-
derungen an die Versicherungsunternehmen.®® Die Finanzaufsicht, der im Kontext
des oben beschriebenen Harmonisierungskonzeptes eine starkere Bedeutung zu-
kommen sollte, wurde durch die dritten Richtlinien allerdings nicht grundlegend re-
formiert. Vor allem die Solvabilitdtsaufsicht als Kernbestandteil der Finanzaufsicht
musste in Deutschland lediglich in einzelnen Punkten verandert werden® und das
bisherige, sehr einfache Verfahren zur Ermittlung von Solvabilitatskennzahlen*® blieb
auch nach den dritten Richtlinien weitgehend erhalten.*'

Insbesondere gestaltete sich die Diskussion Uber eine Reform der Finanzaufsicht
problematisch, nicht zuletzt da die Ausgestaltung der Instrumente der Finanzaufsicht
traditionell auf der externen Rechnungslegung basiert.*> Daher besteht an dieser
Stelle eine Verbindung zwischen dem Versicherungsaufsichtsrecht und dem Gesell-

% Die Aufsichtsziele sind im VAG in Form von abstrakten so genannten Generalklauseln (z.B. der
Auftrag zur ausreichenden Wahrung der Versichertenbelange nach § 81 VAG) kodifiziert. Vgl. weiter-
fihrend zum Missstandsbegriff z.B. Eberhard, U. (1997) S. 29ff.

" vgl. zur Diskussion m.w.N. Zischka, S. (1997) S. 156ff und die abweichende Meinung in Kollhosser,
H. (2005) § 81 Rn. 31f. Wegen der Zusténdigkeit der Sitzlandaufsicht fur die Finanzaufsicht und der
gemeinsamen Zustandigkeit von Tatigkeits- und Sitzlandaufsicht fir die Rechtsaufsicht kann die Fra-
ge nach der Einordnung der Missstandsaufsicht durchaus zu praktischen Problemen fiihren, vgl. dazu
Dreher, M. (1997) S. 6ff.

% Bei Lebensversicherungsunternehmen wurden beispielsweise die (vor)vertraglichen Anzeigepflich-
ten ausgeweitet, vgl. RL 92/96/EWG Art. 31 sowie erlauternd Mdiller, H. (1995) S. 302ff, Prave, P.
g1994b) S. 802-806.

° Die dritten Richtlinien enthielten beispielsweise in Form von Mindestharmonisierungen Grundsatze
zur Mischung und Streuung der Kapitalanlagen (RL 92/96/EWG Art. 21) und zur Bemessung der ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen (92/96/EWG Art.18).

0 vgl. Abschnitt 3.3.1.2.

*" Auch die 2002 verabschiedeten RL 2002/12/EG und RL 2002/83/EG nahmen lediglich punktuelle
Modifikationen vor. Vgl. dazu z.B. Schradin, H. R. (2003) S. 633ff, Heistermann, B. (2002a) S. 15ff.
Die RL 2002/83/EG bezeichnen wir im Folgenden als Solvency I-Richtlinie.

*2 Auf diese Zusammenhange gehen wir in Abschnitt 3.2.1 ein.



schaftsrecht bzw. dem Bilanzrecht. Dieses wurde unabhangig von der Schaffung des
Binnenmarktes fur Versicherungsunternehmen ebenfalls europaweit harmonisiert —
von besonderer Bedeutung waren dabei die vierte und die siebte gesellschaftsrecht-
liche Richtlinie.*> Diese Richtlinien enthielten allerdings keine branchenspezifischen
Vorschriften, so dass die Bewertung der versicherungstechnischen Sachverhalte bis
Beginn der 1990er Jahre weitgehend von nationalem Bilanzrecht gepragt war. Die
damals noch nicht harmonisierten Bilanzierungsvorschriften wiesen allerdings erheb-
liche Unterschiede auf — sowohl konzeptionell wie auch in Bewertungsfragen. Well
die Bedeutung der Finanzaufsicht gesteigert und das Sitzlandprinzip eingefuhrt wer-
den sollte, musste im Vorfeld der dritten Richtlinien ein einheitlicher europaischer
Rahmen geschaffen werden. Dadurch sollte eine Finanzaufsicht sichergestellt wer-
den, die in allen europaischen Landern einen einheitlichen Standard gewahrleistet.

Die Harmonisierung der versicherungsspezifischen Bilanzierungsvorschriften erfolgte
kurz vor den dritten Richtlinien durch die Versicherungsbilanzrichtlinie**. Allerdings
fuhrte die Versicherungsbilanzrichtlinie kein europaisches Rechnungslegungssystem
fur Versicherungsunternehmen ein, denn bei der Umsetzung in nationales Recht
wurde den Mitgliedstaaten eine Vielzahl an Wahlrechten gewahrt.*> Durch diese
Wahlrechte, die zumeist so genutzt wurden, dass die bisherigen nationalen Bewer-
tungsverfahren moglichst wenig verandert werden mussten, blieben die resultieren-
den Bilanzansatze in Europa praktisch unvergleichbar.

Insgesamt betrachtet beinhalteten die Reformen des Versicherungsaufsichtsrechts
im Zuge der Schaffung des europaischen Binnenmarktes bis zur Solvency I-Richtlinie
im Jahr 2002 eine Verschiebung des Schwerpunktes des aufsichtsrechtlichen In-
strumentariums von der Rechts- hin zur Finanzaufsicht. Dabei war es jedoch nicht
gelungen, die Instrumente der Finanzaufsicht grundlegend zu reformieren und an
ihre neue Funktion anzupassen. Trotz gewandelter Bedeutung der Finanzaufsicht
entsprechen die eingesetzten Instrumente also weiterhin der Praxis vor der vollstan-
digen Einfuhrung des Binnenmarktes.

* vgl. RL 78/660/EWG und RL 83/349/EWG.

4 Vgl. RL 91/674/EWG (Versicherungsbilanzrichtlinie). Zur Versicherungsbilanzrichtlinie und ihrer
Entwicklung sowie Umsetzung in deutsches Recht vgl. z.B. weiterfihrend Konrath, N. (1987) S.
1494ff, Richter, H. (1993), Treuberg, H. G. v. / Angermeyer, B. (1995).

* Zur Nutzung der Wahlrechte der Versicherungsbilanzrichtlinie vgl. KPMG (1999).



1.3 Entwicklung des Solvency lI-Projektes

1.3.1 Intention von Solvency Il

Die Erkenntnis, dass das traditionelle und historisch gewachsene Aufsichtsrecht in
wesentlichen Punkten uberholt war, fuhrte im Jahr 1999 zum Start des Solvency II-
Projektes.46 Intention dieses Projektes ist nicht nur die Reform der Finanzaufsicht
oder der Solvabilitatsvorschriften als Kernbestandteil, sondern die Entwicklung eines
neuen europaweit harmonisierten und modernen Aufsichtssystems. Dadurch sollen
die Mangel des bisherigen Europaisierungsprozesses behoben werden, im Zuge
dessen die nationalen Spezifika des Aufsichtsrechtes haufig nicht harmonisiert, son-
dern lediglich fur gleichwertig erklart wurden. Der aktuelle Rechtsstand wird nicht nur
methodisch als Uberholt angesehen, sondern es fehlt durch die Kombination von his-
torisch gewachsenem nationalem Recht mit unzureichend harmonisierten europai-
schen Vorgaben an einem zugrunde liegenden Gesamtkonzept.*’ Das kiinftige Auf-
sichtssystem soll dem Grundsatz der maximalen Harmonisierung genugen, was zur
Folge hat, dass das Aufsichtsrecht auf europaischer Ebene nicht mehr nur durch die
Mitgliedstaaten erweiterbare Mindestanforderungen enthalt. Zukunftig soll durch ver-
bindliche europaische Vorgaben vielmehr ein einheitlicher europaischer Rahmen ge-
schaffen werden.*®

Entsprechender Handlungsdruck war zudem durch Basel Il entstanden, ein Projekt,
das in vielerlei Hinsicht — konzeptionell, methodisch und bezogen auf die Zielsetzung
— als Vorbild fiir Solvency Il gesehen werden kann.*® Unterschiedliche regulatorische
Rahmenbedingungen im Banken- und im Versicherungsbereich werden aus vielerlei
Grunden als Problem gesehen — etwa da Wettbewerbsverzerrungen entstehen kon-
nen. AulRerdem wurde angemerkt, dass die von Banken und Versicherungsunter-
nehmen angebotenen Produkte in Teilen dhnlich seien® und dass inhomogene An-

*® vgl. Schubert, T. (2005) S. 36.

*"In diesem Sinne Prave, P. (2004) S. 1800.

*® Vgl. Hattemer, C. / Schiiller, J. (2004) S. 378.

* Grawert, A. (2005) S. 326 meint, dass offensichtlich das Ziel verfolgt wird, Solvency Il ,so weit wie
mdglich mit den Regeln im Bankenbereich zu vereinbaren®. Vgl. auch Heistermann, B. (2003) S. 20,
Knauth, K.-W. / Schubert, T. (2003) S. 902. Die Uberlegungen der EU-Kommission zur Ubertragbar-
keit von Basel Il auf den Versicherungssektor finden sich in MARKT/2056/01-EN.

% Romeike, F. (2002) S. 323 meint, dass Banken und Versicherungsunternehmen ,in immer starke-
rem Umfang an denselben Méarkten mit ahnlichen oder identischen Produkten konkurrieren“. Die Uber-
tragung von Prinzipien und Methoden der Bankenaufsicht auf die Versicherungsaufsicht wird aller-
dings auch kritisch kommentiert. Miller, H. (2004) S. 767 sieht beispielsweise keine Notwendigkeit fur
eine weitgehende Angleichung. Auf unterschiedliche Risikoarten im Banken- und Versicherungsbe-
reich weist auch Grawert, A. (2005) S. 328f hin, deshalb warnt er vor ungepriifter Ubernahme der
bankspezifischen Aufsichtssysteme, halt aber die Gesamtstruktur fiir ,durchaus ibertragbar® und sieht
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forderungen zu insbesondere im Kundeninteresse unerwinschter Aufsichtsarbitrage
fihren kdnnen.®' Mit Aufsichtsarbitrage wird die Méglichkeit zur Verschiebung von
Risiken in Jurisdiktionen mit weniger restriktiven regulatorischen Anforderungen be-
zeichnet. Zielsetzung der Harmonisierungsbestrebungen ist daher nicht nur die Ver-
einheitlichung der Rahmenbedingungen fur Finanzdienstleistungsunternehmen un-
terschiedlicher Branchen, auch fur Versicherungsunternehmen in den verschiedenen
Mitgliedstaaten sollen dieselben Anforderungen gelten.’? Dieser Ansatz wird als ,le-
vel playing field“-Gedanke bezeichnet.>®

Neben den Mangeln des Aufsichtsrechts insgesamt lag der Motivation fir den Start
des Projektes Solvency Il auRerdem die Befurchtung zugrunde, dass die Instrumente
der Finanzaufsicht nicht nur aufgrund ihrer pauschalen und nicht risikogerechten
Konzeption®* reformbediirftig seien, sondern dass die gemaR bisherigem Recht ge-
forderte Kapitalausstattung insgesamt zu niedrig sei.>

1.3.2 Struktur des kunftigen Aufsichtssystems

Die Entwicklung des Solvency |l-Projektes wurde in zwei Phasen eingeteilt. Gegens-
tand der ersten, im Jahr 2003 abgeschlossenen Phase® war die Diskussion und
Festlegung der grundlegenden Struktur des zukiinftigen Aufsichtssystems.®” Hierzu
gehorte insbesondere der Beschluss, das im Rahmen von Basel Il fur die Banken-
aufsicht entwickelte 3-Saulen-Modell auch flr die Versicherungsaufsicht zu verwen-
den.®® Die Einteilung des aufsichtsrechtlichen Instrumentariums in drei Saulen dient
der Strukturierung der Instrumente und spielt bei der Entwicklung des Aufsichtssys-
tems eine wichtige Rolle, da die Ausgestaltung der Saulen teilweise zeitlich und or-
ganisatorisch getrennt erfolgt. Die Bestandteile der drei Saulen seien im Folgenden
kurz umrissen:

lediglich Schwierigkeiten im Detail. Kritisch auf3ern sich auch Hartung, T. / Helten, E. (2004) S. 302
und Schubert, T. / GrieBmann, G. (2004c) S. 1399ff.

> Vgl. Linder, U. / Ronkainen, V. (2004) S. 467ff, Grieger, D. / Kley, C. R. (2005) S. 647ff.

%2 \/gl. MARKT/2509/03-EN S. 4.

%% Vgl. MARKT/2095/99-EN S. 2, siehe auch Romeike, F. (2002) S. 323.

> Vgl. zu den heutigen Instrumenten der Finanzaufsicht die Abschnitte 3.2.1 und 3.3.1.

*°V/gl. Nguyen, T. (2007) S. 4, Ehler, H. (2006) S. 1660.

*® Folgende Dokumente enthalten Zusammenfassungen der Ergebnisse der ersten Phase:
MARKT/2539/03-EN, MARKT/2543/03-EN.

" \gl. Linder, U. / Ronkainen, V. (2004) S. 463, Miiller, H. (2004) S. 765, Beringer, M. (2007) S. 121.
%8 Vgl. Schuckmann, S. (2007) S. 11, Grawert, A., et al. (2003) S. 395.
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Die erste Saule soll quantitative Anforderungen an Versicherungsunternehmen
definieren.®® Hierzu zahlen insbesondere die Kapitalausstattung, Vorschriften zur
Bildung angemessener Riickstellungen und Kapitalanlagevorschriften.®® Die Grund-
idee der ersten Saule fordert eine risikogerechte Ausgestaltung dieser Aufsichtsin-
strumente. Im Gegensatz zu den heutigen Regelungen bedeutet dies, dass nicht
pauschale Anforderungen gestellt und Rahmenbedingungen definiert werden. Viel-
mehr ist geplant, beispielsweise die Kapitalanlage unter Bertcksichtigung des Risi-
kogehalts der Anlagen zu regulieren oder eine Kapitalausstattung zu fordern, die den
Jtatsachlichen“ oder ,wirklichen“ Risiken gerecht wird.®’ Damit ist gemeint, dass
durch das Aufsichtssystem diejenigen Risiken Uberwacht werden, die tatsachlich zu
einer Gefahrdung der finanziellen Stabilitit filhren kénnen.®> GemaR den Ausgestal-
tungsvorschlagen wird dies erreicht, indem die aufsichtsrechtlich geforderte Kapital-
ausstattung dem ,6konomischen Kapital“ entspricht bzw. indem von Versicherungs-
unternehmen zukunftig gefordert wird, das ,6konomisch notwendige Kapital“ vorzu-
halten, worunter derjenige Kapitalbetrag verstanden wird, der zur Einhaltung einer
bestimmten Insolvenzwahrscheinlichkeit erforderlich ist.°> Im Einklang mit diesem
Ansatz ist ebenfalls geplant, die versicherungstechnischen Rickstellungen mit ihrem
Lokonomischen Wert* zu bilanzieren, was durch die Verwendung von Marktwerten
erreicht werden soll.**

Die zweite Saule von Solvency Il wird durch das Schlagwort aufsichtsrechtliche
Uberpriifungsverfahren beschrieben.®® Grundsatzliche Idee ist die Ergéanzung der
rein quantitativen Instrumente der ersten Saule durch vorwiegend ,qualitative® auf-
sichtsbehordliche Befugnisse. Mit qualitativen Aufsichtsinstrumenten ist gemeint,
dass die Aufsichtsbehorde nicht nur die Einhaltung von definierten quantitativen
Kennzahlen oder Grenzwerten Uberwacht, sondern dass die Qualitat des Risikoma-

% vgl. MARKT/2503/03-EN S. 4.

60 Vgl. Diers, D. (2007a) S. 675, Ronkainen, V., et al. (2007) S. 136.

®1vgl. MARKT/2095/99-EN S. 2, MARKT/2509/03-EN S. 3, siehe auch Meyer, L. (2005) S. 105.

%2 vgl. z.B. MARKT/2509/03-EN S. 3. Eine kritische Auseinandersetzung mit den Begriffen ,wahre*
oder ,tatsachliche” Risiken erfolgt in Kapitel 4 dieser Arbeit.

% vgl. MARKT/2539/03-EN S. 34, MARKT/2509/03-EN S. 7 und ausfiihrlich zu den Hintergriinden Dal
Santo, D. (2001) S. 99ff, siehe auch Rittmann, M. / Rockel, W. (2004) S. 9ff. Wir verwenden flr die
Darstellung des Solvency II-Konzeptes den Begriff des ,6konomischen Kapitals“ zunachst im Sinne
der im Text genannten und fur die Entwicklung von Solvency Il malRgeblichen Bedeutung. Eine kri-
tische Analyse erfolgt in Kapitel 4 dieser Arbeit.

& vgl. MARKT/2505/08 S. 9: “Wherever possible, a firm must use "mark to market" methods in order
to measure the economic value of assets and liabilities”, siehe auch Ploemacher, H. (2005) S. 325.
6 Vgl. MARKT/2506/04-EN S. 2. Vorbild fur die Entwicklung der zweiten Saule waren die bereits im
Rahmen von Basel Il gemachten Erfahrungen (vgl. hierzu Fopma, N. / Klingler, R. (2007) S. 2045f)
und auch die Empfehlungen der internationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden
(International Association of Insurance Supervisors — IAIS), vgl. IAIS (2003) S. 32. Siehe auch
Hattemer, C. / Schiller, J. (2004) S. 380.
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nagements Gegenstand von aufsichtsbehdrdlichen Anforderungen und Uberpriifun-

1.°% So werden im Rahmen der zweiten Saule aufsichtsrechtliche Anfor-

gen sein sol
derungen an das unternehmerische Risikomanagement und an interne Kontrollver-
fahren diskutiert.®” Die Basis der diesbeziiglichen Uberlegungen im Zusammenhang
mit Solvency Il sind der Miller-Report®®, die KPMG-Studie®® und der Sharma-
Report.”® Vor allem letzterem kommt im Kontext von aufsichtsbehérdlichen Anforde-
rungen an das Risikomanagement eine besondere Bedeutung zu. Im Rahmen des
Sharma-Reports wurden Schieflagen”’ von Versicherungsunternehmen durch die
Konferenz der europaischen Versicherungsaufsichtsbehérden analysiert. Ein wichti-
ges Ergebnis dieser Analyse war, dass in der Mehrzahl aller untersuchten Schiefla-
gen nicht (nur) unzureichende Eigenmittel als Ursache identifiziert werden konnte,
sondern vor allem Managementfehler und mangelhaftes Risikomanagement.”? Hier-
aus wurde die Schlussfolgerung gezogen, dass Grundsatze zum ordnungsgemafen
Risikomanagement und zur internen Kontrolle erforderlich sind und dass die Einhal-
tung dieser Grundséatze im Rahmen einer aufsichtsrechtlichen Uberpriifung zu Gber-

wachen ist.

Um eine moglichst weitgehende Vereinheitlichung der Aufsichtsinstrumente zu erzie-
len, soll die zweite Saule Kriterien und Prinzipien enthalten, die das Risikomanage-
ment zu erfullen hat, Sanktionen bei VerstoRen vorsehen und Schwellenwerte flur
einzelne Risiken definieren.”® Firr alle Unternehmen gelten somit dieselben Auf-
sichtsgrundsatze, wobei je nach Art, Umfang und Komplexitat der Unternehmensak-
tivitat diese Grundsatze flexibel angewendet werden.” AuBerdem wurde diskutiert,

€ vgl. Hartung, T. (2005) S. 54f.

7 Konkrete Beispiele sind etwa die Uberpriifung der Vollstandigkeit der Risikoidentifikation, der Wir-
kungsweise von Kontrollverfahren, der Angemessenheit der Entscheidungskompetenzen oder der
Qualitat des Anlagemanagements, vgl. MARKT/2543/03-EN S. 41ff. Diskutiert wurde auf’erdem die
Verankerung von Frihwarnindikatoren in der zweiten Saule, vgl. MARKT/2535/02-EN S. 51ff. In Be-
zug auf die Umsetzung wird damit gerechnet, dass verstarkt Vor-Ort-Prifungen stattfinden werden,
vsgl. Zimmermann, C., et al. (2004a) S. 224.

6 Vgl. Conference of the Insurance Supervisory Services of the Member States of the European Un-
ion (1997). Dieser Bericht kam zu dem Ergebnis, dass sich das bisherige Aufsichtssystem grundsatz-
lich bewahrt hat, in einigen Punkten aber Verbesserungen nétig seien. Teilweise wurden die Vor-
schlage des Miller-Reports bereits bei der Solvency I-Richtlinie beriicksichtigt, vgl. auch Heistermann,
B. (2002a) S. 15ff, Sandstrom, A. (2006) S. 43f.

% Vgl. KPMG / European Commission (2002).

7 Vgl. Conference of the Insurance Supervisory Services of the Member States of the European Un-
ion (2002).

Im Folgenden verstehen wir unter einer Schieflage allgemein und unabhangig von gesetzlichen
Definitionen eine Situation, in der die Existenz eines Versicherungsunternehmens bedroht ist.

& Vgl. Conference of the Insurance Supervisory Services of the Member States of the European Un-
ion (2002) S. 41ff, siehe auch Duldinger, A. (2004) S. 11, Zimmermann, C., et al. (2004b) S. 299ff.

"® Vgl. MARKT/2543/03-EN S. 40-43.

" Zur aktuellen Diskussion des so genannten Proportionalitatsprinzips (,principle of proportionality)
vgl. CEIOPS-CP-01/08. Vor allem die deutsche Aufsichtsbehdrde setzt sich fiir Erleichterungen fiir
kleinere Unternehmen ein, vgl. Lier, M. (2007) S. 410.
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ob den beaufsichtigten Unternehmen im Rahmen des Uberpriifungsverfahrens in
Saule 2 sofern erforderlich in Erganzung zur ersten Saule zusatzliche Kapitalanforde-
rungen abverlangt werden kénnen.”®

Bei der vorgeschlagenen Konzeption der Inhalte von Saule 2 zeigen sich die zentra-
len Grundsatze des Solvency |l-Projektes: durch die prinzipienbasierte” Verpflich-
tung zur Einrichtung eines effektiven Risikomanagements sollen Versicherungsun-
ternehmen nicht mehr nur Mindestanforderungen erfillen missen, sondern angehal-
ten werden, die Qualitét ihres Risikomanagements zu verbessern.”” Die flexible Ges-
taltung von Eingriffs- und Sanktionsbefugnissen ermaoglicht zudem eine starker risi-
koorientierte Aufsicht, indem Eingriffe dann und nur dann erfolgen, wenn die Risiko-
lage dies erfordert.

Gegenstand der dritten Saule von Solvency Il sind Publizitatspflichten gegenlber
der Aufsichtsbehdrde und gegeniiber der Offentlichkeit.”® Vor allem durch Offenle-
gungen gegenuber Marktteilnehmern — so die Planungen — wird die Aufsichtsbehor-
de zusatzliche Informationen aus den Reaktionen von Marktteilnehmern gewinnen
konnen. Zudem sollen die ausgeweiteten Publizitatspflichten eine Selbstdisziplinie-
rung der Versicherungsunternehmen bewirken:

Durch harmonisierte und transparente Offenlegung von Informationen Uber die ein-
gegangenen Risiken, das Risikomanagement und auch die Kapitalausstattung sollen
Marktteilnehmer wie andere Versicherungsunternehmen, Versicherungsnehmer oder
auch Broker diesbezuglich unzureichend aufgestellte Versicherungsunternehmen
identifizieren kénnen.” Hieraus kénnen sich fiir Versicherungsunternehmen mit un-
zureichendem Risikomanagement oder geringer Kapitalausstattung negative Folgen
ergeben,® wie z.B. einbrechende Nachfrage. Durch den Mechanismus der Marktdis-
ziplin sollen Versicherungsunternehmen motiviert werden, aus eigenem Geschaftsin-
teresse eine méglichst gute Risikovorsorge zu betreiben®! und nicht mehr wie bisher
lediglich aufsichtsrechtlich vorgegebene Mindeststandards einhalten. Prinzipiell soll
durch Saule 3 auch eine starker risikobasierte Tarifierung erreicht werden. Heute ist
fur Versicherungsnehmer auf’erdem nur eingeschrankt ersichtlich, ob angebotene

" vgl. MARKT/2506/04-EN S. 7, Wandt, M. (2007) S. 475.

& Prinzipienbasierte Regelungen enthalten allgemein formulierte Anforderungen, die flexibel und in
Abhangigkeit von Einzelfallen zu interpretieren sind. Im Gegensatz dazu handelt es sich bei regelba-
sierten Vorgaben um genau definierte Vorschriften, bei deren Erfullung und Durchsetzung keine Inter-
Pretationsspielréume bestehen. Vgl. weiterfihrend Nguyen, T. (2008) S. 115.

" Vgl. MARKT/2509/03-EN S. 3.

8 vgl. MARKT/2509/03-EN S. 10, MARKT/2501/05-EN S. 16ff.

" vgl. MARKT/2535/02-EN S. 56f, siehe auch Schuckmann, S. (2007) S. 13.

8 vgl. Nguyen, T. (2007) S. 15.

8 Vgl. Flannery, M. J. (2001) S. 109ff. Ein Uberblick zur theoretischen Fundierung der Wirkungsweise
der Marktdisziplin findet sich in De Ceuster, M. J. K. / Masschelein, N. (2003).

14



Produkte im Vergleich zu anderen mehr oder weniger sicher sind. Durch Offenlegung
von Informationen Uber die Risikosituation besteht grundsatzlich die Mdglichkeit, aus
Sicht der Versicherungsnehmer die Markttransparenz zu verbessern.??

Wie weitgehend die zukunftigen Publizitatspflichten sein werden und in welchem Um-
fang der postulierte Effekt der Marktdisziplin zum Tragen kommen wird, ist derzeit
noch nicht abschlieRend geklart. Mit im Vergleich zu heute stark ausgeweiteten Of-
fenlegungspflichten ist jedoch zu rechnen.®

1.3.3 Rechtsetzungsverfahren

Wahrend die Festlegung der grundlegenden Struktur des zuklnftigen Aufsichtssys-
tems im Rahmen der ersten Projektphase abgeschlossen wurde, findet die detaillier-
te Ausarbeitung und der Erlass von Rechtsakten aktuell in der zweiten Phase statt.?*
Diese zweite Phase ist gepragt von dem Rechtsetzungsverfahren, das bei Solvency
Il zum Einsatz kommt. Dabei handelt es sich um das neue und im Versicherungsbe-
reich erstmals eingesetzte® Lamfalussy-Verfahren®®, dessen Ziel es ist, den Recht-
setzungsprozess zu beschleunigen und méglichst effizient zu gestalten.®’

Gemal Lamfalussy-Verfahren erarbeitet die Europaische Kommission einen Basis-
rechtsakt, der spater vom Europaischen Rat und Parlament verabschiedet wird.®® Die
weitere Ausarbeitung von konkreten Umsetzungsbestimmungen findet sodann auf
nachgeordneten und fachlich spezialisierten Ebenen statt. Insgesamt wird geman
Lamfalussy-Konzept der Rechtsetzungsprozess in vier Ebenen unterteilt. Die folgen-
de Abbildung veranschaulicht die anschlielend erlauterten Ebenen und die beteilig-
ten Akteure.

82 zur Frage, in welchem Umfang Versicherungsnehmern zugemutet werden kann, sich selbst tber
die Sicherheit von Versicherungsprodukten zu informieren, vgl. m.w.N. Schuckmann, S. (2007) S. 13.
8 vgl. Schubert, T. / GrieBmann, G. (2004c) S. 1401.

84 Vgl. Beringer, M. (2007) S. 122, Schuckmann, S. (2007) S. 11ff.

% Solvency Il ist also gleichzeitig ein Test fiir das neue Gesetzgebungsverfahren, vgl. Monkiewicz, J.
g2007) S. 397.

® Fiir Details und Hintergrinde zum Lamfalussy-Verfahren vgl. Schaub, A. (2005) S. 111ff, Schmolke,
K. U. (2005) S. 913f, ClalRen, R. / Heegemann, V. (2003) S. 1200f.

8 Zum diesbeziiglichen Erfolg vgl. kritisch Fiirstenwerth, F. v. / Gause, B. (2004) S. 273f.

% vgl. Schanté, D. / Caudet, L. (2005) S. 75f, Oehlenberg, L. (2004) S. 13f.

15



Erste Ebene

Zweite Ebene

Dritte Ebene

Vierte Ebene

Akteure | EU-Kommission European Insur- Committee of EU-Kommission
ance and Occupa- | European Insur-
tional Pensions ance and Occupa-
Committee tional Pensions
Supervisors
Inhalt Basisrechtsakt Verabschiedung Entwicklung von Uberwachung der

von Umsetzungs-
mafinahmen

Umsetzungs-
mafnahmen

Umsetzung

Abbildung 2: Ebenen des Lamfalussy-Verfahrens

Der Basisrechtsakt auf der ersten Ebene soll die (politischen) Grundsatze und Prin-
zipien des Aufsichtsrechts in Form einer Richtlinie festlegen, die neue und Uberarbei-
tete Inhalte der bisherigen Versicherungsrichtlinien enthalt.®® Ein erster Entwurf fiir
die Rahmenrichtlinie wurde Mitte des Jahres 2007 veroffentlicht. Auch wenn sich die
vorgelegte Rahmenrichtlinie noch im Entwurfsstadium befindet, wird erwartet, dass
die zuklnftige Richtlinie lediglich in einzelnen Punkten vom Entwurf abweichen
wird. %

Die weitere Ausgestaltung und konkrete Umsetzung der Inhalte findet auf der zwei-
ten und dritten Ebene statt. Die Federfuhrung der zweiten Ebene unterliegt dem in
Bezug auf Umsetzungsbestimmungen auch mit Beschlusskompetenzen ausgestatte-
ten Versicherungsausschuss (European Insurance and Occupational Pensions
Committee — EIOPC),”" der die Kommission bei der Umsetzung des Basisrechtsak-
tes unterstitzen soll. Besetzt ist dieser Ausschuss durch Vertreter der Mitgliedstaa-
ten, die (iblicherweise von den nationalen Finanzministerien entsandt sind.?? Bei der
Entwicklung von Umsetzungsbestimmungen spielt zudem die dritte Ebene des Lam-
falussy-Verfahrens eine wichtige Rolle. Die Verantwortung auf dieser Ebene tragt die
Vereinigung der europaischen Versicherungsaufsichtsbehérden (Committee of Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Supervisors — CEIOPS), die verpflichtet
ist, auch Marktteilnehmer und Betroffene wie Versicherungsunternehmen, Aktuare,
Wirtschaftspriifer etc. in die Beratungen einzubeziehen.”® Neben der Arbeit an
Durchfuhrungsbestimmungen, Auslegungsempfehlungen und —leitlinien hat CEIOPS

% vgl. MARKT/2507/05-EN S. 2.

% vgl. GDV (2007a) S. 10.

9 vgl. Wandt, M. (2007) S. 473.

92 v/gl. Fiirstenwerth, F. v. / Gause, B. (2004) S. 266.

% vgl. MARKT/2519/02-EN S. 4f, Oehlenberg, L. (2004) S. 17. Fiir eine Auflistung weiterer an der
Entwicklung beteiligter Gruppen vgl. Schanté, D. / Caudet, L. (2005) S. 74ff.
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eine beratende Funktion zu erfullen. Die EU-Kommission fordert CEIOPS zu Stel-
lungnahmen in Form von so genannten ,calls for advice“ auf, die Einzelfragen des
zukinftigen Aufsichtssystems betreffen. Nach einem transparent gestalteten Bera-
tungsprozess, im Zuge dessen auch die Versicherungswirtschaft ihre Stellungnah-
men zu den Einzelfragen abgeben kann, spricht CEIOPS Empfehlungen aus.** Eine
weitere Aufgabe von CEIOPS, der im Rahmen der Entwicklung von Solvency Il eine
bedeutende Rolle zukommt, liegt in der DurchfiGhrung von so genannten quantitati-
ven Auswirkungsstudien (Quantitative Impact Studies - QIS).* Diese Studien enthal-
ten Vorschlage fur die Ausgestaltung der zukinftigen Instrumente der Finanzaufsicht.
Die Versicherungsunternehmen in der EU sind aufgefordert, an den QIS teilzuneh-
men und die Ergebnisse an die nationalen Aufsichtsbehérden zu berichten.®® CEI-
OPS sammelt anschlieRend die Ergebnisse und Kommentare und nutzt die gewon-
nen Erkenntnisse zur Weiterentwicklung der getesteten Ansatze. Durch diesen Pro-
zess sollen einerseits die technischen Elemente des zukinftigen Aufsichtssystems in
enger Abstimmung mit den beaufsichtigten Unternehmen entwickelt und andererseits
den Unternehmen die Moglichkeit gegeben werden, sich frihzeitig auf das zukunftige
Aufsichtssystem vorzubereiten.

Auf der vierten Ebene des Lamfalussy-Verfahrens wird schliel3lich wiederum durch
die Kommission die Kompatibilitat der entwickelten Rechtsakte mit dem nationalen
Recht der Mitgliedstaaten gepriift. Auch die Uberwachung der Umsetzung der zu-
kiinftigen Regelungen ist Gegenstand dieser Ebene.®’

Zur Strukturierung des Gesetzgebungsprozesses gemal Lamfalussy-Verfahren ist
zu bemerken, dass die Arbeiten auf den vier Ebenen teilweise parallel ablaufen. Bei-

% Zum Beratungsprozess vgl. auch Ronkainen, V., et al. (2007) S. 136. Teilweise wurden die durch
den Beratungsprozess abzuhandelnden Fragen in bislang drei so genannten Wellen thematisch ge-
blindelt, wobei die erste Welle die zukiinftigen Aufsichtsprozesse, die zweite Einzelfragen zu den Ka-
pitalanforderungen und die dritte gemischte Themen enthielt. Die Ergebnisse der Befragungswellen
finden sich in CEIOPS-DOC-03/05, CEIOPS-DOC-07/05 und CEIOPS-DOC-03/06. Einen Uberblick
Uber die CEIOPS-Wellen geben Ehrlich, K. / Frey, C. (2006) S. 264ff.

% Bislang wurden drei Auswirkungsstudien durchgefiihrt und abgeschlossen, bei Redaktionsschluss
dieser Arbeit befand sich die vierte gerade in Vorbereitung — die Spezifikationen zur vierten Auswir-
kungsstudie (QIS4) lagen also bereits vor (vgl. MARKT/2505/08), allerdings noch keine Ergebnisse.
Die weiteren, die zukiinftige Ausgestaltung des Solvabilitatssystems betreffenden Ausfiihrungen ba-
sieren daher auf QIS4, sofern Ergebnisse aus den Studien von Interesse sind, greifen wir auf QIS3
zurlck.

Zurzeit steht noch nicht fest, wie viele QIS insgesamt durchgeflihrt werden. Geplant sind finf, aller-
dings wird bereits diskutiert, ob nicht sechs erforderlich sein kénnten, vgl. Lier, M. (2007) S. 411.

% An der dritten Auswirkungsstudie hatten europaweit 1027 Versicherungsunternehmen teilgenom-
men, davon 179 deutsche. Von 330 europaweit teilnehmenden Lebensversicherungsunternehmen
stammten 60 aus Deutschland, was gemessen an den Bruttoprdmieneinnahmen einem Anteil von
84% des deutschen Lebensversicherungsmarktes entspricht. Zu diesen Zahlen vgl. CEIOPS-DOC-
19/07 S. 26f.

% Vgl. MARKT/2519/02-EN S. 7.
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spielsweise kann die Definition von Grundsatzen auf der ersten Ebene des Prozes-
ses nur sinnvoll sein, wenn bei den hierbei zu treffenden Entscheidungen bereits die
technischen Méglichkeiten zur Umsetzung in Betracht gezogen werden.?® Obwohl die
Arbeiten auf der ersten Ebene erst Mitte 2007 durch die Vorlage des Rahmenrichtli-
nienentwurfs abgeschlossen wurden, liegen daher beispielsweise in Form der Aus-
wirkungsstudien bereits konkrete Umsetzungskonzepte vor.

Im weiteren Verlauf sind flr das Jahr 2009 unter der Leitung von CEIOPS weitere
Beratungen Uber die konkrete Ausgestaltung der Aufsichtsmittel geplant, wozu unter
anderem Detailfragen aus den Themenbereichen Rickstellungsbewertung, Zusam-
mensetzung der Eigenmittel oder Mindestkapitalanforderungen zahlen. Als Ergebnis
des Beratungsprozesses soll CEIOPS im Oktober 2009 gegenuber der EU-
Kommission Empfehlungen aussprechen. Geplanter Termin fur die Verabschiedung
der Durchfihrungsbestimmungen ist die zweite Jahreshalfte 2010, so dass das neue
Aufsichtssystem im Jahr 2012 in Kraft treten kann.*

1.4 Zum Begriff der Solvabilitat

Obwohl die Solvabilitatsvorschriften kunftig mehr noch als bereits heute das zentrale
Instrument der Finanzaufsicht darstellen, zeigt die versicherungswissenschaftliche
Literatur, dass eine einheitliche Begriffsverwendung nicht vorliegt. Was unter Solva-
bilitat zu verstehen ist, wurde sehr unterschiedlich definiert, so dass zunachst das in
dieser Arbeit verwendete Begriffsverstandnis zu erlautern ist.

Haufig zu findende Definitionen implizieren ein Begriffsverstandnis, das eng an die
bisherige Solvabilitatsaufsicht angelehnt ist."®> Demnach handelt es sich bei der Sol-
vabilitat um

9 Unabhangig von der Entwicklung von Solvency Il kommt zu diesem Ergebnis auch eine mit der
Analyse des neuen Gesetzgebungsverfahrens betraute Kommission, vgl. Akerholm, J., et al. (2007) S.
8f .

9 Vgl. zum Zeitplan CEIOPS-SEC-54/07. Siehe auch Wehling, A. / Winter, M. (2007) S. 1386, Maus,
S. (2007) S. 11.

1% Eine Ursache hierfiir ist moglicherweise, dass in den bisherigen Versicherungsrichtlinien nur die
Solvabilitdtsspanne als zu den Rickstellungen zusétzlich erforderliches Kapital definiert wird (vgl. z.B.
RL 2002/83/EG Erwagungsgrund 39), wahrend die bisherigen aufsichtsrechtlichen Richtlinien lediglich
implizieren, dass Solvabilitdt dann vorliegt, wenn Eigenmittel in Hohe der Solvabilitdtsspanne vorhan-
den sind (vgl. RL 2002/83/EG Art. 10 Abs. 2). Mit Solvabilitdtsspanne wird im Zusammenhang mit der
heutigen Finanzaufsicht das geforderte Kapital bezeichnet, vgl. auch Pentikdinen, T. (1988) S. 785
oder Mdiller, H. (1997) S. 382.
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1) eine Mindestrelation zwischen geforderten und vorzuhaltenden Eigenmitteln —
bei Einhaltung der Mindestrelation besteht demnach ausreichende Solvabili-

t;101

ta oder

2) die Differenz zwischen Vermdgensgegenstanden und Schulden — diese Defi-
nition impliziert, dass Solvabilitat mit den Eigenmitteln oder dem Eigenkapital

gleichzusetzen ist'%?.1%3

Definitionen wie die unter 1) und 2) genannten bergen die Gefahr eines Zirkelschlus-
ses. Operationalisierungen oder Beurteilungen der Solvabilitatsvorschriften sind we-
nig aufschlussreich, wenn Solvabilitat als Zustand definiert ist, der bei Einhaltung der
Solvabilitatsvorschriften gegeben ist. Dies kann der Fall sein, wenn unter Solvabilitat
eine Mindestrelation oder die durch Solvabilitatsvorschriften definierte Summe an
Eigenmitteln verstanden wird. Um einen Zirkelschluss zu vermeiden, muss der Zu-
stand der Solvabilitat auf Basis von Ubergeordneten Zielen definiert sein und nicht
aus den Solvabilitatsvorschriften selbst folgen.

Ein anderes Verstandnis der Solvabilitat folgt aus dem sprachlich ahnlichen Begriff
Solvenz. Demnach ist ein Versicherungsunternehmen dann solvent bzw. verflgt Gber
ausreichende Solvabilitat, wenn es nicht insolvent ist.'® Diese Herangehensweise
impliziert eine Verbindung zum Insolvenzrecht, aus dem sich die Definition der Zu-
stande ,Insolvent® und ,nicht Insolvent® ergibt. Problematisch ist dabei allerdings,
dass — wie noch zu zeigen ist'® — eine prazise Zustandsbeschreibung auf Basis des
Insolvenzrechts nicht in eindeutiger Weise moglich ist. Ob die Nichtgefahrdung der
(Ubergeordneten) Aufsichtsziele mit dem Zustand der Nichtinsolvenz identisch ist,
kann unseres Erachtens keinesfalls als gegeben angenommen werden. Wir verste-
hen das Insolvenzrecht daher als das Aufsichtsrecht erganzende Quelle an Rah-
menbedingungen flr die Operationalisierung von Solvabilitatsvorschriften.

Die synonyme oder ersatzweise Verwendung des Begriffs Solvenz flr Solvabilitat
halten wir wegen der Ahnlichkeit zu im Insolvenzrecht verwendeten Begriffen fiir un-
geeignet. Ebenfalls zu Missverstandnissen kann der englische Begriff ,solvency® fuh-
ren, der eine vielfaltige Bedeutung haben kann und mit dem im versicherungswis-
senschaftlichen Kontext Ublicherweise weder Solvenz (im insolvenzrechtlichen Zu-

%" |n diesem Sinne etwa Braeckler, K. U. (1995) S. 596 oder Farny, D. (1984) S. 38.
192'y/gl. Miiller, H. (1996a) S. 358, Miller, H. (1997) S. 382.
1% Zischka, S. (1997) S. 42 Fn. 170 nennt beide unter 1) und 2) genannten Sichtweisen in ihrer Defini-
tion fUr Solvabilitat ohne zu bemerken, dass es sich bei beiden um unterschiedliche Sachverhalte
handelt.
1% vgl. Hardie, A. C., et al. (1984) S. 252ff mit weiteren Uberlegungen zum aus diesem Ansatz fol-
%(znden Erfordernis zur Berlicksichtigung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten.

Vgl. Abschnitt 4.2.2.3.1.
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sammenhang) noch Solvabilitat (im Sinne der Einhaltung der Solvabilitatsvorschrif-
ten) gemeint ist, sondern die Finanzaufsicht'® oder die gesamte Versicherungsauf-
sicht'?’.

Deshalb ist es zunachst sinnvoller, Solvabilitat etwas allgemeiner als finanzielle Sta-
bilitat zu definieren.’® Im Kontext der Versicherungsaufsicht verfiigt ein Versiche-
rungsunternehmen’® {iber ausreichende Solvabilitdt, wenn im Sinne der Aufsichts-
ziele die Versichertenbelange gewahrt bzw. durch die finanzielle Situation nicht ge-
fahrdet sind oder wenn die Fahigkeit zur Erflllung der vertraglichen Verpflichtungen
besteht'™.

Vor dem Hintergrund der etwas unubersichtlichen Begriffsverwendung verstehen wir
daher im Folgenden unter Solvabilitat einen Zustand, in dem finanzielle Ursachen
die Aufsichtsziele nicht gefahrden. Des Weiteren seien Solvabilitatsvorschriften
Mittel der Finanzaufsicht, die die Sicherstellung der Solvabilitdt zum Gegenstand ha-
ben.

Wie erwahnt handelt es sich bei den Solvabilitdtsvorschriften um die zentrale Kom-
ponente der Finanzaufsicht, die in engem Zusammenhang mit den weiteren Instru-
menten der Finanzaufsicht steht. Daher bezeichnen wir im Folgenden mit Solvabili-
tatssystem nicht nur die Solvabilitatsvorschriften, sondern das gesamte Aufsichtsin-
strumentarium, das der Finanzaufsicht zuzuordnen ist.

In Bezug auf die Zustande, die durch die Finanzaufsicht zu verhindern sind, kdnnen
Aufsichtssysteme unterschiedlich konzipiert sein. Denkbar ist beispielsweise eine
Finanzaufsicht, die bestrebt ist, Insolvenzen zu vermeiden. Allerdings kann ein Sol-
vabilitdtssystem auch Instrumente zur Verhinderung von Schieflagen enthalten, wo-
bei mit Schieflage eine unmittelbar drohende Insolvenz gemeint ist. Das VAG be-
zeichnet diese Situation als Notstand.'" Im Folgenden sprechen wir von Notstand,
sofern entsprechende Regelungen des VAG gemeint sind, und verwenden andern-
falls den allgemeinen aber inhaltlich identischen Begriff Schieflage.

'% 50 etwa Schradin, H. R. (2003) S. 618.

' Dies folgt beispielsweise daraus, dass die Reform der gesamten Versicherungsaufsicht inklusive
wesentlicher der heute zur Rechtsaufsicht zu zahlenden Aufsichtsinstrumente mit der Bezeichnung
Solvency |l Gberschrieben ist.

1% v/gl. Schmeiser, H. (1997) S. 12 oder Pentikainen, T. (1988) S. 1, der von ,financial strength*
sdpricht. Ahnlich auch Hesberg, D. (1983) S. 255f.

'® Bei der Definition der Solvabilitat wird nicht zwischen Lebensversicherungs- und Nicht-
Lebensversicherungsunternehmen unterschieden. Erst bei der Ausgestaltung der Solvabilitdtsaufsicht
zeigen sich Unterschiede.

"% vgl. Hennies, M. (2003) S. 73.

" Fiir den Notstandsbegriff existiert im VAG jedoch keine eindeutlige Legaldefinition, vgl.
Kdlschbach, J. (2005) § 56a Rn. 26, Kaulbach, D. (2007) § 56a Rn. 8.
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1.5 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit setzt sich zum Ziel, die geplante Ausgestaltung der Instrumen-
te der Finanzaufsicht unter Solvency |l in Bezug auf konzeptionelle Konsistenz zu
uberprufen. Dabei wird von der Anwendung von Solvency Il auf deutsche Lebens-
versicherungsunternehmen ausgegangen.

Bei Solvency Il handelt es sich um Regelungen, die auf europaischer Ebene erlassen
werden und in nationales Recht zu transformieren sind. Kinftig anzuwenden ist da-
mit nicht die europaische Richtlinie, sondern deren Umsetzungen in den Mitglied-
staaten. Eine Beurteilung von Solvency |l ist daher ohne Betrachtung der Ubertra-
gung des Aufsichtssystems auf nationale wirtschaftliche und rechtliche Rahmenbe-
dingungen nicht in sinnvoller Weise maoglich. Diesbezlglich bleibt die vorliegende
Arbeit auf den deutschen Versicherungsmarkt beschrankt, da ein internationaler Ver-
gleich bzw. die Berucksichtigung der Marktspezifika in anderen Mitgliedstaaten erst
nach Erarbeitung entsprechender Grundlagen fur die jeweiligen Markte mdglich wa-
re.

Die Arbeit untersucht zudem ausschlieB3lich die Anwendung von Solvency Il auf Le-
bensversicherungsunternehmen. Hierbei treten genauso wie bei anderen Sparten
eine Vielzahl an spezifischen Problemen und Fragestellungen auf, die eine geson-
derte Untersuchung erforderlich machen. Dies zeigt sich beispielsweise an den spe-
zifischen Aufsichtszielen, an der Langfristigkeit der Lebensversicherungsvertrage
oder an der zentralen Bedeutung des Uberschussbeteiligungssystems und des Kapi-
talanlagegeschafts fur das Geschaftsmodell der Lebensversicherungsunternehmen.

Wir halten fur eine Analyse der Instrumente der Finanzaufsicht eine integrierte Be-
trachtungsweise fur erforderlich, was in zweierlei Hinsicht zu verstehen ist: erstens
konnen einzelne Instrumente der Finanzaufsicht und die Finanzaufsicht insgesamt
nicht sinnvoll isoliert beurteilt werden, vielmehr ist zu untersuchen, ob die Ausgestal-
tung konform zu den Zielen der gesamten Aufsicht ist und ob die Instrumente der
Finanzaufsicht das gesamte Aufsichtsinstrumentarium sinnvoll erganzen. Zweitens
mussen die Instrumente der Finanzaufsicht aufeinander abgestimmt sein. Unter Effi-
zienzgesichtspunkten''? ist es erforderlich, dass die durch die Finanzaufsicht zu er-
fullenden Aufgaben tatsachlich erflllt werden und dass sich die Instrumente in Bezug
auf ihre Wirkungsweise nicht Uberschneiden oder inkonsistent bzw. widerspruchlich
konzipiert sind.

"2 Unter einem effizienten Aufsichtssystem verstehen wir ein System, das die Aufsichtsziele mit mdg-

lichst geringen Belastungen fiir die beaufsichtigten Unternehmen erreicht, vgl. auch Knauth, K.-W.
(1996) S. 232f.
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Gegenstand des zweiten Kapitels ist die Herleitung eines Sollkonzeptes fur die In-
strumente der Finanzaufsicht bzw. die Formulierung von Anforderungen, die eine
zielkonforme Gestaltung der Aufsichtsinstrumente erfullen sollte. Bei Solvency I
handelt es sich — im Gegensatz zum Aufsichtssystem der bisherigen Versicherungs-
richtlinien — nicht mehr um einen Kompromiss aus bisherigen aufsichtsrechtlichen
Regelungen in den Mitgliedstaaten, sondern es wird ein neu gestaltetes europai-
sches Aufsichtssystem entwickelt. Daher ist Solvency Il anhand von europaischen
Zielen zu beurteilen, die sich zunachst aus Ubergeordnetem europaischem Recht
ergeben und die durch die kiinftige Solvency II-Richtlinie prazisiert werden.'™ Dazu
betrachten wir bisherige, Uberwiegend aus dem rechtswissenschaftlichen Bereich
stammende Erkenntnisse Uber die Ziele der Versicherungsaufsicht und interpretieren
diese vor dem Hintergrund der europarechtlichen Ubergeordneten Zielvorgaben. Aus
diesen Erkenntnissen werden sodann zielkonforme Anforderungen an die Instrumen-
te der Finanzaufsicht im Sinne eines Sollkonzeptes abgeleitet.

Im darauf folgenden dritten Kapitel wird der Untersuchungsgegenstand dieser Ar-
beit — also die Instrumente der Finanzaufsicht gemald Solvency Il angewendet auf
deutsche Lebensversicherungsunternehmen — ausfuhrlich erlautert. Hierbei sind zu-
nachst die Konzepte und grundlegenden Ideen der einzelnen Instrumente herauszu-
arbeiten. Dazu ist es erforderlich, auch auf die bisherige Ausgestaltung dieser In-
strumente einzugehen. Wie sich zeigen wird, unterscheiden sich die Grundideen der
heutigen Instrumente nicht wesentlich von der geplanten zuklnftigen Ausgestaltung.
Zudem mussen die kinftigen Regelungen — genau wie dies bei heutigen europai-
schen Vorgaben flur das Aufsichtsrecht der Fall ist — in deutsches Recht transformiert
und dabei an nationale Spezifika angepasst werden. Deshalb ist es aufschlussreich,
zu betrachten, wie die bisherigen europarechtlichen Vorgaben flr die Versicherungs-
aufsicht in Deutschland umgesetzt wurden. Durch diese Darstellung wird ersichtlich,
wie die Ausgestaltungsvorschlage gemall Solvency Il auf deutsche Lebensversiche-
rungsunternehmen angewendet werden kdnnen. Im Zuge der Erlauterung der kinfti-
gen Instrumente der Finanzaufsicht gemal Solvency Il ist auch auf Aspekte einzu-
gehen, die in der bisherigen Diskussion nicht oder nicht abschlie3end berticksichtigt
wurden.

Im vierten Kapitel erfolgt eine Uberpriifung der Zielkonformitat und der konzeptio-
nellen Konsistenz der geplanten Ausgestaltung der Instrumente der Finanzaufsicht
unter Solvency Il. Dazu wird Uberpruft, ob die im zweiten Kapitel aus der Analyse von
Ubergeordnetem europaischem Recht abgeleiteten Anforderungen an die Instrumen-

"3 Auch fiir die Umsetzung in Deutschland werden ibergeordnete europaische Ziele maRgeblich sein,

vgl. zur Begrindung Abschnitt 2.2.2.
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te der Finanzaufsicht durch die Ausgestaltungsvorschlage gemaf Solvency Il erfullt
werden. Auch hierbei wird von der Anwendung von Solvency Il auf deutsche Le-
bensversicherungsunternehmen ausgegangen. AufRerdem flieRen in die Beurteilung
klassische betriebswirtschaftliche Erkenntnisse aus relevanten Bereichen ein — bei-
spielsweise aus der bisherigen betriebswirtschaftlichen Forschung zur Finanzaufsicht
oder aus der bilanz- und versicherungstheoretischen Forschung.

Im fanften Kapitel werden schliel3lich identifizierte Inkonsistenzen zwischen dem
abgeleiteten Sollkonzept und den Instrumenten der Finanzaufsicht gemals Solven-
cy Il zu Vorschlagen verarbeitet, die aufzeigen sollen, wie die Zielkonformitat und
Konsistenz von Solvency |l verbessert werden kann.

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick (iber den Aufbau der vorliegenden Ar-
beit.

Kapitel 1 Entwicklung der Versicherungsaufsicht, Be- | Erlauterung der
deutung der Finanzaufsicht und Uber- | Hintergriinde
blick Gber Solvency I

Kapitel 2 Entwicklung eines zielkonformen Sollkonzep- | Ableitung von
tes fur die Instrumente der Finanzaufsicht an- | Anforderungen
hand von Uibergeordneten Zielen

Kapitel 3 Erlauterung der Instrumente der Finanzauf- | Darstellung des Untersu-
sicht gemall Solvency Il angewendet auf | chungsgegenstandes
deutsche Lebensversicherungsunternehmen

Kapitel 4 Uberpriifung der Ausgestaltungsvorschlage firr | Beurteilung des Untersu-
die Instrumente der Finanzaufsicht (Kapitel 3) | chungsgegenstandes
anhand der abgeleiteten zielkonformen Anfor-
derungen (Kapitel 2)

Kapitel 5 Entwicklung von Verbesserungsvorschlagen Verbesserungsvorschlage

Abbildung 3: Aufbau der Arbeit

Die umrissene umfangreiche Aufgabenstellung dieser Arbeit verlangt einige themati-
sche Einschrankungen.

Nicht berucksichtigt werden rechtsformspezifische Besonderheiten: wir gehen im
Folgenden ausschliellich von Lebensversicherungsaktiengesellschaften aus. Die
heutigen wie auch die kunftigen aufsichtsrechtlichen Vorschriften sehen nur bei De-
tailfragen fur andere Rechtsformen spezifizierte Regelungen vor, so dass die gewon-
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nenen Erkenntnisse problemlos auch auf Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit
und offentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen Ubertragbar sind: eine geson-
derte Berlicksichtigung wirde nicht zu zusatzlichen Erkenntnissen fuhren.

Gegenstand dieser Arbeit ist zudem ausschliellich die Finanzaufsicht Gber Einzelun-
ternehmen - besondere Probleme, die bei der Aufsicht Uber Versicherungsgruppen
bzw. —konzerne auftreten, werden nicht behandelt. Hierbei treten spezifische Frage-
stellungen auf, die beispielsweise aus dem gleichzeitigen Betrieb von mehreren
Sparten innerhalb eines Konzerns und der sich daraus ergebenden Risikosituation
resultieren.” Die Einbeziehung dieser Fragestellungen wiirde fiir eine grundlegende
Untersuchung der lebensversicherungsspezifischen aufsichtsrechtlichen Fragestel-
lungen im Zusammenhang mit der Finanzaufsicht unter Solvency Il nicht zu zusatzli-
chen Erkenntnissen flhren.

Zuletzt sei angemerkt, dass die zukunftigen Solvabilitdtsvorschriften, die ein zentra-
les Instrument des aufsichtsrechtlichen Instrumentariums darstellen, unter Solven-
cy Il auf zweierlei Weise umgesetzt werden kénnen. Analog zur Bankenaufsicht soll
ein Standardmodell zur Quantifizierung der erforderlichen Eigenmittel vorgeschrieben
werden, das von den Versicherungsunternehmen in Teilbereichen oder vollstandig
durch ein so genanntes internes Modell ersetzt werden kann. Die Entwicklung und
Beaufsichtigung von internen Modellen birgt einige besondere Probleme, die den
Umfang dieser Arbeit sprengen wiirden."'® Zudem muss bereits von dem Standard-
modell erwartet werden kdnnen, dass die darin definierten Solvabilitatsvorschriften
konzeptionell konsistent und zielkonform gestaltet sind. Wir beschranken diese Un-
tersuchung bezlglich der Solvabilitatsvorschriften daher auf die Ausgestaltungsvor-
schlage fur das Standardmodell und gehen nicht auf interne Modelle ein.

Die vorliegende Arbeit basiert auf dem Rechtsstand vom 01.01.2008 — zu Jahresbe-
ginn in Kraft getretene Anderungen des Versicherungsaufsichts- und Versicherungs-
vertragsrechts werden demnach bericksichtigt. Schrifttum und insbesondere der
Entwicklungsstand des Solvency II-Projektes konnte bis Ende Juni 2008 einbezogen
werden.

"4 vgl. Miiller, H. (1997), Scheunemann, R. B. (1999) S. 31ff, Dal Santo, D. (2002).

"% m Gegensatz zum geplanten Standardmodell war die Gestaltung von internen Modellen bereits
Gegenstand wissenschaftlicher Arbeiten, vgl. beispielsweise Osetrova, A. (2007), Diers, D. (2007b),
StralRburger, D. (2006), Ott, P. (2005).
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2. Ziele und Funktionen der Finanzaufsicht

2.1 Problemstellung und Vorgehensweise

Im voranstehenden Kapitel wurde die bisherige Entwicklung der Finanzaufsicht erlau-
tert sowie die Struktur des im Rahmen von Solvency Il geplanten zuklnftigen Auf-
sichtssystems umrissen. Um im weiteren Verlauf dieser Arbeit den Diskussionsstand
beurteilen und Vorschlage fur Verbesserungen entwickeln zu kénnen, bedarf es zu-
nachst der ldentifizierung der Ziele der zukunftigen Versicherungsaufsicht. Eine sinn-
volle Kritik der Ausgestaltungsvorschlage fur Solvency Il muss auf der Frage aufbau-
en, inwieweit die diskutierten Instrumente der Finanzaufsicht geeignet sind, einen
Beitrag zur Erreichung der Aufsichtsziele zu leisten.

Der Entwurf flr die Solvency IlI-Rahmenrichtlinie nennt explizit durch die Aufsicht
kinftig zu verfolgende Ziele und enthalt auch eine Hierarchisierung. Als Primarziel
wird der Schutz der Versicherungsnehmer herausgestellt,”’® dem Nebenziele wie die
Funktionsweise des Versicherungsmarktes''” oder die Sicherstellung von stabilen
und fairen Markten'"® nachgeordnet sind.

Mindestens bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass bei der Entwicklung
von Solvency Il der Frage nach den verfolgten Aufsichtszielen kaum Aufmerksamkeit
geschenkt wurde bzw. dass eine Diskussion Uber die primar zu verfolgenden Ziele
nicht gefihrt wurde. Zu Beginn der Entwicklung standen lediglich einige allgemeine
AuRerungen der EU-Kommission zu den Zielen des Projektes, die jedoch nicht als
eine klare Festlegung auf eine Zielstruktur verstanden werden kénnen — nicht zuletzt
da Primarziele nicht klar von Mitteln zur Zielerreichung getrennt wurden."”® Ein Bei-
spiel daflr ist das Ziel einer risikogerechten Aufsicht oder eines risikogerechten Sys-
tems zur Definition der geforderten Kapitalausstattung.’®® Unseres Erachtens handelt
es sich hierbei nicht um Primarziele, sondern um Mittel zur Zielerreichung.

Obwohl im Solvency llI-Richtlinienentwurf der Versicherungsnehmerschutz als domi-
nantes Ziel genannt wird, hat die Verdffentlichung des Richtlinienentwurfs nicht fur

18 \vgl. COM(2008) 119 Art. 27: ,Member States shall ensure that the supervisory authorities are pro-

vided with the necessary means to achieve the main objective of supervision, namely the protection of
policyholders and beneficiaries.*

"7 v/gl. COM(2008) 119 Art. 28 Abs. 1: It [supervision, d.Verf.] shall include the verification on a con-
tinuous basis of the proper operation of the insurance or reinsurance business and of the compliance
with supervisory provisions by insurance and reinsurance undertakings.”

8 vgl. COM(2008) 119 Recital 13: ,Financial stability and fair and stable markets are other objectives
of insurance and reinsurance regulation and supervision (...).”

"9 vgl. beispielsweise MARKT/2519/02-EN S. 3, MARKT/2535/02-EN S. 9.

120 vgl. MARKT/2095/99-EN S. 3f, MARKT/2528/02-EN S. 5f.
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Klarheit bezlglich der Ziele der zukunftigen Versicherungsaufsicht gesorgt. Ausfuhr-
liche Untersuchungen zu den Zielen einer europaischen Versicherungsaufsicht im
Allgemeinen oder der kunftigen Versicherungsaufsicht gemaf Solvency Il im Speziel-
len liegen zwar bislang noch nicht vor. Einige erste Meinungsauflierungen zu den
kinftigen Aufsichtszielen wurden jedoch unlangst veroffentlicht und zeigen ein un-
einheitliches Bild. Beispielsweise meint MICHAELS, dass ein Paradigmenwechsel
stattfinden wird, indem die Stabilitat der internationalen Finanzmarkte als neues Auf-
sichtsziel an Bedeutung gewinnen wird'?" — wobei er diese Entwicklung auch unab-
hangig von Solvency Il voraussieht. KNAUTH/SCHUBERT hatten gar geaul3ert, dass
die Finanzmarktstabilitat im Zuge der Neuerungen durch Solvency Il das Ziel des
Versichertenschutzes verdrangen wiirde.'? Keine bzw. kaum Anderungen der Ziel-
setzung durch Solvency Il sieht dagegen EILERT, indem er aul3ert, dass das seiner
Meinung nach heute dominierende Ziel des Versicherungsnehmerschutzes auch zu-
kiinftig zentral sein wird.' Dieser Auffassung schlieRt sich prinzipiell auch PRAVE

an.124

Ein wesentlicher Grund fur die gegensatzlichen Auffassungen ist neben der Erkla-
rungsbedurftigkeit der relevanten Ziele, dass auch der Solvency II-Richtlinienentwurf
mit seinen allgemeinen Aussagen zur Zielstruktur isoliert betrachtet keine klaren
Antworten zulasst. Flr die Auslegung dieser Richtlinieninhalte ist vielmehr das zuge-
horige Rechtssystem zu berlcksichtigen. Die Ziele der Versicherungsaufsicht folgen
zunachst aus (ibergeordnetem Priméarrecht'® bzw. aus dem allgemeinen rechtlichen
Rahmen fiir staatliche Regulierung’® und werden durch mehrere untergeordnete
Stufen prazisiert, deren erste die zuklnftige Rahmenrichtlinie darstellen wird. Beim
Erlass der zum Sekundarrecht gehdrenden Richtlinie hat der Gesetzgeber — hier also
die entsprechenden Organe der EU — die primarrechtlichen Vorgaben zu beachten.
Auch fur die spatere Umsetzung der Solvency llI-Richtlinie in den Mitgliedstaaten so-
wie fur die Auslegung der Richtlinie selbst und Umsetzungen in nationales Recht
sind die europarechtlichen Vorgaben relevant. Dies gilt fir die zuklnftige Versiche-

2T yvgl. Michaels, B. (2007) S. 478.

122 ygl. Knauth, K.-W. / Schubert, T. (2003) S. 902.

123 \/gl. Eilert, H. (2008) S. 50f.

24 \/gl. Prave, P. (2007) S. 1380.

125 Eiir die vorliegende Arbeit wird bezliglich des europaischen Priméarrechts der bis Ende des Jahres
2008 giiltige Rechtsstand zugrunde gelegt. Klinftig sollen die noch gultigen Vertragswerke durch den
im Dezember 2007 von den Staats- und Regierungschefs unterzeichneten (aber bislang noch nicht
von allen Mitgliedstaaten ratifizierten) Vertrag von Lissabon modifiziert werden. Fir diese Arbeit ist es
nicht erforderlich, auf die geplanten Anderungen des européaischen Primarrechts einzugehen, da die
relevanten Aspekte wie die Ziele der EU, die wirtschaftlichen Grundfreiheiten oder die Bedeutung des
Binnenmarktes weitestgehend unverandert bleiben, vgl. Brosinger, M., et al. (2008) S. 178, Behrens,
P. (2008) S. 193 und allgemein zum Vertrag von Lissabon Weber, A. (2008) S. 71f.

126 vgl. Scholz, R. (1984) S. 11, ahnlich Miersch, G. (1996) S. 10, Bahr, G. W. (2000) S. 85.
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rungsaufsicht unter Solvency Il in starkerem Mal3e als bisher, da Solvency Il als neu
konzipiertes europaisches Aufsichtssystem zu verstehen ist und nicht — wie dies bis-
her der Fall war — lediglich eine begrenzte Harmonisierung der sehr unterschiedli-
chen Aufsichtspraxis in den einzelnen Mitgliedstaaten darstellt.

Im Folgenden erlautern wir zunachst die fur Solvency Il relevanten Aufsichtsziele —
also insbesondere die beiden im Richtlinienentwurf genannten zentralen Ziele Versi-
chertenschutz und Schutz der Funktionsweise des Versicherungsmarktes (2.2.1). Zur
Identifikation der Ziele der zukunftigen Versicherungsaufsicht beschreiben wir dar-
aufhin die Struktur und Wirkungsweise des Europarechts sowie die darin vorgegebe-
nen fur die Versicherungsaufsicht relevanten Ubergeordneten Ziele (2.2.2). Anschlie-
Rend wird untersucht, wie die Aufsichtsziele vor dem Hintergrund des europaischen
Primarrechts zu interpretieren sind (2.2.3). Durch diese Erkenntnisse lassen sich
SchlUsse uber die im Richtlinienentwurf enthaltenen Zielvorgaben ableiten. Wahrend
die Diskussion Uber die Ziele der Versicherungsaufsicht Uberwiegend von Juristen
zwecks Ldsung rechtlicher Probleme geflhrt wurde, wird sodann hier der Versuch
unternommen, aus den Erkenntnissen Uber die Ziele und die Zielstruktur zielkonfor-
me Funktionen der zukinftigen Finanzaufsicht abzuleiten (2.3).

2.2 Ziele der kunftigen Versicherungsaufsicht
2.2.1 Bisherige Auffassungen tber die Aufsichtsziele

2211 Zur Bedeutung der bisherigen Zieldiskussion

Diskussionen Uber die Ziele der Versicherungsaufsicht wurden vor allem in der deut-
schen versicherungs- und rechtswissenschaftlichen Literatur seit Beginn des 19.
Jahrhunderts intensiv gefuhrt. Zunachst ging es dabei um grundsatzliche Fragen wie
z.B. ob der Versicherungssektor Uberhaupt einer staatlichen Beaufsichtigung bedurfe
oder ob nicht aufgrund seiner Besonderheiten eine vollstandige Verstaatlichung ge-
boten sei.’””” Ab dem Ende des 19. Jahrhunderts war die Diskussion vom im Jahre
1901 verabschiedeten VAG gepragt, das — zwischenzeitlich naturlich etliche Male
reformiert — noch immer gultig ist. Doch auch das VAG war und ist nicht geeignet,

27 Euir einen kurzen historischen Uberblick zur Entwicklung der grundlegenden Ideen fir die Versiche-

rungsaufsicht vgl. Koch, P. (1991) S. 387ff oder die rechtshistorischen Arbeiten Tigges, M. (1985) und
Wenzel, U. (1990).
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eine eindeutige Antwort auf die Frage nach den Zielen der Versicherungsaufsicht zu
geben.'?® Dies liegt an der in entscheidenden Punkten unkonkreten und von Gene-
ralklauseln gepragten Konstruktion des VAG.'® Beispielsweise enthélt das VAG die
Anweisung an die Aufsicht, die Belange der Versicherten ausreichend zu wahren
(§ 81 Abs. 1 VAG). Allerdings wird nicht konkret definiert, wer zu den ,Versicherten®
zu zahlen ist, was deren ,Belange” sind und wann diese als ,ausreichend“ gewahrt
angesehen werden koénnen. Unstrittig im Zusammenhang mit der Interpretation der
Ziele des VAG ist lediglich, dass zu den dominierenden Zielen der Schutz der Versi-
cherungsnehmer sowie die Sicherung der Funktionsfahigkeit des Versicherungs-
marktes zu zahlen sind. Uber die Gewichtung dieser beiden Ziele wurden jedoch un-
terschiedliche Meinungen geauRert."®

Die fur die kontinentaleuropaische Rechtstradition typische generalklauselartige
Konzeption des VAG ist eine der Ursachen daflr, dass insbesondere in Deutschland
eine intensive Zieldiskussion stattgefunden hat und noch immer stattfindet. Im Ge-
gensatz dazu spielen anhand von uUbergeordnetem Recht zu interpretierende Auf-
sichtsziele etwa im anglo-amerikanischen Rechtsraum nur eine untergeordnete Rol-
le, was durch das dort verbreitete Gewohnheitsrecht (,common law*) begriindet ist."’
Eine rechtswissenschaftliche Diskussion Uber die Auslegung von kodifizierten Auf-
sichtszielen als Basis fur die Anwendung des Aufsichtsrechts findet sich demzufolge
in der anglo-amerikanischen Literatur nicht."*?

Da der Marktfunktionsschutz und der Versicherungsnehmerschutz als wichtigste Auf-
sichtsziele sowohl fir das VAG nach bisheriger Rechtslage als auch laut Solvency II-
Richtlinienentwurf relevant sind, werden diese Aufsichtsziele im Folgenden anhand
der in Deutschland geflhrten Diskussion erlautert.

Die in Deutschland vertretenen Auffassungen zu den Zielen der Versicherungsauf-
sicht werden haufig als Aufsichtstheorien bezeichnet, was allerdings Erwartungen
weckt, die keine der vorgeschlagenen Theorien erflllen kann und was maoglicherwei-
se auch erklart, weshalb die Diskussion noch immer recht kontrovers verlauft. So

128 vgl. nur die jiingsten diesbeziiglichen MeinungsauRerungen: Eilert, H. (2008) S. 50f, Winter, G.

$2005) S. 145, Wandt, M. (2007) S. 1380f, Michaels, B. (2007) S. 478.

% Siehe Winter, G. (2005) S. 106ff.

30 vgl. beispielsweise die beiden aktuellen Kommentarwerke zum VAG: Kollhosser, H. (2005) § 81
Rn. 12 nennt als Aufsichtsziel die Vermeidung und Beseitigung von Missstanden zwecks Wahrung der
Belange der Versicherten. Bahr, G. W. (2007) § 81 Rn. 15 betont dagegen, dass die Sicherstellung
der Funktionsfahigkeit des Versicherungswesens vorrangiges Ziel des VAG sei.

31vgl. Neeb, H. (1987) S. 15f. Fiir das Gewohnheitsrecht sind weniger libergeordnete Ziele und de-
ren Interpretation relevant, sondern vielmehr die Hintergriinde von gerichtlichen Pradzedenzentschei-
dungen.

32 Eiir Ausnahmen, die inhaltlich aber der deutschen bzw. europaischen Literatur entsprechen vgl.
Kimball, S. L. (1962) S. 20-24, Kimball, S. L. (1965) S. 196f, Achampong, F. (1983) S. 302-305.
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sollte von einer Theorie der Versicherungsaufsicht nicht nur das Ziel der Versiche-
rungsaufsicht unter Beachtung des primarrechtlichen Zielsystems erklart werden,
sondern auch Schllsse uUber die einzusetzenden Mittel, deren Wirkungsweise und
damit die Zielerfullung ableitbar sein. Dies ist allerdings kaum maoglich, denn die Ver-
sicherungsaufsicht kann nicht nur durch eine Menge an Rechtsnormen und deren
Interpretation erklart werden, sondern es mussen auch wirtschaftliche, politische,
soziologische und kulturelle Aspekte beriicksichtigt werden.'*

Im Folgenden sollen nicht samtliche in Deutschland vorgetragenen Auffassungen
wiedergegeben werden, sondern lediglich die wichtigsten und fur die zuklnftige Auf-
sicht relevanten Ansatze. Wir konzentrieren uns dabei auf einzelne Fragestellungen,
die von Bedeutung flr die Instrumente sind, die letztendlich von der Aufsicht zur Er-
fullung der Aufsichtsziele eingesetzt werden muissen. Denn das Ziel der Aufsicht
steht in Zusammenhang mit der Antwort auf die Frage, wer wovor zu schitzen ist.
Der zu Schutzende muss also prazise definiert sein und ebenso die Gefahren, vor
denen er zu schutzen ist.

Fir die Darstellung der Aufsichtstheorien behandeln wir zunachst die Ansatze, die
den Schutz spezieller Interessen als Ziel der Aufsicht sehen (2.2.1.2), worauf Auffas-
sungen folgen, die eher das System der Versicherungswirtschaft als Schutzgut ver-
stehen (2.2.1.3).

2212 Interessenschutzorientierte Auffassungen

In Deutschland am weitesten verbreitet ist die Auffassung, dass die Versicherungs-
aufsicht die Versicherungsnehmer vor den Versicherungsunternehmen zu schitzen
bzw. die Wahrung der Interessen der Versicherungsnehmer sicherzustellen hat."**

Vor allem vor und in der Anfangszeit des VAG wurde haufig die Gefahrentheorie zur
Erklarung des Schutzes der Versicherten vertreten.’ Diese eher liberal gepragte

3% Ahnlich auch FARNY in einem Aufsatz (iber die wirtschaftliche Theorie der Versicherungsaufsicht,
vgl. Farny, D. (1988) S. 1003. Allerdings folgen wir FARNY nicht, wenn er feststellt, dass die im
Schrifttum formulierten und in dieser Arbeit im Folgenden behandelten Aufsichtstheorien die wirt-
schaftlichen, rechtlichen und sonstigen Elemente zusammenfassen und realtypische Modelle der Ver-
sicherungsaufsicht beschreiben — dafir lassen die Aufsichtstheorien zu viele Aspekte unbertcksich-
tigt.
i Die zur Zeit der Anfange der Versicherungsaufsicht auch vertretene umgekehrte Meinung, dass die
Versicherungsunternehmen vor betriigerischen Versicherungsnehmern durch staatliche Aufsicht zu
schitzen waren, soll hier nicht weiter verfolgt werden. Vgl. dazu Starke, O.-E. (1955) S. 59 Fn. 6 oder
Koch, P. (2001) S. 14.

1% Siehe Starke, O.-E. (1955) S. 58.
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Theorie spricht der Versicherungsaufsicht eine gewerbepolizeiliche Funktion zu und
kniipft an den gewerbepolizeilichen Ursprung der Versicherungsaufsicht an.”*® Die

Aufsicht muss demnach die Versicherten vor Gefahren schitzen,'’
138

wobei — und hier
im Sinn von bereits
eingetretenen Schaden gemeint sind. Ein praventives Eingreifen der Aufsicht und
Maflnahmen zur Abwehr von mdglichen zukinftigen Gefahren werden von den Ver-
tretern der Gefahrentheorie abgelehnt.’ Genauso Iasst sich der polizeiliche Gefah-
renbegriff nicht mit speziellen Zulassungsanforderungen oder einer laufenden Auf-
sicht vereinbaren. Auch Eingriffe in die Versicherungswirtschaft aus staatlichen, z.B.
volkswirtschaftlichen Motiven sind demnach nicht erlaubt.™® Die Aufsicht muss sich
auf die Sicherstellung der ordnungsgemalen Abwicklung der Schaden beschranken.
Als Bezugspunkt der Aufsicht kann demzufolge eine eher individualrechtliche Sicht-
weise geschlossen werden. Anspruch auf Schutz hat der Versicherungsnehmer, der
einen Schaden erlitten hat, und nicht etwa das Versichertenkollektiv oder gar die zu-
kinftigen Versicherungsnehmer.

zeigt sich der polizeiliche Denkansatz — konkrete Gefahren

Insgesamt beschrankt sich eine gemal der Gefahrentheorie konzipierte Aufsicht auf
die Abwicklung von eingetretenen Schaden — es wird also nicht die Fahigkeit der
Versicherungsunternehmen, zuklnftig die versprochenen Leistungen zu erbringen,
sichergestellt und auch nicht die Interessen samtlicher Versicherten geschuitzt. Daher
kann die Gefahrentheorie als Uberholt angesehen werden. Dennoch wird gelegent-
lich der gewerbepolizeiliche Ursprung der deutschen Versicherungsaufsicht betont,
der auch bei der heutigen Aufsicht noch erkennbar ist.'’

Eine Weiterentwicklung der Gefahrentheorie wurde durch die Schutztheorie erreicht,
deren Ausgangspunkt ebenso die Wahrung der Belange der Versicherten gegentber
den Versicherungsunternehmen ist.’*? Allerdings werden der Aufsicht wesentlich um-
fangreichere Befugnisse zugesprochen, und der Gefahrenbegriff ist weiter gefasst.
So stellen nach der Schutztheorie Handlungen der Versicherungsunternehmen wie
auch die Anderung von externen Einfliissen Gefahrenquellen dar.'*® Dies beinhaltet

1% vgl. Weber, W. (1966) S. 61ff und Weber, W. (1961) S. 334, der dem VAG bis zu den 1930er Jah-
ren eine gewerbepolizeiliche Pragung konstatiert, was allerdings nicht fir die Methoden der Aufsicht
gilt. Siehe dazu auch Angerer, A. (1985) S. 5.

7 Vgl. Wessels, H. (1962) S. 41.

138 Weiteres zum Gefahrenbegriff und seiner gesetzlichen Definition findet sich in Gréschner, R.
$1992) S. 32ff.

% v/gl. Miiller, B. (1998) S. 42, Bahr, G. W. (2000) S. 65ff, Unger, B. (1987) S. 28.

"0 Siehe Zischka, S. (1997) S. 91.

"1 vgl. Winter, G. (2005) S. 109, Angerer, A. (1985) S. 9, Schmidt, J. F. (2003) S. 33, Miiller, B.
(1998) S. 42. Weitergehende Ausflihrungen zur Bedeutung der Gefahrentheorie finden sich in Starke,
O.-E. (1963) S. 166.

2 y/gl. grundlegend Starke, O.-E. (1955) S. 59ff.

" vqgl. Zischka, S. (1997) S. 86.
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nicht nur bereits eingetretene Schaden, sondern auch abstrakte und zukinftige Ge-
fahrdungen der wirtschaftlichen und rechtlichen Stellung der Versicherungsneh-
mer."* Die Kompetenzen der Aufsichtsbehdrde umfassen daher auch die Uberpri-
fung der Rechnungsgrundlagen, der Vermdgensausstattung und Kapitalanlage sowie
der Vertragsbedingungen.’® Weiter obliegt der Aufsichtsbehérde die Beurteilung von
mdglichen Gefahrdungen der Versichertenbelange und gegebenenfalls das Ergreifen
von missstandsbeseitigenden MaRnahmen. Dadurch soll sichergestellt werden, dass
Versicherungsunternehmen zukinftig in der Lage sein werden, die vertraglichen
Verpflichtungen zu erfullen.

Auch die Begrindung fur eine derart ausgerichtete Aufsicht geht Gber den Ansatz der
Gefahrentheorie hinaus. Die Schutztheorie berucksichtigt die gesamtwirtschaftliche
Bedeutung der Versicherungswirtschaft starker und sucht durch die Beaufsichtigung
im Interesse der Versicherten das Vertrauen in die Versicherungsunternehmen zu
erhalten — was besonders bei Lebensversicherungen wegen der Langfristigkeit der
Vertrage zentral ist. Entsprechend muss verhindert werden, dass Versicherungsun-
ternehmen angesichts der Komplexitat, Abstraktheit und Intransparenz der Produkte
ihre strukturelle Uberlegenheit zum Nachteil der Versicherungsnehmer ausnutzen.
ROPER fiihrt weiter aus, dass auf dem Versicherungsmarkt — im Fall von Privatkun-
den — Berufsanbieter auf Laien-Nachfrager treffen, was zu einer besonderen Schutz-
bedurftigkeit der Nachfrager fiihrt.'*® Verstarkt wird dies noch durch das Vertriebssys-
tem."” Allerdings darf die Regulierung der Anbieter nicht so weit gehen, dass da-
durch die 6konomisch ,naturliche* Auslese unter den Anbietern verhindert wird und
die Anbieter vor den Folgen des Wettbewerbs geschitzt werden — was letztendlich
zu Nachteilen fiir die Versicherungsnehmer fiihrt."®

Im Zusammenhang mit der Schutztheorie kann auch die in jingerer Zeit aufgekom-
mene Diskussion der Frage gesehen werden, wie weit die Aufsicht beim Schutz der
Versicherungsnehmer gehen darf und ob es sich bei der Versicherungsaufsicht um
eine Verbraucherschutzeinrichtung handelt. Dies ist vor allem im rechtswissenschaft-
lichen Schrifttum umstritten, was auch daran liegt, dass der Begriff des Verbrauchers
gerade im Kontext der Versicherungswirtschaft problematisch ist."*® Allgemein ist

% Siehe Unger, B. (1987) S. 15.

% Zu den Befugnissen der Aufsichtsbehorde, die durch die Schutztheorie begriindet werden siehe
Starke, O.-E. (1955) S. 60.

6 \/gl. Roper, B. (1987) S. 204ff.

"7 Vgl. Hippel, E. v. (1986) S. 239. Die Vertriebsorgane sind (iblicherweise besser liber Versiche-
rungsprodukte informiert als die Nachfrager und verfolgen zudem eigene Interessen, vgl. Nickel-
Waniger, H. (1987) S. 240ff, Bosselmann, E. H. (1993) S. 164ff.

8 vgl. Roper, B. (1987) S. 206 sowie Mésbauer, H. (1985) S. 814 und Mésbauer, H. (1990) S. 366f.
%% Unter einem Verbraucher ist aus rechtlicher Sicht eine Person zu verstehen, die zu nicht berufli-
chen oder gewerblichen Zwecken einen Vertrag abschlielt, vgl. Bahr, G. W. (2000) S. 70f. Vgl. weiter-
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vom rechtswissenschaftlichen Standpunkt aus betrachtet mit Verbraucherschutz hau-
fig eine Verbesserung oder gar Optimierung der Rechtsposition der Verbraucher ver-
bunden.”™® Ob dies ein richtiger Ansatz ist, um die Aufgaben der Versicherungsauf-
sicht zu beschreiben, ist umstritten. Insbesondere ist unklar — dies zeigt die gesamte
ergebnislose aufsichtstheoretische Diskussion - ob die Versicherungsaufsicht ledig-
lich dem Interessenschutz oder gar der Interessenoptimierung zu dienen hat. Ebenso
unklar ist demzufolge, ob angesichts der Kompetenzen der Aufsichtsbehdrde von
einer Verbraucherschutzbehérde gesprochen werden kann. Wir fihren dazu nur ei-
nige wenige gegensatzliche Meinungen auf:

WINTER meint, dass die Funktion der Versicherungsaufsicht wegen der umfassen-
den Finanzaufsicht Uber reinen Verbraucherschutz hinausgehe. Denn klassischer
Verbraucherschutz lief3e sich auch Uber die Kontrolle der Vertragsbeziehungen errei-
chen.” UNGER argumentiert, dass die Versicherungsaufsicht nicht dem Verbrau-
cherschutz dient, da die Kontrolle der Versicherungsunternehmen und nicht primar
die Vertretung der Rechte der Versicherungsnehmer Gegenstand der Versiche-
rungsaufsicht sei.’®® Im Gegensatz dazu lieR die Aufsichtsbehdrde in Deutschland
regelmanig verlauten, dass sie ihren Auftrag, den Schutz der Versichertenbelange,
durchaus als Verbraucherschutzaufgabe verstanden wissen méchte.'?

Auch weitere, eher dem wirtschaftswissenschaftlichen Bereich zuzuordnende Mei-
nungen sehen die Aufgabe der Versicherungsaufsicht durchaus als Verbraucher-
schutz.”™ Vom 6konomischen Standpunkt aus betrachtet fiihren unvollstindige In-
formationen und irrationale Entscheidungen zu Fehlallokationen und Marktversagen
und damit zu Nachteilen fiir die Versicherten."®® Demnach muss der Versicherungs-
markt reguliert werden, und Aufgabe der Aufsicht ist die Beseitigung der Probleme,
die durch unvollstandige Informationen verursacht werden — etwa indem Versiche-
rungsnehmer vor nachteiligen Versicherungsentscheidungen oder Abschllssen bei
unsolide wirtschaftenden Anbietern geschutzt werden. Wenn dies von Wirtschafts-
wissenschaftlern als Verbraucherschutz bezeichnet wird, dann wohl auch da bei die-

fihrend zur rechtlichen Problematik des Verbraucherbegriffs Medicus, D. (1996) S. 766, Schneider, T.
(1975) S. 765ff. Vgl. auch die Ausfilhrungen in Surminiski, A. (1984) S. 62ff, der die Sichtweise des
Verbraucherschutzbegriffes in Politik, Medien oder von Verbraucherschutzorganisationen erértert.

%0 v/gl. Hippel, E. v. (1986) S. 21ff.

'*1v/gl. Winter, G. (2005) S. 119.

'92\/gl. Unger, B. (1987) S. 31.

1538 Vgl. z.B. die ehemaligen Prasidenten des BAV Angerer, A. (1985) S. 12, Hohlfeld, K. (1991b) S.
1494,

™ vgl. z.B. Farny, D. (1989) S. 1472. Die Versicherungsaufsicht dient ,dem Schutz der Versiche-
rungsnehmer (...) vor unzweckmalligen Versicherungsentscheidungen. Versicherungsaufsicht ist
daher — jenseits aller Rechtsdogmatik — nach ihrem wirtschaftlichen Gehalt auch ,Verbraucher-
schutz*, Farny, D. (1987) S. 1003.

%% vgl. Wenning, J. (1995) S. 34-53.
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ser Argumentation einige rechtliche Probleme des Verbraucherschutzbegriffs nicht
berutcksichtigt werden:

Zu diesen Problemen gehdrt die Frage nach den konkreten Schutzansprichen, die
einzelne Verbraucher bzw. Versicherte gegentber der Aufsichtsbehodrde geltend ma-
chen kénnen. Und in der Tat besteht Einigkeit dariber, dass ein einzelner Versiche-
rungsnehmer keinen Anspruch auf Tatigwerden der Aufsichtsbehérde besitzt."®
Wenn die Versicherungsaufsicht aber eine Verbraucherschutzinstitution ware, konnte
daraus ein individual- oder sogar subjektivrechtliches Verstandnis des Schutzbegrif-
fes abgeleitet werden, ' was entsprechende Anspriiche der Versicherten zur opti-
malen Vertretung ihrer Interessen gegenuber der Aufsichtsbehdrde zur Folge hatte.
Dies fuhrt direkt zu einem Problem, das die Schutztheorie nicht befriedigend zu I6sen
vermag: der Frage nach dem Bezugspunkt der Versicherungsaufsicht. Durch die
Schutztheorie lasst sich nicht begrinden, ob der einzelne Versicherungsnehmer oder
das Kollektiv der Versicherten, verstanden als Gefahrengemeinschaft, zu schitzen
ist. Ebenfalls unklar ist der zeitliche Bezug der Aufsicht: soll sich der Schutz auf die
heutigen Versicherungsnehmer beschréanken oder auch zukiinftige einbeziehen?'®

Ursachlich fur diese Fragen ist die Unbestimmtheit des Begriffs der Versichertenbe-
lange und mogliche daraus resultierende Interessenkonflikte. Zunachst ist unstreitig,
dass die Forderung nach ,dauernder Erfullbarkeit* der Vertrage unabdingbarer Be-
standteil der Interessen der Versicherten sein muss: und zwar nicht nur in Form der
finanziellen Regulierung von Schaden, sondern auch durch die Sicherheit, zukunftige
Schaden begleichen zu kénnen.™ Daraus folgt ein abstraktes, zukunftsbezogenes
und ein konkretes, an der tatsachlichen Schadenregulierung festgemachtes Ver-
standnis der Erfilllbarkeit.'® Dass dies zu Interessenkonflikten fiihren kann, ist unmit-
telbar klar: grundsatzlich beeintrachtigt jeder regulierte Schaden die Moglichkeit des
Versicherungsunternehmens, zuklnftige Schaden begleichen zu kdénnen und der
Abfluss von Kapital reduziert die Sicherheit des Versicherers. Ebenso kdnnen Inte-
ressenkonflikte zwischen den Belangen des einzelnen Versicherungsnehmers und
dem Versichertenkollektiv auftreten.’®’ So kann ein Leistungsversprechen, das ei-
nem einzelnen Versicherungsnehmer gegeben wird, die Leistungsfahigkeit gegen-
uber der Gefahrengemeinschaft beeintrachtigen. Auch kdnnen Interessenkonflikte

1% ygl. Kollhosser, H. (2005) § 81 Rn. 56. Allerdings nutzt die Aufsichtsbehérde Beschwerden von
Versicherungsnehmern als Hilfsmittel zur Identifikation von Missstanden.

*7'v/gl. Starke, O.-E. (1955) S. 61.

%8 y/gl. Starke, O.-E. (1955) S. 61.

%9'y/gl. Vogel, W. (1980) S. 36f.

"% Dariiber hinaus kénnen die Versichertenbelange — je nach Begriffsinterpretation - noch weitere
Komponenten wie ein Interesse an einer fairen Pramie, qualifizierte Beratung, Service, etc. umfassen.
%1 vgl. Tonnies, R. (1985) S. 15.
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auftreten, wenn einzelnen Versicherten — z.B. denjenigen die neue Vertrage ab-
schlielen — zu Gunsten der Sicherheit der Gefahrengemeinschaft hohere Pramien
abverlangt werden. Gleiches gilt fur den Ausschluss einzelner Risiken aus bestehen-
den oder neuen Vertragen.'®® Besondere Interessenkonflikte bestehen zudem bei
Uberschussberechtigtem Lebensversicherungsgeschaft: die Realisierung von Reser-
ven zu Gunsten der Uberschussbeteiligung der aktuell berschussberechtigten Ver-
trage mag zwar den Belangen ebendieser Versicherungsnehmer dienen, nicht aber
denen, die zukiinftig an Uberschiissen und der Sicherheit des Unternehmens inte-
ressiert sind.

Haufig wird bei der Frage nach dem Bezugspunkt der Versicherungsaufsicht eine
kollektiv- und zukunftsbezogene Sichtweise vertreten.'®® Dies hat zur Folge, dass die
Interessen eines einzelnen Versicherungsnehmers im Zweifelsfall hinter denen der
Versichertengemeinschaft zuriicktreten miissen.'® So gesehen kann die Versiche-
rungsaufsicht zwar nicht als individual-rechtlicher sondern als ,6ffentlich-rechtlicher”
Verbraucherschutz verstanden werden.'® Diese Sichtweise entspricht auch der
Konzeption des VAG, worin von den Belangen der Versicherten die Rede ist und
nicht von den Interessen einzelner Versicherter; siehe § 81 Abs. 2 VAG. Allerdings
muss erganzt werden, dass das Versichertenkollektiv bzw. die Gefahrengemein-
schaft rechtlich keine Bedeutung hat bzw. dass aus der Existenz einer Gefahrenge-
meinschaft keine Rechtsfolgen abgeleitet werden kénnen.'®

Aus dem Konzept der Schutztheorie folgt zwar, dass der Versichertenschutz im auf-
sichtsrechtlichen Zielsystem eine zentrale Rolle spielen muss. Da jedoch nicht von
einer individual-rechtlichen Sichtweise, sondern vielmehr vom Schutz der Interessen
von Gefahrengemeinschaften auszugehen ist, muss zur Erflllung der Aufgaben der
Aufsicht auch die Funktionsweise des Versicherungsmarktes gesichert werden. Auf
dieses Aufsichtsziel gehen wir im folgenden Abschnitt ein.

'%2 Ausfiihrlicher dazu Vogel, W. (1980) S. 37f und Kimball, S. L. / Pfenningstorf, W. (1968) S. 78ff.
Vgl. auch Scholz, R. (1984) S. 14, der darauf hinweist, dass das ,typische Durchschnittsinteresse” des
einzelnen Versicherungsnehmers dem Interesse der aktuellen und zukiinftigen Versicherten entspre-
chen kann, aber nicht muss.

%% vgl. beispielsweise Zischka, S. (1997) S. 85f, Unger, B. (1987) S. 29, Eberhard, U. (1997) S. 82.

184 vigl. Tonnies, R. (1985) S. 14f, der einige Entscheidungen des Bundesgerichtshofs zitiert, die die-
sen Schluss zulassen.

195 y/gl. Bahr, G. W. (2000) S. 73.

1% v/gl. dazu Sieg, K. (1985) S. 321ff. Dies ist allerdings nicht unstrittig. Die zur Frage nach der Bedeu-
tung und Relevanz der Gefahrengemeinschaft vertretenen Meinungen stellt Derks, R. (2002) S. 188f
dar. Im Ergebnis handelt es sich beim Gefahrengemeinschaftsmodell um ein Konzept zur Erklarung
der Funktionsweise des Versicherungsgeschéfts; Rechte der Versicherungsnehmer wie etwa ein all-
gemeiner Gleichbehandlungsgrundsatz sind daraus jedoch nicht ableitbar, vgl. Winter, G. (2007) S.
158-164, Derks, R. (2002) S. 234, 246. Fir Lebensversicherungsunternehmen stellt § 11 Abs. 2 VAG
eine Ausnahme dar, wonach ,bei gleichen Voraussetzungen (...) Pramien und Leistungen nur nach
gleichen Voraussetzungen bemessen werden® dirfen.
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2213 Fuktionsschutzorientierte Auffassungen

Den oben skizzierten Ansatzen ist gemein, dass sie die Schutzbedurftigkeit der Ver-
sicherungsnehmer als primares Kriterium des Ziels der Aufsicht anfihren. Eine zu-
mindest in Form der Begrindung andere Auffassung geht auf STARKE zurlck, na-
mentlich die von ihm vorgeschlagene Strukturtheorie.’® STARKE vertritt mit dieser
Theorie die Auffassung, dass durch die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit des
Versicherungswesens indirekt die Interessen aller Marktakteure bestmoglich ge-
schutzt werden.

Vorab sei bemerkt, dass diese Theorie zwar viel Beachtung gefunden hat, sich aber
letztendlich nicht gegen die Schutztheorie durchsetzen konnte.'®® Dies gilt allgemein
fur den Beitrag der Strukturtheorie zur Begrindung der Notwendigkeit der Versiche-
rungsaufsicht wie auch flr den Versuch, das Konzept des VAG zu beschreiben.
Dennoch behandeln wir die Strukturtheorie gesondert, da diese Theorie mdglicher-
weise — wie im Folgenden noch zu prufen sein wird — einen Beitrag zur Beschreibung
eines Aufsichtskonzeptes leisten kann, das auf europaischem Primarrecht aufbaut.

STARKE argumentiert, dass sich die Ansatzpunkte der Aufsicht aus einigen Beson-
derheiten der Produktion des Gutes Versicherungsschutz ergeben. Im Folgenden
stellen wir diese Besonderheiten kurz dar und erganzen sie um einige Aspekte, die
im Laufe der eher 6konomisch geprigten so genannten Besonderheitenlehre'®® dis-
kutiert wurden.'® Im 6konomischen Zusammenhang werden Besonderheiten der
Versicherungsmarkte haufig als Basis fiir Regulierungstheorien verwendet.'”" Dabei
dienen die Besonderheiten als Begrindung fur die Notwendigkeit der Regulierung,
da ohne staatliche Regulierung die Gefahr eines Marktversagens bestehe.

Diese 0konomischen Ansatze sind nur sehr eingeschrankt mit den rechtswissen-
schaftlichen Aufsichtstheorien vergleichbar, denn vom o6konomischen Standpunkt
aus betrachtet ist Versicherungsaufsicht dann erforderlich, wenn die volkswirtschaft-
lichen Kosten eines Marktversagens die volkswirtschaftlichen Kosten der Regulie-

%7 vgl. Starke, O.-E. (1955) S. 65ff. Aligemeine und nicht speziell auf die Versicherungsaufsicht bezo-
gene Ausfiihrungen zu den Zielen der Wirtschaftsaufsicht, die argumentativ ahnlich aufgebaut sind,
haben z.B. auch Stein, E. (1967) S. 14ff und Scholz, R. (1971) S. 16ff vertreten.

168 \/gl. Schmidt, R. / Prave, P. (2005) S. 14.

199 vgl. Zweifel, P. / Eisen, R. (2003) S. 348.

7% Inhaltlich spielten die Besonderheiten der Versicherungsmarkte auch bei der Diskussion der sich
ab Mitte der 1980er Jahre abzeichnenden Deregulierung eine Rolle, vgl. dazu z.B. Eggerstedt, H.
(1987), Soltwedel, R. (1986), die eine weitgehende Deregulierung der Aufsichtsmittel forderten. Kri-
tisch dazu auferte sich Farny, D. (1987). Ein Beispiel fur eine wichtige Deregulierungsmaflinahme ist
die Abschaffung der Vorabgenehmigungspflicht der Tarife durch die dritte Richtliniengeneration, vgl.
Abschnitt 1.2.

T vgl. beispielsweise Schuckmann, S. (2007) S. 3ff, Osetrova, A. (2007) S. 97ff, Hartung, T. (2007)
S. 33ff.
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rung Ubersteigen. Allerdings mussen die Besonderheiten, die als Ursache fir ein
mogliches Marktversagen angenommen werden, nach empirischen Uberpriifungen
teilweise kritisch gesehen werden.'”? Die rechtswissenschaftlichen Aufsichtstheorien
erklaren dagegen die Regulierungsnotwendigkeit durch das Erfordernis des Schut-
zes von Rechten und Interessen einzelner Marktakteure.'”® Wir erganzen dennoch
die von STARKE identifizierten Besonderheiten um Argumente der ékonomischen
Diskussion, um mogliche Ursachen fur eine Funktionsstérung breiter darstellen zu
konnen. Die wichtigsten dieser Besonderheiten lauten wie folgt:

e Die Produktion von Versicherungsschutz bedarf keiner materiellen Produkti-
onsmittel’* und insbesondere wird der wichtigste Produktionsfaktor — die Mittel
zur Begleichung der Schaden bzw. zur Auszahlung der Versicherungsleistungen
— erst nach dem Absatz des Versicherungsschutzes bendtigt (Vorleistungsar-
gument'’®). In Verbindung mit der dem Versicherungsbetrieb immanenten Aus-
weitungstendenz (Gesetz der grol3en Zahlen und Kalkulationsgrundlagen) resul-
tieren daraus enorme Kapazitatsausweitungsmoglichkeiten — ohne Regulierung
besteht also die Gefahr, dass Versicherungsunternehmen mehr Risiken zeich-
nen als sie tragen kénnen. Zusatzlich fuhrt vor allem bei Wachstumsbestrebun-
gen die stark elastische Zeichnungskapazitat der Versicherungsunternehmen
tendenziell zu einem Angebotsiiberhang.'® Insgesamt kdnnen die Kapazitats-
ausweitungsmadglichkeiten und —bestrebungen zu unzureichenden Pramien flh-
ren und damit die Fahigkeit der Versicherungsunternehmen einschranken, ihre
Leistungsversprechen einzuhalten (Kapazitatsargument'’”).

e Im Wesentlichen verursachen die beiden folgenden Produktcharakteristika eine
Stérung von Marktmechanismen.

o0 Beispielsweise ist die Moglichkeit zur Einhaltung des Leistungsver-
sprechens nicht ohne weiteres aus der Hohe der Versicherungs-
pramien ablesbar — es kdnnen etwa Kumulschaden auftreten, deren
Hohe nicht bekannt ist. Grund hierflr ist die Stochastizitat der wich-
tigsten Kostenart — namlich der Versicherungsleistungen.'® Dies

72 \/gl. z.B. Zweifel, P. / Eisen, R. (2003) S. 348-351, Maneth, M. F. F. (1996) S. 32-34, Schedlbauer,
T.(1995) S. 15-31, Rees, R. / Kessner, E. (1999) S. 380ff.

' Vgl. Klein, R. W. (2000) S. 7, 11 und detaillierter Klein, R. W. (1995) S. 365ff, wo auch weitere
Sichtweisen aufgefiihrt werden.

'™ S0 Starke, O.-E. (1955) S. 65.

'™ Farny, D. (1987) S. 1009.

'"®y/gl. Rabe, T. (1997) S. 44f.

7 vgl. auch kritisch Faure, M. G. (2002) S. 13, Finsinger, J. (1988) S. 58f, Maneth, M. F. F. (1996) S.
34.

'8 Vgl. Finsinger, J. (1988) S. 60, Hollenders, C. (1985) S. 127.
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erschwert die Kalkulation risikogerechter Preise, aul’erdem reagiert
der Versicherungsmarkt nur sehr trage auf Anderungen der Sicher-
heitslage der Anbieter,"”® und die Insolvenzgefahr kann aufgrund zu
niedriger Pramien steigen (Kalkulationsargument'®°).

o Dies wird noch verstarkt durch die Komplexitat der Versicherungs-
produkte: aufgrund der ,intellektuellen Defizite“'®' der Versiche-
rungsnehmer vor allem im Bereich der Privatversicherungen kon-
nen die Preis-Leistungs-Relationen der Anbieter nicht verglichen
werden. Auch deshalb wirken Wettbewerbsmechanismen nur ein-
geschrankt (Informations- oder Transparenzargument'®?).

e  Fir das Funktionieren der Versicherungswirtschaft ist das Vertrauen der Versi-
cherungsnehmer in die Versicherungsunternehmen von besonderer Bedeu-
tung.'® Auch der Ausfall eines einzelnen Anbieters kann das Vertrauen in die
gesamte Branche nachteilig beeinflussen, so dass das fur den Risikoausgleich
erforderliche Neugeschaft zurlickgeht. Ebenso wirkt sich ein Vertrauensverlust
negativ auf die Interessen der Versicherungsnehmer aus, da als Folge eine Un-
terversorgung mit Versicherungsschutz eintreten kann (Sicherheitsargument'®*).

Insgesamt konstatiert STARKE daher der Versicherungswirtschaft mangelnde
Selbstregulierungsfahigkeit und unzureichende Marktfunktionsweise, wodurch die
Interessen der Marktakteure beeintrachtigt werden. Aufgabe und Ziel der Aufsicht ist
daher die Korrektur ebendieser Beeintrachtigungen der Marktmechanismen.'® Dabei
kann sich die Aufsicht zwar nicht marktkonformer Mittel bedienen, darf aber den
,normalen Wirtschaftsablauf“'® nicht beeintrachtigen. Konkret muss die Aufsicht un-
abhangig und weder ein Instrument der Interessen der Versicherungsnehmer noch
der Versicherungsunternehmen noch des Staates sein. Diese sollen ihre Interessen
grundsatzlich selbst vertreten, z.B. Gber den Rechtsweg.

STARKE vertritt damit eine Argumentationslinie, die sich fundamental von den im
voranstehenden Abschnitt dargestellten Auffassungen unterscheidet.”®” Fir die
Funktionsfahigkeit des Versicherungswesens sind zunachst funktionsfahige Versi-

7% v/gl. Starke, O.-E. (1955) S. 67.

180 v/g1. weiterfiihrend Schedlbauer, T. (1995) S. 24ff.

'® Farny, D. (1987) S. 1010.

'82y/gl. Farny, D. (1987) S. 1010, Eisen, R. (1989) S. 163.

'8 y/gl. Starke, O.-E. (1955) S. 67.

'8 vgl. Eisen, R. (1989) S. 162f.

185 y/gl. Starke, O.-E. (1955) S. 67, Zischka, S. (1997) S. 97.

'8 Starke, O.-E. (1955) S. 69.

187 Allerdings weisen auch andere Autoren, die nicht die Strukturtheorie vertreten, auf die Bedeutung
der Erhaltung der Funktionsfahigkeit des Versicherungswesens hin, vgl. z.B. Angerer, A. (1985) S. 16.
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cherungsunternehmen erforderlich, weshalb STARKES Ansatz eher anbieterorien-
tiert ist. In der Hierarchie der aufsichtsbehdérdlichen Tatigkeit liegt die Leistungsfahig-
keit des Versicherungsgewerbes an erster Stelle und dem Schutz der Gesamtheit
der Versicherten kommt nur sekundare Bedeutung zu.'®® Klar ist auch, dass der
Schutz des einzelnen Versicherungsnehmers im Kontext der Strukturtheorie gegen-
iber dem Versichertenkollektiv zuriickzustehen hat'®® bzw. dass dieser Interessen-
konflikt keine wichtige Rolle mehr spielt.”*® Wenn namlich der Fokus auf der gesam-
ten Branche liegt, werden Konflikte im Interesse der Funktionsfahigkeit des Versiche-
rungswesens geldst, und Interessen einzelner missen nicht gegen Kollektivinteres-
sen abgewogen werden.

Insgesamt drangt sich bei dieser Sichtweise die Frage auf, wie sich die Strukturtheo-
rie im Verhaltnis zum Ziel des Versicherungsnehmerschutzes verhalt. Widerspruchs-
frei kann die Strukturtheorie diesbezuglich nur sein, wenn davon ausgegangen wird,
dass ein funktionsfahiger Versicherungsmarkt geeignet ist, auch den Interessen der
Versicherungsnehmer zu dienen. Dies ist unter der Annahme der Fall, dass ein von
Wettbewerb gepragter Versicherungsmarkt gerade den Belangen der Versiche-
rungsnehmer dient'! bzw. dass ein funktionierender Wettbewerb ein geeignetes Mit-
tel ist, um die strukturelle Unterlegenheit der Versicherten nicht zum Tragen kommen
zu lassen.'®® ' Dann kénnte die Strukturtheorie auch konform mit der bisherigen
Aufsichtspraxis sein, denn — wie SCHOLZ argumentiert — verlangt das VAG eine
ausreichende und nicht etwa die optimale Wahrung der Versichertenbelange.’® Da
das VAG keinen subjektiven Rechtschutz konstituiert, steht auch die Unterordnung
der Interessen einzelner unter die Interessen der Gesamtheit der Versicherten und
unter die Funktionsfahigkeit der Versicherungswirtschaft nicht in Konflikt zum VAG.
Dann muss allerdings die Frage nach der verbraucherschitzenden Wirkung des

'88 y/gl. Scholz, R. (1971) S. 16-19.

'8 y/gl. Starke, O.-E. (1960) S. 26.

'%0v/gl. Zischka, S. (1997) S. 89.

¥ Ahnlich Mésbauer, H. (1985) S. 812ff und Vogel, W. (1980) S. 17.

192 50 auch Heinrich, S. (1991) S. 74ff, der eher informationsékonomisch argumentiert, dass Aufgabe
der Aufsicht die Beseitigung von Folgen unvollstandiger Informationen vor allem der Versicherten ist.
Unvollstandige Informationen bestehen z.B. seitens der Versicherungsunternehmen tber Schaden
und eingegangene Risiken und seitens der Versicherungsnehmer Uber die abstrakten, komplizierten
und schlecht vergleichbaren Produkte sowie Uber Solvabilitdt und Bonitat der Versicherungsunter-
nehmen, vgl. auch Adams, M. (2000) S. 49ff. Anderer Auffassung ist beispielsweise Prave, P. (2000)
S. 203.

1% Kritisch ber die Wirkung des (moglichst freien) Wettbewerbs zu Gunsten aller Marktakteure hatte
sich z.B. Farny, D. (1989) S. 1472 geaulert, der damals — also vor Inkrafttreten der dritten Richtlinien -
einen volligen Wegfall des Verbraucherschutzes durch Deregulierung und vermehrten Wettbewerb
beflirchtete.

% vgl. Scholz, R. (1984) S. 13, dieser Grundsatz wird auch als Optimierungsverbot bezeichnet. Vgl.
auch mit Nachweisen zu abweichenden Interpretationen Miersch, G. (1996) S. 7f.
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VAG verneint werden,'®® denn derartige Aspekte sind mdglicherweise eine Folge,
nicht aber Selbstzweck der Versicherungsaufsicht.

Gerade diese Folge ist einer der Kritikpunkte an der Strukturtheorie. So wurde die
Unterordnung der Versichertenbelange unter die Funktionssicherung der Versiche-
rungswirtschaft als unangemessen kritisiert'® sowie dass — z.B. im Vergleich zur
Schutztheorie — der Strukturtheorie der Versichertenschutz als primarer Kontrollmal}-
stab fehlt. Die Aufsicht muss aufgrund eines Ubergeordneten Ziels existieren und
kann nicht ,mit dem Aufsichtsobjekt selbst erklart werden“'®’. Insbesondere das Auf-
sichtsobjekt der Strukturtheorie, also das Versicherungswesen, ist im VAG nicht defi-
niert und es bleibt unklar, wie mit Interessen einzelner Akteure wie Versicherungs-
nehmern, Angestellten, Aktionaren etc. umzugehen ist."®

Ein Ansatzpunkt flr die Losung dieses Problems kdnnte sich aus dem Verstandnis
der Versicherungswirtschaft als privatwirtschaftlich organisiertem Risikoausgleich
ergeben. Ein Einschreiten der Aufsicht ware dann erforderlich, wenn die Funktions-
weise dieses Risikoausgleichs zu Ungunsten der Versicherten gestort ist — z.B. wenn
Kollektive zu klein oder Pramien unangemessen sind oder wenn sich die Sicherheits-
lage eines Versicherungsunternehmens verschlechtert.'®®

Obwonhl wir hier keine Bewertung der Strukturtheorie vornehmen wollen, sei kurz be-
merkt, dass dieser Ansatz einige Uberzeugende und elegante Losungsmoglichkeiten
fur Interessenkonflikte enthalt. Dies gilt z.B. flr die Interessenabwagung zwischen
Versicherungsunternehmen und Versicherten sowie zwischen aktuellen und zukunf-
tigen Versicherten und wie gesagt auch zwischen dem Einzelnen und dem Versi-
chertenkollektiv. Interessenkonflikte werden im Sinne einer funktionsschutzorientier-
ten Versicherungsaufsicht durch die Aufsichtsbehdrde so geldst, dass die Ldsung fur
die Funktionsweise der Versicherungswirtschaft optimal ist. Prinzipiell sind durchaus
Interpretationen des Versichertenschutzziels denkbar, die kompatibel zu einer Funk-
tionssicherung im Sinne der Strukturtheorie sind.

% Dies gilt natirlich nur fir ein subjektiv-rechtliches Verstandnis des Begriffs Verbraucherschutz wie

im Zusammenhang mit der Schutztheorie ausgefiihrt. Ein indirekter oder abstrakter Verbraucher-
schutz, den z.B. Mésbauer, H. (1985) bei der Versicherungsaufsicht feststellt, muss nicht im Wider-
spruch zur Strukturtheorie stehen. Es kann auch argumentiert werden, dass Verbraucherschutz nicht
notwendigerweise eine Aufsichtsbehorde erfordert, die primar die Versicherteninteressen vertritt, son-
dern lediglich fir ausreichende Transparenz sorgt, vgl. dazu z.B. Prave, P. (2000) S. 202.

1% vgl. beispielsweise Ipsen, H. P. (1975) S. 807, Unger, B. (1987) S. 29, Mosbauer, H. (1985) S.
814.

97 Unger, B. (1987) S. 30.

%8 vgl. Zischka, S. (1997) S. 90.

199 Ahnlich, wenn auch nicht im Zusammenhang mit der Strukturtheorie, Barbey, G. (1985) S. 107f.
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2.2.2 Europarechtliche Vorgaben fiir die Aufsichtsziele

Im Folgenden soll abgeleitet werden, welche Gewichtung und Interpretation der bei-
den dominierenden Ziele vor dem Hintergrund des europaischen Rechtsrahmens
zutreffend und damit fur Solvency Il relevant ist. Dazu erlautern wir zunachst die Wir-
kungsweise des Europarechts und gehen darauf ein, inwieweit europaische Vorga-
ben auch auf die spatere Umsetzung der Solvency |I-Rahmenrichtlinie in Deutsch-
land einwirken. Daraufhin werden die Zielvorgaben des europaischen Primarrechts
mit Relevanz fur die zukunftige Versicherungsaufsicht diskutiert.

Die beiden wichtigsten Primarrechtsquellen auf europaischer Ebene sind der Vertrag
Uber die Europaische Union (EU-V) und der Vertrag zur Grindung der Europaischen
Gemeinschaft (EG-V). Ohne vertiefend auf die Struktur der EU eingehen zu wollen,
sei kurz bemerkt, dass die EU durch den Vertrag von Maastricht als europaische
Dachorganisation eingerichtet wurde, zu der — neben anderen — die Europaische
Gemeinschaft (zuvor: EWG) gehort. In Bezug auf die hier interessierenden wirt-
schaftlichen Primarrechte entsprechen sich EG-V und EU-V weitgehend (Koharenz-
gebot).?® Allerdings finden sich die fiir die vorliegende Arbeit interessanten Rege-
lungen im EG-V, der — anders als der EU-V — unmittelbar fur die und in den Mitglied-
staaten gilt.

Europaisches Recht kann — vereinfacht ausgedruckt — auf mitgliedstaatlicher Ebene
auf zweierlei Art wirken: direkt und indirekt.?®' Im Fall der direkten Wirkung ist euro-
paisches Recht so anzuwenden und durchzusetzen, wie dies bei nationalem Recht
im Mitgliedstaat der Fall ist, und das Gemeinschaftsrecht geht dann dem nationalen
vor.2%2 Ublicherweise gilt die direkte Giltigkeit bei Verordnungen. Im Gegensatz dazu
richten sich die indirekt wirkenden Richtlinien nicht direkt an Behdrden oder Burger,
sondern an die Mitgliedstaaten, die zu ihrer Umsetzung verpflichtet sind.?> Obwohl
Richtlinien haufig den Mitgliedstaaten bei der Umsetzung Spielrdume oder sogar
Wabhlrechte lassen, kann daraus nicht geschlossen werden, dass den Mitgliedstaaten
grundsatzlich die Moglichkeit gegeben wird, bei der Umsetzung eine Anpassung an
eventuell abweichende nationale Ziele vorzunehmen. Formal dienen Richtlinien der

200 Vgl. Art. 2 EU-V, siehe auch Calliess, C. (2004) S. 4f. Dem EU-V kommt eher volkerrechtliche Bin-
dungswirkung fur die Vertragsstaaten zu. Vgl. zu den Vertrdgen auch Enchelmaier, S. (2005) S. 1
oder Streinz, R. (2003) S. 16f.

29T vgl. Jirgensen, T. / Schliinder, I. (1996) S. 207ff.

2 Siehe Ehlers, D. (1990) S. 810.

293 v/gl. Haltern, U. (2005) S. 286ff.
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Vorgabe von europaweit einheitlichen Zielen®®* und lediglich die Wahl der zur Zieler-
reichung einzusetzenden Mittel obliegt den Mitgliedstaaten. Dadurch soll unter-
schiedlichen nationalen Besonderheiten wie beispielsweise bei der Rechtskultur
Rechnung getragen werden.?®® Richtlinien werden insbesondere bei vergleichsweise
komplexen Regelungssachverhalten angewandt, wie z.B. bei der Konzeption der
Versicherungsaufsicht. Insgesamt dominiert also das EG-Recht in Teilbereichen na-
tionale Ubergeordnete Ziele und Prinzipien.

Unterschiede zwischen den Zielen von EG-Primarrecht und nationalem Recht wur-
den in der Literatur bislang nur wenig thematisiert. Ein Grund dafur ist, dass fur prak-
tische Uberlegungen weniger die aus Primarrecht ableitbaren libergeordneten Ziele
relevant sind, sondern eher die Frage, ob und inwieweit auch das EG-Recht einen
mit den einzelnen Mitgliedstaaten vergleichbaren Grundrechtsschutz®®® gewahrleis-
tet. Davon kann — zumindest im Ergebnis — grundsatzlich ausgegangen werden. So
stellte das Bundesverfassungsgericht 1986 auch auf Gemeinschaftsebene einen
ausreichenden Grundrechtsschutz fest, und das Gericht gab damit die Kompetenz
auf, europaische Normen an deutschen Grundrechten messen zu kdnnen.2%’

Wahrend in Deutschland Ubergeordnete Ziele mit Auswirkungen auf staatliche Ein-
griffe in die Wirtschaft aus der Verfassung und den darin festgelegten Grundrechten
abgeleitet werden kénnen,?®® stellt sich das EG-Recht bei der Suche nach Grund-
rechten, denen eine vergleichbare Funktion zugesprochen werden kann, deutlich
unubersichtlicher dar. Dies verwundert umso mehr, da wie angesprochen europai-
sches Recht mittlerweile in vielen Bereichen dem nationalen Recht der Mitgliedstaa-

2% 30 definiert der EG-V, dass Richtlinien beziiglich des zu erreichenden Ziels fiir alle Mitgliedstaaten

verbindlich sind, die Wahl der Form und Mittel bei der Umsetzung jedoch innerstaatlichen Stel-
len Uberlassen ist. Vgl. Art. 189 Abs. 2 EG-V, siehe auch Prave, P. (1994a) S. 255.

2% ygl. Haltern, U. (2005) S. 284, Grabitz, E. / Bogdandy, A. v. (1990) S. 174, Dauses, M. A. (1990) S.
8, Behrens, P. (1990) S. 14.

26 Grundrechte schiitzen Marktakteure vor willkiirlichen und unangemessenen Eingriffen in einem
Markt, vgl. Hilf, M. / Hérmann, S. (2003) S. 1f.

27 Dieser Beschluss des Bundesverfassungsgerichts wird als ,Solange II* bezeichnet. Vor 1986 hatte
sich das Bundesverfassungsgericht auch zustandig fiir die Uberpriifung europaischen Rechts mit Giil-
tigkeit in Deutschland gesehen, solange auf Gemeinschaftsebene kein ausreichender Grundrechts-
schutz gewahrleistet sei. Diese Entscheidung von 1974 wurde als ,Solange I bezeichnet. Fur weitere
Ausfiuhrungen — auch zu den problematischen Aspekten von ,Solange II“- siehe Rupp, H. H. (1987),
Hilf, M. (1987), Ossenbihl, F. (1990) S. 32 oder Scholz, R. (1990).

2% vgl. Ernst, T. / Piotrowski, J. (2004) S. 927ff.
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t%%° 50 dass klar definierte Grundrechte und auch daraus ableitbare Ziel-

d.210

ten vorgeh
vorgaben sicherlich winschenswert sin

Vom staatstheoretischen Standpunkt aus betrachtet handelt es sich bei der EG —
trotz ihrer Nichtstaatlichkeit — um ein Instrument zur Erreichung bestimmter Ziele,
wobei genau wie bei den Mitgliedstaaten durch Primarrecht festgeschriebene Grund-
rechte Mittel zur Zielerreichung zur Verfigung stellen und deren Einsatz gleichzeitig
limitieren.?'" Dennoch benétigen die Organe der EG eine Liste von Zielvorstellungen,
an denen sie ihr Handeln ausrichten kénnen.?'? Bislang wurde dafiir — sozusagen
ersatzweise — zunachst das fur die EG konstituierende Dokument verwendet: der
EG-V?"®. Da dieses Vertragsdokument aber formal keinen Verfassungsrang besitzt,
werden die darin festgeschriebenen Rechte nicht als Grundrechte — wie dies bei den
Verfassungen der Mitgliedstaaten der Fall ist — bezeichnet, sondern als Grundfrei-
heiten. Die Grundfreiheiten kdnnen bezlglich ihrer Wirkung auch als Grundrechte im
weiteren Sinne verstanden werden,?'* sie beziehen sich allerdings nur auf einen Teil
der Regelungsinhalte, die Ublicherweise von Grundrechten abgedeckt werden. Dies
hat historische Griinde, denn der EG-V sollte urspringlich lediglich eine Wirtschafts-
gemeinschaft konstituieren?'®> und war nicht fiir eine Staatengemeinschaft konzipiert,
die mit so umfassenden Souveranitatsrechten ausgestattet ist, wie dies bei der EG
mittlerweile der Fall ist.

Formal definiert der EG-V eine Zielhierarchie?'®, durch die sich die Bedeutung der
Grundfreiheiten erklaren lasst. An oberster Stelle hat die Gemeinschaft Ziele ge-
setzt,?'” die durch das Schlagwort wirtschaftliche Integration umschrieben werden

299 Detailliertere Ausfihrungen zum Vorrang des EU-Rechts finden sich in Jarass, H. D. (1990) S.

2421f.

219 Siehe Pernice, . (1990) S. 2410 und 2412 und Ehlers, D. (2002) S. 468f, weiteres zu den daraus
folgenden Problemen findet sich in Losch, B. / Radau, W. C. (2000) S. 85 und Lindner, J. F. (2000) S.
545-547.

" Siehe auch Pernice, |. (1990) S. 2411.

#12/gl. detaillierter Calliess, C. (2004) S. 9ff.

13 Bzw. der schon zuvor geltende Vertrag Uber die Bildung der Europaischen Wirtschaftsgemein-
schaft (EWG-V) und auch der EU-V.

214 vgl. Ehlers, D. (2002) S. 470. Fir diese Sichtweise spricht, dass die Grundfreiheiten genau wie
Grundrechte vor rechtswidrigen staatlichen MalRnahmen schiitzen und dass sich jeder Unionsbirger
auf sie berufen kann, vgl. Schilling, T. (1994) S. 55ff. Dagegen spricht, dass Grundfreiheiten lediglich
als Abwehrrechte gegen Verletzungen des EG-V durch Mitgliedstaaten wirken und nicht umfassend
wie Grundrechte, vgl. Bahimann, K. (1982) S. 3ff. Grundrechte wirken nicht nur als Abwehr-, sondern
auch als Leistungsrechte, die den Staat bei Funktionsdefiziten — z.B. eines Marktes oder bezlglich
einer Freiheit wie der Vertragsfreiheit — zu regulierenden Eingriffen verpflichten, vgl. Singer, R. (1995)
S. 1133ff; diese Wirkungsweise wird als Drittwirkung der Grundrechte bezeichnet.

215 \/gl. Petersmann, E.-U. (1993) S. 544.

216 Allgemeines zur Zielstruktur der Gemeinschaft findet sich in Ehlers, D. (1990) S. 810 oder
Schwarz, G. C. (2000) S. 72f.

2" Diese Ziele sind in Art. 2 EG-V festgeschrieben und werden auch als Fernziele bezeichnet, vgl.
Basedow, J. (1995) S. 571f.
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konnen. Zu diesen gehdren beispielsweise die harmonische, ausgewogene und
nachhaltige Entwicklung des Wirtschaftslebens oder auch ein hohes Beschafti-
gungsniveau und ein hohes MaR an sozialem Schutz®'®.2"® Als Instrumente zur Errei-
chung dieser so genannten Fernziele soll zum einen eine Annahrung der Wirt-
schaftspolitik innerhalb der Gemeinschaft vorgenommen werden und zum anderen
ein gemeinsamer Markt bzw. Binnenmarkt geschaffen werden (Art. 2 EG-V). Auch
wenn es sich dabei um Instrumente zur Erreichung der Fernziele handelt, kdnnen die
Instrumente des Art. 2 als Ziele mit instrumentalem Charakter bzw. als Nahziele ver-
standen werden.?® Dies folgt daraus, dass die Fernziele des Art. 2 sehr abstrakt
formuliert sind und der Wortlaut des EG-V impliziert, dass durch Verfolgung der Nah-
ziele die Fernziele ebenfalls erreicht werden und demnach keine weitere Differenzie-
rung erforderlich ist.

Zu den Nahzielen sind ebenfalls die in Art. 3 und 4 genannten MalRnahmen bzw. Po-
litiken zu zahlen. Dieser MaRnahmenauflistung kann auch — basierend auf der Kon-
kretisierung — eine Zielhierarchie enthommen werden. Am hochsten zu priorisieren
sind demnach so genannte Zustandsziele, die im Gegensatz zu Richtungszielen (die
lediglich eine Handlungsrichtung vorgeben) und Bereichszielen (die richtungslos ei-
nen Handlungsbereich definieren) einen konkreten Zustand vorgeben, den die Ge-

meinschaft erreichen soll.?*’

Insgesamt kommt innerhalb der Zielstruktur des EG-V dem Ziel der Schaffung eines
Binnenmarktes eine zentrale Bedeutung zu.??? Implizit wird zunichst davon ausge-
gangen, dass durch die Schaffung des Binnenmarktes auch den Fernzielen entspro-
chen wird. Des Weiteren betonen und prazisieren auch die weiteren Zielbestimmun-
gen die Bedeutung des Binnenmarktziels, weshalb dieses Ziel ein vergleichsweise
weitgehend prazisiertes Nahziel darstellt. Beispielsweise wird der Binnenmarkt als
Wirtschaftsraum mit harmonisierten Regeln beschrieben, der von Marktwirtschaft und

#® Dieses Sozialziel des EG-V ist allerdings keineswegs mit dem deutschen Sozialstaatsziel ver-
gleichbar. Das Sozialstaatsprinzip wirkt in Deutschland als umfassende Handlungsanweisung an den
Gesetzgeber zur Herstellung von sozialen Mindeststandards, vgl. z.B. Licke, J. (1982), Scholz, R.
(1976) S. 510, Winter, G. (2007) S. 62. Sozialpolitisch beschrankt sich die EG auf wenige Bereiche
wie z.B. die Verhinderung von Sozialdumping oder die Gleichberechtigung von Mann und Frau.
Grundsatzlich wird die Ausgestaltung der Sozialpolitik als Sache der Mitgliedstaaten angesehen, siehe
dazu auch Kugelmann, D. (2005) S. 329. Wenn allerdings nationale sozialstaatliche Regelungen in
Konflikt zu den europaischen Grundfreiheiten stehen, gilt auch hier der prinzipielle Vorrang des Ge-
meinschaftsrechts, vgl. dazu mit Beispielen zur Begriindung Montag, F. (2000) S. 34f.

219 vgl. Art 2 EG-V, siehe auch Hailbronner, K. / Jochum, G. (2006) S. 1. Fiir weitere dieser Ziele vgl.
Abbildung 4. Die weniger wirtschaftsrelevanten Ziele stellt z.B. Scholz, R. (1993) S. 817ff kurz dar.

220 \/g|. Basedow, J. (1995) S. 57.

21 Diese Hierarchisierung basiert auf den Ausfiihnrungen von Basedow, J. (1995) S. 57ff.

22 Dje Dominanz des Binnenmarktziels betonen auch Hailbronner, K. / Jochum, G. (2006) S. 5. Vgl.
weiterfiihrend zum Binnenmarktziel Grabitz, E. / Bogdandy, A. v. (1990) S. 175.
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Wettbewerb gepragt ist.??® Weitere fiir die Ausgestaltung des Binnenmarktes wichti-

ge Grundséatze sind das Diskriminierungsverbot?®*, das Benachteiligungen gegen-
Uber anderen Marktteiinehmern verbietet und das Subsidiaritatsprinzip. Letzteres
besagt, dass die Gemeinschaft nur tatig werden kann, wenn bestimmte Ziele (z.B. in
Bezug auf die Binnenmarktverwirklichung) nicht durch die Mitgliedstaaten erreicht
werden kdénnen.?®

Folgende Abbildung gibt einen groben Uberblick tiber die Zielstruktur des EG-V und
veranschaulicht insbesondere die Einordnung des Binnenmarktziels in diese Struk-
tur.

22 \/g|. Bleckmann, A. (1984) S. 428, Bruha, T. (2002) S. 111.

224 \/gl. Art. 12 EG-V. Das Diskriminierungsverbot verbietet die Schlechterstellung von Unionsbiirgern
oder Unternehmen aufgrund ihrer Nationalitat. Problematisch ist in diesem Zusammenhang, ob auch
die Schlechterstellung von Inlandern gegenuber Ausléndern vom Diskriminierungsverbot abgedeckt
ist. Vgl. allgemein z.B. Enchelmaier, S. (2005) S. 15-21, Braun, C. / Hauswaldt, C. (2006) und speziell
zu Fragestellungen im Zusammenhang mit der Versicherungsaufsicht Winter, G. (2007) S. 44ff, Beyer,
0. (2006) S. 125ff, Miersch, G. (1996) S. 117ff.

22 vgl. Art. 5 EG-V, siehe auch z.B. Schwarz, G. C. (2000) S. 75.
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Fernziele (Art. 2 EG-V)

e harmonische, ausgewogene und nachhaltige Entwicklung des Wirtschaftslebens
¢ ein hohes Beschaftigungsniveau

¢ ein hohes Mal} an sozialem Schutz

¢ die Gleichstellung von Mannern und Frauen

e ein bestandiges, nicht inflationares Wachstum

¢ einen hohen Grad von Wettbewerbsfahigkeit und Konvergenz der Wirtschaftsleistungen
¢ ein hohes Mall an Umweltschutz und Verbesserung der Umweltqualitat

¢ die Hebung der Lebenshaltung und der Lebensqualitat

¢ den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt

¢ die Solidaritat zwischen den Mitgliedstaaten

— T~

Nahziele/ Instrumente zur Erreichung der Fernziele (Art. 2 EG-V)

¢ Errichtung eines Gemeinsamen Marktes

¢ Wirtschafts- und Wahrungsunion

¢ Durchflihrung der in den Artikeln 3 und 4 genannten gemeinsamen
Politiken und MalRnahmen

Politiken und MaRnahmen (Art. 3, 4 EG-V)

(aufgefiihrt sofern wirtschaftsrelevant) _

e einen Binnenmarkt, der durch die Beseiti- Konstituten des
gung der Hindernisse fiir den freien Waren-, Binnenmarkies
Personen-, Dienstleistungs- und Kapitalver- e Grundfreiheiten
kehr zwischen den Mitgliedstaaten gekenn- » wirtschaftliche Einheit nach
zeichnet ist (2); auften

e ein System, das den Wettbewerb innerhalb e Freihandelsregeln und
des Binnenmarkts vor Verfalschungen Wettbewerbsprinzipien
schitzt (Z); e Wirtschaftspolitik und

e die Angleichung der innerstaatlichen Rechts- Mark’fo.rdr.\g'ngsr_ecr.\t
vorschriften, soweit dies fiir das Funktionie- e Subsidiaritatsprinzip
ren des Gemeinsamen Marktes erforderlich e Diskriminierungsverbot
ist (R);

¢ eine Sozialpolitik mit einem Europaischen
Sozialfonds (R);

¢ die Starkung des wirtschaftlichen und sozia-
len Zusammenhalts (R);

e die Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der

Industrie der Gemeinschaft (R); (Z): Zustandsziel
e einen Beitrag zur Verbesserung des (R): Richtungsziel
Verbraucherschutzes (R); (B): Bereichsziel

¢ eine gemeinsame Handelspolitik (B).

Abbildung 4: Zielstruktur des EG-V

45



Innerhalb dieses umrissenen Zielsystems sind die Grundfreiheiten direkt mit dem
Binnenmarktziel verbunden. Sehr vereinfacht ausgedrickt geht der EG-V davon aus,
dass erstens die Fernziele durch Schaffung des Binnenmarktes erreicht werden kon-
nen und dass zweitens der Binnenmarkt ein Wirtschaftsraum ist, in dem die Grund-
freiheiten garantiert sind. Namentlich zahlen zu den Grundfreiheiten die Freiheit des
Warenverkehrs, des Personenverkehrs (incl. der Arbeitnehmerfreizigigkeit und
der Niederlassungsfreiheit), des Dienstleistungs- sowie des Kapital- und Zah-
lungsverkehrs.?®

Die Bedeutung der Grundfreiheiten ist gerade flr den Versicherungsmarkt be-
kannt??’: so kdnnen Versicherungsunternehmen in allen Landern des Binnenmarktes
anbieten ohne in jedem Tatigkeitsland gesonderte Genehmigungen zu bendtigen
oder Berichtspflichten unterworfen zu sein.??® Dies erlaubt in erster Linie die Dienst-
leistungsfreiheit, denn der Dienstleistungserbringer darf seine Leistungen EG-weit
anbieten — wobei grundsatzlich die Mdglichkeit der Leistungserbringung im Land des
Dienstleisters, des Empfingers oder auch in einem Drittland besteht.?*® Ebenso
wichtig ist die Kapitalverkehrsfreiheit flr die Internationalisierung der Versicherungs-
markte in Europa, denn mit dem Betrieb des Versicherungsgeschafts geht auch der
Austausch von Kapital®** einher.?*'

Wichtig fur das Verstandnis des Binnenmarktziels und der durch dieses Ziel garan-
tierten Grundfreiheiten ist, dass die Grundfreiheiten keine absoluten Rechte darstel-
len, sondern — genau wie dies auch beim deutschen Grundrechtssystem der Fall

ist?* - eingeschrankt werden kdnnen. Wir gehen hierauf kurz ein:

Die gemeinschaftsrechtlichen Grundfreiheiten gelten sowohl fur natirliche wie auch

fir juristische Personen,?®® und an eine Einschréankung der Grundfreiheiten sind

26 ygl. Art. 28, 29, 39, 43, 49 und 56 EG-V. Zu Inhalt und Bedeutung der Grundfreiheiten siehe auch
Ehlers, D. (2001a) S. 267 insbesondere und Ehlers, D. (2001b).

22T ygl. Wein, T. (2001) S. 101ff, Dickstein, P. S. (1996) S. 9ff, Criegern, U. v. (1997) S. 25ff, Hiibner,
U. (1994) oder Jannott, E. (1994).

228 \/gl. Fahr, U. (1992) S. 1034ff, vgl. Hiibner, U. / Matusche-Beckmann, A. (1995) S. 263f.

229 \/gl. Schmidt, P. (2005) S. 186ff mit weiteren Ausfiihrungen zur Dienstleistungsfreiheit.

Zu allgemeinen Problemen im Zusammenhang mit der uneingeschrankten Verwirklichung der Dienst-
leistungsfreiheit vgl. Kugelmann, D. (2005), Schlichting, J. M. / Spelten, W. (2005) und Albath, L. /
Giesler, M. (2002).

20 Allerdings sind die bei internationalem Versicherungsgeschéft auftretenden Pramien- und Scha-
denzahlungen rechtlich gesehen dem Dienstleistungs- und nicht dem Kapitalverkehr zuzuordnen. Vgl.
dazu Muller, H. (1995) S. 7.

21 Vgl. zur Bedeutung der Grundfreiheiten fur die Versicherungsméarkte die ausfuhrliche Analyse von
Roth, W.-H. (1990) S. 70-124, zur Entwicklung des Binnenmarktes siehe Roth, W.-H. (1993).

%32 Grundrechte miissen immer dann eingeschrankt werden, wenn durch unbeschrankte Rechtsaus-
Ubung die Rechte anderer verletzt wiirden, vgl. weiterfiihrend z.B. Stober, R. (2000) S. 102, Schlink,
B. (1984) S. 457f, Wendt, R. (1979) S. 424ff.

233 v/gl. Hilf, M. / Hérmann, S. (2003) S. 3 oder Weber, A. (2000) S. 541.
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strenge Anforderungen zu stellen. Eine derartige Anforderung entsteht beispielswei-
se durch den Rechtsgrundsatz der VerhaltnismaRigkeit?*, der im Europarecht®®
ahnlich?*® wie in Deutschland von zentraler Bedeutung ist. Beschriankungen der Frei-
heitsrechte miissen demnach durch dem Allgemeininteresse®’ dienende Ziele ge-
rechtfertigt werden.?*® Bei Streitfallen priift der Européische Gerichtshof (EuGH) zu-
erst, ob eine die Grundfreiheiten einschrankende und damit rechtfertigungsbedurftige
Malnahme tatsachlich ein Erfordernis des Allgemeininteresses darstellt und danach,
ob die Mallnahme verhaltnismafig ist.

Insbesondere der Begriff des Allgemeininteresses als Schranke der Grundfreiheiten
ist im Gemeinschaftsrecht zwar bedeutsam, aber dennoch problematisch. Aligemein-
interesse wird nicht durch Primarrecht definiert, sondern durch richterliche Rechts-
fortbildung konkretisiert. So kdnnen die Grundfreiheiten durch einzelne Mitgliedstaa-
ten aus ,zwingenden Erfordernissen des Allgemeininteresses“** eingeschrankt wer-
den. Zur nicht abgeschlossenen Liste dieser Erfordernisse gehoren z.B. die o6ffentli-
che Ordnung und Sicherheit, der gute Ruf des nationalen Finanzplatzes, der Glaubi-
gerschutz und auch der Verbraucherschutz.?*

Konsumenten werden durch den Verbraucherschutz etwa vor tduschenden Ver-
kaufsmethoden und Tauschungen Uber den Warenwert geschutzt oder auch davor,
nicht die versprochene Gegenleistung zu erhalten. Dabei ist vom durchschnittlich
informierten und verstandigen Durchschnittsverbraucher auszugehen. Beim Ver-
gleich zwischen deutschem und europaischem Verbraucherschutzrecht zeigt sich,

%4 Das VerhaltnismaRigkeitsprinzip ist Teil eines als UbermaRverbot bezeichneten Konzeptes. Dieses

setzt sich aus Anforderungen zusammen, die bei Eingriffen in Grundrechte oder —freiheiten erfillt sein
mussen: so haben MalRnahmen tauglich, erforderlich und verhaltnismaRig zu sein (vgl. Bleckmann, A.
(1994) S. 177ff, Tettinger, P. J. (1983) S. 122). Tauglichkeit bedeutet hierbei, dass der vor einem
staatlichen Eingriff vorliegende Zustand aufgrund von begriindeten oder bewahrten Hypothesen durch
die eingesetzten Mittel in einen den Zielen entsprechenden Zustand tberfuhrt werden kann. Mit Erfor-
derlichkeit ist gemeint, dass der durch den Mitteleinsatz angestrebte Zustand derart alternativlos ist,
dass kein Zustand denkbar ist, der fiir die Blrger oder die am Wirtschaftsleben Teilnehmenden mit
weniger Einschréankungen verbunden ist und dennoch zur Zielerreichung fuhrt. Die Verhaltnismafig-
keit verlangt die Angemessenheit der eingesetzten Mittel bezlglich der verfolgten Ziele. Die drei An-
forderungen — Tauglichkeit, Erforderlichkeit und VerhaltnismaRigkeit - missen immer kumuliert erfillt
sein, vgl. Schlink, B. (1984) S. 460 und Fn. 17 und 19.

2 vgl. Art. 5 Abs. 3 EG-V: ,Die Malnahmen der Gemeinschaft gehen nicht (ber das fiir die Errei-
chung der Ziele dieses Vertrags erforderliche Maf} hinaus.*

236 Auf unterschiedliche hier nicht relevante Akzentsetzungen weist Winter, G. (2007) S. 84-86 hin.

27 Wir verwenden im Kontext des Gemeinschaftsrechts den Begriff des Allgemeininteresses, obwohl
sich bislang kein einheitlicher Begriff durchsetzen konnte. Der EuGH bezeichnete das Allgemeininte-
resse in Entscheidungen u.a. auch als zwingende Grinde des Gemeinwohls oder allgemeine Ver-
pflichtungen. Vgl. mit Nachweisen zu den jeweiligen EuGH-Entscheidungen Stinkel, K. (2005) S. 51
oder Fahr, U. (1992) S. 1035. Auch der in Deutschland eher Ubliche Begriff des Gemeinwohls wird
gelegentlich im europarechtlichen Kontext verwendet, vgl. Calliess, C. (2002) S. 173ff.

*% Siehe Kokott, J. (1996) S. 607, Jarass, H. D. (1995) S. 221.

29 stiinkel, K. (2005) S. 55.

20 F{ir die detailliertere Liste vgl. z.B. Enchelmaier, S. (2005) S. 71ff.
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dass der EuGH dem Verbraucher mehr Vernunft unterstellt als das deutsche
Recht?**! — in Zweifelsfallen ist fir die Begriindung von Einschrinkungen der Grund-
freiheiten dann das europaische Recht malRgeblich und nationales wird verdrangt.
Intention des europaischen Verbraucherschutzes ist demzufolge auch weniger das
Verbot bestimmter Verhaltensweisen am Markt oder Verbote bestimmter Giter, son-
dern eher, die ausreichende Information der Konsumenten sicher zu stellen.

Dieses Konzept lasst sich unmittelbar aus den Grundfreiheiten ableiten und zeigt
sich nicht nur im Verbraucherschutz, sondern beispielsweise auch im Gesellschafts-,
Kapitalmarkt- oder im Glaubigerschutzrecht. Aus den Grundfreiheiten in Verbindung
mit dem VerhaltnismaRigkeitsprinzip folgt, dass zwingende, einschrankende Vor-
schriften nicht akzeptabel sind, wenn das zu verfolgende Schutzinteresse auch durch
aufklarende Information erreicht werden kann. Dieses als Informationsmodell**? be-
zeichnete Konzept sieht demnach zwei Komponenten vor: namlich die Bereitstellung
der erforderlichen Informationen und die Sicherstellung der Wahlfreiheit auf Basis
dieser Informationen.?*

Zusammenfassend kénnen wir festhalten, dass europarechtliche Zielvorgaben even-
tuell abweichende nationale Ziele prinzipiell dominieren und verdrangen. Das primar-
rechtliche europaische Zielsystem ist gepragt von wirtschaftlichen Zielen, und dem
Binnenmarktziel kommt eine wichtige Bedeutung zu. Zentral fir den Binnenmarkt
sind die wirtschaftlichen Grundfreiheiten, aus denen Rechte und Pflichten von Markt-
teilnehmern abgeleitet werden. An Einschrankungen dieser Freiheitsrechte sind
strenge Anforderungen zu stellen — eine angesprochene und fir die Stellung der
Versicherungsnehmer bedeutsame Ursache flr erforderliche Einschrankungen stellt
der Verbraucherschutz dar.

2.2.3 Ziele einer europaischen Versicherungsaufsicht

2.2.3.1 Bemerkungen zur Zielgewichtung

Im Folgenden soll ein theoretischer Rahmen der Ziele einer europaischen Versiche-
rungsaufsicht aufgezeigt werden. Ziel ist dabei allerdings nicht, eine vollstandige

241 Zur Begriindung dieser Aussage vgl. die von Enchelmaier, S. (2005) S. 84 zitierten Urteile.

222 \/gl. Grundmann, S. (2004) S. 232.
23 vgl. Grundmann, S. (2004) S. 233ff.
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244 sondern es wer-

Theorie einer europaischen Versicherungsaufsicht zu entwickeln,
den lediglich einige Punkte angeflhrt, die mal3geblich fur die zuklnftige Aufsicht sind
und die sich zudem direkt auf die konkrete Ausgestaltung der Instrumente der Fi-

nanzaufsicht auswirken.

Die Analyse der durch das europaische Primarrecht vorgegebenen Zielstruktur zeigt,
dass dem Binnenmarktziel eine zentrale Bedeutung zukommt und dass andere im
Zusammenhang mit der Versicherungsaufsicht diskutierte Ziele entweder als Unter-
ziele des Binnenmarktziels zu verstehen sind oder aber als Belang des Allgemeinin-
teresses eine Schranke der das Binnenmarktziel konstituierenden Grundfreiheiten
darstellen. Die Bedeutung der Funktionsweise des Binnenmarktes spricht fur Paralle-
len zu den funktionsschutzorientierten Auffassungen zu den Zielen der Versiche-
rungsaufsicht?*°.

Dies muss nicht zwangslaufig einen Widerspruch zu der im Solvency IlI-
Richtlinienentwurf vorgegebenen Zielstrukturierung darstellen. Wie die Ausfuhrungen
zu interessen- und funktionsschutzorientierten Auffassungen zu den Zielen der Ver-
sicherungsaufsicht gezeigt haben, bedeutet der Funktionsschutz nicht etwa, dass die
Interessen der Versicherungsnehmer nicht Gegenstand der Aufsichtsziele sind, son-
dern impliziert vielmehr ein anderes Zielverstandnis. Auch in Bezug auf die Ziele der
bisherigen deutschen Versicherungsaufsicht wurde bemerkt, dass der Funktions-
schutz als Primarzweck nicht eine Unterordnung der Versicherteninteressen zur Fol-
ge haben muss und dass der Funktionsschutz kein Selbstzweck der Aufsicht sein
kann.?*® Die Bedeutung der beiden zentralen Ziele und ebenfalls diskutierter Neben-
ziele wie beispielsweise der Finanzmarktstabilitat fur die zukinftige Versicherungs-
aufsicht ist jedoch vor dem Hintergrund des europdischen Primarrechtssystems®’ zu
interpretieren.

Wie oben erwahnt, ist die Existenz von Besonderheiten der Versicherungsmarkte
bzw. des Gutes Versicherungsschutz, die die Funktionsweise des Marktes beein-
trachtigen und zu Marktversagen fuhren, aus 6konomischer Sicht umstritten bzw.
zumindest nicht eindeutig nachweisbar. Doch auch im europaischen Kontext ist Ver-

244 Dieses Unterfangen ware vor dem Hintergrund des in Abschnitt 2.2.1.1 zur Bedeutung und Prob-

lematik der Aufsichtstheorien gesagtem zum Scheitern verurteilt.

25 v/gl. Abschnitt 2.2.1.3.

2 1 diesem Sinne Winter, G. (2007) S. 83f.

" Die Frage, ob der Funktionsschutz nach europdischen primarrechtlichen Leitlinien bei Interessen-
konflikten stérker zu gewichten ist als der Versichertenschutz wurde unseres Wissens in der Literatur
noch nicht diskutiert. Zu derselben Frage im Kontext der Finanzmarkte — also ob die Funktionssiche-
rung der Finanzmarkte gegenuber dem Anlegerschutz ein dominierendes Ziel darstellt — wurden eini-
ge wenige Auffassungen geauBert, vgl. zustimmend Knobl, P. (1995) S. 309, ablehnend Stuinkel, K.
(2005) S. 78f.
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sicherungsaufsicht nicht nur aufgrund méglicher, die Marktfunktionsweise beeintrach-
tigender Besonderheiten erforderlich, sondern auch, wenn ein unregulierter Markt die
Nebenbedingung Versichertenschutz verletzen wirde. Dies kann der Fall sein, wenn
entweder Rechte der Versicherten nicht gewahrt werden oder aber, wenn durch feh-
lende Regulierung die Versicherteninteressen in einer Weise verletzt werden, die im
Widerspruch zu primarrechtlichen Zielen steht. In den folgenden Abschnitten gehen
wir daher genauer auf die Bedeutung des Binnenmarkt- und des Versichertenschutz-
ziels ein, indem wir die im Zusammenhang mit den klassischen Aufsichtstheorien
angesprochenen Fragestellungen in den europarechtlichen Kontext einordnen.

2.2.3.2 Bedeutung des Binnenmarktziels
Insgesamt |asst sich die Bedeutung des Binnenmarktziels fir die Versicherungsauf-
sicht bei theoretischer Betrachtungsweise in drei Unterziele unterteilen.

e Zunachst haben Versicherungsunternehmen Anspruch auf europaweit harmo-
nisierte Rahmenbedingungen (2.2.3.2.1),

e des Weiteren muss die Funktionsweise des Binnenmarktes sichergestellt wer-
den (2.2.3.2.2), was folgende Aspekte mit einschlief3t

o Verhinderung von Marktfunktionsstérungen wie z.B. Missbrauche von
wirtschaftlichen Freiheiten, und

o Effizienzgesichtspunkte,

e aulerdem bedarf eine Einschrankung der Grundfreiheiten in Bezug auf die
Marktteilnahme der Versicherungsunternehmen — auch im Vergleich zur Re-
gulierung der Anbieter anderer Branchen - einer Rechtfertigung (2.2.3.2.3).24®

Diese drei Unterziele des Binnenmarktziels sollen im Folgenden erlautert werden.

2.2.3.2.1 Harmonisierung der Rahmenbedingungen

Der Binnenmarkt erfordert zunachst harmonisierte Rahmenbedingungen fur alle Ver-
sicherer in allen Landern der Gemeinschaft. Harmonisierung bezieht sich hier auf die

8 Diese Klassifizierung beinhaltet die fir die vorliegende Untersuchung wichtigsten Implikationen des

Binnenmarktkonzeptes. Vgl. allgemein zu den rechtlichen Funktionen des Binnenmarktes Hailbronner,
K./ Jochum, G. (2006) S. 6ff.
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vier Grundfreiheiten. Eine Situation, in der Konkurrenten bezlglich dieser Freiheiten
besser gestellt sind, ist vor dem Hintergrund des europaischen Primarrechts nicht
vertretbar (Diskriminierungsverbot). Umgesetzt wurde diese Harmonisierungsnot-
wendigkeit in der Vergangenheit in Form von Liberalisierungen und Deregulierungen.
Dies erscheint bei Beachtung der europaischen Wirtschaftsverfassung zweifellos
auch sinnvoll, denn diese Wirtschaftsverfassung gibt ein von Wettbewerb und
Marktwirtschaft gepragtes Wirtschaftssystem vor.?*® Dennoch kommt dem Anspruch
der Versicherer auf harmonisierte Rahmenbedingungen sicherlich eine zentrale Be-
deutung zu. Die Entwicklung des europaischen Versicherungsaufsichtsrechts zeigt,
dass Harmonisierungen gelegentlich auch unter Inkaufnahme von Re-Regulierungen
durchgefiihrt wurden.?® Als Beispiele hierfiir knnen zwei europaische Projekte an-
gefuhrt werden, die in Folge der Liberalisierungen — insbesondere der Abschaffung
der Vorabkontrolle — der dritten Richtliniengeneration lanciert wurden: die Einfihrung
von Insolvenzsicherungsfonds®’
tigkeit®>2.

und die Regulierung der Versicherungsvermittlerta-

Im Zusammenhang mit dem Harmonisierungsziel ist auch die Forderung nach offe-
nen Markten zu sehen. Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Versicherungsun-
ternehmen mussen es samtlichen europaischen Anbietern ermdglichen, in den Lan-
dern der EU tatig zu werden. Demnach sind harmonisierte Markteintrittsanforderun-
gen und offene nationale Markte erforderlich. Dies kann beispielsweise im Wider-
spruch zu restriktiven Markteintrittsbarrieren stehen bzw. zu strengen Anforderungen,
die an die Aufnahme des Geschéaftsbetriebes gestellt werden. Auch auf die laufende
Aufsicht wirken sich der Binnenmarkt und die europarechtlichen Wettbewerbsvor-
schriften aus. Als Folge des Diskriminierungsverbots in Verbindung mit der Nieder-
lassungs- und Dienstleistungsfreiheit sind strengere Anforderungen in einem Mit-

%9 Das Europarecht enthalt eine klare Festlegung auf ein System der ,offenen Marktwirtschaft mit

unverfalschtem Wettbewerb* (Art. 4 Abs. 1 EG-V. Siehe auch Schwarze, J. (2004) S. 130 oder Druml,
B.-M. (2003) S. 8). Da das Europarecht aber in einigen Punkten Durchbrechungen von Markt- und
Wettbewerbsprinzipien enthalt (z.B. Subventionen), kann dem Gemeinschaftsrecht zwar eine System-
garantie der Marktwirtschaft entnommen werden, die allerdings nur ,zum Teil durch Funktionsgaran-
tien abgesichert ist* (Basedow, J. (1992) S. 61). Vgl. weiterfihrend Ernst, T. / Piotrowski, J. (2004) S.
925, Bleckmann, A. (1984) S. 427f.

%0 Die zentrale Bedeutung der Harmonisierung wird von der Européischen Kommission selbst regel-
maRig betont. Vgl. z.B. MARKT/2509/03-EN S. 4: “Therefore a new system should, to the extent pos-
sible, build on the principle of maximum harmonisation.”

1 Zum Sicherungsfonds vgl. Heidel, S. (2007) S. 59ff, Heiss, H. / Golz, J. (2006) S. 5f, Eilert, H.
£2005) S. 115ff.

%2 Vgl. weiterfiihrend Beenken, M. / Sandkiihler, H.-L. (2007) S. 17ff, Reiff, P. (2006) S. 19ff,
Niederleithinger, E. (2004) S. 316ff.
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gliedstaat — sei es an Produkteigenschaften, die eingegangenen Risiken oder an die
publizierten Informationen — mit dem Wettbewerbsrecht der EU nicht vereinbar.?>®

Aufgabe der Versicherungsaufsicht bzw. aller nationalen Aufsichtsbehdrden ist dem-
nach, die Gleichbehandlung aller europaischen im Binnenmarkt tatigen Versiche-
rungsunternehmen sicherzustellen.

2.2.3.2.2 Sicherstellung der Funktionsweise des Binnenmarktes

Zusatzlich zur Harmonisierungsnotwendigkeit lassen sich aus der Bedeutung des
Binnenmarktziels noch weitere Aufgaben einer europaisierten Versicherungsaufsicht
ableiten. Dazu gehdrt die Sicherstellung der Funktionsweise des Binnenmarkts unter
Wettbewerbsgesichtspunkten. Die Versicherungsaufsicht hat demnach dartber zu
wachen, dass einzelne Anbieter ihre wirtschaftlichen Freiheiten nicht in unlauterer
Weise ausnutzen. Dazu kann beispielsweise die Umgehung regulatorischer Anforde-
rungen mit dem Ziel der Verbesserung der Marktposition gehoéren oder die Verlet-
zung der im Folgenden zu besprechenden Rechte der Versicherungsnehmer. Insge-
samt hat die Aufsicht fur stabile Markte zu sorgen, was auch einen Funktionsschutz
des Versicherungsmarktes beinhaltet. Hintergrund dieser Uberlegung ist, dass unso-
lides Geschaftsgebaren das Vertrauen der Versicherungsnehmer in die gesamte
Branche erschuttern kann und sich damit nachteilig auf die Entwicklung des gesam-
ten Marktes auswirkt.

Ein weiterer Aspekt der Funktionsweise eines Marktes unter Wettbewerbsgesichts-
punkten ist auch, dass die Mdglichkeit eines Aufeinandertreffens von Angebot und
Nachfrage zu Marktpreisen bestehen sollte. Regulatorische Eingriffe in die Preisbil-
dung oder eine Beeinflussung der angebotenen Produkte behindern tendenziell die
Entstehung von fairen Marktpreisen in dem Sinne, dass sich Preise nicht unbeein-
flusst durch das Aufeinandertreffen von Angebot und Nachfrage am Markt ergeben.
Dadurch wirde eine optimale Allokation der Ressourcen bzw. eine effiziente Produk-
tion mittels der zur Verfligung stehenden Produktionsmittel verhindert — etwa indem
die Madglichkeiten der Versicherungsunternehmen, risikogerechte Preise zu verlan-
gen, beschrankt werden.?®* Diese Argumente lassen sich durch die zentrale Bedeu-
tung der wirtschaftlichen Grundfreiheiten und durch die primarrechtliche Verankerung
einer offenen, vom Wettbewerb gepragten Marktwirtschaft begrinden. Das Binnen-

53 \/gl. dazu auch Roth, W.-H. (1990) S. 133ff.
%4 7u diesem Aspekt vgl. auch Finsinger, J. (1988) S. 110.
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marktziel impliziert in Bezug auf die Regulierungsintensitat daher auch den Einsatz
von liberalen Mitteln durch die Aufsicht. Ineffizient bzw. unverhaltnismaRig waren
demnach aufsichtsrechtliche Eingriffe, die die wirtschaftlichen Grundfreiheiten starker
einschranken, als dies fur die Erreichung der Aufsichtsziele erforderlich ist.

Des Weiteren kommt den Versicherungsunternehmen in ihrer Eigenschaft als institu-
tionelle Kapitalanleger eine wichtige Bedeutung fur die (internationalen) Kapitalmark-
te zu. Daher kdnnen wirtschaftliche Probleme eines grof3en Versicherungsunterneh-
mens nicht nur nachteilige Auswirkungen auf die Versicherungsmarkte, sondern
auch auf Finanz- und Kapitalmarkte verursachen. Dieser Aspekt fuhrt unmittelbar
zum dritten Unterziel des Binnenmarktziels.

2.2.3.2.3 Rechtfertigung von Markteingriffen

Wegen der Verknupfungen der Versicherungsmarkte mit Kapitalmarkten hat die Ver-
sicherungsaufsicht auch dartber zu wachen, dass Destabilisierungen der Kapital-
markte, die durch wirtschaftliche Probleme von Versicherungsunternehmen auftreten
konnen, vermieden werden. Daraus resultiert eine Notwendigkeit zur Harmonisierung
nicht nur der Regulierung der Versicherungsmarkte, sondern aller Kapitalmarktteil-
nehmer. Wenn die Stabilitat der europaischen Kapitalmarkte als Unterziel bzw. als
ein Maldstab des Binnenmarktziels verstanden werden kann, muss die Regulierung
der Kapitalmarktteilnehmer daran ausgerichtet sein, in welchem Ausmal} sie die Ka-
pitalmarktstabilitat gefahrden. Gleiches gilt selbstverstandlich flir mogliche Gefahr-
dungen der Versicherungsmarkte selbst.

Die Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen muss also gerechtfertigt sein durch die
potentielle Gefahrdung der Versicherungs- wie auch der Kapitalmarkte. Daran sind
auch die ergriffenen Aufsichtsmittel im Sinne des Verhaltnismafigkeitsprinzips fest-
zumachen.

Insgesamt mussen demnach Versicherungsunternehmen erstens beaufsichtigt wer-
den, um eine Gefahrdung der Funktionsweise des Versicherungsbinnenmarktes zu
vermeiden.?*® Eine Gefahrdung kann entstehen durch den generellen Vertrauensver-

25 1 Anlehnung an die im Bereich der Finanzmarkte gebrauchliche Terminologie kann diese Gefahr
als Systemrisiko bezeichnet werden. Unter Systemrisiken werden Risiken verstanden, die von einem
Anbieter ausgehen, sich aber auf weitere ausbreiten kdnnen, so dass die gesamte Funktionsweise
eines Marktes gestort wird. Vgl. dazu Dal Santo, D. (2002) S. 19. Fir einen kurzen Vergleich der Sys-
temrisiken von Versicherungs- und Finanzmarkten vgl. Zufferey, J.-B., et al. (2000) S. 88ff. Diewald,
R. (2003) S. 718 verneint insgesamt das Vorliegen von systematischen Risiken bei Versicherungsun-
ternehmen.
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lust der Versicherten in die Leistungsfahigkeit der Versicherungsbranche, verursacht
beispielsweise durch die Insolvenz eines grofden oder auch mehrerer kleiner Anbie-
ter. Dies wurde bei Lebensversicherern zu ausbleibendem Neugeschaft fihren, wes-
halb bei einem Vertrauensverlust eines Lebensversicherungsunternehmens mit einer
Verschlechterung des versicherungstechnischen Risikoprofils gerechnet werden
muss. Begriindung dafir ist, dass vor allem ,gute Risiken“?*®, die sich problemlos bei
einem anderen Anbieter versichern kdnnen, ihre Vertrage stornieren, wahrend die
Vertrage mit ,schlechten Risiken® weiter laufen.

Zweitens kdnnen sich auch Auswirkungen auf Finanz- und Kapitalmarkte ergeben,
die durch den Zusammenbruch von Lebensversicherungsunternehmen entstehen.
Deren Versicherungsnehmer haben — z.B. in Folge der Schieflage eines Lebensver-
sicherers oder einer anderweitig entstandenen Vertrauenskrise - die Moglichkeit, ihre
Vertrage zu kundigen. Dadurch ergeben sich Ruckkopplungseffekte auf Kapitalmark-
te, etwa durch die Reaktionen von Aktionaren bei eventuell bérsennotierten Lebens-
versicherern oder da die betroffenen Unternehmen relativ kurzfristig Kapitalanlagen

verauRern missen, um ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kénnen.’

Allgemein anerkannt ist indes, dass es nicht Aufgabe einer systemschitzenden Auf-
sicht sein kann, Insolvenzen ganzlich zu verhindern, denn dies ware mit Wettbe-
werbsprinzipien nicht vereinbar. Die Aufsicht hat vielmehr die durch die Unternehmen
eingegangenen Risiken zu kontrollieren um dadurch die Systemgefahrdung unter-
halb eines zu definierenden Niveaus zu halten.?®® Regulatorische MaRnahmen zur
Sicherstellung eines entsprechenden Sicherheitsniveaus kénnen einerseits durch die
wirtschaftlichen Freiheiten der Unternehmen selbst gerechtfertigt werden, die durch
Schieflagen von Konkurrenten gefahrdet sind. Des Weiteren kénnen auch regulie-
rende MalRnahmen erlaubt sein, die die Grundfreiheiten beschranken, denn das Ver-
haltnismaRigkeitsprinzip erlaubt deren Einschrankungen im Allgemeininteresse, z.B.
um den guten Ruf des Finanzplatzes zu schitzen. Auch wenn der Schutz des Rufes
des Versicherungsmarktes bislang nicht vom EuGH zu den Belangen des Allgemein-
interesses gezahlt wurde, sollte ein ebensolcher Schutzbedarf argumentierbar sein.

256 Prinzipiell basiert die Funktionsweise des Versicherungsgeschafts auf dem Risikoausgleich im

Kollektiv — Versicherungsnehmer mit niedrigen Schaden ,finanzieren“ die Versicherungsleistungen
von Versicherungsnehmern mit hohen Schaden. Im Fall der Lebensversicherung gilt gleiches fiir Ver-
sicherte, die friher als erwartet sterben und Versicherte, die vergleichsweise langer leben. Versicherte
mit relativ gesehen hoher Sterbewahrscheinlichkeit kdnnen daher als ,schlechte® Risiken bezeichnet
werden und bei niedriger Sterbewahrscheinlichkeit als ,gute“ Risiken. Im Fall der Rentenversicherung
gilt das Gegenteil.

> Destabilisierungen der Finanzmarkte in Folge von Bankenzusammenbruchen sollten zu grundsatz-
lich ahnlichen Effekten flhren, vgl. zu dieser Problematik bei Banken (,bank-run®) z.B. Zimmermann,
H. / Bubb, A. (2004) S. 4ff.

#8 \/gl. de Bandt, O. / Hartmann, P. (2000) S. 16ff, Richardson, J. / Stephenson, M. (2000) S. 12ff.
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In Bezug auf die Rolle der Versicherungs- und Finanzmarktstabilitat als Aspekte des
Binnenmarktziels folgt aus diesen Uberlegungen, dass die Stabilitat und der Vertrau-
ensschutz des Versicherungsmarktes starker im Fokus der Aufsicht zu stehen hat.
Eventuelle Effekte auf Finanzmarkte, die durch Krisen oder Zusammenbriche von
Lebensversicherungsunternehmen verursacht werden, wirken nur indirekt und zu-
dem zeitverzogert. Zwar muss damit gerechnet werden, dass durch die Schieflage
eines Lebensversicherungsunternehmens die Zahl der Vertragsstornierungen an-
steigt und sich dadurch Auswirkungen auf die Kapitalmarkte ergeben. Der Umfang
der Stornierungen durfte sich jedoch im Vergleich zu den bei Bankenkrisen beobach-
teten Effekten in Grenzen halten. Insbesondere wenn die Leistungen im Stornofall
deutlich unter den im Fall des regularen Vertragsablaufs zugesagten Leistungen lie-
gen, muss nicht mit massenhaften Stornierungen gerechnet werden.

2.2.3.3 Bedeutung des Versichertenschutzes

Auch wenn dem Versichertenschutz im Europarecht eher eine nachgeordnete Be-
deutung zukommt, stellt sich die Frage, wie die Nebenbedingung ,Schutz der Versi-
cherungsnehmer” zu interpretieren ist.

Zunachst ist festzustellen, dass auch im europaischen Recht unter einem Verbrau-
cher - wie in Deutschland - ein zu privaten Zwecken Vertrage schlielender Konsu-
ment verstanden werden kann.?*® Dessen Interessen sind zunéchst geschiitzt durch
die Anerkennung des Verbraucherschutzes als Belang des Allgemeininteresses.?®
Speziell den Versichertenschutz als Spezialfall des Verbraucherschutzes hat der
EuGH als Belang des Allgemeininteresses anerkannt. Begrindet wurde dies mit Be-
sonderheiten des Versicherungsgeschafts wie der Unsicherheit der die Leistung aus-
|I6senden Ereignisse und der daraus folgenden Bedeutung des Vertrauens der Versi-
cherten. Aullerdem werden in einigen Sparten wie auch in der Lebensversicherung
Vertrage mit derart vielen Versicherten abgeschlossen, dass allein deshalb deren
Belange als Allgemeininteresse zu sehen sind.?®" Allerdings stellte der EuGH auch
fest, dass diese Begrindung nicht flr jeden Versicherungsnehmer und jede Sparte
gleichermal3en zutreffend ist. Bemerkt sei, dass aus unserer Sicht diese Argumenta-
tion des EuGH auch die These von der primaren Bedeutung des Binnenmarktziels
stltzt, denn ein moglicher funktionsgefahrdender Vertrauensverlust ist vor allem im

29 y/gl. auch zur historischen Entwicklung des Begriffs Medicus, D. (1996) S. 761ff.
%0 vgl. Stiinkel, K. (2005) S. 80f.
%7 vgl. Hiibner, U. (1988) S. 291f.
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Massengeschaft mit unzureichend fachkundigen privaten Versicherungsnehmern zu
beflirchten — gerade bei der Lebensversicherung ist dies regelmafig der Fall.

Damit kommt dem Verbraucherschutz allgemein und dem Versichertenschutz im
Speziellen eine Schrankenwirkung in Bezug auf die Grundfreiheiten zu. Dartber hin-
aus erklart der EG-V den Verbraucherschutz zu einem zu verfolgenden Ziel, aller-
dings impliziert die Formulierung eher ein Verstandnis dieses Ziels als Nebenbedin-
gung. So kann dem EG-V nicht etwa entnommen werden, dass fur bestmdglichen
Verbraucherschutz zu sorgen ist, sondern dass ein hohes Verbraucherschutzniveau
zu gewahrleisten ist.?? Auch dabei sind die Méglichkeiten der EU beschrénkt, denn
die eigentliche Verbraucherschutzpolitik bleibt — wie auch die Sozialpolitik?*® — den
Mitgliedstaaten vorbehalten.?®* Seitens des Europarechts wird in der Regel lediglich
ein Mindestschutzniveau vorgegeben und die Mitgliedstaaten kdnnen bei der natio-
nalen Umsetzung durchaus den Verbraucherschutz verbessern.?®® Dies ist natiirlich
nur moglich, wenn dadurch nicht gegen das Diskriminierungsverbot und die Grund-
freiheiten im Besonderen verstof3en wird.

Im Ubrigen lasst sich durch die Grundfreiheiten das europarechtliche Versténdnis
des Verbraucherschutzes ableiten. Die wirtschaftlichen Grundfreiheiten gelten auch
fur natlrliche Personen und garantieren diesen, die auf einem von Wettbewerb ge-
pragtem Markt angebotenen Produkte erwerben zu kdnnen.?*® Wettbewerbsbehin-
dernde regulierende Markteingriffe sind also nicht nur aufgrund der wirtschaftlichen
Freiheiten von Unternehmen, sondern auch derjenigen von Konsumenten problema-
tisch. Daher verbietet europaisches Verbraucherschutzrecht folgerichtig im Vergleich
zum deutschen Recht selten Vertrage oder Vertragsbedingungen, die potentiell zu
einem wirtschaftlichen Nachteil des Konsumenten fihren kénnen. Vielmehr zeigen
Analysen von europaischem Sekundarrecht, dass Verbraucherschutz durch Informa-
tion zu verwirklichen ist.?*” Der Konsument muss aus Verbraucherinformationen er-
sehen kénnen, welche Leistung er zu welchem Preis und zu welchen Bedingungen

262 Vgl. EG-V Art. 153 Abs. 1: ,Zur Férderung der Interessen der Verbraucher und zur Gewahrleistung
eines hohen Verbraucherschutzniveaus leistet die Gemeinschaft einen Beitrag zum Schutz der Ge-
sundheit, der Sicherheit und der wirtschaftlichen Interessen der Verbraucher (...)* und Abs. 2: ,Den
Erfordernissen des Verbraucherschutzes wird bei der Festlegung und Durchfiihrung der anderen Ge-
meinschaftspolitiken und -maRnahmen Rechnung getragen.“ Vgl. dazu weiterfihrend und auch kri-
tisch Micklitz, H.-W., et al. (2004) S. 374ff .

283 \/gl. Kugelmann, D. (2005) S. 329f.

264 Vgl. Dreher, M. (1997) S. 175, Reich, N. / Micklitz, H.-W. (1992) S. 593, ahnlich auch Barents, R.
£1993) S. 85ff.

% Vgl. Reich, N. (1994) S. 384f.

%% Dieses Prinzip nennt Reich, N. (1994) S. 387 ,(...) die Verwirklichung des Wahlfreiheitspostulats
des Verbrauchers.” Vgl. weiterfihrend Micklitz, H.-W. (2004) S. 345.

%7 \/gl. Dreher, M. (1997) S. 170ff.
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erwirbt. Daraus ergeben sich Anforderungen an die zur Verfligung zu stellenden In-
formationen, die inhaltlich wie sprachlich klar, korrekt und verstehbar sein miissen.?®®

Insgesamt kann dem Europarecht ein Verbraucherleitbild konstatiert werden, das
vom Leitbild des deutschen Rechts abweicht. Die deutsche Rechtsprechung sieht
den Verbraucher als ,unmundiges, hilfloses und daher in weitem Umfang staatlicher
Rechtsfiirsorge bediirfendes Subjekt“®®®, das — legitimiert durch das Sozialstaatsprin-
zip - davor geschutzt werden muss, nachteilige Vertragsbeziehungen einzugehen.
Das europaische Leitbild geht dagegen von einem informierten oder zumindest in-
formierbaren und verstandigen Verbraucher aus.?’® Dieser kann und darf — entspre-
chende Information vorausgesetzt — selbst Uber das Eingehen von Vertragsbezie-
hungen entscheiden.

Aus den Ausfuhrungen zum europaischen Verbraucherleitbild 1asst sich schlief3en,
dass Versicherungsnehmerschutz im europarechtlichen Kontext primar Aspekte wie
das Recht auf Teilnahme an einem fairen, transparenten und von Wettbewerb ge-
pragten Markt bedeutet. Dies schlie3t auch die Funktionsfahigkeit und die Stabilitat
des Marktes mit ein, denn — auch wenn Krisen oder Insolvenzen nicht ausgeschlos-
sen sind — ist ein gewisses Mal} an Sicherheit in Bezug auf die Fahigkeit des Versi-
cherers zur Erflllung der eingegangenen Leistungsversprechen eine Voraussetzung
fur das Vorliegen eines funktionierenden Versicherungsmarktes. Dies folgt nicht nur
aus dem Verbraucherschutzkonzept, sondern auch aus den obigen Ausflhrungen
zur Stabilitat des Versicherungsmarktes als Auspragung des Binnenmarkiziels.

2.2.3.4 Schlussfolgerungen zur Funktion der Versicherungsaufsicht

Im Folgenden sollen einige der Fragen, die im Zusammenhang mit den Aufsichtsthe-
orien angesprochen wurden, vor dem Hintergrund einer europarechtskonformen In-
terpretation der Aufsichtsziele diskutiert werden. Daraus wird abgeleitet, welche
Funktionen eine Aufsicht erflllen sollte, die kompatibel zu europaischen Anforderun-
gen gestaltet ist.

288 \/gl. Reich, N. (1994) S. 392f.

%9 Dreher, M. (1997) S. 174.

29 vgl. Dreher, M. (1997) S. 171f. Etwas differenzierter fiihrt Dauner-Lieb, B. (2006) S. 293f aus, dass
das Ziel des Verbraucherschutzes letztendlich auch vom Binnenmarktziel dominiert wird. Demnach
hat der Verbraucherschutz die Aufgabe, das Vertrauen in den grenziberschreitenden Binnenmarkt zu
stérken. Dazu mussten die Vertragsbeziehungen den legitimen Erwartungen der Verbraucher ent-
sprechen. Sollten dazu Einschréankungen der Vertragsfreiheit notwendig werden, so sind Freiheitsein-
schrankungen durchaus denkbar.
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Zunachst ist festzustellen, dass eine europdische Versicherungsaufsicht klar un-
ternehmensbezogen handeln muss, um dem Binnenmarktziel gerecht werden zu
konnen. Stabilitat und Ruf des Versicherungsmarktes sind in erster Linie von Schief-
lagen einzelner Versicherungsunternehmen bedroht. Um drohende Schieflagen er-
kennen und MaRnahmen einleiten zu kdnnen, geniigt der Aufsicht nicht die Uberprii-
fung einzelner Produkte und deren Kalkulationsgrundlagen. Vielmehr ist das Ge-
samtrisiko eines Versicherers inklusive Kumulgefahren und weiterer Zusammenhan-
ge zwischen einzelnen Risikoarten relevant.

Aus dieser Uberlegung lassen sich Prinzipien fiir die Mittel der Versicherungsaufsicht
ableiten. Zunachst kann bei Unternehmensschieflagen ein Interessenkonflikt entste-
hen zwischen Wettbewerbsprinzipien, die eine gewisse Marktkonformitat von Auf-
sichtsmitteln fordern, und dem Ziel, Ruf und Stabilitdt des Marktes zu schitzen. Eine
Aufsicht, die Marktkraften ungehindert freien Lauf lasst, durfte beispielsweise bei
Missstanden nicht materiell in die Geschafte der Versicherer eingreifen, sondern soll-
te sich auf die Sicherstellung der Offenlegung des Missstandes beschranken — dies
ware eine marktkonforme AufsichtsmalRnahme. Dadurch kann aber — wie ausgefuhrt
— die Funktionsweise des Binnenmarktes gefahrdet werden. Da wir das Binnen-
marktziel als dominant ansehen, sind im Ergebnis im Interesse der Marktstabilitat
Markteingriffe bzw. regulatorische Eingriffe in die wirtschaftlichen Freiheiten einzelner
Versicherungsunternehmen gerechtfertigt, auch wenn diese im Widerspruch zu
Wettbewerbsprinzipien stehen. Diese Sichtweise veranschaulicht Gbrigens auch die
oben zitierte von BASEDOW vertretene Auffassung,?’’ der beziiglich der Marktwirt-
schaft in der EG eine Systemgarantie feststellt, die nur teilweise durch Funktionsga-
rantien abgesichert ist. Marktwirtschaftliche Funktionen, wie der unbeeinflusste Wett-
bewerb, kbnnen demnach eingeschrankt werden, um das System — also die Markte
an sich — zu schitzen.

Aus dem Erfordernis einer gesamtunternehmensbezogenen Versicherungsaufsicht
folgt auch unmittelbar, dass eher eine kollektiv- denn individuellbezogene Aufsicht
zur Erfullung der Aufsichtsziele angebracht ist. Wenn Ruf und Stabilitat der Versiche-
rungsmarkte im Fokus der Aufsicht stehen, missen missbrauchliche oder unlautere
Vertragsbedingungen oder auch die Verletzung von Produktinformationspflichten von
der Aufsicht erkannt und verhindert werden. So gesehen sollte die Aufsicht Vertrags-
kollektive betrachten und Uberwachen, die z.B. die Versicherten eines bestimmten
Tarifes umfassen. Allerdings muss das Gesamtrisiko der Versicherungsunternehmen
unter einem bestimmten Niveau gehalten werden. Zumindest zur sachgerechten Be-

n Vgl. die Bemerkungen zur europaischen Wirtschaftsverfassung in Abschnitt 2.2.3.2.
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rucksichtigung des versicherungstechnischen Risikos ist demnach die Betrachtung
von relativ weit gefassten Kollektiven geboten. Nur dann kdnnen fur die Beurteilung
des gesamten versicherungstechnischen Risikos erforderliche Ausgleichseffekte in-
nerhalb eines und zwischen mehreren Kollektiven bertcksichtigt werden.

Bezuglich der Aufsichtsmittel folgt aus der unternehmensbezogenen Sichtweise zu-
dem, dass in Zweifelsfallen die Interessen einzelner Versicherungsnehmer denen der
Gefahrengemeinschaft unterzuordnen sind. Ein Beispiel fur einen moglichen Interes-
senkonflikt sind etwa die Anspriiche einzelner Versicherungsnehmer auf Uber-
schussbeteiligung, deren Befriedigung in einer Krisensituation die Fahigkeit zur Ver-
pflichtungserfullung gegenuber allen anderen Versicherungsnehmern nachteilig be-
einflussen wirde.

Aus den wirtschaftlichen Grundfreiheiten sowie aus dem Verhaltnismafigkeitsprinzip
bzw. dem UbermaRverbot lassen sich Anforderungen an die Effizienz bzw. Wir-
kungsweise der eingesetzten Aufsichtsmittel ableiten. Hierzu zahlt etwa, dass Eingrif-
fe in die wirtschaftlichen Freiheiten der Versicherungsunternehmen durch eine tat-
sachliche Gefahrdung der Aufsichtsziele gerechtfertigt sein missen, dass die einge-
setzten Mittel zur Erreichung der Aufsichtsziele geeignet sind und dass die Ziele
nicht durch Mittel erreichbar sind, die einen weniger schwerwiegenderen Eingriff in
die wirtschaftlichen Freiheiten bedeuten.?’? Dies lasst sich ebenso durch die Rechte
der Versicherungsnehmer begrinden. Mit dem Grundsatz eines funktionierenden
Versicherungsmarktes ist es unvereinbar, wenn Produkte unndétig teuer angeboten
werden, weil die Anbieter durch unnétige oder ineffiziente regulatorische Vorgaben
verursachte Aufwendungen an die Kunden weiter geben.

In Verbindung mit der Effizienzanforderung steht auch die Notwendigkeit, die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen zu harmonisieren. Dies ist in zweierlei Weise zu
verstehen. Wenn verschiedene Unternehmen dasselbe Risikoprofil aufweisen und
damit die Aufsichtsziele in identischer Weise gefahrden, dann sollten sich aufsichts-
rechtliche Anforderungen auch gleichartig auf diese Unternehmen auswirken. An-
dernfalls wirde eine wettbewerbsverzerrende Situation vorliegen. Daraus folgt eine
Notwendigkeit fur risikogerechte Aufsichtsmittel, wobei unter Risiko in diesem Zu-
sammenhang die Gefahrdung der Aufsichtsziele zu verstehen ist. Die eingesetzten
Aufsichtsmittel missen bezlglich ihrer Wirkung also proportional zur Gefahrdung der
Aufsichtsziele gestaltet sein. Zusatzlich — und dies ist der zweite Aspekt des Harmo-

22 \Winter, G. (2007) S. 88 bemerkt zur Bedeutung des VerhaltnismaRigkeitsgrundsatzes: ,Das Ver-
haltnismaRigkeitsprinzip (...) stellt insgesamt eine nicht zu unterschatzende Hurde fir die Aufsichts-
behoérde dar. Voraussetzung ist, dass mit dem VerhaltnismaRigkeitsprinzip auch Ernst gemacht wird
und sich die Betroffenen gegen eine Verletzung des Grundsatzes auch zur Wehr setzen.”

59



nisierungsgrundsatzes — sind unterschiedliche Anforderungen innerhalb des Bin-
nenmarktes nicht zielkonform. Dies gilt fir unterschiedliche Umsetzungen der euro-
paischen Vorgaben in den einzelnen Mitgliedstaaten, aber auch innerhalb der Mit-
gliedstaaten sind differenzierte, nicht durch die Gefahrdung der Aufsichtsziele be-
grundbare Anforderungen unzulassig.

Schwieriger zu beantworten ist die Frage nach dem zeitlichen Bezug der Aufsicht.
Die Aufsicht muss unter Beachtung der Systemschutzmaxime abwagen, ob die Be-
nachteiligung von aktuellen Versicherungsnehmern bzw. von Versicherungsneh-
mern, denen bereits eine Versicherungsleistung zusteht, zugunsten von zukulnftigen
Leistungsanspriichen dem Systemschutz dienen kann. Daflr spricht zunachst der
Gedanke, dass die Vermeidung von Schieflagen der Stabilitdt des Versicherungs-
marktes dient. Die Marktstabilitat und —funktionsweise impliziert, dass Versiche-
rungsunternehmen dauerhaft leistungsfahig sind bzw. dass Versicherungsnehmer
sich darauf verlassen kdnnen, die versprochenen Leistungen auch in der Zukunft zu
erhalten. So gesehen fordert die Marktfunktionsweise gegebenenfalls Leistungskur-
zungen — beispielsweise in Form von gekirzten Uberschussbeteiligungen - fir ein-
zelne Versicherungsnehmer zugunsten der in Zukunft leistungsberechtigten.

Andererseits ist es dem Ruf des Versicherungsmarktes und dem Vertrauen der Ver-
sicherten kaum zutraglich, wenn einzelne Leistungsanspriche nicht oder unvollstan-
dig bedient werden. Im Fall eines bereits eingetretenen Missstandes sind Einzelfall-
entscheidungen bei der Abwagung zwischen den Ansprichen von heutigen und zu-
kinftigen Leistungsberechtigten zu treffen. Bei der Abwagung sind dabei sowohl das
primare Binnenmarktziel als auch die Versicherteninteressen zu bertcksichtigen.

Zur Vermeidung eines Missstandes sollten allerdings im Vorfeld der Aufsichtsbehor-
de materielle aufsichtsrechtliche Eingriffsinstrumente zur Verfigung stehen, die be-
reits bei sich abzeichnenden Missstanden — also bevor ein Interessenkonflikt entsteht
— fur eine Stabilisierung des betroffenen Versicherungsunternehmens sorgen. Ein-
griffe kdnnen z.B. dann vorgenommen und auch gerechtfertigt werden, wenn sich
abzeichnet, dass bei aktueller wirtschaftlicher Situation die zukulnftigen Anspriche
der Versicherten moglicherweise nicht erflllbar sind. Auch so gesehen ist eine zu-
kunftsbezogene Aufsichtsperspektive erforderlich.

Sowohl aus dem Binnenmarkiziel als auch aus dem Versichertenschutzziel lassen
sich eindeutige Aussagen dazu ableiten, was durch Versicherungsaufsicht verhindert
bzw. welcher Zustand sichergestellt werden soll. Die Aufsicht muss innerhalb des
von wirtschaftlichen Grundfreiheiten vorgegebenen Rahmens den Fortbestand der
Versicherungsunternehmen sicherstellen und kann sich nicht darauf beschran-
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ken, im Insolvenzfall lediglich die Abwicklung der Vertrage im Interesse der Versi-
cherten zu Uberwachen oder im Vorfeld dafir Sorge tragen, dass im Insolvenzfall
genugend Vermogenswerte vorhanden sind, um die Versicherten angemessen ab-
finden zu kdnnen. Die von Lebensversicherungsunternehmen angebotenen Produkte
konnen eine Sparkomponente enthalten und/oder fur einen bestimmten Zeitraum
Versicherungsschutz gewahren. Eine Kernleistung des Produktes — die Gewahr von
Versicherungsschutz - kann somit nur bei fortbestehendem Versicherungsunterneh-
men erbracht werden. Dies wird durch das Binnenmarktziel bestatigt, da Schieflagen
oder Insolvenzen einzelner Versicherungsunternehmen Stabilitat, Funktionsweise
und Ruf des Versicherungsmarktes gefahrden kénnen. Auch die ebenfalls relevante
Finanzmarktstabilitat stltzt diese Argumentation, da von Schieflagen von Versiche-
rungsunternehmen — zwar in abgeschwachter Weise - eine Gefahr fur die Finanz-
markte ausgehen kann.

2.3 Konzeptionelle Anforderungen an die Instrumente
der Finanzaufsicht

2.3.1 Bemerkungen zur Vorgehensweise

Im voranstehenden Abschnitt wurden Anforderungen an eine zielkonforme Versiche-
rungsaufsicht abgeleitet. Gegenstand der folgenden Ausflihrungen ist, diese Anfor-
derungen weiter zu prazisieren und insbesondere aufzuzeigen, wie die Finanzauf-
sicht gestaltet sein sollte, um den zielkonformen Anforderungen zu genugen. Wir be-
schreiben dazu unterschiedliche Solvabilitatskonzeptionen, worunter wir in diesem
Zusammenhang Solvabilitatssysteme?”® mit einem bestimmten Bezug bzw. mit be-
stimmten Eigenschaften verstehen. Zu diesen Eigenschaften zahlen jedoch nicht die
technischen Inhalte der Vorschriften, sondern die Funktion des Solvabilitatssystems.
Diese Solvabilitatskonzepte werden in idealtypischer Weise dargestellt und es wird
erlautert, welche Eigenschaften ein System aufweisen sollte, das bestimmte Funktio-
nen erfallt.

In der versicherungswissenschaftlichen Literatur existieren derartige Klassifizierun-
gen von Solvabilitatssystemen nur in Ansatzen bzw. es werden nur einzelne der hier

%3 Es sei daran erinnert, dass unter dem Begriff Solvabilitatssystem die Finanzaufsicht verstanden

wird, vgl. Abschnitt 1.4.
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diskutierten Ausgestaltungsméglichkeiten genannt.?’* Haufiger zu finden sind dage-
gen Versuche, Solvabilitatsvorschriften (und nicht —systeme) zu klassifizieren, wobei
— anders als hier — nicht Funktionen sondern die technische Ausgestaltung als Klas-
sifizierungsmerkmal verwendet wird.?”®> Unsere Ausfilhrungen basieren daher auf
den wenigen relevanten konzeptionellen Systematisierungen von Solvabilitatssyste-
men, wobei wir die in der Literatur angesprochenen Aspekte erweitern, aktualisieren
und vor dem Hintergrund des oben identifizierten Zielsystems modifizieren.

Analog zu den Anforderungen des voranstehenden Abschnittes unterscheiden wir im
Folgenden vier Ausgestaltungskonzepte fur die Finanzaufsicht. Dabei soll nicht nur
die jeweils zielkonforme Ausgestaltungsvariante dargestellt werden, sondern auch
abweichende Mdoglichkeiten. Die Ausfliihrungen dienen dazu, im vierten Kapitel die
Vorschlage fur die zukunftig einzusetzenden Instrumente der Finanzaufsicht in Be-
zug auf konzeptionelle Konsistenz zu Uberprifen. Um nicht zielkonforme Aspekte der
zukunftigen Vorschriften identifizieren zu kénnen, ist es deshalb sinnvoll, auch auf
die nicht dem hier entwickelten Sollkonzept entsprechenden Varianten einzugehen.

2.3.2 Vertrags- und unternehmensbezogene Solvabilitatskon-
zeption

Solvabilitatssysteme kdénnen anhand des Merkmals unterschieden werden, ob eine
unternehmensbezogene oder eine vertragsbezogene Sichtweise eingenommen
wird.?”® Wie oben begriindet, sollte eine zielkonforme Ausgestaltung der Finanzauf-
sicht auf einer unternehmensbezogenen Perspektive basieren.

Kennzeichen der vertragsbezogenen Sicht ist, dass durch die Instrumente der Fi-
nanzaufsicht sichergestellt werden soll, dass Unternehmen, die Versicherungspro-
dukte anbieten, dazu in der Lage sind, ihre vertraglichen Verpflichtungen erflllen zu
konnen. Der Unternehmensfortbestand spielt bei einer vertragsbezogen konzipierten
Aufsicht keine oder nur eine untergeordnete Rolle. Demzufolge Uberwacht die Auf-
sicht nicht die Wahrscheinlichkeit, mit der ein Unternehmen insolvent wird, sondern
sorgt daflr, dass genugend Mittel zur Verpflichtungserflllung vorhanden sind. Prinzi-

" Eine Klassifizierung von Solvabilitdtskonzeptionen anhand der hier relevanten Kriterien findet sich

in Farny, D. (1984) S. 46-48. Autoren, die einzelne der von uns im Folgenden zu besprechenden Kon-
zepte thematisieren, werden in den zugehdrigen Abschnitten zitiert.

25 vgl. beispielsweise Hartung, T. (2007) S. 175ff, Kastelijn, W. M. / Remmerswaal, J. C. M. (1986) S.
271ff, Ott, P. (2005) S. 24ff.

2 vgl. Hertel, A. (1981) S. 436f, Hertel, A. (1984) S. 17ff, Farny, D. (1984) S. 47.
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piell sollte bei einer vertragsbezogenen Aufsicht die Insolvenz moglich sein und es
sollte nicht im Bestreben der Aufsicht liegen, Insolvenzen zu verhindern.?””

Im Gegensatz dazu spielen im unternehmensbezogenen Solvabilitatssystem die
vertraglichen Anspriche nur eine untergeordnete Rolle und zentrales Ziel der Auf-
sicht ist der Unternehmensfortbestand.?’® Durch die Instrumente der Finanzaufsicht
muss demzufolge kontrolliert werden, dass die Risikosituation nicht den Fortbestand
bedroht.

Wichtige Unterschiede zwischen dem vertrags- und dem unternehmensbezogenen
Solvabilitatssystem ergeben sich bei der Frage, welche Verpflichtungen jeweils als
schutzwurdig anzusehen sind. Die bei Lebensversicherungsunternehmen auftreten-
den Verpflichtungen sind stark gepragt vom jeweiligen nationalen Versicherungsver-
tragsrecht und von nationalen Regelungen zum Uberschussbeteiligungssystem. Ins-
gesamt kénnen allgemein einige Verpflichtungsarten identifiziert werden, deren kon-
krete Definition sich in den Mitgliedstaaten der EU unterscheidet. Auch finden sich
nicht sdmtliche dieser Verpflichtungsarten in allen Mitgliedstaaten.?”

e Zunachst wird den Versicherungsnehmern eine garantierte Leistung zuge-
sagt, die sich aus den bereits bezahlten Sparanteilen der Pramie — falls vor-
gesehen jahrlich verzinst mit einem vertraglich festgeschriebenen Zinssatz —
zusammensetzt. Bei dieser garantierten Leistung handelt es sich um eine
Mindestleistung, auf die die Versicherungsnehmer bei regularer Vertragsbe-
endigung (durch Tod oder Ablauf) einen Rechtsanspruch haben. Im Fall einer
vorherigen Stornierung sind Abschlage denkbar.

e Als zweite Komponente der Versicherungsleistung sind Uberschussbeteili-
gungen zu nennen. Diese hangen vom Unternehmenserfolg und/oder vom Er-
folg bestimmter Kapitalanlageprodukte ab. Bezuglich der Anspriche der Ver-
sicherungsnehmer auf Uberschussbeteiligung kénnen mehrere Varianten un-
terschieden werden.

o Im Fall der laufenden Uberschussbeteiligung wird den Versiche-
rungsnehmern ein festgelegter (Mindest-) Anteil des Unternehmens-
oder Kapitalanlageerfolgs regelmafig (z.B. jahrlich) gutgeschrieben.

2T \/gl. Hertel, A. (1981) S. 436.

28 \/gl. Hertel, A. (1981) S. 436f.

%9 Die folgende Einteilung basiert auf einer von der EU-Kommission vorgelegten Analyse der Lebens-
versicherungsmarkte in den Mitgliedstaaten, vgl. MARKT/2528/02-EN-ANNEX 1. Eine Charakterisie-
rung von unterschiedlichen Uberschussbeteiligungssystemen findet sich auch in IASB (2002) S. 4ff.
Das im internationalen Vergleich relativ stark differenzierte deutsche Uberschussbeteiligungssystem
wird in Abschnitt 3.2.1.2.3 beschrieben.
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Nach erfolgter Gutschrift erhéht die zugeteilte Uberschussbeteiligung
die garantierten Leistungsanspriiche. Varianten dieses Verfahrens se-
hen fur die Zuteilung eine Zwischenstufe vor: die Anspriche der Versi-
cherungsnehmer am Unternehmens- oder Kapitalanlageerfolg werden
nur teilweise direkt zur Erhéhung der garantierten Leistung verwendet.
Die nicht zugeteilten Bestandteile missen oder kdnnen dann fur eine
spatere Zuteilung deklariert werden. Rechtlich gesehen besitzen ein-
zelne Versicherungsnehmer nur auf bereits zugeteilte Uberschussbetei-
ligungen einen Rechtsanspruch. Auf Uberschussanteile, die mdgli-
cherweise spater zugeteilt werden, haben einzelne Versicherungsneh-
mer noch keinen rechtlichen, sondern nur einen faktischen An-
spruch®®,

Mdglich ist zudem die Gewahrung von Schlussiberschussanteilen,
auf die Versicherungsnehmer erst bei Vertragsablauf einen Anspruch
haben. Denkbar sind unterschiedlich definierte Anspriiche im Fall des
regularen Vertragsablaufs und der vorzeitigen Vertragsbeendigung
durch Storno. Fur die Bemessung der Schlussuberschisse sind ver-
schiedene Verfahren denkbar: beispielsweise konnen Schlusstber-
schisse konstant Uber die Vertragslaufzeit aufgebaut werden oder sich
aus dem Wert von Kapitalanlagen ergeben, die einem bestimmten Ver-
trag zugerechnet werden.

HERTEL?' argumentiert, dass im vertragsbezogenen Solvabilititssystem samtliche
den Versicherungsnehmern bereits zustehenden Mittel zu schitzen sind — also min-

destens die garantierten Leistungen inklusive bereits gutgeschriebener Uberschuss-

anteile. So gesehen erfordert das vertragsbezogene Solvabilitatssystem die Siche-

rung der Verpflichtungen, auf die Versicherungsnehmer einen vertraglichen An-

spruch haben (und nicht etwa nur der bei Vertragsabschluss zugesagten Mindestleis-

tung). Gleiches gilt fir Schlussuberschisse, sofern diese in den abgelaufenen Ver-

tragsjahren bereits angesammelt wurden und den Versicherungsnehmern rechtlich

zustehen. Anders verhalt es sich bei erwirtschafteten aber noch nicht gutgeschriebe-

nen Uberschussanteilen, auf die Versicherungsnehmer lediglich einen faktischen An-

80 Eine faktische Verpflichtung liegt vor, wenn eine Verpflichtung zwar nicht gesetzlich oder vertrag-
lich begriindet ist (wie bei einer rechtlichen Verpflichtung), fir den Schuldner aber dennoch keine
Moglichkeit besteht, sich der Leistungsverpflichtung zu entziehen. Vgl. Zébeli, D. (2003) S. 63.

%1 Vgl. Hertel, A. (1984) S. 17ff. Die Ausfiihrungen von HERTEL beziehen sich auf das (damalige)
deutsche Uberschussbeteiligungssystem und werden hier allgemein diskutiert.
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spruch haben. Gegen eine Einordnung als schutzbediirftige Verpflichtung spricht,?®
dass eben kein einzelvertraglicher Anspruch auf diese Mittel besteht, die lediglich
dem Versichertenkollektiv insgesamt zuzurechnen sind. Da ein Kennzeichen des ver-
tragsbezogenen Solvabilitatssystems der Schutz der vertraglichen Anspriche ist,
kénnen nicht gutgeschriebene Uberschiisse nicht als schutzbediirftig angesehen
werden. Gleiches gilt selbstverstandlich fiir noch nicht erwirtschaftete Uberschussbe-
teiligungen, die weder als rechtliche noch als faktische Verpflichtung zu verstehen
sind.

Bei unternehmensbezogener Sichtweise sind in jedem Fall auch bereits erwirtschaf-
tete aber noch nicht zugeteilte Uberschussbeteiligungen — also faktische Anspriiche -
zu den schutzwurdigen Verpflichtungen zu zahlen. Die Begrindung dafur lautet, dass
in den Folgejahren — in Abhangigkeit der jeweiligen nationalen Ausgestaltung — Ver-
sicherungsunternehmen verpflichtet sind, die faktischen Anspriche zuzuteilen, so
dass daraus ein rechtlicher Anspruch wird. Da die unternehmensbezogene Sichtwei-
se die Fortfuhrung der Unternehmenstatigkeit impliziert, missen die faktischen Ver-
pflichtungen, deren Erflllung Voraussetzung fur die Fortfuhrung ist, genauso wie
rechtliche Verpflichtungen geschuitzt werden.

Nicht gefolgt werden kann HERTEL?®®, wenn er im unternehmensbezogenen Solva-
bilitdtssystem auch in Aussicht gestellte Uberschussbeteiligungen zu den schutzwiir-
digen Verpflichtungen zahlt. Hierzu gehoren nach seiner Auffassung Uberschiisse,
von deren zukiinftiger Erwirtschaftung in Beispielrechnungen®* ausgegangen wird
und deren tatsachliche spatere Realisierung fur die Wettbewerbssituation von Be-
deutung sei. Dem ist entgegen zu halten, dass bei entsprechend ungunstigem Kapi-
talmarktumfeld mit einem branchenweiten Absinken der erfolgsabhéangigen Uber-
schussbeteiligung zu rechnen ist, so dass dadurch keine Wettbewerbsnachteile fir
einzelne Versicherungsunternehmen entstehen. So gesehen impliziert die gesamtun-
ternehmensbezogene Sichtweise, dass zuklnftig die Mdglichkeit bestehen sollte,
eine marktiibliche Uberschussbeteiligung ausschiitten bzw. gutschreiben zu kdnnen.
Eine konkrete Verpflichtung der Aufsichtsbehdrde zum Schutz von noch unrealisier-

22 Hertel, A. (1984) S. 25 argumentiert hier etwas differenzierter, indem er nicht gutgeschriebe-

ne Uberschussanteile fiir schutzwiirdig, aber nicht schutzbediirftig halt.

283 \/gl. Hertel, A. (1984) S. 30f.

84 Beispielrechnungen werden Versicherungsnehmern bei tiberschussberechtigten Vertragen vorge-
legt, um die Ablaufleistung bei verschiedenen Zinssatzen veranschaulichen zu kénnen. Seit der Re-
form des Versicherungsvertragsrechts gelten in Deutschland gemaR § 154 VVG strengere Anforde-
rungen an Beispielrechnungen, da der Gesetzgeber Missbrauch durch die Versicherungsunternehmen
in Form von hohen und unsicheren Uberschusszusagen befiirchtete, vgl. BMJ (2007) S. 131, BMJ
(2004) S. 135f, siehe auch Rémer, W. (2006) S. 868. Zur aktuellen Praxis vgl. Assekurata (2008) S.
24f,
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ten Reserven lasst sich dadurch allerdings nicht ableiten, sondern eher eine gewisse
Notwendigkeit zur Uberwachung einer angemessenen Risikopolitik.

Auch fur das Risikomanagement, fur das aufsichtsrechtliche Anforderungen vor-
zugeben sind, lassen sich aus der unternehmensbezogenen Sichtweise Schlussfol-
gerungen ziehen. Risiken mussen auf Unternehmensebene beaufsichtigt werden. Im
Gegensatz zur Betrachtung von Einzelrisiken sind also Zusammenhange zwischen
Risiken auf allen innerhalb eines Unternehmens relevanten Ebenen zu bericksichti-
gen. Genauer sind also gleichartige Risiken zu Risikoklassen zu gruppieren und Di-
versifikationseffekte oder auch Kumulgefahren innerhalb sowie zwischen den Risiko-
klassen bei der Ermittlung der Kapitalanforderungen einzubeziehen.?®

Kurz zusammengefasst besteht der wesentliche Unterschied zwischen einem ver-
tragsbezogenen und einem unternehmensbezogenen Solvabilitatssystem darin, dass
bei unternehmensbezogener Sicht alle erfolgsrelevanten Vorgange im Unternehmen
und die Fortbestandsfahigkeit des Unternehmens Gegenstand der Aufsicht sind,?®
wahrend bei vertragsbezogener Sichtweise lediglich die vertraglichen Anspriche zu
schiitzen sind. Offensichtlich ist hierbei, dass zwischen beiden Systemen Uber-
schneidungen existieren. Grundsatzlich kann davon ausgegangen werden, dass bei
gegebener Stabilitat des Unternehmens auch die Fahigkeit zur Erfullung der vertrag-
lichen Verpflichtungen besteht. Dies bedeutet jedoch nicht, dass das unternehmens-
bezogene Solvabilititssystem das vertragsbezogene immer enthélt.?®” Zur Sicherung
des Unternehmensfortbestandes bei einer unternehmensbezogenen Finanzaufsicht
sind auch aufsichtsbehoérdliche MaRnahmen maoglich, die die vertraglichen Anspru-
che verletzen um dadurch den Fortbestand des Unternehmens zu sichern. Bei einer
vertragsbezogenen Sichtweise sind dagegen die vertraglichen Anspriche hoch zu
gewichten und es ist etwa die Liquidation des Unternehmens denkbar, um durch
VeraulRerung aller Vermdgenswerte den Versicherungsnehmern die ihnen zum Li-
quidationszeitpunkt zustehenden Betrage auszahlen zu kénnen. Vor dem Hinter-
grund des aus dem Binnenmarktziel abgeleiteten Marktfunktionsschutzes ist hierzu
allerdings zu bemerken, dass Beschrankungen der vertraglichen Anspriiche gerade
verhindert werden sollten, da diese Mallnahmen erst bei bereits gefahrdeter Stabilitat
maglich sind und daher nur als Notlésung in Frage kommen kdnnen.

8 zur Berlcksichtigung von Diversifikationseffekten in Solvabilitadtssystemen vgl. ausfuhrlich CRO-
Forum (2005) S. 38ff.

2 Hertel, A. (1984) S. 13 bemerkt, dass das unternehmensbezogene Solvabilitatssystem daher einen
,erheblichen Eingriff in die Autonomie des Lebensversicherungsunternehmens* verlangt.

7 Gegenteiliger Auffassung ist Hertel, A. (1984) S. 15, 31.
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2.3.3 Effizienzanforderungen

Schlussfolgerungen aus den angestellten Uberlegungen zur Effizienz der Instrumen-
te der Finanzaufsicht lassen sich insbesondere fur die Ausgestaltung der Solvabili-
tatsvorschriften ziehen. Den Solvabilitatsvorschriften kommt Gblicherweise die Funk-
tion zu, einen Kapitalbetrag zu bestimmen, dessen Vorhaltung von den Versiche-
rungsunternehmen verlangt wird. Bei Unterschreitung dieser Kapitalanforderung
werden unter Umstanden bezuglich ihrer Intensitat abgestufte Sanktionen verhangt.
Hierbei sind prinzipiell zwei Fehler denkbar;?®

e Die finanzielle Lage von ,gesunden® Versicherungsunternehmen kann durch
die Solvabilitatsvorschriften unzutreffend eingeschatzt werden — etwa wenn
die finanzielle Stabilitat falschlicherweise als gefahrdet betrachtet wird.

e Beim zweiten denkbaren Fehler liegt gerade die umgekehrte Situation vor,
namlich wenn gefahrdete Unternehmen nicht als solche identifiziert werden.

Die durch das primare Europarecht vorgegebene Zielstruktur impliziert, dass die
Marktfunktionsweise eine dominierende Rolle spielt und dass anderen Zielen, wie
etwa der Verwirklichung der Grundfreiheiten oder einem funktionierenden Wettbe-
werb eine untergeordnete Bedeutung zukommt. Da die Marktfunktionsweise wie er-
lautert in besonderer Weise durch Schieflagen von Versicherungsunternehmen ge-
fahrdet wird, muss insbesondere der zweite Fehler, also das Nichterkennen von
Schieflagen, zuvoérderst vermieden werden. Zu strenge Kapitalanforderungen, die fur
alle Unternehmen zu hohe Kapitalkosten zur Folge hatten, aber die Gefahr des zwei-
ten Fehlers verringern wiirden,?®® sind dennoch weitestgehend zu vermeiden — dies
folgt aus Verhaltnismaligkeitsiberlegungen. Fur dieses Abwagungsproblem bieten
sich zwei Losungen an.

e Erstens sollten Solvabilitatsvorschriften risikogerecht gestaltet sein®*® — und
zwar derart, dass eine hohe Kapitalunterlegung fur Risiken gefordert wird, die
eine vergleichsweise starke Gefahrdung der Aufsichtsziele bedeuten und eine
niedrigere Kapitalanforderung flr vergleichsweise weniger bedeutende Risi-
ken. Je genauer die in den Solvabilitatsvorschriften enthaltene Risikomodellie-
rung gestaltet ist, desto kleiner fallen die beiden genannten Fehler aus. Der
Genauigkeit bei der Risikomodellierung setzen jedoch wiederum Verhaltnis-
maligkeitstiiberlegungen eine Grenze, denn der durch Solvabilitatsvorschriften

28 \/gl. Grace, M. F., et al. (1998) S. 213.

29 Auf das Problem zu hoher Kapitalkosten, die durch ineffiziente Solvabilitatsvorschriften verursacht
werden, weisen etwa Cummins, D. J., et al. (1999) S. 440f hin.

20 vgl. auch Bomhard, N. v. / Frey, C. (2006) S. 48.
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verursachte Aufwand muss in Relation zum Nutzen®®' fiir die Erreichung der
Aufsichtsziele stehen. Ebenso ungeeignet sind Bewertungs- und Solvabilitats-
vorschriften, die zwar konzeptionell zu einer genauen Abbildung der Risiken
geeignet sind, in Bezug auf die Objektivitat aber zu Problemen fuhren. Dies
kann der Fall sein, wenn Bewertungen ein hohes Mal} an subjektiven und
nicht nachpriufbaren Einschatzungen erfordern und damit manipulationsanfal-
lig sind.?*

e Eine zweite Losung fur das Abwagungsproblem zwischen zu hohen Kapital-
kosten und dem Erfordernis, durch die geforderte Kapitalausstattung Schiefla-
gen weitgehend zu verhindern, lasst sich durch Anpassung der Funktion der
Solvabilitatsvorschriften erreichen. So mussen die Sanktionen, die aus einer
Verletzung der Kapitalanforderung resultieren, nicht zwangslaufig und aus-
schlie3lich an den Unterdeckungsgrad gekoppelt sein. Denkbar sind ebenso
Solvabilitatsvorschriften, deren Verletzung lediglich weitere aufsichtsbehordli-
che Untersuchungen ausldst. Im Rahmen dieser Untersuchungen kann Uber-
pruft werden, ob die Ursache der Unterdeckung in einer tatsachlichen Gefahr-
dung der Aufsichtsziele durch eine Schieflage liegt, oder ob ein eventueller
Fehler oder eine Ungenauigkeit der Solvabilitatsvorschriften ursachlich ist.
Durch Instrumente der Finanzaufsicht, die derartige Uberpriifungen auch un-
abhangig von einer Verletzung der Kapitalanforderungen ermaoglichen, lasst
sich auf dieselbe Weise der Fehler, dass Schieflagen durch die Solvabilitats-
vorschriften nicht erkannt werden, zumindest teilweise vermeiden. Hierzu ist
allerdings zu bemerken, dass derartige flexible Aufsichtsinstrumente nicht wie
Solvabilitatsvorschriften klar und eindeutig regelbasiert definiert sein kénnen,
sondern dass prinzipienbasierte Vorgaben erforderlich sind. Prinzipienbasierte
Regeln sind jedoch vergleichsweise schwer justiziabel und verletzen unter
Umstanden das Interesse der Unternehmen an Rechtssicherheit®*® und an
vorhersehbaren aufsichtsbehdrdlichen Eingriffen.

Insgesamt sind also allgemeingiltige Aussagen zur Gestaltung der Instrumente der
Finanzaufsicht auf Basis der angestellten Effizienziberlegungen unmdglich. Die Auf-
sichtsinstrumente mussen unter Abwagung der angesprochenen gegensatzlichen

291 v/gl. auch Cummins, D. J., et al. (1999) S. 439, Miiller, H. (1997) S. 384.

2 Dje Objektivitatsanforderung betonen auch Hartung, T. (2007) S. 178 oder Bustic, R. P. (1994) S.
158f.

293 Eventuell mangelnde Rechtssicherheit bei prinzipienbasiert definierten Aufsichtsmitteln beflirchtet
beispielsweise Wandt, M. (2007) S. 475f. Prinzipienbasierte oder generalklauselartige aufsichtsrechtli-
che Befugnisse werden zudem durch das so genannte Bestimmtheitsgebot begrenzt, wonach ,der
Gesetzgeber (...) der Verwaltung mit der Ausfiillung unbestimmter Rechtsbegriffe nicht die wesentli-
chen Entscheidungen Ubertragen [darf], die er selbst zu treffen hat®, vgl. Winter, G. (2007) S. 90.
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Aspekte konzipiert sein: hierzu zahlen das Erfordernis, durch Kapitalanforderungen
Schieflagen weitgehend zu vermeiden, durch zu hohe und nicht risikogerechte Kapi-
talanforderungen den Wettbewerb nicht zu behindern bzw. den Verhaltnismafig-
keitsgrundsatz nicht zu verletzen und durch zu flexible Sanktionsmaglichkeiten nicht
die erforderliche Rechtssicherheit zu gefahrden.

2.3.4 Zeitraumbezug

Wie festgestellt wurde, sollte die Versicherungsaufsicht prinzipiell eine prospektive
Perspektive einnehmen, da die Marktfunktionsweise davon abhangt, dass Schiefla-
gen auch zukiinftig vermieden werden.?®* Eine rein stichtagsbezogene Finanzauf-
sicht bedeutet, dass lediglich Uberpruft wird, ob Versicherungsunternehmen zu einem
bestimmten Zeitpunkt in der Lage sind, die zu diesem Zeitpunkt bestehenden Ver-
pflichtungen zu erflllen bzw. ob der Fortbestand des Unternehmens zu diesem Zeit-
punkt gefahrdet ist. Damit ist die stichtagsbezogene Sichtweise per se ein zweifelhaf-
tes Konzept, denn die zu einem bestimmten Zeitpunkt bestehenden Risiken realisie-
ren sich erst im Zeitablauf.

Bei der Konzeption einer zeitraumbezogenen Finanzaufsicht** kénnen zwei Varian-
ten unterschieden werden.

e Erstens ist die Beschrankung auf Risiken denkbar, die an einem bestimmten
Stichtag vorliegen — Neugeschaft oder Kapitalanlagen, die durch zukunftige
Pramieneinnahmen finanziert werden, waren demnach nicht zu bericksichti-
gen. Gegenstand des Solvabilitatssystems ist dann die Frage, ob innerhalb
eines oder mehrerer definierter Zeitrdume angesichts der aktuell bestehenden
Risiken der Fortbestand des Unternehmens oder die Erflllbarkeit der Ver-
pflichtungen aus Versicherungsvertragen als hinreichend sicher betrachtet
werden kann.

e Die zweite denkbare Ausgestaltungsvariante betrachtet dagegen auch Neu-
geschaft und die daraus resultierenden Risiken sowie die Zusammenhange
dieser zukunftigen Risiken zu den bereits vorhandenen.

24 Hertel, A. (1984) S. 56 halt demzufolge die zeitraumbezogene Perspektive fir eine zwangslaufige
Folge der unternehmensbezogenen Sichtweise.

2% Unter einem zeitraumbezogenen Solvabilitadtssystem wird — anders als hier — in der Literatur gele-
gentlich ein System verstanden, das die laufende Ermittlung der zeitpunktbezogenen Kapitalausstat-
tung fordert, vgl. etwa Schuler, H.-D. (1993) S. 31f.
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Vom theoretischen Standpunkt ist zweifellos die zweite Ausgestaltungsmdglichkeit
wesentlich aussagekriftiger.?® Die Untersuchung, ob die Risikosituation angesichts
der zu einem Zeitpunkt relevanten Risiken fur einen bestimmten Zeitraum akzeptabel
ist, verliert an Relevanz, sobald durch Neugeschaft — wovon bei angenommener
FortfGhrung der Unternehmenstatigkeit auszugehen ist - zusatzliche Risiken hinzu-
kommen.?®” Wenn dagegen auch Neugeschaft Beriicksichtigung findet, erlaubt die
Finanzaufsicht Aussagen Uber die Fahigkeit zum Zeichnen von weiteren Risiken. Die
zuklnftige Neugeschaftsentwicklung kann im Vorfeld nur geschatzt werden, so dass
eine derartige zukunftsbezogene Projektion Aussagen daruber ermoglichen muss, ob
die geplante Geschaftsentwicklung eventuell zu einer Gefahrdung der finanziellen
Stabilitat fUhren kann.

Zu berUcksichtigen ist allerdings auch, dass eine prospektive Sichtweise unter Ein-
beziehung von Neugeschaft unsicher ist.>*® Hierbei gilt, dass mit steigendem Zeitho-
rizont die Unsicherheit tendenziell zunimmt, da weiter in der Zukunft liegende Ge-
schaftsentwicklungen weniger zuverlassig vorhersehbar sind. Eine Losung dieses
Problems konnte darin liegen, mehrere Zeitrdume zu betrachten — also etwa eine
kurzfristige und eine langerfristigere Prognose anzustellen. Der langfristigen Progno-
se ware dann wegen der eingeschrankten Zuverlassigkeit eine geringere Bedeutung
beizumessen.

Aus den Uberlegungen zum Zeitraumbezug folgen unmittelbar Anforderungen an die
Konzeption der Finanzaufsicht. Auf Basis der Bewertungsvorschriften werden das
vorhandene und das erforderliche Kapital ermittelt und diese beiden Werte miteinan-
der verglichen. Das erforderliche Kapital kann dabei als Kapitalbetrag definiert sein,
der innerhalb eines expliziten Zeitraumes zur Einhaltung eines bestimmten Sicher-
heitsniveaus erforderlich ist. Dann muss das vorhandene Kapital bezlglich des be-
trachteten Zeitraums konsistent definiert sein und damit dem Kapitalbetrag entspre-
chen, der innerhalb dieses Zeitraums vorhanden ist. Diese Anforderung gilt flr eine
zeitraumbezogene Finanzaufsicht in jedem Fall — also unabhangig davon, ob Neuge-
schaft Berlcksichtigung findet oder nicht.

2% Ahnlich Benjamin, B. (1988) S. 276. Kastelijn, W. M. / Remmerswaal, J. C. M. (1986) S. 8 meinen
richtigerweise, dass die Annahme der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit die Bertcksichtigung
von Neugeschéaft erfordert.

#7 Sauer, R. (2006) S. 134 weist darauf hin, dass bei der Prognose des Neugeschéfts zu beachten ist,
ob von einer konstanten Geschaftsentwicklung oder etwa von einer Wachstumssituation auszugehen
ist.

2% \/gl. Skermann, R. S. (1966) S. 455.
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2.3.5 Fortbestandsorientierung

Bezuglich des Unternehmensschicksals sind drei Ausgestaltungsmadglichkeiten von
Solvabilitatssystemen denkbar, die im Folgenden charakterisiert und beztglich ihrer
Zielkonformitat untersucht werden. Die entsprechenden Solvabilitdtssysteme kénnen
bezeichnet werden als

e Anspruchssicherungssystem,
e Existenzsicherungssystem,
e Fruhwarnsystem.

Zunachst sei eine Funktion der Finanzaufsicht genannt, die in engem Zusammen-
hang mit der oben beschriebenen vertragsbezogenen Sichtweise steht. In einem als
Anspruchssicherungssystem oder glaubigeranspruchsorientiert bezeichneten Sol-
vabilitatssystem®® hat die Aufsichtsbehérde lediglich dariiber zu wachen, dass im
Insolvenzfall genigend Mittel zur Bedienung der vertraglichen Anspriche der Versi-
cherungsnehmer vorhanden sind. Unmittelbar klar ist, dass dieses Konzept nicht
kompatibel zum Ziel der Marktfunktionsweise und —stabilitat sein kann.

Eine weitere mogliche Funktion der Finanzaufsicht — bezeichnet als Existenzsiche-
rungssystem kann darin liegen, nicht bereits im Vorfeld von Schieflagen einzugrei-
fen, aber dennoch den Fortbestand des Unternehmens zu sichern.*® Bei einem der-
artigen Konzept wirden also Krisen nicht durch die Instrumente der Finanzaufsicht
verhindert und auch Insolvenzverfahren kénnen méglich sein®*'. Aufgabe der Auf-
sicht ist lediglich daflr Sorge zu tragen, dass die Mdglichkeit zur Sanierung besteht,
so dass ein Weiterbestehen des Unternehmens gesichert ist. Aufgrund der Bedeu-
tung der Marktstabilitat im aufsichtsrechtlichen Zielsystem ist eine derartige Konzep-
tion der Finanzaufsicht abzulehnen. Bereits der Eintritt von Schieflagen kann den Ruf
und die Stabilitat der Versicherungsmarkte gefahrden, weshalb eine Aufsicht, die erst
nach Eintritt von Krisen eingreift, nicht zielkonform ist.

Wie erlautert muss eine zielkonforme europaische Versicherungsaufsicht den Fort-
bestand der Versicherungsunternehmen sicherstellen und bereits Schieflagen ver-
meiden. Ein zielkonform gestaltetes Solvabilitdtssystem muss demnach als Frih-
warnsystem wirken, indem Krisen nicht erst nach Eintritt, sondern bereits im Vorfeld
erkannt werden. Dann kdénnen aufsichtsrechtliche Malinahmen oder Sanktionen ein-

29 v/gl. Farny, D. (1984) S. 42f.

Eine Existenzsicherungsfunktion wurde dem bisherigen Solvabilitatssystem zugesprochen, vgl. z.B.
Hesberg, D. (1976) S. 397, Farny, D. (1984) S. 42, Schmidt, R. (1989) S. 498.
%7 Die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens hat nicht zwangslaufig die Liquidation des betroffenen
Unternehmens zur Folge, vgl. dazu weiterfiihrend Kollhosser, H. (2005) § 88 Rn. 4.
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gesetzt werden, um das Entstehen einer Krise und die damit unter Umstanden ver-
bundene Gefahrdung der Marktstabilitat zu verhindern.

Wahrend also die Funktion, die die Finanzaufsicht im hier entwickelten Sollkonzept
erfillen soll, bezuglich des Unternehmensschicksals klar ist, verursacht die funkti-
onsgerechte Operationalisierung der Instrumente der Finanzaufsicht Probleme. Nach
der hier vertretenen Auffassung muss bei der Definition der Instrumente der Finanz-
aufsicht die Funktion bertcksichtigt werden: wenn durch Aufsicht also Schieflagen
oder Insolvenzen oder eine Verletzung der vertraglichen Anspriche der Versiche-
rungsnehmer verhindert werden sollen, bedarf es einer moglichst exakten Definition
ebendieser zu verhindernden Zustande. Diese Definition kann jedoch im Rahmen der
in diesem Kapitel begrindeten allgemeinen Anforderungen an die Instrumente der
Finanzaufsicht nicht hergeleitet werden. Der Grund dafir ist, dass die Definition der
Zustande von aufsichtsrechtlichen Vorgaben abhangt (z.B. Voraussetzungen flr
Maflnahmen im Fall einer Schieflage) und vom Insolvenzrecht (z.B. Voraussetzun-
gen fur die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens oder die Liquidation eines Unter-
nehmens). Das Insolvenzrecht und die entsprechenden aufsichtsrechtlichen Vorga-
ben wurden jedoch nur teilweise europaweit harmonisiert — auch von den geplanten
Reformen durch Solvency Il sind nicht samtliche aufsichtsrechtlichen Regelungen
betroffen®*.

Demnach sind keine allgemeinen Aussagen dazu mdglich, wie die zu verhindernden
Zustande in den drei bezlglich des Unternehmensschicksals unterschiedenen Sol-
vabilitatssystemen definiert sind. Das Problem eines europaweit vorgegebenen Sol-
vabilitdtssystems besteht deshalb darin, trotz der unterschiedlichen nationalen Rah-
menbedingungen konzeptionell konsistente Aufsichtsinstrumente vorzugeben. Der
Frage, ob dies im Fall der Anwendung von Solvency Il auf deutsche Lebensversiche-
rungsunternehmen gelingt, wird im vierten Kapitel dieser Arbeit nachgegangen.

2.4 Zwischenergebnis

In diesem Kapitel wurde auf Basis einer Analyse des primarrechtlichen europaischen
Zielsystems fur die Versicherungsaufsicht aufgezeigt, wie die zentralen Ziele einer
europaischen Versicherungsaufsicht zu interpretieren und zu gewichten sind. Hierbei
hat sich ergeben, dass als Folge des im europaischen Primarrecht dominierenden

302 Vgl. die Diskussion zur Frage, ob nicht im Solvency lI-Richtlinienentwurf angesprochene Aufsichts-

befugnisse zukiinftig unverandert erhalten bleiben in Abschnitt 3.3.2.4.
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Binnenmarktziels der Versichertenschutz in erster Linie durch die Sicherstellung der
Marktfunktionsfahigkeit zu erreichen ist. Als Schlussfolgerung dieses Ergebnisses
wurden sodann Anforderungen an die im Rahmen der Finanzaufsicht einzusetzen-
den Instrumente abgeleitet:

Hierzu zahlt erstens, dass die Finanzaufsicht eine gesamtunternehmensbezo-
gene Perspektive einnehmen sollte. Dies impliziert beispielsweise, dass die
Sicherstellung des Unternehmensfortbestandes gegenuber den vertraglichen
Ansprichen einzelner Versicherungsnehmer hdoher zu gewichten ist. Auch
Uberwachungs- und Sanktionsinstrumente miissten die finanzielle Stabilitat
der Unternehmen zum Gegenstand haben — hieraus folgt etwa die Notwen-
digkeit zur Uberwachung eines gesamtunternehmensbezogenen Risikomana-
gements.

Zweitens sind an die eingesetzten Aufsichtsmittel Effizienzanforderungen zu
stellen. Dieser Aspekt beinhaltet, dass unnétig restriktive Anforderungen zu
vermeiden sind, dass aber andererseits der durch Uberwachungsinstrumente
erzielte Nutzen in Relation zum verursachten Aufwand stehen muss. Auch
mangelnde Obijektivitat der eingesetzten Instrumente ist zu vermeiden. Den
Effizienzanforderungen kénnen prinzipiell unflexible und zu stark formalisierte
Aufsichtsinstrumente entgegenstehen.

In Bezug auf die zeitliche Perspektive hat die Aufsicht drittens eine prospekti-
ve Sichtweise einzunehmen. Das Ziel, die Marktfunktionsfahigkeit im Interesse
der Versicherten zu schitzen, impliziert, dass Versicherungsunternehmen
auch zukinftig in der Lage sein sollten, die vertraglichen Verpflichtungen aus
Versicherungsvertragen zu erfullen. Daher sind nicht nur bereits leistungsbe-
rechtigte Versicherungsnehmer schutzwirdig, sondern auch noch nicht fallige
Leistungen. Aus der Notwendigkeit des Marktfunktionsschutzes folgt zudem,
dass Versicherungsunternehmen zuklnftig Versicherungsschutz anbieten
konnen, weshalb Neugeschaft idealerweise ebenso zu bertcksichtigen ist.

Viertens wurde gezeigt, wie die Notwendigkeit einer Finanzaufsicht zu verste-
hen ist, die eine Frihwarnfunktion einnimmt. Die Marktfunktionsweise fordert
eine Finanzaufsicht, die nicht erst nach eingetretenen Schieflagen tatig wird,
sondern vielmehr eine Aufsicht, die bestrebt ist, Schieflagen zu verhindern.
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3. Die Instrumente der Finanzaufsicht

3.1 Uberblick Uber die Instrumente der Finanzaufsicht

Im ersten Kapitel dieser Arbeit wurde die bisherige Europaisierung der Versiche-
rungsaufsicht und die steigende Bedeutung der Finanzaufsicht sowie der aktuelle
Stand der zu erwartenden Reformen der Versicherungsaufsicht umrissen. Gegens-
tand des zweiten Kapitels war die Ableitung eines Sollkonzeptes flr eine zielkonfor-
me und zum europaischen Rechtsrahmen kompatible Ausgestaltung der Finanzauf-
sicht. Im weiteren Verlauf dieser Arbeit sollen die Ausgestaltungsvorschlage fur die
Instrumente der Finanzaufsicht gemal} Solvency Il auf Kompatibilitat zum entwickel-
ten Sollkonzept Uberprift werden. Hierbei wird von der Anwendung der allgemeinen
Vorgaben durch Solvency Il auf deutsche Lebensversicherungsunternehmen ausge-
gangen.

FUr die weitere Argumentation ist es zunachst erforderlich, eine sinnvolle Einteilung
der Instrumente der Finanzaufsicht vorzunehmen. Diese Einteilung soll zum Ziel ha-
ben, Abhangigkeiten zwischen den einzelnen Instrumenten untersuchen zu kdnnen,
so dass beurteilbar wird, ob das Gesamtkonzept der Finanzaufsicht schllissig und
zur Erreichung der Aufsichtsziele geeignet ist.

Ubliche Auflistungen der Aufsichtsinstrumente, die zur Finanzaufsicht zu zahlen sind,
orientieren sich an einer groben Einteilung der Risikobereiche, die die Erfullung der
Aufsichtsziele in finanzieller Hinsicht gefahrden kénnen.>®® Die Definition dieser Risi-
kobereiche basiert auf den Geschaftsfeldern von Lebensversicherungsunternehmen
— es werden also die Risiken der einzelnen Geschéaftsfelder Uberwacht oder be-
grenzt. Gemal dieser Einteilung kdnnen das Kapitalanlagerisiko, das versiche-
rungstechnische Risiko und allgemeine Geschéftsrisiken unterschieden wer-
den.®*** Dem entsprechend wurden in den bisherigen Versicherungsrichtlinien®’

303 Solvabilitatssystemen liegt damit prinzipiell eine ursachenbezogene bzw. kausale Risikodefinition
zugrunde und nicht ein wirkungsbezogenes bzw. finales Risikoverstandnis. Da durch Aufsicht be-
stimmte Risiken, die die Aufsichtsziele gefahrden kénnen, iberwacht und kontrolliert werden sollen, ist
es sinnvoll, diese Risiken direkt zu betrachten und nicht bestimmte Auswirkungen, deren Ursachen
unterschiedliche Risiken sein kdnnen. Zur Unterscheidung der kausalen und der finalen Risikodefiniti-
on vgl. Tillmann, M. (2005) S. 11, Koryciorz, S. (2004) S. 12 oder (mit anderer Terminologie) Farny, D.
g1983) S. 585.

04 Vgl. auch Hassler, M., et al. (2006) S. 1542, Schradin, H. R. (1994) S. 35f, Egbers, B. (2002) S. 10-
13, Jurgens, U. / Rabe, T. (1992) S. 663ff, Muller, H. (1997) S. 382.

3% vgl. RL 2002/83/EG Art. 10 Abs. 2: ,(...) financial supervision shall include verification, with respect
to the assurance undertaking's entire business, of its state of solvency, the establishment of technical
provisions, including mathematical provisions, and of the assets covering them (...).”
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e erstens die Kapitalanlagevorschriften als Instrument der Finanzaufsicht ge-
nannt, durch das das Kapitalanlagerisiko begrenzt werden sollte.

e Den versicherungstechnischen Risiken soll zweitens eine ausreichende
Rickstellungsbildung®® fiir die eingegangenen Verpflichtungen aus Versi-
cherungsvertragen Rechnung tragen. Bei dem hierflr eingesetzten Aufsichts-
instrument handelt es sich um Rechnungslegungs- bzw. Bewertungsvorschrif-
ten.

e Drittes Instrument sind die Solvabilitdtsvorschriften, deren Gegenstand kein
spezieller Risikobereich ist, sondern die eine bestimmte Kapitalausstattung si-
cherstellen sollen bzw. eine Relation der Eigenmittel zu den eingegangenen
Risiken definieren.®®” Sollte die Kapitalanforderung verletzt werden, stehen
der Aufsichtsbehérde Sanktions- und Eingriffsbefugnisse zu. Erganzend zu
den eigentlichen Solvabilitatsvorschriften schreibt die deutsche Aufsichtsbe-
horde derzeit zusatzlich einen Stresstest vor, durch den die Auswirkungen
von verschiedenen vorgegebenen Stressszenarien quantifiziert werden.?%®

Den Solvabilitatsvorschriften und eventuell auch Stresstests liegt die Idee

zugrunde, dass vorhandene Eigenmittel aus allen Risikobereichen resultie-

rende Verluste kompensieren kénnen. Die Fokussierung der Kapitalausstat-
tung zeigt auRerdem, dass die Uberwachung der finanziellen Stabilitét eines

Versicherungsunternehmens ausschlieRlich auf die Unmdoglichkeit zur Ver-

pflichtungserfillung aufgrund von unzureichendem Eigenkapital bzw. Uber-

schuldung abstellt. Die explizite Einbeziehung von Liquiditatsrisiken wird nach

herrschender Meinung als unnétig erachtet.>*®

Im Gegensatz zur bisherigen Abgrenzung impliziert das zuklnftige Solvency II-
Regime eine Aufteilung des Aufsichtsinstrumentariums in die Bereiche quantitative

%% |m aufsichts- und versicherungsspezifischen Kontext ist der Begriff der versicherungstechnischen
Ruckstellungen nicht deckungsgleich mit der handelsrechtlichen Ruckstellungsdefinition. Die versiche-
rungstechnischen Ruickstellungen gemal RL 2002/83/EG Art. 10 Abs. 2 und § 81 Abs. 1 VAG bzw.

§ 341e Abs. 1 HGB umfassen nicht nur bilanzrechtliche Rickstellungen im Sinne des § 249 HGB,
sondern auch Rechnungsabgrenzungsposten sowie Verbindlichkeiten und stellen damit einen Uber-
begriff fir samtliche Passivpositionen dar, die aufgrund von Verpflichtungen gegeniiber den Versiche-
rungsnehmern zu bilden sind. Vgl. auch Stéffler, M., et al. (1998) § 341e Rn. 7.

%07 \/gl. Schmidt, R. (1989) S. 489.

%% Durch den in Deutschland aktuell eingesetzten Stresstest werden ausschlief3lich Kapitalanlagerisi-
ken betrachtet (vgl. unten Abschnitt 3.3.1.4.2). Diese Beschrankung ist allerdings nicht notwendiger-
weise eine Eigenschaft von Stresstests; vielmehr kdnnen auch andere Risiken Gegenstand eines
Stresstests sein.

%9 vgl. z.B. Heimes, K. (2003) S. 289 Fn. 964, Hesberg, D. (1976) S. 395 Fn. 35, Schmeiser, H.
(1997) S. 14, Farny, D. (1984) S. 46f. Speziell bei Lebensversicherungsunternehmen wird fur diese
Aussage die Begriindung angefiihrt, dass Pramien vorausbezahlt werden und zudem die Kapitalanla-
gevorschriften die jederzeitige VerauRerbarkeit der Vermogenswerte garantieren, vgl. hierzu Hertel, A.
(1981) S. 16.
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Aufsicht, aufsichtsrechtliche Uberpriifungsverfahren und Offenlegungspflichten bzw.
Marktdisziplin (Einteilung anhand der Aufsichtstechnik). Die zentralen Instrumente
der Finanzaufsicht nach Verstandnis der dritten Richtlinien finden sich im Solvency II-
Konzept zwar nicht ausschliel3lich aber Gberwiegend in der ersten Saule wieder. Im
Solvency ll-Richtlinienentwurf ergeben sich jedoch Unterschiede zur bisherigen For-
mulierung. Der Richtlinienentwurf nennt

e die Uberwachung der Solvabilitat,
e die Ruckstellungsbildung und
e die Vorhaltung ausreichender Eigenmittel

als Instrumente der Finanzaufsicht.*'® Dass die Kapitalanlagevorschriften nicht mehr
explizit genannt werden, durfte daran liegen, dass Kapitalanlagerisiken unter Solven-
cy Il nicht mehr pauschal, sondern wesentlich detaillierter durch die Solvabilitats-
vorschriften beriicksichtigt werden.*"" Zusétzliche, das Kapitalanlagerisiko beschran-
kende oder Uberwachende Aufsichtsinstrumente verlieren dadurch an Bedeutung.

Die im Unterschied zu den bisherigen aufsichtsrechtlichen Richtlinien explizite Nen-
nung der Vorhaltung ausreichender Eigenmittel impliziert eine starkere Betonung der
Solvabilitatsvorschriften innerhalb des Solvabilitdtssystems sowie der Zusammen-
hange zwischen den Solvabilitats- und Ruckstellungsbildungsvorschriften. Bei den
Eigenmitteln handelt es sich um Kapital, das zusatzlich zu den gebildeten Rlckstel-
lungen vorhanden sein muss, um ein bestimmtes Sicherheitsniveau zu erreichen. Fur
die Begleichung der Schaden bzw. der Versicherungsleistungen werden zunachst
die gebildeten Ruckstellungen verwendet — erst flr Versicherungsleistungen, fur die
keine ausreichenden Ruckstellungen vorhanden sind, muss auf Eigenmittel zurtck-
gegriffen werden. Die Eigenmittel, die zur Absicherung von versicherungstechni-
schen Risiken durch die Aufsicht gefordert werden, sollten daher auf die Hohe der
Ruckstellungen abgestimmt sein. Zusatzlich zu eventuellen versicherungstechni-
schen Verlusten kdnnen durch die vorhandenen Eigenmittel auch anderweitige Ver-
luste kompensiert werden — etwa verursacht durch das Kapitalanlagegeschaft.

Weitere Zusammenhange zwischen den Ruckstellungen und den Solvabilitats-
vorschriften ergeben sich daraus, dass beiden Instrumenten der Finanzaufsicht —
heute wie auch unter Solvency Il - dasselbe Rechenwerk zugrunde liegt. Hierbei

310 Vgl. COM(2008) 119 Art. 29 Abs. 2: ,Financial supervision (...) shall include verification, with re-
spect to the entire business of the insurance and reinsurance undertaking, of its state of solvency, of
the establishment of technical provisions and of the eligible own funds (...).”

311 Zu den heutigen Kapitalanlagevorschriften vgl. Abschnitt 3.3.1.4.1, der diesbeziigliche Planungs-
stand fur Solvency Il wird in Abschnitt 3.3.2.4 dargestellt.
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handelt es sich im Wesentlichen um eine Bilanz, die im Folgenden als Solvabilitats-
bilanz bezeichnet wird. Die Rlckstellungen ergeben sich unmittelbar aus den An-
satz- und Bewertungsvorschriften der Solvabilitatsbilanz. Gleiches gilt fir die vorhan-
denen Eigenmittel, deren Basis der Saldo aus Vermogenswerten und Verpflichtun-
gen der Solvabilitatsbilanz darstellt. Auch fur die Ermittlung der geforderten Eigenmit-
tel wird auf Positionen der Solvabilitatsbilanz zurickgegriffen.

Fir die folgende Darstellung der Instrumente der Finanzaufsicht unterteilen wir das
Instrumentarium zunachst in die wichtigsten Bestandteile — also Ruckstellungsbil-
dungs- und Bewertungsvorschriften sowie Solvabilitatsvorschriften. Vorschriften zur
Ruckstellungsbildung und zu den weiteren Positionen der Solvabilitatsbilanz werden
dabei gemeinsam erlautert, da es sich bei den Rickstellungsbildungsvorschriften um
einen integralen Bestandteil des aufsichtsrechtlichen Rechenwerkes handelt. Zur
Darstellung der Solvabilitatsvorschriften werden die Regelungen zur Bestimmung
des geforderten Kapitals und der vorhandenen Eigenmittel erlautert sowie auf ergan-
zende Aufsichtsinstrumente eingegangen. Zu letzteren zahlen Stresstests und — im
Sinne der Einteilung der Instrumente der Finanzaufsicht laut Solvency II-
Richtlinienentwurf - die Kapitalanlagevorschriften. Ebenfalls zu erlautern sind auf-
sichtsbehordliche Eingriffs- und Sanktionsbefugnisse, die an eine Verletzung der
Ruckstellungsbildungs- und Solvabilitatsvorschriften gekoppelt sind. Die beschriebe-
ne Einteilung der Instrumente veranschaulicht die folgende Abbildung.

Vorschriften zur aufsichtsrechtlichen Solvabilitatsvorschriften
Rechnungslegung

¢ Vorschriften zur Bildung ausreichender | ¢ Ermittlung des vorzuhaltenden Kapitals
Ruckstellungen

Ermittlung der vorhandenen Eigenmittel
¢ Vorschriften zu anderen Positionen

Erganzende Instrumente

Eingriffsbefugnisse

Abbildung 5: Einteilung der Instrumente der Finanzaufsicht

Fir die Erlauterung dieser Instrumente wird zunachst auf die Anwendung der Vorga-
ben der bisherigen aufsichtsrechtlichen Richtlinien auf deutsche Lebensversiche-
rungsunternehmen eingegangen. Diese Vorgehensweise dient erstens dazu, die
grundlegenden Konzepte der Instrumente der Finanzaufsicht anhand der heutigen
Ausgestaltung aufzuzeigen, da diese Konzepte auch unter Solvency Il relevant sein
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werden. Zweitens werden nationale wirtschaftliche und rechtliche Rahmenbedingun-
gen aufgezeigt, die bei der Umsetzung der bisherigen aufsichtsrechtlichen Richtlinien
in Deutschland genauso zu beachten waren, wie dies bei der Umsetzung der zuklnf-
tigen Solvency llI-Richtlinie der Fall sein wird. AnschlielRend an die Erlauterung der
Konzepte der einzelnen Instrumente der Finanzaufsicht und deren bisheriger Umset-
zung in Deutschland wird jeweils der Planungsstand fur die zuklnftige Ausgestaltung
unter Solvency Il dargestellt. Auch hierbei ist die Anwendung der Aufsichtsinstrumen-
te auf deutsche Lebensversicherungsunternehmen zu thematisieren.

3.2 Aufsichtsrechtliche Rechnungslegung

In den folgenden Abschnitten wird zunachst anhand der heutigen Bewertungsvor-
schriften gezeigt, welche Bedeutung einer aufsichtsrechtlichen Rechnungslegung
zukommt und insbesondere, wie wirtschaftliche und rechtliche Rahmenbedingungen
durch die Bewertungsvorschriften im Rahmen der Finanzaufsicht Berlcksichtigung
finden. AnschlielRend werden die Ausgestaltungsvorschlage fur die zukunftige Solva-
bilitatsbilanz gemafy Solvency ll-Richtlinienentwurf und quantitativen Auswirkungs-
studien erlautert.

3.2.1 Bedeutung der Rechnungslegungsvorschriften im Rah-
men der heutigen Finanzaufsicht

Die folgenden Ausfuhrungen zur heutigen aufsichtsrechtlichen Rechnungslegung
sollen veranschaulichen, wie das Aufsichtsinstrument ,Sicherstellung einer ausrei-
chenden Ruckstellungsbildung® zu verstehen ist. Diese Ausfuhrungen dienen als Ba-
sis fur die im vierten Kapitel folgende Analyse der Instrumente der Finanzaufsicht
gemal} Solvency Il. Im Zuge dieser Analyse wird unter anderem der Frage nachzu-
gehen sein, ob die Ruckstellungsbildung gemal® Solvency Il als ,ausreichend” und
zielkonform aus Aufsichtsperspektive anzusehen ist.

Ebenfalls zu thematisieren ist in den folgenden Abschnitten der Zusammenhang zwi-
schen Uberschussbeteiligungssystem und bisheriger aufsichtsrechtlicher Rech-
nungslegung, um im weiteren Verlauf dieser Arbeit die Kompatibilitat des deutschen
Uberschussbeteiligungssystems mit den kiinftigen européischen aufsichtsrechtlichen
Vorgaben beurteilen zu konnen. Nur kurz angesprochen werden die heutigen Vorga-

78



ben flur die weiteren Positionen der Solvabilitatsbilanz, da zwischen diesen und den
Bewertungsvorschriften unter Solvency Il nur wenige Zusammenhange bestehen.

EinfUhrend erlautern wir zunachst die Grundlagen der bisherigen aufsichtsrechtlichen
Rechnungslegung und insbesondere die bisherigen diesbezlglichen europaischen
Vorgaben.

3.2.1.1 Grundlagen der heutigen aufsichtsrechtlichen Rechnungsle-
gung

Fir die aufsichtsrechtliche Rechnungslegung in Deutschland existiert formal in Form
der Versicherungsberichtserstattungs-Verordnung (BerVersV)*'? ein eigenes auf-
sichtsrechtliches Rechenwerk, das als interne Rechnungslegung®'® bezeichnet
wird. Allerdings handelt es sich dabei ausschlieRlich um Berichtspflichten gegenuber
der Aufsichtsbehorde, die die handelsrechtlichen Ausweisvorschriften erweitern. Das
Rechnungslegungssystem, das den Instrumenten der Finanzaufsicht zugrunde liegt,
ist also kein aufsichtsspezifisches sondern materiell gesehen ein primar handels-
rechtliches System. Die Aufsichtsbehérde kann zwar Einfluss®'* auf die handels-
rechtliche Rechnungslegung nehmen, jedoch wirken auch die weiteren Funktionen®'®
der handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften auf die Ausgestaltung ein.

Die Verwendung desselben Rechnungslegungssystems flir mehrere Zwecke hat ge-
wisse Vorteile. Erstens wird dadurch der Aufwand flur die rechnungslegenden Unter-
nehmen begrenzt und zweites konnen wirtschaftliche Rahmenbedingungen, die in
Zusammenhang mit dem Rechnungslegungssystem stehen, so zumindest theore-

12 ygl. weiterfiihrend Kélschbach, J. (2005) § 55a Rn. 1ff.

%% Die Berichtspflichten gegenlber der Aufsichtsbehdrde werden im aufsichtsrechtlichen Kontext zwar
als interne Rechnungslegung bezeichnet, was aber nicht deckungsgleich mit einem in der allgemeinen
Rechnungslegungsterminologie als intern bezeichneten System ist. Die Berichtspflichten gegentber
der Aufsichtsbehdrde dienen nicht — wie sonst bei der internen Rechnungslegung - der reinen Selbst-
information des Managements (etwa zum Zweck der Unternehmenssteuerung oder als Basis fiir ein
Vergutungssystem), vielmehr ist die Aufsichtsbehorde als ein spezieller externer Adressat zu sehen.
314 Vor Umsetzung der Versicherungsbilanzrichtlinie wurden die Rechnungslegung betreffende Ver-
ordnungen durch das (damalige) BAV erlassen, da § 55 Abs. 2a a.F. VAG eine Ubertragung der Ver-
ordnungsermachtigung an das Aufsichtsamt ermdglichte, vgl. Goldberg, A. (1980) § 55 Rn. 5,
Angerer, A. (1978) S. 10ff. Heute obliegt die Prazisierung der handelsrechtlichen Vorschriften durch
Verordnungen gemaf § 330 HGB nicht mehr der Aufsichtsbehérde, sondern dem Bundesfinanz- bzw.
dem Bundesjustizministerium.

Die Umsetzung der Versicherungsbilanzrichtlinie erfolgte durch das Versicherungsbilanzrichtlinie-
Gesetz vom 24. Juni 1994. Dadurch wurden gleichzeitig einige der Vorgaben der dritten Lebensversi-
cherungsrichtlinie zur Ruckstellungsbemessung in das Handelsrecht ibernommen.

%1% Neben der Bemessung der Ausschuttungen an Aktionare und Versicherungsnehmer basiert bei-
spielsweise auch die Steuerbemessung auf dem Handelsrecht.
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tisch besser berlcksichtigt werden. Andererseits dienen Rechnungslegungssysteme
in verschiedenen Regelungsbereichen unterschiedlichen Funktionen, so dass die
Ausgestaltung — sofern identische Vorschriften in verschiedenen Bereichen verwen-
det werden — bezlglich ihrer Zweckadaquanz nur eine Kompromisslésung darstellen
kann.

Wie bereits erwahnt wurde die deutsche Rechnungslegung fur Versicherungsunter-
nehmen vor der EinflUhrung des Binnenmarktes insbesondere durch die Versiche-
rungsbilanzrichtlinie an europaische Vorgaben angepasst. Durch die Versicherungs-
bilanzrichtlinie sollte eine europaweite Mindestharmonisierung der Rechnungsle-
gungsvorschriften erreicht werden,*'® dennoch fiihrte die Umsetzung dieser Richtlinie
nicht zur Einflhrung eines neuen Bilanzierungs- und Bewertungskonzeptes in das
deutsche Handels- und Aufsichtsrecht.>'” Grund hierfiir war, dass die Versiche-
rungsbilanzrichtlinie eine Vielzahl an Wahlrechten enthalt, die auch flir das gesamte
Rechnungslegungskonzept entscheidende Fragen betreffen.’”® Diese Wahlrechte
wurden seitens des deutschen Gesetzgebers so genutzt, dass die bislang verwende-
ten Regelungen in mdglichst wenigen Punkten geandert werden mussten.*'® Zuvor
war die Entwicklung der Versicherungsbilanzrichtlinie durch die deutsche Regierung
so beeinflusst worden, dass die Richtlinie kompatibel zu den bisherigen Rechnungs-
legungsvorschriften war®*® und sich nur geringer Anpassungsbedarf mit materiellen
Auswirkungen ergab®?'. Von der Umsetzung der Versicherungsbilanzrichtlinie waren

31 vgl. Kottke, T. (2006) S. 51f.

317 Zum Zusammenhang zwischen der Versicherungsbilanzrichtlinie und den aufsichtsrechtlichen
Richtlinien vgl. Geib, G., et al. (1992a) S. 178.

318 Beispielhaft sei erwahnt, dass die Versicherungsbilanzrichtlinie die Bewertung der Kapitalanlagen
zum Anschaffungs- oder Zeitwert erlaubt (RL 91/947/EWG Art. 45 und 46), die Aktivierung der Ab-
schlusskosten durch die Mitgliedstaaten gestattet oder untersagt werden kann (Art. 18) und dass fiir
die Diskontierung der Rickstellungen kein Zins vorgegeben wird, vgl. weiterfiihrend Perlet, H. (1994)
S. 836ff, Geib, G., et al. (1992b) S. 221ff. Eine systematische Liste der Wahlrechte der Versiche-
rungsbilanzrichtlinie findet sich in KPMG (1999).

%19 Ziele des deutschen Gesetzgebers bei der Umsetzung waren die mdglichst weitgehende Beibehal-
tung des geltenden Rechts und Steuerneutralitat, vgl. Perlet, H. (1994) S. 841f und BT-Drs. 12/5587
S. 15f. Im Ergebnis wurde der zweite Unterabschnitt des vierten Abschnitts des dritten Buches des
HGB (§§ 341 — 341n) neu eingefligt und die Verordnung Uber die Rechnungslegung von Versiche-
rungsunternehmen (RechVersV) erlassen. Dadurch wurden die versicherungsspezifischen Rech-
nungslegungsvorschriften allerdings nur aus dem Aufsichts- in das Handelsrecht zwecks besserer
Ubersichtlichkeit (vgl. BT-Drs. 12/5587 S. 15) umgegliedert und soweit erforderlich an die Versiche-
rungsbilanzrichtlinie angepasst. Vgl. detaillierter KPMG (1994) S. 10ff.

320 Der so genannte versicherungsspezifische Grundsatz ordnungsgemafer Buchfiihrung, nach dem
versicherungstechnische Riickstellungen so zu bilden sind, dass nach verniinftiger kaufmannischer
Beurteilung die dauernde Erfullbarkeit der Verpflichtungen sicher gestellt ist (vormals § 56 Abs. 3 VAG
a.F., heute § 341e HGB) findet sich in dhnlicher Form und mit materiell identischer Aussage auch in
RL 91/947/EWG Art. 56. Vgl. hierzu Boetius, J. (1996) S. S. 14f, 114f sowie BT-Drs. 12/5587 S. 27.
%1 vgl. z.B. Ellenbiirger, F., et al. (1996a) S. 42ff. Wichtigstes Beispiel ist wohl, dass ein zuvor fiir
Versicherungsunternehmen moglicher Verzicht auf eine Wertaufholung (§ 55 Abs. 4 VAG a.F.) nach
einer Abschreibung nur noch unter bestimmten Voraussetzungen mdglich ist, vgl. Wiedmann, H.
(2003) § 280 HGB Rn. 5ff.
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daher weniger Bewertungs- und Bilanzansatzfragen betroffen, sondern in weitaus
grollerem Umfang zusatzliche Publizitatspflichten wie etwa wesentlich detailliertere
Anhangangaben.??

Insgesamt kann also festgestellt werden, dass das heutige handels- und aufsichts-
rechtliche Rechnungslegungskonzept inklusive den Vorschriften Uber die versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen dem Stand der Versicherungsbilanzrichtlinie ent-
spricht. Die diesbezlglichen Inhalte der spateren dritten Lebensversicherungsrichtli-
nie stimmen weitgehend mit der Versicherungsbilanzrichtlinie Uberein, lediglich Vor-
gaben zur Bemessung der speziellen lebensversicherungsspezifischen Reserven
wurden durch die aufsichtsrechtliche Richtlinie prazisiert. Das Rechnungslegungs-
konzept, das dem Aufsichtsinstrument ,Uberwachung der versicherungstechnischen
Ruckstellungen® zugrunde liegt und das die Basis der anderen Instrumente der Fi-
nanzaufsicht darstellt, wurde durch die bisherige Europaisierung nicht wesentlich ge-
andert.

3.2.1.2 Ruckstellungsbildung als Instrument der heutigen Finanzauf-
sicht

3.2.1.2.1 Bisherige europarechtliche Vorgaben

Seit der dritten Richtliniengeneration enthalten die Versicherungsrichtlinien Ausfih-
rungen zur Bemessung der versicherungstechnischen Riickstellungen.”® Dabei
handelt es sich allerdings nur um allgemeine Grundsatze, denen die nationalen Vor-
schriften zu gentgen haben. Ziel dieser Grundsatze ist, durch Anforderungen an die
Berechnungsmethoden sicherzustellen, dass ausreichende Ruckstellungen gebildet
und bei der Bewertung versicherungsmathematische Verfahren verwendet wer-
den.*** Die wichtigsten Vorgaben seien im Folgenden kurz erwahnt:*?°

Den von Lebensversicherungsunternehmen zu bildenden Rulckstellungen hat prinzi-
piell eine prospektive Sichtweise zugrunde zu liegen und es gelten die Grundsatze
der Einzelbewertung sowie der Bewertungsstetigkeit. Zu berlcksichtigen sind insbe-

22 \/gl. Geib, G., et al. (1992a) S. 179ff, LaaB, W. (1991) S. 582ff, Ellenbiirger, F., et al. (1996b) S.
113ff.

%23 Zuvor wurde in den Richtlinien nur allgemein auf die bestehenden nationalen Regelungen verwie-
sen, vgl. RL 78/473/EWG Art. 17 Abs. 1.

%24 vgl. RL 2002/83/EG Erwagungsgriinde 35 und 36.

325 \/gl. auch zum Folgenden RL 2002/83/EG Art. 20 und mit identischem Wortlaut RL 92/96/EWG Art.
18.
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sondere die garantierten Leistungen, den Versicherungsnehmern zustehende Uber-
schussbeteiligungen, zukinftig anfallende Kosten inklusive Provisionen sowie Optio-
nen, die die Versicherungsnehmer ausuben kénnen. Hiervon abzuziehen sind zu-
kinftige Pramien. Die so bemessenen Ruckstellungen dirfen die aktuellen Ruck-
kaufswerte®?® nicht unterschreiten.

Die Ruckstellungsbewertung hat des Weiteren vorsichtig zu erfolgen. Ein vorsichtiger
Wertansatz muss hoher sein, als der heutige Wert des erwarteten Auszahlungsbe-
trags. Wahrend sich diese Anforderung an die zu verwendenden Rechnungsgrundila-
gen*? richtet, stellt die Solvency I-Richtlinie zudem klar, dass auch bei der Diskontie-
rung das Vorsichtsprinzip zu beachten ist. So ist bei der Diskontierung der zuklnfti-
gen Zahlungsstrome ein Hochstzinssatz vorzugeben, der bei maximal 60% des Zins-
satzes von Staatsanleihen des jeweiligen Mitgliedstaates liegen darf.’*®

3.2.1.2.2 ,Ausreichende Ruckstellungen® aus Aufsichtsperspektive

In Bezug auf die Sicherstellung ausreichender Ruckstellungsbildung geht das Auf-
sichtsrecht wegen des Riickgriffs auf die handelsrechtlichen Vorschriften®”® davon
aus, dass bei einer Ruckstellungsdotierung gemaly Handelsrecht auch im Sinne des
Aufsichtsrechts ,ausreichende” Rickstellungen gegeben sind.

Eine Rechtfertigung fur die Richtigkeit dieser Annahme ergibt sich aus den rechtli-
chen Rahmenbedingungen flr das Lebensversicherungsgeschaft in Deutschland, die
unmittelbar auf die Héhe der bilanziellen Rickstellungen einwirken. Auch wenn seit
der Deregulierung eine Vorabgenehmigung der Tarife nicht mehr erforderlich ist,
mussen die Pramien aufsichtsrechtlichen Anforderungen gentigen. So wird etwa ge-
fordert, dass die Pramien ausreichend hoch sind, um den durch die Lebensversiche-
rungsvertrage eingegangenen Verpflichtungen nachkommen zu kénnen (§ 11 Abs. 1
VAG). Nach herrschender Meinung folgt daraus, dass samtliche Pramienbestandteile
— also Spar-, Risiko- und Kostenanteile — nach versicherungsmathematischen

326 Wenn Versicherungsnehmer ihre Vertrage vor Ablauf stornieren, wird ihnen der Riickkaufswert

ausbezahlt, vgl. § 169 VVG, siehe auch Kurzendorfer, V. (2000) S. 77f.

%2 Hiermit sind Annahmen (iber Kosten und Sterblichkeit gemeint.

328 Eine Ausnahme kann gelten, wenn die Bewertung der Vermdgenswerte nicht zu Anschaffungskos-
ten, sondern zu Marktwerten erfolgt. Dann darf der Zins fur die Diskontierung der Rickstellungen an
die Kapitalanlageertrage gekoppelt werden, wobei auch hier aus Vorsichtsgrinden eine Sicherheits-
marge zu berucksichtigen ist.

%29 Auch vor der Aufnahme der versicherungsspezifischen Rechnungslegungsvorschriften in das HGB
konnte nicht von speziellen aufsichtsrechtlichen und vom allgemeinen Handelsrecht abweichenden
Zwecken ausgegangen werden, vgl. Buck, H. (1995) S. 4-11.
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Grundsétzen zu berechnen sind.>* Hierbei kann es nicht geniigen, dass die Pramien
lediglich dem Erwartungswert der zuklnftigen Aufwendungen entsprechen, vielmehr
folgt aus den gesetzlichen Anforderungen das Erfordernis expliziter Sicherheitszu-
schlage.®*' Allerdings sind konkrete Rechnungsgrundlagen wie eine verbindlich vor-
gegebene Sterbetafel oder ein fest vorgegebener Diskontierungszins hierzu nicht
mehr vorgeschrieben: solange die Pramien zur Deckung der Leistungen ausreichen,
steht es den Versicherungsunternehmen beispielsweise zumindest theoretisch frei,
eigene Sterbetafeln zu verwenden oder vom vorgegebenen (und bei der Berechnung
der Deckungsriickstellung>*? 333) Hochstrechnungszins**
abzuweichen.>®

zwingend einzusetzenden

Insgesamt stellen die aufsichtsrechtlichen Anforderungen also sicher, dass die Be-
standteile der Pramien unter Vorsichtsgesichtspunkten immer mit Sicherheitszu-
schlagen kalkuliert werden. Dies wirkt sich auch auf die Bewertung der handelsrecht-
lichen Rulckstellungen aus. Grundsatzlich werden Mittel passiviert, die mindestens
den aktuellen Anspruch der Versicherungsnehmer auf Versicherungsleistung aus-
dricken. Die handelsrechtliche Bewertung erfolgt entweder erstens auf Basis der
geschatzten zukiinftig zu erbringenden Leistung®® oder zweitens auf Basis der ein-
genommenen Pramien®*’. Im zweiten Fall bewirken die aufsichtsrechtlichen Anforde-

%0 vgl. Prave, P. (2005) § 11 Rn. 4, in diesem Sinne auch Jarotta-Simons, F. (1993) S. 31ff. Anderer
Auffassung ist Engelénder, S. (2001) S. 290.

%1 vgl. Schroer, H. G. (2000) S. 106, Hélscher, R. (1996) S. 42f, Armbriister, C. (2003) S. 747-479.
Zur hier nicht weiter diskutierten eingeschrankt méglichen Saldierung von Sicherheitszuschlagen der
einzelnen Pramienbestandteile vgl. Brommelmeyer, C. (2000) S. 181f.

%2 Dje Deckungsrickstellung enthalt die ,versicherungsmathematisch berechnete verzinsliche An-
sammlung von Betragen zur Deckung eines Rechtsanspruchs auf eine kiinftige Geldleistung®
gTreuberg, H. G. v./ Angermeyer, B. (1995) S. 287).

3 \/gl. § 2 DeckRV (Deckungsriickstellungsverordnung).

%% Der Hochstrechnungszins wird regelmafig angepasst, vgl. § 2 Abs. 1 DeckRV (aktuell 2,25%). Fur
einzelne Vertrage gilt immer der zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses giiltige Zinssatz und zwar bis
Vertragsende. Fir einzelne Tarifgenerationen unterscheiden sich die Zinssatze demnach. Zur Ent-
wicklung des Rechnungszinses im Zeitablauf vgl. z.B. Schradin, H. R., et al. (2006) S. 38-40.

%% Nach herrschender Meinung besteht die Moglichkeit, abweichende Rechnungsgrundlagen bei Tari-
fierung und Bilanzierung zu verwenden (vgl. Will, R. (1994) S. 310, 312, Claus, G. (1994a) S. 140,
Prave, P. (2005) § 11 Rn. 5). Dies ist aber nicht praxisrelevant — auch da die Vorschriften zur Berech-
nung der Deckungsriickstellung — wie einige Autoren meinen — fiir die Pramienkalkulation mindestens
de facto verbindlich sind (vgl. Balleer, M. (1997) S. 179f, Brommelmeyer, C. (2000) S. 180f, Schroer,
H. G. (2000) S. 107ff).

3% 30 beispielsweise bei der Deckungsriickstellung, die aus den Barwerten der zuklinftigen Leistun-
gen und Kosten vermindert um die Barwerte zuklnftiger Prdmieneinnahmen errechnet wird. Die Be-
wertung erfolgt prinzipiell prospektiv und auf einzelvertraglicher Basis, vgl. § 341f Abs. 1 HGB i.V.m.
?252 Abs. 1 Nr. 3 HGB.

%" Dies ist bei den Beitragsiibertragen der Fall, bei denen es sich um einen transitorischen Rech-
nungsabgrenzungsposten im Sinne des § 250 HGB handelt (vgl. Stoffler, M., et al. (1998) § 341e Rn.
39). Die Beitragsubertrage enthalten eingenommene Pramienanteile, die wirtschaftlich einer der fol-
genden Perioden zuzurechnen sind. Bei der Bewertung ist die Hohe der firr diese eingenommenen
Pramien zu erbringenden Gegenleistung unerheblich; es wird lediglich der (in der Regel zeitproportio-
nal bestimmte) ibertragspflichtige Teil der Beitrdge pauschal um Kostenanteile und Riickversiche-
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rungen an die Kalkulation der Pramien, dass die handelsrechtlichen Bilanzwer-
te ebenso mit Sicherheitszuschlagen versehen sind wie die Pramien. Im ersten Fall —
also bei Passivierung der erwarteten zukinftigen Versicherungsleistung — wird durch
handelsrechtliche Vorschriften sichergestellt, dass die Wertansatze Sicherheitszu-
schlage enthalten. Dies folgt zunachst daraus, dass — auch wenn nicht zwingend
vorschrieben — Ublicherweise dieselben vorsichtigen Rechnungsgrundlagen wie bei
der Pramienkalkulation verwendet werden. AulRerdem erfordert das Handelsrecht
Wertkorrekturen, falls sich die Kalkulationsgrundlagen als unzureichend herausstel-
len und die Erflullbarkeit der Verpflichtungen mittels der bestehenden Rickstellungen
zweifelhaft ist — beispielsweise aufgrund von geanderten Erwartungen bezuglich der
zukunftigen Sterblichkeit. Dann sind Nachreservierungen in Form einer Erhéhung der
Deckungsriickstellung®*® oder die Passivierung einer Drohverlustriickstellung erfor-
derlich.®*® Zusatzlich fordern die handelsrechtlichen Vorschriften entsprechend den
europaischen Vorgaben, dass die Deckungsrlckstellung nie niedriger sein darf als
die aktuellen Riickkaufswerte der Vertrage im Bestand.3*°

Aufgrund dieser Zusammenhange zwischen den aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an die Pramienkalkulation und den handelsrechtlichen Anforderungen an die Ruick-
stellungsbildung kann in der Tat gefolgert werden, dass die handelsrechtlichen
Ruckstellungen immer Sicherheitszuschlage enthalten bzw. hdher sind, als der Er-
wartungswert der zu erbringenden Leistung. Fir die Aufsichtsbehoérde ist jedoch die
Hoéhe der Sicherheitszuschlage®' nur eingeschrénkt ersichtlich, denn auch den ge-
mal BerVersV vorzulegenden Nachweisungen kdénnen derartige Informationen nur
fiir das abgelaufene Geschaftsjahr entnommen werden.®*

rungsprovisionen gekurzt (vgl. Geib, G. (2006) S. 897f) und als passiver Rechnungsabgrenzungspos-
ten abgegrenzt. Vgl. § 341e HGB i.V.m. § 24 RechVersV.

%% Dies folgt aus § 341f Abs. 2 HGB i.V.m. § 5 Abs. 3 DeckRYV, siehe auch Wolfsdorf, K. (1996) S.
42ff.

%9 v/gl. § 341e Abs. 2 Nr. 3 HGB i.V.m. § 31 Abs. 1 Nr. 2 RechVersV.

0 v/gl. § 25 Abs. 2 RechVersV.

1 Diese sind naturgemaf schwer zu quantifizieren. Wahrend erforderliche Sicherheitsmargen flr
Abweichungen der Schaden vom erwarteten Mittelwert (Zufallsrisiko) bei angemessener Datengrund-
lage problemlos abschéatzbar sind, ist das Risiko, dass falsche Kalkulationsgrundlagen verwendet
wurden (Irrtumsrisiko) oder dass sich die Schadenverteilung ungeplant andert (Anderungsrisiko) nur
schwer oder nicht quantifizierbar. Zu dieser Einteilung des versicherungstechnischen Risikos vgl.
Farny, D. (2006) S. 83ff. Andere bekannte Einteilungen, bei denen die Komponenten anders definiert
sind, stammen beispielsweise von Albrecht, P. / Schwake, E. (1988) S. 652ff oder Helten, E. / Karten,
W. (1984) S. 11ff — fur eine vergleichende Analyse der Einteilungen vgl. Liebwein, P. (2000) S. 18ff.
%2 |m Rahmen einer so genannten Nachkalkulation werden die getroffenen Annahmen fur die Be-
rechnung der Deckungsruckstellung mit den Ergebnissen des abgelaufenen Geschéaftsjahres vergli-
chen, vgl. Kélschbach, J. (2005) § 55a Rn. 24. Vollstandig nachzuweisen sind im Rahmen der inter-
nen Rechnungslegung lediglich die stillen Reserven bei Kapitalanlagen — und zwar wesentlich detail-
lierter als dies gemaf § 54 RechVersV fir die externe Rechnungslegung gefordert ist, vgl. § 9 Abs. 1
BerVersV und Nachweisung 101 bzw. Nachweisung 670. Nachweisungen uber die Héhe der Reser-
ven der Passiva sind nicht vorgesehen.
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3.2.1.2.3 Zusammenhange zwischen Uberschussbeteiligungssystem
und Ruckstellungsbildung

Den Rechnungslegungsvorschriften kommt neben der beschriebenen Rolle im Kon-
text des Aufsichtsrechts besonders bei Lebensversicherungsunternehmen fir weitere
Regelungsbereiche eine wichtige Bedeutung zu. Zusammenhange zur Aufsicht er-
geben sich daraus, dass wirtschaftliche und rechtliche Rahmenbedingungen mit Re-
levanz fir die Finanzaufsicht direkt an Rechnungslegungsvorschriften gekoppelt
sind, so dass durch die Verwendung der Rechnungslegungsvorschriften fur die Auf-
sicht implizit eine Berucksichtigung dieser Rahmenbedingungen erfolgt. Wir erlautern
diese Zusammenhange, indem wir im Folgenden auf die Abbildung des Vertrags-
rechts durch die Rechnungslegungsvorschriften eingehen.

Zusammenhange zum Versicherungsvertragsrecht zeigen sich bei Lebensversi-
cherungsunternehmen vor allem durch die Abbildung des Uberschussbeteiligungs-
systems®** durch die Rechnungslegungsvorschriften. So liberwacht die Aufsichtsbe-
hoérde, dass die Versicherungsnehmer eine angemessene Ruckerstattung von aus
Vorsichtsgriinden zu hoch kalkulierten Beitragen®** erhalten, sofern entsprechende
gesetzliche Regelungen anzuwenden sind oder vertragliche Vereinbarungen getrof-
fenen wurden. AuBerdem wird die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer
ebenfalls mittels Rechnungslegungsdaten ermittelt:

Die Vorschriften zur Uberschussbeteiligung basieren auf ErgebnisgréRen (Kapitalan-
lage-, Kosten-, Risiko- und sonstiges Ergebnis)**°, die aggregiert den Rohiiber-
schuss>*® ergeben. Die Basis zur Bestimmung der ErgebnisgroRen stellt die externe
und die interne Rechnungslegung dar,**” wobei ergénzende aufsichtsrechtliche Vor-
gaben zu beachten sind. Abhangig von der Ergebnisquelle wird die Mindestbeteili-
gung der Versicherungsnehmer am Rohuberschuss durch das Aufsichtsrecht vorge-

%3 Zum Uberschusssystem der deutschen Lebensversicherung vgl. Farny, D. (2003) S. 46ff. Rege-
lungen zur Beteiligung der Versicherungsnehmer am Unternehmenserfolg von Lebensversicherungs-
gesellschaften finden sich im Versicherungsvertrags- (z.B. § 153 VVG), im Versicherungsaufsichts-
gz.B. § 56a VAG) und im Handelsrecht (z.B. § 341e HGB).

*4 Vgl. Boetius, J. (1996) S. 165ff.

%45 7u Details zur Ermittlung der einzelnen Ergebnisse vgl. Kurzendorfer, V. (2000) S. 153f, Holscher,
R. (1996) S. 64ff.

%8 Der Rohiiberschuss setzt sich zusammen aus dem Jahresiiberschuss oder —fehlbetrag nach Steu-
ern und vor Ergebnisbeteiligung der Versicherungsnehmer. Aufsichtsrechtliche Vorschriften zur Betei-
ligung der Versicherungsnehmer am Unternehmenserfolg wie § 81c VAG oder die Verordnung uber
die Mindestbeitragsrickerstattung in der Lebensversicherung (ZRQuotenV) beziehen sich auf den
Rohuberschuss. Vgl. hierzu Ebers, M. (2001) S. 40ff.

%7 Nach § 10 Abs. 4 BerVersV und Nachweisungen 213 — 219 ist beispielsweise eine Zerlegung des
Rohiiberschusses in die einzelnen Ergebnisquellen an die Aufsichtsbehdrde zu berichten, vgl. weiter-
fuhrend Albers, M. / Sonnichsen, C. (1995) S. 1082ff.
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geben.?*® Um Versicherungsnehmern eine im Zeitablauf méglichst konstante Uber-
schussbeteiligung gutschreiben zu kénnen, bestehen Mdoglichkeiten zur zeitlichen
Steuerung: Die auf Versicherungsnehmer entfallenden Anteile am Rohuberschuss
kdnnen direkt einzelnen Vertragen gutgeschrieben (Direktgutschrift®*®), fiir eine spa-
tere Zuteilung deklariert oder aber in Form von Schlussiberschussbeteiligungen erst
zum Vertragsablauf zugeteilt werden. Der Rechnungszins wirkt dabei als Mindestver-
zinsungsanspruch der Versicherungsnehmer: die vertraglichen Mindestanspriiche —
also angesammelte Sparanteile und bereits zugeteilte Uberschussbeteiligungen -
miissen mindestens mit dem Rechnungszins verzinst werden.>*°

Durch die handelsrechtliche Rickstellung flr Beitragsrickerstattung wird dieses
aufsichts- und vertragsrechtlich definierte Uberschussbeteiligungssystem auch durch
die Rechnungslegung abgebildet. Die direkte Verknlpfung des Aufsichtsrechts mit
den Rechnungslegungsvorschriften zeigt sich beispielsweise darin, dass die auf-
sichtsrechtlich definierte Deklaration von Teilen des Rohiiberschusses fiir die Uber-
schussbeteiligung die Dotierung bestimmter Ruckstellungspositionen erfordert und
dass eine erfolgte Rlckstellungsbildung eine anderweitige Verwendung dieser Mittel

ausschlieRt (Verwendungssicherheit).>*"

Die Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung enthalt also samtliche bereits erwirt-
schafteten aber noch nicht direkt gutgeschriebenen Uberschussbeteiligungen und
wird in drei Komponenten unterteilt, die im Folgenden kurz umrissen werden:

e Der freie Teil der Ruckstellung fur Beitragsriuckerstattung enthalt Mittel,
die fiir die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer reserviert, aber
noch nicht einzelnen Vertragen zugeordnet sind.**? Auch die spatere Zuteilung
ist bezuglich Héhe und Zeitpunkt noch nicht festgelegt. Die Zuteilung der in
der freien Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung enthaltenen Mittel zu ein-
zelnen Vertragen wird allerdings durch aufsichtsrechtliche Vorgaben bestimmt,
durch die eine Benachteiligung der Versicherungsnehmer durch zu niedrig

%% Die ZRQuotenV sieht eine Mindestbeteiligung der Versicherungsnehmer am Kapitalanlageergebnis

von 90%, am Risikoergebnis von 75% und an anderen Ergebnisquellen von 50% vor, vgl. § 4
ZRQuotenV.

9 Als Direktgutschrift werden die fiir die Uberschussbeteiligung verwendeten Teile des Rohiiber-
schusses bezeichnet, die nicht in die Ruckstellung fur Beitragsruckerstattung gebucht bzw. die direkt
einzelnen Vertragen zugeteilt werden, vgl. Holscher, R. (1996) S. 60ff. Bilanziell erhdht die Direktgut-
schrift die Deckungsriickstellung und die Verbindlichkeiten gegenliber den Versicherungsnehmern aus
dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft. Letzteres ist nach § 28 Abs. 4 RechVersV bei
der verzinslichen Ansammlung der Fall, also bei der Verzinsung von in der Vergangenheit gutge-
schriebenen Uberschussanteilen, vgl. Ludwig, F. / Werner, U. (2007a) S. 759.

%0 vgl. Schradin, H. R., et al. (2006) S. 13.

%7 | aut § 341e HGB ist eine Verwendung fiir andere Zwecke im Regelfall ausgeschlossen.

%2 vgl. Kurzendbrfer, V. (2000) S. 156ff.

86



oder zu spat zugeteilte Uberschussbeteiligungen verhindert werden soll.>>

Zusatzlich gelten steuerrechtliche Restriktionen, die die Ansetzbarkeit der
Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung in der Steuerbilanz auf drei Jahre be-
grenzen.*** Prinzipiell sind die Mittel der freien Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattung ausschlieBlich fir Uberschussbeteiligungen zu verwenden. Auf An-
trag und mit Zustimmung der Aufsichtsbehoérde ist jedoch eine Verrechnung

mit Verlusten zur Abwendung eines ,drohenden Notstands“**®> méglich.%>®

e Als Unterposition der Rulckstellung fur Beitragsruckerstattung ist ferner der
Schlussiiberschussanteilsfonds auszuweisen.®*” Diese Riickstellungsposi-
tion ist flr Bonuszahlungen zu bilden, die den Versicherungsnehmern bei Ver-
tragsende ausbezahlt werden.**® Eine Zuteilung der Mittel zu einzelnen Ver-
tragen erfolgt wahrend der Vertragslaufzeit nicht, allerdings ist die Verwen-
dung des Schlussuberschussanteilsfonds fur die Gewahrung dieser Bonus-
zahlungen festgelegt,>*®
kretisierte Verwendungserklarung vorliegt. Wie bei der freien Rickstellung fur

womit eine im Vergleich zum freien Teil starker kon-

Beitragsruckerstattung kann die Aufsichtsbehérde dennoch laut eigener Auf-
fassung®® und gemaR herrschender Meinung®®' zur Abwendung eines Not-

%53 Seit 2008 wird die Mindestzufiihrung zur Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung explizit geregelt.
Die genannten Quoten fur die Mindestbeteiligung der Versicherungsnehmer an den einzelnen Ergeb-
nisquellen beziehen sich auf die Mindestzufuhrung zur Rickstellung fur Beitragsrickerstattung abzlg-
lich Direktgutschrift und verzinslicher Ansammlung (vgl. § 4 ZRQuotenV Abs. 3-6). Damit gelten die
Mindestquoten wie bisher fiir den Teil des Rohiiberschusses, der nicht fir die Finanzierung des
Rechnungszinses bendtigt und der nicht direkt gutgeschrieben wird.

%% vgl. weiterfiihrend Bogle, M. (2006) S. 23f.

%% Laut der seit 2008 geltenden Version des § 56a VAG ist ein Zugriff auf die nicht festgelegten Teile
der Ruckstellung fir Beitragsriickerstattung zwecks Verlustverrechnung im Fall eines drohenden Not-
standes maoglich, wenn unvorhersehbare Verluste auftreten, ,die auf eine allgemeine Veranderung der
Verhaltnisse zuriickzufiihren sind“ oder wenn die Deckungsrickstellung wegen einer dauerhaften
Anderung der Verhaltnisse erhoht werden muss. Zur Deckung von unvorhersehbaren Verlusten kann
auflerdem die vorgeschriebene Mindestzufiihrung zur Rickstellung fur Beitragsriickerstattung redu-
ziert werden, vgl. § 5 ZRQuotenV.

%8 v/gl. Varain, T. C., et al. (2004) S. 482ff und kritisch Siemon, K. (2004) S. 294f.

%7y/gl. § 28 Abs. 6, Abs. 7 RechVersV.

%8 vgl. zur Bewertung Kunkel, K.-W. (1999) S. 20f. Durch eine ab 2008 in Kraft getretene Reform des
Versicherungsvertragsgesetzes sind Versicherungsnehmer zudem halftig an ihnen zurechenbaren
stillen Reserven zu beteiligen (vgl. § 153 VVG). Hierbei handelt es sich um zusatzliche Schlussiiber-
schisse, da die Beteiligung an den Reserven erst bei Vertragsablauf fallig wird. Zu dieser Reform und
zur Zurechnung der Reserven zu einzelnen Vertragen vgl. Ott, M. (2007) S. 771ff, Schick, R. / Franz,
E. (2007) S. 764ff. Eine bilanzielle Beriicksichtigung der unrealisierten Reserven ist allerdings weder
aktivseitig noch durch Rickstellungsbildung erforderlich. Begriindung hierfir ist, dass der fur zusatzli-
che Schlussiiberschussbeteiligungen relevante Bewertungsstichtag in der Zukunft liegt und die Uber-
schusse in dieser Hohe noch nicht zugesagt sind, vgl. ausfihrlicher Engeladnder, S. (2007) S. 162f.
Nach Realisation der Bewertungsreserven kdnnen diese Mittel ebenfalls bis zur Zuteilung Uber die
Ruckstellung fur Beitragsriickerstattung gebucht werden, vgl. § 56a Abs. 3 VAG.

%9 vgl. Kurzendérfer, V. (2000) S. 158.

%0 \/gl. BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt E.I.1.

%7 vgl. Stuirbrink, W., et al. (1998) § 341e Rn. 111, Kdlschbach, J. (2005) § 56a Rn. 24.
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standes die Verrechnung wesentlicher Teile des Schlussuberschussanteils-
fonds mit Verlusten erlauben.

e Als weitere Komponente der Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung ist zu-
dem der so genannte gebundene Teil zu nennen. Dieser enthalt Mittel, die im
Folgejahr entweder einzelnen Vertragen gutgeschrieben oder die in Form von
Schlussiiberschiissen ausbezahlt werden.**? Insofern liegt beim gebundenen
Teil der Ruckstellung fur Beitragsruckerstattung eine Verwendungsfestlegung
bezlglich Zeitpunkt und Héhe vor, weshalb eine Verlustverrechnung auch im
Fall eines drohenden Notstandes ausgeschlossen ist.

3.2.1.3 Bewertung der weiteren Positionen

Wie erlautert greift die bisherige Finanzaufsicht prinzipiell auf die allgemeinen han-
delsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften fur Versicherungsunternehmen zu-
ruck — dies qilt flr die weiteren Positionen der Solvabilitatsbilanz genauso wie fur die
versicherungstechnischen Rickstellungen.

Eine wichtige Erganzung stellt allerdings die Einteilung von Vermogen und Verpflich-
tungen aus Aufsichtsperspektive dar. Vermoégenswerte in Héhe der Deckungsrick-
stellung, der Beitragslbertrage, des gebundenen Teils der Ruckstellung fur Beitrags-
ruckerstattung und der Verbindlichkeiten werden als Sicherungsvermdégen be-
zeichnet (§ 66 VAG). Zuzlglich der Ubrigen versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen ergibt sich das gebundene Vermdgen (§ 54 Abs. 5 VAG). Der verbleibende Tell
des Vermdgens bildet das freie Vermdégen. Dies veranschaulicht die folgende Abbil-
dung.

Aktiva Passiva
freies Vermogen Eigenkapital
sonstige Passiva
Sicherungsvermaogen Deckungsruckstellung — Beitragsiibertrage -

gebundene Rickstellung fir Beitragsriicker-
stattung - Verbindlichkeiten

Ubriges gebundenes Vermodgen Ubrige versicherungstechnische Rickstel-
lungen

Abbildung 6: Aufsichtsrechtliche Einteilung des Vermégens>®®

%2 v/gl. § 28 Abs. 8 RechVersV, Stuirbrink, W., et al. (1998) Rn. 110ff.
%3 |n Anlehnung an Farny, D. (2006) S. 810.
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Bedeutsam ist die aufsichtsrechtliche Aufteilung des Vermdgens insbesondere flr
die Kapitalanlagevorschriften®**. Aufsichtsrechtliche Restriktionen betreffen vor allem
die Investitionen des Sicherungsvermdgens bzw. des gebundenen Vermdgens — da-
durch soll verhindert werden, dass Versicherungsunternehmen bei der Anlage der
den Versicherungsnehmern zuzurechnenden Mittel zu hohe Risiken eingehen.

Auch die Kapitalanlagevorschriften greifen auf die handelsrechtlichen Bewertungs-
vorschriften zurlick. Wie allgemein vorgesehen, erfolgt die Bewertung grundsatzlich
zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten (§ 253 Abs. 1 HGB). Bei bestimmten fest-
verzinslichen Wertpapieren und insbesondere wenn der Borsen- oder Marktpreis un-
ter die Anschaffungskosten fallt, konnen drei unterschiedliche davon abweichende
Bewertungskonzepte angewendet werden, die kurz genannt seien:®°

¢ Nach dem strengen Niederstwertprinzip wird grundsatzlich eine Abschreibung
auf den niedrigeren beizulegenden Wert vorgenommen. Dieses Bewertungs-
konzept darf auf bestimmte wie Anlagevermdgen®® zu bewertende Vermo-
gensgegenstande und muss auf Vermogensgegenstande des Umlaufvermo-
gens angewendet werden, sofern diese nicht dauerhaft dem Geschaftsbetrieb
dienen.

e Vermogenswerte, die dauerhaft dem Geschaftsbetrieb dienen, durfen auch
zum gemilderten Niederstwertprinzip bewertet werden. Dann kénnen Ab-
schreibungen unterbleiben, sofern die Wertminderung voraussichtlich nicht
dauerhaft®®’ ist.>®

e FUr bestimmte Forderungen bzw. festverzinsliche Wertpapiere erlaubt § 341c
HGB die Bewertung zum Nennwert anstatt zu Anschaffungskosten. Der Un-
terschiedsbetrag zwischen den Anschaffungskosten und dem Nennbetrag
muss dann in Form eines passiven bzw. darf in Form eines aktiven Rech-
nungsabgrenzungspostens angesetzt und Uber die Laufzeit aufgeldst werden.

%% 7u den Kapitalanlagevorschriften im bisherigen Solvabilitadtssystem siehe auch Abschnitt 3.3.1.4.1.

%5 Eine ahnliche und ausfiihrlicher dargestellte Aufteilung findet sich in Rockel, W., et al. (2007) S. 47-
49.
%6 Die Einteilung der Aktivseite der Bilanzen von Versicherungsunternehmen nach Anlage- und Um-
laufvermdgen ist nicht sinnvoll, da Versicherungsunternehmen im Vergleich zu Industrieunternehmen
kaum Uber Anlagevermdgen verfligen. Sofern Kapitalanlagen dauerhaft dem Geschéaftsbetrieb dienen,
kénnen jedoch teilweise die sonst flir das Anlagevermégen geltenden Bewertungsvorschriften auch
auf Kapitalanlagen angewendet werden. Vgl. Rockel, W., et al. (2007) S. 105.

%7 Zur Diskussion der Dauerhaftigkeit von Wertminderungen vgl. Husch, R. / Briiggentisch, C. (2003)
S. 240, Stoffler, M. (2003) S. 506, 508.

368 Vgl. zum strengen und gemilderten Niederstwertprinzip § 253 Abs. 2, Abs. 3, § 341b Abs. 1, Abs. 2
HGB. Die Kapitalanlagearten und anderen Vermogensgegenstande, auf die das strenge oder das
gemilderte Niederstwertprinzip angewendet werden muss bzw. darf, sind in § 341b HGB genannt.
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3.2.2 Konzept der Solvabilitatsbilanz unter Solvency Il

3.2.2.1 Funktion und Festlegung des Bewertungssystems

Die Funktion der Bewertungsvorschriften und der Vorschriften zur Rickstel-
lungsbildung unter Solvency Il wird sich nicht von der heutigen Funktion unter-
scheiden. Wie auch unter Solvency | haben Versicherungsunternehmen in Form von
versicherungstechnischen Rulckstellungen Reserven zu bilden, um den eingegange-
nen Verpflichtungen nachkommen zu kdnnen.**® Die Bewertung dieser Reserven
und damit die Hohe der Ruckstellungen wird durch Vorgaben zur Rickstellungsbil-
dung zunachst grob auf der Ebene der Solvency IlI-Richtlinie geregelt und in Durch-
fuhrungsbestimmungen weiter erganzt. Entsprechend der heutigen Praxis dienen die
Bewertungsvorschriften nicht nur der Quantifizierung der Ruickstellungen, sondern
sind Bestandteil eines Rechenwerkes, das ebenso fur andere Instrumente der Fi-
nanzaufsicht verwendet wird. Im Gegensatz zu den bisherigen Richtlinien sieht das
Solvency Il-Konzept allerdings umfangreichere Vorgaben vor.”

Wir erlautern im Folgenden zunachst die im Zuge der Entwicklung von Solvency I
angestellten Uberlegungen zur Wahl des einzusetzenden Rechenwerkes und gehen
dann auf das Bewertungskonzept fur die versicherungstechnischen Ruckstellungen
(3.2.2.2) und die weiteren Positionen der zuklnftigen Solvabilitatsbilanz ein (3.2.2.3).

Seitens der EU-Kommission wurde die Verwendung von unterschiedlichen Rech-
nungslegungssystemen fiir Solvency Il in Erwagung gezogen.’”" Eine diskutierte
Mdglichkeit bestand demnach in der Einflhrung eines aufsichtsspezifischen Rech-
nungslegungssystems, vergleichbar mit der Praxis in den USA.*"? Diese Idee wurde
allerdings schnell verworfen, da die Kommission erhebliche Probleme bei der Ent-
wicklung eines derartigen Rechnungslegungssystems sah.*”® Die bisherige Erfah-
rung mit der Harmonisierung von Rechnungslegungssystemen hat gezeigt, dass die
europaweite Verstandigung auf einheitliche Vorschriften in diesem Bereich schwierig
ist, so dass der fur Solvency Il erforderliche Harmonisierungsgrad nicht ohne weite-
res erreicht werden kann. Zudem wiurde ein eigenes System flr Aufsichtszwecke zu

%9 \/gl. COM(2008) 119 Explanatory Memorandum S. 11, siehe auch MARKT/2535/02-EN S. 14: ,a
standard calculation formula for a margin requirement cannot replace rules for the prudent valuation of
provisions”, so auch das Ergebnis einer Analyse von unterschiedlichen Solvabilitdtssystemen durch
die Kommission, vgl. MARKT/2085/01-EN S. 19ff.

%% Durch den Erlass von umfangreicheren Regeln auf europaischer Ebene zeigt sich auch die ange-
sProchene ,maximum harmonisation“-Strategie der EU-Kommission, vgl. MARKT/2543/03-EN S. 15.
31 vgl. MARKT/2514/02-EN.

372 Zum US-amerikanischen speziell fir Aufsichtszwecke verwendeten Rechnungslegungssystem
gStatutory Accounting Principles) vgl. Wormsbéacher, E. (2001) S. 52ff.

73 Vgl. Rittmann, M. / Rockel, W. (2004) S. 17.
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einer deutlichen Mehrbelastung seitens der Anwender und auch der Aufsichtsbehor-
de fUhren.

Das Problem nicht ausreichender Harmonisierung sah die Kommission ebenso bei
der diskutierten Mdglichkeit, weiterhin die bestehende Rechnungslegung zu verwen-
den.®* Trotz intensiver Bemiihungen hatten die Versicherungsbilanzrichtlinie und die
aufsichtsrechtlichen Richtlinien nicht zu einem ausreichenden Harmonisierungsgrad
gefuhrt. Eine Losung der mit der Wahl des Rechnungslegungssystems verbundenen
Probleme stellt aus Sicht der EU-Kommission die Verwendung der International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS)*” dar.®’® Diese Auffassung wird auch von In-
teressenvertretern geteilt, die an der Entwicklung von Solvency Il mitwirken.>””

Durch die IAS-Verordnung®”® wurden die IFRS ab spatestens 2005 in den Mitglied-
staaten teilweise verpflichtend eingefiihrt,>”® und auch dariiber hinaus ist mit weiter
steigender Bedeutung und Verbreitung zu rechnen. Durch den Ruckgriff auf die vom
IASB beschlossenen Standards entféllt also das Erfordernis, innerhalb der EU ein
aufsichtsspezifisches Rechnungslegungssystem zu entwickeln. Zudem bietet die
Verwendung der IFRS aus pragmatischer Sicht den Vorteil, dass weiterhin fur Auf-
sichtszwecke dasselbe System verwendet werden kann, das — zumindest bei einer

374 Vgl. MARKT/2514/02-EN S. 19. Auch die Méglichkeit, die Versicherungsbilanzrichtlinie fur Auf-
sichtszwecke zu Uberarbeiten bzw. weiter zu entwickeln, wurde verworfen, vgl. EIOPC
MARKT/2518/06.

%7% Bei den IFRS handelt es sich um Rechnungslegungsstandards, die von einem privaten Gremium,
dem International Accounting Standards Board (IASB), entwickelt und verabschiedet werden. Ziel des
IASB ist es, durch qualitativ hochwertige Standards, die international anerkannt werden, die Rech-
nungslegung weltweit zu harmonisieren. Vgl. zum IASB, seiner Entwicklung und seinen Zielen Baetge,
J., et al. (2000) S. 1033ff, Knorr, L. (2005) S. 3ff.

Die frihere Bezeichnung der vom IASB verabschiedeten Standards lautet International Accounting
Standards (IAS). Wir verwenden im Folgenden wie allgemein ublich die Bezeichnung IFRS als Ober-
begriff fur alle Standards.

78 vgl. MARKT/2509/03-EN S. 6.

7 \gl. beispielsweise die Vereinigung der europdischen Versicherungsunternehmen (Comité Euro-
péen des Assurances) CEA (2007b) S. 5 oder die Interessenvertretung der deutschen Versiche-
rungswirtschaft (Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft) GDV (2007e) S. 26, GDV
2007b) S. 35.

gm Vgl. Verordnung Nr. 1606/2002 (EU-IAS-Verordnung). Vgl. weiterfihrend z.B. Prinz, U. (2003).

7 Die IAS-Verordnung verlangt von den Mitgliedstaaten die verpflichtende Einfiihrung der IFRS fiir so
genannte kapitalmarktorientierte Konzerne (vgl. zur Definition Wiedmann, H. (2008) § 315a Rn. 8); in
Bezug auf nicht kapitalmarktorientierte Konzerne gewahrt die Verordnung den Mitgliedstaaten Wahl-
rechte. In Deutschland wurde die IAS-Verordnung in § 315a HGB umgesetzt und verpflichtet kapital-
marktorientierte Konzerne zur Erstellung eines Konzernabschlusses nach IFRS, wéhrend fir andere
Konzerne ein Wahlrecht besteht. Bereits vor Umsetzung der IAS-Verordnung hatten Konzerne die
Moglichkeit, ersatzweise einen Konzernabschluss nach IFRS aufzustellen (§ 292a HGB a.F., vgl.
Merkt, H. (2008) § 315a Rn. 2). Einzelabschlisse dirfen zum Zweck der Verdffentlichung im Bundes-
anzeiger ebenfalls nach IFRS erstellt werden, was im Gegensatz zu Konzernen allerdings nicht vom
zusatzlichen Aufstellen eines HGB-Abschlusses befreit.
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tendenziell wachsenden Zahl der Versicherungsunternehmen — auch fur die externe

Rechnungslegung eingesetzt wird.>®

Im Zuge der Diskussion haben derartige pragmatische Uberlegungen sicherlich eine
wichtige Rolle gespielt.*®' Hinzu kommt, dass die in den IFRS enthaltenen Bewer-
tungsvorschriften weitgehend eine Bewertung zu Marktwerten vorsehen.®*? Wissen-
schaftlich fundierte Uberlegungen zur Eignung der Marktbewertung fiir Aufsichtszwe-
cke wurden bislang zwar kaum angestellt**® und haben auch im Kontext der Entwick-
lung von Solvency Il keine Rolle gespielt. Dennoch scheint seitens der EU-
Kommission die Verwendung der Marktbewertung grundsatzlich Zuspruch zu fin-
den.®®* Auch auRerhalb des Solvency Il-Projektes ist die Auffassung vorherrschend,
dass fur die Versicherungsaufsicht eine ,0konomische® Bewertungsbasis sinnvoll ist
und dass die ,6konomische” Bewertung durch die Verwendung von Marktwerten er-
reicht werden kann®°. In Leitlinien der Internationalen Vereinigung der Versiche-
rungsaufsichtsbehorden oder auch der Internationalen Aktuarvereinigung (Internatio-
nal Actuarial Association — IAA) wird die Verwendung eines so genannten ,total ba-
lance sheet approach” gefordert, flir den unter anderem kennzeichnend ist, dass die
Wertansatze von Vermogenswerten und Verpflichtungen keine stillen Reserven oder
Lasten enthalten sollten. Nur auf diese Weise lassen sich ,realistische Werte“ ermit-
teln, die eine Beurteilung der ,wirklichen* finanziellen Stabilitit erlauben.>® AuRer-
dem wird als Vorteil angefuhrt, dass die Verwendung von Marktwerten in Bezug auf

%0 Auch wenn die IFRS bislang nur fiir Konzernabschllsse relevant sind, betrifft die internationale

Rechnungslegung samtliche Versicherungsunternehmen, die in einen nach internationalen Standards
aufgestellten Konzernabschluss einbezogen werden. Diese Unternehmen mussen IFRS-
Jahresabschlussdaten fiir Konsolidierungszwecke an ihre Muttergesellschaften berichten. Zur Einbe-
ziehungspflicht von Tochterunternehmen vgl. Kiiting, K., et al. (2006a), Kiting, K., et al. (2006b).

%81 Bereits im ersten von der Kommission veréffentlichten Arbeitspapier zu Solvency |l findet sich das
Argument, dass der Aufwand fir Versicherungsunternehmen durch Verwendung der externen Rech-
nungslegung begrenzt werden soll, vgl. MARKT/2095/99-EN S. 2: ,The system examining the overall
financial position should (...) where possible, be based on common accounting policies to produce
expenditure savings and avoid the duplication (and even multiplication) of financial reporting systems.”
%2 Zur Bedeutung der Markt- bzw. ,fair value“-Bewertung in den IFRS vgl. Wiedmann, H. (1995) S.
796ff, Coenenberg, A. G. (2003) S. 109f, Lorson, P. (2005) S. 16ff, Baetge, J. / Zlich, H. (2001) S.
543.

%83 Eir eher pragmatische bzw. umsetzungsorientierte Uberlegungen zu den Zusammenhangen zwi-
schen Solvency Il und der internationalen Rechnungslegung vgl. Meyer, L. (2005), Rittmann, M. / Ro-
ckel, W. (2004), Dal Santo, D. (2001).

%4 Vgl. MARKT/2543/03-EN S. 15.

%85 \/gl. CEA / Groupe Consultatif (2007) S. 24, 38.

386 Vgl. IAIS (2007) S. 19 oder IAA (2004) S. 20: “The WP [working party, d. Verf.] beliefs that a proper
assessment of an insurer’s true financial strength requires appraisal for its total balance sheet on an
integrated basis under a system that depends upon realistic values, consistent treatment of both as-
sets and liabilities and does not generate a hidden surplus or deficit”. Auch die deutsche und die euro-
paische Versicherungswirtschaft befiirworten die Verwendung von Marktwerten, vgl. GDV (2005a) S.
10, CEA (2007a) S. 1, CEA (2007b) S. 4f.
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die internationale Vergleichbarkeit Vorteile bringt.*®” Durch die Marktbewertung ent-
fallt der verzerrende Effekt von national unterschiedlichen Rechnungslegungssyste-
men und auch die direkte oder indirekte Berlcksichtigung der mit diesen Rechnungs-
legungssystemen in Verbindung stehenden wirtschaftichen Rahmenbedingungen.

Ein Problem fur die Entwicklung von Solvency Il, das durch den Ruckgriff auf die
IFRS entsteht, ergibt sich allerdings daraus, dass bislang kein Standard existiert, der
ein IFRS-konformes und marktwertbasiertes Rechnungslegungssystem fur versiche-
rungsspezifische Sachverhalte definiert. Im Jahr 2004 wurde zwar in Form des IFRS
4 Insurance Contracts ein Standard verabschiedet, der die Bilanzierung von Versi-
cherungsvertragen regelt. Hierbei handelt es sich allerdings um eine Ubergangslé-
sung, die vor allem aufgrund des Inkrafttretens der IAS-Verordnung bendtigt wurde,
um Versicherungsunternehmen bzw. -—konzernen die Erstellung von IFRS-
Abschliissen zu ermdglichen.*®® Inhaltlich enthalt IFRS 4 zwar einige formelle Anfor-
derungen, aber kein eigenes Rechnungslegungskonzept und erlaubt weiterhin die
Verwendung des bisher eingesetzten Systems>® fiir die Bilanzierung von Versiche-
rungsvertragen.%

Der Grund dafiir, dass zunéchst eine Ubergangsldésung verabschiedet wurde, lag in
erheblichen Problemen und zeitlichen Verzdégerungen®' bei der Entwicklung eines
marktwertorientierten Bilanzierungsstandards fiir Versicherungsvertriage.’** Diese

%7 vgl. EIOPC MARKT/2518/06 S. 5.

%8 Im Fall von Regelungslicken verlangen die IFRS Ublicherweise die Anwendung der allgemeinen
Rechnungslegungsgrundsatze der IFRS (insbesondere des IFRS-Rahmenkonzeptes) bzw. die Beach-
tung von Regelungen zu ahnlichen Sachverhalten. Ohne Verabschiedung des IFRS 4 waren Versi-
cherungsunternehmen also gezwungen gewesen, ihre bisherige Rechnungslegungspraxis zu andern
und ein nicht eindeutig definiertes Rechnungslegungskonzept anzuwenden. Dies wurde durch die
Verabschiedung des IFRS 4 verhindert, um eine uneinheitliche Bilanzierung und den Aufwand, der
durch die Einflihrung eines neuen Systems entstanden ware, zu vermeiden (vgl. IFRS 4 BC 77ff). Zu
den Hintergriinden des IFRS 4 vgl. Ebbers, G. (2003) S. 523, Hasenburg, C. / Drinhausen, A. (2005)
S. 642. Zum Ublichen Vorgehen, das im Rahmen der IFRS-Rechnungslegung bei Regelungsliicken
anzuwenden ist vgl. Ruhnke, K. / Nerlich, C. (2004) S. 389ff, Schdllhorn, T. / Muller, M. (2004) S.
1667f, Lidenbach, N. / Hoffmann, W.-D. (2005) S. 60ff.

%89 \or Einfiihrung von § 315a HGB erlaubte § 292a HGB nicht nur die Aufstellung von Konzernab-
schliissen nach IFRS, sondern wahlweise auch nach den US-amerikanischen Standards (United Sta-
tes Generally Accepted Accounting Principles — US-GAAP). Von einigen Versicherungskonzernen
wurde das damalige Wahlrecht des § 292a HGB genutzt und die versicherungstechnischen Sachver-
halte nach US-GAAP bilanziert. Da IFRS 4 die weitgehende Weiterverwendung des bisherigen Rech-
nungslegungssystems erlaubt, nutzen deutsche nach IFRS bilanzierende Versicherungskonzerne fir
die Abbildung der Versicherungsvertrage entweder US-GAAP oder HGB.

%0 v/gl. Kannegiesser, S. (2005) S. 1952, Kolschbach, J. / Engelander, S. (2005) S. 745f.

%97 Urspriinglich sollte der endgiltige IFRS-Versicherungsstandard im Jahr 2003 verabschiedet wer-
den, vgl. Fourie, D. (1999) S. 1398. Den endgdltigen Standard bezeichnen wir im Folgenden auch als
Phase II-Standard.

%92 Eckpunkte des Diskussionsprozesses waren das Issues Paper (IASB (1999)), das Draft Statement
of Principles (IASB (2001-2002)) und das Diskussionspapier Preliminary Views on Insurance
Contracts (IASB (2007Db)).
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Plane wurden einerseits von vielen Kommentatoren kritisiert und verursachen ande-
rerseits methodisch-technische Probleme.**® Fiir Versicherungsbestiande bzw. fiir
Portfolios aus Versicherungsvertragen existieren in der Regel keine aktiven liquiden
Markte, so dass die Marktwerte der Vertrage nicht — wie etwa bei am Markt gehan-
delten Kapitalanlagen — direkt aus Marktpreisen ablesbar sind. Daher mussen die
Marktwerte der versicherungstechnischen Verpflichtungen durch Modelle bestimmt
werden. Modelle, Uber deren Eignung Konsens besteht, liegen bislang allerdings
noch nicht vor. Auch wenn sich das IASB mittlerweile mit seinen Planen zur Einfuh-
rung der Marktbewertung durchzusetzen scheint,>**
Versicherungsprojektes keine Losungen fur die methodisch-technischen Probleme

wurden im Rahmen des |ASB-

gefunden. Auch zu zahlreichen Detailfragen konnte bislang keine Einigkeit erzielt
werden, so dass die Verabschiedung des zukunftigen IFRS flr Versicherungsvertra-
ge friihestens im Jahr 2010 erfolgen diirfte.>*°

Fur das Solvency lI-Projekt fihren die Verzégerungen und Unklarheiten beim |IASB-
Projekt zu einer Reihe von Problemen. Einerseits sollte Solvency Il auf einem markt-
wertorientierten Rechnungslegungskonzept basieren, und andererseits sollte vor al-
lem aus Praktikabilitatsiberlegungen mdoglichst weitgehende Identitat zwischen der
zuklnftigen aufsichtsrechtlichen Bewertung und den IFRS erreicht werden. Als L6-
sung dieses Problems wurde entschieden, den Entwicklungsstand des zukulnftigen
IFRS fur Versicherungsvertrage als Basis zu verwenden und die bereits vorliegenden
Vorschlage im Rahmen des Solvency |l-Projektes zu einem anwendbaren Bewer-

tungskonzept weiter zu entwickeln.®%

Dem entsprechend finden sich in den Abschnitten des Solvency II-
Richtlinienentwurfs, die sich mit der Rickstellungsbildung und der Bewertung befas-
sen,*” IFRS-konforme Grundprinzipien. GemaR Lamfalussy-Konzept sollen konkrete

Umsetzungsbestimmungen zur Bewertung zukulnftig nicht in der Richtlinie geregelt

393 Vgl. exemplarisch Wagner, F. / Warth, J. (2005) S. 254ff, Kélschbach, J. (2000) S. 432ff, Perlet, H.
g2003) S. 453f.

% Trotz der zwischenzeitlich geaulerten Kritik vertritt das IASB auch im jlingsten Diskussionspapier
die Marktwertbilanzierung fiir Versicherungsvertrage, vgl. IASB (2007b) S. 67. Die Reaktionen zu die-
sem Diskussionspapier zeigen, dass die Kommentatoren — vor allem Versicherungsunternehmen —
inzwischen mit den Vorstellungen des IASB in Bezug auf die grundsatzlichen Bewertungsfragen ber-
einstimmen. Fir eine zusammenfassende Analyse der eingegangenen Kommentare vgl. IASB (2008)
S. 2ff. Demnach beflrworten die europaischen — im Gegensatz zu den US-amerikanischen - Versiche-
rungsunternehmen die Marktbewertung.

%% Das IASB plant fiir 2009 die Veréffentlichung eines Entwurfsstandards, legt sich aber auf weitere
Zeitplanungen nicht mehr fest. Die Planung aller laufenden Projekte des IASB findet sich auf
www.iasb.org.

3% vgl. MARKT/2543/03-EN S. 14.

37 vgl. COM(2008) 119 Art. 73-84. Sofern nicht anders angegeben beziehen sich samtliche im Text
genannten Artikelangaben in den folgenden Abschnitten auf den Solvency lI-Richtlinienentwurf.
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werden, sondern in Durchfihrungsverordnungen (Art. 73 Abs. 2, Art. 84), die derzeit
auf den nachgelagerten Ebenen des Lamfalussy-Prozesses entwickelt werden. Wir
erlautern daher im Folgenden die Vorgaben des Richtlinienentwurfs und gehen auch
auf die Umsetzungsvorschlage ein, die im Rahmen der vierten Auswirkungsstudie
von CEIOPS getestet werden. Auf die Ausfihrungen zur geplanten Bewertung der
versicherungstechnischen Riickstellungen folgt ein Uberblick tiber die weiteren Posi-
tionen der Solvabilitatsbilanz gemaf Solvency Il.

3.2.2.2 Bewertung der versicherungstechnischen Ruckstellungen

3.2.2.2.1 Uberblick liber das Bewertungskonzept

Zunachst stellt der Richtlinienentwurf klar, dass die Ruckstellungsbewertung durch
Marktwerte zu erfolgen hat, worunter der Wegschaffungspreis bzw. VeraufRerungs-
preis (,current exit value®) zu verstehen ist (Art. 75 Abs. 2) — der Wertansatz soll also
dem Wert entsprechen, den ein Dritter fiir die Ubernahme der Verpflichtung verlan-
gen wurde. Die angefuhrte Definition fur den Veraullerungspreis geht von ei-
ner Ubertragung der versicherungstechnischen Verpflichtungen auf einen vertrags-
willigen und sachverstandigen Marktteilnehmer aus (Art. 74 Abs. 1) sowie von einer
zum Zeitpunkt der Bewertung sofort stattfindenden Transaktion. Hierbei ist unerheb-
lich, ob die Transaktionspartner tatsachlich eine Ubertragung anstreben oder dazu in
der Lage sind — es wird also ein hypothetischer Marktpreis ermittelt. Die im Solvency
[I-Richtlinienentwurf aufgefuhrte Definition fir den Marktwert stimmt damit mit den
Vorschlagen des IASB fiir den Phase II-Standard (iberein.>®

Die geforderte Marktkonsistenz der Bewertung bedeutet des Weiteren, dass soweit
wie mdglich Marktinformationen — etwa Uber Marktpreise fur einzelne Risiken — ein-
flieBen sollen (Art. 75 Abs. 3). Auch hierin besteht Ubereinstimmung mit der Vorge-
hensweise nach IFRS.** Die Operationalisierung kann laut Richtlinienentwurf auf
zweierlei Weise erfolgen:

%8 vgl. IASB (2001-2002) Rn. 3.4. Das jiingste Diskussionspapier enthalt keine Festlegung auf eine
Definition, da Grundsatzfragen zum ,fair value“-Wertansatz zurzeit in einem anderen Projekt des IASB
(Fair Value Measurement) diskutiert werden. IASB (2007b) S. 62 verweist daher auf dieses Projekt. Zu
den Zusammenhangen zwischen den Projekten Versicherungsvertrage und Fair Value Measurement
vgl. IASB (2007c) S. 15f. Zur Diskussion der ,fair value“-Definition siehe IASB (2006) S. 8ff. Demnach
soll unter dem ,fair value* auch zukinftig grundsatzlich der Verduf3erungspreis verstanden werden.

%99 GemaR IFRS-Bewertungskonzept sind — sofern die Standards eine Marktbewertung vorsehen —
grundsatzlich direkt beobachtbare Marktpreise zu verwenden (,mark-to-market*). Sofern derartige
Marktpreise nicht existieren, ist der Wertansatz aus Marktpreisen von Finanzinstrumenten mit identi-
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Sofern die Zahlungsstrome aus versicherungstechnischen Verpflichtungen
durch marktgangige Finanzinstrumente nachgebildet werden kdnnen, hat der
Wertansatz fur die Verpflichtungen dem Marktwert der entsprechenden Fi-
nanzinstrumente zu entsprechen (Art. 76 Abs. 4).*% Kapitalmarktprodukte, de-
ren Zahlungsstrome geeignet sind, die Zahlungsstrome aus Versicherungsver-
tragen zu replizieren*"’

Risiken eingesetzt werden konnen, existieren allerdings nur in bestimmten

— die also als Hedge gegen versicherungstechnische

Einzelfallen. Beispiele hierfir sind Lebensversicherungsvertrage, deren Leis-
tung an ein bestimmtes Investmentportfolio gekoppelt ist, Versicherungsver-

trage, die Katastrophenrisiken abdecken, oder Kreditversicherungsvertra-
96402.403

Sollten keine gehandelten Finanzinstrumente existieren, durch die die versi-
cherungstechnischen Zahlungsstrome repliziert werden kénnen, verlangt der
Solvency llI-Richtlinienentwurf die Bewertung mittels eines Modells. Das Er-
gebnis soll ein Wert sein, der sich aus dem diskontierten Erwartungswert der
zuklnftigen Zahlungsstrome und einer Risikomarge zusammensetzt (Art. 76
Abs. 1). Aus Transparenzgrinden wird hierbei gefordert, dass — im Gegensatz
zur heutigen Praxis — die Risikomarge explizit ausgewiesen werden soll, so
dass der zusatzlich zum Erwartungsbarwert passivierte Betrag erkennbar

wird 404

Da die Zahlungsstrome aus Lebensversicherungsvertragen in der Regel nicht voll-

standig durch Kapitalmarktprodukte replizierbar sind, ist flr die Bewertung insbeson-

dere das zweite genannte Verfahren relevant. Die Komponenten der modellmalig

bewerteten Rickstellungen — also Erwartungsbarwert und Risikomarge — werden in

den beiden folgenden Abschnitten erlautert. Ebenfalls darzustellen ist das Konzept

zur Berlcksichtigung der Uberschussbeteiligung im Rahmen der Riickstellungsbe-
wertung gemaf Solvency Il.

schen Zahlungsstromen abzuleiten. Sollte auch dies nicht moéglich sein, erfolgt die Bewertung mittels
Modellen (,mark-to-model“). Dieses dreistufige Konzept wird auch als ,fair value-Hierarchie“ bezeich-
net. Vgl. weiterfiihrend IASB (2006) S. 5f, Ziilch, H., et al. (2006) S. 15, Kuting, K., et al. (2007) S.
1713f.

0 E{ir detailliertere Prinzipien zur Umsetzung vgl. MARKT/2505/08 S. 14f.

9T Welche Kriterien erfiillt sein miissen, um von Replizierbarkeit sprechen zu kdnnen — also wie ein-
deutig die Zahlungsstrome aus den versicherungstechnischen Risiken mit den Finanzinstrumenten
Ubereinstimmen mussen, ist noch ungeklart. Die europaische Versicherungswirtschaft spricht sich
gegen zu strenge Anforderungen aus, vgl. CEA (2007b) S. 4.

%2 7ur Verbriefung von versicherungstechnischen Risiken vgl. Liebwein, P. (2000) S. 392ff.

93 v/gl. BaFin (2007b) S. 70, CRO-Forum / CEA (2006) S. 16.

% vgl. MARKT/2509/03-EN S. 6, MARKT/2539/03-EN S. 26f, MARKT/2543/03-EN S. 15, 17. IFRS 4
verlangt bislang keine explizite Offenlegung von Sicherheitsmargen, sondern enthalt diesbezlglich nur
eine Empfehlung, vgl. IFRS 4 IG Para. 19ff. Siehe auch Zimmermann, C., et al. (2004a) S. 224.
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3.2.2.2.2 Erwartungswertrickstellung

Der beste Schatzwert*® entspricht dem Barwert aller méglichen Zahlungsstrome

aus den versicherungstechnischen Verpflichtungen.*® Zahlungen aus Riickversiche-
rungsvertragen sind hierbei nicht zu bertcksichtigen, es wird also von Bruttorlckstel-
lungen ausgegangen“®’. Die méglichen Zahlungsstréme sind unter Berlicksichtigung
von realistischen (also nicht vorsichtigen*®®) Rechnungsgrundlagen unter Verwen-
dung von versicherungsmathematischen Verfahren zu bestimmen. Auf diese Weise
konnen moglichen Zahlungsstromszenarien beispielsweise in Abhangigkeit von
Sterblichkeit und Storno Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet und der wahr-
scheinlichkeitsgewichtete Erwartungswert errechnet werden. Die Diskontierung hat
mit der risikolosen Zinskurve zu erfolgen (Art. 76 Abs. 2).4%°

FiUr die Projektion der Zahlungsstrome sind Optionen und Finanzgarantien bei der
Ruckstellungsbewertung zu bericksichtigen (Art. 78). Die wichtigste relevante Ga-
rantie bei Lebensversicherungsvertrigen ist der Mindestgarantiezins*'®, mit dem das
Deckungskapital*!" inklusive zugeteilter Uberschiisse unabhingig vom aktuellen Un-
ternehmenserfolg mindestens zu verzinsen ist. Das veraufRerungspreisbasierte Be-
wertungskonzept impliziert, dass diese Garantien mit dem Wert anzusetzen sind, den
ein Marktteilnehmer als Kompensation fur die den Versicherungsnehmern gegebene
Garantie verlangen wirde. Optionen der Versicherungsnehmer kénnen direkt durch
Marktpreise quantifiziert werden, sofern Finanzinstrumente existieren, deren Zah-
lungsstrome die der Optionen replizieren. Ansonsten ist eine Bewertung mittels sto-
chastischer oder deterministischer Verfahren erforderlich.*'2

% Diese Komponente der Riickstellungen unter Solvency Il wird als Erwartungswertriickstellung

S,,best estimate liability“) bezeichnet, vgl. CEA / Groupe Consultatif (2007) S. 15.

% Zur Methodik vgl. auch American Academy of Actuaries (2002) S. 12ff.

7 vgl. Maus, S. (2007) S. 12. GemaR QIS4 sind die erwarteten Zahlungen von Riickversicherern mit
ihrem Erwartungswert unter Berlcksichtigung der Ausfallwahrscheinlichkeit des Rlckversicherers in
der Solvabilitdtsbilanz als Vermdgensgegenstand anzusetzen, vgl. MARKT/2505/08 S. 22-24.

498 \orsicht wird im Richtlinienentwurf (Art. 75 Abs. 4) und auch in QIS4 (vgl. MARKT/2505/08 S. 19)
zwar auch als Anforderung an die Bewertung genannt. Damit ist jedoch nicht die Bildung von zu ho-
hen Riickstellungen gemeint, sondern eher Sorgfalt bei der Bewertung und den verwendeten Daten,
V%L auch CEA (2007b) S. 4f.

*%° Ein Problem bei der Bestimmung der zu verwendenden Zinskurve ist bei Lebensversicherungsun-
ternehmen, dass die Laufzeiten der Vertrage die Laufzeiten von marktgangigen Zinspapieren bei wei-
tem Uberschreiten kdnnen. QIS4 enthalt hierzu keine konkreten Hinweise, sondern schreibt vor, die
Zinskurve in geeigneter Weise zu inter- oder extrapolieren (vgl. MARKT/2505/08 S. 20f). Zu den er-
heblichen Einflissen von unterschiedlichen Umsetzungsmaoglichkeiten auf die Rickstellungshéhe und
zu denkbaren Verfahren vgl. Ludwig, F. / Baumgartner, R. (2005a) S. 37f.

*1° Wie oben (Abschnitt 3.2.1.2.2) erlautert entspricht der Mindestgarantiezins in der Praxis Ublicher-
weise dem Hoéchstrechnungszins laut DeckRV.

1 Mit Deckungskapital werden die Barwerte der garantierten Versicherungsleistungen abzuglich noch
nicht vereinnahmter Pramien bezeichnet, vgl. Kurzendorfer, V. (2000) S. 68f.

12 vgl. MARKT/2505/08 S. 34ff.
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Grundsatzlich wird in QIS4 die Bewertung der Erwartungswertrickstellung prinzi-
pienbasiert beschrieben. Es sind also wie umrissen wahrscheinlichkeitsgewichtete
Zahlungsstromszenarien zu diskontieren. Zusatzlich enthalt QIS4 aber auch regelba-
siert beschriebene Verfahren, die zur Rickstellungsbewertung verwendet werden
konnen. Unterschieden werden dabei Vereinfachungsverfahren und so genannte
Proxies. Wahrend der Einsatz von Vereinfachungsverfahren stark beschrankt ist, 4'3
durfen Proxies dann verwendet werden, wenn bei einem Versicherungsunternehmen
keine ausreichende Datengrundlage oder unzureichendes aktuarielles Wissen zur
Bewertung mittels wahrscheinlichkeitsgewichteter Szenarien vorhanden ist.*'* Die
Anwendbarkeit von Vereinfachungsverfahren und Proxies soll entsprechend dem
Proportionalitatsprinzip*’® geregelt und immer dann erméglicht werden, wenn die er-
heblich komplexere und aufwendigere szenariobasierte Bewertung unangemessen
aufwendig ware oder nicht durchflhrbar ist. Mal3stab hierbei ist nicht (nur) die Unter-
nehmensgroRe, sondern die Art der Risiken.*'® Bei homogenen Portfolios, die wenig
komplexe Risiken enthalten, soll der Einsatz der Vereinfachungsverfahren also eher
mdglich sein als bei Risiken, bei denen Vereinfachungsverfahren starkere Verzer-
rungen verursachen konnten.

Kennzeichnend fiir die in QIS4 enthaltenen Proxies*'” und auch fiir andere im Zuge
des Diskussionsprozesses vorgelegte Vorschldge®*'® ist, dass die bisherigen Riick-
stellungen gemal nationalen Rechnungslegungsvorschriften bzw. gemafl Solven-
cy I-Richtlinie als Ausgangsbasis verwendet werden. Unterschiede zwischen den
bisherigen Ruckstellungen und der Solvency llI-Erwartungswertriickstellung ergeben
sich beispielsweise dadurch, dass bislang der Rechnungszins und nicht der risikolo-
se Marktzins fur die Diskontierung verwendet wird oder daraus, dass nicht realisti-
sche sondern vorsichtige Rechnungsgrundlagen Verwendung finden. Durch die Pro-
xies sollen die bisherigen Ruckstellungen auf pauschale Weise zur Solvency lI-
Erwartungswertrickstellung umgerechnet werden.

% Beispielsweise diirfen die in QIS4 enthaltenen Vereinfachungsverfahren nur eingesetzt werden,

wenn die damit berechneten Rickstellungen maximal 5% der Rickstellungen fur eine bestimmte Risi-
kogruppe und maximal 15% der gesamten Ruckstellungen des Unternehmens ausmachen; hierzu und
zu weiteren Voraussetzungen fiir die Anwendung der Vereinfachungsverfahren vgl. MARKT/2505/08
S. 16f.

1 vgl. MARKT/2505/08 S. 18.

1% vgl. Abschnitt 1.3.2.

19 vgl. MARKT/2505/08 S. 16, CEIOPS-CP-01/08 S. 9ff.

“" Fir die in QIS4 enthaltenen Proxies fiir die Bestimmung der Erwartungswertriickstellung bei Le-
bensversicherungsunternehmen vgl. MARKT/2505/08 S. 89-91. Siehe auch CEIOPS-CP-03/07 S.
41ff.

18 \gl. CEA (2006a) S. 24, GDV (2005b) S. 26. Siehe auch Mummenhoff, A. (2007a) S. 140ff.
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Im Vergleich zu den ersten drei Auswirkungsstudien wird der Einsatz von Vereinfa-
chungsverfahren und Proxies in QIS4 erstmals eingeschrankt. In den zuvor durchge-
fuhrten Studien hatten einige der teilnehmenden Unternehmen die Erwartungswert-
ruckstellungen ausschlieldlich mittels Vereinfachungsverfahren berechnet — in
Deutschland etwa, da technisch komplexere Verfahren die Unternehmen Uberfordert
hatten.*’® Ob im Zuge der weiteren Entwicklung die Verwendung von komplexeren
prinzipienbasiert vorgegebenen Verfahren die bisher noch recht stark verbreiteten
regelbasierten Vereinfachungslosungen verdrangen wird, bleibt also abzuwarten.

3.2.2.2.3 Beriicksichtigung der Uberschussbeteiligung

Abgesehen von der technischen Umsetzung des umrissenen Bewertungskonzeptes
ist bei der Operationalisierung die Frage problematisch, welche Zahlungsstrome in
die Ruckstellungsbewertung einzubeziehen sind. Im Kontext der Diskussion Uber den
Phase Il-Standard des IASB konnte noch keine konsensfahige Lésung der Frage
gefunden werden, ob zukiinftige Uberschussbeteiligungen als Riickstellung passi-
viert werden sollen und — falls ja — wie die Bewertung zu erfolgen hat. Konsequen-
terweise mussten bei einer prospektiven zahlungsstromorientierten Barwertbetrach-
tung auch noch nicht realisierte Uberschussbeteiligungen in Form von Riickstellun-
gen passiviert werden. Im Kontext der IFRS stellen unrealisierte Uberschussbeteili-
gungen, auf die Versicherungsnehmer bei Realisation einen Anspruch haben, einen
riickstellungspflichtigen Sachverhalt dar.*?° Bei zukiinftigen Uberschussbeteiligungen
liegt eine faktische Verpflichtung gegenlber den Versicherungsnehmern vor, und die
Verpflichtungsdefinition der IFRS verlangt den Ansatz von Verbindlichkeiten bzw.
Ruckstellungen nicht nur bei rechtlichen, sondern auch bei faktischen Verpflichtun-
gen.*?' Die Bewertung dieser zukiinftigen Uberschussbeteiligungen ist jedoch &u-
Rerst problematisch, etwa da die Héhe und der Falligkeitspunkt der Uberschussbetei-
ligungen von der zukiinftigen Uberschussbeteiligungsstrategie**? oder der Kapitalan-

19 vgl. BaFin (2007a) S. 12.

20 \/gl. zur Begriindung Ludwig, F., et al. (2007) S. 611f.

*21\v/gl. IAS 37 Para. 14(a) und zur Diskussion IASB (2007d) Rn. 14f, IASB (2007a) Rn. 90ff.

22 \Wie erwahnt schreibt das Aufsichtsrecht eine Mindestbeteiligung der Versicherungsnehmer an den
unterschiedlichen Ergebnisquellen vor. Diese Mindestanforderung kann erfullt oder auch — wie im
Regelfall — deutlich tGbererfullt werden. Je nach Marktpositionierung, Héhe des Rohuberschusses und
Hohe der bestehenden Reserven (insbesondere der Riickstellung fir Beitragsriickerstattung) wird die
Beteiligung der Versicherungsnehmer am Unternehmenserfolg (Uberschussbeteiligungsquote) vari-
iert.
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lagepolitik und —rendite abhangt.*?® Vor allem bei langlaufenden Vertriagen ist eine
zuverlassige Schatzung dieser Faktoren nur schwer moglich. Auch wenn flir diese
Probleme bei der Entwicklung des IFRS-Versicherungsstandards noch keine Losun-
gen gefunden wurden, zeichnet sich ab, dass zukiinftige Uberschussbeteiligungen in
jedem Fall zum Ansatz einer Rickstellung fuhren und nicht als Eigenkapital ausge-
wiesen werden sollen.***

Einen anderen Losungsansatz enthalt dagegen der Solvency lI-Richtlinienentwurf.*?®
Zunachst sind samtliche zukiinftigen Uberschussbeteiligungen — unabhéngig davon,
ob eine rechtliche oder eine faktische Verpflichtung zur Beteiligung der Versiche-
rungsnehmer besteht — in die Berechnung der Erwartungswertriickstellung einzube-
ziehen (Art. 77 Abs. 3). Dies wird jedoch dadurch eingeschrankt, dass samtliche rea-
lisierten Uberschiisse, die unter Umstdnden zum Verlustausgleich herangezogen
werden kénnen, nicht als Riickstellung sondern als Eigenmittel einzuordnen sind.*?
Ruickstellungspflichtig bleiben demnach nur zukiinftige unrealisierte Uberschussbe-
teiligungen, ,where they have not been made available for distribution to policyhol-
ders and beneficiaries” (Art. 90).**” Diese Formulierung ist mindestens missverstand-
lich, denn es wird nicht klar, ob mit ,made available“ gemeint ist, dass Versiche-
rungsnehmer bereits einen Rechtsanspruch auf diese Uberschussanteile haben oder
ob die Uberschussanteile nur fiir eine spatere Zuteilung festgelegt sein miissen.*®
Fir realisierte Uberschiisse, die verlustkompensationsfahig und noch nicht zugeteilt

423 Zur Diskussion verschiedener Varianten zur Abbildung und Bewertung der Uberschussbeteiligung

in einer Marktwertbilanz vgl. IASB (2002) Rn. 22ff und Rn. 45, siehe auch Ludwig, F. / Baumgartner,
R. (2005a) S. 35f.
24 \/gl. IASB (2007b) S. 134f. Siehe auch Rockel, W. / Sauer, R. (2007) S. 748. Zwischenzeitlich hatte
das IASB die Auffassung vertreten, dass Riickstellungen nur fiir Uberschussbeteiligungen zu bilden
sind, auf die Versicherungsnehmer einen rechtlich durchsetzbaren Anspruch haben (vgl. IASB
(2007e) Rn. 30). Die Meinungsanderung erfolgte wohl auch, da wichtige Interessenvertreter fur den
Ansatz samtlicher zukiinftiger Uberschussbeteiligungen als Riickstellung pladierten, vgl. CFO-Forum
23006) S. 24, IAIS (2006) S. 17f.

® Dies Uiberrascht insofern, als dass sowohl CEIOPS wie auch Kommentatoren im Laufe des Diskus-
sionsprozesses daflr pladiert hatten, zukiinftige Uberschussbeteiligungen vollstandig als Riickstellung
anzusetzen, vgl. CEIOPS-CP-09/06 - Supplement S. 2, CEIOPS-DOC-08/07 S. 35f, 49. Eine Zusam-
menfassung der Stellungnahmen von Kommentatoren findet sich in CEIOPS-SEC-08/07.
2 Die Zusammensetzung der Eigenmittel unter Solvency Il wird in Abschnitt 3.3.2.1 dargelegt.
*?" QIS4 enthalt detaillierte Anweisungen zur Einbeziehung von zukiinftigen Uberschussbeteiligungen
in die Rlckstellungsbewertung (vgl. MARKT/2505/08 S. 35-37). Hierbei wird auf die Rahmenrichtlinie
verwiesen und klar gestellt, dass verlustkompensationsfahige Uberschiisse kein Bestandteil der
Ruckstellungen sein sollen (vgl. MARKT/2505/08 S. 35, 89). Durch QIS4 werden damit die Unklarhei-
ten, die QIS3 in Bezug auf die Einordnung und Bewertung der Uberschussbeteiligung enthielt (vgl.
CEIOPS-FS-11/07 S. 19f), nur teilweise beseitigt (dies beklagt auch CEA (2008a) S. 3).
2 Auch die deutsche Ubersetzung des Richtlinienentwurfs ist zur Beantwortung dieser Frage nicht
hilfreich. In der deutschen Version wird ausgefiihrt, dass zukiinftige Uberschussbeteiligungen als Ei-
genmittel zu klassifizieren sind, sofern ,diese Mittel nicht an die Versicherungsnehmer und die An-
spruchsberechtigten ausgeschiittet wurden“ (COM(2008) 119 Art. 90). ,Ausschiittung® impliziert einen
Zahlungsvorgang, der bei allen relevanten Bestandteilen der bilanzierungspflichtigen Uberschuss-
komponenten noch nicht stattgefunden hat.
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sind, ist jedoch keinesfalls eine Rickstellung zu bilden. Unrealisierte Uberschiisse,
die zwar problemlos — also auch ohne besondere Genehmigung — zum Ausgleich
von Verlusten herangezogen werden kénnen,*? sind dagegen bei der Ermittlung der

Erwartungswertrickstellung einzubeziehen.

Ubertragen auf das deutsche Uberschusssystem bedeutet der Inhalt des Richtlinien-
entwurfs und von QIS4, dass wohl nur realisierte und fur die Zuteilung im Folgejahr
festgelegte (und damit nicht mehr verlustkompensationsfahige) Uberschussanteile
als Riickstellung zu passivieren sind.** Die freie Riickstellung fiir Beitragsriickerstat-
tung und der Schlussuberschussanteilsfonds durften im Sinne des Art. 90 als ver-
lustkompensationsfahig gelten und damit nicht als Riickstellung anzusetzen sein.**’

3.2.2.2.4 Risikomarge

Nach der Ermittlung der Erwartungswertriickstellung ist fur nicht hedgebare Risiken
zusatzlich die Risikomarge zu ermitteln. Wie sich mittlerweile abzeichnet, soll es
sich bei der Risikomarge nicht um einen versicherungsmathematischen Risikozu-
schlag handeln, sondern um eine marktkonsistente Marge. Die Risikomarge ent-
spricht also nicht dem Betrag, der aus aktuarieller Sicht zusatzlich zum Erwartungs-
wert erforderlich ist, um mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit die Verpflichtungen
erfillen zu kénnen.**? Vielmehr soll die Risikomarge dem Wert entsprechen, den ein
anderer Marktteilnehmer bei der Ubernahme eines Bestandes als Kompensation fiir

die Unsicherheit der versicherungstechnischen Zahlungsstrome verlangen wiirde.**

29 Bei unrealisierten Uberschiissen handelt es sich handelsrechtlich gesehen um stille Reserven, die
zur Kompensation von Aufwendungen aufgeldst werden kénnen.

30 Zu QIS3 hatte die BaFin ausfiihrliche Hinweise zur Anwendung verdffentlicht (vgl. BaFin (2007b)).
Derartige Anleitungen sollen fur QIS4 nicht mehr von den nationalen Aufsichtsbehdrden herausgege-
ben werden, vgl. BaFin (2008) S. 10, siehe auch MARKT/H2/BC/el D(2008)4203 S. 3. Klarstellungen
zur Behandlung des deutschen Uberschusssystems sind daher seitens der BaFin zumindest im Rah-
men von QIS4 nicht zu erwarten.

31 Zu den Komponenten der Ruckstellung fiir Beitragsriickerstattung und der Verlustkompensations-
fahigkeit im Fall des drohenden Notstands vgl. Abschnitt 3.2.1.2.3.

*321n den friiheren Auswirkungsstudien hatte CEIOPS noch den so genannten Perzentilansatz getes-
tet, nach dem die Riskomarge bei der Rickstellungsbewertung Uber ein Quantil der Schadenvertei-
lung zu bestimmen ist, vgl. CEIOPS-PI-08/06 S. 6, 11f. Der Perzentilansatz wurde hauptsachlich we-
gen zu hoher Komplexitat verworfen, vgl. CEIOPS-SEC-71/06S S. 8. Siehe auch Benedikt, V. / Her-
zig, B. (2006) S. 891.

33 Zimmermann, C. / Borowski, K. (2006b) S. 1230 meinen, dass eine mittels Perzentilansatz be-
stimmte Risikomarge eher den Charakter einer Sicherheitsmarge (im Sinne des zur Verpflichtungser-
fullung zusatzlich zum Erwartungswert erforderlichen Betrages) aufweist, wahrend die marktkonsisten-
te Risikomarge ,6konomisch motiviert® ist, also der Ermittlung des ,6konomischen Wertes® der Ver-
pflichtungen dient.
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Laut Solvency lI-Richtlinienentwurf hat die Quantifizierung der Risikomarge mit dem
Kapitalkostenverfahren zu erfolgen (Art. 76 Abs. 5), wobei auch Details zur Umset-
zung genannt werden.*** Demnach soll die Risikomarge den Kapitalkosten entspre-
chen, die einem Versicherungsunternehmen durch die aufsichtsrechtlich geforderte
Unterlegung der Risiken mit Eigenmitteln entstehen.**® Technisch wird dies durch ein
dreistufiges Verfahren umgesetzt:

e Gemal QIS4 ist zunachst das gezeichnete Versicherungsgeschaft in 16 Port-
folios (,lines of business*) zu untergliedern,**® da die Risikomarge fiir jedes
der 16 Portfolios gesondert ermittelt wird.**” Auf der ersten Stufe erfolgt die
Einteilung anhand der Charakteristika der Vertrage und auf der zweiten Stufe
anhand der flr einzelne Vertrage dominierenden Risiken. Die folgende Abbil-
dung zeigt die Einteilungskriterien.**®

1. Stufe 2. Stufe
Uberschussberechtigte Vertrage Todesfallversicherungen
Vertrage ohne Uberschussberechtigung Erlebensfallversicherungen

Vertrage, bei denen der VN das Kapitalanla- | Vertrage, bei denen primar Invaliditadt oder

gerisiko tragt Berufsunfahigkeit versichert ist
Aktive Rickversicherung Sparvertrdge ohne signifikantes Versiche-
rungsrisiko

Abbildung 7: Einteilung der Lebensversicherungsvertrdge gemal QIS4

e Nach der Klassifizierung der Vertrage erfolgt die Berechnung des jeweils er-
forderlichen Kapitals bis zum Auslaufen der Vertrage im Portfolio,*** wobei
von sich abwickelnden Bestanden ausgegangen wird — zukinftiges Neuge-

434 Angesichts des Lamfalussy-Konzeptes Uiberrascht unter anderem an dieser Stelle der hohe Detail-

lierungsgrad des Richtlinienentwurfs in Bezug auf technische Umsetzungsanweisungen. Ahnlicher
Auffassung ist auch die deutsche Versicherungswirtschaft, die mangelnde Flexibilitat und Anpassbar-
keit beflirchtet, wenn technische Vorgaben auf der Ebene der Richtlinie geregelt werden, vgl. GDV
£2007e) S. 19f.

%% V/gl. Benedikt, V. / Herzig, B. (2006) S. 891, Maus, S. (2007) S. 12.

43 \/gl. CEIOPS-DOC-23/07 S. 34. In der dritten Auswirkungsstudie war eine weitgehend identische
Einteilung getestet worden, vgl. CEIOPS-FS-11/07 S. 16f, BaFin (2007b) S. 69. Dies fuhrte bei deut-
schen teilnehmenden Unternehmen zu praktischen Problemen vor allem bei der Zuordnung von Ver-
tragen, die mehrere Risikoarten abdecken, vgl. BaFin (2007a) S. 21. Dennoch wurden die Eintei-
lungsvorgaben in QIS4 nicht prazisiert.

37 Vgl. CEIOPS-DOC-23/07 S. 27, vgl. kritisch CRO-Forum (2008) S. 8.

38 \/gl. CEIOPS-DOC-23/07 S. 34.

39 vgl. MARKT/2505/08 S. 25-32, CEA (2008b) S. 4ff.
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schaft findet also keine Beriicksichtigung.**® Das erforderliche Kapital fiir je-
des Portfolio bestimmt sich nach dem in Saule 1 definierten Standardmo-
dell.*!

¢ Die Risikomarge ergibt sich schliellich aus den diskontierten jahrlichen Kapi-
talanforderungen.**? Der hierbei verwendete Diskontierungszins soll dem Zins
entsprechen, den ein Versicherungsunternehmen fir die Finanzierung von ri-
sikotragfahigen Eigenmitteln marktiblicherweise zu entrichten hat. Fur die
Diskontierung wird in QIS4 ein fest vorgegebener Aufschlag auf den risikolo-
sen Zins von 6% vorgegeben — also eine Verschiebung der risikolosen Zins-
kurve um 6%.**®

3.2.2.3 Bewertung der anderen Positionen

Auch wenn den Vorschriften zur Rickstellungsbewertung innerhalb des Solvency II-
Konzeptes eine zentrale Bedeutung zukommt, bendtigt das zuklnftige Solvabilitats-
system zusatzlich Vorgaben zur Bewertung der anderen Positionen der Solvabilitats-
bilanz. Wertansatze flr andere Bilanzpositionen werden als Basis fur die Solvabili-
tatsvorschriften verwendet. Anders als heute soll durch Solvency Il auch die Bewer-
tung der nicht versicherungstechnischen Posten vorgegeben und nicht mehr auf die
handelsrechtliche Rechnungslegung verwiesen werden.

Im Gegensatz zu den Ausfuhrungen zu den versicherungstechnischen Rickstellun-
gen enthalt der Solvency ll-Richtlinienentwurf in Bezug auf die Bewertung der ande-
ren Bilanzpositionen lediglich grobe Prinzipien. So wird vorgeschrieben, dass Ver-
mdgensgegenstande mit ihrem Marktwert zu bewerten sind — also dem Wert, der
sich bei einem Tausch zwischen vertragswilligen und informierten Marktteilnehmern
einstellen wurde (Art. 74 Abs. 1). Die im Richtlinienentwurf genannte Definition
stimmt analog zur Definition des Marktwertes von Verbindlichkeiten mit der Gblichen
IFRS-Definition {iberein.*** Wie die Ausfiihrungen in QIS4 zeigen, dient die Verwen-

440 Vgl. Keller, P. (2006) S. 3. Es wird also eine so genannte ,run off‘-Sicht eingenommen, vgl. hierzu
Mummenhoff, A. (2007a) S. 58f.

1 vgl. CEIOPS-DOC-23/07 S. 27ff. Fur andere denkbare Ausgestaltungsmoglichkeiten vgl. Kriele, M.
/ Wolf, J. (2007) S. 207f.

*2 Eiir eine formelmafige Darstellung vgl. Bundesamt fur Privatversicherungen (2006b) S. 94.

3 vgl. CEIOPS-DOC-23/07 S. 27, MARKT/2505/08 S. 26.

#4 Bislang enthalten die IFRS keine allgemeingiiltige Definition (vgl. dazu kritisch Bieker, M. (2007) S.
92f), die Formulierungen in den einzelnen Standards entsprechen inhaltlich aber der genannten Defi-
nition, vgl. auch IASB (2006) S. 8.
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dung von Marktwerten der Ermittlung des ,0konomischen Wertes“ der Vermdgens-
gegenstande.**

Auch QIS4 enthalt jedoch fur Vermoégensgegenstande keine detaillierten Leitlinien fur
die Bewertung, sondern verweist auf die IFRS und prazisiert bzw. modifiziert die dar-
in enthaltenen Vorgaben.**® Diese Prazisierungen sind aus zweierlei Griinden erfor-
derlich: erstens konstituieren die IFRS an einigen Stellen Bewertungswahlrechte,
was fur Solvabilitatszwecke aufgrund der geforderten Vergleichbarkeit als ungeeignet
angesehen wird.**” Zweitens schreibt der Richtlinienentwurf die Marktbewertung fiir
samtliche Vermdgensgegenstande vor, die IFRS dagegen nur flr den Uberwiegen-
den Teil. Ziel der in QIS4 enthaltenen Modifikationen ist demnach, die durchgehende
Bewertung zu Marktwerten sicherzustellen — auch bei Sachverhalten, bei denen die
IFRS andere Wertansatze verlangen oder durch Wahlrechte ermdglichen. Zur Ver-
anschaulichung gehen wir kurz auf die Bewertung der Kapitalanlagen gemaR QIS4
ein.

IAS 39" sieht vier Wertpapierkategorien vor, fiir die die Bewertung teilweise unter-
schiedlich geregelt ist. Die beiden Kategorien ,jederzeit veraul’erbare Wertpapiere*
(,available for sale®) und ,erfolgswirksam zum beizulegenden Wert bewertete Wert-
papiere (,fair value through profit or loss“) verlangen grundsatzlich eine Marktbewer-
tung der ihnen zugeordneten Finanzinstrumente.**® Im Gegensatz dazu sind Wert-
papiere, die den Kategorien ,bis zur Endfalligkeit gehaltene Wertpapiere® (,held to
maturity“) und ,Kredite und Forderungen® (,loans and receivables®) zugeordnet wer-
den, zu fortgefiihrten Anschaffungskosten zu bewerten.**° Die Klassifizierungsregeln

5 vgl. MARKT/2505/08 S. 9.

6 \/gl. MARKT/2505/08 S. 52ff.

*7 vgl. CEIOPS-DOC-05/05 S. 8.

8 Der Standard IAS 39 Financial Instruments enthalt umfangreiche und detaillierte Vorschriften zur
Bilanzierung und Bewertung von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten. Fir ausfuhrli-
che Erlauterungen zu diesem Standard sei auf die allgemeine Literatur verwiesen, vgl. beispielsweise
Barkow, A. / Glaum, M. (2004) S. 185ff, Bieker, M. / Hackenberger, J. (2004) S. 1625ff, Low, E. (2004)
S. 33ff, Kehm, P. / Ludenbach, N. (2005) S. 1289ff, Léw, E. / Lorenz, K. (2005) S. 429ff.

449 Vgl. IAS 39 Para. 9, 45ff. Der wesentliche Unterschied zwischen beiden Kategorien besteht darin,
dass — sofern bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind — Wertdnderungen der Finanzinstrumente der
Kategorie ,jederzeit veraulRerbare Wertpapiere* erfolgsneutral verbucht werden, wahrend Wertande-
rungen der Kategorie der ,zum beizulegenden Wert“ bewerteten Papiere grundsatzlich erfolgswirksam
zu verbuchen sind. Vgl. weiterfiihrend Leibfried, P. / Sommer, U. (2001) S. 254ff. Da gemal Solvency
lI-Richtlinienentwurf nicht zwischen erfolgswirksamen und erfolgsneutralen Eigenmittelbestandteilen
zu unterscheiden ist, spielt diese Differenzierung fir die Solvabilitatsbilanz keine Rolle.

0 vgl. IAS 39 Para. 9, 45ff. Hierzu sei bemerkt, dass fortgefiihrte Anschaffungskosten bei festverzins-
lichen Wertpapieren gemaf IAS 39 nicht der Praxis nach HGB entsprechen missen. IAS 39 Para.
46a, 46b verlangt die Anwendung der Effektivzinsmethode (vgl. Léw, E. / Lorenz, K. (2005) S. 501),
wahrend gemal § 341c HGB die Bilanzierung zum Nennbetrag bei Abgrenzung eines planmafig
nach der Zinsstaffelmethode aufzulésenden Rechnungsabgrenzungspostens moglich ist, vgl.
Stuirbrink, W. / Schuster, A. (1998) Rn. 11f, Geib, G. / Kblschbach, J. (1999) S. 56, Becker, T. (1999)
S. 190ff.
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fur Wertpapiere erlauben prinzipiell die Zuordnung jedes Wertpapiers zu einer der
Kategorien, die die Marktbewertung vorsehen.**' Festverzinsliche Wertpapiere kon-
nen jedoch — sofern diese Papiere nicht an einem aktiven Markt gehandelt werden -
durch Klassifizierung als ,Kredite und Forderungen® auch zu fortgefihrten Anschaf-
fungskosten bewertet werden.**?

Sofern Wertpapiere zum ,fair value“ bewertet werden, kdnnen die Wertansatze fir
QIS4 unverandert aus der IFRS-Bilanz (ibernommen werden.**® Sollten Papiere zu
fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet sein, verlangt IFRS 7 die Angabe der
Marktwerte im Anhang des Jahres- bzw. Konzernabschlusses.*** Fiir die Solvabili-
tatsbilanz kdnnen demnach nach IFRS bilanzierende Unternehmen die Marktwerte
aus dem Anhang verwenden. Auch die deutsche handelsrechtliche Rechnungsle-
gung bzw. die bisherige interne Berichterstattung verlangt die Angabe der Marktwer-
te der Uberwiegend zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bilanzierten Kapitalanlagen
im Anhang bzw. in den Nachweisungen gemal} BerVersV. In den Hinweisen zu QIS3
hatte die deutsche Aufsichtsbehdrde die ersatzweise Verwendung ebendieser Anga-
ben fiir die Solvabilititsbilanz angeregt*>® — obwohl die Vorgaben zur Marktwertbe-
stimmung gemal BerVersV bzw. RechVersV nicht identisch mit den IFRS sind.

In Bezug auf andere Aktiva verlangt QIS4 ebenso die durchgehende Verwendung
von Marktwerten, unabhangig davon ob die IFRS eine andere Bewertung per Wahl-
recht erlauben. Beispiele hierfiir sind als Anlagen gehaltene Immobilien**® oder das
Sachanlagevermdgen*’.**® Die Verwendung von HGB-Werten diirfte hierbei mit den
QIS4-Vorgaben nicht kompatibel sein.

5! Die im Jahr 2005 eingeflihrte so genannte ,Fair Value-Option® erlaubt — von Ausnahmefallen abge-

sehen — die Zuordnung jedes Wertpapiers zu der Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertete Vermdgenswerte®. Vgl. weiterfiihrend Eckes, B. (2006) S. 415ff, Erchinger, H. / Mel-
cher, W. (2007) S. 542ff, Kuting, P., et al. (2007) S. 597ff.
*52 Fiir bei Versicherungsunternehmen Ubliche Schuldscheindarlehen oder Inhaberschuldverschrei-
bungen existiert in der Regel kein aktiver Markt, so dass die Zuordnung dieser Wertpapiere zur Kate-
gorie ,Kredite und Forderungen® mdéglich ist, vgl. Surrey, I. (2006) S. 69, Rockel, W., et al. (2007) S.
136.

93 vgl. MARKT/2505/08 S. 58.

** vgl. IFRS 7 Para. 25. Siehe auch Léw, E. (2005a) S. 1341f, Bonin, C. (2004) S. 1570f .

%5 vgl. BaFin (2007b) S. 20. Demnach konnten die Wertansatze aus BerVersV Nachweisung 671
verwendet werden. Zu diesen internen Offenlegungspflichten vgl. auch BaFin RS 30/2002 (VA) Ab-
schnitt D.II.

% Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien diirfen gemaR 1AS 40 Investment Property wahlweise
zu fortgefuhrten Anschaffungskosten oder zu Marktwerten bewertet werden. Vgl. Fourie, D. (2001) S.
648ff. Zur Marktwertermittiung von Immobilien vgl. Kormaier, B. (2006) S. 378ff, Frie3, R. / Kormaier,
B. (2004) S. 2024ff.

**"1AS 16 Property, Plant and Equipment erlaubt fiir das Sachanlagevermdgen (zu dem auch selbst-
genutzte Immobilien gehdren) wahlweise die Bilanzierung zu fortgefihrten Anschaffungskosten oder
zu Marktwerten, siehe IAS 16 Para. 28ff und weiterfihrend Ziich, H. (2006) S. 699, Hoffmann, W.-D.
52005) S. 582ff.

%% Vgl. MARKT/2505/08 S. 55f.
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Eine materiell erhebliche Abweichung zwischen IFRS und Solvency Il ergibt sich aus
dem Ansatzverbot von immateriellen Vermdgensgegenstanden. Gemall QIS4 sind
samtliche immateriellen Vermégensgegenstande mit dem Wert null in der Solvabili-
tatsbilanz anzusetzen.**® Nach IFRS kénnen vor allem der Geschafts- oder Firmen-
wert, aber auch andere immaterielle Werte eine erhebliche Héhe annehmen*®® — im
Vergleich zu HGB etwa, da die Ansatzvoraussetzungen fir immaterielle Werte nach
IFRS weniger restriktiv sind und da der derivative Geschafts- oder Firmenwert als
Vermdgensgegenstand und nicht als Bilanzierungshilfe*®! verstanden wird, weshalb

eine planméaRige Abschreibung nicht erforderlich ist*®?.

Wie erwahnt, sind die versicherungstechnischen Ruckstellungen brutto in der Sol-
vency lI-Bilanz anzusetzen. Erwartete Zahlungen aus passiver Ruckversicherung
stellen demzufolge einen Vermogenswert dar und sind unter Berlcksichtigung der
Ausfallwahrscheinlichkeit des Riickversicherers zu aktivieren.*®®

Kurz erwahnt sei abschliellend die Berticksichtigung von Steuern bei der Bewertung
— ein Thema zu dem QIS4 nur sehr rudimentdre Angaben enthalt.*** Grundsétzlich
erfordert die wirtschaftliche Betrachtungsweise eine Korrektur von Bilanzpositionen,
sofern die Steuerbemessung nach Grundsatzen erfolgt, die von den Regelungen fur
den Jahres- oder Konzernabschluss abweichen.*®® Dies ist bei der Bewertung ge-
maf Solvency Il zweifellos der Fall, etwa da in Deutschland die Steuerbemessung

9 vgl. MARKT/2505/08 S. 10, 52ff.

% |m Gegensatz zum HGB (vgl. § 248 HGB Abs. 2, siehe auch d'Arcy, A. (2004) S. 71) schlieRt IAS
38 Intangible Assets beispielsweise den Ansatz von selbst erstellten immateriellen Vermogensge-
genstanden nicht grundsatzlich aus; vgl. weiterfiihrend zu den Ansatzvoraussetzungen nach IFRS
Esser, M. (2004) S. 403ff, Bruns, H.-G., et al. (2003) S. 138.

51 GemaR § 255 Abs. 4 HGB darf ein erworbener Geschafts- oder Firmenwert aktiviert werden und ist
Uber maximal vier Jahre abzuschreiben, vgl. d'Arcy, A. (2004) S. 74f.

%2 |FRS 3 Business Combinations verbietet eine planmaflige Abschreibung des Geschéafts- oder Fir-
menwertes, vgl. IFRS 3 Para. 54. Vielmehr ist der aktivierte Geschafts- oder Firmenwert einem jahrli-
chen Werthaltigkeitstest gemaf 1AS 36 Impairment of Assets zu unterziehen und nur bei Wertminde-
rungen abzuschreiben, vgl. weiterfihrend Arnsfeld, T. / Schremper, R. (2005) S. 499f, Brtcks, M., et
al. (2005) S. 1ff.

%83 vgl. MARKT/2505/08 S. 22f.

4 vgl. MARKT/2505/08 S. 10, 58f.

*% Die zu bildenden Bilanzpositionen werden als latente Steuern bezeichnet. GemaR IFRS liegt der
Steuerabgrenzung eine bilanzorientierte Sichtweise zugrunde — fast sdmtliche zwischen Steuer-,
Handels- und IFRS-Bilanz differierenden Bilanzansatze (,temporary differences®) und nicht nur zeitli-
che Unterschiede (,timing differences®) bei der Ergebnisrealisierung flihren zur Bildung latenter Steu-
erabgrenzungen, vgl. zu unterschiedlichen Konzepten fir die Steuerabgrenzung Wendlandt, K. /
Vogler, G. (2001) S. 244f. Zur Bilanzierung latenter Steuern nach IAS 12 Income Taxes sei auf die
allgemeine Literatur verwiesen, vgl. beispielsweise Heurung, R. (2000) S. 538ff, App, J. (2003) S.
210ff.

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass nach IAS 12 die Bewertung von latenten Steuern
auf Basis von aktuellen Bewertungsdifferenzen erfolgt und nicht etwa durch die Diskontierung von
zukunftigen Steuerzu- und abfliissen. Die Vorgehensweise entspricht nur eingeschrankt einer Zeit-
wertbilanzierung; vgl. zur Diskontierung von latenten Steuern Loitz, R. / Rdssel, C. (2002) S. 650f.
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aufgrund der Malgeblichkeit an die Handelsbilanz gekoppelt ist, die keine durchge-
hende Marktbewertung vorsieht.

Gemaly QIS4 ist die Vorgehensweise nach IFRS zur Abgrenzung von latenten Steu-
ern grundsétzlich auf die Solvabilititsbilanz zu tibertragen.*®® Nicht zur Abgrenzung
von Steuerlatenzen sollen jedoch die unterschiedlichen Wertansatze der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen gemaf bisheriger Rechnungslegung und Solvency
Il fiihren.*’

Unklar bleibt hierbei ein Sachverhalt, fur den sich mangels eindeutiger Vorschriften
bei den heute bereits nach IFRS bilanzierenden Lebensversicherungsunternehmen
in Deutschland noch keine einheitliche Vorgehensweise etablieren konnte: namlich
die Berticksichtigung der Uberschussbeteiligung. Bei der Abgrenzung von Steuerla-
tenzen ist zu beachten, dass nur der Unternehmenserfolg nach Beteiligung der Ver-
sicherungsnehmer steuerpflichtig ist.*®® Deshalb miissen steuerpflichtige Bewer-
tungsdifferenzen zunachst um den Anteil korrigiert werden, der bei Realisation den
Versicherungsnehmern zustehen wirde. Erst der verbleibende Restbetrag kann als
Bemessungsgrundlage fur die latenten Steuern verwendet werden. QIS4 Iasst in die-
sem Zusammenhang offen, ob der Effekt der Uberschussbeteiligung zu berticksichti-
gen ist und enthalt keine Vorgaben dazu, wie dies gegebenenfalls zu erfolgen hat.

Die folgende Abbildung veranschaulicht die einzelnen Elemente der Solvabilitatsbi-
lanz gemal} Solvency Il:

%% vgl. MARKT/2505/08 S. 58.

7 vgl. MARKT/2505/08 S. 10.

%8 Eine Darstellung, Herleitung und Kritik der heutigen (uneinheitlichen) Bilanzierungspraxis findet
sich in Ludwig, F. / Werner, U. (2007b) S. 792ff.
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Abbildung 8: Solvabilitatsbilanz gemaf Solvency Il

Insgesamt betrachtet wird durch den Richtlinienentwurf in Verbindung mit der vierten
Auswirkungsstudie prinzipiell die Erstellung einer vollstandigen Marktwertbilanz ge-
fordert. Im Gegensatz zu den vorhergehenden Auswirkungsstudien, die fast durch-
gehend die Verwendung von Approximationsverfahren auf Basis von handelsrechtli-
chen Wertansatzen erlaubt hatten,*®® verlangt QIS4 eine weitergehende Neubewer-
tung der einzelnen Positionen und insbesondere der versicherungstechnischen
Ruckstellungen. Bereits nach IFRS bilanzierende Unternehmen konnen vor allem bei
nicht versicherungstechnischen Positionen auf IFRS-Daten zurtckgreifen.

3.3 Solvabhilitatsvorschriften

In den voranstehenden Abschnitten wurden das heute der Versicherungsaufsicht
zugrunde liegende Bewertungskonzept und die damit im Zusammenhang stehenden
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen umrissen sowie die Planungen flr das unter
Solvency Il zu verwendende Bewertungskonzept erlautert. Gegenstand der folgen-
den Ausflhrungen ist die Ausgestaltung der Solvabilitatsvorschriften, die in Vorgaben

%9 \vgl. Zimmermann, C. / Borowski, K. (2006a) S. 122f. Dass bei den vorhergehenden Auswirkungs-
studien handelsrechtliche Grof3en als Ausgangsbasis verwendet wurden bedeutet indes nicht, dass
Spezifika der HGB-Bilanzierung in die Solvabilitatsbilanz nach Solvency Il einflieRen, vgl. auch Rohl,
A. (2006) S. 363.
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zur Ermittlung des geforderten Kapitals, der vorhandenen Eigenmittel und erganzen-
de Instrumente unterteilt werden kdnnen. Dazu gehen wir zunachst auf die heutige
Ausgestaltung ein, sofern diese auch zukulnftig relevant sein wird. Das grundlegende
Konzept zur Quantifizierung des vorzuhaltenden Kapitals wird sich zukunftig nicht
von der heutigen Praxis unterscheiden, und die Bestandteile der vorhandenen Ei-
genmittel finden sich im heutigen wie im zukunftigen Solvabilitatssystem gleicherma-
Ren.

3.3.1 Konzept der Solvabilitdtsvorschriften und heutige Aus-
gestaltung

3.3.1.1 Eigenmittelbestandteile

3.3.1.1.1  Zum Konzept der Eigenmittelliste

Die Messung des vorhandenen Kapitals basiert im heutigen Solvabilitatssystem auf
der Handelsbilanz; allerdings wird nicht das bilanzielle Eigenkapital direkt verwendet,
sondern eine modifizierte GroRRe: die so genannten ,freien unbelasteten Eigenmittel”
(§ 53 Abs. 1 VAG).

Zumindest die im VAG verwendete Ubersetzung der Formulierung in den bisherigen
Richtlinien*’® verdeutlicht die Unterschiede zum bilanziellen Eigenkapital: dass die
freien, unbelasteten Eigenmittel nicht deckungsgleich mit dem Eigenkapital sind, imp-
liziert, dass entweder nicht das gesamte Eigenkapital als frei und unbelastet betrach-
tet wird oder weitere, nicht zum Eigenkapital gehérende Positionen bertcksichtigt
werden.*”" Daher sind Teile des Eigenkapitals bei der Ermittlung der Eigenmittel ab-

470 Zur englischen Version vgl. Abschnitt 1.2. MUDRACK halt sowohl die englische wie auch die deut-

sche Version fiir das Resultat einer fehlerhaften Ubersetzung des franzésischen Originaltextes. Kor-
rekt ware seiner Auffassung nach die Bezeichnung ,freies und unbelastetes Vermdgen® im Sinne von
nicht durch Schulden belastetem Vermégen. Damit wiirden die aufsichtsrechtlichen Eigenmittel dem
bilanziellen Eigenkapital im Sinne des § 242 Abs. 1 HGB entsprechen, vgl. Mudrack, O. (1986) S. 16ff.
Dem ist entgegenzuhalten, dass Unterschiede zwischen Eigenmitteln und Eigenkapital nicht nur durch
einen Ubersetzungsfehler begriindet werden kénnen, sondern explizit aus der Eigenmittelliste der
Richtlinien folgen.

*"! Die deutsche Aufsichtsbehorde vertritt die Auffassung, dass Eigenmittel dann ,frei und unbelastet
sind, wenn keine anderweitige Zweckbindung vorliegt, vgl. BAV RS 6/77 S. 144.

109



zuziehen und das Eigenkapital um implizite Eigenmittel*’?

mittelsurrogate*”

sowie so genannte Eigen-
zu erweitern.

Eine in der versicherungswissenschaftlichen Literatur diskutierte Konkretisierung der
Unterschiede zwischen Eigenkapital und Eigenmitteln laut bisherigen Richtlinien bzw.
VAG geht davon aus, dass dem handelsrechtlichen Eigenkapital nicht vollstandig
Garantiefunktion*”* zugesprochen werden kann und dass andererseits weitere, nicht
im handelsbilanziellen Eigenkapital erfasste Mittel die geforderte Garantiefunktion
erfilllen und damit zur Verlustkompensation geeignet sind.*”® Andererseits geniigt
nach diesem Verstandnis die fur einige Eigenkapitalteile angenommene alleinige Fi-
nanzierungsfunktion nicht, um diese Bestandteile als Eigenmittel aus aufsichtsrecht-
licher Sicht zu qualifizieren.

Dies zeigt, dass einzelnen Eigenkapitalbestandteilen oder Mitteln mit eigenkapital-
ahnlichem Charakter im Zuge der Definition der aufsichtsrechtlichen Eigenmittel teil-
weise entweder eine Garantie- oder eine Finanzierungsfunktion zugesprochen wird.
Dies ist eine angesichts der allgemeinen betriebswirtschaftlichen Literatur etwas un-
gewohnliche Auffassung, da die Zuordnung von Eigenkapitalbestandteilen zu einzel-
nen Funktionen dort nicht vorgenommen wird - nach herrschender Meinung erfullt
das gesamte bilanzielle Eigenkapital mehrere Funktionen.*’® Das abweichende Ver-
standnis, das den bisherigen Richtlinien und der Umsetzung im VAG zugrunde liegt,
ist daher in der Literatur umstritten*’” — auch da die im VAG definierte Eigenmittelliste
keine der beiden Sichtweisen konsequent umsetzt.

3.3.1.1.2 Die Eigenmittel im Einzelnen

Die aktuell gultigen Solvabilitatsvorschriften entsprechen prinzipiell den Vorgaben der
dritten Richtliniengeneration®’®. Allerdings wurde der Stand der dritten Richtlinie Le-
ben zwischenzeitlich durch zwei weitere europaische Richtlinien modifiziert. Erstens

2 vgl. Angerer, A. (1980) S. 36ff.

73 vgl. Will, R. (1996) S. 155ff, 240ff.

" 7u diesem Begriff vgl. BraeB, P. (1964) S. 3f.

% vgl. FuB, F. (1973) S. 61. Demnach kann dem Eigenkapital nur dann eine Garantiefunktion zuge-
sprochen werden, wenn es in bei Bedarf schnell liquidierbare Vermdgenswerte investiert ist. Nur dann
ist Eigenkapital geeignet, die Anspriiche der Versicherungsnehmer zu sichern. Sofern Eigenkapital in
nicht disponible Vermbgensgegenstande investiert ist, erfullt es nur eine Finanzierungsfunktion. Vgl.
auch Angerer, A. (1980) S. 271, in diesem Sinne wohl auch Hesberg, D. (1976) S. 425f.

"% Stummer, F. / Nolte, B. (2002) S. 659 sprechen daher von der Multifunktionalitat des Eigenkapitals.
7 Vgl. beispielsweise Farny, D. (1984) S. 50f, Scheunemann, R. B. (1999) S. 75. Fiir eine kritische
Analyse der Eigenmittelkriterien vgl. Abschnitt 4.3.3.

8 Vgl. Abschnitt 1.2.
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konnten in der Solvency I-Richtlinie einige Ergebnisse des Miller-Reports umgesetzt
werden und zweitens verabschiedete das europaische Parlament 2002 eine Richtli-
nie Uber die Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten®’®, durch die auch die Ei-
genmittelvorschriften von Versicherungsunternehmen korrigiert wurden.

Seit der ersten Richtliniengeneration enthalten die europaischen Versicherungsricht-
linien eine Liste an Eigenmittelbestandteilen. Bei den Vorgaben der Richtlinien han-
delt es sich haufig um grobe Prinzipien, die durch nationale Gesetzgeber umgesetzt
werden mussen. Prinzipiell wird eine Mindestliste vorgegeben - es steht den Mit-
gliedstaaten also frei, weitere Eigenmittelbestandteile zuzulassen. Dabei kann in ei-
nigen Punkten von den Richtlinien abgewichen und es kénnen Mitgliedstaatenwahl-
rechte genutzt werden. Zudem sind bei der Anpassung Besonderheiten der nationa-
len Versicherungsmarkte zu bericksichtigen.

Die Umsetzung der europaischen Vorgaben in § 53¢ VAG sieht eine Unterteilung der
Eigenmittel in drei Gruppen vor. Demnach sind uneingeschrankt und eingeschrankt
anrechenbare Eigenmittel zu unterscheiden sowie Mittel, die nur vorbehaltlich einer
aufsichtsbehordlichen Genehmigung eigenmittelfahig sind.

Die folgende Abbildung veranschaulicht diese Strukturierung und die jeweils zugeho-
rigen Eigenmittelkomponenten. AnschlieRend werden die Komponenten anhand der
Regelung im VAG erlautert, wobei auf Besonderheiten einzugehen ist, die sich auf-
grund der Ubertragung der europarechtlichen Vorgaben ergeben haben.

479 Vgl. RL 2002/87/EG. Finanzkonglomerate sind Unternehmensgruppen, die Produkte aus unter-

schiedlichen Bereichen der Finanzdienstleistungsindustrie anbieten. Zur rechtlichen Identifikation ei-
nes Finanzkonglomerates vgl. § 51a KWG.
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Uneingeschréankt Eingeschrankt Nach Genehmigung der
anrechenbare Eigenmittel anrechenbare Eigenmittel Aufsichtsbehdrde anre-
chenbare Eigenmittel

e eingezahltes Grund- e Nachrangdarlehen e nicht eingezahlter Tell
kapital e Genussrechtskapital des Grundkapitals

e Ricklagen o stille Reserven

o freie Ruckstellung fur e Abschlusskosten

Beitragsrickerstat-
tung und Schluss-
Uberschussanteils-
fonds

abzlglich
e Organisationsfonds
e immaterielle Vermo-
gensgegenstande
e Beteiligungen an Fi-
nanzdienstleistungs-
unternehmen

Abbildung 9: Eigenmittelbestandteile gemal § 53c VAG

Die folgenden Positionen sind in jedem Fall als Eigenmittel anzuerkennen:*° 4%

e Das laut VAG in Deutschland anrechenbare Grundkapital entspricht der han-
delsrechtlichen Eigenkapitalposition ,gezeichnetes Kapital“**?, die gegebenen-
falls um nicht eingezahlte Anteile zu reduzieren ist.**® Zu korrigieren ist das
Grundkapital zudem um den Betrag, der auf selbst gehaltene eigene Anteile
entfallt.*®*

e Bezuglich der Anrechnung der Riicklagen ist die Rechtslage unklar. Die Sol-
vency |-Richtlinie sieht die vollstandige Zugehorigkeit der Ricklagen zu den
Eigenmitteln vor und schlie®t Einschrankungen bei den in jedem Fall anzuer-
kennenden Bestandteilen aus. Dies folgt daraus, dass die genannten Eigen-
mittel mittlerweile ausdricklich als Mindestliste deklariert sind. Das VAG nennt

80 v/gl. zu den Vorgaben der Solvency I-Richtlinie RL 2002/83/EG Art. 27 Abs. 2.

81 Seit der VAG-Novelle 2003 (BGBI. | S. 2478ff) ist die Eigenmittelliste des VAG abschlieBend. Die
Aufsichtsbehorde kann also auch in Einzelfallen keine weiteren Bestandteile anerkennen, vgl.
Lipowsky, U. (2005) § 53c Rn. 21. Die eigentlich klare gesetzliche Regelung scheint die Aufsichtsbe-
hérde anders zu interpretieren, indem sie die Eigenmittelfahigkeit weiterer Instrumente nicht aus-
schlief3t, vgl. BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt A.Il.

482 Vgl. § 152 AktG (Aktiengesetz), Passivposten A | Formblatt 1 RechVersV Anhang Il

83 Nicht eingezahltes Grundkapital kann aktivseitig bilanziert oder vom gezeichneten Kapital abge-
grenzt werden, vgl. Treuberg, H. G. v. / Angermeyer, B. (1995) S. 167f, 262f.

% Zu den Voraussetzungen fiir den Erwerb bzw. Besitz eigener Anteile vgl. §§ 71 — 71e HGB. Zu
Bilanzierung und Bewertung eigener Anteile bei Versicherungsunternehmen vgl. Treuberg, H. G. v. /
Angermeyer, B. (1995) S. 252f.
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folgerichtig auch die gesamten Rucklagen als anrechnungsfahige Eigenmittel
(§ 53c Abs. 3 VAG). Dennoch vertritt die deutsche Aufsichtsbehdrde die Auf-
fassung, dass von den Riicklagen der Organisationsfonds*®® in der Hohe
abzuziehen ist, in der ihm aktivierte Aufwendungen fir die Ingangsetzung oder
Erweiterung des Geschéftsbetriebs*®® oder andere aktivierte immaterielle
Vermogensgegenstande nicht gegenuber stehen. Als Begriindung dieser Auf-
fassung wird angeflhrt, dass die im Organisationsfonds enthaltenen Mittel
zweckgebunden seien, was die Zurechnung zu den ,freien“ Eigenmitteln aus-
schlieRt.*’

o Die Beriicksichtigung der handelsrechtlichen Gewinnriicklagen*® sieht das
VAG ohne Einschrankung vor. Gewinnvortrage abziglich auszuschuttender
Dividenden®® sind hinzuzurechnen und Verlustvortrage zuziiglich auszuschiit-
tender Dividenden miissen ebenso beriicksichtigt werden.*%°

e Wie der deutsche Gesetzgeber die Vorgabe der Solvency I-Richtlinie
zur Uberschussbeteiligung umgesetzt hat, ist unklar. Laut Richtlinie darf
noch keine Deklarierung der Gewinnriicklagen fiir Uberschussbeteiligungen
erfolgt sein und eine Verlustverrechnung muss méglich sein, um Uberschuss-
beteiligungen als Eigenmittel anrechnen zu kdnnen. Gemaf deutschem Han-
delsrecht werden fiir die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer
vorgesehene und noch nicht via Direktgutschrift zugeteilte Mittel nicht unter

den Gewinnriicklagen*®' ausgewiesen, sondern in der Riickstellung fiir Bei-

85 Ein Organisationsfonds ist gemaf § 5 Abs. 5 Nr. 3 VAG zur Finanzierung des Aufbaus der Verwal-

tung und des Vertreternetzes zu bilden und als Riicklage auszuweisen, vgl. Farny, D. (2006) S. 832f.
*86 Zur Aktivierbarkeit als Bilanzierungshilfe zwecks Verteilung der Aufwendungen auf mehrere Ge-
schaftsjahre vgl. Merkt, H. (2008) § 269 Rn. 1.

*7 vgl. BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt E.1.1.

*® Die Gewinnriicklagen gemaR § 272 HGB enthalten gesetzliche, satzungsgemale und andere
Rucklagen sowie gegebenenfalls eine Ricklage fur eigene Anteile (vgl. ausfuhrlich Pelka, J. / Nie-
mann, W. (2006) Abschnitt B Rn. 1111-1154).

89 Sofern der Jahresabschluss vor Ergebnisausschiittung aufgestellt wird, sind die Gewinnriicklagen
um die Dividenden gemal Gewinnverwendungsvorschlag zu korrigieren, vgl. BaFin RS 4/2005 (VA)
Abschnitt E.I.1.

9 Das Handelsrecht erlaubt die Erstellung der Bilanz mit vollstandiger, teilweiser (vgl. § 268 Abs. 1
HGB) oder ohne Verwendung des Jahresergebnisses (vgl. das Gliederungsschema nach § 266 HGB),
siehe Wiedmann, H., et al. (2001) § 268 Rn. 1ff. Nicht verwendete Gewinne oder Verluste kénnen in
die Folgeperioden vorgetragen werden. Vgl. zum Ausweis von Gewinn- oder Verlustvortragen in den
Bilanzen von Versicherungsunternehmen Richter, H. / Geib, G. (1991b) Rn. 260f, Richter, H. / Geib,
G. (1991a) Rn. 125f, Geib, G. (2006) Rn. 307f. Zum bilanziellen Ausweis der Verwendung des Jah-
resuberschusses oder —fehlbetrages vgl. branchenunabhangig Baetge, J., et al. (2007) S. 505ff.

91 National unterschiedlich ausgestaltete Uberschussbeteiligungssysteme sowie das Wahlrecht in RL
91/674/EWG Art. 22 fihren dazu, dass in einigen Landern die in Deutschland in der Rickstellung far
Beitragsruckerstattung enthaltenen Mittel im Eigenkapital oder in einer zwischen Eigen- und Fremd-
kapital stehenden Bilanzposition (,fund for future appropriations”) ausgewiesen werden. Zur Umset-
zung des Wahlrechts der Versicherungsbilanzrichtlinie vgl. KPMG (1999) S. 51.
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tragsriickerstattung. Wie bereits erlautert,**® kann die Aufsichtsbehérde die
Verrechnung des freien Teils der Ruckstellung fur Beitragsruckerstattung und
des Schlussuberschussanteilsfonds im Fall eines drohenden Notstandes mit
Verlusten erlauben. § 53¢ Abs. 2 Nr. 4 besagt, dass die nicht gebundenen und
verlustverrechnungsfahigen Teile der Rickstellung fur Beitragsriickerstattung
zu den Eigenmitteln zu zahlen sind. Dies ist ein Widerspruch zur Vorgabe der
Richtlinie, denn auch die nicht gebundenen Komponenten der Ruckstellung
fiir Beitragsriickerstattung sind bereits fiir Zwecke der Uberschussbeteiligung
deklariert. Im Ergebnis wird jedenfalls davon ausgegangen, dass bei deut-
schen Lebensversicherungsunternehmen die freie Ruckstellung fur Bei-
tragsriuckerstattung und der Schlussuberschussanteilsfonds eigenmittel-
fahig sind.*%®

Von den genannten unbeschrankt als Eigenmittel geltenden Komponenten sind ne-
ben dem bereits im Zusammenhang mit den Ricklagen angesprochenen Organisati-
onsfonds noch weitere Positionen abzuziehen:

e Die Regelung lber den Abzug von Beteiligungen*** an Unternehmen der

Finanzdienstleistungsbranche*®® wurde im Zuge des Erlasses der Richtlinie
iiber die Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten eingefiihrt*®
satzliche Risiken durch Kapitalverflechtungen*®” bei den Solvabilitatsvorschrif-
ten berlcksichtigen. Die Umsetzung der diesbezuglichen europaischen Vor-
gaben im VAG*® sieht vor, dass auf einen Abzug der Beteiligungswerte von
den Eigenmitteln verzichtet werden kann, wenn das betreffende Versiche-

rungsunternehmen Bestandteil eines Konzerns (als Mutter- oder Tochterge-

und soll zu-

92 \/gl. Abschnitt 3.2.1.2.3.

93 v/gl. detaillierter BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt E.I.1.

%% Eine Beteiligung liegt in diesem Zusammenhang vor, sofern mindestens 20% der Stimmrechte oder
des Kapitals an einem Tochterunternehmen gehalten werden, vgl. § 104a Abs. 2 Nr. 2 VAG. Vgl. wei-
terfihrend Schrdder, C. (2001b) S. 344ff.

% vgl. RL 2002/83/EG Art 27 Abs. 2. Die Richtlinie nennt explizit Versicherungsunternehmen, Riick-
versicherungsunternehmen und —holdinggesellschaften, Kreditinstitute und Wertpapierfirmen.

4% Zuvor war ein Abzug von Beteiligungen nicht gesetzlich vorgesehen. Das Aufsichtsamt vertrat al-
lerdings zeitweilig die Auffassung, dass Beteiligungen an Versicherungsunternehmen von den Eigen-
mitteln abzuziehen seien, so z.B. in BAV RS 2/88 S. 201, jedoch nicht in BAV RS 3/97.

*” Durch das Halten einer Beteiligung an einem anderen (Versicherungs-) Unternehmen werden Teile
des Eigenkapitals der Muttergesellschaft an die Tochter weiter gegeben. Bei der ausschliellichen
Beaufsichtigung von Einzelunternehmen bliebe unberiicksichtigt, dass dieselben Eigenkapitalbetrage
auf mehreren Ebenen Risiken unterliegen. Zur Problematik vgl. grundlegend z.B. Angerer, A. (1984)
S. 7ff, Karten, W. (1990) S. 257ff.

% Die europaischen Vorgaben wurden durch das Gesetz zur Umsetzung der RL 2002/87/EG (BGBI. |
S. S. 3610ff 2004) und durch die VAG-Novelle 2005 (BGBI. | S. 2546ff 2005) in § 53c Abs. 3d und 3e
VAG Ubernommen, siehe auch BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt E.I.1
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sellschaft) ist, der selbst der Gruppen- oder Konglomeratsaufsicht unter-
liegt.*?°

Fir Konzerne ist die Berechnung einer so genannten bereinigten Solvabilitat
vorgesehen, die auf Basis eines konsolidierten Abschlusses bestimmt wird®®
oder mittels zweier Methoden, die die vorhandenen und geforderten Eigenmit-
telanforderungen des Beteiligungsversicherungsunternehmens und der ver-
bundenen Unternehmen auf Basis der Einzelabschliisse aggregieren®®'.%%2
Sofern nachgewiesen werden kann, dass auf Konzernebene ausreichende Ei-
genmittel zur Deckung der bereinigten Solvabilitdt vorhanden sind, mussen
Beteiligungswerte nicht von den Eigenmitteln der Einzelunternehmen abgezo-
gen werden. Auch ohne Einbeziehung in einen beaufsichtigten Konzern kann
die Aufsichtsbehoérde auf Antrag die Verwendung der Berechnungsmethoden
fur die bereinigte Solvabilitat zulassen, so dass ein Abzug der Beteiligungen
an Finanzdienstleistungsunternehmen entfallen kann.

e Die Vorgabe der Solvency I-Richtlinie zum Abzug von immateriellen Vermo-
gensgegenstanden findet sich in prazisierter Form in § 53c Abs. 5 VAG.
Demnach sind von den Eigenmitteln samtliche in der Handelsbilanz aktivierten
immateriellen Vermoégenswerte abzugrenzen, dies gilt insbesondere flr akti-
vierte Ingangsetzungs- und Erweiterungsaufwendungen und den Geschafts-
oder Firmenwert™®.

Zu den nur eingeschrankt anrechenbaren Eigenmitteln zahlen Hybridkapitalin-
strumente.

99 vgl. RL 98/78/EG. Die Umsetzung dieser Richtlinie in deutsches Recht erfolgte in §§ 104a — 104i
VAG und in der SolBerV (Solvabilitdtsbereinigungs-Verordnung). Zur Umsetzung vgl. kritisch
Altenburger, O. A. (2004) S. 11ff, siehe auch Farny, D. (2006) S. 805.

%0 v/gl. Schroder, C. (2001a) S. 730f.

%1 Bei diesen handelt es sich um die Abzugs- und Aggregationsmethode sowie um die Anforderungs-
abzugsmethode.

Gemal ersterer werden die Eigenmittel des Beteiligungs- und der Tochterunternehmen aggregiert
und die beteiligungsproportionalen Eigenmittelanforderungen sowie die Beteiligungsbuchwerte abge-
zogen.

Gemal der Anforderungsabzugsmethode werden von den vorhandenen Eigenmitteln des Beteili-
gungsunternehmens die geforderten Eigenmittel des Beteiligungsunternehmens und aller Beteiligun-
gen abgezogen, vgl. Tenora, K. (1998) S. 972f.

Unter dem Beteiligungsunternehmen (oder beteiligtem Unternehmen) wird in diesem Zusammenhang
das die Anteile haltende Unternehmen verstanden, vgl. Kdlschbach, J. (2005) Nach § 104g VAG [Sol-
BerV] Rn. 13, Schroder, C. (2001b) S. 645.

%92 7u den Methoden zur Ermittlung der bereinigten Solvabilitét vgl. Tenora, K. (1998) S. 972f,
Konrath, N. / Saglitz, H.-J. (2002) S. 190ff.

%93 v/gl. § 255 Abs. 4 HGB. Vgl. weiterfiihrend zur Bilanzierung eines Geschéfts- oder Firmenwertes
nach HGB Bruns, H.-G., et al. (2003) S. 137ff, d'Arcy, A. (2004) S. 74f.
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e Die Anforderungen, die an Hybridmittel gestellt werden, sind im VAG unter-
schiedlich definiert fiir nachrangige Darlehen und Genussscheine®®.%% Fir
alle derartigen Finanzierungsinstrumente ist die vollstandige Einzahlung und
die Nachrangigkeit im Liquidationsfall Voraussetzung fur die Anrechnung als
Eigenmittel.>® Die Anrechenbarkeit von Hybridkapital wird begrenzt auf maxi-
mal die Halfte der vorhandenen oder der vorzuhaltenden Eigenmittel. Zudem
darf hochstens ein Viertel der vorhandenen oder erforderlichen Eigenmittel
aus Nachrangdarlehen mit begrenzter Laufzeit bestehen.*®’

Wesentlicher Unterschied zwischen den Anforderungen an die beiden im VAG
genannten Hybridkapitalvarianten ist die Partizipation am Unternehmenser-
folg.>®® Genussrechte miissen um anrechenbar zu sein am Unternehmenser-
folg partizipieren und insbesondere Verluste tragen®® bzw. eine Aussetzung
der Zinszahlungen muss vereinbart sein.®'® Diese Bedingung besteht bei
t.>"" Weitere Anforderungen betreffen die Laufzeit. Die
Papiere miussen eine Mindestlaufzeit von funf Jahren aufweisen ohne vorzei-
tige Kundigungsmdglichkeit durch den Glaubiger. Besondere Restriktionen

Nachrangdarlehen nich

%% Genussscheine kdnnen mit sehr unterschiedlichen Eigenschaften ausgestattet sein — Ausgestal-
tungsmaoglichkeiten der von Versicherungsunternehmen einsetzbaren Formen systematisiert z.B.
Mudrack, O. (1988) S. 1268ff. Zumeist handelt es sich um Anteile, die gewinnabhangig vergultet wer-
den, aber nicht Gber Stimmrechte verfligen.
%% vgl. § 53c Abs. 3a und 3c VAG. RL 2002/83/EG Art. 27 Abs. 3 unterscheidet Nachrangdarlehen,
kumulative Vorzugsaktien und andere Hybridkapitalformen. Kumulative Vorzugsaktien sind stimm-
rechtslose Aktien, flir die auch im Verlustfall eine Dividende zu zahlen ist. Sofern keine Dividenden-
zahlung moglich ist, erhalten diese Aktien so lange ein Stimmrecht, bis die Dividendenschuld ausge-
glichen ist. Vgl. § 140 Abs. 2 AktG, Wohe, G. / Bilstein, J. (1994) S. 8. Genussscheine weisen grolle
Ahnlichkeit zu den in der Richtlinie genannten Vorzugsaktien auf, vgl. Dichtl, E. / Issing, O. (1987) S.
694.
506 Nachrangigkeit bedeutet, dass die Mittel im Insolvenzfall erst nach Bedienung der Anspriche der
Versicherungsnehmer zurlickgezahlt werden dirfen, vgl. auch Leiding, J. (2004) S. 1633.
%7 vgl. § 53c Abs. 3c VAG. Diese Regelung wurde durch die VAG-Novelle 2005 neu gefasst — zuvor
galt die eingeschrankte Anrechenbarkeit bei fester Laufzeit fir Nachrangdarlehen und fir Genuss-
scheine, vgl. Briiggentisch, C. / Gilgenberg, B. (2005b) S. 1056. Die Neuregelung ist ein Beispiel da-
fur, dass der deutsche Gesetzgeber in den letzten Jahren trotz im Wesentlichen gleich bleibender
Vorgaben der Richtlinien (RL 92/96/EWG Art. 25 definiert ahnliche Anforderungen wie RL 2002/83/EG
Art. 27) die Anrechnungsmaglichkeiten von Hybridkapital erweitert hat.
%08 \/g1. Stoffler, M. / Jerey, A. (2004) S. 1895.
%9 Naheres zur Verlusttragungsfahigkeit von Genussscheinen findet sich in Giessmann, C. D. (1987)
S. 1166, Trost, M. / Zwiesler, H.-J. (1996) S. 358ff, Ziebe, J. (1988) S. 226f.
%1% 7u aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Ausgestaltung von Genussscheinen vgl. Mudrack, O.
1986) S. 16ff.
g” Bei in der Praxis eingesetzten Nachrangdarlehen ist die Aussetzung der Zinszahlungen im Verlust-
fall haufig moglich, nicht aber obligatorisch. Vgl. zu den Ausgestaltungsméglichkeiten von Nachrang-
darlehen Blum-Barth, P.-H. / Ludwig, F. (2007) S. 1788f und weiterfiihrend zur nicht erforderlichen
Verlustteilnahme Trost, M. / Zwiesler, H.-J. (1996) S. 388ff.
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greifen in den letzten beiden Jahren der Vertragslaufzeit, in denen die Anre-
chenbarkeit nur noch eingeschrankt méglich oder ausgeschlossen ist.*'?

Zusatzlich zu den uneingeschrankt und den eingeschrankt anrechenbaren Eigenmit-
teln kdnnen weitere Positionen auf Antrag und mit Zustimmung der Aufsichtsbe-
hérde zu den Eigenmitteln gezahlt werden:

e Wie oben angesprochen, ist nur der eingezahlte Teil des Grundkapitals zu
den unbedingt anzurechnenden Eigenmitteln zu zahlen. In Hohe von bis zu
50% der vorhandenen oder vorzuhaltenden Eigenmittel kann auch der nicht
eingezahlte Teil als Eigenmittel anerkannt werden, sofern mindestens 25%
des Grundkapitals eingezahlt sind.>'® Die aufsichtsbehdrdliche Genehmigung
ist abhangig von der Bonitat und Zahlungswilligkeit der Eigenkapitalgeber,
weshalb im Zuge der Antragsstellung detailliert Gber die Eigner der nicht ein-
gezahlten Anteile zu berichten ist.>'*

e Zudem ist auf Antrag die Anrechnung der stillen Nettoreserven der Aktiva
mdglich, sofern diese nicht Ausnahmecharakter’’ haben (§ 53c Abs. 3 S. 4
VAG). Laut aufsichtsbehordlicher Ausfiihrungsbestimmung®'® ist zur Ermitt-
lung der Nettoreserven zunachst fur jede Kapitalanlageart der Saldo aus stil-
len Reserven und Lasten®"” zu ermitteln und daraufhin ber alle Kapitalanla-
gearten zu saldieren. Dadurch soll verhindert werden, dass stille Lasten unbe-
rucksichtigt bleiben.

Bei der Bewertung der anrechenbaren Reserven sind zudem VeraufRerungs-
kosten und Steuern zu abzuziehen, die bei Realisierung anfallen wirden. In
den Ausfuhrungsbestimmungen wird allerdings nicht bertcksichtigt, dass bei
Realisation stiller Reserven die Versicherungsnehmer an den zusatzlichen Er-

%12 y/gl. detaillierter Blum-Barth, P.-H. / Ludwig, F. (2007) S. 1788.

°13 Vgl. zur seit der VAG-Novelle 2003 geltenden Regelung § 53¢ Abs. 3 Satz 1 Nr. 5a und Satz 2.
Zuvor war die Anrechnung nicht an eine aufsichtsbehdrdliche Genehmigung gebunden, vgl. Lipowsky,
U. (2005) Vor § 53c Rn. 12.

1 Vgl. BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt A 111 2.

*1% vgl. weiterfiihrend BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt A Il 4. So ist die Anrechnung von stillen Re-
serven aus verbundenen Unternehmen und Beteiligungen der Finanzdienstleistungsbranche und fest-
verzinslichen Wertpapieren grundsatzlich ausgeschlossen. Festverzinsliche Wertpapiere wie bei-
spielsweise Namensschuldverschreibungen oder Schuldscheindarlehen werden Ublicherweise bis zur
Endfalligkeit gehalten und/oder sind nicht an Bérsen handelbar. Mit einer Realisation der sich vor
Laufzeitende aufgrund von Marktzinsschwankungen ergebenden Wertanderungen ist bei derartigen
Papieren ohnehin nicht zu rechnen.

*'®y/gl. BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt A Il 4.

*7 stille Reserven bei Kapitalanlagen entstehen, wenn die Marktwerte der Anlagen Uber den Anschaf-
fungskosten liegen. Falls nach dem gemilderten Niederstwertprinzip bilanziert und nicht auf den nied-
rigeren beizulegenden Wert abgeschrieben wird, resultieren daraus stille Lasten. Zur Bewertung der
Kapitalanlagen vgl. Abschnitt 3.2.2.3.
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tragen zu beteiligen sind.’™® Auch die seit dem 01.01.2008 bestehende Ver-
pflichtung, bei Ablauf von Lebensversicherungsvertragen den Versicherungs-
nehmern die Halfte der ihren Vertragen zurechenbaren stillen Reserven aus-
zuzahlen, wurde bislang nicht bei den Bestimmungen zur Anrechnung stiller

Reserven auf die Eigenmittel beriicksichtigt.>'?

e Vorbehaltlich einer aufsichtsbehoérdlichen Genehmigung ist ferner die Anrech-
nung von Abschlusskosten erlaubt, sofern diese nicht aktiviert oder gezill-
mert®? sind.®' Laut § 6 Abs. 1 KapAustVO (Kapitalausstattungsverordnung)
kann der Unterschiedsbetrag zwischen voll und teilweise gezillmerter De-
ckungsruckstellung zu den Eigenmitteln gerechnet werden. Ein derartiger Un-
terschiedsbetrag entsteht, wenn in den Beitrag ein Zillmersatz’** eingerechnet

wurde, der hdher als der Satz ist, der bei der bilanziellen Bewertung verwen-

det werden kann®?,

e Zudem erlaubt die Solvency I-Richtlinie den Mitgliedstaaten, bei Lebensversi-
cherungsgesellschaften 50% der Zukunftsgewinne auf Antrag als Eigenmittel
zuzulassen.’®* Dies ist jedoch nur bis zum 31.12.2009 méglich. Die Anrech-
nung muss auf ein Viertel der verfugbaren oder geforderten Eigenmittel be-
grenzt sein. Zur Ermittlung der Zukunftsgewinne ist der jahrliche Gewinn der
letzten finf Geschaftsjahre zu mitteln und mit dem kleineren Wert aus sechs
und der durchschnittlichen Restlaufzeit der Vertrage zu multiplizieren.® Der
so bestimmte Zukunftsgewinn ist allerdings nur in der Héhe anrechenbar, in
der seine Bestandteile noch nicht als stillen Reserven angerechnet wurden.

%18 Bei der Realisation von stillen Reserven erhéhen die dadurch erzielten Ertrage den Rohuber-

schuss, an dem nach Mafigabe der ZRQuotenV die Versicherungsnehmer zu beteiligen sind. Das
Problem der Abbildung (latenter) Anspriiche der Versicherungsnehmer an unrealisierten Bewertungs-
reserven tritt im handelsrechtlichen Einzelabschluss Ublicherweise nicht auf. Anders verhalt es sich
aber in Konzernabschlissen, wenn handelsrechtlich unberlcksichtige Bewertungsreserven bilanziert
werden. Vgl. hierzu vertiefend Ludwig, F., et al. (2007) S. 607ff und Ludwig, F. / Werner, U. (2007a) S.
760f.

*19 Zumindest mit einer diesbezlglichen Anpassung des VAG ist nicht zu rechnen, denn § 153 Abs. 3
VVG stellt klar, dass durch die Verpflichtung zur Auszahlung der stillen Reserven aufsichtsrechtliche
Regelungen zur Kapitalausstattung unberthrt bleiben.

520 Unter Zillmerung wird die Verrechnung der Deckungsriickstellung mit angefallenen, aber noch nicht
getilgten Abschlusskosten verstanden. Mittels des Zillmerverfahrens lassen sich die Abschlusskosten
rechnerisch auf die gesamte Vertragslaufzeit verteilen, vgl. Kurzendérfer, V. (2000) S. 68f, Tremmel,
T. (2007) S. 778, Heinen, N. (2002) S. 158ff. Die mathematischen Grundlagen dieses Verfahrens stellt
Wolfsdorf, K. (1986) S. 211ff dar.

%21 \/gl. detaillierter BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt E.I.2.

%22 Dje Belastung des Deckungskapitals durch noch nicht getilgte Abschlusskosten gemessen in Pro-
mille der Beitragseinnahmen wird als Zillmersatz bezeichnet.

%2 Die DeckRV legt in § 4 Abs. 1 einen Hochstzillmersatz von 40%o fest.

%24 \/gl. RL 2002/83/EG Art. 27 Abs. 4.

5% vgl. Miiller, H. (1995) S. 258f.
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Zudem ist die ,Eintrittswahrscheinlichkeit dieser kiinftigen Gewinne“*?® durch
einen versicherungsmathematischen Bericht zu belegen.

Die Anrechenbarkeit der Zukunftsgewinne war im deutschen VAG lediglich bis
2007 vorgesehen — im Zuge der VAG-Novelle 2003 wurde die vorherige Re-
gelung gestrichen, so dass Zukunftsgewinne derzeit nicht mehr anrechenbar

sind.%?’

3.3.1.2 Ermittlung der vorzuhaltenden Eigenmittel

Bei den vorzuhaltenden Eigenmitteln handelt es sich um den Kapitalbetrag, der zu-
satzlich zu den handelsrechtlichen Ruckstellungen zur Sicherstellung der dauernden
Erflllbarkeit der eingegangenen Verpflichtungen erforderlich ist. Die grundsatzliche
Idee der Solvabilitatsvorschriften sieht vor, auf Basis der eingegangenen Risiken ei-
nen bestimmten Eigenmittelbetrag zu bestimmen. Sofern dieser Betrag in Form von
risikotragfahigen Eigenmitteln vorhanden ist, liegt laut Idee der Solvabilitatsvorschrif-
ten ausreichende Sicherheit vor. Die Ermittlung des vorzuhaltenden Kapitals basiert
dabei — wie die gesamte heutige Finanzaufsicht — auf den handelsrechtlichen Rech-
nungslegungsvorschriften.

Die grundsatzliche Idee der Solvabilitadtsvorschriften, einen risikoadaquaten Kapital-
betrag zu ermitteln, weist Analogien zu versicherungsmathematischen Ansatzen auf,
insbesondere zur Ruintheorie, die einen Teilbereich der Risikotheorie darstellt.**® Zur
Veranschaulichung gehen wir hierauf kurz ein — auch weil die Vorgehensweise des
grundlegenden ruintheoretischen Ansatzes nur schwer auf praktische Solvabilitats-
systeme Ubertragbar ist und daher konzeptionelle Probleme bei der Ausgestaltung
erklart.

Fir ruintheoretische Uberlegungen wird eine Reserve modelliert, deren Hohe in ei-
nem bestimmten Jahr von der Anfangsreserve und von zwischenzeitlichen (sto-
chastischen) Ein- und Auszahlungen abhingt.’®® Hierbei wird unter Reserve ein
Geldmittelbestand verstanden, der Schaden und Kosten finanzieren kann, die nicht
durch Pramien oder andere Einnahmen gedeckt sind. Diese Reserve ergibt sich aus
der Vorjahresreserve zuziglich Pramieneinnahmen und abziglich Schaden sowie —

5% RL 2002/83/EG Art. 27 Abs. 4. Hinweise dazu, wie hoch die Eintrittswahrscheinlichkeit zu sein hat,
finden sich in der Richtlinie nicht.

%27 \/gl. § 53¢ Abs. 3 Nr. 6b VAG a.F. i.V.m. § 6 Abs. 1 und § 8b KapAustVO a.F.

%28 \/gl. Heilmann, W.-R. (1987) S. 182.

%29 \/gl. Karten, W. (1981) S. 136f.
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je nach Modellkomplexitat - unter Beriicksichtigung von Kapitalertragen®®, Kosten,
Riickversicherung®' etc. Da diese GroRen stochastischer Natur sind, miissen sie
entsprechend modelliert werden, so dass die Entwicklung der Risikoreserve als sto-
chastischer Prozess darstellbar ist.>*? Daraus lasst sich fiir ein beliebiges Jahr die
Reserve ermitteln, die erforderlich ist, um die Ruinwahrscheinlichkeit einen definier-
ten Wert nicht  Uiberschreiten zu lassen.’®® Unter Ruinwahrscheinlichkeit wird dabei
die Wahrscheinlichkeit verstanden, dass die in einem Jahr vorhandene Reserve und
die Einzahlungen nicht ausreichen, um die Auszahlungen zu decken.>**

Dass diese Methodik prinzipiell geeignet ist, um einen vorzuhaltenden Kapitalbetrag
zu bestimmen, der flr ein aus Sicht der Aufsichtsbehorde akzeptables Sicherheitsni-
veau — also eine bestimmte Ruinwahrscheinlichkeit - sorgt, ist einleuchtend. Die Er-
forderlichkeit einer Reserve entspricht auch der handels-, aufsichts- und insolvenz-
rechtlichen Vorstellung, dass ein Versicherungsunternehmen uber eine positive (Ka-
pital-) Reserve verfigen muss, um Versicherungsgeschaft betreiben zu konnen.
Durch die dadurch gegebene Moglichkeit zur Verlustverrechnung kénnen Schwan-
kungen der Schaden oder anderer Risikotrager’® ausgeglichen werden.**® Im Kon-
text der Handelsbilanz wird daher von der Haftungs- oder Garantiefunktion bzw. von
der Existenzsicherungsfunktion des bilanziellen Eigenkapitals gesprochen.®®” In Hé-
he ihrer Einlagen haften Aktionare fur die Anspriche der Fremdkapitalgeber, da Ver-
luste zunachst durch Eigenkapital kompensiert werden kdnnen und — im Fall der Un-
ternehmensfortfihrung — keine Auswirkungen auf die Rickzahlung der von Glaubi-
gern zur Verfiigung gestellten Mittel haben.>*®

Anders gesehen kann daraus geschlossen werden, dass bei unzureichenden Reser-
ven ein Zustand vorliegt, der aus Sicht der Aufsichtsbehérde zu vermeiden ist. Dar-
aus folgt die Notwendigkeit eines aufsichtsbehdrdlichen Eingriffs bei zu niedrigen
Reserven bzw. bei zu hoher Ruinwahrscheinlichkeit. Diese Denkweise entspricht

%% Ein stochastisches Unternehmensmodell mit Berucksichtigung der Kapitalanlage, das allerdings
nicht fur die Solvabilitdtsermittiung konzipiert ist, sondern fiir Problemstellungen der Unternehmens-
steuerung, haben Albrecht, P. / Zimmermann, J. (1992) S. 27ff entwickelt. Zur Ubertragbarkeit auf die
Solvabilitatsmessung vgl. Schmeiser, H. (1997) S. 82ff. Ein ahnliches Modell, das stochastische Kapi-
talertrage bertcksichtigt, findet sich in Schradin, H. R. (1994) S. 196ff.

%31 Ein risikotheoretisches Solvabilitatsmodell, das auch die Ruckversicherungsnahme abbildet, hat
z.B. Schmeiser, H. (1997) S. 118ff und 171ff vorgeschlagen.

%32 y/gl. Karten, W. (1981) S. 136ff.

°%% 7ur Quantifizierung der Ruinwahrscheinlichkeit vgl. Hipp, C. / Michel, R. (1990) S. 112ff.

%% vgl. Kastelijn, W. M. / Remmerswaal, J. C. M. (1986) S. 64f.

%5 Als Risikotrager werden im Folgenden Ursachen bezeichnet, die zu Verlusten fiihren kdnnen.

%% v/gl. Brender, A., et al. (1992) S. 6.

537 Vgl. Stummer, F. / Nolte, B. (2002) S. 468f und mit einer abweichenden Einteilung der Eigenkapi-
talfunktionen Baetge, J. (1990) S. 219f. Die erstgenannten unterscheiden des Weiteren die Finanzie-
rungs- und die Errichtungsfunktion des Eigenkapitals.

%% vgl. weiterfiihnrend Schwantag, K. (1963) S. 219ff, Schmidt, K. (1987) S. 419ff.
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auch der insolvenzrechtlichen Praxis, in der unzureichendes Eigenkapital eines von

mehreren Auslosetatbestanden fiir ein Insolvenzverfahren darstellt.>*®

Dennoch treten bei einer ruintheoretisch fundierten Solvabilitdtsmessung einige
grundlegende Probleme auf. Ursachlich hierflr sind zunachst die bei der Konzeption
von risikotheoretischen Modellen erforderlichen Abstraktionen.>*® AuRerdem beste-
hen konzeptionelle Briche zwischen ruintheoretischen Modellen und der handels-,
aufsichts- und insolvenzrechtlichen Sichtweise:

Anders als bei der Ruintheorie basiert das Reserveverstandnis dieser Rechtsgebiete
auf Bilanzen, und die relevante Reserve ergibt sich aus dem Eigenkapital einer Bi-
lanz. Die bilanzielle Sichtweise unterscheidet prinzipiell zwischen Eigenkapital und
(versicherungstechnischem) Fremdkapital.>*' Aufgrund von handels- und aufsichts-
rechtlichen Regelungen ist daher moglicherweise fur Schadenzahlungen, fur die im
Kontext der Ruintheorie die Reserve bendtigt wird, kein Eigenkapital erforderlich, da
diese Schaden durch Rickstellungen gedeckt sind. Auch wenn mittlerweile ruintheo-
retische Modelle existieren, die die Berticksichtigung von Schadenreserven ermaogli-
chen,’* kann die Ruintheorie die komplexe handels- und aufsichtsrechtlich definierte
Ruckstellungsbildung nicht realitatsnah abbilden.

Dies liegt auch an einem unterschiedliches Verstandnis der Reserve: im Gegensatz
zur zahlungsstromorientierten®® Ruintheorie erfassen Bilanzen neben Zahlungs-
stromen vor allem abgegrenzte Aufwendungen und Ertrage. Bilanzielles Eigenkapital
verfugt prinzipiell Uber die Fahigkeit, Verluste kompensieren zu kénnen, womit es
eine gewisse Ahnlichkeit zur Definition der ruintheoretischen Reserve aufweist. Ein
wichtiger Unterschied ist jedoch, dass das bilanzielle Eigenkapital eine Bestandsgro-
Re darstellt, deren Veranderung im Zeitablauf aus dem Saldo von Erfolgsgrofen re-
sultiert und nicht direkt aus Zahlungsstromen. Das bilanzielle Eigenkapital zeigt kei-

%% 7ur insolvenzrechtlichen Sichtweise vgl. Abschnitt 4.2.2.1.2.2.

9 vgl. auch IAIS (2000) S. 19f.

1 vgl. aligemein Schmidt, K. (1987) S. 490-492.

%2 Das ruintheoretische Solvabilitatsmodell fir Schadenversicherungsunternehmen von NORBERG
und SUNDT sieht beispielsweise Pramien, Schaden- und Schwankungsreserven vor, vgl. Norberg, R.
/ Sundt, B. (1985) S. 151ff. Zur Kritik an diesem Modell vgl. Schmeiser, H. (1997) S. 70f. Die Reserven
im Modell von NORBERG und SUNDT entsprechen allerdings nicht einer bilanziellen Definition und
haben teilweise eine andere Bedeutung. Ein vergleichbarer Versuch zur ruintheoretischen Abbildung
des Reservesystems bei Lebensversicherungsunternehmen existiert unseres Wissens nicht.

>3 Die gilt zumindest fiir das klassische Modell der Ruintheorie, vgl. Hesberg, D. (1983) S. 256f. Hipp,
C. / Michel, R. (1990) S. 112ff verwenden beispielsweise anstatt Ruinwahrscheinlichkeit den Begriff
llliquiditdtswahrscheinlichkeit. Dennoch sollte es prinzipiell méglich sein, anstatt Schadenzahlungen
Schadenaufwendungen zu verwenden. Dies erfordert jedoch die Integration von Regeln fur die Ent-
stehung von Schadenaufwendungen in risikotheoretische Modelle. Ob insbesondere die Verwendung
von bilanziellen Vorschriften zur Entstehung von Aufwendungen oder Ertragen mit den Ublichen risiko-
theoretischen Verteilungsannahmen fir die Gesamtschaden kompatibel sind, halten wir fir zweifel-
haft.
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nesfalls eine freie Reserve an Zahlungsmitteln.>** Ohne an dieser Stelle bereits auf
verschiedene Bilanzarten einzugehen, sei bemerkt, dass Bilanzierungsvorschriften
Konventionen darstellen, von deren Definition die Funktion der Bilanzposition Eigen-
kapital abhangt. Die Festlegung dieser Konventionen muss theoretisch gesehen aus
dem Bilanzzweck folgen. Sofern der Bilanzzweck nicht ,Ermittlung des freien Zah-
lungsmittelbestandes” lautet, Iasst sich durch ein zahlungsstromorientiertes ruintheo-
retisches Solvabilitdtsmodell nicht die bilanzielle Kapitalmenge ermitteln, die zur Ein-
haltung einer bestimmten Ruinwahrscheinlichkeit erforderlich ist.

Diese konzeptionellen Briiche zeigen sich besonders bei Lebensversicherungsunter-
nehmen. Im Gegensatz zum Schadenversicherungsgeschaft tritt hier aufgrund von
speziellen Reservierungsvorschriften — beispielsweise zur Abbildung des Uber-
schusssystems - eine weitaus groRere Diskrepanz zwischen der handelsrechtlichen
Rechnungslegung und einer zahlungsstromorientierten Sichtweise auf. Der auf Basis
von Zahlungsstromen definierte Ruin unterscheidet sich hier also deutlicher von ei-
nem aufsichtsrechtlichen Notstand oder der insolvenzrechtlichen Uberschuldung.’*
Dies ist vermutlich ein Grund dafiir, dass ruintheoretische Uberlegungen zur Solvabi-
litdtsmessung haufig ausschlieBlich die Schadenversicherung im Blick haben.

Wohl auch aufgrund von Praktikabilitatsiiberlegungen®*® basierten traditionelle Vor-
schlage und auch das heute eingesetzte Verfahren fir die Bestimmung der vorzuhal-
tenden Eigenmittel auf bilanziellen Werten bzw. auf Bilanzkennzahlen.**” Zwar wur-
den Versuche unternommen, derartige Ansatze unter Verwendung von versiche-
rungsmathematischen Verfahren zu kalibrieren.>*® Im Modell der Ruintheorie wird

%4 |m risikotheoretisch-betriebswirtschaftlichen Schrifttum scheint die Auffassung verbreitet zu sein,

dass die ruintheoretische Reserve mit dem bilanziellen Eigenkapital (ibereinstimmt, sofern das Eigen-
kapital dem Unternehmenswert entspricht, vgl. m.w.N. Koryciorz, S. (2004) S. 17. Der Unterneh-
menswert ist laut Maurer, R. (2000) S. 188 durch Addition des handelsbilanziellen Eigenkapitals und
der stillen Reserven zu ermitteln. Unseres Erachtens sind beide in dieser Auffassung enthaltenen
Annahmen problematisch. Erstens entspricht der Unternehmens(markt)wert dem Barwert der zukunf-
tigen Zahlungsstrome und nicht den heute vorhandenen Zahlungsmitteln. Zweitens lasst sich der
Marktwert eines Unternehmens nur unter unrealistischen Annahmen aus handelsbilanziellem Eigen-
kapital und stillen Reserven berechnen, vgl. zur Begrindung Abschnitt 4.2.2.

5 Zur Begriindung sei angefiihrt, dass beispielsweise ein Missstand in der Lebensversicherung, der
aufsichtsrechtliche Sanktionen zur Folge hat, an die unzureichende Dotierung von Riickstellungsposi-
tionen gekoppelt sein kann (vgl. § 81b Abs. 4 VAG). Eine rein zahlungsstrombasierte Betrachtung
kann hier also nicht genligen.

> 50 auch Hartung, T. (2007) S. 189.

7 Bekannte Beispiele fir friihe derartige Vorschlage sind etwa die Kennedy-Regeln oder die Cover-
Methode, vgl. Kennedy, R. (1957) S. 18ff, Jannott, H. K. (1974) S. 206, Brael}, P. (1964) S. 11ff. Ein
lebensversicherungsspezifischer klassischer Vorschlag stammt von GURTLER, wonach 8% des De-
ckungskapitals der Handelsbilanz bzw. 4% des Deckungskapitals einer Liquidationsbilanz als Soll-
Kapitalbetrag erforderlich sind, vgl. Gurtler, M. (1958) S. 360f. Eine Begrindung fur diese Kalibrierung
fuhrt GURTLER nicht an. Zur Diskussion dieses Vorschlags vgl. z.B. BraeR, P. (1964) S. 17.

%% Besondere Bedeutung ist hierbei den Arbeiten von CAMPAGNE zuzurechnen, dessen schaden-
versicherungsspezifisches Modell als Vorlaufer der spateren europaischen Richtlinien gesehen wer-
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allerdings eine Gesamtschadenverteilung verwendet — Bilanzkennzahlen und -
relationen oder andere Jahresabschlusskennzahlen messen dagegen das Risiko bei-
spielsweise anhand des Geschaftsvolumens, das durch die Beitragshohe oder die
Schadenbelastung ausgedriickt wird.>*° VVon einer risikotheoretischen Fundierung der
auf Kennzahlen basierenden Solvabilitatskonzepte kann jedoch nur unter sehr re-
striktiven Annahmen ausgegangen werden. Dies wird im Folgenden anhand der Risi-
komessung gemal den heutigen Solvabilitatsvorschriften fur Kapital- und Renten-

versicherungen kurz umrissen.*

Die Messung des versicherungstechnischen Risikos erfolgt seit der ersten Lebens-
versicherungsrichtlinie durch Multiplikation des ,riskierten Kapitals“>®"
gegebenen Prozentsatz>®? — es wird also davon ausgegangen, dass fiir ein ausrei-
chendes Sicherheitsniveau Eigenmittel in Héhe des so errechneten Betrages vorlie-
gen missen.>®® Auch das Kapitalanlagerisiko wird in vergleichbarer Weise durch
Multiplikation der ,mathematischen Reserven“>** mit einem vorgegebenen Prozent-
%% quantifiziert. Ohne Beriicksichtigung der Struktur des Kapitalanlageportfolios
soll durch Vorhalten von Eigenmitteln in entsprechender Héhe das Risiko der aktiv-
seitig in Kapitalanlagen investierten ,mathematischen Reserven“ abgesichert wer-

mit einem vor-

satz

den kann, vgl. zu diesem Modell Schmeiser, H. (1997) S. 36-43. Das lebensversicherungsspezifische
Modell von CAMPAGNE weist — nicht in der Methodik aber im Ergebnis — groe Ahnlichkeit zu
GURTLERS Vorschlag auf: fiir die Einhaltung einer Ruinwahrscheinlichkeit von 5% werden 4% der
mathematischen Reserven als vorzuhaltende Eigenmittel gefordert. Vgl. zu diesem Modell Kastelijn,
W. M./ Remmerswaal, J. C. M. (1986) S. 27-30 und kritisch Wyss, H. (1960) S. 171ff, Ammeter, H.
(1966) S. 531ff. Von letzterem stammt ein weiteres, allerdings auf Risikolebensversicherungsvertrage
beschranktes risikotheoretisch kalibriertes Kennzahlenmodell, vgl. Ammeter, H. (1970) S. 87ff. Insge-
samt brachten die mathematischen Kalibrierungsversuche hochst unterschiedliche Ergebnisse, vgl.
Konrath, N. (1979) S. 1513.

*9vgl. z.B. Miiller, H. (1995) S. 244, Wagner, F. (1992) S. 124. Deshalb werden diese Verfahren
auch als volumenbasiert bezeichnet.

%% Eiir andere Lebensversicherungsprodukte gelten abweichende Regelungen, diese sind in § 4 Abs.
2-6 KapAustVO festgelegt. Ziel der folgenden Ausfiihrungen ist lediglich die Veranschaulichung der
(far alle Produktarten identischen) grundsatzlichen Vorgehensweise. Zu den deshalb hier nicht erldu-
terten Vorschriften flr andere Produkte vgl. Farny, D. (2006) S. 788f.

%1 Unter dem riskierten Kapital werden die Versicherungssummen verstanden, von denen die bereits
vorhandenen Reserven abgezogen werden — es sind allerdings lediglich die Deckungsrickstellung
und die Beitragsubertrage abziehbar. Eine Korrektur aufgrund von Riickversicherungsnahme ist eben-
falls erforderlich, allerdings nur bis zu einer Selbstbehaltsquote von 50%. Vgl. RL 79/267/EWG Art. 19
und § 4 Abs. 1 Buchstabe b KapAustVO.

*2 Dieser betragt bei Kapitalversicherungen 3%o, vgl. § 4 Abs. 1 Buchstabe b KapAustVO.

%3 Laut Hansen, U. (1976) S. 688 soll dadurch vor allem dem Sterblichkeits- und dem Kostenrisiko
Rechnung getragen werden.

%% Unter den in der RL 79/267/EWG nicht definierten mathematischen Reserven werden die Deck-
ungsruckstellung und die um Kostenanteile verminderten Beitragsubertréage verstanden, vgl. § 4 Abs.
1 Buchstabe a KapAustVO. Aufierdem ist der in Riickdeckung gegebene Teil des Geschéafts abzuzie-
hen, jedoch nur bis zu einem Selbstbehalt von 15%.

%% Dieser betragt 4%, vgl. § 4 Abs. 1 Buchstabe a KapAustVO.
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den.®*® Die gesamte Kapitalanforderung bzw. die Solvabilitdtsspanne ergibt sich
schlie3lich als Summe der fur die versicherungstechnischen und Kapitalanlagerisiken
errechneten Kapitalanforderungen.

Im Einklang mit risikotheoretischen Uberlegungen steht eine derartige Vorgehens-
weise nur, wenn von einem linearen Zusammenhang zwischen dem durch Bilanz-
kennzahlen quantifizierten versicherungstechnischen bzw. Kapitalanlagerisiko und
dem Gesamtunternehmensrisiko ausgegangen werden kann.>®” Dann kann die auf
Basis von Kennzahlen ermittelte Kapitalanforderung als Quantil einer approximierten
Gesamtunternehmens-Verlustverteilung interpretiert werden. Dies ist, wie der viel-
fach gedulerten Kritik an den existierenden kennzahlenbasierten Solvabilitatssyste-

men zu entnehmen ist,**® nicht unbedingt zu rechtfertigen.

3.3.1.3 Mindestkapitalanforderung und Eingriffsbefugnisse

Bei den umrissenen heute gultigen Vorschriften zur Solvabilitatsspanne handelt es
sich um Anforderungen, die im Normalfall erflllt sein sollen: solange das vorhandene
Kapital das geforderte Ubersteigt, erfolgt keine weitere Prifung durch die Aufsichts-
behdorde. Flr den Fall der Nichterfullung der Anforderungen greifen jedoch aufsichts-
rechtliche MalRnahmen, die abgestuft definiert sind.

Die eingesetzten MalRnahmen hangen formal vom Grad der Unterdeckung ab. Dazu
wird in den bisherigen Richtlinien der so genannte Garantiefonds definiert als ein
Drittel der Solvabilitatsspanne.®®® Der Aufsichtsbehdrde ist im Fall einer Unterde-
ckung der Solvabilititsspanne bei noch bestehender Uberdeckung des Garantie-
fonds ein so genannter Solvabilitatsplan vorzulegenden, aus dem hervorgeht, durch
welche MalRnahmen das betreffende Versicherungsunternehmen die geforderte Be-
deckung der Solvabilitatsspanne mit Eigenmitteln zu erreichen gedenkt.*®® Konkrete
Vorgaben an den Inhalt des Plans sind gesetzlich nicht definiert und kénnen auch

%% S0 wurden die bestehenden Solvabilitatsvorschriften zumindest interpretiert, vgl. z.B. Heimes, K.
(2003) S. 298, Angerer, A. (1980) S. 22. Weshalb aber gerade die mathematischen Reserven und
nicht samtliche den Versicherungsnehmern zuzurechnenden Mittel, die in Kapitalanlagen investiert
sind, als Bezugsgrofie verwendet werden, bleibt unklar.

**7 Prinzipiell beziehen sich Solvabilitatsvorschriften auf das gesamte Unternehmensrisiko. Wenn ein
Solvabilitdtssystem nur das versicherungstechnische Risiko und eventuell das Kapitalanlagerisiko
einbezieht, wird dadurch eine lineare Abhangigkeit zwischen diesen Risiken und anderen unterstellt
oder aber, dass andere Risiken unbedeutend sind. Vgl. Hartung, T. (2007) S. 190f, Schmeiser, H.
£1997) S. 29, Karten, W. (1984) S. 344.

%8 vgl. z.B. Will, R. (1996) S. 219ff.

%59 vgl. RL 2002/83/EG Art. 29 Abs. 1, in Deutschland umgesetzt in § 53¢ Abs. 1 VAG.

%0 Zum Solvabilititsplan vgl. § 81b Abs. 1 VAG.
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durch die Aufsichtsbehdrde nicht vorgeschrieben werden.®®' Der Solvabilitatsplan
muss MalRnahmen enthalten, durch die die vorzuhaltenden Eigenmittel gesenkt oder
die vorhandenen Eigenmittel erhoht werden kénnen.*%?

Scharfere MaRnahmen bis hin zu direkten aufsichtsbehdrdlichen Eingriffen in die Un-
ternehmensleitung drohen, wenn auch der Garantiefonds nicht mehr durch Eigenmit-
tel gedeckt ist. Gemal § 81b Abs. 2 VAG ist in diesem Fall ein Finanzierungsplan
vorzulegen, aus dem Madglichkeiten zur kurzfristigen Beschaffung von Eigenmitteln
hervorgehen. Konkrete Inhalte werden auch zum Finanzierungsplan nicht vorgege-
ben. °®

Idee dieses abgestuften Konzeptes ist, dass Gefahrdungen der finanziellen Stabilitat
frihzeitig erkannt und damit MalRnahmen durch die Aufsichtsbehdrde verlangt wer-
den kénnen, die zur ,Wiederherstellung gesunder Finanzverhaltnisse (§ 81b Abs. 1
VAG) fuhren. Wichtig ist in diesem Zusammenhang auch, dass die Vorlage derartiger
Plane nicht zwingend an eine Verletzung der Solvabilitatsanforderungen gekoppelt
sein muss. Individuell anpassbare entsprechende Informations- und Eingriffsbefug-
nisse stehen der Aufsichtsbehdrde bereits zu, wenn ,die Annahme, dass die Erfull-
barkeit der Verpflichtungen (...) gefahrdet ist* (§ 81b Abs. 2a VAG) gerechtfertigt ist.
Dann kann die Aufsichtsbehdrde auch unabhangig vom Unterdeckungsgrad einen
Sanierungsplan fordern, der beispielsweise Schatzungen der Aufwendungen und
Ertrage sowie der Eigenmittelentwicklung, Angaben Uber die Rickversicherung und
eine Bilanzprognose enthalten muss.*®*

Des Weiteren definieren die bisherigen Versicherungsrichtlinien einen so genannten
Mindestgarantiefonds.’®® Hierbei handelt es sich um einen vorgegebenen absolu-
ten Mindestbetrag, der immer in Form von Eigenmitteln vorhanden sein muss — also
bereits bei der Grindung und wahrend des laufenden Geschaftsbetriebs. Dadurch
soll dem vor allem bei jungen Unternehmen bestehenden Problem begegnet werden,
dass bei kleinen Kollektiven der Risikoausgleich nur eingeschrankte Wirkung zeigt,

weshalb eine geschéftsvolumenbasierte Eigenmittelunterlegung nicht sinnvoll ist.>®

%7 v/gl. M6sbauer, H. (1987) S. 1693.

%2 \/gl. auch Wagner, F. (1992) S. 136, Uckermann, E. F. v. (1988) S. 999f.

%3 \/gl. Kollhosser, H. (2005) § 81b Rn. 7.

%% Der in Bezug auf die Voraussetzungen wesentlich flexiblere Sanierungsplan wurde durch die VAG-
Novelle 2003 in das VAG aufgenommen, vgl. hierzu kritisch Bahr, G. W. (2007) § 81b Rn. 23-28.

%% vgl. RL 2002/83/EG Art. 29 Abs. 2. Die Hohe des Mindestgarantiefonds ist mittlerweile an den eu-
ropaischen Verbraucherpreisindex gekoppelt und wird bei einer Veranderung des Index von 5% an-
gepasst, vgl. RL 2002/83/EG Art. 30 Abs. 1. Die Regelung wurde in Deutschland fir Lebensversiche-
rungsunternehmen in § 2 Abs. 2 KapAustVO umgesetzt. Der aktuelle Wert des Mindestgarantiefonds
betragt demnach 3,2 Mio. Euro. Fiir grundlegende Uberlegungen zur Kopplung des Mindestgarantie-
fonds an die Preisentwicklung vgl. Mdller, H. (1996b) S. 425.

%% vgl. Will, R. (1996) S. 237.
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Insgesamt handelt es sich beim Solvabilitdts-, Finanzierungs- und Sanierungsplan
um aufsichtsbehdérdliche Sanktionsbefugnisse, die mehr oder weniger direkt im Zu-
sammenhang mit der Kapitalausstattung stehen. Dartber hinaus stehen der Auf-
sichtsbehdrde weitere materielle Eingriffsbefugnisse zur Verfigung, wenn ein Versi-
cherungsunternehmen ,flr die Dauer nicht mehr im Stande ist, seine Verpflichtungen
zu erfillen“ (§ 89 Abs. 1 VAG) und ein Insolvenzverfahren konkret absehbar ist.>®’
Dann kann die Aufsichtsbehdrde ein Zahlungsverbot verhangen oder die Herabset-
zung der Verpflichtungen anordnen.’® In der Wirkung identisch zur Herabsetzung
der Verpflichtungen ist die bereits angesprochene Madglichkeit des Zugriffs auf die
nicht gebundenen Teile der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung.>®® Beide MaR-
nahmen haben eine Kirzung der Leistungsanspriche der Versicherungsnehmer zur
Folge.

Aulerdem verfugt die Aufsichtsbehorde Uber die Moglichkeit, einen Sonderbeauf-
tragten einzusetzen, dem die Befugnisse der Geschaftsfuhrung Ubertragen werden.
Dies ist auch praventiv moglich, also zur Vermeidung eines sich abzeichnenden
Missstandes (§ 81 Abs. 2 VAG).*"°

3.3.14 Weitere Aufsichtsinstrumente

Das bisherige Solvabilitatssystem enthalt in Form der Kapitalanlagevorschriften zu-
satzliche Restriktionen, die — neben der pauschalen Unterlegung der Kapitalanlageri-
siken durch Eigenmittel — das Kapitalanlagerisiko begrenzen sollen. Des Weiteren
verlangt die Aufsichtsbehdrde von Lebensversicherungsunternehmen die Durchfih-
rung eines Stresstests. Diese die Eigenmittelanforderungen erganzenden Aufsichts-
instrumente werden im Folgenden umrissen.

%7 y/gl. Bahr, G. W. (2007) § 89 Rn. 2. Zu den Ausldsegriinden fiir ein Insolvenzverfahren vgl. auch
Abschnitt 4.2.2.1.2.2.

568 Vgl. Uckermann, E. F. v. (1988) S. 1000, Groffeld, B. / Schemmann, T. (1985) S. 1180ff. Ein zeit-
weiliges Zahlungsverbot setzt das Falligwerden von Versicherungsleistungen aus und die Herabset-
zung der Verpflichtungen bewirkt eine (dauerhafte) Kiirzung der Anspriiche der Versicherten.

%9 v/gl. Abschnitt 3.2.1.2.3.

"9 vgl. weiterfiihrend Kollhosser, H. (2005) § 81 Rn. 103ff, Schmidt, R. (1986) S. 423.
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3.3.1.4.1 Kapitalanlagevorschriften

Den Kern der aktuell gultigen Kapitalanlagevorschriften bildet eine aufsichtsrechtli-
che Generalklausel, die Rentabilitat>’", Sicherheit®”? und Liquiditat®” der Kapitalan-
lagen verlangt, wobei die Umsetzung im VAG ,gré3tmogliche” Sicherheit und Renta-
bilitat bei ,jederzeitiger* Liquiditat des Versicherungsunternehmens fordert,>’* und
zwar unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung (§ 54 Abs. 1 VAG). Die
Umsetzung dieser Generalklausel erfolgt regelungstechnisch durch zwei unter-
schiedliche Regelungsbereiche.

e Zunachst sind qualitative Anforderungen vorgegeben, die das mit der Kapital-
anlage im Zusammenhang stehende Risikomanagement betreffen. Diese Vor-
schriften beziehen sich nicht nur auf eine isolierte Betrachtung der Kapitalan-
lagerisiken, sondern es sind Zusammenhange zwischen den Anlagerisiken
und anderen Risiken zu beachten.

e Der zweite Bereich der Anlagevorschriften enthalt quantitative Vorgaben, die
der Umsetzung der Generalklausel dienen. Hierzu werden einzelne Kompo-
nenten des Kapitalanlagerisikos identifiziert, denen durch risikobegrenzende
Vorschriften begegnet werden soll. Die quantitativen Kapitalanlagevorschriften
gelten allerdings nur flr das gebundene Vermdgen, die Anlage des restlichen
Vermdgens steht Versicherungsunternehmen frei.>”® Die Aufsichtsbehdrde
verfugt lediglich Uber Eingriffs- und Kontrollbefugnisse, etwa wenn von der An-

lage des freien Vermdgens eine Bedrohung der Liquiditat ausgeht.>’®

Umgesetzt werden die Zielvorgaben der Generalklausel zunachst in Form eines An-
lagekatalogs, der eine Liste an zugelassenen Kapitalanlagearten enthalt. In Form der

%71 Zwar schreibt das Aufsichtsrecht keine explizite Mindestverzinsung der Kapitalanlagen vor, indirekt
wirkt der Mindestgarantiezins aber als Rentabilitdtsuntergrenze, vgl. dazu BaFin RS 15/2005 (VA)
Abschnitt A.11.2, siehe auch Beyer, O. (2006) S. 38. In der Vergangenheit war der Rechnungszins als
Mindestrentabilitdtsziel explizit vorgegeben, vgl. Goldberg, A. (1980) § 54 Rn. 9.

%2 \/gl. zum Sicherheitsgrundsatz BaFin RS 15/2005 Abschnitt A.ll, siehe auch Schradin, H. R. (1994)
S. 274-279.

% Die Liquiditatsanforderung verlangt nicht etwa, dass samtliche Anlagen jederzeit liquidierbar sein
mussen, sondern dass jederzeit ein betriebsnotwendiger Betrag an liquiden Mitteln zur Verfligung
stehen muss, vgl. weiterfliihrend BaFin RS 15/2005 (VA) Abschnitt A.1l.3, siehe auch Rotkies, E.
(1975) S. 928, Schwebler, R. (1991) S. 42, Brachmann, H. (2002) S. 384f und speziell zum Liquidi-
tdtsmanagement von Versicherungsunternehmen Wagner, F. (1994) S. 145ff.

%7 Zum Verhaltnis der drei konkurrierenden und damit nicht simultan optimierbaren Anforderungen
vgl. Schwebler, R. (1991) S. 46, Goldberg, A. (1980) § 54 Rn. 9, Schradin, H. R. (1994) S. 272ff,
Schneider, D. (1983) S. 12.

°’% Es ist den Mitgliedstaaten ausdriicklich untersagt, Anlagevorschriften zu erlassen, die die Verfi-
gung Uber die freien Vermogenswerte einschranken, vgl. RL 2002/83/EG Art. 31. Vor der ersten Richt-
liniengeneration war auch die Anlage des freien Vermdgens reguliert, vgl. Angerer, A. (1974) S. 330.
%78 vgl. Miiller, H. (1995) S. 209.
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Mischungs- und Streuungsvorschriften werden fur die einzelnen Anlagearten
Hochstgrenzen vorgegeben sowie die Anlage bei einzelnen Schuldnern beschrankt.
Die Mischungsvorschriften begrenzen damit anlageartspezifische Risiken und bewir-
ken gleichzeitig eine Verteilung des Vermdgens auf unterschiedliche Anlagearten.®”’
Durch die Streuungsvorschriften soll eine Konzentration der Anlagen verhindert wer-
den, wobei Streuung orts-, schuldner- und branchenbezogen zu verstehen ist.>’®

Bei der Umsetzung des Anlagekatalogs spielen Bewertungsvorschriften eine ent-
scheidende Rolle. Zunachst gelten die quantitativen Anlagegrenzen fur die Anlage
des Sicherungsvermogens und des sonstigen gebundenen Vermdgens — eine Be-
schrankung einer bestimmten Anlageart bedeutet also, dass nur der vorgegebene
Prozentsatz des gebundenen Vermoégens auf diese Anlageart entfallen darf. Zudem
mussen die Anlagevorschriften auf eine Bewertungsbasis fur die Kapitalanlagen
selbst zurtickgreifen, aus der sich ergibt, welcher Prozentsatz der Anlagen in eine
bestimmte Anlageart investiert ist. Konkrete Vorgaben hierzu enthalten die bisheri-
gen Richtlinien nicht, weshalb die handelsrechtlichen Bewertungsvorschriften®”® ver-
wendet werden.

Bei der Entwicklung der Kapitalanlagevorschriften in den letzten Jahren®® kénnen
insgesamt zwei Tendenzen identifiziert werden.

e Einerseits wurden die quantitativen Vorgaben laufend liberalisiert. In diesem
Zusammenhang ist etwa die Abschaffung von Quoten (z.B. bei der Belegen-
heit>®') und die Aufnahme weiterer Anlageklassen in den Anlagekatalog zu
nennen®®,

o7 Hochstgrenzen fir die einzelnen Anlagearten finden sich in § 3 AnlV (Anlageverordnung). Fir An-
lagearten, fir die die Anlageverordnung keine Hochstgrenzen vorsieht, bewirkt der Mischungsgrund-
satz, dass maximal 50% des gebundenen Vermodgens auf diese Anlagen entfallen dirfen, vgl. BaFin
RS 15/2005 (VA) Abschnitt A.11.4.

8 \/gl. Beyer, O. (2006) S. 39f.

%9 vgl. Abschnitt 3.2.1.3.

%8 Wichtigste Schritte waren der Erlass der Anlageverordnung 2002 (BGBI. | S. 3913 vom
20.12.2001) und die Reformen der Anlageverordnung 2004 (BGBI. | S. 2176 vom 24.08.2004) und
2008 (BGBI. I S. 3278 vom 31.12.2007).

%" Die durch die Anlageverordnung 2008 weitgehend abgeschaffte Belegenheitsanforderung hatte
zuvor die Kapitalanlage auf das Tatigkeitsland und spater auf die EU beschrankt, vgl. weiterfihrend
Schulz, B. / Schlochtermeyer, D. (2007) S. 1051, Goretzky, K.-M. / Sijanski, G. (2007) S. 2054,
Scholz, M. (2008).

%82 Durch die letzten Reformen der Anlageverordnung wurden beispielsweise die Anlageklassen In-
vestment-Sondervermdgen (Hedge-Fonds), Immobilienfonds (Real Estate Investment Trusts - REITs),
Rohstoffanlagen (Commodities) oder hochverzinsliche Anleihen (High Yield Bonds) neu aufgenom-
men, vgl. Baur, J. (2007) Rn. 165ff, Briiggentisch, C. / Gilgenberg, B. (2005a) S. 1827, Scholz, M.
(2008) S. 177, Schulz, B. / Schlochtermeyer, D. (2007) S. 1050, Viecens, F. / Fragos, N. (2006) S.
121ff, Zahn, A. / Lempke, R. (2005) S. 121f.
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¢ Andererseits haben qualitative Anforderungen an das Anlagemanagement an
Bedeutung gewonnen.*®® So schreibt die aktuelle Version der Anlageverord-
nung beispielsweise vor, dass die Anlagestrategie flexibel an sich andernde
wirtschaftliche und rechtliche Rahmenbedingungen anpassbar sein muss und
fordert ein Anlagemanagement, das nicht nur das Kapitalanlagerisiko isoliert
betrachtet, sondern Zusammenhange zu den Verpflichtungen mit einbezieht
(Asset Liability Management®*).5%°

3.3.1.4.2 Stresstest

In Folge der Kapitalmarktkrise ab dem Jahr 2000 wurde ab 2002 als zusatzliches
Aufsichtsinstrument ein Stresstest®®® eingefiihrt.”®” Gegenstand dieses Tests sind
die Auswirkungen von Kursverlusten der Kapitalanlagen auf das handelsrechtliche
Eigenkapital. Damit kann der Stresstest als Erganzung zu den Kapitalanlagevor-
schriften gesehen werden, da die Auswirkungen der Kapitalanlagerisiken zu beruck-
sichtigen sind. Wegen der Untersuchung der Auswirkungen auf die gesamte Eigen-
kapitalausstattung besteht allerdings auch Ahnlichkeit zu den Solvabilitatsvorschrif-
ten. Der Inhalt des Stresstests wird im Folgenden erlautert.

t, %% sind

FiUr die Durchfihrung des Stresstests, dessen Zeithorizont ein Jahr betrag
vier Stressszenarien vorgegeben. Diese Szenarien gehen von einem Kursriickgang
der festverzinslichen Wertpapiere, der Aktien sowie von einem kombinierten Kurs-
rickgang von festverzinslichen Papieren und Aktien bzw. von Aktien und Immobilien

aus. Hierbei werden die Mdglichkeiten des gemilderten Niederstwertprinzips nur bei

%8 Diese Sichtweise wird auch als ,prudent person principle“ bezeichnet, vgl. Goretzky, K.-M. / Si-
jsanski, G. (2007) S. 2054, Schulz, B. / Schlochtermeyer, D. (2007) S. 1051f.

% Asset Liability Management ist eine Managementpraxis, unter der Managemententscheidungen
koordiniert unter Berticksichtigung von Auswirkungen auf Vermdgensgegenstande und auf Verpflich-
tungen getroffen werden (in Anlehnung an IAIS (1999) S. 3f). Dadurch soll insbesondere dem Asset
Liability Mismatch-Risiko begegnet werden, das entsteht, wenn die Falligkeitszeitpunkte von Vermo-
genswerten und Verpflichtungen nicht aufeinander abgestimmt sind. Zur (schwierigen) Bewertung
dieses Risikos vgl. Bittermann, L. / Lutz, A. (2003) S. 393, Djehiche, B. / Horfelt, P. (2005) S. 377f,
Heistermann, B. (2002b) S. 16.

%% Die vor 2008 in § 6 AnlV a.F. aufgeflihrten qualitativen Anforderungen wurden durch die jlingste
Reform ausgeweitet und finden sich nunmehr in § 1 AnlV. Mit einer weiteren Prazisierung der neuen
Anforderungen durch ein Rundschreiben ist zu rechnen, vgl. Goretzky, K.-M. / Sijanski, G. (2007) S.
2055. Gemal § 1 AnlV sind Versicherungsunternehmen unter anderem zu einem qualifizierten Anla-
gemanagement, zur Verwendung geeigneter interner Kapitalanlagegrundsatze und zum Einsatz von
Kontrollverfahren verpflichtet.

%% Zur ursprunglichen Version des Stresstests vgl. BaFin RS 30/2002 (VA) Abschnitt C und D, far
sfpétere Anderungen der Parameter vgl. BaFin RS 1/2004 (VA) Abschnitt B, BaFin RS 1/2006 (VA).
7 \vgl. Horsch, A., et al. (2003) S. 852f.

*® vgl. Sieg, I. (2003) S. 379.
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festverzinslichen Wertpapieren berlcksichtigt — im Zuge des Stresstests sind also
Aktien ungeachtet des § 341b Abs. 2 HGB grundsatzlich abzuschreiben.’®® Bei fest-
verzinslichen Wertpapieren hangt die Vorgehensweise von der Zuordnung zum An-
lage- bzw. Umlaufvermdgen ab:**® Abschreibungen kénnen entsprechend der han-
delsrechtlichen Regelung bei Zugehérigkeit zum Anlagevermdgen unterbleiben,®’
wobei allerdings eventuelle Erfordernisse zur Realisation (z.B. aus Liquiditatsgrin-
den) oder Abschreibung nicht einflieRen.>*? Strukturierte Produkte und auch andere
Kapitalanlagen werden im Stresstest in ihre Komponenten zerlegt, die dann entwe-
der als Aktien oder als festverzinsliche Wertpapiere zu behandeln und entsprechend
zu ,stressen“ sind.>®® Zusatzlich finden Bonitétsrisiken Beriicksichtigung, indem von
den Marktwerten der Kapitalanlagen Abschlage in Abhangigkeit des Ratings des
Schuldners vorgenommen werden.**

Nach der Neubewertung des Kapitalanlagebestandes mittels der Szenarien und Vor-
gaben des Stresstests wird Uberprift, ob die gestressten Anlagen noch ausreichen,
um die technischen Passiva zu bedecken. Unter den technischen Passiva werden
hierbei die versicherungstechnischen Ruckstellungen abzlglich des freien Teils der
Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung und des Schlussuberschussanteilsfonds ver-
standen,’® die als ,Puffer auf der Passivseite“>®
Verpflichtungen, sondern als Eigenmittel interpretiert werden. Keine Berlcksichti-

und damit nicht als zu bedeckende

gung finden mégliche Auswirkungen der Stressszenarien auf die Passiva;®®’ auch
Liquiditatsprognosen sind nicht Bestandteil des Tests*®®. Insgesamt ist die Idee des
Stresstests damit offensichtlich eine Prognose der Auswirkungen von unterschiedli-
chen Stressszenarien auf die Handelsbilanz.

Im Gegensatz zu den Solvabilitatsvorschriften fihrt eine Unterdeckung - also wenn
die gestressten Kapitalanlagen die technischen Passiva unterschreiten — nicht zu
materiellen aufsichtsrechtlichen Sanktionen. Ein Nichtbestehen des Stresstests hat

%89 v/gl. BaFin (2007d), Hein, R. / Meyer-Wegelyn, J. (2003) S. 913f.

%0'vgl. Pusch, C. (2007) S. 14.

" Das gemilderte Niederstwertprinzip kann fir festverzinsliche Wertpapiere nicht grundsatzlich in
Anspruch genommen werden, sondern nur, wenn diese Papiere dauerhaft dem Geschéaftsbetrieb die-
nen und damit dem Anlagevermdgen zurechenbar sind, vgl. Rockel, W., et al. (2007) S. 130.

%92 v/gl. kritisch Hein, R. / Meyer-Wegelyn, J. (2003) S. 910f.

°98 Details beschreibt Pusch, C. (2007) S. 14f.

%% v/gl. BaFin RS 30/2002 (VA) Abschnitt C.

%% v/gl. Schradin, H. R., et al. (2006) S. 46f f.

%% BaFin (20074).

7 Sinkende Kapitalertrage konnen beispielsweise eine Absenkung der Uberschussbeteiligung mit
entsprechenden Auswirkungen auf die Rickstellungen zur Folge haben, oder Zinsanderungen kénnen
Vertragsstornierungen beeinflussen.

%% Unproblematisch findet dies Sieg, I. (2003) S. 380, kritisch dagegen Hein, R. / Meyer-Wegelyn, J.
(2003) S. 910.
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lediglich ausgeweitete Berichtspflichten zur Folge: zunachst sind Vorstand und Auf-
sichtsrat zu informieren®® sowie die Aufsichtsbehorde, der zudem formlos MaRnah-

men zur Verbesserung der Risikotragfahigkeit vorzulegen sind®.

3.3.2 Solvabilitatsvorschriften unter Solvency Il

Nach der Darstellung der Grundkonzepte der Solvabilitatsanforderungen und der
heutigen Praxis gehen wir in den folgenden Abschnitten auf die Vorschlage fur die
Ausgestaltung unter Solvency Il ein. Analog zu den obigen Ausfihrungen wird zu-
nachst die Struktur und Quantifizierung der vorhandenen Eigenmittel im zukunftigen
Solvabilitatssystem besprochen (3.3.2.1). Darauf folgen Ausfihrungen zur Bestim-
mung der Solvabilitatskapitalanforderung (3.3.2.2). Dazu erlautern wir die grundle-
gende Konzeption des Modells, das flr die Ermittlung der Solvabilitatskapitalanforde-
rung gemafd Solvency lI-Richtlinienentwurf und QIS4 verwendet werden soll. Eben-
falls besprochen werden die Vorschlage zur Definition einer Mindestkapitalanforde-
rung, an die aufsichtsbehdrdliche Eingriffsbefugnisse gekoppelt sein werden
(3.3.2.3). Abschliel3end findet der Planungsstand beziglich erganzender Aufsichtsin-
strumente Erwahnung (3.3.2.4).

3.3.2.1 Vorhandenes Solvabilitatskapital

Die vorhandenen Eigenmittel gemaf Solvency Il sollen prinzipiell als Saldogroe aus
den Vermégensgegenstanden und Schulden der Solvabilitatsbilanz®®' unter Hinzu-
rechnung weiterer Posten bestimmt werden. Allerdings wurden im derzeitigen Stadi-
um des Entwicklungsprozesses von Teilnehmern an den Auswirkungsstudien zu-
meist hilfsweise die Eigenmittel durch eine Uberleitungsrechnung aus dem Eigenka-
pital der nationalen Rechnungslegungssysteme ermittelt.°®* Im Rahmen von QIS4

%9 v/gl. Pusch, C. (2007) S. 12.

% Hierzu zahlen z.B. die Beschaffung von Eigenkapital, Anpassungen des Kapitalanlageportfolios
bzw. der Einsatz von Absicherungsinstrumenten oder die Senkung der Uberschussbeteiligung, vgl.
auch Schradin, H. R., et al. (2006) S. 50.

9 Wir bezeichnen in diesem Abschnitt das gesamte vorhandene Solvabilitatskapital als Eigenmittel
und das Eigenkapital der Solvabilitadtsbilanz als Eigenkapital.

892 v/gl. Benedikt, V. / Herzig, B. (2006) S. 895. Wie erwahnt hatte die deutsche Aufsichtsbehérde zu
QIS3 (im Gegensatz zu QIS4) noch detaillierte Umsetzungsleitlinien veréffentlicht. Darin war bei-
spielsweise eine Uberleitung des HGB-Eigenkapitals zu den QIS3-Eigenmitteln vorgesehen, vgl.
BaFin (2007b) S. 22ff. In Bezug auf Bilanzposten, die nicht zu den versicherungstechnischen Ruick-
stellungen oder den Kapitalanlagen zu zéhlen sind, hatte die Anleitung der Aufsichtsbehoérde die Ver-
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sollen die Teilnehmer erstmals samtliche Positionen Solvency Il-konform bewerten
und somit eine Gesamtbilanz aufstellen,’® aus der sich das Eigenkapital der Solvabi-
litdtsbilanz sowie weitere Eigenmittelkomponenten ergeben. Dennoch lassen sich
auch bei strenger Anwendung dieser gesamtbilanziellen Sichtweise Bestandteile der
Eigenmittel gemal Solvency Il auf bisherige Eigenmittelkomponenten zuruckfihren.
Um im weiteren Verlauf dieser Arbeit die Eigenmittelbestandteile analysieren zu kon-
nen, stellen wir in diesem Abschnitt die heutige Eigenmittelliste der zuklnftigen ge-
genuber. Zuvor werden die einzelnen Bestandteile gemaly Solvency Il und das vor-
gesehene Konzept zur Klassifizierung der Eigenmittel erlautert.

Die Solvency lI-Rahmenrichtlinie unterteilt die anrechenbaren Eigenmittel zunachst in
zwei Gruppen, die als Basiseigenmittel und als erganzende Eigenmittel bezeichnet
werden. Im Unterschied zu den Basiseigenmitteln sind die erganzenden Bestandteile
nur vorbehaltlich einer aufsichtsbehordlichen Genehmigung anrechenbar (Art. 86,
89).

Die Basiseigenmittel enthalten das Eigenkapital der Solvency |l-Bilanz als wichtigs-
te Komponente (Art. 87 Abs. 1). Diese GroRe entspricht dem Uberschuss des zu
Marktwerten bewerteten Vermdgens iber die Verpflichtungen,®** wobei — wie oben®®®
erlautert — das Vermdgen um samtliche immateriellen Vermdgensgegenstande zu
kirzen ist. Ebenfalls von den Eigenmitteln abzuziehen sind genau wie heute selbst
gehaltene eigene Anteile. Keine Angaben enthalt der Richtlinienentwurf zu der Fra-
ge, ob Beteiligungen an Unternehmen der Finanzdienstleistungsbranche von den
Eigenmitteln abzuziehen sind. In QIS4 wird lediglich allgemein auf die Behandlung
von Beteiligungen bei der Solvabilitatskapitalermittiung verwiesen.®®® Damit diirfte die
gesondert zu ermittelnde Kapitalanforderung fur Beteiligungen genligen und ein dar-
iiber hinausgehender Abzug von den Eigenmitteln nicht erforderlich sein.®”’

Realisierte, bezlglich Héhe und Zeitpunkt der Zuteilung aber noch nicht konkretisier-
te Uberschussanteile zéhlen zu den Basiseigenmitteln, sofern diese Uberschussan-
teile verlustkompensationsfahig sind.?® Die freie Riickstellung fiir Beitragsriickerstat-
tung und der Schlussuberschussanteilsfonds sind damit eigenmittelfahig.

wendung von HGB-Werten empfohlen, vgl. BaFin (2007¢c) S. 3. Eine vollstandige Solvency lI-Bilanz
musste demnach nicht aufgestellt werden.

803 \/gl. MARKT/2505/08 S. 9f, BaFin (2008) S. 3f.

8% vgl. Maus, S. (2007) S. 13, Zimmermann, C. / Borowski, K. (2006a) S. 123.

%95 v/gl. Abschnitt 3.2.2.3.

%% v/gl. MARKT/2505/08 S. 101.

%7 Ein eventueller Abzug ist lediglich unter bestimmten Umstanden bei der Gruppensolvabilitat vorge-
sehen, vgl. MARKT/2505/08 S. 235.

898 \/gl. COM(2008) Art. 90 und unsere obige (Abschnitt 3.2.2.2.3) Kritik an der unklaren Formulierung
in der Richtlinie. Vor allem die deutsche Versicherungswirtschaft setzt sich vehement fiir die unbe-
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Zu den Basiseigenmitteln zahlen des Weiteren zumindest teilweise Zukunftsgewinne
und stille Reserven. Teile der Zukunftsgewinne sind als Folge der aktiv- und passiv-
seitigen Markt- bzw. marktnahen Bewertung als Eigenkapital auszuweisen. Bei-
spielsweise werden versicherungstechnische Ruckstellungen nicht in Héhe der ein-
genommenen oder erwarteten Pramien inklusive aller Sicherheits- und Gewinnzu-
schlage angesetzt, sondern in Hohe des Erwartungswertes zuzuglich der marktkon-
sistenten Risikomarge. Der Teil der Pramie, der die erwarteten Schaden und Kosten
Ubersteigt und der nicht in Form der Risikomarge passiviert wird, ist gemafly dem
Marktwertkonzept als Bestandteil des Eigenkapitals zu bilanzieren.t®® Gleiches gilt
fur die Differenzen zwischen den handelsrechtlichen Bilanzansatzen und den Wert-
ansatzen in der Solvency lI-Bilanz, die (aus handelsrechtlicher Perspektive) als stille
Reserven®'® bezeichnet werden. Hierzu sei bemerkt, dass weder die stillen Reserven
noch die Zukunftsgewinne, die Bestandteil des Solvency lI-Eigenkapitals sind, de-
ckungsgleich mit den Begriffen gemal den heutigen Regelungen sind. Heute sind
lediglich aktivseitige Bewertungsreserven unter bestimmten Bedingungen anrechen-
bar — das Eigenkapital der Solvency ll-Bilanz enthalt dagegen samtliche (handels-
rechtlich gesehen) stillen aktiv- und passivseitigen Reserven, die jedoch um zuklnf-
tig zu entrichtende Steuern zu korrigieren sind. Zukunftsgewinne enthalt das Eigen-
kapital der Solvency lI-Bilanz nur indirekt, sofern diese Teil der Bewertungsreserven
sind. Die zukunftigen Gewinne aus noch nicht abgeschlossenen Vertragen sind da-
gegen wegen der Nichtberlcksichtigung von Neugeschaft kein Bestandteil der Ei-
genmittel.®"

Neben dem Eigenkapital der Solvency lI-Bilanz und verlustkompensationsfahigen
Uberschussanteilen nennt die Solvency ll-Richtlinie Hybridkapital als zweiten Be-
standteil der Basiseigenmittel (Art. 87 Abs. 2). Die Anrechenbarkeit der hybriden Mit-
tel hangt von ihrer Qualitat ab — wir gehen hierauf unten im Zusammenhang mit den
Eigenmittelklassen ein.

dingte Anerkennung dieser Uberschussanteile als Eigenmittel ein, vgl. GDV (2007b) S. 13f f, Wehling,
A. / Winter, M. (2007) S. 1388.

609 Prinzipiell bewirkt die Marktbewertung ein Vorziehen der Gewinne auf den Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses. Dies ist einer der Hauptkritikpunkte an den Planen des IASB, die Marktbewertung flr
Versicherungsvertrage einzufiihren, vgl. Kélschbach, J. (2004) S. 688. Zu den aktuellen diesbezlgli-
chen Planungen des IASB vgl. IASB (2007b) S. 48f, 51f, 55. Konkret hangt die Gewinnrealisierung
von der Konzeption und Funktion der Risikomarge ab, vgl. auch Ludwig, F. / Baumgartner, R. (2005b)
S. 113f.

®° Hierbei sei angenommen, dass nach Abzug der stillen Lasten im Saldo positive stille Reserven
vorliegen. Dies muss nicht zwangslaufig der Fall sein, vgl. vertiefend Ludwig, F., et al. (2007) S. 609,
613f.

®1" Die bis vor kurzem laut VAG auf Antrag anrechenbaren Zukunftsgewinne enthielten dagegen auch
Gewinne aus noch nicht abgeschlossenen Vertragen.
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Die erganzenden Eigenmittel enthalten neben nicht weiter spezifizierten weiteren
Kapitalinstrumenten®'? den nicht eingezahlten und nicht eingeforderten Teil des
Grundkapitals (Art. 88, 89, 91). Eine Anrechnung als Eigenmittel ist nur nach vorheri-
ger aufsichtsbehdrdlicher Genehmigung mdoglich, wobei der Aufsichtsbehdrde die
Einbringbarkeit nachzuweisen ist. Nach Einforderung von nicht eingezahlten Teilen
des Grundkapitals ist die Forderung nicht mehr direkt als Eigenmittelbestandteil an-
zusehen, sondern als Vermogensgegenstand, womit ebenso eine eigenmittelerhé-
hende Wirkung eintritt.

Folgende Ubersicht veranschaulicht die Eigenmittelbestandteile gemaR Richtlinien-
entwurf und QIS4. Unterschiede zu den heutigen Eigenmitteln sind grau hinterlegt.
Fur detaillierte Informationen zu den einzelnen Komponenten sei auf Abschnitt
3.3.1.1.2 verwiesen.

®12 Hiermit durften nicht eingezahlte hybride Kapitalinstrumente, Vorzugsaktien oder Kreditbriefe oder

—garantien gemeint sein, vgl. MARKT/2505/08 S. 100. Siehe auch BaFin (2007b) S. 24f.
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Eigenmittelkomponente

Solvency I/ VAG

Solvency Il

Eingezahltes
Grundkapital

ohne Einschrankung

ohne Einschrankung

Freie und gesetzliche
Rucklagen

Eigenmittelbestandteil,
Organisationsfonds nur
eingeschrankt

ohne Einschrankung

Gewinnrticklagen

ohne Einschrankung

ohne Einschrankung

Gewinnvortrage

Korrektur um Dividenden

ohne Einschrankung®'®

Eigene Anteile

abzuziehen

abzuziehen

Beteiligungen an Finanz-
dienstleistungsunterneh-
men

abzuziehen, wenn nicht in
Konzernsolvabilitat einbe-
zogen

kein Abzug, Eigenmittel-
unterlegung im Rahmen
der Solvabilitatskapitalan-
forderung

Immaterielle Vermdgens-
gegenstande

abzuziehen

abzuziehen

Freie Ruckstellung flr
Beitragsruckerstattung

ohne Einschrankung

ohne Einschrankung

Schlussiuberschuss-
anteilsfonds

ohne Einschrankung

ohne Einschrankung

Abschlusskosten

auf Antrag, sofern nicht

keine Anrechnung da kei-

gezillmert ne bilanzielle Abgrenzung
Stille Reserven Teile der Nettoreserven auf | ohne Einschrankung
Antrag

Zukunftsgewinne

nicht mehr vorgesehen

teilweise deckungsgleich
mit stillen Reserven

Hybridkapital®'*

anrechenbar in Abhangig-
keit von Ausgestaltung und
Restlaufzeit

anrechenbar in Abhangig-
keit von Ausgestaltung
und Restlaufzeit

nicht eingezahlter Teil
des Grundkapitals

auf Antrag, maximal 50%

auf Antrag

Abbildung 10: Eigenmittelbestandteile gemal Solvency | / VAG und Solvency Il

Wahrend die Basiseigenmittel grundsatzlich unbeschrankt und die erganzenden Ei-
genmittel auf Antrag einrechenbar sind, definiert der Richtlinienentwurf in Form von
so genannten Tiers ein Klassifizierungssystem fur die einzelnen Bestandteile. Dieses
nach dem Vorbild von Basel 11°"° entwickelte System ordnet einzelne Eigenmittel-
komponenten insgesamt drei Qualitatsklassen zu und begrenzt die Anteile der Ei-
genmittel, die aus niedrigen Qualitatsstufen bestehen. Basiseigenmittel kdnnen

813 Weder im Richtlinienentwurf noch in QIS4 wird die Korrektur um Dividenden verlangt bzw. erwahnt.
Far QIS3 hatte die deutsche Aufsichtsbehorde eine Korrektur entsprechend der heutigen Vorgehens-

weise vorgeschlagen, vgl. BaFin (2007b) S. 16, 22.
%1 Die Anforderungen fiir die Anrechnung sind gemaR Solvency Il unterschiedlich definiert — siehe

weiter unten in diesem Abschnitt.

815 vgl. Benedikt, V. / Herzig, B. (2006) S. 892.
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grundsatzlich zu jeder der drei Tiers gehoéren, die Zurechnung der erganzenden Ei-
genmittel ist dagegen nur zu den beiden niedrigeren Qualitatsklassen madglich. Unter
Qualitat wird hierbei laut QIS4 verstanden, wann und in welchem Umfang die Eigen-
mittelkomponenten zum Verlustausgleich geeignet sind.®'® Folgende Ubersicht ver-

anschaulicht die Zuordnung (Art. 93, 94).

Qualitatskriterien fur Eigenmittelbestandteile

1. Nachrangig- | 2. Verlustaus- | 3. Verlustaus- | 4. keine festge- | 5. keine obliga-
keit im Liquida- | gleichsfahigkeit | gleichsfahigkeit | legte Laufzeit | torischen Kos-
tionsfall im Liquidati- (laufend und oder Laufzeit ten oder An-
onsfall im Liquidati- ausreichend forderungen
onsfall) zur Deckung

der Verpflich-

tungen
Basiseigenmittel
Tier 1 Tier 2 Tier 3
1, 2, 3 erflllt 1, 2 erfullt sonstige Basiseigenmittel
4, 5 weitgehend erfullt 4, 5 weitgehend erfullt

erganzende Eigenmittel

Tier 1 Tier 2 Tier 3
nicht mdglich 1, 2, 3 erfullt sonstige erganzende Ei-
4, 5 weitgehend erfullt genmittel

Abbildung 11: Klassifizierung der Eigenmittelbestandteile

Der Richtlinienentwurf beschrankt sich auf diese allgemeinen Prinzipien und enthalt
keine weiteren Hinweise dazu, was unter den Kriterien ,erfullt® bzw. ,weitgehend er-
fullt” (,to a substantial degree®) zu verstehen ist. Eine Konkretisierung in Form einer
Eigenmittelliste, die die einzelnen Bestandteile den Tiers zuordnet, soll erst im Laufe
der weiteren Entwicklung festgelegt und mittels DurchfuhrungsmafRnamen verab-
schiedet werden (Art. 97). In QIS4 erfolgt ein erster Test einer mdglichen Liste, in-
dem konkrete Eigenmittelbestandteile den drei Qualitatsklassen zugeordnet werden.
Wir umreiRen die Vorschlage von CEIOPS®'” im Folgenden:

Zu den erstklassigen Eigenmitteln (Tier 1) zahlt das Eigenkapital der Solvency II-
Bilanz. Das eingezahlte Grundkapital, samtliche Ricklagen sowie (handelsrechtlich

818 vgl. MARKT/2505/08 S. 93.

®17 vgl. auch zum Folgenden MARKT/2505/08 S. 99ff. Die Ausfiihrungen in QIS4 sind allerdings inso-
fern uneindeutig, als dass keine konkreten Hinweise zur Anwendung der Prinzipien auf nationale Spe-
zifika wie das deutsche Uberschussbeteiligungssystem gegeben werden.
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gesehen) stille Reserven kénnen als eingezahlt betrachtet werden, sind verlustaus-
gleichsfahig, haben keine begrenzte Laufzeit und verursachen keine obligatori-
schen®'® Kosten. Auch bereits realisierte aber beziiglich der Verwendung noch nicht
festgelegte Uberschussanteile zahlen zu Tier 1. Kritisch kénnte fiir die Einordnung in
Tier 1 sein, dass die in Kriterium 3 geforderte laufende Verlustausgleichfahigkeit
nicht definiert ist — auch QIS4 enthalt hierzu keine Hinweise. Die freie Riuckstellung
fur Beitragsruckerstattung und der Schlussuberschussanteilsfonds sind im Fall eines
drohenden Notstands verlustausgleichsfahig — also nicht regelmallig, aber auch nicht
erst bei Liquidation. Bei der freien Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung kommt
hinzu, dass aufgrund der steuerrechtlichen Restriktionen eine begrenzte Laufzeit an-
genommen werden kann, was Kriterium 4 verletzen wiirde®'® und eine Einstufung als
Tier 3 zufolge hatte. Eine Diskussion darlber, ob die eingeschrankte Verlustaus-
gleichfahigkeit und die steuerlichen Restriktionen die Einordnung als niederklassige
Eigenmittel bedingen, ertbrigt sich allerdings, denn Art. 96 Abs. 1 schreibt die Klassi-
fizierung als Tier 1 explizit vor.®%°

Eine generelle Aussage zur Einstufung von Hybridkapital®®' ist aufgrund der Kriterien

nicht moglich, da Hybridmittel sehr unterschiedliche Charakteristika aufweisen kon-
nen. Die ersten beiden Kriterien durften von den bei deutschen Versicherungsunter-
nehmen eingesetzten Formen in der Regel erfullt sein. Die Fahigkeit, auch laufende
Verluste auszugleichen, besteht dagegen nur bei Instrumenten, die mit entsprechen-
den Merkmalen ausgestattet sind bzw. die bei Bedarf in herkémmliches Eigenkapital
umwandelbar sind. Nur teilweise erflullt durften das vierte und das funfte Kriterium
sein, da Hybridkapital Ublicherweise in Form von Zinszahlungen obligatorische Kos-
ten verursacht und da insbesondere Nachrangdarlehen eine begrenzte Laufzeit ha-
ben kdnnen. QIS4 nennt dennoch laufend verlustkompensationsfahiges Nachrang-
kapital, bei dem Zinserhéhungen fur mindestens zehn Jahre ausgeschlossen sowie
in Bezug auf die Hohe begrenzt sind, als Beispiel fiir Tier 1-Eigenmittel.®??

%18 Beispielsweise konnen Nachrangdarlehen in Form eines festgelegten Kupons obligatorische Kos-

ten verursachen. Eigenkapital wird dagegen erfolgsabhangig vergitet und die entstehenden Kosten
sind so gesehen nicht obligatorisch.

19 Die deutsche Versicherungswirtschaft argumentiert, dass eine freie Riickstellung fir Beitragsriick-
erstattung unbeschadet von zwischenzeitlichen Zu- und Abfliissen dauerhaft vorhanden ist und dass
daher nicht von einer zeitlich begrenzten Verlustausgleichfahigkeit auszugehen ist, vgl. GDV (2007b)
S. 14. Dies durfte jedoch eine stark interessengeleitete Argumentation sein, siehe auch Wehling, A. /
Winter, M. (2007) S. 1386ff.

620 Genauer gesagt sind Uberschussanteile der Versicherungsnehmer, die die Definition des Art. 90
erfullen, als Tier 1 zu klassifizieren. Hierunter fallen die freie Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung
und der Schlussuberschussanteilsfonds.

821 ygl. auch zum Folgenden MARKT/2505/08 S. 96f, 99ff.

822 Offensichtlich meint CEIOPS, dass damit die Anforderung, dass keine obligatorischen Kosten ent-
stehen dirfen, weitgehend erflllt ist. Sollten dagegen Zinserhéhungen bereits nach Ablauf von funf
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Als Beispiele fur zweitklassige erganzende Eigenmittel nennt QIS4 nicht eingezahltes
Grundkapital oder nicht eingezahlte Hybridkapitalinstrumente, die nach Einzahlung
als erstklassig einzustufen waren.®? Drittklassige erganzende Eigenmittel sind ana-
log definiert.

In Art. 98 Abs. 1 ist geregelt, welche Anteile der gesamten Eigenmittel aus niedrige-
ren Qualitatsklassen stammen durfen. Fur die Bedeckung der Solvabilitatsanforde-
rung sind Basis- und erganzende Eigenmittel zugelassen — allerdings muss mindes-
tens ein Drittel erstklassig sein und hochstens ein Drittel darf aus Tier 3-Mitteln be-
stehen.

Insgesamt ist das Eigenmittelkonzept gemal Richtlinienentwurf und QIS4 stark vom
Bewertungskonzept der Solvency II-Bilanz gepragt, da das Eigenkapital dieser
Marktwertbilanz den wichtigsten Teil der Eigenmittel darstellt. Die niedrigeren Quali-
tatsklassen durften besonders fur Hybridkapital und nicht eingezahlte Kapitalinstru-
mente relevant sein, wobei in Bezug auf die Interpretation der im Richtlinienentwurf
festgeschriebenen Kriterien noch weitere Diskussionen zu erwarten sind.

3.3.2.2 Ermittlung der Solvabilitatskapitalanforderung

3.3.2.2.1 Konzept des europaischen Standardmodells

Bei dem Solvabilitadtsmodell, dessen Einflhrung durch Solvency Il geplant ist und das
durch die Auswirkungsstudien derzeit getestet wird, soll es sich um ein so genanntes
risikobasiertes Faktormodell handeln.®®* % In Abgrenzung zu den obigen Ausfiih-
rungen zur bisherigen Ermittlung des vorzuhaltenden Kapitals bedeutet risikobasiert
hierbei, dass dem Modell nicht mehr die Annahme zugrunde liegen soll, dass eine

Jahren vereinbart sein, sind derartige Hybridkapitalinstrumente als Tier 2 einzustufen. Als Beispiel fur
hybride Instrumente, die als Tier 3 zu betrachten sind, nennt QIS4 Papiere mit einer Restlaufzeit von
weniger als finf Jahren. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass eine eingeschrankte
Anrechenbarkeit bzw. ein Anrechnungsverbot in den beiden letzten Jahren der Laufzeit anders als
heute nicht vorgesehen ist.

623 \/gl. MARKT/2505/08 S. 100f. Die erfolgte Einzahlung ist demnach nicht mehr Anrechnungsvor-
aussetzung.

624 vgl. Eling, M. (2007) S. 4ff, Eling, M., et al. (2007) S. 77f. Zur Klassifizierung von Solvabilitatsmo-
dellen in Abhangigkeit der technischen Ausgestaltung vgl. auch Kriele, M., et al. (2004) S. 1048, IAIS
gOOO) S. 18ff, CEA / Mercer Oliver Wyman, (2005) S. 9ff.

° Bezlglich der Modellkonzeption entspricht das geplante europaische Standardmodell dem in den
USA bereits seit 1992 eingesetzten so genannten Risk-Based Capital-Modell (RBC). Fiir Uberlegun-
gen zur Ubertragung dieser Modellkonzeption auf die Solvabilitatsvorschriften gemaR Solvency Il vgl.
KPMG / European Commission (2002) S. 226ff, MARKT/2085/01—-EN. Zum US-amerikanischen RBC-
System vgl. Klein, R. W. (2000) S. 29-38, Barth, M. (2001), Cummins, D., et al. (1993).
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oder mehrere Kennzahlen die Risikolage eines Versicherungsunternehmens in aus-
reichender Weise abbilden kdnnen. Vielmehr sollen sdmtliche oder eine Auswahl der
relevanten Risiken gesondert betrachtet und in Abhangigkeit ihrer Gefahrdung der
finanziellen Stabilitat unter Berlcksichtigung der jeweiligen Risikospezifika quantifi-
ziert werden.®?

Auch bei dem beschriebenen heutigen Solvabilitatsmodell handelt es sich um ein
Faktormodell.®”” Den heutigen Vorschriften liegt die Annahme zugrunde, dass die
beiden verwendeten Risikofaktoren — also das riskierte Kapital und die technischen
Ruckstellungen — in Zusammenhang mit der Risikosituation des gesamten Unter-
nehmens stehen. Fortschrittlichere risikobasierte Faktormodelle®® verwenden dage-
gen weniger pauschale, sondern wesentlich detaillierter konstruierte Risikofaktoren,
wodurch die gewunschte genauere Abbildung der Gesamtverlustverteilung erreicht
werden soll. Die grundsatzliche Konzeption des heutigen Kennzahlensystems und
von risikobasierten Faktormodellen stimmt jedoch Uberein: eine auf Basis von Risiko-
faktoren ermittelte Kapitalanforderung wird mit vorhandenem Kapital verglichen und
je nach eventuellem Grad der Unterdeckung stehen der Aufsichtsbehdrde abgestufte
Eingriffsbefugnisse zu.®?°

Der wesentliche Unterschied zwischen dem bisherigen nicht risikobasierten Kenn-
zahlenmodell und risikobasierten Faktormodellen liegt also im Detaillierungsgrad der
Risikomodellierung: Kennzahlensysteme zeichnen sich zwar durch Einfachheit und
Praktikabilitat aus, reagieren aber nur unzureichend oder zeitverzdgert auf Verande-
rungen der Risiken.®*® Das Problem bei risikobasierten Modellen liegt dagegen in
einer zwar risikosensitiven und genauen Modellierung, die aber aufgrund zu grol3er
Komplexitat unpraktikabel werden kann. Dennoch erfolgte im Zuge der Diskussion
uber die Ausgestaltung der Finanzaufsicht unter Solvency Il eine Festlegung auf die
EinfUhrung eines risikobasierten Faktormodells, da diesen Ansatzen im Vergleich zu
anderen diskutierten Modellkonzepten®®' ein lberschaubarer Umsetzungsaufwand

zugesprochen wurde.%*?

626 \/gl. Sandstrém, A. (2007) S. 126f.

627 50 auch beispielsweise Mummenhoff, A. (2007a) S. 51, Eling, M., et al. (2007) S. 77.

628 Eiir eine allgemeine Darstellung derartiger Modelle vgl. Hartung, T. (2007) S. 217-220.

629 \/gl. Linder, U. / Ronkainen, V. (2004) S. 468.

830 v/gl. Karp, T. (2007) S. 365.

1 zu Beginn der Entwicklung von Solvency Il waren auch Szenariomodelle im Gesprach, vgl.
MARKT/2543/03-EN S. 36f. Bei einem szenariobasierten Solvabilitatsmodell wird nicht fir einzelne
Risiken eine Kapitalanforderung ermittelt, sondern die Auswirkungen von vorgegebenen Szenarien
auf die Unternehmen untersucht, vgl. zum Konzept von Szenarioansatzen Hartung, T. (2007) S. 252-
255,

832 vgl. Schubert, T. / GrieRmann, G. (2004a) S. 471.
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Aus der beschriebenen marktwertbasierten Bewertung folgt das Risikoverstandnis,
das dem Standardmodell zugrunde liegt. Die betrachteten Risiken werden auf Basis
von Marktwerten quantifiziert und definiert — es wird also die Anderung der Marktwer-
te der Modellkomponenten als Risiko betrachtet. Dadurch soll die geforderte ,6ko-
nomische” Sichtweise sichergestellt werden bzw. das Standardmodell soll auf dem
Lokonomischen Kapital“ basieren. Der Begriff des 6konomischen Kapitals wurde al-
lerdings im Kontext der Entwicklung von Solvency Il nicht exakt definiert. Einerseits
wird davon ausgegangen, dass es sich beim Eigenkapital einer Marktwertbilanz um
das ,6konomische Kapital® handelt, dass der Begriff also die vorhandenen Eigenmit-
tel meint.®*® Unter dem ,6konomischen Kapital“ wird jedoch auch das vorzuhaltende
Kapital verstanden, das erforderlich ist, um in Anbetracht der ,tatsachlichen Risiken®
Versicherungsgeschaft mit einer vorgegebenen niedrigen Ruinwahrscheinlichkeit
betreiben zu kénnen.®** Um daraus eine Kapitalanforderung ableiten zu kénnen, be-
darf es zudem eines expliziten Zeithorizontes. Wie allgemein bei Faktormodellen Ub-
lich®® betragt dieser fiir das Standardmodell ein Jahr.?*® Das Modell soll demnach
sicherstellen, dass die Unternehmen innerhalb eines Jahres nur mit einer bestimm-
ten Wahrscheinlichkeit Ruin erleiden und das zur Einhaltung dieser Ruinwahrschein-
lichkeit erforderliche ,6konomische Kapital“ vorhalten.

Bei der Bemessung der erforderlichen Eigenmittelausstattung sind lediglich die zum
Bewertungszeitpunkt relevanten Risiken zu bericksichtigen. Der Solvency II-
Richtlinienentwurf schreibt zwar fur die Quantifizierung des erforderlichen Kapitals
vor, vom Fortbestand des Unternehmens auszugehen (Art. 101 Abs. 2), damit ist je-
doch die Bewertung der aktuellen Risiken unter FortfUhrungsgesichtspunkten ge-
meint. Demnach wird eine ,run off-Sichtweise“ eingenommen.®*’

Dieses Konzept erlaubt eine Abschwachung der oben®?® besprochenen Inkompatibili-
tat zwischen der risikotheoretisch-zahlungsstromorientierten und der bilanziellen
Sichtweise. Bei dem vorgeschlagenen Faktormodell handelt es sich nicht um ein
vollstandiges Unternehmensmodell, bei dem Pramien, Schaden, Kosten usw. sto-
chastisch modelliert werden. Quantifiziert wird lediglich das Risiko von Marktwertan-

633 \igl. MARKT/2515/02-EN S. 6

83 vgl. MARKT/2509/03-EN S. 7. Dieses Begriffsverstandnis ist auch in der Literatur verbreitet, vgl.
beispielsweise Hattemer, C. / Schiiller, J. (2004) S. 378, Duldinger, A. (2004) S. 11, Heistermann, B.
£2003) S. 20, Ploemacher, H. (2005) S. 325.

®Vgl. IAA (2004) S. 22, siehe auch Kriele, M., et al. (2004) S. 1049.

%% Siehe COM(2008) 119 Art. 101 Abs. 3, vgl. auch CEIOPS-DOC-07/05 S. 84, 106. Der wesentliche
Grund fir die Festlegung des Zeithorizonts auf ein Jahr ist das Bestreben, die Komplexitat zu vermei-
den, die durch Modelle mit I1angerem Zeithorizont entstehen wirde, vgl. MARKT/2543/03-EN S. 34.
837 \vgl. CEIOPS-DOC-07/05 S. 85. Vgl. auch die obigen Ausfiihrungen zur Risikomarge (Abschnitt
3.2.2.2.4).

838 vgl. Abschnitt 3.3.1.2.
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derungen der Vermogenswerte und Verpflichtungen, die zu einem Stichtag vorliegen.
Zumindest teilweise ist eine Beschreibung von Marktwertanderungen durch wahr-
scheinlichkeitstheoretische Modelle méglich.®®® Im Gegensatz dazu sind die Bewer-
tungsregeln anderer Bilanzkonzeptionen wesentlich komplexer und entziehen sich
dadurch der Beschreibung von Wertanderungen durch wahrscheinlichkeitstheoreti-
sche Modelle — man denke etwa an die lebensversicherungsspezifischen Rickstel-
lungen oder die Bewertung der Kapitalanlagen zum gemilderten Niederstwertprinzip
nach HGB. Damit findet fur Solvency Il zwar kein risikotheoretisches Modell Verwen-
dung, das die kunftige Unternehmensentwicklung beschreibt. Durch die Verwendung
einer Marktwertbilanz ist dennoch eine stochastische Modellierung der Entwicklung
der Bilanzpositionen moglich. Dies wird durch die ,run off-Sicht” erreicht.

Bei der Entwicklung eines risikobasierten Faktormodells sind im Wesentlichen drei
Fragestellungen zu lésen.

e Erstens muss definiert werden, welche Risiken in die Ermittlung des Kapital-
bedarfs einzubeziehen sind,

e 2zweitens mussen Verfahren zur Bestimmung der Kapitalanforderungen flr die
einzelnen Risiken vorgegeben werden, und

e drittens ist festzulegen, wie die Aggregation der Kapitalanforderungen fur die
einzelnen Risiken zu einer Gesamtkapitalanforderung vorzunehmen ist.

Anhand dieser Fragenkomplexe umrei3en wir im Folgenden das Konzept fur das zu-
kinftige Standardmodell laut Solvency lI-Richtlinienentwurf und QIS4.

3.3.2.2.2 Risikodefinition

Bezuglich der bertcksichtigten Risiken wird durch das Standardmodell prinzipiell ei-
ne geforderte Kapitalunterlegung fiir samtliche Risiken ermittelt.**° Damit weicht
Solvency Il von der Praxis im Bankenbereich ab, die die Bestimmung der Kapitalan-
forderung fur einzelne schwer quantifizierbare Risiken auf3erhalb des Standardmo-
dells durch Analysen vorsieht, die der zweiten Saule des Aufsichtssystems zuzuord-
nen sind.®*" Im Solvency lI-Richtlinienentwurf ist zwar ebenfalls vorgesehen, dass die

839 Kritische Uberlegungen zur wahrscheinlichkeitstheoretischen Modellierung von Marktwertanderun-
gsn werden in Abschnitt 4.3.1 angestellt.

Vgl. MARKT/2509/03-EN S. 7, MARKT/2543/03-EN S. 36, siehe auch Schubert, T. / Griemann,
G. (2004c) S. 1401.
%1 vgl. Fopma, N. / Klingler, R. (2007) S. 2046. Analog zu Solvency Il enthalt die zweite Saule von
Basel Il Anforderungen an das Risikomanagement und aufsichtsrechtliche Uberpriifungsverfahren.
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Aufsichtsbehérden im Rahmen der Uberpriifungen gemaR S&ule 2 einen Kapitalauf-
schlag - also eine Erhéhung der durch das Standard- oder interne Modell bestimmten
Solvabilitatskapitalanforderung - fordern koénnen. Dieser Kapitalaufschlag ist aller-
dings an restriktive Anforderungen geknupft wie etwa ein deutliches Abweichen des
Risikoprofils von den Annahmen, die den Modellen in der ersten Saule zugrunde lie-
gen oder eine Verletzung der Anforderungen an das interne Kontrollsystem (Art. 37
Abs. 1). Daraus wird deutlich, dass der Kapitalaufschlag nicht etwa regelmafRig fir in
der ersten Saule nur schwer quantifizierbare Risiken gefordert werden soll, sondern
Ausnahmecharakter haben wird.®*> Auch sind die Ermessensspielrdume der Auf-
sichtsbehdrde flr die Forderung von Zuschlagen durch im Richtlinienentwurf genann-
te Kriterien eingeschrankt®®® - Voraussetzung fiir Zuschlige sind also eindeutig be-
stehende Mangel. Keine eindeutige Aussage enthalt der Richtlinienentwurf in Bezug
auf die Frage, ob bei festgestellten Mangeln Zuschlage verpflichtend zu verlangen
sind.®** Detailregelungen — wohl auch zu dieser Frage - sollen erst zu einem spate-
ren Zeitpunkt in Form von Durchfihrungsverordnungen erlassen werden (Art. 27
Abs. 6).5%°

Fur das Standardmodell wurde in Bezug auf die Risikoklassifizierung ein modularer
Ansatz gewahlt.**® Die einzelnen Module entsprechen dabei gesondert zu quantifi-
zierenden Teilrisiken, die zu Risikoklassen aggregiert werden. Fir die Gesamtkapi-
talanforderung werden schliellich die Kapitalanforderungen auf Ebene der Risiko-
klassen aggregiert.®*’

Die Risikoklassen umfassen zunachst die versicherungstechnischen Risiken, die
spartenspezifisch definiert sind. Spartenlbergreifend vorgegeben sind dagegen die

642 Vgl. auch die Erlauterungen zum Richtlinienentwurf COM(2008) 119 Explanatory Memorandum S.
6: ,Supervisory authorities may therefore require (re)insurance undertakings only under strictly defined
exceptional circumstances to have more capital following the Supervisory Review Process.”

%3 Der GDV befiirchtet, dass die gemaR COM(2008) 119 Art. 44 geforderte unternehmensinterne
Uberpriifung der Angemessenheit des Standardmodells und geforderte interne Risikoanalysen ,zum
Aushebeln von Ergebnissen der Standardformel dienen und zusatzliche Kapitalanforderungen gene-
rieren® konnten, vgl. GDV (2007e) S. 15. Aus der Verpflichtung, die Angemessenheit des Standard-
modells zu Uberprifen kann unseres Erachtens jedoch nicht geschlossen werden, dass durch das
Risikomanagement zusatzliche Kapitalanforderungen abzuleiten waren.

644 Die Formulierung in COM(2008) 119 Art. 37 Abs. 1 impliziert eine Kann-Bestimmung: The ,super-
visory authorities may in exceptional circumstances set a capital add-on for an insurance or reinsur-
ance undertaking”. Die weiteren Absatze sprechen eher flir eine restriktivere Regelung, vgl. z.B. Abs.
2: ,In the cases set out (...) the capital add-on shall be calculated in such a way as to ensure that the
undertaking complies with Article 101(3)”. Nguyen, T. (2008) S. 117 meint, dass Ermessensspielrau-
me gegeben sind; ob er Art. 37 diesbezlglich analysiert hat, geht aus seinen Ausfihrungen allerdings
nicht hervor.

845 Konkretere Ausgestaltungsvorschlage finden sich in CEIOPS-DOC-05/07 S. 13ff.

84 v/gl. Schubert, T. / GrieRmann, G. (2005) S. 1638, Broszeit, T. / Meyr, B. (2007) S. 780.

847 Vgl. Sandstrom, A. (2007) S. 126f, Miiller, E. (2000) S. 760. Diese Vorgehensweise wird auch als
.bottom up-Ansatz“ bezeichnet, vgl. Benedikt, V. / Herzig, B. (2006) S. 892.
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weiteren Risikoklassen, zu denen das Marktrisiko, das Forderungsausfallrisiko und
operationelle Risiken zahlen (Art. 101 Abs. 4). Diese Einteilung entspricht prinzipiell
der Ublichen Vorgehensweise bei der Konstruktion von risikobasierten Faktormodel-
len.®*

Aulerdem werden die Basiskapitalanforderung und die Gesamtkapitalanforde-
rung unterschieden. Erstere ergibt sich durch die Aggregation der Kapitalanforde-
rungen fur Markt-, Forderungsausfall- und versicherungstechnische Risiken. Fur die
Ermittlung der Gesamtkapitalanforderung wird sodann die Kapitalanforderung
fur operationelle Risiken hinzugerechnet. Die folgende Abbildung veranschaulicht
den Aufbau des Standardmodells. Anschliefend werden die einzelnen Teilrisiken
und Risikomodule beschrieben.

Gesamtkapitalanforderung

operationelle Risiken

Basiskapitalanforderung

Marktrisiko Forderungsausfallrisiko vt. Risiken

Abbildung 12: Risikoklassen im Standardmodell

Explizite  Berlcksichtigung im  Standardmodell fordert der Solvency llI-
Richtlinienentwurf fiir operationelle Risiken®*. Im Laufe des Diskussionsprozesses
wurde zeitweise die Auffassung vertreten, dass operationelle Risiken in die zweite
Saule zu integrieren bzw. dass die Kapitalanforderung auf3erhalb des Standardmo-

648 Vgl. IAA (2004) S. 26. Als Beispiel sei die ahnliche Einteilung im US-amerikanischen Faktormodell
erwahnt. Gemal US-RBC werden ,asset risk®, ,insurance risk®, ,interest rate risk” und ,business risk”
unterschieden.

849 |_aut einer (iblichen Definition umfassen operationelle Risiken “losses caused by

problems with people, processes, technology, or external events”, vgl. International Association of
Financial Engineers (2001) S. 5. Fur konkrete Beispiele vgl. Balduin, A. v. (2004) S. 1232, Bittermann,
L./ Lutz, A. (2003) S. 393. Siehe auch Conference of the Insurance Supervisory Services of the
Member States of the European Union (2002) S. 82.
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dells zu ermitteln sei.®*® Grund dafiir waren Probleme bei der Risikoquantifizierung®®’
mittels eines standardisiert vorgegebenen Modells im Rahmen der ersten Sau-
le. Operationelle Risiken wurden dennoch in das Standardmodell integriert, um darin
samtliche Risiken berucksichtigen zu kénnen. In Bezug auf die Abgrenzung des ope-
rationellen Risikos besagt der Richtlinienentwurf, dass rechtliche Risiken zum opera-
tionellen Risiko zu zahlen sind, nicht jedoch strategische oder Reputationsrisiken
(Art. 101 Abs. 4).5%2

In der Risikoklasse, in der die Kapitalanforderung fiir das Marktrisiko®®® bestimmt
wird, sollen samtliche Risiken berlcksichtigt werden, die aus Kapitalmarkteinflissen
entstehen. Dies veranschaulicht die folgende Abbildung.

Aktienkurs Immobilien Konzentration

Marktrisiko

Wahrung Zins Spread

Abbildung 13: Teilrisiken des Marktrisikos

e Zu den Teilrisiken zahlen zunachst anlageklassenspezifische Risiken wie Ak-
tienkurs- oder Immobilienpreisschwankungen. Gemaly des zugrunde liegen-
den Bewertungskonzeptes bezieht sich die Risikobetrachtung auf die Markt-

werte dieser Anlagen®®*

— als Risiko wird also die Marktwertanderung verstan-
den und nicht etwa das Entstehen eines Abschreibungsbedarfs gemal han-
delsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften. Anders als heute sind samtliche
Kapitalanlagen hierbei zu berlcksichtigen, es ist also keine Beschrankung auf

das gebundene Vermégen vorgesehen.®*®

e Im Zinsrisikomodul wird nicht nur eine Kapitalanforderung fur das Marktwertri-
siko der festverzinslichen Wertpapiere bestimmt, sondern auch der durch

650 v/gl. CEIOPS-DOC-07/05 S. 87.

1 zur Bewertung von operationellen Risiken vgl. beispielsweise Jovic, D. / Piaz, J.-M. (2001) S. 924ff,
zur Vorgehensweise gemaf Basel Il siehe Scott, H. / Jackson, H. (2002) S. 29ff.

852 zyr Abgrenzung von operationellen und strategischen Risiken vgl. Sieg, I. (2002) S. 325f.

853 v/gl. auch zum Folgenden COM(2008) 119 Art. 105 Abs. 5, MARKT/2505/08 S. 132ff.

8% \v/gl. CEIOPS-DOC-07/05 S. 98.

%% vgl. MARKT/2505/08 S. 114.
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Zinsanderungen verursachte Effekt auf die marktnah bewerteten versiche-
rungstechnischen Passiva®® beriicksichtigt.

e Ebenfalls zu quantifizieren ist das Spreadrisiko — also Marktwertanderungsrisi-
ken, die aus einer Veranderung der Differenz zwischen risikolosem Zins und
dem marktiblichen Zuschlag fur Kreditrisiken resultieren.

e Zudem ist das Wahrungsrisiko zu bewerten, sofern Versicherungs- oder Kapi-
talanlagegeschaft in einem anderen Wahrungsraum getatigt wird.

e Das letzte zum Marktrisiko zu zahlende Modul ist das Konzentrationsrisiko.
Hierbei wird eine Kapitalanforderung fur Risiken berechnet, die aus der Kon-
zentration von Anlagen auf denselben Emittenten resultieren.®*’

Das Forderungsausfallrisiko®® flieRt als eigene Risikoklasse, die nicht weiter in

Teilmodule untergliedert wird, in das Standardmodell ein. Neben dem eigentlichen
Ausfallrisiko wird auch das Risiko einer Bonitatsverschlechterung und eines damit
einhergehenden Marktwertriickgangs der betroffenen Anlagen bzw. der passiven
Ruckversicherung bericksichtigt.

Die Risikoklasse fiir versicherungstechnische Risiken®® umfasst im Wesentlichen
Risiken, die durch Abweichungen der Rechnungsgrundlagen von den erwarteten
Grolen entstehen. Die einzelnen Module zeigt die folgende Abbildung:

Sterblichkeit Invaliditat Storno

vt. Risiken

Langlebigkeit Katastrophen Kosten

Abbildung 14: Teilrisiken des versicherungstechnischen Risikos

Analog zu den Marktrisiken werden auch bei den versicherungstechnischen Risiken
die Erwartungswerte der Verpflichtungen als Basisgrof3e verwendet. Die (ungunstige)
Abweichung der Parameter fur die Ruckstellungsbewertung von den Erwartungen

8% Fir die Berechnungen in diesen und den anderen Modulen wird — sofern Riickstellungen die Be-
zugsgrofle darstellen - grundsatzlich die Erwartungswertriickstellung verwendet und die Risikomarge
nicht berlcksichtigt, vgl. MARKT/2505/08 S. 113.

%7 Das Konzentrationsrisikomodul beschrankt sich auf einzelne Emittenten; geographische, bran-
chenbezogene oder andere Konzentrationen der Anlagen finden keine Berucksichtigung, vgl.
MARKT/2505/08 S. 150ff.

8% \/gl. COM(2008) 119 Art. 105 Abs. 6, MARKT/2505/08 S. 154ff.

859 vgl. COM(2008) 119 Art. 105 Abs. 3, MARKT/2505/08 S. 160ff.
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wird also als Risiko betrachtet und nicht etwa die Gefahr, dass die in den Pramien
enthaltenen Risikozuschlage nicht ausreichen. Unterteilt sind die versicherungstech-
nischen Risiken zunachst in Module flr biometrische Risiken, also Sterblichkeit,
Langlebigkeit und Invaliditat. Auch einmalige Anderungen der Sterblichkeit aufgrund
eines Katastrophenereignisses bilden ein Teilmodul. Zudem werden das Storno- und
das Kostenrisiko gesondert quantifiziert.

3.3.2.2.3 Risikobewertung

Die Bewertung der einzelnen Teilrisiken erfolgt abgesehen vom operationellen Risi-
ko mittels eines Risikomalies. Dadurch soll die Kapitalanforderung fur jedes Teilrisiko
so kalibriert werden, dass mit vorgegebener Wahrscheinlichkeit genligend Eigenmit-
tel zur Verlustkompensation zur Verfiigung stehen.®®® Als RisikomaR wird im Stan-
dardmodell der Value at Risk zum Konfidenzniveau 99,5% verwendet (Art. 104 Abs.
4). Anschaulich bedeutet diese Konvention, dass fur jedes Teilrisiko gerade der Kapi-
talbetrag ermittelt wird, der in 99,5% aller moglichen Falle ausreicht, um die resultie-
renden Verluste zu decken.®®' Alternativ wurde wahrend der Entwicklung des Stan-
dardmodells auch die Verwendung des Tail Value at Risk diskutiert.°®” Beim Tail Va-
lue at Risk handelt es sich um die erwartete durchschnittliche Verlusthéhe, um die
der Verlust den Value at Risk Ubersteigt.®®® Letztendlich wurde jedoch der Value at
Risk bevorzugt, auch weil dieses Risikomal unter Praktikabilitatsaspekten leicht ver-
standlich und besser aus historischen Daten schatzbar ist.®®*

Technisch umgesetzt wird die Quantifizierung der Teilrisiken mittels des Value at
Risk entweder durch vorgegebene Szenarien oder durch Risikofaktoren.®®®

e Im Fall der Risikofaktoren wird der Risikotrager der einzelnen Teilrisiken (z.B.
eine Kapitalanlageart) mit dem Risikofaktor multipliziert.®®®

%0 vgl. Maus, S. (2007) S. 13, Ronkainen, V., et al. (2007) S. 138.

%7 vgl. Oehlenberg, L. (2004) S. 25. Der Value at Risk entspricht damit einem Quantil der Verlustver-
teilung der jeweiligen Risikoklasse, vgl. weiterfiihrend Albrecht, P. / Koryciorz, S. (1999) S. 6f.

82 \/gl. CEIOPS-DOC-07/05 S. 105, siehe auch Schubert, T./ GrieBmann, G. (2004a) S. 471.

%83 v/gl. Nguyen, T. (2007) S. 7.

%% Da der Value at Risk bei der Bankenaufsicht Verwendung findet, diirften auch die Konvergenzbe-
strebungen eine Rolle gespielt haben, vgl. Kriele, M., et al. (2004) S. 1052. Fiir Uberlegungen zu ge-
eigneten Risikomafen vgl. weiterfihrend beispielsweise Schmeiser, H. (2005) S. 4ff, Grundl, H. / Win-
ter, M. (2005) S. 189ff. Zu den mathematischen Hintergriinden vgl. etwa Stral3burger, D. (2006) S.
124ff, Dhaene, J., et al. (2006) S. 3ff.

85 v/gl. Broszeit, T. / Meyr, B. (2007) S. 781. Bei allen Teilmodulen sind auerdem vorhandene Absi-
cherungsinstrumente (z.B. Derivate zur Absicherung des Zinsanderungsrisikos) zu beriicksichtigen,
vgl. MARKT/2505/08 S. 120ff.
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e Bei der Verwendung von Szenarien werden die Risikotrager der Teilrisiken un-
ter Berucksichtigung eines Stressszenarios neu bewertet und die Kapitalan-
forderung ergibt sich als Differenz zwischen dem Risikotrager vor und nach
Anwendung des Stressszenarios.®®” Sofern die Szenarien so bestimmt sind,
dass sie einem 200-Jahres-Ereignis entsprechen bzw. die Eintrittswahrschein-
lichkeit des Szenarios 0,5% betragt, lasst sich auf diese Weise ebenfalls der
Kapitalbetrag errechnen, der mit Wahrscheinlichkeit 99,5% zur Verlustde-
ckung ausreicht.

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick ber die Quantifizierung der einzelnen

Teilrisiken geman QIS

4. 668

Risiko- | Teilrisiko | Verfahren BezugsgroRle Kapital-
klasse anforderung
Markt- | Zinsrisiko | Schockszenarien (Ver- Net Asset Value Differenz aus Net
risiko schiebung der Zinskurve — | (zinssensitive Asset Value vor
Zinssenkung (Szenario1) Aktiva abzuglich | und nach Schock —
und Zinsanstieg (Szenario | zinssensitive grolere Differenz
2)) Passiva) aus beiden
Schockszenarien
Aktien- Szenario (Marktwert- Marktwert der Verlust aus Markt-
kursrisiko | rickgang von Aktien in Aktien wertrlickgang der
Entwicklungslandern um Aktien
42%, Marktwertrickgang
anderer Aktien um 32%)°%°
Wah- Szenarien (alle Wahrun- fremdwahrungs- | Verlust aus un-
rungs- gen verlieren gegenuber sensitive Aktiva gunstigerem Sze-
risiko der lokalen Wahrung 20%, | und Passiva nario
alle Wahrungen gewinnen
gegenuber der lokalen
Wahrung 20%)
Spread- ratingabhangiger Risiko- kreditrisikosen- Produkt aus Risiko-
risiko faktor sitive festverzins- | faktor, Marktwert
liche Wertpapie- und (modifizierter)
re, strukturierte Duration
Produkte, Kredit-
derivate

656 \v/gl. Mummenhoff, A. (2007b) S. 1775, Klinge, U. (2007) S. 1145.
%7 Sollten mehrere Szenarien vorgegeben sein ergibt sich der Kapitalbedarf aus dem Szenario, das
den gréReren Verlust verursacht, vgl. auch Klinge, U. (2007) S. 1145f.
%8 F{ir detaillierte Informationen zu den Bewertungsverfahren sei auf die in den voranstehenden Ab-
satzen zitierten technischen Spezifikationen zu QIS4 verwiesen.
%9 Bei Beteiligungen an Unternehmen der Finanzdienstleistungsbranche sind als Prozentsatze 22,5%
bzw. 16% zu verwenden, sofern diese Beteiligungen der Gruppenaufsicht unterliegen. Ohne zusatzli-
che Beaufsichtigung findet die Abzugs- und Aggregationsmethode (vgl. Abschnitt 3.3.1.1.2) Anwen-
dung. Vgl. hierzu und zu zwei weiteren zu testenden Verfahren MARKT/2505/08 S. 250ff. QIS4 enthalt
an einigen Stellen Alternativverfahren, die die teiinehmenden Unternehmen zusatzlich anwenden und

kommentieren konnen.

147




Risiko- | Teilrisiko | Verfahren BezugsgroRRe Kapital-
klasse anforderung
Immobi- Szenario (Marktwertriick- Marktwert der Verlust aus Markt-
lienpreis- | gang der Immobilien um Immobilien wertrlickgang der
risiko 20%) Immobilien
Kon- ratingabhangiger Risiko- Exponierung bei Produkt aus
zentra- faktor Ausfall einer be- | Marktwert der kon-
tionsrisiko stimmten Gegen- | zentrations-
partei gefahrdeten Anla-
gen und Risikofak-
tor
Forder- | keine ratingabhangiger bzw. bei | ausfallbedrohte Produkt aus Risiko-
ungs- gruppeninterner Rickver- | bzw. bonitats- faktor und Exponie-
ausfall sicherung solvabilitdtsab- | sensitive Anlagen | rung unter Beruck-
hangiger Risikofaktor und Rlckver- sichtigung der Kon-
sicherung zentration
vi. Sterblich- | Szenario (Anstieg der Ruckstellungen Differenz aus
Risiko keitsrisiko | Sterblichkeit um 10%) fur Vertrage mit Ruckstellung vor
Sterblichkeits- und nach Stress-
risiko szenario
Langlebig- | Szenario (Riickgang der Rickstellungen Differenz aus
keitsrisiko | Sterblichkeit um 25%) fur Vertrage mit Ruckstellung vor
Langlebigkeits- und nach Stress-
risiko szenario
Invalidi- Szenario (Anstieg der In- Ruckstellungen Differenz aus
tatsrisiko | validitatswahrscheinlichkeit | fir Vertrage mit Ruckstellung vor
um 35% im nachsten Jahr | Invaliditatsrisiko und nach Stress-
und um 25% in den weite- szenario
ren Jahren)
Kosten- Szenario (Erhdhung der Ruckstellungen Differenz aus
risiko Kosten um 10% und Erh6- Ruckstellung vor
hung der Inflationsrate um und nach Stress-
1%) szenario
Storno- Szenarien (Erhéhung [Ver- | Rickstellungen Differenz aus
risiko ringerung] der Stornorate fur Vertrage mit Ruckstellung vor
um 50% fur Vertrage die Stornorisiko und nach Stress-
Stornoverluste [Stornoge- szenario
winne] verursachen)
Katastro- | Szenarien (Anstieg der Rickstellungen Differenz aus
phenrisiko | Sterblichkeit und der Inva- Ruckstellung vor
lidisierungswahrscheinlich- und nach Stress-
keit im Folgejahr um 1,5%o) szenario
operati- | keine Risikofaktoren Bruttopramien, vt. | gréRerer Wert aus
onelle Ruckstellungen 3% der Bruttopra-
Risiken oder Basiskapi- mien und 3%o der

talanforderung

vt. Rickstellungen,
maximal 30% der
Basiskapitalanfor-
derung

Abbildung 15: Bewertung der Teilrisiken im Standardmodell
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Mit Ausnahme des operationellen Risikos mussen die Kapitalanforderungen flr
samtliche Teilrisiken auf zweierlei Weise quantifiziert werden: mit und ohne der Be-
riicksichtigung der Moglichkeit zur Anpassung der Uberschussbeteiligung. Be-
grindung fiir diese Vorgehensweise ist die Uberlegung, dass bei den unginstigen
Entwicklungen, die etwa in Form der Stressszenarien vorgegeben sind, nicht
zwangslaufig eigenmittelmindernde Verluste entstehen. Durch Anpassung — also Ab-
senkung — der Uberschussbeteiligung kénnen Verluste teilweise an die Versiche-
rungsnehmer weitergegeben werden.?’° Bei der Risikoquantifizierung mit Beriicksich-
tigung der risikomindernden Wirkung der Uberschussbeteiligung ist der Zeithorizont
des Modells zu beriicksichtigen — es soll also die Mdglichkeit zur Senkung der Uber-
schussbeteiligung im nachsten Jahr betrachtet werden.®”

QIS4 enthalt kaum konkrete Vorgaben dazu, wie die Quantifizierung der risikomin-
dernden Wirkung der Uberschussbeteiligung zu erfolgen hat. Die teilnehmenden Le-
bensversicherungsunternehmen kdénnen daher eigenstandig bestimmen, in welchem
Umfang Verluste durch ein Stressszenario mittels angepasster Uberschussbeteili-
gung kompensierbar sind und damit nicht die Eigenmittel belasten.®"2

Abgesehen von der Quantifizierung der Uberschussbeteiligung sind die Vorgaben,
die QIS4 zur Bewertung der Teilrisiken enthalt, zwar in Bezug auf die Szenarien und
Risikofaktoren detailliert und als verbindliche Anweisungen zu verstehen. Die Anga-
ben zur Umsetzung der Szenarien sind allerdings prinzipienbasiert definiert — Versi-
cherungsunternehmen werden bei der Anwendung also auch hier gewisse Freiheiten
gewahrt.

Bei der Risikobewertung kann in begrenztem Umfang auf ebenfalls vorgegebene
Vereinfachungen zuriickgegriffen werden.’”> Beim Einsatz der Vereinfachungen
mussen beispielsweise Ruckstellungen unter Anwendung von Stressszenarien nicht
vollstandig neu bewertet werden, sondern es kdnnen Approximationen eingesetzt
werden. Ein Beispiel hierflur ist die Verwendung des Durationsansatzes fur die Zinsri-

%70 Dass Verluste durch Absenkung der Uberschussbeteiligung teilweise von Versicherungsnehmern

getragen werden ist bei sdmtlichen Teilrisiken mit Ausnahme der operationellen Risiken anzunehmen,
v7gl. MARKT/2505/08 S. 112.

"1 Wie dieser Effekt in die Gesamtkapitalanforderung einflie3t wird im folgenden Abschnitt dargestellt.
672 Fehlende konkrete Vorgaben zur Bestimmung des risikomindernden Effektes der zukiinftigen U-
berschussbeteiligung waren bereits im Zuge der Kommentierung der dritten Auswirkungsstudie kriti-
siert worden, vgl. GDV (2007a) S. 9, GDV (2007d) S. 11, CEIOPS-DOC-19/07 S. 86f. Diese Kritik hat
jedoch nicht zu Klarstellungen bei QIS4 gefihrt.

73 Vgl. MARKT/2505/08 S. 115f. Beispielsweise durfen Vereinfachungsverfahren nur genutzt werden,
wenn die damit quantifizierten Teilrisiken maximal 10% der gesamten Solvabilitdtskapitalanforderung
ausmachen oder wenn maximal 30% der gesamten Kapitalanforderung durch Vereinfachungsverfah-
ren berechnet wurde. Analog zur Beschrankung der Vereinfachungen bei der Riickstellungsbewertung
ist das Proportionalitatsprinzip zu beachten.

149



sikoquantifizierung, bei dem zinssensitive Anlagen und Verpflichtungen in Abhangig-
keit ihrer mittleren Duration mit einem Risikofaktor multipliziert werden, wodurch das
Zinsrisiko auf pauschale Weise bestimmt wird.®”* Ahnliche faktorbasierte Ansatze
sind auch fiir andere Teilrisiken als Vereinfachungsverfahren vorgesehen:®”® dann
wird jeweils der Risikotrager (z.B. die Marktwerte der jeweiligen Kapitalanlagearten,
bestimmte versicherungstechnische Ruckstellungen oder Versicherungssummen) mit
einem oder mehreren Risikofaktoren multipliziert. Durch die Anwendung der Verein-
fachungen entfallt die ansonsten erforderliche und wesentlich aufwendigere vollstan-
dige Neubewertung von Positionen der Solvabilitatsbilanz unter Berlcksichtigung der
Szenarien.

3.3.2.2.4 Aggregation der Teilrisiken

Nach der Quantifizierung der einzelnen Teilrisiken — jeweils mit und ohne Berlck-
sichtigung der risikomindernden Wirkung der Mdglichkeit zur Senkung der Uber-
schussbeteiligung — mussen diese Teilkapitalanforderungen aggregiert werden. Die
Addition der jeweiligen Kapitalanforderungen ist nur dann gerechtfertigt, wenn die
einzelnen Teilrisiken vollstandig korrelieren. Sofern dies nicht der Fall ist, missen die
zutreffenden Abhangigkeitsstrukturen beriicksichtigt werden.®”® Unter der Annahme,
dass die Einzelrisiken auf allen Ebenen normalverteilt sind und dass damit das Ge-
samtrisiko durch eine multivariate Normalverteilung beschreibbar ist, kann die Kova-

rianzformel®”” verwendet werden.?”®

Im Standardmodell missen zunachst — wie den Abbildungen 12 bis 14 zu entneh-
men ist — die Teilrisiken des Marktrisikomoduls und des Moduls fir versicherungs-
technische Risiken aggregiert werden. Die Basiskapitalanforderung ergibt sich so-
dann durch die Aggregation der Kapitalanforderungen fur Markt-, Forderungsausfall-
und versicherungstechnische Risiken. Insgesamt sind zwei Basiskapitalanforderun-
gen zu berechnen: in ersterer wird der Effekt der Uberschussbeteiligung bei der

67 \/gl. CEIOPS-PI-08/06 S. 26f, BaFin (2007b) S. 38, GDV (2005b) S. 26-30.

675 vgl. MARKT/2505/08 S. 137ff.

676 \vgl. Kriele, M., et al. (2004) S. 1049, Ott, P. (2005) S. 155ff, Schubert, T. / GrieBmann, G. (2004c)
S. 1401.

®7 Die aggregierte Kapitalanforderung fiir n Einzelrisiken (SCR,) ergibt sich demnach aus

SCR, = \/ZZCorrSCRL ;- SCR; - SCR,
i

wobei i, j = 1,...,n und CorrSCR; ; die Korrelation zwischen den Teilrisiken i und j bezeichnet. Darstel-
lung in Anlehnung an MARKT/2505/08 S. 128.
878 \gl. Mummenhoff, A. (2007b) S. 1775.
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Quantifizierung der Risikomodule nicht bertcksichtigt, und in der zweiten zu berech-
nenden Kapitalanforderung findet dieser Effekt Berlcksichtigung.

Die zur Berechnung erforderlichen Korrelationsmatrizen sind von QIS4 fir alle Ag-
gregationsschritte pauschal vorgegeben. Diese Matrizen zeigt die folgende Abbil-
dung.

Markt Fo.Aus- vt. Risiko
fall
Markt 1
Forderungsausfall | 0,25 1
vt. Risiko 0,25 0,25 1
Zins Aktien Immobi- | Spread Konzent- | Wahrung
lien ration
Zins 1
Aktien 0 1
Immobilien 0,5 0,75 1
Spread 0,25 0,25 0,25 1
Konzentration 0 0 0 0 1
Wahrung 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1
Sterb- Langle- Invaliditat |Storno Kosten Katastro-
lichkeit bigkeit phen
Sterblichkeit 0
Langlebigkeit -0,25 1
Invaliditat 0,5 0 1
Storno 0 0,25 0,5 1
Kosten 0,25 0,25 0 0,5 1
Katastrpohen 0 0 0 0 0,25 1

Abbildung 16: Korrelationsmatrizen geman QIS4°™

Nach der Berechnung der Basiskapitalanforderung mittels Kovarianzformel ist zu-
nachst die Kapitalanforderung fur operationelle Risiken hinzuzurechnen. AulRerdem
mussen der risikomindernde Effekt der Uberschussbeteiligung sowie Steuern be-
rucksichtigt werden:

879 vgl. MARKT/2505/08 S. 128, 134, 161.
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e Zwischen dem operationellen Risiko und anderen Risikomodulen wird eine
Korrelation von eins angenommen, weshalb die Kapitalanforderung fur opera-
tionelle Risiken und die Basiskapitalanforderung addiert werden kénnen.

e Der risikomindernde Effekt der Méglichkeit zur Anpassung der Uberschussbe-
teiligung ergibt sich aus der Differenz zwischen der Basiskapitalanforderung
mit und ohne Berlcksichtigung dieses Effektes. Der Unterschied zwischen der
Anforderung mit und ohne risikominderndem Effekt wird demnach als der Ver-
lustanteil interpretiert, der an die Versicherungsnehmer weitergegeben werden
kann. Fur die verlustverursachenden Risiken sind also in dieser Hohe keine
Eigenmittel vorzuhalten. °®°

e Eine zusatzliche Korrektur der Gesamtkapitalanforderung sieht QIS4 fir risi-
komindernde steuerliche Effekte vor.®®' Wie erwahnt sind in der Solvabilitatsbi-
lanz Steuerlatenzen flir zuklnftige Steuerverpflichtungen anzusetzen. Die im
Standardmodell berechneten Szenarien wurden jedoch — sofern sie tatsach-
lich eintreten - zu Verlusten und damit zu einer verminderten Steuerbelastung
fuhren. Beispielsweise fuhrt eine aufgrund eines Szenarios hohere Ruickstel-
lung zu niedrigeren Steuerverpflichtungen und damit zu einer niedrigeren pas-
siven latenten Steuerabgrenzung. Die Anpassung der Steuerabgrenzung
kompensiert dadurch einen Teil der Verluste. QIS4 enthalt fur die Berlcksich-
tigung dieses Effektes ein Vereinfachungsverfahren:®*? es wird ein Verlust in
Hohe der ohne Steuereffekte ermittelten Gesamtkapitalanforderung ange-
nommen und die passive latente Steuerabgrenzung unter dieser Annahme
neu bewertet. Die Differenz zwischen neubewerteter und urspringlicher Steu-
erabgrenzung wird als risikomindernder Effekt ebenfalls von der Gesamtkapi-
talanforderung abgezogen.

Die folgende Abbildung veranschaulicht die Berechnung der Gesamtkapitalanforde-
rung.

%0 Neu in QIS4 ist eine Begrenzung der maximal abziehbaren Kapitalanforderung aufgrund des risi-
komindernden Effekts durch die Anpassung der Uberschussbeteiligung auf den Wert der zukiinftigen
Uberschusse, vgl. MARKT/2505/08 S. 117. Wie der Wert der zukiinftigen Uberschussbeteiligung kon-
kret zu berechnen ist, wird jedoch nicht spezifiziert.

%87 v/gl. auch zum Folgenden MARKT/2505/08 S. 118f.

882 Zur konkreten Berechnung der steuerlichen Effekte gibt QIS4 jedoch keine Hinweise, vgl. kritisch
CEA (2008a) S. 11f.
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Abbildung 17: Ermittlung der Gesamtkapitalanforderung

Wie ausgefuhrt sind die Kapitalanforderungen fur die Einzelrisiken so kalibriert, dass
der Kapitalbetrag mit Wahrscheinlichkeit 0,995 zur Verlustdeckung ausreicht. Unter
der Annahme, dass im Standardmodell samtliche Risiken berucksichtigt und korrekt
bewertet sind und dass die Abhangigkeitsstrukturen zutreffend abgebildet werden,
lasst sich durch das beschriebene Verfahren eine Gesamtkapitalanforderung errech-
nen, die genau wie bei den Einzelrisiken dem Value at Risk zum Konfidenzniveau
99,5% entspricht.®®

3.3.2.3 Mindestkapitalanforderung und Eingriffsbefugnisse

Vergleichbar zum heutigen System soll auch unter Solvency Il die Kapitalanforde-
rung mehrstufig definiert sein. Zusatzlich zur oben erlauterten Solvabilitatskapitalan-
forderung ist eine Mindestkapitalanforderung geplant. Wir stellen in diesem Abschnitt
die aktuellen Uberlegungen zur Ermittlung dieser Mindestkapitalanforderung dar
(3.3.2.3.1) und gehen dann auf die aufsichtsbehordlichen Eingriffsbefugnisse ein, die
an ein Unterschreiten von Solvabilitats- bzw. Mindestkapitalanforderung gekoppelt
sind, und auf weitere geplante Sanktionsmaoglichkeiten (3.3.2.3.2).

%83 vgl. Hartung, T. (2007) S. 220.
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3.3.2.3.1 Bestimmung der Mindestkapitalanforderung

Der Solvency ll-Richtlinienentwurf enthalt nur allgemeine Aussagen zur zukulnftigen
Gestaltung des Mindestkapitalniveaus. Eine Unterschreitung der Mindestkapitalan-
forderung soll ahnlich zu heute drastische Sanktionen ausldsen, daher ist ein objek-
tiviertes Verfahren zur Quantifizierung besonders wichtig. Grundsatzliche Anforde-
rungen sind Einfachheit und Klarheit in Bezug auf das Verfahren und auch die Da-
tenbasis. Letztere soll objektiv nachprifbar sein, weshalb die Verwendung auditfahi-
ger Daten gefordert wird.®®* Hiermit sind wohl IFRS-Jahresabschlussdaten ge-
meint®® — da aber der entsprechende IFRS-Standard noch nicht verabschiedet wur-
de liegt hierin ein weiterer Grund fur die bislang noch nicht erfolgte inhaltliche Prazi-
sierung. Des Weiteren deutet der Richtlinienentwurf an, dass das Mindestkapital ahn-
lich wie das Solvabilitatskapital zu bestimmen ist. Demnach soll das Mindestkapital
analog zur Gesamtkapitalanforderung mit dem Standardmodell berechnet werden,
bei der Quantifizierung der Teilrisiken jedoch der Value at Risk zu einem Konfidenz-
niveau von 80% bis 90% Verwendung finden.®® In den einfiihrenden Erlduterungen
zum Solvency lI-Richtlinienentwurf wird jedoch klargestellt, dass auch andere Verfah-
ren denkbar sind und Anderungen je nach Ergebnis der weiteren Auswirkungsstu-
dien vorgenommen werden kénnen.®®” AuRerdem ist ein absoluter Mindestkapitalbe-
trag vorgesehen, der mit dem heutigen Mindestgarantiefonds vergleichbar ist.®®

Dass im Richtlinienentwurf zur Ermittlung der Mindestkapitalanforderung — im Ge-
gensatz zur Gesamtkapitalanforderung — keine konkreten Verfahren enthalten sind,
liegt nicht zuletzt an erheblichen Problemen, die bei der Definition des Mindestkapi-
talniveaus aufgetreten sind.®®® In der Feldstudie QIS3 wurde beispielsweise das im
Richtlinienentwurf angedeutete Verfahren getestet.®° Dieser Vorschlag wurde jedoch
von den Studienteilnehmern und auch von den Aufsichtsbehoérden als zu kompliziert
und unpraktikabel kritisiert.®®" Zudem fiihrte die Ausgestaltungsversion in der dritten
Auswirkungsstudie bei einigen Teilnehmern — vor allem bei Lebensversicherungsun-

884 \gl. COM(2008) 119 Art. 127 Abs. 1 lit. a. Siehe auch MARKT/2502/04-EN S. 11f,
MARKT/2539/03-EN S. 8.

%8 vgl. Fuser, K., et al. (2005) S. 108f.

686 \/gl. COM(2008) 119 Art. 127 Abs. 1 lit. c.

687 \/gl. COM(2008) 119 Explanatory Memorandum S.13.

%8 |m Unterschied zu heute soll dieser absolut vorgegebene Betrag allerdings flr Lebensversiche-
rungsunternehmen nur 2 Mio. Euro betragen, vgl. COM(2008) 119 Art. 127 Abs. 1 lit. d. Dieser Min-
destbetrag ist als Untergrenze fir das Mindestkapitalniveau zu verstehen, vgl. auch MARKT/2515/04-
EN S. 40f.

%89 Zum Stand der Diskussion vgl. CEIOPS-DOC-22/07.

%90 vgl. CEIOPS-FS-11/07 S. 91-100, CEIOPS-FS-12/07 S. 31f. AuRerdem sah eine weitere getestete
Ausgestaltungsmaoglichkeit anstatt der risiko- eine volumenbasierte Quantifizierung des Marktrisikos
VOor.

%97 vgl. CEIOPS-DOC-19/07 S. 69ff.
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ternehmen - zu vollig unsinnigen Ergebnissen wie etwa einem negativen Mindestka-
pitalerfordernis.®®?

Aufgrund dieser problematischen Ergebnisse werden in der weiteren Diskussion zwei
zusatzliche Alternativen berucksichtigt: erstere sieht die Bestimmung des Mindestka-
pitalbetrages als Prozentsatz der Gesamtkapitalanforderung vor;°*® und gemaR der
zweiten Madglichkeit kann der Mindestkapitalbetrag - ahnlich zur heutigen Bestim-
mung der Solvabilitatsspanne — als Prozentsatz der technischen Ruckstellungen er-
mittelt werden.®** Letztere Méglichkeit ist zwar einfach, objektiv und praktikabel, aber

es handelt sich um ein volumen- und nicht risikobasiertes Verfahren.

Ein derartiges Verfahren wird auch in der vierten Auswirkungsstudie getestet. Dieser
Ansatz weist konzeptionell Ahnlichkeit zum Kennzahlenmodell gemaR Solvency | auf,
ist jedoch etwas differenzierter gestaltet. Demnach ergibt sich das Mindestkapitalni-
veau aus 3,5% der Ruckstellungen fur garantierte Leistungen abzuglich 9% des Wer-
tes der zukiinftigen Uberschussbeteiligungen zuziiglich eines laufzeitabhéngigen

Prozentsatzes®® des riskierten Kapitals.®®

Im Zusammenhang mit der Mindestkapitalanforderung ist zu beachten, dass fur die
Bedeckung nur Basiseigenmittel und keine erganzenden Bestandteile zugelassen
sind, auch die Anrechnung von Tier 3-Eigenmitteln ist ausgeschlossen. Zudem ist die
Mindestkapitalanforderung mindestens halftig durch erstklassige Eigenmittel zu de-
cken (Art. 98 Abs. 2).

Im Gegensatz zum Solvabilitatskapital zeigt die Diskussion Uber die Ausgestaltung
der Mindestanforderung noch keine klare Richtung. Eine endgultige Festlegung auf
ein Konzept dirfte erst nach Abschluss der vierten oder weiteren Auswirkungsstu-
dien erfolgen.

892 vgl. CEIOPS-DOC-19/07 S. 72. Grund dafiir war, dass der risikomindernde Effekt der zukiinftigen
Uberschussbeteiligung groBer war als die Mindestkapitalanforderung ohne Berlicksichtigung

der Uberschussbeteiligung.

3 Diese Vorgehensweise favorisiert auch CEA, vgl. CEA (2006b) S. 2f.

%9 v/gl. zur Diskussion CEIOPS-DOC-22/07 S. 6ff.

%% F{ir Vertrage mit einer Restlaufzeit von weniger als drei Jahren betragt dieser Faktor 0,05%, bei
einer Laufzeit zwischen drei und funf Jahren 0,09% und in allen anderen Fallen 0,125%. Vgl.
MARKT/2505/08 S. 225.

8% vgl. MARKT/2505/08 S. 220ff. Fiir Abwandlungen der Berechnungsmethode fiir Vertrage ohne
Uberschussberechtigung und fondsgebundene Vertrage sei auf die technischen Spezifikationen ver-
wiesen.
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3.3.2.3.2 Eingriffsbefugnisse

Bemerkenswert an der Entwicklung von Solvency Il ist, dass ein Grolteil der Ent-
wicklungsbemuhungen der konkreten Gestaltung der Solvabilitatsvorschriften ge-
widmet war, der Funktion der Solvabilitats- und Mindestkapitalanforderung aber ver-
gleichsweise wenig Aufmerksamkeit geschenkt wurde. So zeigt der Solvency II-
Richtlinienentwurf diesbeztglich Abweichungen zum vorherigen Diskussionsstand:

Wahrend der Entwicklung von Solvency Il wurde diskutiert, ob eine Verletzung der
Solvabilitatskapitalanforderung zwangslaufig Sanktionen auslésen sollte, oder ob
eine Unterdeckung zunéchst nur eine verscharfte aufsichtsbehdrdliche Uberwachung
zur Folge haben soll und damit als Frihwarnindikator zu verstehen ist. Wahrend in
der ersten Projektphase eher letztere Mdglichkeit favorisiert wurde,®®” sieht der Sol-
vency ll-Richtlinienentwurf klar definierte Sanktionen in Form eines Solvabilitatspla-
nes mit konkret vorgeschriebenem Inhalt vor (Art. 136 i.V.m. Art. 140). Die Verhan-
gung dieser Sanktionen folgt laut Richtlinienentwurf zwangslaufig aus der Unterde-
ckung, und der Aufsichtsbehorde wird hierbei kein Ermessensspielraum zugestan-
den.

Damit sind die Eingriffsbefugnisse bei Verletzung der Kapitalanforderungen laut
Richtlinienentwurf regel- und nicht prinzipienbasiert definiert:

o Die Unterdeckung der Solvabilitatskapitalanforderung (und nicht erst der Min-
destkapitalanforderung) 16st eindeutig festgelegte Sanktionen aus.’® Bei
Nichtbedecken der Solvabilitdtskapitalanforderung oder wenn mit der Nichtbe-
deckung innerhalb von drei Monaten zu rechnen ist, muss der Aufsichtsbe-
hérde ein Sanierungsplan®® vorgelegt werden (Art 136). Auf der Basis dieses
Plans kann die Aufsichtsbehdrde daraufhin MaRnahmen anordnen, die inner-
halb von langstens neun Monaten zur Wiedererfullung der Kapitalanforderun-
gen fuhren. Sollte die Aufsichtsbehdrde zu der Auffassung gelangen, dass mit
einer weiteren Verschlechterung der finanziellen Lage zu rechnen ist, besteht

697 Vgl. MARKT/2535/02-EN S. 18ff, Grindl, H. / Schmeiser, H. (2004) S. 473, Fiser, K., et al. (2005)
S. 108, Ploemacher, H. (2005) S. 325. Diskutiert wurden weitere Kontrollniveaus, die tber der Solva-
bilitatskapitalanforderung und/oder zwischen Solvabilitats- und Mindestkapitalanforderung liegen, vgl.
MARKT/2515/04-EN S. 40f.

6% Anderer und unseres Erachtens unzutreffender Auffassung ist Nguyen, T. (2008) S. 114f, der
meint, dass regelbasierte Eingriffsbefugnisse erst bei Unterschreiten der Mindestkapitalanforderung
vorgesehen sind.

9 Die zukunftigen Anforderungen an den Sanierungsplan und auch an den Finanzierungsplan durften
sich nicht von den heutigen Anforderungen an den Sanierungsplan unterscheiden — der Richtlinien-
entwurf (COM(2008) 119 Art. 140 Abs. 1) entspricht in diesem Punkt zumindest weitgehend den bis-
herigen Regelungen (RL 2002/83/EG Art. 38).
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zusatzlich die Mdglichkeit der Einschrankung der Verfugbarkeit Gber die Ver-
mdgenswerte.”®

o Auch die Sanktionsmoglichkeiten bei Nichtbedeckung der Mindestkapitalan-
forderung entsprechen prinzipiell der heutigen Regelung: es ist der Aufsichts-
behdrde ein kurzfristiger Finanzierungsplan vorzulegen (Art. 137 Abs. 2). Soll-
te in diesem Stadium eine Sanierung scheitern oder aus Sicht der Aufsichts-
behdrde aussichtslos sein, droht als ultimative Mal3nahme der Entzug der Zu-
lassung (Art. 142 Abs. 1).

Insgesamt bewirkt also bereits die Verletzung der Solvabilitatskapitalanforderung die
Verpflichtung, MalRnahmen zur Wiedererfullung der Anforderungen zu ergreifen. Das
betroffene Versicherungsunternehmen muss folglich seine Risikoexponierung redu-
zieren oder zusatzliches risikotragfahiges Kapital beschaffen.

Wahrend diese Sanktionen zwangslaufig an die Unterdeckung der zweistufigen Kapi-
talanforderung gekoppelt sind, sieht der Solvency lI-Richtlinienentwurf zusatzlich im-
plizite Kontrollniveaus vor.””' So besteht nicht nur bei bestehender oder erwarteter
Unterdeckung die Moglichkeit zur Einschrankung der Verfugbarkeit der Vermogens-
werte, sondern auch bei Regelverletzung. Dazu zahlt beispielsweise die nicht ausrei-
chende Bildung versicherungstechnischer Ruckstellungen. Als Malinahme ist im
Richtlinienentwurf jedoch ausschliellich die Einschrankung der freien Verfu-
gung Uber die Vermogenswerte vorgesehen (Art. 135). Unklar sind die Ausfihrungen
des Richtlinienentwurfs allerdings in Bezug auf die Frage, ob der Aufsichtsbehdrde
ein Instrument zur Verflgung steht, das auch bei ausreichender Bedeckung der Sol-
vabilitatskapitalanforderung ergriffen werden kann. Explizit genannt wird eine derarti-
ge Regelung nicht, die Aufsichtsbehdrde ist aber im Fall einer sich weiter verschlech-
ternden finanziellen Lage per Generalklausel zu allen Mallnahmen befugt, die zur
Wahrung der Interessen der Versicherungsnehmer erforderlich sind (Art. 139).7%2

Unklar ist bislang zudem, ob sich unter Solvency Il die weiteren im Solvency II-
Richtlinienentwurf nicht explizit genannten Aufsichtsbefugnisse von der heuti-

700 Vgl. COM(2008) 119 Art. 135 Abs. 4: ,In exceptional circumstances, if the competent supervisory
authority is of the opinion that the financial situation of the undertaking concerned will deteriorate fur-
ther, it may also restrict or prohibit the free disposal of the assets of that undertaking.” Siehe auch
CEIOPS-DOC-06/07 S. 11f.

"Tvgl. Fuser, K., et al. (2005) S. 108.

702 Vgl. COM(2008) 119 Art. 139: “Notwithstanding Articles 136 and 137 if the solvency position of the
undertaking continues to deteriorate, the supervisory authorities shall have the power to take all
measures necessary to safeguard the interests of policyholders in the case of insurance contracts, or
the obligations arising out of reinsurance contracts.” Dies impliziert, dass eine Unterdeckung der Sol-
vabilitatskapitalanforderung Voraussetzung fir die genannten Befugnisse ist.
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E’% weist darauf hin, dass sich die im Richt-

gen Praxis unterscheiden werden. PRAV
linienentwurf vorgesehene aufsichtsrechtliche Generalbefugnis von den bisherigen
Richtlinien unterscheidet.”® Die bisherigen Richtlinien tragen den Aufsichtsbehdrden
auf, flr die Einhaltung aller in den Mitgliedstaaten geltenden Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften zu sorgen und Missstande zu beseitigen bzw. zu vermeiden, die
eine Gefahrdung der Versicherteninteressen darstellen.””® Im Gegensatz dazu sieht
der Solvency lI-Richtlinienentwurf vor, dass die Aufsichtsbehérden nicht die Einhal-
tung samtlicher Rechts- und Verwaltungsvorschriften zu Gberwachen haben, sondern
lediglich die gemaR der Richtlinie erlassenen.’® Hiervon waren beispielsweise das
nicht harmonisierte Vertragsrecht oder etwa die Vorschriften zur Uberschussbeteili-
gung ausgenommen. Der Solvency ll-Richtlinienentwurf — wie auch die bisherigen
Richtlinien - enthalt zudem keine Ausfuhrungen zu Befugnissen wie der Herabset-
zung der Verbindlichkeiten in der Lebensversicherung, der Verhangung eines Zah-

lungsverbotes oder der Einsetzung eines Sonderbeauftragten.”®’

PRAVE sieht in der Formulierung des Richtlinienentwurfs eine bedenkliche Be-
schrankung der aufsichtsbehdrdlichen Kompetenzen, raumt allerdings auch ein, dass
das im Richtlinienentwurf ebenfalls verankerte Aufsichtsziel des Schutzes der ord-
nungsgemaRen Funktionsweise des Versicherungsmarktes’® bei weiter Auslegung
eine Ausweitung der aufsichtsbehérdlichen Befugnisse auf nicht durch die zukinftige
Richtlinie geregelte Bereiche rechtfertigen kdnnte. Dem ist zuzustimmen, da eine
Uberwachung der Rechtsvorschriften beispielsweise aus dem vertragsrechtlichen
Bereich fur die Funktionsweise unabdingbar ist. Zusatzlich ist anzumerken, dass der
Formulierung im Solvency ll-Richtlinienentwurf nicht eindeutig enthommen werden
kann, dass die Mitgliedstaaten die Aufsichtsbehdrden nicht mit Aufgaben betrauen
konnen, die aulerhalb der zuklnftigen Richtlinie geregelt sein werden — also etwa
bei nationalen Besonderheiten, die bislang nicht Gegenstand von europaischer Ge-
setzgebung waren. AulRerdem besagt Art. 139 des Richtlinienentwurfs, dass die Auf-

"% vgl. Prave, P. (2007) S. 1381f.

% Rhnlich auch Biirkle, J. (2007) S. 1596.

705 Vgl. RL 83/2002/EG Art. 13 Abs. 3: ,These powers and means must, in particular, enable the com-
petent authorities to take any measures (...) that are appropriate and necessary to ensure that the
undertaking's business continues to comply with the laws, regulations and administrative provisions
with which the undertaking must comply in each Member State and in particular with the scheme of
operations in so far as it remains mandatory, and to prevent or remedy any irregularities prejudicial to
the interests of the assured persons.”

706 Vgl. COM(2008) 119 Art. 34 Abs. 1: ,Member States shall ensure that the supervisory authorities
have the power to take preventive and corrective measures to ensure that insurance and reinsurance
undertakings comply with the laws, regulations and administrative provisions adopted pursuant to this
Directive.”

ror Vgl. zu diesen Befugnissen Abschnitt 3.3.1.3.

98 \v/gl. COM(2008) 119 Art. 28. Vgl. auch Abschnitt 2.2.1.3.
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sichtsbehodrde bei sich verschlechternder Kapitalausstattung zu allen Mal3nahmen
befugt ist, um die Verpflichtungserfullung sicherzustellen und die Versicherteninte-
ressen zu wahren. Die bisherigen Befugnisse stehen so gesehen nicht im Wider-
spruch zum Richtlinienentwurf und kénnen auch zukulnftig beibehalten werden. Eine
Beschrankung der allgemeinen aufsichtsbehérdlichen Sanktionsmdglichkeiten durch
Solvency Il kann daher aufgrund des vorgelegten Richtlinienentwurfs nicht ange-

nommen werden.’®® 710

3.3.24 Erganzende Aufsichtsinstrumente

In der Diskussion Uber die Entwicklung der Instrumente der Finanzaufsicht unter Sol-
vency Il wurde bislang der Frage vergleichsweise wenig Aufmerksamkeit geschenkt,
ob und welche erganzenden Aufsichtsinstrumente zusatzlich zu den Bewertungs-
und Solvabilitatsvorschriften Bestandteil des Solvabilitatssystems sein sollen. Das
Kapitalanlagerisiko wird wie erlautert im Rahmen des Standardmodells durch Eigen-
mittelanforderungen wesentlich detaillierter als bisher berlcksichtigt. Absehbar ist
zudem, dass im Rahmen der zweiten Saule qualitative Anforderungen an das Anla-
gemanagement definiert werden sollen. Ob zusatzliche Anforderungen wie die heuti-
gen Mischungs- und Streuungsvorschriften oder ein Stresstest auch zukinftig Be-
standteil der Finanzaufsicht sein sollen, ist allerdings noch nicht endgultig geklart.

Im Folgenden wird der aktuelle Planungsstand bezlglich erganzender Instrumente
erlautert.

Wie im Zusammenhang mit den jungsten Reformen der bestehenden Kapitalanlage-
vorschriften ausgefiihrt,”"! wurden in den letzten Jahren die quantitativen Anforde-
rungen an das Kapitalanlagegeschéft liberalisiert und zunehmend durch an Be-
deutung gewinnende qualitative prinzipienbasierte Anforderungen ersetzt. Wahrend
die bisherigen Versicherungsrichtlinien einen Anlagekatalog mit Hochstgrenzen fur
einzelne Anlagearten und Schuldner vorgeben, finden sich derartige Regelungen im
Solvency lI-Richtlinienentwurf nicht. Es werden lediglich einige allgemeine Prinzipien
genannt.

% Auch CEIOPS deutet — allerdings ohne Konkretisierungen - an, dass einige der heutigen Sankti-
onsmoglichkeiten weiterhin bestehen werden, vgl. CEIOPS-DOC-06/07 S. 4.

% Eine andere als die hier vorgetragene Auffassung vertritt Barkle, J. (2007) S. 1597, indem er davon
ausgeht, dass zuklnftig keine Uber die Regelungsbereiche der Richtlinie hinausgehende Miss-
standsaufsicht mdglich sein wird. Allerdings geht er in seiner Begriindung lediglich auf Art. 34 ein und
berucksichtigt weder das Funktionsschutzziel noch Art. 139.

" vgl. Abschnitt 3.3.1.4.1.
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Gemal Art. 130 Abs. 2 soll das gesamte Anlageportfolio den Anforderungen Sicher-
heit, Rentabilitat, Liquiditat und Qualitat genugen. Im Unterschied zur Solvency I-
Richtlinie wurde erstens die Anforderung Qualitat neu eingefugt und zweitens bezie-
hen sich diese Anforderungen ausdricklich nicht mehr auf einzelne Anlagen, son-
dern auf das gesamte Anlageportfolio. Auch das freie Vermdgen ist nicht ausge-
nommen.”'? Auch die Anforderung, die Kapitalanlage auf die Struktur der Verpflich-
tungen abzustimmen, findet sich ahnlich zur heutigen Anlageverordnung im Richtli-
nienentwurf. Als weiteres Anlageprinzip wird aullerdem die ausreichende Streuung
genannt, die genau wie heute geographisch, emittenten- und branchenbezogen zu
verstehen ist. Ebenfalls soll weiterhin das Belegenheitsprinzip gelten, und zwar in
einer bemerkenswerterweise strengeren Form als heute — sofern versicherungstech-
nische Risiken in der EU belegen sind, hat auch die Anlage der die zugehorigen
Ruckstellungen bedeckenden Vermogenswerte in der EU zu erfolgen (Art. 132). Die
im Richtlinienentwurf nur sehr knapp ausgefuhrten qualitativen Anforderungen an
das Kapitalanlagegeschaft gleichen ansonsten prinzipiell dem heutigen Stand seit
Erlass der aktuellen Version der Anlageverordnung.

Unklar blieb wahrend der Diskussion um Anforderungen an die Kapitalanlage aller-
dings,”™ ob wie bisher quantitative Mischungs- und Streuungsvorschriften erlassen
werden sollen.”" Letztendlich gelangte CEIOPS zu der Auffassung, dass erganzen-
de quantitative und risikobegrenzende Vorgaben erforderlich sind, wobei deren
Zweck nicht identisch zu den heutigen Mischungs- und Streuungsvorschriften zu se-
hen sei. Grundsatzlich werden zwar auch zuklnftig quantitative Anlagegrenzen fur
nétig erachtet,”"” diese kdnnen allerdings wegen der zusétzlichen expliziten Beriick-
sichtigung der Kapitalanlagerisiken bei der Solvabilitdtskapitalbestimmung grob aus-
gestaltet sein.”'® Weitere quantitative Grenzen sollen auRerdem fiir Risiken gelten,
die durch die Standardformel nicht oder nur unzureichend abbildbar sind.”'” Der
Richtlinienentwurf enthalt keine Hinweise darauf, ob derartige Anlagegrenzen zu ei-
nem spateren Zeitpunkt in Form einer Durchfihrungsanordnung eingefuhrt wer-

"2 Der Richtlinienentwurf besagt, dass die Anlageprinzipien fiir alle Anlagen und insbesondere fiir

diejenigen, die die Mindest- und Solvabilitatskapitalanforderung bedecken, zu gelten haben. Hieraus
kann auf strengere Anforderungen fir die Anlage des gebundenen Vermdgens geschlossen werden.
"3 vgl. MARKT/2535/02-EN S. 35ff, siehe auch Oehlenberg, L. (2004) S. 23f.

"4 Wahrend auf qualitativen Anforderungen basierende Kapitalanlagevorschriften als ,prudent person
principle® bezeichnet werden (vgl. Abschnitt 3.3.1.4.1), beschreibt CEIOPS Kapitalanlagevorschriften
mit zusatzlichen quantitativen Vorgaben als ,prudent person plus principle®, vgl. CEIOPS-DOC-07/07
S. 5.

% Voraussetzung dafiir ist aus Sicht der EU-Kommission allerdings die Vereinheitlichung der quanti-
tativen Grenzen und auch der eingesetzten Bewertungsverfahren, vgl. MARKT/2535/02-EN S. 37.
" vgl. CEIOPS-DOC-03/05 S. 24.

"7 vgl. CEIOPS-DOC-07/07 S. 21f.
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den,”"® ermachtigt aber zum Erlass entsprechender Rechtsakte (Art. 133). Aufgrund
des bisherigen Diskussionsprozesses und insbesondere aufgrund der Auffassung
der Aufsichtsbehdrden ist diese Méglichkeit wahrscheinlich.”"®

Unklar ist derzeit auch, ob die Finanzaufsicht zuklnftig ergdnzende Aufsichtsmittel
wie den heute erforderlichen Stresstest enthalten wird:

Stresstests, Szenarioanalysen und Sensitivitatsanalysen waren als Frihwarnindika-
toren im Rahmen von Saule 2 im Gesprach.”® CEIOPS hatte sich eher skeptisch zu
der Vorstellung geauldert, ein konkretes Aufsichtsinstrument wie etwa einen Stress-
test in der zukiinftigen Solvency II-Richtlinie vorzuschreiben.’*' Als Begriindung fiir
diese ablehnende Meinung wurde angeflhrt, dass in Frage kommende quantitative
Verfahren nicht standardisiert sein sollten, um den Aufsichtsbehdrden die Mdglichkeit
zu geben, bei Bedarf flexibel einzelne Verfahren anordnen zu kénnen. Entsprechend
der Empfehlung von CEIOPS enthalt der Solvency llI-Richtlinienentwurf auch keine
konkreten Vorgaben zu quantitativen Verfahren im Rahmen der zweiten Saule bzw.
zu einem Stresstest.”” Laut Richtlinienentwurf sollen die Aufsichtsbehérden (iber
angemessene Uberwachungsinstrumente verfiigen, um Verschlechterungen der fi-
nanziellen Stabilitat friilhzeitig erkennen zu kénnen.”?® Diese Formulierung sollte es
der Aufsichtsbehdrde erlauben, — vergleichbar zu heute — einen standardisierten
Stresstest vorzuschreiben, verlangt es jedoch nicht. Auch die Funktion derartiger
Uberwachungsinstrumente wird demnach von der Richtlinie nicht vorgeschrieben.

Auch wenn Funktion und Ausgestaltung von erganzenden Instrumenten der Finanz-
aufsicht vom Solvency lI-Richtlinienentwurf nicht konkretisiert werden, scheint festzu-
stehen, dass die vorgesehenen Eingriffs- und Sanktionsbefugnisse nicht an ergan-
zende Instrumente, sondern an die Unterdeckung der Gesamt- bzw. Mindestkapital-
anforderung gekoppelt sein werden.

"8 GemanR COM(2008) 119 Art. 131 ist es den Mitgliedstaaten untersagt, Versicherungsunternehmen
zur Anlage in bestimmte Kapitalanlagen zu verpflichten. Die Beschrankung einzelner Anlageklassen
ist jedoch mdglich.

o Allerdings haben sich die an der Diskussion teilnehmenden Versicherungsunternehmen mehrheit-
lich gegen quantitative Grenzen ausgesprochen. Fir eine Zusammenfassung der Meinungsaufierun-
gen vgl. CEIOPS-SEC-07/07. Kritisch auRern sich auch Schubert, T. / Griellmann, G. (2004b) S. 738.
*% Vgl. MARKT/2543/03-EN S. 46, CEIOPS-DOC-03/05 S. 36ff.

21 V/gl. CEIOPS-DOC-03/05 S. 28ff.

22 Als Frithwarnindikatoren zieht CEIOPS weniger Stresstests, sondern diverse Kennzahlen in Be-
tracht. Als Beispiele hierfur werden etwa schnelles Wachstum, Abweichungen vom Geschéftsplan,
starke Veranderungen der Ruckstellungen oder als qualitative Indikatoren UnregelmaBigkeiten in der
Geschéaftsstrategie genannt, CEIOPS-DOC-03/05 S. 34f.

2 Vgl. COM(2008) 119 Art. 36 Abs. 3: ,The supervisory authorities shall have in place appropriate
monitoring tools that enable them to identify deteriorating financial conditions in an insurance or rein-
surance undertaking (...)"
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4, Analyse der Instrumente der Finanzaufsicht
gemal Solvency IlI-Konzept

4.1 Uberblick und Vorgehensweise

Im zweiten Kapitel dieser Arbeit wurden auf Basis des europaischen Rechtsrahmens
Uberlegungen zu den Zielen einer europaischen Versicherungsaufsicht angestellt
und daraus Anforderungen an eine zielkonform ausgestaltete Finanzaufsicht abgelei-
tet. Diese Anforderungen kénnen wie dargestellt’?* in vier Bereiche eingeteilt werden.
Demnach sollte eine zielkonforme Finanzaufsicht eine gesamtunternehmensbezoge-
ne Perspektive einnehmen und die finanzielle Stabilitat der Versicherungsunterneh-
men zeitraumbezogen und prospektiv sicherstellen. Zu verhindern ist zudem bereits
der Eintritt von Schieflagen, so dass ein als Fruhwarnsystem wirkendes Solvabilitats-
system erforderlich ist. Aulerdem wurden Anforderungen an die Effizienz der einge-
setzten Aufsichtsmittel abgeleitet.

An die Herausarbeitung der Konzepte der Instrumente der Finanzaufsicht und der
geplanten Ausgestaltung gemal} Solvency Il im voranstehenden Kapitel schlief3t sich
die Frage an, ob Solvency Il — angewendet auf deutsche Lebensversicherungsunter-
nehmen — ein zielkonformes und konzeptionell konsistentes Solvabilitatssystem dar-
stellt.

Diese Frage soll im Folgenden beantwortet werden indem uberpruft wird, ob die In-
strumente der Finanzaufsicht gemal Solvency Il die abgeleiteten Anforderungen er-
fullen. Analog zu der Darstellung im voranstehenden Kapitel werden zunachst die
Vorgaben zur kunftigen aufsichtsrechtlichen Rechnungslegung und zu den kinftigen
Solvabilitatsvorschriften gesondert analysiert. Methodisch stellen wir dazu jeweils
Uberlegungen zu den Zwecken an, denen die geplanten Aufsichtsinstrumente dienen
konnen. Dazu wird auf allgemeine betriebswirtschaftliche Erkenntnisse und auf Er-
kenntnisse der Versicherungsbetriebslehre zuruckgegriffen, die eine Identifikation
dieser Zwecke ermoglichen. Eine Beurteilung der Instrumente der Finanzaufsicht
gemal Solvency Il kann schlief3lich erfolgen, indem uberpruft wird, ob die durch Sol-
vency |l verfolgten Zwecke kompatibel zu den Anforderungen sind. Demnach ist die
Frage zu beantworten, ob durch die Instrumente der Finanzaufsicht gemaf} Solvency
Il eine gesamtunternehmensbezogene und zeitraumbezogene Perspektive einge-
nommen wird, ob das geplante Solvabilitatssystem als Frihwarnsystem wirkt und ob
die Effizienzanforderungen erfullt werden.

24 \/gl. Abschnitte 2.3.2-2.3.5.

162



AnschlieBend an die gesonderte Analyse der geplanten kunftigen aufsichtsrechtli-
chen Rechnungslegung (4.2) und der Solvabilitatsvorschriften (4.3) wird Uberprift, ob
die geplante Finanzaufsicht insgesamt die Anforderungen an eine zielkonforme Aus-
gestaltung erflllt. Dazu ist zu untersuchen, ob diese Instrumente sinnvoll aufeinander
abgestimmt sind, weshalb auch das gesamte Instrumentarium betrachtet wird (4.4).

4.2 Zielkompatibilitat der aufsichtsrechtlichen Rech-
nungslegung gemalf Solvency Il

4.2.1 Aufbau der Analyse der Solvabilitatsbilanz

FiUr die Analyse der durch Solvency Il geplanten Solvabilitatsbilanz untersuchen wir
in den folgenden Abschnitten das vorgesehene Rechnungslegungskonzept zunachst
aus bilanztheoretischer Perspektive. Dadurch kdnnen die Rechnungslegungszwecke
des geplanten Rechnungslegungskonzepts identifiziert und Schlisse bezuglich der
Eignung fur eine Finanzaufsicht gezogen werden, die den im zweiten Kapitel abgelei-
teten Anforderungen gerecht wird (4.2.2).

Neben der allgemeinen Konzeption des Rechnungslegungssystems kommt im Zu-
sammenhang mit der Versicherungsaufsicht insbesondere der Rickstellungsbewer-
tung und der Frage, ob aus Aufsichtsperspektive ,ausreichende® Ruckstellungen ge-
bildet werden, eine zentrale Bedeutung zu. Deshalb muss fir eine Beurteilung des
geplanten aufsichtsrechtlichen Rechnungslegungssystems dem Bewertungskonzept
fur Rickstellungen besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden. Wir gehen daher
ausfuhrlicher auf die Eignung der durch Solvency Il vorgesehenen Risikomarge fur
Aufsichtszwecke ein (4.2.3).

Wie Sachverhalte — beispielsweise Versicherungsvertrage - durch ein Rechnungsle-
gungssystem abgebildet werden hangt abgesehen vom Rechnungslegungszweck im
Wesentlichen von der Interpretation dieser Sachverhalte ab. Deshalb untersuchen
wir im Anschluss an die bilanztheoretische Analyse, ob das Verstandnis von Versi-
cherungsvertragen, das durch die geplante Solvabilitatsbilanz gemafl Solvency I
zum Ausdruck kommt, kompatibel zu den Aufsichtszielen ist. Hierzu werden versi-
cherungstheoretische Erkenntnisse Uber das Verstandnis von Versicherungsproduk-
ten herangezogen (4.2.4).
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4.2.2 Analyse aus bilanztheoretischer Sicht

4.2.21 Bilanztheoretische Erkenntnisse Uber Veraulierungspreisbi-
lanzen

4.2.2.1.1 Auswahl relevanter Bilanzkonzeptionen

Wie im dritten Kapitel erlautert, sieht das Solvency II-Konzept eine konsequente Be-
wertung von Vermogenswerten und versicherungstechnischen Verpflichtungen in der
Solvabilitatsbilanz zum Veraulerungspreis vor. Zur bilanztheoretisch fundierten Be-
urteilung der kunftig fur Aufsichtszwecke einzusetzenden Veraulierungspreisbilanz
gehen wir in den nachstehenden Abschnitten folgendermalien vor:

e Zunachst werden bilanztheoretische Ansatze untersucht, die — genau wie Sol-
vency |l — eine vollstandige oder weitgehende Bewertung zum Veraullerungs-
preis vorsehen. Dadurch zeigt sich, flr die Erreichung welcher Rechnungsle-
gungszwecke Veraulerungspreisbilanzen geeignet sind.

e Daran anschliel3end ist zu prifen, welchen der identifizierten bilanztheoreti-
schen Konzepte die Solvabilitatsbilanz gemal Solvency Il entspricht.

e Fur die Beurteilung der Kompatibilitat der kinftigen aufsichtsrechtlichen Rech-
nungslegung zu den abgeleiteten Anforderungen an eine zielkonforme Versi-
cherungsaufsicht prifen wir dann die Eignung der bilanztheoretischen Kon-
zeption der Solvabilitatsbilanz fur die Versicherungsaufsicht und insbesonde-
re, inwieweit die abgeleiteten Anforderungen erflllt werden.

Diese Vorgehensweise erfordert zunachst eine Begriundung fur die Auswahl der bi-
lanztheoretischen Konzeptionen, die fur die folgende Analyse herangezogen werden:

In bilanztheoretisch fundierten Ansatzen zur Entwicklung von Rechnungslegungssys-
temen wird haufig zunachst ein bestimmter Rechnungslegungszweck oder ein
Zwecksystem definiert, woraufhin deduktiv zweckadaquate Prinzipien und Operatio-
nalisierungen fiir die Rechnungslegung entwickelt werden.”® Kennzeichen von de-

duktiven’®® Ansiatzen ist, dass Rechnungslegungsgrundsatze aus (ibergeordneten

25 vgl. Haller, A. (1994) S. 87f, firr eine Ubersicht tiber derartige Ansétze vgl. Ballwieser, W. (1993) S.
111-118.

726 Deduktive Theorien sind zumeist auch normativ und formal-logisch (vgl. Gaffikin, M. J. R. (1987) S.
28, Gaffikin, M. J. R. (1988) S. 24ff mit Beispielen aus den anglo-amerikanischen Rechnungslegungs-

theorien), Ziel ist die Ableitung von Sollvorschriften, d.h. es wird die Frage beantwortet, wie ein be-
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Zielen und Prinzipien abgeleitet werden, wobei der Detaillierungsgrad schrittweise
immer weiter zunimmt. Um dadurch praxisrelevante Losungen entwickeln zu kdnnen,
mussen reale Restriktionen in die Uberlegungen einbezogen werden — hierzu zéhlen
beispielsweise wirtschaftliche Rahmenbedingungen, Unternehmensziele oder auch

technische Mdglichkeiten bei der Bewertung.”*’

Deduktiv begrindete Bilanztheorien kbnnen demnach bezlglich der Zwecksetzung
und bezuglich der Ausgestaltung unterschieden werden. Zu den Ausgestaltungs-
merkmalen gehért unter anderem das eingesetzte Bewertungskonzept.””® Metho-
disch betrachten wir deshalb im Folgenden in der bisherigen bilanztheoretischen
Diskussion  vorgeschlagene = Rechnungslegungssysteme, die  ausschliel3-
lich oder tiberwiegend eine Bewertung zu VerauRerungspreisen vorsehen.”?

Zunachst ist zur Veraulerungspreisbewertung zu bemerken, dass es sich bei diesem
Bewertungskonzept keineswegs um eine neue Entwicklung handelt oder um eine
Entwicklung, die erst durch die Internationalisierung der deutschen bzw. kontinental-
europaischen Rechnungslegung aktuell Verbreitung findet. In Deutschland war bei-
spielsweise in Folge eines Urteils des Reichsoberhandelsgerichts im Jahr 1873 die
verauRerungspreisbasierte Bilanzierung gangige Praxis.”*® Demnach sollte durch die
Handelsbilanz in erster Linie das Schuldendeckungspotential bestimmt werden;
durch die Erstellung einer Bilanz wurde geprift, ob nach Einzelveraulierung aller
Vermogensgegenstande genudgend Mittel zur Begleichung der bestehenden Ver-
pflichtungen vorhanden waren. Dieses Bilanzierungskonzept wird auch als Liquidati-
onsbilanz bezeichnet, da fur die Bewertung prinzipiell von der Zerschlagung des Un-
ternehmens ausgegangen wird.

Reine Veraulerungspreisbilanzen hatten in Deutschland ab Beginn des 20. Jahr-
hunderts sowohl in der handelsrechtlichen Rechungslegungspraxis als auch in der
bilanztheoretischen Literatur an Bedeutung verloren.”! Ein anderes Bild zeigt ein

stimmtes Rechnungslegungskonzept gestaltet sein sollte, um einen definierten (bzw. angenommenen)
Zweck zu erfillen.

"?"'vgl. Haller, A. (1994) S. 87f.

8 E{ir weitere Systematisierungsmerkmale vgl. Seicht, G. (1970) S. 54-56, Werner, U. (1991) S. 27f.
" Ein Problem dieser Analyse ist, dass eine eindeutige Zuordnung eines bestimmten Bewertungs-
konzeptes zu einem Bilanzierungsziel teilweise nicht moglich ist. Dies liegt daran, dass in bilanztheo-
retischen Arbeiten haufig methodisch unsauber argumentiert wird (vgl. Watts, R. L. / Zimmerman, J. L.
(1979) S. 274, Gaffikin, M. J. R. (1987) S. 28) und daran, dass die bilanztheoretische Forschung nicht
von einem linearen Erkenntnisfortschritt gepragt ist, so dass die verschiedenen Theorien unzusam-
menhangend nebeneinander stehen (vgl. Haller, A. (1994) S. 82).

"0 vgl. Blaufus, K. (2005) S. 45.

1 Im Gegensatz zu Verdulierungspreisen wurden Beschaffungspreise als Bewertungsgrundlage in
Deutschland intensiver diskutiert, vgl. fiir eine Ubersicht (iber derartige bilanztheoretische Arbeiten
z.B. Coenenberg, A. G. (2003) S. 1162f, Blaufus, K. (2005) S. 73-77, Bieker, M. (2006) S. 98f. Eine
bekannte auf Wiederbeschaffungspreisen basierende Konzeption stellt die organische Tageswertbi-
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Blick in die US-amerikanische Literatur. AusschlieRlich oder Uberwiegend veraul3e-
rungspreisbasierte Konzepte finden sich hier vor allem in zwei Klassen an bilanzthe-
oretischen Ansatzen: den so genannten Einkommensermittlungstheorien (,true in-
come theories®) und den entscheidungsorientierten Bilanztheorien (,decision useful-
ness theories*).”*? Beide Ansétze sollten grundsétzlich relevant fiir die Erklarung des
Solvency Il zugrunde liegenden Bewertungskonzeptes sein: der so genannte ,asset
liability approach“’*®, der zu den ,true income theories* zu zahlen ist, wurde seitens
des IASB als theoretische Basis fiir den Phase Il-Versicherungsstandard genannt’®*
und im Allgemeinen — so das Ergebnis von JACOBI — orientieren sich die IFRS an

den ,decision usefulness theories*’*.

Ein weiteres Beispiel fur eine auf Veraulierungspreisen basierende Bilanzkonzeption
stellt die so genannte kapitaltheoretische Bilanz dar. Im Gegensatz zu den anderen
genannten Konzepten werden hierbei allerdings Vermdégenswerte und Schulden
nicht einzeln bewertet, sondern auch Verbundeffekte bertcksichtigt. Im Gegensatz
zur sonst vorgesehenen Einzelbewertung findet also eine Gesamtbewertung statt.

Anhand der Einteilung nach
e Liquidationsbilanzen,

e einkommensermittlungs- und entscheidungsorientierten bilanztheoretischen
Konzepten, und

o kapitaltheoretischen Bilanzkonzeptionen

werden im Folgenden veraulRerungspreisbasierte bilanztheoretische Konzepte dar-
gestellt. Dabei ist jeweils zu untersuchen, flir welche Rechnungslegungszwecke die
betrachteten Bilanzen geeignet sind.

lanz dar (vgl. Schmidt, F. (1929)), ein anderer bekannter Ansatz findet sich in Engels, W. (1962). Wir
verfolgenden die Ideen der Wiederbeschaffungspreisbilanzen nicht weiter, da im Kontext von Solven-
cy Il ausschlieBlich VerauRerungspreise Verwendung finden sollen, weshalb die Wiederbeschaffungs-
preisansatze keine Erkenntnisse Uber die Solvency Il zugrunde liegende Bilanzkonzeption verspre-
chen. Vor allem die Wertansatze fir die versicherungstechnischen Riickstellungen unterscheiden sich
bei beschaffungs- und verauflerungspreisbasierter Bewertung stark: bei einem beschaffungspreisori-
entierten Konzept missen Verpflichtungen mit dem Betrag bewertet werden, der flr das Eingehen der
Verpflichtung erhalten wurde — der Wertansatz wirde also auf den eingenommen Pramien basieren
und nicht auf dem Betrag, der fur die Ablésung der Verpflichtungen zu entrichten ware.

32 vgl. vgl. Blaufus, K. (2005) S. 136f, Jacobi, A. (2003) S. 29-39.

73 Dieser Ansatz wurde von Sprouse, R. T. / Moonitz, M. (1962b) vorgeschlagen, fir eine Zusammen-
fassung vgl. Sprouse, R. T. / Moonitz, M. (1962a).

3 vgl. IASB (2001-2002) Para. 2.9 — 2.28, siehe auch Ellenbiirger, F. / Geib, G. (2001) S. 86-89,
Perlet, H. (2003) S. 452-454, Hesberg, D. (2001) S. 183.

73 vgl. Jacobi, A. (2003) S. 205-214.
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4.2.2.1.2 Liquidationsbilanzen

4.2.2.1.2.1 Zum Konzept von Liquidationsbilanzen

Grundsatzlich forderte das deutsche Handelsrecht zum Ende des 19. Jahrhunderts
die Erstellung einer Liquidationsbilanz, durch die beurteilt werden sollte, ob die be-
stehenden Verpflichtungen durch Vermogenswerte gedeckt sind (Schuldende-
ckungskontrolle). Demnach waren die Werte des Vermdgens und der Schulden unter
der Annahme einer sofortigen Zerschlagung des Unternehmens in der Bilanz anzu-
setzen.”® Aus dieser Annahme folgt unmittelbar, dass die EinzelverduRerbarkeit von
Vermdgensgegenstianden Voraussetzung fiir den Bilanzansatz sein muss,”’ denn
lediglich bei einzeln veraulierbaren Vermoégenswerten kann im Zerschlagungsfall
davon ausgegangen werden, dass eine VerduRerung auch tatsdchlich méglich ist.”*®
Die Bewertung hat dabei fur Vermdgenswerte zum VeraulRerungspreis zu erfolgen —
also dem Preis, der bei Einzelveraul3erung erzielbar ware. Dem entsprechend mus-
sen fur Verpflichtungen die Werte angesetzt werden, die zum Zeitpunkt der ange-
nommenen Liquidation fur die Ablésung der bestehenden Verpflichtungen aufzubrin-
gen waren.

Allerdings fuhrt die Zerschlagungsannahme, die dem Ansatz und der Bewertung ei-
ner Liquidationsbilanz zugrunde liegt, zu Problemen: wenn nicht mit einer tatsachli-
chen Zerschlagung zu rechnen ist, sondern mit einer Fortfihrung der Unternehmens-
tatigkeit, sollten fur eine sinnvolle und dem voraussichtlichen Unternehmensschicksal
gerecht werdende Bewertung Liquidationswerte vermieden werden. Die damals (und
auch im heutigen Insolvenzrecht”®) daraus gezogene Schlussfolgerung lag darin,
dass zwar von Zerschlagungswerten auszugehen ist, liquidationsspezifische EinflUs-
se aber zu ignorieren sind’*® — also etwa besondere Aufwendungen, die durch die
Liquidation entstehen.

Bereits dadurch zeigt sich das logische Problem der Umsetzung der Fortfuhrungsan-
nahme, dessen Ldsung in Folge das (normative) bilanztheoretische Schrifttum be-
schaftigt hat und fur das letztendlich bis heute keine theoretisch widerspruchsfreien
und praktisch umsetzbaren Lésungen gefunden wurden. Durch eine Nettovermo-
gensermittlung, bei der das Vermdgen als Differenz zwischen den Liquidationswerten
der Aktiva und Passiva definiert ist, soll Uberprift werden, ob zum Zeitpunkt der Ver-

%8 v/gl. Pribilla, M. (1958) S. 1.

"7 \gl. Moxter, A. (1984a) S. 90.

"8 \gl. Zimmermann, D. (1985) S. 72-76.
9 vgl. Abschnitt 4.2.2.1.2.2.

0 vgl. Moxter, A. (1981) Sp. 296.
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mdgensaufstellung ausreichendes Schuldendeckungspotential’*’ besteht. Ob bei
fiktiver Liquidation die Mdglichkeit zur Schuldendeckung gegeben ist, sagt nicht aus,
dass bei fortgesetzter Unternehmenstatigkeit zuklnftig ebenfalls die Moglichkeit zur
Schuldendeckung besteht.”*?

Dies folgt unmittelbar aus den Ansatzvoraussetzungen einer Liquidationsbilanz: bei
Fortfihrung belasten Verpflichtungen das Schuldendeckungspotential, die zum Zeit-
punkt der Erstellung einer stichtagsbezogenen Bilanz unter Zerschlagungsannahme
(noch) nicht (rechtlich) bestehen. Auch zukinftige Ertrage, die bei FortfUhrung zur
Schuldendeckung geeignet sein werden, kénnen in der Liquidationsbilanz nicht an-
gesetzt werden, wenn sie zum angenommenen Zerschlagungszeitpunkt nicht verau-
Rerbar sind.

Dennoch wurde die Verwendung einer Liquidationsbilanz Ende des 19. Jahrhunderts
vor allem aus Vorsichtsgrinden gerechtfertigt: die angenommene Liquidation kann
als pessimistische Annahme verstanden werden,”*® so dass es sich bei dem unter
Zerschlagungsfiktion ermittelten Nettovermogen um die Untergrenze des Vermdgens
handelt, von dem bei FortfUhrung der Unternehmenstatigkeit ausgegangen werden

kann.”**

Die Verwendung von Liquidationswerten (wenn auch ohne Berilcksichtigung von li-
quidationsspezifischen Effekten) wurde zudem durch den Objektivierungsgedanken
gerechtfertigt: eine Vermogensaufstellung zum Zweck der Schuldendeckungskontrol-
le sollte frei von Manipulationsméglichkeiten durch den Bilanzierenden sein.”** Diese
Anforderung wollte man durch VerauRerungspreise erreichen, die fur im Zerschla-
gungsfall zu verauRernde Vermdgenswerte bzw. abzulésende Schulden eindeutig
ermittelbar sind. Dagegen kann jedoch eingewendet werden, dass gerade die Objek-
tivierungserfordernisse die Aussagekraft der Bilanz einschranken — etwa da im Vor-
feld Liquidationswerte nicht immer zuverlassig schatzbar sind.”*

Etwa ab Ende des 19. Jahrhunderts verbreitete sich in der Literatur und spater auch
in der Praxis die Auffassung, dass Liquidationsbilanzen — abgesehen von der An-

™1 Die Bilanzierung zu Beginn des 20. Jahrhunderts war klar zerschlagungsorientiert. Als Rechnungs-

legungszweck kann die Konkursvermeidung gesehen werden, vgl. Oberbrinkmann, F. (1990) S. 89-
91.

2 \/gl. Coenenberg, A. G. (1968b) S. 453.

3 Diese Annahme ist noch immer vorherrschend — schlieBlich haben Unternehmenseigner die Mog-
lichkeit zur Liquidation des Unternehmens, wenn dies flr sie vorteilhafter als die Fortfihrung ware, vgl.
z.B. Hoffner, D. (1999) S. 199. Far kritische Anmerkungen hierzu siehe Blaufus, K. (2005) S. 207 Fn.
874.

" vgl. Baetge, J., et al. (2007) S. 13.

"5 v/gl. Oberbrinkmann, F. (1990) S. 96f, 107.

8 vgl. Moxter, A. (1982) S. 134.
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wendung zur Feststellung einer eingetretenen Uberschuldung — kein sinnvolles In-
strument zur Beurteilung der Schuldendeckungsfahigkeit ex ante darstellen.”’

Die im Jahr 1886 erschienene Arbeit von SIMON"*® wird gemeinhin als erstes bedeu-
tendes und die spatere Praxis pragendes bilanztheoretisches Werk gesehen.”® Wie
auch bei den zuvor Ublichen Liquidationsbilanzen sah SIMON die Vermdgensermitt-
lung”® als vornehmlichen Bilanzzweck an — allerdings basierte sein Vermdgensver-
standnis nicht auf dem Liquidationsvermdgen, sondern auf dem so genannten indivi-
duellen Kaufmannsvermdgen’™'. Fir die Bewertung schlug SIMON nicht mehr
durchgehend VerduRerungspreise vor,”? die er fiir wenig geeignet hielt. GemaR sei-
ner Wertlehre kann ein VeraulRerungspreis nicht generell sinnvoll zur Ermittlung des
Wertes sein, den ein Vermogensgegenstand fur ein bestimmtes Unternehmen be-
sitzt. Im Gegensatz zu objektiven’® im Sinne von fiir alle Unternehmen identischen
VeraulRerungspreisen favorisierte SIMON daher individuelle bzw. subjektive Wer-

" Siehe Coenenberg, A. G. (2003) S. 1151, vgl. auch Moxter, A. (1982) S. 135: ,Es ist nicht etwa nur
fur den unguinstigsten Fall, die Unternehmungszerschlagung, finanziell vorzusorgen; Schuldende-
ckungskontrolle mittels VerauRerungswert-Bilanzen (Konkursvorsorge-Bilanzen) bedeutet lediglich
Teilfinanzierung.”

8 \/gl. Simon, H. V. (1899) (die erste Auflage war 1886 erschienen).

" Die heutige deutsche handelsrechtliche Rechnungslegung ist nicht ausschlieRlich aber doch deut-
lich von der auf SIMON zuriickgehenden statischen Bilanzauffassung gepragt, vgl. beispielsweise
Moxter, A. (1993) S. 84.

%% Bilanzen, die dem Zweck der Vermogensermittlung bzw. —aufstellung dienen, werden in Deutsch-
land Ublicherweise als statische Bilanzen bezeichnet, vgl. Moxter, A. (1981) S. 294. Die zu ermitteln-
den Vermogensgrolen kénnen hierbei sehr unterschiedlich definiert sein.

781 Vgl. Moxter, A. (1988) S. 673. Durch Bilanzen zum Zweck der Vermégensermittlung soll grundsatz-
lich eine auch als Reinvermdgen bezeichnete Grolke ermittelt werden, die dem Eigenkapital — also der
Summe der Vermdgenswerte abziiglich der Schulden — entspricht, vgl. Seicht, G. (1982) S. 99,
Baetge, J. / Zllch, H. (2001) S. 547, Heumann, R. (2006) S. 261. Zu Recht wurde darauf hingewiesen,
dass die (auf SCHMALENBACH zuriickgehende) Trennung von bilanztheoretischen Ansatzen in Ver-
mogensermittiungstheorien (=statisch) und Gewinnermittlungstheorien (=dynamisch) ungltcklich ist —
etwa da auch durch statische Bilanzen ein Gewinn ermittelt wird, der als Vermégensanderung aufge-
fasst wird und sich nicht notwendigerweise von einer Gewinngréf3e mit ,dynamischen® Eigenschaften
unterscheiden muss, vgl. hierzu besonders Schneider, D. (1994) S. 1158-1162, Schneider, D. (1984a)
S. 426-430.

752 \Wahrend SIMON fiir Vermdgenswerte, deren VerauRerung vorgesehen ist (Umlaufvermégen) den
Veraulierungspreis als Wertmalstab verwenden wollte, sollte flir andere Vermdgenswerte der
Gebrauchswert zum Einsatz kommen: ,Es kommen eben die Vermogensgegenstande fir die Bilanz
nicht mit ihrem allgemeinen VerauBerungswerth, sondern in ihrer individuellen Eigentimlichkeit zur
Geltung®, fur einen Bilanzierenden ist es ,vollig gleichgiiltig, welchen Werth eine Sache, die er besitzt,
in der Hand eines anderen hat®, vgl. Simon, H. V. (1899) S. 304f. Aus Objektivierungs- und Vereinfa-
chungsgrinden sollten fir den Gebrauchswert fortgefiihrte Anschaffungskosten Verwendung finden,
V5%I' auch Eger, H. (1974) S. 88f.

* Die objektive Wertlehre betrachtet den Wert eines Gutes als eine objektimmanente Eigenschaft,
also als eine Eigenschaft des Gutes. Im Zuge der Bewertung muss demnach der unabhangig vom
Bewertenden existierende Wert ermittelt werden, vgl. z.B. Engels, W. (1962) S. 6-8, Dinkel, F. (1974)
S. 86f, Ott, A. E. (1975) S. 116.
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te’>*.7® Dessen ungeachtet sollte fiir diese Werte die Objektivierungsanforderung
gelten bzw. die Werte manipulationsfrei und nachprifbar ermittelt werden.

In einer der wenigen versicherungsspezifischen bilanztheoretischen Arbeiten Uber-
trug LENGYEL das damalige noch stark von SIMON gepragte Verstandnis der stati-
schen Bilanz auf Versicherungsunternehmen. Auch LENGYEL wollte durch Rech-
nungslegung das Reinvermdgen ermitteln und verstand die Marktwerte der Vermo-
genswerte als Teil des Reinvermdgens.”® Eine bilanzielle Beriicksichtigung von stil-
len oder ,geheimen® Reserven lehnte er aber strikt ab und bevorzugte die Bewertung
zu Anschaffungskosten.”’

Zusammenfassend betrachtet kann festgehalten werden, dass beim Einsatz von Li-
quidationsbilanzen zur Schuldendeckungskontrolle ein grundsatzliches Problem auf-
tritt: sofern eine Zerschlagung nicht tatsachlich erfolgt, sondern das Unternehmen
weiterbesteht, kann die fiktive Zerschlagungsannahme nicht zu sinnvollen Aussagen
fuhren. In der deutschen bilanztheoretischen Literatur wurde dies frih erkannt und
deshalb die VerauRerungspreisbewertung fur Bilanzen zum Zweck der Vermdgens-
ermittlung abgelehnt.

Eingesetzt werden Liquidationsbilanzen in Deutschland heute nicht mehr fir die han-
delsrechtliche Rechnungslegung, sondern im Zusammenhang mit der insolvenz-
rechtlichen Uberschuldungspriifung. Auch dabei tritt das Problem auf, dass bei der
Durchfiihrung einer Uberschuldungspriifung noch nicht feststeht, ob eine Zerschla-
gung erfolgt oder ob der Fortbestand des Unternehmens méglich ist.””® Denn die

™ GemaR subjektiver Wertlehre bemisst sich der Wert eines Objektes aus den individuellen Wertvor-
stellungen, etwa aus der Eignung zur Befriedigung der Bedirfnisse eines bestimmten Individuums,
vgl. Engels, W. (1962) S. 8-10, Dinkel, F. (1974) S. 88f, Ott, A. E. (1975) S. 116.

75 Zur SIMONschen Wertlehre vgl. auch Moxter, A. (1988) S. 672f, Zimmermann, D. (1985) S. 80-86,
Walb, E. (1933) S. 18-36.

"8 vgl. Lengyel, S. (1921) S. 16.

T vgl. Lengyel, S. (1921) S. 62f, 106f. Ausschlaggebend dafiir waren vor allem Vorsichtsiiberlegun-
gen — LENGYEL hielt es im Vergleich zum umgekehrten Fall ,fur weniger verhangnisvoll ein bilanziel-
les Vermdgen auszuweisen, das kleiner als das ,wirkliche Reinvermdgen® (S. 51f) ist. Ganz im Sinne
der subjektiven Wertlehre lehnte Lengyel, S. (1924) S. 29 die Marktbewertung fir Kapitalanlagen auch
aus konzeptionellen Griinden strikt ab: "Wenn nun die Bewertungsvorschriften fur die Versicherungs-
unternehmungen die Bewertung der Wertpapiere zum Tagespreis vornehmen, so liegt in dieser Vor-
schrift, zumindest soweit Lebensversicherungsunternehmungen in Frage kommen, eine Verkennung
des Charakters dieser Wertpapiere." Durch eine Marktbewertung beflirchtete er des Weiteren un-
sachgerechte und verzerrende Einflisse auf die Bilanz: "Nicht nur das Gleichgewicht der Bilanz wird
durch die Preisschwankungen am ruhenden Anlagevermoégen bedroht, sondern, zumindest theore-
tisch, besteht auch die Gefahr, dass die technischen Grundlagen der Lebensversicherung in Unord-
nung geraten." (S. 33). Zudem hatte LENGYEL den bilanziellen Aspekt der Asset Liability Mismatch-
Problematik erkannt (bezeichnet als "Schaukelverhaltnis zwischen den beiden Seiten der Bilanz", vgl.
Lengyel, S. (1933) S. 387f) und nicht zuletzt wegen darauf zurlckzufihrender Verzerrungen die Ver-
wendung von Marktwerten abgelehnt.

8 Sollte bei Versicherungsunternehmen in Deutschland im Rahmen der Finanzaufsicht und durch die
aufsichtsbehordlichen Sanktionsbefugnisse die Sanierung eines insolvenzbedrohten Versicherungs-
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Antwort auf die Frage, ob im Interesse der Glaubiger eine Liquidation erforderlich ist
und ob die Zerschlagungsannahme gerechtfertigt ist, folgt erst aus der Uberschul-
dungsprufung.

Zur weiteren Konkretisierung der Ansatz- und Bewertungsregeln von Liquidationsbi-
lanzen gehen wir im folgenden Abschnitt auf die deutschen insolvenzrechtlichen Be-
wertungsvorschriften zur Uberschuldungsmessung ein und iibertragen diese auf Le-
bensversicherungsunternehmen. Dies ist erforderlich, um im weiteren Verlauf beur-
teilen zu kénnen, ob und in welchem Umfang die Solvabilitatsbilanz gemaly Solvency
Il einer Liquidationsbilanz entspricht. Wie bereits erwahnt’® enthélt das bisherige
europaische Richtlinienrecht keine Vorgaben, die die insolvenzrechtliche Bewertung
in den Mitgliedstaaten betreffen. Auch durch Solvency Il ist keine entsprechende
Harmonisierung vorgesehen, so dass auch weiterhin die jeweiligen nationalen und
nicht harmonisierten Regelungen zum Einsatz kommen werden. Da in dieser Arbeit
die Anwendbarkeit von Solvency Il auf deutsche Lebensversicherungsunternehmen
untersucht wird, greifen wir zur Konkretisierung von Liquidationsbilanzen auf das
deutsche Insolvenzrecht zurtck.

4.2.2.1.2.2 Ausgestaltung von Liquidationsbilanzen am Beispiel des
deutschen Insolvenzrechts

Zunachst sei zur Erlauterung der deutschen insolvenzrechtlichen Regelungen zur
Uberschuldungspriifung mittels Liquidationsbilanzen bemerkt, dass es sich bei der
Uberschuldung um einen von drei in der Insolvenzordnung’® (InsO) vorgesehenen
Insolvenzgriinden handelt. Zusatzlich zur Uberschuldung (§ 19 InsO) nennt die InsO
Zahlungsunfahigkeit (§ 17 InsO) und drohende Zahlungsunfahigkeit (§ 18 InsO). Die
beiden letztgenannten Insolvenzgriinde basieren auf unzureichender Liquiditat.”®’

unternehmens nicht gelingen oder aussichtslos sein, stellt die Aufsichtsbehdrde — und nur diese (§ 88
Abs. 1 VAG) — Insolvenzantrag. Das Vorliegen eines oder mehrerer Insolvenzgriinde wird durch das
Gericht geprift; auch wird im Zuge des erdffneten Insolvenzverfahrens die Verfahrensart festgelegt
(vgl. Seagon, C. (2004) Rn. 20ff), von der letztendlich abhangt, ob weitere Sanierungsmallnahmen
ergriffen werden (Insolvenzplanverfahren, §§ 217ff InsO) oder das Versicherungsunternehmen liqui-
diert wird (Liquidationsverfahren, §§ 148ff InsO). Vgl. weiterfuhrend Bersau, G. (2000) S. 825f, Meyer-
Habenhauer, S. (2000) S. 89ff. Weitere Ausfliihrungen zur Festlegung der Verfahrensart finden sich in
Nonnenmacher, R. (1994) S. 1315, Schmiedel, E. (1984) S. 761f.

"9 vgl. Abschnitt 2.3.5.

"% Die aktuelle Insolvenzordnung ist 1999 in Kraft getreten. Die damit eingefihrten Reformen des
Insolvenzrechts hatten vor allem zum Ziel, im Interesse der Glaubiger ein friheres Insolvenzverfahren
zu ermdglichen. Vgl. Méhimann, T. (1999) S. 1ff.

®" Dem Insolvenzgrund Zahlungsunfahigkeit liegt prinzipiell eine retrospektive Betrachtungsweise
zugrunde: es wird also geprift, ob Unternehmen den bereits falligen Zahlungsverpflichtungen nachge-
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Wenn also ein Unternehmen den bestehenden Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommen kann bzw. wenn es den bestehenden Zahlungsverpflichtungen voraussicht-
lich nicht nachkommen wird, liegt — unabhangig von der Hohe der Haftungsmasse in
Form von Eigenkapital — ein Insolvenzgrund vor. Technisch werden die liquiditatsori-
entierten Insolvenzgriinde im Gegensatz zur Uberschuldung nicht mittels Bilanzen
gepruft, sondern ausschliel3lich durch Finanzplane.

Relevant fur Versicherungsunternehmen ist insbesondere der im Folgenden zu erlau-
ternde Insolvenzgrund Uberschuldung.”®?

Einen Ausgangspunkt fiir das Vorliegen einer Uberschuldung stellt zunéchst die
Handelsbilanz dar.”®® Beispielsweise ergeben sich Indikatoren, die fiir die Durchfiih-
rung einer Uberschuldungspriifung sprechen, aus der Handelsbilanz.”®* Des Weite-
ren wird die so genannte formelle Uberschuldung, die vorliegt wenn das handels-
rechtliche Eigenkapital negativ wird, als spatest moglicher Eréffnungszeitpunkt fur
das Insolvenzverfahren gesehen.”®® Dariiber hinaus wurden in den letzten Jahren
haufiger Vorschlage diskutiert, die Handelsbilanz oder eine modifizierte Handelsbi-
lanz als Basis fiir die Uberschuldungsmessung zu verwenden.”®® Dies wird damit be-
grundet, dass die Handelsbilanz nach Auffassung einiger Vertreter der handelsbilan-
ziellen MaRgeblichkeit fiir die Uberschuldungsmessung nicht im Widerspruch zur
Zerschlagungspramisse steht und dass nur die handelsrechtlichen Vorschriften das
erforderliche Mall an Objektivitat bieten kénnen. Hintergrund dieser Auffassung ist,
dass die aktuelle InsO nur eine allgemeine Uberschuldungsdefinition enthalt und fiir
die Uberschuldungsmessung lediglich eine grobe und auslegungsbediirftige Leitlinie
vorgibt.”®’

kommen sind, vgl. weiterfihrend Uhlenbruck, W. (2006) Kap. 2 § 6 Rn. 9, Plate, G. (1980) S. 218,
Veit, K.-R. (1982) S. 274, Uhlenbruck, W. (1996) S. 5, Gelhausen, H. F. (2002) S. 774. Bei der dro-
henden Zahlungsunfahigkeit (deren Anwendbarkeit auf Versicherungsunternehmen nicht eindeutig
geregelt ist, vgl. Backes, M. (2003) S. 17ff, Kollhosser, H. (2005) § 88 Rn. 4) muss dagegen beurteilt
werden, ob den bestehenden und erst zuklnftig falligen Verpflichtungen nachgekommen werden
kann, vgl. Plath, T. F. D. (2007) S. 54, M6éhimann, T. (1999) S. 51ff.

%2 zur untergeordneten Bedeutung der liquiditatsorientierten Insolvenzgriinde vgl. Abschnitt 3.1.

83 vgl. Gétz, J. (2004) S. 120, Schmerbach, U. (2006) § 19 Rn. 24, Drukarczyk, J. (2007) § 19 Rn. 87.
7% Unter anderem verpflichten hohe handelsbilanzielle Verluste die Geschéftsfiihrung zur Durchfiih-
rung einer Uberschuldungspriifung, vgl. Schmerbach, U. (2006) § 19 Rn. 24, Wagner, W. (1996) S.
299.

78 vgl. m.w.N. Méhimann, T. (1999) S. 110. Ein weiterer gesetzlich definierter Indikator, der aus dem
Handelsrecht folgt, ist die Pflicht zur augenblicklichen Einberufung der Hauptversammlung, die an das
Aufzehren von 50% des Grundkapitals gekoppelt ist (§ 58 AktG). AuRerdem tritt eine Ausschuttungs-
sperre in Kraft, sofern das Nettovermdgen nicht das Grundkapital zuziglich der Gewinn- und gesetzli-
chen Ricklagen Ubersteigt (§§ 57 Abs. 3, 62 Abs. 1 AktG). Vgl. dazu Coenenberg, A. G. (2003) S. 13.
% vgl. z.B. Mertens, H.-J. (1992) S. 421, Vonnemann, W. (1991) S. 867ff, Liitkemeyer, J. (1983) S.
336ff.

7 Vgl. § 19 Abs. 2 S.1 InsO (und mit identischem Sinn § 88 Abs. 2 S. 2 VAG): ,Uberschuldung liegt
vor, wenn das Vermdgen des Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt.” Als
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Allgemein wird seit einiger Zeit davon ausgegangen, dass als Folge der im voranste-
henden Abschnitt erwahnten konzeptionellen Nachteile von Liquidationsbilanzen fur
die Uberschuldungsmessung ein mehrstufiges Verfahren verwendet werden sollte.”®®
Kennzeichen dieses Verfahren ist, dass die Bewertung und die Interpretation der Er-

gebnisse von einer zuvor aufzustellenden Fortbestehensprognose abhangen.

Die in der Literatur diskutierten Varianten an derartigen Verfahren sind aullerst viel-
faltig und umstritten. Wir beschranken uns im Folgenden darauf, die Vorgehensweise
darzustellen, die nach herrschender Meinung als konform zu § 19 Abs. 2 InsO ange-
sehen wird.

Der Hinweis des § 19 Abs. 2 InsO, dass bei der Bewertung von der Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit auszugehen ist sofern diese wahrscheinlich ist, wird gemein-
hin so interpretiert, dass die Bewertung der Positionen der Uberschuldungsbilanz
vom Ergebnis einer Fortbestehensprognose abhangen sollte.”®® Hierbei ist zu beur-
teilen, ob das Schuldnerunternehmen Uberlebensfahig und ob die Weiterflhrung der
Unternehmenstatigkeit beabsichtigt ist. Technisch wird die Fortbestehensprognose in
der Regel mittels eines Finanzplans durchgefiihrt’’® — dieser Verfahrensschritt der
Uberschuldungspriifung greift demnach auf LiquiditatsgroRen zuriick.””" Dabei sind
unterschiedliche Betrachtungszeitraume zu unterscheiden, d.h. kurz-, mittel- und
langfristige Finanzplane aufzustellen. Zwingende Voraussetzung flr eine positive
Fortbestehensprognose ist, dass das Schuldnerunternehmen zumindest mittelfristig

in der Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.’"?

Sollte das Fortbestehen des Unternehmens ,iberwiegend wahrscheinlich (§ 19 Abs.
2 InsO) sein’”® — die Prognose also positiv ausfallen — ist eine Uberschuldungsbilanz

Hinweis zur Bewertung enthalt Satz 2 folgende Leitlinie: ,Bei der Bewertung des Vermogens des
Schuldners ist jedoch die Fortfihrung des Unternehmens zugrunde zu legen, wenn diese nach den
Umstanden Uberwiegend wahrscheinlich ist.”

"% Das heute verwendete Konzept einer zweistufigen Uberschuldungsmessung geht zuriick auf
SCHMIDT, vgl. Schmidt, K. (1978) S. 334ff und Schmidt, K. (1980) S. 233ff. Der Vorschlag von
SCHMIDT wird als modifizierte zweistufige Methode bezeichnet. Diese Methode war vor Einfiihrung
der neuen InsO in der Literatur als herrschende Meinung akzeptiert, vgl. Méhimann, T. (1999) S. 91.
Fir weitere Quellen zur Entwicklung des aktuellen Uberschuldungsbegriffs vgl. Héffner, D. (1999) S.
201f.

%% \gl. Drukarczyk, J. (2007) § 19 Rn. 42ff.

% \gl. Penzelin, D. (2000) S. 467f.

" Laut Uhlenbruck, W. (2003) § 19 Rn. 9 sind , das Instrumentarium fiir die Fortbestehensprognose
und die drohende Zahlungsunfahigkeit (...) somit identisch®.

2 \/gl. Frege, M. C., et al. (2002) S. 150.

3 Problematisch an der Fortbestehensprognose ist deren Zuverlassigkeit. Da prognostische Grofien
verwendet werden, treten bei den notwendigen Schatzungen subjektive Unsicherheiten auf. Vgl. wei-
terfuhrend Burger, A. / Schellberg, B. (1995) S. 266, Schippen, M. (1994) S. 200, Nonnenmacher, R.
(1994) S. 1322.
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unter FortfiUhrungspramisse zu erstellen. Bei negativer Fortbestehensprognose ist
dagegen der Uberschuldungsbilanz die Zerschlagungspramisse zugrunde zu legen.

Das Ergebnis der Uberschuldungspriifung ergibt sich abschlieRend aus dem Eigen-
kapital der Uberschuldungsbilanz. Unabhéngig von der zu wéhlenden Pramisse liegt
bei negativem Eigenkapital Uberschuldung vor, und bei positivem Saldo aus Aktiva
und Schulden ist nicht davon auszugehen, dass der Insolvenzgrund vorliegt. Diese
Vorgehensweise veranschaulicht die folgende Abbildung.

Fortbestehens-

prognose
Uberschuldungs- Uberschuldungs-
bilanz unter Fort- bilanz unter Zer-
fUhrungspramisse schlagungspramisse

Eigenkapital

Uberschuldung NEIN JA

Abbildung 18: Uberschuldungspriifung gemaR § 19 InsO’"

Wohl aufgrund mangelnder Praxisrelevanz’’® wurde in der Literatur die Ubertragung
der im Insolvenzrecht verwendeten Bewertungspramissen auf Uberschuldungsbilan-

™ |n Anlehnung an Zimmermann, G. / Joéhnk, T. (1999) S. 946.

"% Die letzte Insolvenz eines Lebensversicherungsunternehmens in Deutschland hat im Jahr 1926
stattgefunden. Samtliche seitdem eingetretenen Schieflagen konnten durch Bestandsibertragungen,
Fusionen oder Sanierungen geldst werden, vgl. Backes, M. (2003) S. 2f. Bei der bekannten Schieflage
der Mannheimer Lebensversicherung AG im Jahr 2003 erfolgte eine Bestandsiibertragung an die
damals noch freiwillig von der Versicherungswirtschaft eingerichtete Auffanggesellschaft Protektor
AG, vgl. Heidel, S. (2007) S. 52-54.
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zen von Versicherungsunternehmen bislang kaum untersuch

t.”’® Wir stellen daher

eigene Uberlegungen zur Ubertragung der allgemeinen Bewertungsgrundsétze auf

Lebensversicherungsunternehmen an.

7

Auf der Aktivseite einer Uberschuldungsbilanz sind grundsatzlich séamtliche ver-

aulerbaren bzw. verwertbaren Vermogensgegenstande anzusetzen. Damit ergeben

sich in Einzelfallen Unterschiede zwischen einer Uberschuldungsbilanz mit Fortfiih-
rungs- und Zerschlagungsannahme:

Immaterielle Vermdgensgegenstande durfen prinzipiell nur angesetzt werden,
wenn sie einzelverduRerbar sind.””® Sollte eine VerduRerung des gesamten
Unternehmens wahrscheinlich sein, ist auch der Geschéafts- oder Firmenwert
aktivierbar — wie bei samtlichen immateriellen Vermogensgegenstanden ist
hierbei im Gegensatz zur Handelsbilanz unerheblich, ob es sich um originare
oder derivative Werte handelt.””® Wahrend unter Zerschlagungsannahme nicht
von einer Veraullerung des Unternehmens auszugehen und die Aktivierung
damit ausgeschlossen ist, kann bei positiver Fortfihrungsannahme eine Akti-
vierung moglich sein, sofern eine konkrete Veraulierungsmaglichkeit besteht.

Ansetzbar kann bei gegebener Veraulerungsmaglichkeit der Wert der Versi-
cherungsbestande sein: die Sicherheitsmargen in den handelsrechtlich gemaf
besonderem Vorsichtsprinzip gebildeten versicherungstechnischen Ruckstel-
lungen sind bei VeraulRerung eines Bestandes teilweise erlésbar und damit in

der Liquidationsbilanz als Vermdgensgegenstand zu behandeln.”®°

Andere nicht einzelveraulierbare Aktiva wie etwa aktive Rechnungsabgren-
zungsposten oder Bilanzierungshilfen wie Ingangsetzungs- und Erweiterungs-
aufwendungen sind in einer Uberschuldungsbilanz keinesfalls aktivierbar.”®"

Der grofdte Anteil an den Vermdgenswerten eines Lebensversicherungsunter-
nehmens entfallt auf die Kapitalanlagen. Allgemein gilt fir Sach- und Finanz-
anlagen, dass diese zum Verkehrs- bzw. Kurswert in einer Uberschuldungsbi-
lanz anzusetzen sind — und zwar unabhangig davon, ob der Bilanz eine

776

Im allgemeinen insolvenzrechtlichen Schrifttum wird nicht auf versicherungsspezifische Fragen

eingegangen und im versicherungswissenschaftlichen Schrifttum wird auf ,bestehende Literatur ver-
wiesen®, vgl. Backes, M. (2003) S. 33.

" Ein Problem ist dabei, dass ,einzelne Fragen der Uberschuldungsmessung (...) in der Literatur
hoffnungslos umstritten sind“, vgl. Uhlenbruck, W. (2003) § 19 Rn. 13. Wir berlcksichtigen daher fir
die folgenden Ausfuhrungen lediglich die in der aktuellen Kommentarliteratur vertretenen Auffassun-

en.

® Vvgl. Miiller, H.-F. (2004) § 19 Rn. 50.
7 vgl. Schmerbach, U. (2006) § 19 Rn. 11.
80 vgl. Varain, T. C., et al. (2004) S. 482.
81 vgl. Gelhausen, H. F. (2002) S. 790.
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Zerschlagungs- oder eine Fortfilhrungsannahme zugrunde liegt.”** Theore-
tisch korrekt ware es, bei angenommener Fortfiihrung der Unternehmenstatig-
keit so genannte Betriebsbestehenswerte zu verwenden, die etwa dem steuer-
lichen Teilwert im Sinne des § 6 Abs. 1 EStG’® entsprechen wiirden.”®* Kon-
zeptionell handelt es sich hierbei um den Teil des Unternehmenswertes, der
unter Fortflhrungsannahme auf einen bestimmten Vermdgensgegenstand
entfallt. Die hierdurch implizierte Verwendung der Ertragswerte der Vermo-
gensgegenstande wird jedoch im Insolvenzrecht abgelehnt, da eine zuverlas-
sige Wertermittlung nicht méglich sei.”®® Auch im Steuerrecht wird iblicher-
weise fiir den Teilwert der Wiederbeschaffungspreis verwendet.”®® Handelsbi-
lanzielle Werte scheiden in Uberschuldungsbilanzen aus, da sie keine Aussa-
ge Uber das Schuldendeckungspotential des Vermdgens zulassen.”®’

Damit gelangen wir zu der Auffassung, dass in der Uberschuldungsbilanz ei-
nes Lebensversicherungsunternehmens sowohl unter Fortfuhrungs- als auch
unter Zerschlagungsannahme samtliche Kapitalanlagen zu Veraulierungs-

preisen anzusetzen sind,”®®

nicht zuletzt da sich VeraufRerungs- und Wieder-
beschaffungspreise bei marktgangigen Kapitalanlagen nicht wesentlich unter-

scheiden sollten.

Auf der Passivseite der Uberschuldungsbilanz finden sich bei Lebensversiche-
rungsunternehmen Uberwiegend versicherungstechnische Ruickstellungen.

Bilanzrechtlich als Verbindlichkeiten einzuordnende Bestandteile der techni-
schen Passiva sollten wie im allgemeinen Insolvenzrecht vorgesehen zum
Nennwert bewertet werden’® — es ergibt sich hierbei also kein Unterschied
zur Handelsbilanz. Zu diesen Verbindlichkeiten gehéren etwa die die verzinsli-

782 \/gl. Uhlenbruck, W. (2003) § 19 Rn. 42, Uhlenbruck, W. (2006) § 6 Rn. 31, Miiller, H.-F. (2004) §
19 Rn. 55.

"8 vgl. Schiitz, R. (2002) S. 154.

"8 \vgl. Drukarczyk, J. (2007) § 119 Rn. 111-113, Miiller, H.-F. (2004) § 19 Rn. 46, BuRhardt, H.
$2007) § 19 Rn. 23.

% vgl. Drukarczyk, J. (2007) § 19 Rn. 111.

"% Dies ist zumindest fur betriebsnotwendige Vermégensgegenstande der Fall, vgl. Maier, W. (2008)

Rn. 3.

"8 vgl. Miiller, H.-F. (2004) § 19 Rn. 43.

"8 Gleicher Auffassung ist Siemon, K. (2004) S. 294. Dem widerspricht Winter, G. (2007) S. 768, der -
ohne eine Begrindung fiir eine Abweichung von den ublichen Grundsatzen fur die Erstellung einer
Uberschuldungsbilanz zu nennen - meint, dass stille Reserven bei positiver Fortbestehensprognose
nicht aufzuldsen seien. WINTER kann hierbei nicht gefolgt werden, da dem deutschen Insolvenzrecht
keine versicherungsspezifischen Sonderregelungen entnommen werden kénnen, die eine Abwei-
chung von den allgemeinen Grundsatzen rechtfertigen, vgl. auch Plath, T. F. D. (2007) S. 55f.

8 vgl. Gelhausen, H. F. (2002) S. 801.

176



che Ansammlung enthaltenden Verbindlichkeiten gegenuber den Versiche-
rungsnehmern aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft.

e Passive Rechnungsabgrenzungsposten sind in einer Uberschuldungsbilanz
als Verbindlichkeit zu passivieren’® — dies diirfte im Zerschlagungsfall auf Bei-
tragsubertrage zutreffen, zu deren Rickzahlung ein insolventes Versiche-
rungsunternehmen verpflichtet ist.”’

e Der Ansatz der Rickstellungen folgt prinzipiell der Zerschlagungsannahme: es
sind also nur die Rulckstellungen zu passivieren, denen eine Aulienverpflich-
tung gegenliber steht.”#

o Im Fall der Uberschuldungsbilanz mit Zerschlagungsannahme erfolgt
die Bewertung zum Barwert’® und damit zu dem Betrag, der fiir eine
Ablésung der Verpflichtung im Liquidationsfall aufzubringen wa-
re. Ubertragen auf Lebensversicherungsunternehmen meinen wir da-
her, dass die Rickkaufswerte fir die versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen anzusetzen sind. Bei den Ruckkaufswerten handelt es sich
um Bar- bzw. Zeitwerte — bei der Kalkulation kommen zeitnahe und rea-
listische Rechnungsgrundlagen zum Einsatz.”** Damit entfallt der An-
satz von noch nicht gutgeschriebenen Beitragsriickerstattungen bzw.

der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung’

abgesehen vom Schluss-
Uberschussanteilsfonds, auf dessen Auszahlung Versicherungsnehmer

unter Umstanden’®® auch im Insolvenzfall ein Anrecht haben.

0 \/gl. Miiller, H.-F. (2004) § 19 Rn. 72.

"Tygl. Backes, M. (2003) S. 139.

2 ygl. Onciul, G. R. v. (2000) S. 158f.

"% \/gl. Drukarczyk, J. (2007) § 19 Rn. 99.

7ot Vgl. Kurzendorfer, V. (2000) S. 77. Siehe auch § 176 Abs. 3 VVG: ,Der Rickkaufswert ist nach den
anerkannten Regeln der Versicherungsmathematik flr den Schluss der laufenden Versicherungsperi-
ode als Zeitwert der Versicherung zu berechnen.“ Diese Definition des Ruickkaufswertes gilt nach der
Reform des VVG noch bis Ende des Jahres 2008, ab 2009 entspricht der Riickkaufswert dem De-
ckungskapital, vgl. § 169 VVG n.F.

"% Nicht nachvollziehbar ist die gegenteilige Auffassung von Siemon, K. (2004) S. 294. Unsere Auf-
fassung teilen wohl Varain, T. C., et al. (2004) S. 483f (die allerdings bezliglich des Ansatzes der frei-
en Ruckstellung fir Beitragsriickerstattung nicht zwischen Fortfiihrungs- und Zerschlagungspramisse
unterschieden).

%8 \/gl. Backes, M. (2003) S. 133f ist der Auffassung, dass im Insolvenzfall ein Anspruch der Versiche-
rungsnehmer auf bereits erwirtschaftete Schlussuberschisse besteht, da bezlglich des Rechtsan-
spruchs der Versicherungsnehmer keine Unterschiede zur laufenden Uberschussbeteiligung erkenn-
bar seien. Plath, T. F. D. (2007) S. 145f meint dagegen, dass wegen der Verlustverrechnungsmog-
lichkeit des § 56a VAG und der noch nicht erfolgten Zuteilung zu einzelnen Vertragen im Insolvenzfall
keine Anspriche der Versicherungsnehmer auf den Schlussiiberschussanteilsfonds gegeben sind.
Wir gehen davon aus, dass im (unwahrscheinlichen) Fall einer nicht erfolgten Verlustverrechnung im
Insolvenzfall ein Anspruch der Versicherungsnehmer auch auf Schlussiiberschiisse besteht.
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o Bei einer Uberschuldungsbilanz mit Fortfilhrungsannahme sind dage-
gen unseres Erachtens die handelsrechtlichen Ruickstellungen unver-
andert anzusetzen. Die Ubernahme der handelsrechtlichen Werte in die
Uberschuldungsbilanz wird auch haufig im allgemeinen insolvenzrecht-
lichen Schrifttum vertreten™’” und sollte auf Lebensversicherungsunter-
nehmen Ubertragbar sein. Hieraus folgt, dass die Ruickstellung fur Bei-
tragsruckerstattung vollstandig anzusetzen ist, denn bei angenomme-
ner Fortfihrung werden die darin enthaltenen Betrage zuteilungspflich-
tig.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Kapitalanlagen eines Le-
bensversicherungsunternehmens in einer Liquidationsbilanz gemal deutschem In-
solvenzrecht unabhangig von der Bewertungspramisse zu Marktwerten zu bewerten
sind. Bei anderen Vermogenswerten konnen sich dagegen zwischen einer Liquidati-
onsbilanz mit Fortfuhrungs- bzw. Zerschlagungspramisse Unterschiede ergeben.
Deutliche Unterschiede zwischen den beiden Bewertungspramissen zeigen sich
auch auf der Passivseite. Im Fall der Zerschlagungsannahme erfolgt die Bewertung
der versicherungstechnischen Verpflichtungen zum Rickkaufswert, wenn vom Fort-
bestand ausgegangen wird sind dagegen die handelsrechtlichen Werte zu verwen-
den.

4.2.2.1.3 Einkommensermittlungs- und entscheidungsorientierte Theo-
rien

Wahrend wie erlautert im deutschen bilanztheoretischen Schrifttum veraul3erungs-
preisbasierte Konzepte wenig Verbreitung fanden, zeigt die US-amerikanische Litera-
tur diesbezuglich ein anderes Bild.

Zunachst handelt es sich bei Einkommensermittlungstheorien’®® um Konzepte, die
— ahnlich zu den Vorstellungen von SIMON — den Wert des Reinvermdgens ermitteln
wollen.”® Die Sichtweise ist also klar bilanzorientiert und der Gewinn wird als Rein-
vermogensanderung definiert, wobei auch noch unrealisierte Ertrage das Reinver-
mdgen mehren und damit Gewinn darstellen.’’ Wahrend beispielsweise frithere Ver-

"Tvgl. m.w.N. Drukarczyk, J. (2007) § 19 Rn. 116.

78 7u den bedeutendsten Vertretern, die eine weitgehende Bewertung zu VerauRerungspreisen for-
dern, gehdren Canning, J. B. (1929), MacNeal, K. (1939) und Sprouse, R. T. / Moonitz, M. (1962b).
"9 vgl. Canning, J. B. (1929) S. 64ff, Sprouse, R. T. / Moonitz, M. (1962b) S. 45f.

890 vgl. Sprouse, R. T./ Moonitz, M. (1962a) S. 62: ,Owners” equity is represented by the amount of
the residual interest in the assets of an enterprise. (...) Net profit (earnings, income) or net loss for an

178



treter der US-amerikanischen Einkommensermittlungstheorien lediglich den ,wirkli-
chen Wert“ des Vermogens und der das Vermdgen belastenden Verpflichtungen er-
mitteln wollten,®®’ verfolgten spatere Autoren ausdriicklich das Ziel, das bilanziell er-
mittelte Reinvermdgen an den Ertragswert des Unternehmens bzw. an das Effektiv-
vermdgen anzunahern.®%?2 Durch Rechnungslegung sollte demnach nicht nur der
(Netto-)Wert von Vermdgensgegenstanden bestimmt werden, sondern der des ge-
samten Unternehmens.

Demzufolge finden sich restriktive Ansatzvoraussetzungen wie die etwa bei Liquida-
tionsbilanzen geforderte Einzelveraulierbarkeit nicht in den US-amerikanischen Ein-
kommensermittlungstheorien — schlie3lich sind nicht alle das Effektivwvermdgen meh-
renden Vermogenswerte einzelveraulRerbar und nicht alle das Effektivwvermdgen
mindernden Verpflichtungen sind einzelablésbar.

Als Ansatzkriterium flr Vermdgensgegenstande gilt demnach — und hierbei zeigt sich
der Zukunftsbezug dieser Konzepte — das Vorliegen von zukuinftigen wirtschaftlichen
Nutzenpotentialen bzw. fur Verbindlichkeiten von zuklnftigen wirtschaftlichen Nut-
zenabflissen.?”® Auch immaterielle Vermdgensgegenstinde sind ansetzbar, wobei
deren Einzelveraullerbarkeit genauso wenig Voraussetzung ist wie die Selbsterstel-
lung. Nicht bilanzansatzfahig sind dagegen Bilanzierungshilfen oder Rechnungsab-
grenzungsposten, da diese Positionen die Definitionen fur Vermégenswerte und Ver-
bindlichkeiten nicht erfiillen.®*

Wie bei Liquidationsbilanzen werden Vermdgen und Schulden grundsatzlich einzeln
bewertet. In Bezug auf die konkrete Ausgestaltung der Bewertungsvorschriften un-
terscheiden sich allerdings die in der Literatur vertretenen Ansatze. Prinzipiell werden
Barwerte bzw. Ertragswerte als sinnvoll erachtet, um das Leistungspotential zu
bestimmen.®®® Da diese jedoch als nicht zuverlassig ermittelbar angesehen werden,
sollen hauptsachlich VerauRerungspreise zum Einsatz kommen — entweder da Ab-
satzmarktpreise als korrekter und objektivierter Ausdruck der ,wirklichen Werte“ in-

accounting period is the increase (decrease) in owners” equity (...).” Eine Unterscheidung von Leis-
tungs- und Dispositionsgewinnen findet in der Regel nicht statt, vgl. Sprouse, R. T. / Moonitz, M.
(1962b) S. 11f, MacNeal, K. (1939) S. 296: ,Under modern conditions, the term ‘realized’ applied to
profits means literally nothing, for such profits are continually being ‘de-realized’ by reinvestment in
other assets.”

801 vgl. MacNeal, K. (1939) S. 275.

892 \/gl. Ackermann, U. (2001) S. 12f, Haller, A. (1994) S. 125ff.

893 \/gl. Sprouse, R. T./ Moonitz, M. (1962b) — Vermdgenswerte sind demnach definiert als ,future
economic benefits“ (S. 20) und Verbindlichkeiten als ,obligations to convey assets or perform services*
S. 37).

i Vgl. Jacobi, A. (2003) S. 40.

895 vgl. Bieker, M. (2006) S. 104. Die grundlegende Idee der Bewertung ist nicht die Ermittlung des
Werts eines Gegenstandes fiir einen durchschnittlichen Marktteilnehmer oder fir ein bestimmtes Un-
ternehmen, sondern die Bestimmung des Leistungspotentials.
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terpretiert oder da Veraulierungspreise als Approximation der Barwerte gesehen
werden.®® Ersatzweise — also wenn keine VerduRerungspreise ermittelbar sind -
kann die Bewertung auch zu Wiederbeschaffungspreisen oder zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten erfolgen.®” Fiir Verbindlichkeiten sollen in der Regel eben-
falls Barwerte Verwendung finden, wodurch der heutige Wert der zukunftigen wirt-
schaftlichen Belastung ausgedriickt wird.’®

Die entscheidungsorientierten Bilanztheorien®” weisen in Bezug auf die Zielset-
zung sowie die Bilanzansatz- und —bewertungsvor-gaben weitgehende Ahnlichkeit zu
den Einkommensermittlungstheorien auf.?'® Unterschiede zeigen sich vor allem bei
der Begrundung bzw. Herleitung der konkreten Ausgestaltungsvorschlage der Bilan-
zierungsvorschriften. Ausgangspunkt der Uberwiegend formal-theoretischen und
normativen Uberlegungen®"
vante Informationen zur Verfligung stellen zu wollen. Bezuglich der Frage, auf wel-
che Adressaten hierbei abzustellen ist, hat sich die Erkenntnis durchgesetzt, dass
eine Spezialisierung auf Investoren als die wichtigste Adressatengruppe erforderlich

ist die Zielsetzung, den Adressaten entscheidungsrele-

sei.?'? Gelegentlich wurde argumentiert, dass eine zur Erfiillung der Informationsbe-
diurfnisse der Investoren konzipierte Rechnungslegung den Interessen von Glaubi-
gern gleichermalien dienen kann. Dieser Gedanke liegt beispielsweise auch den
IFRS zugrunde.®®

Bei der entscheidungstheoretisch fundierten Herleitung der Informationsbedurfnisse
der Investoren besteht weitgehend Einigkeit Uber die Anforderungen, die an die im
Jahresabschluss enthaltenen Informationen zu stellen sind. Dazu zahlen insbeson-
dere Zuverlassigkeit und Relevanz.?'*

806 Vgl. Sprouse, R. T. / Moonitz, M. (1962b) S. 23, MacNeal, K. (1939) S. 87ff, Canning, J. B. (1929)
S. 2209ff.

807 Vgl. Sprouse, R. T. / Moonitz, M. (1962b) S. 57ff, Sprouse, R. T. / Moonitz, M. (1962a) S. 63. Im-
materielle Vermoégenswerte kdnnen zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten bewertet werden, bei
Wertanderungen sollte eine regelmaRige Anpassung an die Wiederbeschaffungspreise erfolgen.

88 v/gl. Bieker, M. (2006) S. 107.

899 Zu den bedeutenden VeraulRerungspreise favorisierenden Vertretern zahlen beispielsweise
Chambers, R. J. (1966), Sterling, R. R. (1970).

810 vgl. Blaufus, K. (2005) S. 136f Fn. 618, Kuhlewind, A. M. (1997) S. 45.

817 vgl. Jacobi, A. (2003) S. 44, Ballwieser, W. (1993) S. 112-118.

12 vgl. Staubus, G. J. (1961) S. 3-8 (unveranderter Nachdruck in Staubus, G. J. (1999)). Die Konzent-
ration auf eine Adressatengruppe wird als notwendig erachtet, da zwischen Adressatengruppen hete-
rogene Informationsbedurfnisse vorliegen. Aber auch die Fokussierung von Investoren ist problema-
tisch, etwa da die Interessen von lang- oder kurzfristig orientierten Investoren unterschiedlich sind, vgl.
Revsine, L. (1970) S. 513, Revsine, L. (1973) S. 47.

813 vgl. Kahle, H. (2001) S. 706, Streim, H. (2000) S. 120.

814 vgl. Sterling, R. R. (1970) S. 40-50, Chambers, R. J. (1966) S. 154-162, Staubus, G. J. (1976) S.
277f (unveranderter Nachdruck in Staubus, G. J. (1999)).
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Da Investoren die primaren Adressaten darstellen, bendtigen diese Informationen
uber die getroffene oder eine mdgliche Investitionsentscheidung. Es sind also die
Ruckflisse aus der Investition relevant, mithin die Barwerte der zu erwartenden Zah-
lungsstrome.?’ Diese ergeben sich aus den Zufliissen an Zahlungsmitteln resultie-
rend aus Vermdgensgegenstanden und aus Zahlungsmittelabfliissen, die aufgrund
der bestehenden Verpflichtungen zu erwarten sind. Folglich sind Vermégen und Ver-
pflichtungen grundsatzlich zu Barwerten zu bewerten. Ziel der bilanziellen Bewertung
ist - genau wie bei den Einkommensermittlungstheorien - die Ermittlung des Er-
tragswerts von Unternehmen.®'®

Eine Einschrankung folgt jedoch aus dem Zuverlassigkeitskriterium. Informationen
sind dann zuverlassig, wenn sich der Bilanzadressat auf ihre Glaubwurdigkeit verlas-
sen kann.?'” Deshalb sind beispielsweise Bewertungsverfahren, die auf Schatzungen
zuruckgreifen, bezlglich der Zuverlassigkeit problematisch. Oftmals kénnen Schat-
zungen nicht objektiv (im Sinne von intersubjektiv nachprufbar) durchgefuhrt werden,
so dass mit Beeinflussungen des Bewertungsergebnisses durch den Bewertenden
gerechnet werden muss bzw. Beeinflussungen nur schwer vermieden und erkannt
werden kdénnen.?'

Wahrend beispielsweise historische Anschaffungskosten in der Regel problemlos
zuverlassig ermittelbar sind, ist eine objektive Ermittlung des Unternehmenswertes
oder auch der Barwerte von Vermégen und Verpflichtungen nicht méglich.?'® Hierbei
mussen im Zuge der Bewertung notwendigerweise Schatzungen Uber zuklnftige
Zahlungsstrome verwendet werden. Deshalb besteht zwischen dem Relevanz- und
dem Zuverlassigkeitskriterium ein grundsatzliches Konfliktverhaltnis,®*° denn das fiir
Investoren als relevant erachtete Bewertungskonzept erfordert Bewertungen, die
nicht im Sinne des Zuverlassigkeitskriteriums durchgefuhrt werden kénnen.

815 vgl. Hitz, J.-M. (2005) S. 1016.

816 vgl. Ballwieser, W. (1993) S. 113, Bieker, M. (2006) S. 111. Dies gilt zumindest fiir die normativen
bilanztheoretischen Ansatze. Die Frage, welche Informationen fiir Investoren relevant sind, wurde
auch empirisch untersucht. Diese Studien kamen allerdings zu dem Ergebnis, ,dass sich kein be-
stimmtes theoretisches System direkt aus den Informationsbediirfnissen der Teilnehmer ableiten lasst,
weil die Studien teilweise zu widerspriichlichen Ergebnissen kommen®, vgl. Krénert, B. (2001) S. 51,
siehe auch Mujkanovic, R. (2002) S. 217-236, Streim, H. (2000) S. 120-127. Auch vom theoretischen
Standpunkt ist der entscheidungstheoretische Ansatz umstritten — etwa da durch Bilanzen nur ein
Ausschnitt aus den tatsachlich entscheidungsrelevanten Informationen vermittelt werden kann oder da
durch die Reduktion von Objekteigenschaften auf eine Zahl (z.B. der Verauf3erungspreis eines Ver-
mdgensgegenstandes) Informationen verloren gehen, vgl. Coenenberg, A. G. (1968a) S. 652.

87 vgl. Varain, T. C. (2004) S. 23.

88 vgl. Surrey, 1. (2006) S. 157f.

819 vgl. Jacobi, A. (2003) S. 45, Ballwieser, W. (1993) S. 113.

820 vgl. beispielsweise Baetge, J., et al. (2002) S. 366.
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Im Ergebnis lehnen samtliche Vertreter der entscheidungsorientierten Theorien den-
noch Anschaffungskosten als Bewertungskonzept ab, und es werden marktnahe
Werte gefordert. Einige Autoren sprechen sich fur Wiederbeschaffungspreise aus,
die Mehrzahl bevorzugt allerdings eine veraulerungspreisorientierte Bewertung, was
eine durch den Markt objektivierte Approximation der Barwerte ermdglichen soll.®?’

Sowohl die entscheidungsorientierten Theorien als auch die Einkommensermittlungs-
theorien verfolgen also das Ziel, den Ertragswert des Unternehmens zu ermitteln
bzw. zu approximieren und verwenden dazu bevorzugt einzeln zum VeraufRerungs-
preis bewertete Vermdgensgegenstande und Schulden.®?? Ein Problem bei der da-
durch bezweckten Annaherung an den Ertragswert liegt bei beiden Ansatzen in den
Ansatzvoraussetzungen fiir immaterielle Vermégensgegenstande.?”® Die Einkom-
mensermittlungstheorien fordern ein gewisses Mald an Konkretisierung bei der Zu-
ordnung von zukunftigem wirtschaftlichem Nutzenpotential zu Vermdgensgegens-
tanden, und die entscheidungsorientierten Theorien verlangen Zuverlassigkeit bei
der Bewertung. Aufgrund dieser Restriktionen kann der selbst generierte Geschafts-
oder Firmenwert keine vollstandige Berlcksichtigung bei den ansetzbaren Vermo-
genswerten finden. Ertragswertrelevanten Einflissen, wie beispielsweise die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung, ein Standortvorteil, die Fahigkeiten des Manage-
ments oder Kundenbeziehungen kann nicht auf zuverlassige Weise ein konkreter
zukiinftiger wirtschaftlicher Nutzenzufluss zugeordnet werden,®** was die Bilanzan-
satzvoraussetzungen in beiden theoretischen Konzepten verletzt.

4.2.2.1.4 Kapitaltheoretische Bilanzkonzeptionen

Die soeben geschilderten Probleme einer bilanziellen Ertragswertermittlung resultie-
ren aus dem Einzelbewertungsgrundsatz, der den bisher erlauterten bilanztheoreti-
schen Konzepten zugrunde liegt. Der Beitrag von einzelnen Vermogenswerten und
Verpflichtungen zum Ertragswert des Unternehmens kann jedoch nicht isoliert be-

821 v/gl. Jacobi, A. (2003) S. 45f, Bieker, M. (2006) S. 114f, Haller, A. (1994) S. 156f.

82 Daher bezeichnen wir diese bilanztheoretischen Ansatze als Ertragswertermittiungs- oder Ertrags-
wertapproximationstheorien.

823 Vgl. Bentele, M. (2004) S. 77: ,Der originare Geschaftswert ist die Differenz zwischen dem Zu-
kunftserfolgswert des Unternehmens und der selbststandig bilanzierten Substanz (...). Er bildet sdmt-
liche Ertragserwartungen ab, die aus den nicht bilanzierten bzw. den nicht einzeln bilanzierungsfahi-
gen Vermogenswerten resultieren.” Siehe auch Mujkanovic, R. (2002) S. 284f, Hommel, M. (1997) S.
348, Hitz, J.-M. (2005) S. 1023.

84 vgl. Heyd, R. (2003) S. 307-311.
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trachtet werden, vielmehr sind Interdependenzen zwischen den einzelnen Bestand-
teilen zu beachten.??

Zur Lésung dieses Problems wurde vor allem in der deutschen Literatur ein Bilanz-
konzept vorgeschlagen, das als kapitaltheoretische Bilanz®* bezeichnet wird. Ge-
maR dieser um strikte Zukunftsorientierung®’ bemiihten Konzeption wird die Einzel-
bewertungsperspektive verlassen und der Ertragswert des gesamten Unternehmens
auf einzelne Positionen verteilt.>”® Die Bestimmung des Unternehmensertragswertes
erfolgt auf Basis der zukunftigen Zahlungsstrome, die zu diskontieren sind. Wie bei
den ertragswertapproximativen Theorien entspricht der Gewinn der Differenz zwi-
schen Periodenanfangs- und Periodenendertragswert.?%°

Praktische Relevanz wurde der kapitaltheoretischen Bilanzkonzeption im Kontext der
externen Rechnungslegung bestenfalls als zusatzliches Informationsinstrument zu-
gesprochen, da vielfaltige Probleme bei der praktischen Umsetzung auftreten. Der
Gesamtunternehmensertragswert kann beispielsweise nicht zuverlassig ermittelt
werden und seine Verteilung auf einzelne Vermdgenspositionen kann mangels ob-
jektivierbarer Kriterien nur willkirlich bzw. subjektiv erfolgen. Unklar bleiben zudem
die Wahl des Zinssatzes, der fur die Diskontierung der zukinftigen Zahlungsstrome
einzusetzen ist, sowie der Umgang mit der Unsicherheit der zukunftigen Zahlungs-
strome.%°

Trotz dieser Probleme besitzt die kapitaltheoretische Bilanzkonzeption eine gewisse
praktische Relevanz, allerdings nicht fiir Rechnungslegungszwecke.®*! Die zugrunde
liegenden Ideen stellen aber die theoretische Basis flur Unternehmenssteuerungs-
konzepte wie etwa den ,shareholder value“-Ansatz dar.®*? 8% Bej derartigen Anwen-

825 vgl. Moxter, A. (1982) S. 107: ,Der Verbundeffekt besteht aus dem Mehr- oder Minderertrag, den
eine ,Kombination“ einzelbeschaffbarer Objekte erbringt; er ist selbst nicht einzelbeschaffbar, also in
der Wiederbeschaffungswert-Bilanz nicht zu erfassen.” Diese Ausflihrungen gelten fir das Veraul3e-
rungspreiskonzept gleichermalfien. AuRerdem kann der Wert von Vermdgensgegensténden (verstan-
den als zukunftiger wirtschaftlicher Nutzenzufluss) erst aus einem Verbundeffekt entstehen, vgl.

Abdel-Magid, M. (1979) S. 352.

828 Fiir Ubersichten tiber die vorgeschlagenen kapitaltheoretischen Ansatze vgl. Dinkel, F. (1974) S.
134-166, Seicht, G. (1970) S. 511-557.

827 \y/gl. Coenenberg, A. G. (2003) S. 1184, Schoenfeld, H.-M. (1971) S. 833.

828 \/gl. Bieker, M. (2006) S. 118.

829 \/gl. Lange, G. (1998) S. 56.

830 v/gl. Dinkel, F. (1974) S. 197f.

81 Der wohl einzige Vertreter der kapitaltheoretischen Bilanz, der noch immer von der Praxiseignung
dieses Konzeptes Uberzeugt ist, durfte SEICHT sein. Zu seiner kapitaltheoretischen Bilanzauffassung

vagl. Seicht, G. (1970) S. 558-619 und zur aktuellen Beurteilung Seicht, G. (2004) S. 25-41.

82 Fir Ubersichten iiber das ,shareholder value“-Konzept vgl. Ballwieser, W. (2000), Hachmeister, D.
1997).

533 Vgl. Coenenberg, A. G. (2003) S. 1182-1186. Allerdings wurde in der deutschen Literatur vorge-
schlagen, den kapitaltheoretischen Gewinn zusatzlich zum herkdmmlichen handelsbilanziellen zu
ermitteln. Demnach sollte der kapitaltheoretische Gewinn als Ausschuttungsobergrenze verwendet
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dungen besitzt das Zuverlassigkeitskriterium einen anderen Stellenwert als im Zu-
sammenhang mit der externen Rechnungslegung.

4.2.2.2 Einordnung der Solvabilitatsbilanz gemaf Solvency I

Insgesamt ist festzuhalten, dass in der bilanztheoretischen Literatur zwei Rech-
nungslegungszwecke zu unterscheiden sind, die nach nicht einhelliger aber Gberwie-
gender Meinung durch Verauflerungspreisbilanzen erreicht werden kénnen: die Er-
mittlung des Liquidationswertes und die Ertragswertermittiung bzw. —approximation.
Hieran schlie3t sich die Frage an, welcher Bilanztyp der Solvabilitatsbilanz gemaf
Solvency llI-Konzept zugrunde liegt.

Zur Beantwortung dieser Frage untersuchen wir im Folgenden die Ansatz- und Be-
wertungsregeln der geplanten Solvabilitatsbilanz auf Gemeinsamkeiten mit den er-
lauterten Liquidations- und Ertragswertermittlungsbilanzen.

Durch die Solvabilitatsbilanz gemal Solvency Il werden Vermdgensgegenstande
konsequent zum VeraulRerungspreis bewertet und fur die Verpflichtungen ist der
Wert anzusetzen, den ein Markteilnehmer fir die Ubernahme der Verpflichtungen
verlangen wuirde. Die Unsicherheit der Zahlungsstrome aus versicherungstechni-
schen Verpflichtungen soll gemal Solvency Il durch die Risikomarge bei der Bewer-
tung berucksichtigt werden, wobei die Risikomarge marktkonsistent anzusetzen ist.

Damit steht dieses Bewertungskonzept im Einklang mit den Ertragswertermittlungs-
theorien, die ebenfalls eine weitgehende Bewertung zum Veraullerungspreis fordern.
VeraulRerungspreise werden durch diese Bilanzkonzepte beflrwortet, da sie eine
Approximation der Ertragswerte erlauben. Dieses Konzept liegt offensichtlich auch
den IFRS zugrunde, deren theoretische Basis der ,asset liability approach® dar-
stellt.5%*

Die Bewertungsregeln gemaf Solvency Il entsprechen weitgehend den IFRS. Zudem
wird zwar nicht bei der Solvabilitatsbilanz, aber bei der Ermittlung der Solvabili-
tatskapitalanforderung nicht eine einfache Addition der einzelnen Teilkapitalanforde-
rungen vorgenommen, sondern ein Gesamtbewertungsverfahren eingesetzt. Auch

werden — der handelsbilanzielle Gewinn darf also nur ausgeschittet werden, wenn er den kapitaltheo-
retisch bestimmten Ertragswertzuwachs nicht Gbersteigt, vgl. Schneider, D. (1968), Schneider, D.
1971).

g34 Kiting, K. (2006) S. 1442 meint, dass bei der Entwicklung der IFRS generell eine Tendenz erkenn-
bar ist, den Unternehmensertragswert bilanziell abbilden zu wollen.
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dies spricht fur eine Orientierung der Solvabilitatsbilanz gemald Solvency Il an den
Bilanzkonzepten, die eine Ertragswertermittiung anstreben.

Unterschiede zwischen Ertragswertermittiungskonzepten und der geplanten Solvabi-
litatsbilanz zeigen sich dagegen bei den Ansatzkriterien. Wahrend bei Ertragswert-
ermittlungsbilanzen der weitgehende (bei kapitaltheoretischen Bilanzen sogar der
vollstandige) Ansatz von immateriellen Vermdgensgegenstanden erlaubt ist, sind
immaterielle Vermdgensgegenstande in der Solvency II-Bilanz mit dem Wert null an-
zusetzen.

Dies deutet darauf hin, dass die Ansatzkriterien der Solvabilitdtsbilanz eher dem
Konzept von Liquidationsbilanzen entsprechen. Immaterielle Vermégensgegenstan-
de sind in Liquidationsbilanzen bei angenommener Zerschlagung grundsatzlich nicht
und bei angenommener FortfUhrung nur stark eingeschrankt ansetzbar. Zudem folgt
die Liquidationsorientierung daraus, dass samtliche noch nicht gutgeschriebenen und
noch nicht beziiglich Zeitpunkt und Hdéhe festgelegten Uberschussanteile der Versi-
cherungsnehmer nicht unter den Ruckstellungen, sondern als Eigenkapital auszu-
weisen sind. Bei regularer Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit — also wenn keine
Schieflage droht oder eingetreten ist — handelt es sich bei diesen Mitteln um Ver-
pflichtungen gegenuber den Versicherungsnehmern und nicht um Eigenkapital.

Fir die Passivseite der Solvabilitatsbilanz kdnnen dagegen bezuglich der Bewertung
kaum Gemeinsamkeiten zu Liquidationsbilanzen festgestellt werden. Wie ausgefluhrt
sehen Liquidationsbilanzen — zumindest im Kontext des deutschen Insolvenzrechts —
bei angenommener Zerschlagung die Bewertung der versicherungstechnischen
Ruckstellungen zum Ruckkaufswert vor, wahrend bei angenommener Fortflihrung
der Unternehmenstatigkeit die handelsrechtlichen Ruickstellungen anzusetzen sind.
Beides ist gemal Solvency Il nicht der Fall. Zwar durfte die Solvency II-Erwartungs-
wertriickstellung Ahnlichkeit zur Héhe der Rickkaufswerte aufweisen, dass zusétz-
lich eine (marktkonsistente) Risikomarge anzusetzen ist steht jedoch nicht im Ein-
klang mit dem Konzept einer zerschlagungsorientierten Liquidationsbilanz.

Insgesamt weist die Solvabilitatsbilanz gemaf Solvency Il demnach in Bezug auf die
Bilanzansatzkriterien Merkmale einer Liquidationsbilanz unter Zerschlagungsannah-
me auf und die Bewertung entspricht Bilanzierungskonzepten, die um eine Ertrags-
wertermittlung bemuht sind.

FiUr die Beurteilung der Zielkompatibilitat ist daher im Folgenden zu prifen, ob die
beiden relevanten Bilanzkonzepte — also Liquidations- und Ertragswertermittlungsbi-
lanzen — zur Erfallung der Aufsichtsziele geeignet sind bzw. ob die Solvabilitatsbilanz
gemal Solvency Il den aus den Zielen abgeleiteten Anforderungen gerecht wird.
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4.2.2.3 Eignung der Solvabilitatsbilanz gemaf Solvency Il fur Auf-
sichtszwecke

4.2.2.3.1 Eignung von Liquidationsbilanzen

Zu den im zweiten Kapitel abgeleiteten Anforderungen an eine zielkonforme Finanz-
aufsicht zahlt unter ein zielkompatibles Solvabilitatssystem beztliglich des Unterneh-
mensschicksals.®** Wie begriindet, soll dieses als Friihwarnsystem wirken und nicht
als Existenz- oder Anspruchssicherungssystem. Daraus folgt, dass bereits der Eintritt
von Schieflagen zu vermeiden ist und nicht erst die Insolvenz eines Versicherungs-
unternehmens.

Auf Basis der voranstehenden Ausflihrungen zum Konzept von Liquidationsbilanzen
und zur Uberschuldungsmessung gemaR deutschem Insolvenzrecht kénnen im Fol-
genden die durch die Finanzaufsicht jeweils zu verhindernden Zustande in einem
Anspruchssicherungs-, Existenzsicherungs- und Fruhwarnsystem konkreter be-
schrieben werden. Aus diesen Zustandsbeschreibungen werden dann Schlussfolge-
rungen Uber die Eignung von Liquidationsbilanzen fir die Finanzaufsicht gezogen.

e Das beschriebene existenzsichernde Solvabilitdtssystem lasst sich auf Basis
der diskutierten insolvenzrechtlichen Regelungen konkretisieren. Eine Situati-
on, in der die Existenz eines Versicherungsunternehmens gesichert ist, liegt
vor, solange die FortfUhrungsprognose positiv ausfallt und das Eigenkapital
einer Uberschuldungsbilanz mit Fortfihrungsannahme ebenfalls positiv ist.
Gleiches qilt fir eine negative Fortbestehensprognose bei gleichzeitig positi-
vem Eigenkapital einer Uberschuldungsbilanz mit Zerschlagungsannahme.
Eine existenzsichernde Finanzaufsicht hat also auf die Fortbestehensfahigkeit
und das Eigenkapital der Uberschuldungsbilanzen zu achten.

e Bei einer Finanzaufsicht mit Anspruchssicherungsfunktion muss dagegen le-
diglich sichergestellt werden, dass im Insolvenzfall die Anspriche der Versi-
cherungsnehmer ausbezahlt werden konnen. Konkret bedeutet dies, dass in
den Uberschuldungsbilanzen die Rickkaufswerte der Lebensversicherungs-
vertrage durch veraulierbare Vermdgenswerte gedeckt sind. Anders ausge-
drickt hat eine anspruchssichernde Finanzaufsicht sicherzustellen, dass das
Eigenkapital einer Liquidationsbilanz unter Zerschlagungsannahme nicht ne-
gativ ist.

835 vgl. Abschnitt 2.3.5.
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e Bei einem als Frihwarnsystem wirkenden Solvabilitatssystem sind dagegen
Indikatoren heranzuziehen, die Aussagen dariiber zulassen, ob eine Uber-
schuldungsgefahr vorliegt oder nicht. Nach einhelliger Meinung kommt der
Handelsbilanz, die zwar als Uberschuldungsbilanz ungeeignet ist, eine derar-

“838 zu — dies zeigt sich auch an den angesproche-
837

tige ,indizielle Bedeutung
nen Folgen eines niedrigen handelsbilanziellen Eigenkapitals, wie bei-
spielsweise der Verpflichtung zur Durchfiihrung einer Uberschuldungspriifung.
Insgesamt indiziert zu niedriges handelsbilanzielles Eigenkapital deshalb ei-
nen Zustand, der durch eine Finanzaufsicht mit Frihwarnfunktion zu verhin-
dern ist. Klar ist dabei allerdings, dass eine alleinige Fokussierung des han-
delsbilanziellen Eigenkapitals nicht gentgen kann. Es sind auch Situationen
denkbar, in denen das handelsbilanzielle Eigenkapital positiv, das Eigenkapi-
tal von Liquidationsbilanzen aber negativ ist und umgekehrt. Deshalb sind in
Zweifelsfallen — also insbesondere bei stark gesunkenem handelbilanziellem

Eigenkapital - gegebenenfalls weitere Untersuchungen erforderlich.

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass fiir deutsche Lebensversicherungsunterneh-
men gemafl dem in dieser Arbeit vertretenen Sollkonzept die Fokussierung von Li-
quidationsbilanzen nicht genugen kann. Als Indikator fur den durch die Aufsicht zu
verhindernden Zustand bietet sich vielmehr die Hohe des handelsbilanziellen Eigen-
kapitals an.

Wenn nun Liquidationsbilanzen fir Aufsichtszwecke verwendet werden, stellt sich die
Frage, ob ein Zusammenhang zwischen der Hohe des Eigenkapitals einer Liquidati-
onsbilanz und der Gefahr des Eintritts einer Schieflage besteht. Dies ist unseres Er-
achtens nicht der Fall:

Dass Liquidationsbilanzen zur zeitraumbezogenen und prospektiven Beurteilung des
Schuldendeckungspotentials und damit zur Kontrolle der Mdglichkeiten zur Erflllung
der eingegangenen Verpflichtungen ungeeignet sind, dirfte seit Ende des 19. Jahr-
hunderts auRer Frage stehen.®® Dies gilt sowohl fiir Liquidationsbilanzen mit
Zerschlagungs- als auch fur solche mit FortfGhrungsannahme, da die Ansatzvoraus-
setzungen in beiden Fallen von der Liquidationsfiktion gepragt sind und weder Ver-
mdgenswerte noch Verpflichtungen bei Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit abbil-

838 \/gl. Schmerbach, U. (2006) § 19 Rn. 8, Miiller, H.-F. (2004) § 19 Rn. 43, Uhlenbruck, W. (2006) §
6 Rn. 21, BuBhardt, H. (2007) § 19 Rn. 10.

87 vgl. Abschnitt 4.2.2.1.2.2.

88 Ahnlich LuBmann, L.-G. (2004) S. 130. Zur Anwendung im Kontext der Finanzaufsicht meint
Schneider, D. (1984b) S. 268 zutreffend: ,Eine Messung der Solvabilitdt als Schuldendeckungspoten-
tial geht von einem Modell der gedachten Liquidation aus, also nicht mehr vom going concern-
Prinzip.*
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den kénnen.®* Da nur zum Zeitpunkt der Bilanzerstellung bestehende Vermégens-
werte und Verpflichtungen bilanzansatzfahig sind, ist auch die Berlcksichtigung von
Neugeschaft nicht mit dem Konzept von Liquidationsbilanzen vereinbar.

Durch Liquidationsbilanzen kann gepruft werden, ob zu einem bestimmten Zeitpunkt
Uberschuldung vorliegt. Ein funktionaler Zusammenhang zwischen der Fahigkeit zur
Erflllung der eingegangenen Verpflichtungen und dem Eigenkapital einer Liquidati-
onsbilanz kann jedoch nicht angenommen werden.?*° Damit scheiden Liquidations-
bilanzen als sinnvolle Basis fir die Finanzaufsicht unter Solvency Il aus: weder der
geforderte Zeitbezug, noch die Frihwarnfunktion ist gegeben. Es wird zwar eine
prinzipiell gesamtunternehmensbezogene Sichtweise eingenommen, diese entspricht
jedoch nicht den Anforderungen des Sollkonzeptes®*', da lediglich der Wert des Net-
tovermdgens bei Liquidation ermittelt wird, welcher bei Unternehmensfortfihrung
aussagelos ist.

4.2.2.3.2 Eignung von Ertragswertermittiungsbilanzen

4.2.2.3.2.1 Theoretische Grundlagen der bilanziellen Ertragswertermitt-
lung

Die Frage, ob Bilanzen mit dem Ziel der Ertragswertermittiung kompatibel zum Sol-
vency ll-Konzept sind, ist vergleichsweise schwierig zu beantworten. Wir gehen dazu
auf die theoretischen Hintergrinde der bilanziellen Ertragswertermittlung ein. Wie im
Zusammenhang mit den US-amerikanischen Theorien erlautert, werden Veraulle-
rungspreise als sinnvolles Bewertungskonzept fur die Ertragswertermittlung betrach-
tet. Wir diskutieren daher erstens, unter welchen Voraussetzungen sich durch ein-
zeln zum Veraulerungspreis bewertete Vermdgenswerte und Schulden der Ertrags-
wert ermitteln Iasst. Sodann gehen wir auf die Eigenschaften und Aussagekraft sowie
die theoretischen Grundlagen dieses Bewertungskonzeptes ein.

Dass Marktpreise von Vermdgenswerten (und Schulden) den jeweiligen Ertragswer-
ten entsprechen ist prinzipiell korrekt — setzt aber das Vorliegen von vollkommenen
Markten und vollstandiger Information voraus. Vollkommene Markte sind gekenn-
zeichnet durch Abgeschlossenheit bezlglich der gehandelten Guter, Fehlen von

839 vgl. Moxter, A. (1982) S. 134.
80 vgl. Blaufus, K. (2005) S. 219.
81 vgl. Abschnitt 2.3.2.

188



Transaktionskosten und homogenen Erwartungen beziiglich Unsicherheiten.®*?
Wenn gleichzeitig vollstandige Information angenommen wird — also alle Marktteil-
nehmer vollstéandig tiber Risiken (beispielsweise bei der Ubernahme von unsicheren
Zahlungsstromen) informiert sind — kann von fairen Preisen (,fair values®) in dem
Sinn ausgegangen werden, dass die Marktpreise eine faire Kompensation fur die
Risikolibernahme darstellen.®*® In dieser theoretischen Modellwelt entsprechen des
Weiteren die Marktpreise auch dem individuellen Nutzen, den einzelne Marktteil-
nehmer durch die Ubernahme von Risiken in Form der Kompensation fiir die Risiko-
ubernahme erzielen kdnnen — die Marktpreise enthalten also eine fur alle faire Kom-
pensation fur die Risikolbernahme.

Bei der Ubertragung dieser theoretischen modellhaften Uberlegungen auf die Kon-
zeption von Rechnungslegungssystemen ftritt allerdings ein logisches Problem auf:
wenn Marktpreisen den fairen Werten entsprechen und Marktteilnehmer vollstandig
uber Marktpreise informiert sind, wird Rechnungslegung (zumindest als Informations-
instrument) sinnlos, da samtlichen Marktteilnehmern in Form der Marktpreise bereits
alle relevanten Informationen vorliegen.3**

Wird die Annahme eines vollkommenen Marktes aufgehoben, sind ,fair values® nicht
eindeutig definiert: dann kénnen Marktpreise bestenfalls als Approximation der fairen
Werte interpretiert werden.®** Unklar bleibt zudem, ob die Approximation in Form von
VeraulRerungs- oder Beschaffungspreisen oder etwa durch individuelle Werte erfol-
gen soll.3%

Zusammenfassend kann also festgestellt werden, dass der ,fair value® lediglich in
einer unrealistischen Modellwelt eindeutig definiert ist und dass die Verwendung von
Marktpreisen (Beschaffungs- oder VeraulRerungspreise) eine Approximation des in-
dividuellen Nutzenpotentials bzw. der Ertragswerte darstellt. Dies gilt folglich auch fur
die Bilanzierung nach IFRS, die unter ,fair values® fast durchgehend per Definition
VerauRerungspreise versteht. 34

Wenn nun trotz der restriktiven und in der Realitat teilweise verletzten Annahmen
durch VerauRerungspreise eine Ertragswertermittlung angestrebt wird, stellt sich die
Frage, weshalb der Unternehmensertragswert als ZielgroRe eines Rechnungsle-
gungssystems eingesetzt werden soll. Die Antwort hierauf liefert die neoklassische

82 v/gl. Ballwieser, W., et al. (2004) S. 530f.

3 vgl. Fama, E. F. (1970) S. 387f.

84 Vgl. Hettich, S. (2006) S. 21, Ballwieser, W., et al. (2004) S. 531, Wenzel, J. (2005) S. 93.

85 v/gl. Schildbach, T. (1998) S. 587, Zimmermann, J. (2004) S. 156f, Hitz, J.-M. (2005) S. 1021.

88 vgl. Hitz, J.-M. (2005) S. 59ff, Barth, M. E. / Landsman, W. R. (1995) S. 100f, Baetge, J. / Lienau,
A. (2005) S. 72, Kiiting, K., et al. (2007) S. 1712f.

7 Vgl. die Definitionen in Abschnitt 3.2.2.2.1.
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okonomische Theorie, aus der die Grundlagen des Ertragswertideals abgeleitet wur-
den.?*® So betrachtet die neoklassische dkonomische Theorie die Differenz zwischen
dem Unternehmensertragswert am Periodenanfang und am Periodenende als ,kor-
rekten“ Periodengewinn — dieses Gewinnkonzept ist als ,6konomischer Gewinn*
bekannt.?*® Als erstrebenswert wird die Ermittlung dieses ,6konomischen Gewinns*
angesehen, da er aus Sicht der Investoren dem Unternehmen entzogen — also aus-
geschuttet — werden kann, ohne dass der Ertragswert des Unternehmens verringert
wird.®° Sofern immer der 6konomische Gewinn entzogen wird, liefert die Investition
— idealisiert betrachtet — eine konstante Einkommensquelle, deren Substanz nicht
angegriffen wird.2>' Deshalb wird die damit verbundene Kapitalerhaltungskonzeption
auch als Erfolgskapitalerhaltung bezeichnet.%?
me eine Ertragswertermittlung oder —approximation anstreben, geschieht dies nicht

Wenn also Rechnungslegungssyste-

zum Selbstzweck, sondern es soll der ,6konomische Gewinn“ ermittelt werden.

4.2.2.3.2.2 Ertragswertkonzept und Versicherungsaufsicht

Zur Beurteilung der Eignung eines Bilanzkonzeptes mit dem Ziel der Ertragswerter-
mittlung fur Aufsichtszwecke muss gepruft werden, ob erstens das Ertragswertkon-
zept und mithin das Konzept des ,0konomischen Gewinns“ zur Erfullung der Auf-
sichtsziele geeignet ist sowie zweitens, ob die Ubertragung dieses Konzeptes auf die
Realitat in Anbetracht der angesprochenen restriktiven Modellannahmen in sinnvoller
Weise mdglich ist.

Zur ersten Frage ist festzustellen, dass das Konzept des ,6konomischen Gewinns*
fundamental den grundsatzlichen Ideen der Eigenmittelunterlegung von risikobehaf-
tetem Versicherungsgeschaft widerspricht. Dies wird anhand der Auswirkungen von
abgeschlossenem Neugeschaft auf den Ertragswert und auf die aus Aufsichtsper-
spektive erforderliche Eigenmittelunterlegung veranschaulicht:

Durch den Abschluss von Versicherungsvertragen werden zusatzliche Risiken ge-
zeichnet und aus Sicht der Aufsicht sind diese Risiken durch Eigenmittel zu unterle-

88 v/gl. grundlegend Fisher, 1. (1909), siche auch Wegmann, W. (1970) S. 24-27.

89 vgl. Lippmann, K. (1970) S. 41-79, Schildbach, T. (1975) S. 49-128, Wegmann, W. (1970) S. 32-
79.

#9Vgl. Eger, H. (1974) S. 141, Schneider, D. (1968) S. 11, Seicht, G. (1982) S. 61.

7 Fiir einen Uberblick (iber verschiedene Varianten dieses Konzeptes vgl. Schneider, D. (1976) S.
110ff.

82 vgl. Jacobi, A. (2003) S. 12.
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gen. Dies ist erforderlich, um die Ruinwahrscheinlichkeit, deren Uberwachung im Fo-
kus der Finanzaufsicht steht, nicht ansteigen zu lassen.

Gleichzeitig erhdht das abgeschlossene Neugeschaft — bei angenommenem positi-
vem Saldo aus diskontierten zuklnftigen Einzahlungen und Auszahlungen — aber
den Ertragswert des Unternehmens. Im Gegensatz zur Perspektive der Versiche-
rungsaufsicht ist im Zusammenhang mit dem ,6konomischen“ Gewinnkonzept die
Zunahme des Ertragswertes des Unternehmens ausschuttbar, wobei — unter der An-
nahme vollkommener Kapitalmarkte — eine Vorfinanzierung durch Kreditaufnahme
mdglich ist.2>> Durch die — unter Umstinden fremdfinanzierte — Ausschittung bleibt
zwar der Ertragswert konstant, die Ruinwahrscheinlichkeit kann aber gleichzeitig an-
steigen, da die Risiken durch relativ gesehen weniger Eigenmittel abgesichert
sind.®** Dies widerspricht der Zielsetzung der Aufsichtsbehérde, fiir Risiken eine Ei-
genmittelunterlegung zu fordern.

Demnach ist die ,0konomische® Sichtweise nicht mit dem aufsichtsrechtlichen Ziel
der Sicherstellung der Verpflichtungserfullung kompatibel. Die interessierenden Gro-
Ren bei ,6konomischer’ Sichtweise sind der Ertragswert des Unternehmens bzw.
Ertragswertveranderungen im Zeitablauf — auf dem ,6konomischen Gewinn® basie-
rende Managementstrategien wie das ,shareholder value“-Konzept verfolgen das
Ziel einer Unternehmensertrags- oder —marktwertmaximierung.®*® Die Veranderung
des Ertragswertes erlaubt jedoch keine direkten Aussagen dartber bzw. ist kein Mal3
dafur, mit welcher Wahrscheinlichkeit das Unternehmen zur Erflllung der eingegan-
genen (und der zukiinftig einzugehenden) Verpflichtungen in der Lage ist.®*® Dies hat
aber im Sinne des im zweiten Kapitel abgeleiteten Zielsystems im Fokus der Versi-
cherungsaufsicht zu stehen.

Dass die ,0konomische“ Wertdefinition fur Aufsichtszwecke nicht geeignet ist, zeigt
sich durch die Berlicksichtigung der Unsicherheit der Zahlungsstrome, die die
,0konomische* Wertkonvention impliziert®’;

%3 |nsbesondere miissen Anlage- und Kreditzinsen identisch sein und zudem dem bei der Ertrags-

wertermittlung verwendeten Kalkulationszins entsprechen, vgl. Lippmann, K. (1970) S. 109f. Zur Wahl
des Kalkulationszinssatzes zur Bestimmung des ,6konomischen Gewinns® vgl. auch Dinkel, F. (1974)
S. 167f.
84 Bestenfalls in einer theoretischen Modellwelt und keinesfalls im Kontext der Versicherungsaufsicht
ist deshalb die branchenunabhangig hergeleitete Auffassung von Seicht, G. (2001) S. 314 zutreffend:
»Ergibt sich ein positiver Ertragswert der Unternehmung, so kénnen bei Fortbestand auch alle heuti-
gen Schulden bezahlt werden.*

Vgl. Wenzel, J. (2005) S. 35ff, Hachmeister, D. (2000) S. 11ff.
88 Der Ertragswert als Barwert der zuklnftigen Zahlungsstrome sagt nichts tUber die kurz- oder mittel-
fristige Fahigkeit zur Erfiillung der eingegangenen Verpflichtungen aus. Uberschuldung oder Zah-
lungsunfahigkeit kann trotz eines positiven Ertragswertes auftreten.
87 Vgl. Moxter, A. (1966) S. 38f, Schildbach, T. (1975) S. 104ff.
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Voraussetzung daflir, dass marktubliche Risikopramien eine faire Kompensation fur
die Ubernahme von Risiken darstellen, ist, dass risikobehaftete Zahlungsstréme be-
liebig handelbar bzw. jederzeit an andere Marktteilnehmer transferierbar sind. Dann
konnte ein Versicherungsunternehmen, das sich in einer Schieflage befindet, Zah-
lungsstrome aus versicherungstechnischen Verpflichtungen an einen Marktteilneh-
mer transferieren, ohne dass daraus Nachteile fur die Versicherungsnehmer entste-
hen wirden.

Aus Sicht der funktionsschutzorientierten Aufsichtstheorien®® geniigt dies jedoch
nicht. Vielmehr missen Versicherungsunternehmen selbst in der Lage sein, die Ver-
pflichtungen zu erfillen.

Hinzu kommt, dass ein vollkommener Markt fur versicherungstechnische Verpflich-
tungen nicht existiert.2®® Selbst wenn die Probleme durch das Fehlen eines Marktes
nicht bestehen wirden, waren Marktpreise fir Risiken fur die Zwecke der Versiche-
rungsaufsicht ungeeignet. Grund hierfir ist die spezifische Risikoeinstellung, die die
Aufsichtsbehdérde aufgrund ihrer Zielsetzung, die Marktfunktionsweise zu sichern,
aufweisen sollte. Investoren, die in risikobehaftete Kapitalmarktprodukte investieren,
verlangen eine Kompensation flr die eingegangenen Risiken. Bei einer entspre-
chenden Kompensation werden von Kapitalmarktteilnehmern Verluste bis hin zu ei-
nem totalen Ausfall der Investition akzeptiert. Genau das kann eine Aufsichtsbehor-
de, die zur Sicherung der Marktfunktionsfahigkeit verpflichtet ist, nicht zulassen. Die
Aufsichtsbehdrde hat gerade das Entstehen von existenzbedrohenden Schieflagen
zu verhindern. Ob seitens der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen eine Risi-
kovorsorge existiert, die der Risikopraferenz eines hypothetischen Marktteilnehmers
entspricht, ist irrelevant.

Deshalb kann der im Kontext der Versicherungsaufsicht ,faire* Wert von versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen nicht durch einen hypothetischen Marktpreis ap-
proximiert werden. Aus Sicht der Aufsichtsbehodrde ist auf die individuellen Auswir-
kungen der Unsicherheiten der Zahlungsstrome auf ein einzelnes Versicherungsun-
ternehmen abzustellen. Diese Auffassung deckt sich auch mit allgemeinen versiche-
rungswissenschaftlichen Erkenntnissen tber Eigenschaften des Risikos: wenn Risiko
als ,Informationsdefizit Uber eine finale Bestimmtheit, d.h. die Unsicherheit Uber die
gesteckten (geplanten) Ziele*®®° definiert wird, miissen sowohl das Informationsdefizit

88 v/gl. Abschnitt 2.2.1.3.
89 Auch durch Riickversicherung sind nur Teile des versicherungstechnischen Risikos an andere
Marktteilnehmer transferierbar und nicht samtliche aus dem Abschluss von Lebensversicherungsver-

tragen resultierende Risiken inklusive Optionen und Garantien der Versicherungsnehmer.
80 Helten, E. (1994) S. 21.
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als auch die Ziele subjektiv aufgefasst werden.®! Ubertragen auf die hier betrachtete
Fragestellung folgt daraus, dass Marktpreise als Bewertungsbasis fur eine Solvabili-
tatsbilanz ungeeignet sind:

e Die ZielgroRe der Kapitalmarktteilnehmer ist — bei Zugrundelegung des Kon-
zeptes des ,,0konomischen Gewinns“ — die Ertragswertmaximierung oder die
Maximierung des entziehbaren Betrages. ZielgrofRe der Versicherungsaufsicht
muss jedoch die Verhinderung von Verlusten in einer bestimmten Hohe sein.
Damit unterscheiden sich zweifellos die Zielzustande der so genannten ,6ko-
nomischen“ Sichtweise und der Versicherungsaufsicht.

e Gleiches gilt fur das Informationsdefizit — schlieBlich verfligt die Aufsichtsbe-
horde Uber wesentlich weitergehende Informationsbefugnisse und Informati-
onsbediirfnisse®®? als (andere) externe Rechnungslegungsadressaten. Im Zu-
sammenhang mit der externen Rechnungslegung ist zwischen den Informati-
onsbedurfnissen der Offentlichkeit und dem Interesse der bilanzierenden Un-
ternehmen am Schutz von Betriebs- und Geschaftsgeheimnissen abzuwagen.
Letzteres spielt bei der Rechnungslegung gegenlber der Aufsichtsbehorde
jedoch eine untergeordnete Rolle, da an die Aufsichtsbehdrde berichtete In-
formationen nicht fiir die Offentlichkeit wie beispielsweise Konkurrenten zu-
ganglich sind.

Damit ist gezeigt, dass die der Risikobericksichtigung durch Marktpreise zugrunde
liegende Risikokonzeption nicht mit der Konzeption der Aufsichtsbehdrde Uberein-
stimmt, die existenzbedrohende Schieflagen verhindern sollte. Selbst wenn Markt-
preise fur die externe Rechnungslegung verwendet werden mit der Begrindung,
dass es sich um objektive im Sinne von fur alle Marktteilnehmer gultige Werte han-
delt, muss die Aufsichtsbehodrde die subjektiv unterschiedlichen Auswirkungen von
Risiken auf einzelne Versicherungsunternehmen bericksichtigen.

Diese Argumentation bestatigt Bedenken, die gegen den Begriff des ,6konomischen
Gewinns® oder gegen den ,6konomischen Wert“ vorgebracht wurden. Es handelt sich
hierbei nicht um ,den richtigen“ im Sinne eines ,0konomisch korrekten“ Wertes, son-
dern um ein Wertverstandnis mit bestimmten Eigenschaften, das fur bestimmte Zwe-
cke geeignet ist.2® Ein allgemeingiiltiger und fiir alle Adressaten und Zwecke ,richti-

87 vgl. Helten, E. (1994) S. 21, Helten, E. / Karten, W. (1984) S. 5ff, Meyer, L. (1975) S. 185. Siehe
auch Muller, E. (2002) S. 655.

82 |nformation wird im betriebswirtschaftlichen Kontext als zweckorientiertes Wissen und der Informa-
tionsgrad als Verhaltnis zwischen bei einem Individuum vorhandener und subjektiv als notwendig er-
achteter Information verstanden, vgl. Bohr, K. (1985) S. 79f.

%3 vgl. Moxter, A. (1982) S. 151: ,Der Ausdruck ,6konomischer Gewinn“ ist in der Tat missverstand-
lich: Es gibt im 6konomischen Bereich so viele Gewinnkonzeptionen wie sich (sinnvolle) Gewinnermitt-
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ger* Wert existiert nicht.®* Ausdriicklich sei an dieser Stelle bemerkt, dass nach der
hier vertretenen Auffassung natirlich auch keine generelle Ungdltigkeit des ,,6kono-
mischen® Wertkonzeptes angenommen werden kann — die Frage, ob der ,6kono-
mische Gewinn® eine geeignete theoretische Basis fur die externe Rechnungslegung
darstellt, wurde hier nicht diskutiert. Eine Eignung des ,6konomischen“ Gewinns und
damit eines Bilanzierungssystems zum Zweck der Ertragswertermittlung fur Auf-
sichtszwecke ist unserer Auffassung allerdings nicht gegeben.

Obwohl sich bereits das theoretische Konzept des ,0konomischen Gewinns“ bzw.
der VeraulRerungspreisbewertung als inkompatibel zu den Aufsichtszielen erwiesen
hat, sei kurz das zentrale Problem bei der Umsetzung einer veraul3erungspreisorien-
tierten Bewertung angesprochen, namlich die unzureichende Objektivierbarkeit:

Grundsatzlich erfordert die ,0konomische® Sichtweise die Ermittlung des Zukunftser-
folgswertes eines Unternehmens, also des Ertragswertes. Weder eine direkte Ermitt-
lung dieses Wertes noch die Approximation durch VerauRerungspreise oder Barwer-
te von Vermoégenswerten und Schulden ist auf eindeutige und intersubjektiv nach-
prifbare Weise mdoglich.®®® Aus diesem Grund wurden Uberlegungen, die externe
Rechnungslegung weitestgehend an das ,6konomische“ Gewinnkonzept anzuna-
hern, negativ beurteilt.?®®

Sofern Objektivierungsprobleme im Zusammenhang mit der externen Rechnungsle-
gung oder mit Rechenwerken zur Unternehmenssteuerung auftreten, kann die man-
gelnde Objektivierbarkeit durch die Adressatenorientierung gerechtfertigt werden.
Wenn Investoren Uber marktnahe Werte informiert werden mochten (wie dies z.B.
von den entscheidungsorientierten Theorien unterstellt wird), dann kénnen die hier-
bei auftretenden Objektivierungsprobleme als Komponente des eingegangenen un-
ternehmerischen Risikos ausgefasst werden. Investoren muissen also in Betracht
ziehen, dass Rechnungslegungsdaten zwar entscheidungsrelevant, aber nur einge-
schrankt zuverlassig sind.

lungszwecke unterscheiden lassen. Wenn Ballwieser, W. (2001) S. 161 schreibt: ,Es gibt keinen rich-
tigen Gewinn: Er ist lediglich ein Konstrukt mit wiinschenswerten Eigenschaften.”, dann gilt dies vor
allem in einem bilanzorientierten Rechnungslegungssystem, das Gewinn als Vermégensanderung
definiert, fir Vermdgen und Schulden gleichermalen.

84 Blaufus, K. (2005) S. 237 bewertet die Integration der ,6konomischen“ Sichtweise in Rechnungsle-
gungssysteme daher wie folgt: ,Da der ,richtige* Erfolg bzw. das ,richtige Vermdgen nur subjektab-
hangig feststellbar sind, erweist sich die Aufgabenstellung fur die Rechnungslegungsmodelle, Informa-
tionen Uber den Erfolg und das Vermdgen auszuweisen, als undurchfiihrbares Wunschbild - also als
Utopie.“ Siehe auch Zimmermann, J. (2004) S. 157.

85 vgl. Kirchner, C. (2006) S. 71.

86 vgl. Wegmann, W. (1970) S. 127f, Dinkel, F. (1974) S. 167ff, Lippmann, K. (1970) S. 114, Leffson,
U. (1970) S. 122f .
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Eine derartige Rechtfertigung fur die Inkaufnahme von mangelnder Objektivierung ist
aus Sicht der Versicherungsaufsichtsbehorde allerdings nicht akzeptabel. Die Auf-
sichtsbehorde hat die ihr aufgegebenen Ziele zu verfolgen — also etwa die Sicherstel-
lung der Marktfunktionsfahigkeit, und es kann nicht davon ausgegangenen werden,
dass hierbei Raum flr das Eingehen von unternehmerischen Risiken besteht. Da die
konzeptionelle Eignung von VeraufRerungspreisen als Bewertungsbasis nach der hier
vertretenen Auffassung ohnehin nicht gegeben ist, erscheinen manipulationsanfallige
und nicht objektivierbare Wertansatze in zweifacher Weise verfehlt.

Hiergegen konnte eingewendet werden, dass der Aufsichtsbehorde weitreichende
Kontrollbefugnisse zustehen, durch die die angesprochenen Probleme lésbar sind.
Dieses Argument trifft jedoch nur teilweise im Hinblick auf die Verhinderung von Ma-
nipulationen zu, die durch aufsichtsbehordliche Kontrollen verhindert werden kénnen.
Das eigentliche Objektivierungsproblem resultiert daraus, dass die Bewertungsver-
fahren keine eindeutigen Werte liefern, sondern eine Bandbreite. Diese Spielrdaume
sind bewertungskonzeptimmanent und nicht durch Kontrollen vermeidbar

Somit verstoRt eine verduRerungspreisbasierte Bewertung auch gegen die oben®®’
formulierte Effizienzanforderung. Wie erlautert sollte eine effiziente Finanzaufsicht
eine Eigenmittelunterlegung der tatsachlich die Aufsichtsziele gefahrdenden Risiken
vorschreiben. Dazu ist ein manipulationsanfalliges und nicht intersubjektiv nachpruf-
bares Bewertungskonzept nicht geeignet.

Die bilanztheoretisch fundierten Ausflhrungen zeigen, dass vom theoretischen
Standpunkt eine Eignung von veraulierungspreisorientierter Bewertung fir die Ziele
der Versicherungsaufsicht nicht ersichtlich ist. Zur weiteren Veranschaulichung die-
ser Einsicht gehen wir im folgenden Abschnitt auf einen flr die Anwendung der Be-
wertungsbasis im aufsichtsrechtlichen Kontext besonders wichtigen Aspekt geson-
dert ein: namlich den Umgang des Veraulierungspreiskonzeptes mit der Unsicherheit
der zukunftigen Zahlungsstrome. Dazu analysieren wir die im Kontext von Solven-
cy Il vorgeschlagene Risikomarge, die zur Abbildung der Unsicherheit als Kompo-
nente der versicherungstechnischen Ruckstellungen in der Solvabilitatsbilanz zu
passivieren ist.

87 vgl. Abschnitt 2.3.3.
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4.2.3 Berlcksichtigung der Unsicherheit der Zahlungsstrome
Im Rickstellungskonzept der Solvabilitatsbilanz

4.2.3.1 Konzept der marktkonsistenten Risikomarge

Anhand der Diskussion uber die Berlcksichtigung einer marktkonsistenten Risiko-
marge lassen sich die konzeptionellen Probleme der Verwendung der Marktbewer-
tung fur Aufsichtszwecke veranschaulichen. Zur Erlauterung und Beurteilung der
Marktwertbewertung im Kontext von Solvency Il gehen wir im Folgenden zunachst
auf die theoretische Basis der Berlcksichtigung der Unsicherheit der Zahlungsstro-
me ein.

Zur Ermittlung eines VeraulRerungspreises bzw. eines Wegschaffungspreises muss
ein Zuschlag zum Erwartungswert der zuklnftigen Zahlungsstrome hinzugerechnet
werden. Da Zahlungsstrome aus versicherungstechnischen Verpflichtungen bezlg-
lich Zeitpunkt und/oder HOhe unsicher sind, wurde ein hypothetischer Marktteilneh-
mer fiir die Unsicherheit eine Kompensation verlangen.®%®

Wie erwahnt®®® sieht die Solvency II-Rahmenrichtlinie die Bestimmung der Risiko-
marge durch das Kapitalkostenverfahren vor.2”® Demnach entspricht der von Investo-
ren geforderte Risikozuschlag, der wegen des risikobehafteten Versicherungsge-
schafts verlangt wird, dem Betrag, um den die Eigenkapitalrendite den risikolosen
Zins ubersteigt. Anders ausgedrickt soll der Risikozuschlag gerade den Kosten ent-
sprechen, die ein Investor fiir die Uberlassung des Kapitals verlangen wiirde, das fir
die Unterlegung des Versicherungsgeschafts erforderlich ist. Im Folgenden erlautern
wir die bei der Umsetzung dieses Ansatzes auftretenden Probleme.

Im Zusammenhang mit der Berechnung der Kapitalkostenmarge wurde diskutiert,
welche Risikokomponenten zu berlcksichtigen sind bzw. flr welche Risiken ein
Marktteilnehmer eine Kompensation verlangen wiirde.®”" Der Ursprung dieser Dis-
kussion war der Versuch, finanzwirtschaftliche Verfahren auf das Problem der Ermitt-
lung der Kapitalkostenmarge bei Versicherungsunternehmen anzuwenden. Bei fi-
nanzwirtschaftlichen Modellen wird Ublicherweise davon ausgegangen, dass Investo-

%8 v/gl. Blanchard, R., et al. (2000) S. 17f.

89 \/gl. Abschnitt 3.2.2.2.4.

870 Vgl. COM 2008(119) Art. 76 Abs. 5. Zur theoretischen Fundierung des Kapitalkostenverfahrens vgl.
z.B. Girard, L. N. (2002), Kriele, M. / Wolf, J. (2007), Cummins, J. D. / Phillips, R. D. (2005). Andere
Verfahren zur Risikobertcksichtigung bei marktnah bewerteten versicherungstechnischen Verpflich-
tungen diskutieren beispielsweise Rockel, W. (2004) S. 70ff, Clark, P. K., et al. (2003) S. 26ff,
American Academy of Actuaries (2002) S. 7ff.

81 vgl. Rittmann, M. / Rockel, W. (2004) S. 23ff.
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ren nur fUr nicht diversifizierbare Risiken entlohnt werden. Begrindnet wird die
Nichtberiicksichtigung von diversifizierbaren Risiken®? aus finanzwirtschaftlicher
Sicht durch Arbitrageiiberlegungen.®”® Ubertragen auf die Bestimmung der Marktrisi-
kopramie fur versicherungstechnische Verpflichtungen bedeutet dies folgendes: soll-
ten Marktteilnehmer aufgrund ihrer Portfoliozusammensetzung besser dazu in der
Lage sein, einzelne Komponenten des versicherungstechnischen Risikos zu diversi-
fizieren als andere, dann ware fiir die besser diversifizierten Unternehmen die Uber-
nahme von versicherungstechnischen Verpflichtungen zu einem bestimmten Preis
eher vorteilhaft als fur Marktteilnehmer mit ungunstigeren Diversifikationsmaoglichkei-
ten. Im Zuge der Bildung eines Marktpreises wurden die Marktteilnehmer mit guten
Diversifikationsmdglichkeiten sich solange unterbieten, bis eine Kompensation fur die
diversifizierbaren Komponenten des versicherungstechnischen Risikos nicht mehr im
sich einstellenden Marktpreis enthalten ist.*

Diese Argumentation zeigt einen prinzipiellen Unterschied zwischen der klassischen
aktuariellen Sichtweise und der Marktwertsicht. Aus aktuarieller Perspektive werden
Risiken in Bezug auf ihre individualisierten Auswirkungen quantifiziert — dies bedeu-
tet aus Sicht eines Versicherungsunternehmens, dass erforderliche Risikozuschlage
von den individuellen Unternehmensspezifika abhangen.®”> Méglichkeiten zum Risi-
koausgleich im Kollektiv fliellen also in Abhangigkeit der jeweiligen unternehmens-
spezifischen Portfoliozusammensetzungen in die Risikobewertung ein.®®

4.2.3.2 Berucksichtigte Risikokomponenten

AnschlieBend an diese grundsétzliche Uberlegung stellt sich die Frage, welche Kom-
ponenten des versicherungstechnischen Risikos diversifizierbar sind. Gelegentlich
wurde hierzu die Auffassung vertreten, dass das Zufallsrisiko diversifizierbar ist, nicht

872 Vgl. Hairs, C., et al. (2001) S. 15: ,The emerging consensus, with which we agree, is that, in devel-
oping a MVM [Market Value Margin, d. Verf.], the market will have regard only to non-diversifiable
risks (...).”, vgl. hierzu auch Kreeb, M. / Rohlfs, T. (2004) S. 8, Blanchard, R., et al. (2000) S. 19.

873 ygl. auch IASB (2001-2002) Para. 5.42-5.51. Kapitalmarktmodelle wie etwa das Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) bericksichtigen diversifizierbare Risiken daher prinzipiell nicht. Zwischenzeitlich
wurden allerdings auch Erweiterungen des CAPM vorgeschlagen, die bei der Ermittlung der Risiko-
Erémie nicht handelbare Risiken bericksichtigen, vgl. m.w.N. Dal Santo, D. (2001) S. 934.

™ Ahnlich im Zusammenhang mit dem CAPM American Academy of Actuaries (2002) S. 31.

85 Man denke daran, dass die aktuarielle Bestimmung von Sicherheitszuschlagen implizit von einer
gindividuellen) Nutzenfunktion ausgeht, vgl. Embrechts, P. (1996) S. 3-5.

’® Ahnlich Dal Santo, D. (2001) S. 932f.
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aber Irrtums- und Anderungsrisiken.®”” Im Zusammenhang mit der Bewertung fiir
Zwecke der Versicherungsaufsicht birgt diese Sichtweise grundsatzliche Probleme:

e Zunachst ist es unzutreffend, Zufallsrisiken als diversifizierbar im Sinne von fi-
nanzwirtschaftlichen Modellen zu bezeichnen.®”® Bei einem gut diversifizierten
Anlageportfolio lassen sich die absoluten Auswirkungen einzelner Risiken und
damit die mogliche Verlusthéhe im Vergleich zu einem weniger gut diversifi-
zierten Portfolio reduzieren. Bei einem Portfolio aus Versicherungsvertragen
bewirkt wachsende Portfoliogroie dagegen keine absolute, sondern lediglich
eine relative Reduktion des Zufallsrisikos.?”® Der finanzwirtschaftliche Diversi-
fikationseffekt entspricht also nicht dem Effekt des Risikoausgleichs im Kollek-
tiv.

¢ In bestimmten Fallen sind Diversifikationseffekte allerdings bei Irrtums- und
Anderungsrisiken denkbar: beispielsweise kénnen sich irrtimliche Annahmen
Uber die Sterblichkeit ausgleichen, wenn ein Versicherungsunternehmen
gleichzeitig Renten- und Lebensversicherungsvertrage im Bestand halt.

Folglich ist eine pauschale Einordnung einzelner Bestandteile des versicherungs-
technischen Risikos als diversifizierbar oder nicht diversifizierbar nicht méglich.?®° Es
ist zudem nicht grundsatzlich davon auszugehen, dass samtliche prinzipiell gegebe-
nen Ausgleichseffekte durch Marktteilnehmer auch tatsachlich genutzt werden kon-
nen.®®" Auch der Risikoausgleich im Kollektiv wirkt risikoreduzierend, filhrt jedoch
nicht zu einer vollstandigen Eliminierung einzelner Risikokomponenten wie etwa des
Zufallsrisikos. Zutreffend ist unseres Erachtens dennoch, dass die mogliche Diversifi-
zierbarkeit oder Ausgleichseffekte zu einem gewissen Grad in einem Marktpreis Nie-
derschlag finden wirden.

Eine modellmafige Abbildung dieser Effekte ist allerdings bislang nicht gelungen: der
Einsatz von finanzwirtschaftlichen Modellen scheitert an einer adaquaten Abbildung

877 \/gl. Hairs, C., et al. (2001) S. 15, Clark, P. K., et al. (2003) S. 24f.

878 30 aber beispielsweise CRO-Forum (2008) S. 6. Vgl. etwas differenzierter Karten, W. (1983) S.
224,

879 vgl. ausfiihrlicher Albrecht, P. (1995) S. 99-105. In Verkennung der Unterschiede zwischen finanz-
wirtschaftlicher Diversifikation und versicherungstechnischem Risikoausgleich halten American Aca-
demy of Actuaries (2002) S. 31 Funktionsstérungen des Versicherungsmarktes fir die Hauptursache
der nur bedingt méglichen Ubertragung der finanzierungstheoretischen Sichtweise auf das Versiche-
rungsgeschaft.

80 Hierauf weisen auch Blanchard, R., et al. (2000) S. 21 und Rockel, W. (2004) S. 69 hin.

87 Ein unbeschrankt moglicher Transfer von Risiken zwischen Marktteilnehmern erfordert vollkomme-
ne und vollstdndige Kapitalmarkte, wovon nicht ausgegangen werden kann.
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des Versicherungsgeschafts und aktuarielle bzw. risikotheoretische Bewertungsver-
fahren scheitern an unzureichendem Marktbezug.5®?

4.2.3.3 Theoretische Begrundung fur die Kalibrierung der Risikomar-
ge

Wenn aus der Marktbewertung gefolgert wird, dass in Risikozuschlagen nur diejeni-
gen Risikobestandteile berlcksichtigt werden sollten, flr die durchschnittliche Markt-
teilnehmer eine Kompensation verlangen wirden, ist dieses Bewertungskonzept fur
Aufsichtszwecke nur eingeschrankt geeignet. Bei der Risikomarge handelt es sich
dann nicht um einen Betrag, der fur die Einhaltung eines bestimmten Sicherheitsni-
veaus unter Fortfuhrungsgesichtspunkten erforderlich ist, sondern um die Risikoein-
schatzung des Marktes. Die Marktwertsicht klammert wie erlautert einzelne Risikobe-
standteile teilweise aus. Diese nicht berlcksichtigten Bestandteile kdnnen aber den-
noch die finanzielle Stabilitat eines Versicherungsunternehmens gefahrden.

Der Losungsversuch dieser konzeptionellen Diskrepanz, der der Risikobewertung im
Zusammenhang mit Solvency Il zugrunde liegt, basiert auf einer Modifikation des
eigentlich marktkonsistenten Kapitalkostenverfahrens. Ubernommen wurde diese
Variante des Kapitalkostenverfahrens vom Schweizer Solvenztest®®® (Swiss Solven-
cy Test).®®* Diese Ausgestaltungsvariante veranschaulichen wir, indem wir im Fol-
genden die dem Schweizer Solvenztest zugrunde liegende Herleitung des Kapital-
kostenverfahrens kurz skizzieren:

In den Erlauterungen zur Kapitalkostenmarge wird im Schweizer Solvenztest®® von
einem Versicherungsunternehmen ausgegangen, das Uberschuldet ist bzw. dessen
Vermogenswerte gerade noch die Marktwerte der versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen bedecken.®®® Aus dieser Sichtweise folgt die Begriindung fiir die Ver-
wendung eines marktkonsistenten Zuschlages zum Erwartungswert der Verpflichtun-
gen fir die Riickstellungsbewertung auf Portfoliobasis. Die Ubertragung eines Be-
standes ist gerade erforderlich, wenn keine Uberdeckung der Riickstellungen durch

%82 S0 im Ergebnis Rockel, W. (2004) S. 109f, 150f.

883 \/gl. zum Schweizer Solvenztest beispielsweise Keller, P., et al. (2005), Sandstrém, A. (2006) S.
148ff, Hartung, T. (2007) S. 261ff.

8% In Bezug auf die Konzeption der Ausgestaltung des Kapitalkostenverfahrens wird von CEIOPS
ausdrucklich auf den Schweizer Solvenztest verwiesen, vgl. CEIOPS-DOC-08/07 S. 39.

885 \/gl. zum Folgenden Bundesamt fiir Privatversicherungen (2006a) S. 3-6.

%6 Diese Marktwerte bestimmen sich beim Schweizer Solvenztest analog zu Solvency Il durch die
Erwartungswertrickstellung zuzuglich der Risikomarge.
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Kapitalanlagen mehr vorliegt. Um die Ubertragbarkeit sicherzustellen, miissen also
mindestens Vermodgenswerte in der Hohe vorliegen, die ein Marktteilnehmer verlan-
gen wirde, um die Verpflichtungen zu erflllen. Zusatzlich zu Anlagen, die die Ruck-
stellungen bedecken, bendtigt ein hypothetisches den Bestand Gbernehmendes Ver-
sicherungsunternehmen Solvabilitatskapital gemaf den aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen. Der vom Markt geforderte Risikozuschlag beinhaltet also die Kosten, die
durch die Bereitstellung des erforderlichen Solvabilitdtskapitals entstehen wirden.

Fur die Berlcksichtigung von diversifizierbaren Risikokomponenten bei der Bemes-
sung der Risikomarge folgt aus dieser Herleitung theoretisch gesehen, dass diversifi-
zierbare Risiken soweit unberlcksichtigt bleiben sollten, wie ein hypothetischer
Marktteilnehmer Diversifikationseffekte nutzen kann.®®” GemaR Schweizer Solvenz-
test erfolgt allerdings keine explizite Ausklammerung von diversifizierbaren Risiken —
auch das Zufallsrisiko soll vollstindig Beriicksichtigung finden.®® Nicht in die Bewer-
tung einbezogen werden dagegen Zusammenhange zwischen den einzelnen Portfo-
lios. Damit liegt der Bewertung die Betrachtung von isolierten Portfolios®®® zugrunde:
theoretisch konsistent kann diese Vorgehensweise nur sein, wenn davon auszuge-
hen ist, dass der hypothetische, das Portfolio GUbernehmende Marktteilnehmer keiner-
lei anderweitiges Versicherungsgeschaft gezeichnet hat, was die Berlcksichtigung
von Abhangigkeiten zwischen Portfolios Uberflissig macht.

Die Bewertung auf Basis von isolierten Portfolios entspricht prinzipiell auch dem An-
satz, der mittlerweile®® vom IASB favorisiert wird. Die Quantifizierung der Risikomar-
ge soll laut den jungsten Vorschlagen auf Portfoliobasis stattfinden — also weder eine
einzelvertragliche noch eine gesamtunternehmensbezogene Sichtweise einnehmen.
Der Effekt der Portfoliobildung wird damit durch die Risikomarge bertcksichtigt, nicht
jedoch Zusammenhange zwischen verschiedenen Portfolios. Da versicherungstech-
nische Risiken bzw. Risikokomponenten nicht voneinander unabhangig sind, ent-
spricht die Summe der flir die einzelnen Portfolios errechneten Risikomargen nicht

der Marge, die sich bei einheitlicher Betrachtung des Gesamtbestandes ergeben

87 Rhnlich Clark, P. K., et al. (2003) S. 19.

88 \/gl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (2006a) S. 15.

89 \/gl. auch CEIOPS-DOC-08/07 S. 39.

80 | friiheren Arbeitspapieren hatte das IASB die Auffassung vertreten, dass diversifizierbare Risiken
nicht in die Bemessung der Risikomarge einflieen sollten, vgl. IASB (1999) Sub-Issue 11A S. 29f.
Vgl. hierzu auch Rockel, W. / Sauer, R. (2007) S. 742f. Nach der zunachst ablehnenden Meinung
wurde spéater die Bericksichtigung von diversifizierbaren Risikokomponenten befirwortet (vgl. IASB
(2001-2002) Para. 4.42). Aktuell scheint wieder die Auffassung vorzuherrschen, dass diversifizierbare
Risikobestandteile nicht durch die Risikomarge zu berlcksichtigen sind, das IASB hat jedoch erkannt,
dass dann die Quantifizierung methodisch schwierig sein kann, vgl. IASB (2007b) S. 101. Zu den
jungsten seitens des IASB vorgelegten Vorschlagen zur Risikomarge vgl. auch Engeléander, S. /
Kdlschbach, J. (2007) S. 395f, Bacher, D. F. / Hofmann, A. (2007) S. 314f.
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wurde. Aus Unternehmenssicht kénnen die bestandsbezogen ermittelten Risikomar-
gen also sowohl zu niedrig als auch zu hoch sein.

Im Zusammenhang mit Solvency Il scheint sich ebenfalls eine Portfoliosicht durchzu-
setzen, was sich durch die erlauterte Aufteilung der Versicherungsvertrage auf ins-
gesamt 16 Portfolios zeigt.®®" Wie ausgefiihrt ergibt sich die Risikomarge aus den
Kapitalanforderungen der jeweiligen Portfolios, die mit einem konstanten Zins von
6% diskontiert werden.

In den erlauternden Dokumenten zum Schweizer Solvenztest findet sich folgende
Begrindung fur den zu verwendenden Kapitalkostensatz:

Die Solvabilitatsvorschriften definieren eine geforderte Kapitalausstattung, durch die
die Ausfallwahrscheinlichkeit unterhalb eines bestimmten Wertes gehalten werden
soll. Der pauschal vorgegebene Kapitalkostensatz wird nun so kalibriert, dass er den
Kapitalkosten entspricht, die fir ein Unternehmen entstehen, das gerade Uber die
aufsichtsrechtlich vorgegebene Kapitalausstattung verfugt. Da die Kapitalausstattung
risikobasiert bestimmt wird, kann davon ausgegangen werden, dass die geforderte
Kapitalausstattung dem Risikoprofil entspricht. Zumindest theoretisch hangen auch
die Kapitalkosten vom Risikoprofil ab. Insgesamt ist es demnach gerechtfertigt, als
Kapitalkostensatz den Wert zu verwenden, den ein durchschnittlicher Marktteilneh-
mer mit der aufsichtsrechtlich vorgegebenen Kapitalausstattung zu entrichten hat.

Kalibriert wird das geforderte Risikoniveau wie erwahnt®*? durch den Value at Risk
zum Konfidenzniveau 99,5%. Dieses Sicherheitsniveau ist vergleichbar mit einem
Versicherungsunternehmen, das iiber ein BBB-Rating®®® verfiigt.®*** Der pauschale
Kapitalkostensatz von 6% folgt schlieRlich daraus, dass von einem Unternehmen mit
BBB-Rating Ublicherweise von Investoren Kapitalkosten in ebendieser Hohe gefor-
dert werden.?%°

Unklar ist in diesem Zusammenhang allerdings die Rolle der Risikomarge. Diese
wurde laut den Unterlagen zum Schweizer Solvenztest auf Basis von empirischen

897 vgl. Abschnitt 3.2.2.2.4. Zur Diskussion der Definition der Portfolios siche MARKT/2543/03-EN S.
18.

892 \/g1. Abschnitt 3.3.2.2.3.

83 1n den Dokumenten zum Schweizer Solvenztest wird nicht erlautert, wie das zugrunde gelegte
BBB-Rating exakt spezifiziert ist. Die groRen Ratingagenturen definieren die Klassen unterschiedlich,
vgl. firr eine Ubersicht z.B. Meister, D. (2005) S. 451-455. Bei einem BBB-Rating diirfte es sich agen-
tureniibergreifend etwa um ein schlechtes ,investment grade“-Rating handeln, was qualitativ ausge-
druickt einem adaquaten Sicherheitsniveau entspricht, vgl. auch Romeike, F. (2005) S. 13f.

894 Vgl. Bundesamt fur Privatversicherungen (2006a) S. 18f. Zum Zusammenhang zwischen Insol-
venzwahrscheinlichkeit und Ratingklassen siehe auch Gleiliner, W., et al. (2005) S. 266.

895 Zur Herleitung und empirischen Uberpriifung im Rahmen der wahrend der Entwicklung des
Schweizer Solvenztests durchgefiihrten Feldtests vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (2006a) S.
18f.
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Marktdaten festgelegt — es handelt sich also um eine am Markt beobachtete tatsach-
lich von Investoren geforderte Entlohnung fiir die Ubernahme des aus der Investition
in Versicherungsunternehmen resultierenden Risikos. In der Realitat bestimmen sich
diese Margen allerdings nicht aufgrund der Risiken von isoliert betrachteten Portfoli-
os, sondern aufgrund der Risikostruktur von Unternehmen. Die Vorgehensweise
nach QIS4 tragt zwar der spezifischen Risikostruktur einzelner Portfolios Rechnung
indem die portfoliospezifischen Kapitalanforderungen in die Risikomarge einflie3en.
Die Hohe der Kapitalkosten bestimmt sich dagegen mittels eines pauschalen
Spreads, der keinerlei Portfolio-, Sparten- oder Unternehmensbesonderheiten be-
riicksichtigt.>®® Eine Inkonsistenz entsteht bei dieser Vorgehensweise dadurch, dass
eventuell diversifizierbare Risikokomponenten in den Solvabilitatskapital-
anforderungen fur die isoliert betrachteten Portfolios enthalten sind, in den empirisch
bestimmten Kapitalkosten aber nur zu dem Teil, zu dem Investoren eine Kompensa-
tion fur diese Risiken fordern.

4.2.3.4 Eignung der Solvency lI-Risikomarge fur die Finanzaufsicht

Die Ausgestaltung des Kapitalkostenverfahrens gemaR QIS4 verdeutlicht das grund-
satzliche Problem der Marktbewertung fur Aufsichtszwecke. Im Kontext eines fortbe-
standsorientierten Aufsichtssystems kann ein sinnvolles Bewertungskonzept nicht
Risikobestandteile ignorieren, die eine potentielle Gefahrdung des Fortbestands be-
deuten. Die Marktwertsicht erfordert dagegen die Ausklammerung von Risikokompo-
nenten, flr die Marktteilnehmer keine Kompensation verlangen wirden. Eine zuver-
I&ssige Quantifizierung dieser eventuell diversifizierbaren Risikokomponenten schei-
tert jedoch insbesondere daran, dass fiir die Ubertragung von Versicherungsbestan-
den haufig keine Markte existieren®®’ und daran, dass eine modellgestiitzte Bewer-
tung zumindest bislang nicht zu befriedigenden Lésungen gefiihrt hat.8%

Daher ist der Ausgestaltungsvorschlag fur das Kapitalkostenverfahren gemaly QIS4
konzeptionell fragwurdig. Prinzipiell soll ein Marktwert von versicherungstechnischen

8% Unter der Annahme, dass die Risikoquantifizierung im Zuge der Solvabilititskapitalbestimmung
streng marktkonsistent durchgefiihrt wird, ist eine derartige Quantifizierung der Risikomarge korrekt.
Dann waren samtliche marktrelevanten Risiken bereits zu Marktpreisen durch die Solvabilitatskapita-
lanforderung abgebildet.

897 Vgl. Abschnitt 3.2.2.2.1. Siehe auch Varain, T. C. (2004) S. 105, Surrey, |. (2006) S. 213, Zons, M.
g2006) S. 306.

% Bedenken bezlglich der zuverlassigen Quantifizierbarkeit duf3ert auch die Vereinigung der US-
amerikanischen Versicherungsunternehmen, vgl. Group of North American Insurance Enterprises
(2007) S. 7.
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Verpflichtungen bestimmt werden. Einige Eigenschaften von Marktwerten wie etwa
die Berlcksichtigung von Diversifikationseffekten durch Marktteilnehmer werden al-
lerdings bewusst nicht bertcksichtigt — sei es da eine Nichberucksichtigung offen-
sichtlich fur Aufsichtszwecke wenig zielflhrend ist oder da die Quantifizierung dieser
Effekte nicht mdglich ist.

Bei der Marktwertrickstellung gemal Solvency Il handelt es sich daher insgesamt
weder um die Marktpreise, die tatsachlich fiir die Ubertragung von Versicherungsbe-
standen zu entrichten waren, noch um eine gesamtunternehmensbezogen ermittelte
Sicherheitsmarge. Denn durch die Bewertung auf Basis von isoliert betrachteten
Portfolios bleiben Abhangigkeiten der Risiken zwischen den Portfolios unbericksich-
tigt.®*® Diesbeziiglich ist das Aufsichtssystem also weder vertrags- noch gesamtun-
ternehmensbezogen®®, sondern nimmt eine bestands- bzw. portfolioorientierte
Sichtweise ein. Dabei liegt dem Bewertungsverfahren die Idee zugrunde, dass ein
Transfer der Portfolios an andere Marktteilnehmer mdglich sein soll. Die Definition
der Portfolios erfolgt jedoch vermutlich aus Praktikabilitatsiberlegungen auf Basis
von Risikoarten — dass gerade die gemal Klassifikationsvorgabe zu unterscheiden-
den 16 Portfolios auch tatsachlich veraulRerbar sind, ist eine unbewiesene und unbe-
grindete Annahme.

Die grundsatzliche Idee des Bewertungsverfahrens geht davon aus, dass Ruckstel-
lungen so zu bilden sind, dass die sie bedeckenden Vermdgenswerte ausreichen,
um einen die Verpflichtungen Ubernehmenden Marktteilnehmer marktgerecht zu ent-
lohnen. Damit liegt der Bewertung eine Liquidationssicht zugrunde. Wie hoch die Re-
serven sein sollten, um mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit bei angenommener
Unternehmensfortfihrung samtliche Verpflichtungen erflllen zu kénnen, kann durch
die Kapitalkostenmarge auf Portfoliobasis nicht bestimmt werden. Die Risikomarge
drickt die Risikoeinstellung des Marktes aus und unterliegt damit starken Schwan-
kungen, denn die Risikoaversion oder —freude des Marktes andert sich im Zeitab-
lauf.*°" Deshalb kann marktkonsistent bestimmten Riickstellungen keine konstante
Wahrscheinlichkeit zugeordnet werden, mit der der riickgestellte Betrag zur Verpflich-
tungserfiillung ausreicht.”®? An diesem Punkt konkretisiert sich also die oben bilanz-

89 Diese Abhangigkeiten kénnen risikomindernd aber auch z.B. aufgrund von Kumulgefahren oder

insbesondere aufgrund der Irrtums- und Anderungsrisiken risikoerhéhend wirken. Letzteres wird gele-
gentlich Gbersehen — z.B. scheint seitens des IASB die Vorstellung vorzuherrschen, dass bei der Be-
trachtung von mehreren Portfolios grundsatzlich nur risikkomindernde Ausgleichseffekte zum Tragen
kommen, vgl. IASB (2007b) S. 102.

%0 v/g1. Abschnitt 2.3.2.

%7 v/gl. dazu auch den folgenden Abschnitt (4.2.3.5).

%2 Dje Wahrscheinlichkeit, durch Ruckstellungen in Hohe des Erwartungswertes zuzuglich einer
marktkonsistent bestimmten Risikomarge die Verpflichtungen erfiillen zu kénnen, schatzen Hairs, C.,
et al. (2001) S. 28 auf 55% bis 80%.
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theoretisch begrindete Auffassung, dass eine verauRerungspreisbasierte Bewertung
nicht fur Aufsichtszwecke geeignet ist.

Auch in Bezug auf den Betrachtungszeitraum bleibt das vorgeschlagene Kapitalkos-
tenverfahren inkonsistent.”>® Grundsétzlich enthalt die Risikomarge die Kapitalkos-
ten, die bis zum Auslaufen des Bestandes anfallen — es wird also eine mehrperiodige
Sichtweise eingenommen. Das mittels Standardmodell quantifizierte jahrliche Solva-
bilitatskapital, das in die Berechnung als Basisgrofe einflie3t, dient zur Bestimmung
der Kapitalmenge, die fir die Einhaltung einer einjahrigen Uberlebenswahrschein-
lichkeit erforderlich ist. Die Summe der jahrlichen Kapitalanforderungen, die vorzu-
halten sind um jeweils ein Jahr Uberleben zu kénnen, ist nicht identisch mit der Kapi-
talanforderung, die erforderlich ist, um bis zum Auslaufen des Bestandes nur mit der
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit Insolvenz zu erleiden. Beim Kapitalkostenverfah-
ren findet also eine prinzipiell mehrperiodige Betrachtung statt, in die Berechnung
flieRen aber addierte einperiodige Gréflien ein. Dies ware nur bei stochastischer Un-
abhangigkeit der einzelnen Perioden gerechtfertigt.

4.2.3.5 Bewertung bei replizierbaren Zahlungsstromen

Wie ausgeflihrt, kann gemal Solvency II-Richtlinienentwurf und QIS4 die gesonderte
Bestimmung der Erwartungswertrickstellung und der Risikomarge in Einzelfallen
unterbleiben, sofern Finanzinstrumente existieren, deren Zahlungsstrome denen der
versicherungstechnischen Verpflichtungen entsprechen.®® Dann entfallen zwar die
methodischen Probleme bei der Quantifizierung der Risikomarge, die konzeptionel-
len Probleme der Marktbewertung treffen jedoch genauso zu:

In Ausnahmefallen existieren Kapitalmarktprodukte, die Riuckschlisse auf Marktprei-
se flur die Veraullerung von versicherungstechnischen Risiken zulassen. Ein Beispiel
hierfur sind Katastrophenbonds, die als am Kapitalmarkt handelbares Absicherungs-
instrument gegen Katastrophenrisiken eingesetzt werden kénnen. Auch im QIS4-
Modell darf die Bewertung von Katastrophenrisiken durch die Marktpreise entspre-
chender Kapitalmarktprodukte erfolgen.®®

93 E{ir eine abweichende Auffassung vgl. CRO-Forum (2006) S. 25f.

9% v/gl. Abschnitt 3.2.2.2.1.

95 vgl. CRO-Forum (2006) S. 15. Dann kann davon ausgegangen werden, dass die Marktpreise be-
reits eine marktkonsistente Risikomarge enthalten. Vgl. CEIOPS-DOC-23/07 S. 14f, siehe auch Kriele,
M. / Wolf, J. (2007) S. 199f.
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Die Risikomarge von Katastrophenbonds lasst sich bei liquiden Markten aus der Dif-
ferenz zwischen dem erwarteten Verlust und der marktiblichen Risikopramie errech-
nen.’® Marktdaten zeigen, dass die Risikomargen stark von einzelnen Katastro-
phenereignissen abhangen — und zwar auch dann, wenn der Eintritt von erwarteten
und kalkulierten Schadenereignissen zu keiner signifikanten Anderung des versiche-
rungstechnischen Risikos fuhrt. Der Markt fur Katastrophenbonds weist also stark
volatile Preise auf und es kann davon ausgegangen werden, dass Preisschwankun-
gen nicht notwendigerweise durch sich verandernde versicherungstechnische Risi-
ken begriindbar sind.**” Auch deshalb ist zumindest unter Fortfihrungsgesichtspunk-
ten nicht nachvollziehbar, weshalb die aufsichtsrechtlich geforderte Kapitalausstat-
tung, deren Basis die Bewertungsvorschriften darstellen, von Marktpreisen ausgehen
soll.

4.2.4 Analyse der Solvabilitatsbilanz aus versicherungstheore-
tischer Sicht

In den voranstehenden Abschnitten wurde gezeigt, dass die Orientierung der Solva-
bilitatsbilanz gemal Solvency Il an der Veraulierungspreisbewertung bezlglich der
Eignung flur eine zielkonforme Finanzaufsicht zweifelhaft ist. Dieses Ergebnis konnte
durch eine bilanztheoretisch fundierte Analyse der Solvabilitatsbilanz sowie durch die
Untersuchung der marktkonsistenten Risikomarge gemaly Solvency II-Konzept be-
grundet werden.

Ein weiteres Argument, das gegen die Verwendung einer Veraulerungspreisbilanz
fur Zwecke der Finanzaufsicht spricht, ergibt sich aus dem Leistungsverstandnis, das
der Marktwertbilanzierung zugrunde liegt. Vom Standpunkt der Versicherungstheorie
betrachtet Iasst sich aus den Zielen der Versicherungsaufsicht ein flr die Aufsicht
relevantes Verstandnis des Produktes Versicherungsschutz ableiten, das nicht kom-
patibel zu dem Produktverstandnis ist, auf dem Marktwertbilanzen basieren. Dieser
Zusammenhang sei im Folgenden begrindet:

In der versicherungswissenschaftlichen Literatur wurden verschiedene Modelle ent-
wickelt, die das Produkt Versicherungsschutz bzw. die Leistung eines Versiche-

% v/gl. Ernst & Young (2007) S. 45. )
%7 vgl. Ernst & Young (2007) S. 44f, 70. Ahnliche Aussagen sind ebenso fiir Kreditrisiken zutreffend,
die ebenfalls versichert werden und am Kapitalmarkt handelbar sind.

205



rungsunternehmens erkldren.”®® Grundsétzliche Unterschiede zeigen sich hierbei
bezlglich der Frage, was als Hauptleistung eines Versicherungsunternehmens an-
zusehen ist. Wir stellen im Folgenden einige ausgewahlte Leistungskonzeptionen
dar, wobei kein Anspruch auf Vollstandigkeit erhoben wird. Die Auswahl soll lediglich
gegensatzliche Meinungen zum fir die bilanzielle Abbildung maRgeblichen Leis-
tungszeitpunkt veranschaulichen.?®®

Eine mogliche Sichtweise — die Geldleistungstheorie - stellt schwerpunktmalig auf
die Schadenzahlung nach Eintritt des Versicherungsfalls ab.®'® Diese Auffassung
wurde vor allem im rechtswissenschaftlichen Schrifttum vertreten®'’ und bis 2008
durch § 1 VVG gestutzt, wonach die Leistung des Versicherungsunternehmens in der
Schadenzahlung nach Eintritt des Versicherungsfalls zu bestehen hatte.*'? Samtliche
weiteren Leistungen des Versicherungsunternehmens wie die Gefahrtragung vor Ein-
tritt des Versicherungsfalls oder das begleitende Dienstleistungsgeschaft®® werden
lediglich als ,Vorbereitungshandlungen“'* interpretiert.

Eine grundsatzlich andere Interpretation der Versicherungsleistung ergibt sich aus
dem so genannten Informationskonzept. Diese informationsbkonomisch gepragte
Sichtweise versteht Versicherung als ein Informationsprodukt:*'® Versicherungsneh-
mer befinden sich in einer Risikosituation und kénnen durch den Erwerb einer Versi-
cherung ihren Informationsstand Uber unsichere Ereignisse verbessern. Das Versi-
cherungsunternehmen garantiert dazu dem Versicherungsnehmer die Wiederherstel-
lung eines vertraglich festgelegten Zustands, was durch die Schadenzahlung ermog-

%8 E{ir Ubersichten vgl. Farny, D. (2006) S. 8-10, Low, S. (2003) S. 86ff, Farny, D. (1999) S. 591-597,
Bachmann, W. (1988) S. 10ff.

%9 Da die Diskussion liber verschiedene Leistungskonzepte vor allem in der deutschen Literatur in-
tensiv geflhrt wurde und da fiir die folgende Darstellung nur ausgewahlte Ansatze relevant sind, kén-
nen wir uns auf Theorien beschranken, die dem deutschen versicherungswissenschaftlichen Schrift-
tum entstammen.

9% v/gl. Mordi, O. (1985) S. 83f, Bachmann, W. (1988) S. 98f.

9 vgl. besonders Prolls, J. (2004) § 1 Rn. 20ff, siehe auch Méller, H. (1962).

912 Seit 2008 wird neben der Schadenzahlung auch die Ubernahme des versicherungstechnischen
Risikos durch § 1 VVG betont, demnach hat der Versicherer ,ein bestimmtes Risiko des Versiche-
rungsnehmers oder eines Dritten durch eine Leistung abzusichern, die er bei Eintritt des vereinbarten
Versicherungsfalles zu erbringen hat.“ Zuvor galt: ,Bei der Lebensversicherung und der Unfallversi-
cherung sowie bei anderen Arten der Personenversicherung ist der Versicherer verpflichtet, nach dem
Eintritte des Versicherungsfalls den vereinbarten Betrag an Kapital oder Rente zu zahlen oder die
sonst vereinbarte Leistung zu bewirken.®

3 Nach FARNY umfasst das Dienstleistungsgeschéaft beispielsweise Beratungs- und Abwicklungs-
leistungen und auch die Herstellung der Fahigkeit, im Schadenfall die Schadenzahlung leisten zu
kénnen. Vgl. Farny, D. (2006) S. 55-57.

9141 6w, S. (2003) S. 88.

95 vgl. Miiller, W. (1981) S. 74ff, Miiller, W. (1981) S. 163ff, ansatzweise bereits Hassinger, J. (1927)
S. 385f. Siehe auch Corsten, H. (1994) S. 72ff, Seng, P. (1989) S. 192ff, Schwake, E. (1987) S. 55ff,
Bachmann, W. (1988) S. 109ff.
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licht wird®"® —bei Summenversicherungen tritt die vereinbarte Versicherungsleistung

an die Stelle dieses Zustands®'’. So gesehen stellt weder die Risikotragung durch
das Versicherungsunternehmen noch die Zahlung nach Eintritt des Versicherungs-
falls die Hauptleistung des Versicherungsunternehmens dar. Vielmehr ist der Verkauf
der Zustandsgarantie bzw. der Informationstransfer als wichtigste Leistung anzuse-
hen.?” Damit wird die Hauptleistung zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses er-
bracht und die Zahlung im Versicherungsfall kann nicht als Leistung, sondern als
Kosten der Versicherungsproduktion verstanden werden.’'® Diese Kosten sind zu
prognostizieren, weshalb Versicherungsunternehmen ein Informationsproblem zu
l6sen bzw. Informationsverarbeitung durchzufithren haben.®?°

In der Versicherungsbetriebslehre am weitesten verbreitet ist das auf FARNY zu-
riickgehende Versicherungsschutzkonzept.®?" Hierbei wird weder der Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses noch die Schadenzahlung als Hauptleistung des Versiche-
rungsunternehmens verstanden, sondern die Gewahr von Versicherungsschutz. Die
so verstandene Leistungserbringung erstreckt sich also Uber die gesamte Vertrags-
laufzeit und besteht zunachst aus der latenten Versicherungsschutzbereitschaft —
das Versicherungsunternehmen muss demnach standig zur Schadenzahlung bereit
sein.”? Bei Eintritt des Versicherungsfalls konkretisiert sich die Versicherungs-
schutzbereitschaft sodann durch die Zahlung an die Versicherungsnehmer. Damit
wird die Leistung des Versicherungsunternehmens als zeitlicher Leistungserbrin-
gungsprozess verstanden, im Zuge dessen das Versicherungsunternehmen den Ri-
sikoausgleich in der Zeit und im Kollektiv herbeifiihrt.”*® Die Leistung wird nicht be-
reits bei Vertragsabschluss vollstandig erbracht und genauso wenig erst in Form der
Schadenzahlung. Neben dem so verstandenen Risikogeschaft betreibt das Versiche-
rungsunternehmen Dienstleistungsgeschaft®** und insbesondere in der Lebensversi-
cherung Spar- und Entspargeschaft, worunter FARNY bei Kapitallebensversicherun-
gen die Anlage und spatere Auszahlung der Sparanteile der Pramie versteht.’®

Wie gesehen unterscheiden sich die drei exemplarisch ausgewahlten Produktkon-
zepte unter anderem in Bezug auf den Leistungszeitpunkt. Die Versicherungsleistung

16 v/gl. Miiller, W. (1981
7 vgl. Miiller, W. (1995) S. 1025.

) S. 72-74, Schwake, E. (1987) S. 59.

)
918 \/gl. Miiller, W. (1981) S. 167, Corsten, H. (1994) S. 72f.

)

)

(ONONOND)

919 v/gl. Miiller, W. (1988) S. 141.

920 v/gl. Miiller, W. (1988) S. 144f, Holler, J. (1997) S. 59, Seng, P. (1989) S. 241f.

%1 vgl. Farny, D. (1965) S. 31f, Farny, D. (1999) S. 591f, Farny, D. (2006) S. 8f. Siehe auch Léw, S.
(2003) S. 96f, Corsten, H. (1994) S. 67-72, Hller, J. (1997) 8. 18-21, Kdhne, T. (1998) S. 155-160.
*2\/gl. Sasse, J. / Boetius, J. (1973) S. 18f.

923 \/gl. Kéhne, T. (1998) S. 157f.

924 7ur Diskussion dieser Unterteilung vgl. Schwake, E. (1987) S. 53f.

%5 vgl. Farny, D. (2006) S. 54f.
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kann als Schadenzahlung verstanden werden (Geldleistungstheorie), als bereits zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses im Wesentlichen erbracht (Informationskonzept)
oder aber als Dauerleistung interpretiert werden (Versicherungsschutzkonzept). Das
zugrunde liegende Leistungsverstandnis wirkt sich unmittelbar auf die bilanzielle Ab-
bildung des Versicherungsgeschafts®®® und damit auf die Konzeption der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen aus: die Ruckstellungen enthalten (bei statischer
Interpretation) die aktuell bestehenden Verpflichtungen gegeniber den Versiche-
rungsnehmern aufgrund von noch nicht erbrachten Leistungen oder aber (bei dyna-
mischer Interpretation) abgegrenzte zu einer zuklnftigen Periode gehdrende Ertra-
ge.?” Der Zeitpunkt der (eigenkapitalwirksamen) Entstehung von Ertrdgen und Auf-
wendungen folgt unmittelbar aus dem Leistungsverstandnis und damit ebenso die
Gewinnentstehung und die Entwicklung des Eigenkapitals.

Da sich das Leistungsverstandnis auf die bilanzielle Abbildung des Versicherungsge-
schafts auswirkt, stellt sich die Frage, welches Leistungsverstandnis welchem Rech-
nungslegungssystem und insbesondere der Marktwertbilanzierung zugrunde liegt.

Zunachst ist festzuhalten, dass die deutsche handelsrechtliche Rechnungslegung
zweifellos dem Versicherungsschutzkonzept entspricht.??®

¢ Nach herrschender Meinung sind Versicherungsvertrage als Dauerschuldver-
haltnisse zu interpretieren,®® die Leistung des Versicherungsunternehmens
als Schuldner wird also nicht einmalig, sondern zeitkontinuierlich erbracht. Zu-
nachst ist ein Versicherungsvertrag als schwebendes Geschaft zu sehen, bei
dem sich Leistung und Gegenleistung entsprechen.® Wenn das Versiche-
rungsunternehmen aufgrund der vorschissigen Pramienzahlung in Erfullungs-
rickstand gerat, ist die Ausgeglichenheit von Leistung und Gegenleistung
nicht mehr gegeben und der Erflllungsrickstand ist in Form einer versiche-
rungstechnischen Riickstellung zu passivieren.**"

e Die Interpretation der Versicherungsvertrage als zeitraumbezogene Risiko-
Ubernahme zeigt sich sodann in den Periodisierungsregeln, die der Verbu-

96 \/gl. Baur, W. (1984) S. 5ff, Molnar, H. (1986) S. 31ff, Léw, S. (2003) S. 86ff.

927 Zur hier nicht weiter vertieften statischen und dynamischen Riickstellungsdefinition vgl. Kessler, H.
51992) S. 12-37, Zdbeli, D. (2003) S. 16-28.

8 vgl. Léw, S. (2003) S. 128.

929 \/gl. Jager, B. (1991) S. 20, Miiller, W. (1987) S. 323, Nies, H. (1972a) S. 388.

%0 Solange davon ausgegangen werden kann, dass sich Leistung und Gegenleistung entsprechen
erfolgt keine bilanzielle Beriicksichtigung von schwebenden Geschaften. Vgl. Nies, H. (1972a) S. 387,
Nies, H. (1972b) S. 133, Miiller, W. (1987) S. 324.

%7 vgl. allgemein Moxter, A. (1989) S. 238.
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chung von Aufwendungen und Ertragen zugrunde liegen.**? Ertrage entstehen
durch die Vereinnahmung von Versicherungsbeitragen.®*® Die erfolgsrechneri-
sche Erfassung wird nicht etwa vollstandig zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses und auch nicht erst nach Eintritt des Versicherungsfalls vorgenom-
men, sondern zeitkontinuierlich entsprechend der Interpretation des Versiche-
rungsvertrages als Dauerleistung. Deshalb erfolgt in Form der Beitragsuber-
trage eine Abgrenzung von periodenfremden Beitragszahlungen.®**

Ferner entstehen Ertrage durch die erfolgsmaRige Auflésung von vorsichtig
kalkulierten Ruckstellungen. Wenn beispielsweise bei Todesfallversicherun-
gen Versicherungsnehmer spater als vorsichtigerweise angenommen sterben,
stellen die Sicherheitsmargen in den Rulckstellungen bei Auflésung Ertrag dar.
Die Verbuchung dieser Ertrage erfolgt ebenfalls analog zum Dauerleistungs-
konzept — also zeitkontinuierlich und weder bei Vertragsabschluss noch bei
Eintritt des Versicherungsfalls.

Korrespondierend zur erfolgsmafigen Ertragsrealisierung wird auch die Auf-
wandsverbuchung vorgenommen: in Form der zeitkontinuierlichen RUckstel-
lungsbildung entstehen aus Sicht des Versicherungsunternehmens Schaden-
aufwendungen also nicht erst bei Eintritt des Versicherungsfalls, sondern wah-
rend der Vertragslaufzeit. Durchbrochen wird dieses Konzept jedoch wegen
des Imparitatsprinzips wenn sich die bei Tarifierung und Ruckstellungsbewer-
tung verwendeten Rechnungsgrundlagen als unzureichend erweisen:**° dann
sind sofortige Nachreservierungen in Form einer auf3erordentlichen Erhéhung
der Deckungsruckstellung oder der Bildung einer Drohverlustrickstellung vor-
zunehmen. Dadurch wird einerseits dem Dauerleistungscharakter der Versi-
cherungsvertrage Rechnung getragen und andererseits aus Vorsichtsgriinden
sichergestellt, dass die gebildeten Rulckstellungen ,nach verninftiger kauf-
mannischer Beurteilung“ (§ 341e Abs. 1 HGB) zur Deckung der Verpflichtun-
gen ausreichen.

932

Allgemein folgt die Aufwandsperiodisierung durch die Bildung von Riickstellungen und Verbindlich-

keiten nach HGB dem Realisationsprinzip: Aufwendungen werden dann bilanziell beriicksichtigt, wenn
die sie alimentierenden Ertrage realisiert werden, vgl. Kupsch, P. (1989) S. 54f, Weber-Grellet, H.
(1996) S. 899ff, Moxter, A. (1995) S. 487. Zur Abgrenzungsfunktion des Realisationsprinzips vgl.
Moxter, A. (1984b) S. 1780f.

%3 Dies stiitzt Gbrigens die Auffassung, dass im Sinne des HGB Sparanteile der Pramien als Risiko-
préamie aufzufassen sind. Wirde es sich um Sparbeitrdge handeln, diften diese Pramienbestandteile
nicht als Ertrag betrachtet werden, vgl. Schiler, W. (1992) S. 243.

%% Zu dieser und anderen mdglichen Interpretationen der Beitragsubertrage vgl. Jager, B. (1996) S.

456ff.

%5 vgl. aligemein Kessler, H. (1992) S. 144ff, Groh, M. (1988) S. 27, Euler, R. (1991) S. 192-194,
Moxter, A. (1987) S. 371 und versicherungsspezifisch Ziegler, G. (1973) S. 73ff.
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Unmittelbar klar ist, dass die beiden anderen angesprochenen Leistungskonzepte
nicht zur Erklarung der handelsrechtlichen Rechnungslegung von Versicherungsun-
ternehmen geeignet sind. Wenn die Versicherungsleistung erst in Form der Scha-
denzahlung erbracht wirde, dann mussten Aufwendungen und Ertrage erst zu die-
sem Zeitpunkt verbucht werden. Im Fall des Informationskonzeptes wird zwar auch
die Zeitraumbezogenheit der Versicherungsleistung betont®*, als Hauptleistung ist
jedoch der Verkauf der Versicherungsinformation anzusehen. Demzufolge mussten
samtliche Ertrage und Aufwendungen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ver-
bucht werden.®*” Vorsichtige Riickstellungsbildung ist zwar im Informationskonzept
denkbar — schlieBlich kann damit gerechnet werden, dass bei der Prognose der spa-
teren Schadenzahlung Fehler unterlaufen bzw. dass eine exakte Prognose nicht
maglich ist. Eine Abgrenzung der Pramien inklusive aller Sicherheits- und Gewinnzu-
schlage zwecks Periodisierung der Ertragsentstehung durfte durch das Informations-
konzept jedoch kaum begrindbar sein.

Eine gewisse Ubereinstimmung einer mit dem Informationskonzept konformen Er-
folgsrealisierung kann jedoch der marktnahen Ruckstellungsbildung zugesprochen
werden, die dem geplanten IFRS fur Versicherungsvertrage und auch Solvency I
zugrunde liegt.**®

e Die zu passivierenden Erwartungswertrickstellungen entsprechen prinzipiell
den erwarteten kinftigen Versicherungsleistungen und Kosten (abzuglich er-
warteter kinftiger Pramieneinnahmen). Die im Zuge der Tarifierung verwende-
ten Sicherheitszuschlage in Form von vorsichtigen Rechnungsgrundlagen
werden nicht — wie dies gemals HGB der Fall ist — fir die Ruckstellungsbewer-
tung verwendet. Prinzipiell bewirken damit marktnah bewertete Ruckstellun-
gen ein Vorziehen der Gewinne aus Versicherungsvertragen auf den Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses, denn die in den Pramien enthaltenen Sicher-
heitszuschlage mehren bereits zu diesem Zeitpunkt das Eigenkapital.

e Fur den Fall der Abweichung des Risikoverlaufs vom Erwartungswert ist zu-
satzlich zu den Erwartungswertriickstellungen die marktkonsistente Risiko-
marge zu passivieren. Diese Risikomarge dient jedoch nicht der Erfolgsperio-
disierung oder der Sicherstellung einer zur Verpflichtungserfullung ausrei-
chenden Ruckstellungsbildung. Vielmehr kann die marktgerechte Risikomarge
als Quantifizierungskonzept fur den mdglichen Prognosefehler verstanden
werden, der bei einer kapitalmarkt- oder finanzierungstheoretischen Interpre-

96 v/gl. Miiller, W. (1981) S. 165ff, Kéhne, T. (1998) S. 180.
%7 vgl. Low, S. (2003) S. 114.
98 Dieser Auffassung ist Low, S. (2003) S. 196.
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tation des Versicherungsgeschafts gerechtfertigt scheint. Versicherungsunter-
nehmen als ,normale“ Finanzmarktteilnehmer zu interpretieren, die in Form
der Versicherungsprodukte Finanzprodukte mit speziellen Eigenschaften ver-
kaufen, kann durchaus als konform zum Informationskonzept verstanden wer-
den.®®® Um ein abgeschlossenes finanztheoretisches Unternehmensmodell
von Versicherungsunternehmen aufstellen zu kénnen,*? ist eine kapitalmarkt-
orientierte Verpflichtungsbewertung erforderlich. Da aber versicherungstech-
nische Verpflichtungen nicht an einem Markt gehandelt werden, ist der Ruck-
griff auf eine modellmaRige Bewertung geboten.

Insgesamt kann also festgehalten werden, dass das dem Versicherungsschutzkon-
zept zugrunde liegende Leistungskonzept der Abbildung des Versicherungsgeschafts
nach deutschem Handelsrecht entspricht und dass die Marktbewertung gemaf Sol-
vency Il Parallelen zum Informationskonzept bzw. zu einer finanzierungstheoreti-
schen Interpretation des Versicherungsgeschafts aufweist.

Dass eine Marktwertbilanz fir Zwecke der Versicherungsaufsicht nicht geeignet ist
folgt nun daraus, dass das Versicherungsschutzkonzept kompatibel zu dem Leis-
tungsverstandnis ist, das die Aufsichtsziele implizieren. Das Leistungsverstandnis
gemal dem Informationskonzept widerspricht dagegen den Aufsichtszielen:

Wie im zweiten Kapitel erlautert, hat die Versicherungsaufsicht nach einhelliger Mei-
nung die Fahigkeit zur Erfullung der eingegangenen Verpflichtungen im Zeitablauf
sicherzustellen. Durch das Informationskonzept, zu dem marktnah bewertete Rlck-
stellungen kompatibel sind, wird jedoch der Vertragsabschlul3 als Hauptleistung ge-
sehen. Dies widerspricht sowohl der Schutz- als auch der Funktionsschutztheorie®'.
Die Interessen der Versicherungsnehmer und genauso die Marktfunktionsweise ver-
langen die Sicherstellung der Fahigkeit zur Erflllung der Verpflichtungen durch die
Aufsicht. Eine Ruckstellungsbildung wie durch das Informationskonzept in Verbin-
dung mit der finanzierungstheoretischen Sichtweise impliziert, ist damit nicht verein-
bar, denn marktkonsistente Rickstellungen entsprechen dem fir die fiktive VeraulRe-
rung der Verpflichtungen erforderlichem Betrag und nicht der zur Verpflichtungserful-
lung nétigen Rickstellung. Aus Sicht der Aufsicht ist sicherzustellen, dass laufend
die Fahigkeit zur Schadenzahlung gegeben ist. Dies stimmt jedoch mit dem Leis-

tungsverstandnis nach dem Versicherungsschutzkonzept Uberein, das die Gewahr

%9 Dies folgt etwa daraus, dass das Informationskonzept Versicherungsprodukte nicht anhand der
Produktionsprozesse im Versicherungsunternehmen, sondern auf Basis der Marktleistung und Markt-
beziehungen definiert, vgl. Maller, W. (1988) S. 136ff.

%40 Zur kapitalmarkt- und finanztheoretischen Versicherungsbetriebslehre vgl. Maneth, M. F. F. (1996)
S. 418, Farny, D. (1999) S. 602ff.

%7 vgl. Abschnitt 2.2.1.2 und 2.2.1.3.
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von Versicherungsschutz als latente Leistungsbereitschaft versteht, die sich nach
Eintritt des Versicherungsfalls in Form der Schadenzahlung konkretisiert.

Damit bestatigt die versicherungstheoretische Sichtweise die bilanztheoretisch be-
grundeten Argumente gegen die Eignung der Marktbewertung fir Zwecke der Versi-
cherungsaufsicht.

4.3 Zielkompatibilitat der Solvabilitdtsvorschriften
gemal Solvency Il

Nach der Analyse des im Rahmen des Solvency Il-Projektes vorgesehenen Bewer-
tungskonzeptes wenden wir uns den zuklnftigen Solvabilitdtsvorschriften zu. Dazu
stellen wir zunachst allgemeine Uberlegungen zu méglichen Aussagen und Aussa-
gegrenzen von Modellen zur Quantifizierung einer Kapitalanforderung wie dem ge-
planten Faktormodell an (4.3.1) und beurteilen daraufhin die im dritten Kapitel darge-
stellten Ausgestaltungskonzepte fur die Quantifizierung der Solvabilitatskapitalanfor-
derung (4.3.2) und der Eigenmittel (4.3.3). Daraus lasst sich schlie3en, welchen Bei-
trag die vorgeschlagenen Solvabilitatsvorschriften zur Erflllung der Aufsichtsziele
leisten kénnen und insbesondere beurteilen, ob die den zuklnftigen Solvabilitats-
vorschriften zugedachte Funktion innerhalb des Aufsichtssystems in Anbetracht der
Ausgestaltungsvorschlage in sinnvoller und zweckadaquater Weise erflllt werden
kann.

4.3.1 Zur Aussagekraft von Faktormodellen

Um die mit dem diskutierten Faktormodell mdglichen Aussagen Uber finanzielle Ge-
fahrdungen der Aufsichtsziele beurteilen zu kénnen, soll zunachst die generelle Aus-
sagekraft von derartigen Modellen untersucht werden. Dabei wird aufgezeigt, welche
Probleme bei der Konstruktion von risikobasierten Faktormodellen auftreten kdnnen,
durch die eine geforderte Kapitalausstattung festgelegt wird. Auf Basis dieser Aus-
fuhrungen kann anschlieRend untersucht werden, ob und in welchem Umfang diese
Probleme flr das gemal} Solvency Il geplante Standardmodell zutreffen. Auch hier-
bei wird von der Anwendung von Solvency |l auf deutsche Lebensversicherungsun-
ternehmen ausgegangen.

Zunachst werden die drei folgenden Fragen beantwortet:
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e Welche Relevanz kommt der ZielgroRe Eigenkapitalausstattung in Bezug auf
Gefahrdungen der finanziellen Stabilitat zu? (4.3.1.1)

e Welche Aussagen sind mit so genannten risikobasierten — also wahrschein-
lichkeitstheoretisch fundierten - Modellen moéglich? (4.3.1.2)

¢ Inwieweit lassen sich die theoretisch moglichen Aussagen von risikobasierten
Modellen durch Faktormodelle erreichen? (4.3.1.3)

4.3.1.1 Relevanz der Zielgrolle Eigenkapitalausstattung

Die Frage nach dem Zusammenhang zwischen der Eigenkapitalausstattung — also
dem Eigenkapital®? in Relation zu anderen GréRen (den Risiken, dem Fremdkapital
etc.) — mag zunachst banal erscheinen. SchlieRlich wirkt Eigenkapital als Verlustpuf-
fer, das auftretende Verluste kompensiert, so dass die Anspriiche der Fremdkapital-
geber weiterhin bedient werden kénnen. Allein aufgrund dieses Zusammenhangs
wird haufig®® davon ausgegangenen, dass relativ gesehen mehr Eigenmittel einen
grolieren Puffer bedeuten und damit die Gefahr des Eintritts einer Schieflage oder
die Insolvenzwahrscheinlichkeit direkt im Zusammenhang mit der Eigenkapitalaus-
stattung steht. Diese Sichtweise liegt offensichtlich auch dem VAG zugrunde, indem
durch Eigenmittel in geforderter Hohe die dauerhafte Fahigkeit zur Erflllung der Ver-
pflichtungen sichergestellt werden soll. Die diesbezuglichen Formulierungen im
Richtlinienentwurf zeigen, dass dieses Verstindnis weiterhin gelten soll.***

Trotz der offensichtlichen allein durch die Pufferwirkung von Eigenkapital begriindba-
ren Zusammenhange zwischen Eigenkapitalausstattung und Insolvenzwahrschein-
lichkeit sind einschrankende Anmerkungen hierzu erforderlich. Vor allem D.
SCHNEIDER hat — zwar nicht im versicherungsspezifischen Kontext sondern in Be-
zug auf die Bankenaufsicht®® und auch branchenunabhangig®® — mit dem ihm eige-

%2 Wir sprechen in diesem Abschnitt zunachst allgemein von Eigenkapital und meinen damit das han-

delsbilanzielle Eigenkapital. Notwendigkeit und Rechtfertigung einer Modifikation der Eigenkapitalgro-
Re aufgrund der besonderen Funktion im Kontext des Aufsichtsrechts (dann: Eigenmittel) werden in
Abschnitt 4.3.3 diskutiert.

%3 \/gl. fiir eine nicht versicherungsspezifische Ubersicht Kriiger, M. E. (2005) S. 233 Fn. 1567.

944 Vgl. COM(2008) 119 Recital 36: ,The Solvency Capital Requirement should reflect a level of eligi-
ble own funds that enables insurance and reinsurance undertakings to absorb significant losses and
that gives reasonable assurance to policyholders and beneficiaries that payments will be made as
they fall due.”

%5 Vgl. Schneider, D. (1986a) S. 562-567, Schneider, D. (2002b) S. 3f, Schneider, D. (2002a) S. 606,
Schneider, D. (2006) S. 76-79.

%8 vgl. Schneider, D. (1985) S. 1491-1493, Schneider, D. (1986b) S. 86ff, Schneider, D. (1986b) S.
2296f.
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nen Nachdruck gegen einen direkten Zusammenhang zwischen der Eigenkapital-
ausstattung und der Insolvenzwahrscheinlichkeit argumentiert. SCHNEIDER begrin-
det dies wie folgt:

Die Verlustpufferfunktion impliziert, dass bei Verlusten zunachst das Eigenkapital
kompensatorisch wirkt und die Anspriche der Glaubiger dennoch bedient werden
konnen. Daraus folgt ein hoheres Risiko fur die Eigenkapitalgeber im Vergleich zu
Glaubigern.**” Dies sei jedoch nicht zutreffend — erstens aufgrund der Mdglichkeit
gesetzeswidrigen Verhaltens seitens der Manager und zweitens da unerwartete bzw.
unplanbare Ereignisse (,Ex-post-Uberraschungen®) eintreten kénnen.**® Dann erhal-
ten Eigenkapitalgeber zunachst Gewinnausschittungen, bei einem spateren eine
Insolvenz auslésenden Ereignis kdnnen die Fremdkapitalgeber aber ihre Einlage ver-
lieren. Obwohl Eigenkapitalgeber Gewinne erzielt haben, wirkt das Fremdkapital in
diesem Fall als Risikotrager.®*°

Wahrend diese Argumente sowohl aus handelsbilanzieller Perspektive als auch aus
Sicht einer Marktwertbilanz zutreffen, gilt bei handelsbilanzieller Sichtweise ein weite-
res Argument: das Auflésen von stillen Reserven bewirkt beispielsweise eine Erho-
hung des ausgewiesenen Eigenkapitals. Trotz dieses Effektes andert sich die Risiko-
situation des Unternehmens jedoch nicht.**° Hinzu kommt speziell bei nach HGB bi-
lanzierenden Versicherungsunternehmen, dass die versicherungstechnischen Ruck-
stellungen die bei der Tarifierung verwendeten Sicherheitszuschlage enthalten. Die
Risikosituation hangt also nicht nur mit der Héhe des Eigenkapitals zusammen, son-
dern nicht zuletzt mit der Hohe der in den Pramien enthaltenen und ruckgestellten
Sicherheitszuschlage.*’

Daraus wiederum folgt, dass eine Hypothese wie etwa ,eine hdhere Eigenkapital-
ausstattung bewirkt eine sinkende Insolvenzwahrscheinlichkeit® zweifelhaft und ins-
besondere nicht testbar ist: Beispielsweise werden in Form von zusatzlichem Eigen-
kapital zugeflhrte Mittel investiert und durch diese Investitionen entstehen neue Risi-
ken. Allein die Variation der Eigenkapitalh6he lasst demnach keine Aussage Uber
eine Anderung des Insolvenzrisikos zu.**? Die Insolvenzgefahrdung zweier Unter-

%7 Swoboda, P. (1985) hat daher vorgeschlagen, Eigen- und Fremdkapital primar anhand des Risiko-
grades voneinander zu unterschieden, weist aber selbst auf Probleme bei einer derartigen Vorge-
hensweise hin (356ff). Siehe auch Bigus, J. (2003) S. 17ff.

98 Ahnliche Argumente nennen Rogusch, M. (1979) S. 269, Bauer, M. (1995) S. 113.

99 vgl. auch Drukarczyk, J. (2003) S. 268f.

90 v/gl. Schneider, D. (2002b) S. 4.

%1 Wie erlautert (Abschnitt 3.2.1.2) mlssen Lebensversicherungsunternehmen zwar zur Erfullung der
Verpflichtungen ausreichende Pramien verlangen, konkrete diesbezligliche Vorgaben existieren je-
doch seit der Deregulierung in Europa nicht mehr.

%2 v/gl. Schneider, D. (2002b) S. 3f, Schneider, D. (2006) S. 78f.
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nehmen anhand der Eigenkapitalausstattung zu unterscheiden scheitert also daran,
dass bei einem der Unternehmen unbekannte und unplanbare Ereignisse eintreten
konnen, die bei der Bemessung des Eigenkapitals nicht berticksichtigt wurden. Im
Ergebnis meint SCHNEIDER daher, dass eine Hypothese, die weder bestatigt noch
widerlegt werden kann, als Rechtfertigung ,von Handlungsempfehlungen und Geset-

zesnormen ungeeignet ist*®>>.

Uber diese Schlussfolgerung und auch die Schiissigkeit der Argumentation von
SCHNEIDER kann sicherlich kontrovers diskutiert werden. Zutreffend ist unseres
Erachtens jedenfalls, dass kein direkter Zusammenhang zwischen einer (wie auch
immer definierten) Eigenkapitalausstattung und dem Insolvenzrisiko besteht. Dies
folgt bereits unmittelbar aus den obigen Ausfiihrungen zum Insolvenzgrund Uber-
schuldung®*. Ob tatsachlich Uberschuldung vorliegt, ist — im Zusammenhang mit
dem deutschen Insolvenzrecht - anhand des Eigenkapitals von zu Prognosezwecken
ungeeigneten Liquidationsbilanzen zu prifen. Ob eine Liquidationsbilanz unter
Zerschlagungs- oder unter FortfUhrungspramisse aufzustellen ist, folgt insolvenz-
rechtlich gesehen aus der zuvor aufzustellenden FortfUhrungsprognose — je nach
Ergebnis der Fortflhrungsprognose fallt das Eigenkapital der Liquidationsbilanz also
stark unterschiedlich aus. Die Fortfihrungsprognose ist jedoch unter Berlcksichti-
gung der Zahlungsfahigkeit zu erstellen.

Zur Beurteilung der Zahlungsfahigkeit ist eine finanzwirtschaftliche Perspektive erfor-
derlich, die durch Bilanzen nicht méglich ist.>*® Das bilanzielle Eigenkapital jedweder
Bilanz®*® 1asst keine Aussagen iiber die Méglichkeit der Erfiillung von Zahlungsver-
pflichtungen und damit Giber finanzwirtschaftliche Risiken zu®’ — héchstens (in An-
betracht der gerade besprochenen Einschrankungen) iiber ertragswirtschaftliche®®
Gefahrdungen der Fahigkeit zur Erflllung der Verpflichtungen. Allein aus der Tatsa-
che, dass fir das Vorliegen von Uberschuldung nicht nur ertrags- sondern auch fi-

%3 Schneider, D. (1986b) S. 100.

%% \/gl. Abschnitt 4.2.2.1.2.2.

955 Lediglich durch Gliederungsvorschriften nach Falligkeitszeitpunkten bzw. Falligkeit von Vermo-
genswerten und Schulden lassen sich aus einer Bilanz grobe Aussagen Uber die Liquiditatssituation
entnehmen. Auch dann besteht aber kein Zusammenhang zwischen der Hohe des Eigenkapitals und
der Zahlungsfahigkeit. Vgl. auch Moxter, A. (1984a) S. 151f.

%6 Dies gilt selbstverstandlich auch fur Ertragswertermittlungsbilanzen, die idealisiert betrachtet die
Barwerte von zukinftigen Zahlungsstromen enthalten. Ob ein Vermégensgegenstand mit Wert 100
einen diskontierten Zahlungsmittelzufluss im nachsten Jahr in Héhe von 110 oder in finf Jahren in
Hoéhe von 161 (bei einem angenommenen Zins von 10%) reprasentiert ist aus einer Barwertbilanz
nicht ersichtlich. Damit kann einer Ertragswertbilanz keine Aussage Uber die Liquiditatssituation ent-
nommen werden.

%7 vgl. Schwantag, K. (1963) S. 225.

%8 Mit der finanzwirtschaftlichen Perspektive bezeichnen wir im Folgenden die Liquiditatssituation und
mit der ertragswirtschaftlichen Perspektive das Auftreten von Gewinnen und Verlusten.

215



nanzwirtschaftliche Gesichtspunkte entscheidend sind, folgt unseres Erachtens, dass
nicht zwangslaufig ein direkter Zusammenhang zwischen bilanziellem Eigenkapital
und der Insolvenzwahrscheinlichkeit bestehen muss.

Insgesamt folgt aus diesen Uberlegungen:

e erstens, dass aufgrund der Verlustkompensationsfahigkeit von Eigenkapital
die Absicherung von Verlusten durch Eigenkapital unbedingt erforderlich ist®®,
und

e zweitens, dass aus der Eigenkapitalausstattung nicht auf die Hohe des Insol-
venzrisikos geschlossen werden kann.?®°

Insbesondere der Hinweis, dass die ertrags- und die finanzwirtschaftliche Perspekti-
ve streng zu trennen sind und eine Bilanz keinerlei Aussagen uber die Liquiditatssi-
tuation zulasst, erscheint uns zwar trivial aber bedeutsam. Die bisherigen Diskussio-
nen Uber die Frage, was zu den aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln zu zahlen ist, zeu-
gen genauso wie die Definition der Eigenmittelliste gemal Solvency Il von einer
Vermischung der ertrags- und finanzwirtschaftlichen Perspektive — hierauf ist noch

gesondert einzugehen®".

4.3.1.2 Aussagemaoglichkeiten von wahrscheinlichkeitstheoretischen
Modellen

Wenn nun der Kapitalbedarf mittels wahrscheinlichkeitstheoretisch fundierten Model-
len bestimmt werden soll, stellt sich zusatzlich die Frage, welche Aussagen durch
derartige Modelle moglich sind bzw. welche Probleme bezlglich der Aussagekraft
auftreten kénnen. Wie ausgefiihrt®®? basiert das zukiinftige Faktormodell genau wie
prinzipiell auch das heutige Kennzahlenmodell auf der Vorstellung, dass der Eigen-
kapitalbedarf auf Basis der Verlustverteilung des gesamten Unternehmens zu
bestimmen ist. Ublicherweise erfolgt die Ermittlung der Verlustverteilung durch Ana-
lyse von Vergangenheitsdaten.

%9 |nsofern kann unseres Erachtens der oben zitierten Auffassung von SCHNEIDER, dass aufgrund

der mangelnden Testbarkeit der dargestellten Hypothese keine Rechtfertigung flr eine gesetzlich
geforderte Eigenkapitalausstattung gegeben ist, nicht gefolgt werden.

% Rogusch, M. (1979) S. 269 stellt zusammenfassend fest: ,Eigenkapitalmangel ist zunachst (...)
Folge jeder Konkursursache. Daneben kann er allerdings sehr wohl auch selbst Konkursursache sein.
Diese Doppelfunktion des Eigenkapitals als Folge und eigensténdige Ursache einer Unternehmens-
fehlentwicklung erschwert das Urteil Gber das Gewicht, das dem Eigenkapital als Konkursursache in
einem praktischen Fall beizumessen ist (...)."

%7 vgl. unten Abschnitt 4.3.3.
%2 \/gl. Abschnitte 3.3.1.2 und 3.3.2.2.1.
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Um aufgrund von Wahrscheinlichkeitsaussagen Entscheidungen treffen zu kénnen
wie etwa die Festlegung einer erforderlichen Kapitalausstattung wegen eines Verlust-
risikos ist zu bericksichtigen, dass ungeplante Ereignisse eintreten kdnnen. Dann
liegt keine Situation vor, bei der (z.B. bezlglich der Entwicklung von Aktienkursen
oder der Sterblichkeit) samtliche zuklnftig moglichen Zustande und die zugehdrigen
Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt sind.*®® Vielmehr muss von einer Entschei-
dungssituation unter Unsicherheit ausgegangenen werden: es bestehen also Infor-
mationsrisiken, da nicht bekannt ist, ob im Planungsmodell samtliche mdglichen Zu-
stande der Welt beriicksichtigt wurden.’®* Da es unméglich ist vorauszusagen, wel-
che Informationen dem Planenden fehlen bzw. erst zukinftig zugehen, sind die Mdg-
lichkeiten zur Quantifizierung dieser Informationsrisiken eingeschrankt.®® Hinzu
kommt, dass auch gegebene Wahrscheinlichkeitsaussagen nicht immer zuverlassig
sind.

Abgesehen von Informationsrisiken sind der Quantifizierung des Kapitalbedarfs
durch Wahrscheinlichkeitsaussagen Grenzen gesetzt, sofern die verwendeten Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen durch Projektion von vergangenen Entwicklungen auf die
Zukunft gewonnen werden. Da diese Aussagegrenzen bei der Diskussion Uber Sol-
vency Il bislang keine Rolle gespielt haben, umreif’en wir im Folgenden kurz die be-
kannten drei Anforderungen, die erflllt sein missen, um aus Vergangenheitsdaten
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung konstruieren zu kdnnen, die fur Zukunftsprogno-

sen brauchbar ist:%%®

e Geltung des Induktionsprinzips: Es muss gelten, dass die ,Naturgesetze®, die
in der Vergangenheit fur die beobachtete Streuung von ZufallsgroRen ursach-
lich waren, auch in Zukunft giiltig sein werden.*®’

e Stochastische Unabhangigkeit: Wenn beispielsweise eine einperiodige Prog-
nose durchgeflhrt werden soll, dann wird die Wahrscheinlichkeitsverteilung
fur denkbare Zukunftslagen aus mehreren vergangenen Perioden bestimmt.
Dies ist nur zulassig, wenn die Beobachtungen aus den jeweiligen vergange-
nen Perioden voneinander unabhangig sind.

%3 Bamberg, G., et al. (2008) S. 18f bezeichnen eine Entscheidungssituation, bei der samtliche mogli-
chen Zustande und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt sind, als Entscheidung unter Risiko.
Wenn zwar samtliche Zustande, nicht aber deren Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt sind, liegt Un-
gewissheit vor (S. 111ff).

o4 Vgl. Schneider, D. (2002b) S. 8. Die Unterscheidung von (berechenbarem) Risiko und Unsicherheit
geht zurick auf Knight, F. H. (1921) S. 214ff. Siehe auch Bernstein, P. L. (1998) S. 275-281.

% Ahnlich French, S. (1995) S. 73f.

%5 Die folgende Darstellung basiert auf Schneider, D. (1980) S. 549f.

%7 vgl. Kruschwitz, L. (2001) S. 159.
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e Stationaritat: bei der Ableitung einer Wahrscheinlichkeitsverteilung aus der
Haufigkeitsverteilung von vergangenen Beobachtungen muss fir den gesam-
ten vergangenen Analysezeitraum davon ausgegangenen werden, dass die-
selbe Wahrscheinlichkeitsverteilung gultig war und diese auch zukulnftig gultig

sein wird.%®®

Insgesamt miussen samtliche genannten Voraussetzungen erfillt sein. Dabei tritt das
Problem auf, dass nicht zwangslaufig bekannt ist, ob diese tatsachlich erflllt sind.
Auch moglichen Verfahren zur Kompensation der eingeschrankten Aussagekraft im
Fall der Nichterflllung der Voraussetzungen (beispielsweise die Berucksichtigung
von Trends bei nicht gegebener Stationaritat) sind aufgrund von Informationsrisiken
und unplanbaren Ereignissen Grenzen gesetzt.

Deshalb kénnen Zukunftsprognosen auf Basis von Wahrscheinlichkeitsverteilungen,
die aus Vergangenheitsdaten abgeleitet werden, nur eine eingeschrankte Aussage-
kraft besitzen. Auch durch eine exakte und detaillierte Modellierung von Risiken kann
— sofern die genannten Voraussetzungen nicht erfullt sind — nicht der Kapitalbedarf
ermittelt werden kann, der mit einer exogen vorgegebenen Wahrscheinlichkeit zur
Deckung von Verlusten oder gar zur Verhinderung einer Insolvenz ausreicht.

Diese Einschrankungen bedeuten naturlich keineswegs, dass Risikomodelle grund-
satzlich sinnlos sind — eine genaue Analyse und Modellierung von Risiken tragt si-
cherlich zu einem besseren Verstandnis von moglichen Gefahrdungen der finanziel-
len Stabilitat eines Unternehmens bei. Jedoch muss unseres Erachtens immer be-
rucksichtigt werden, dass auch eine ,risikogerechte“ Modellierung niemals unvoll-
standige oder unsichere Information Uber zuklnftige Entwicklungen kompensieren
kann. Bei der Verwendung eines risikobasierten Modells zur Quantifizierung des Ka-
pitalbedarfs und bei der Interpretation der Modellergebnisse sind diese Einschran-
kungen daher unbedingt zu berlcksichtigen. Insbesondere darf die Berechnung des
Kapitalbedarfs nicht auf quantifizierbare Risiken beschrankt bleiben und Informati-
onsrisiken ignorieren, sondern es muss zusatzliches Kapital fir die Deckung von
Verlusten gefordert werden, die zum einen aus den konzeptionellen Mangeln der
probabilistischen Risikomodelle resultieren und zum anderen aus nicht planbaren
Ereignissen.

In diesem Kontext sei auch an die angesprochene Unterteilung des versicherungs-
technischen Risikos erinnert: gemal} der Einteilung nach FARNY zeigen sich die In-
formationsrisiken in den als Irrtums- und Anderungsrisiken bezeichneten Komponen-
ten. Eine zuverlassige Quantifizierung dieser Bestandteile des versicherungstechni-

%8 Siehe auch Lohr, D. (1993) S. 81.
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h,%° weshalb bei der Pramienkalkulation nicht nur Zu-

schen Risikos ist nicht moglic
schlage fur geplante Schwankungen des Schadenverlaufs (,Risikosituation®), son-
dern aufgrund der Unsicherheit zusatzliche Sicherheitszuschlage bertcksichtigt wer-
den. Dies zeigt, dass bei der Tarifierung mit den bekannten Grenzen von wahr-
scheinlichkeitstheoretischen Aussagen folgendermalien umgegangen wird: unter
Berucksichtigung der Anwendungsvoraussetzungen dienen Wahrscheinlichkeitsaus-
sagen als Planungsinstrument, nicht aber als Instrument zur endgultigen Festlegung
der Pramie. Genau dieselbe Vorgehensweise muss auch bei der Konstruktion von
wahrscheinlichkeitsbasierten Aufsichtsinstrumenten angewendet werden — die An-
wendungsvoraussetzungen zu ignorieren und von ,vollstandiger Gewissheit Uber die
Ungewissheit*?"

hen kann kein sinnvoller Weg sein.

oder von vollstandiger Berechenbarkeit der Unsicherheit auszuge-

4.3.1.3 Aussagemaoglichkeiten von risikobasierten Faktormodellen

Bei Faktormodellen handelt es sich um ein spezielles Konzept zur Ermittlung einer
risikobasierten Kapitalanforderung. Im voranstehenden Abschnitt wurde auf Proble-
me hingewiesen, die bei der Quantifizierung der erforderlichen Kapitalausstattung auf
Basis einer wahrscheinlichkeitstheoretisch bestimmten Verlustverteilung auftreten
kénnen. Zusatzlich sind beim Einsatz von Faktormodellen einige Besonderheiten zu
bertcksichtigen, die unter Umstanden die Aussagekraft weiter einschranken kon-
nen.””" Letztendlich handelt es sich bei Faktormodellen um eine Vereinfachungslé-
sung fur das Problem, dass die gesamtunternehmensbezogene Verlustverteilung
nicht bekannt ist und nicht direkt ermittelt werden kann. Die Verteilung soll deshalb
durch Aggregation der Kapitalanforderungen fir besser bewertbare Einzelrisiken ap-
proximiert werden.

%9 Farny, D. (2006) S. 92f meint, dass Irrtums- und Anderungsrisiken sich proportional zu den davon

jeweils betroffenen Versicherungsbestanden verhalten. Wie die betroffenen Bestande identifiziert wer-
den kénnen und wie sich die vermutete Proportionalitat konkret darstellt bleibt jedoch unklar. Albrecht,
P. / Schwake, E. (1988) S. 655 nennen zwar Verfahren zur Bewertung, diese erlauben allerdings nur
grobe Abschéatzungen, die die Unsicherheit reduzieren, aber nicht eliminieren kdnnen (S. 657). Zur
Quantifizierung von Irrtums- und Anderungsrisiko und dazu erforderlichen Annahmen siehe auch Birli,
H. (1993) S. 53-61.

%70 Schneider, D. (1997) S. 184 im Zusammenhang mit einer Analyse der Aussagegrenzen der Wahr-
scheinlichkeits- bzw. Entscheidungstheorie.

" 1n die folgenden Ausfihrungen flieBen in der Literatur vorgetragene Erkenntnisse tber das Konzept
des in den USA verwendeten RBC-Modells ein, sofern diese auch fir das geplante europaische Stan-
dardmodell relevant sind.
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Auf die im Folgenden genannten moglichen Problempunkte wird in diesem Abschnitt
naher eingegangen:

(1) Vollstandigkeit der Risikodefinition.

(2) Zuverlassigkeit der Risikoquantifizierung.

(3) Flexibilitat der Kalibrierung.

(4) Beeinflussung der Kalibrierung.

(5) Berucksichtigung von Abhangigkeitsstrukturen.

Bei der Konstruktion von Faktormodellen, die Ublicherweise modular aufgebaut
sind,”’? erstens die Schwierigkeit auf, alle Risiken vollstandig zu erfassen.?”® Grund-
satzlich ist die Einbeziehung samtlicher Risiken nicht unbedingt erforderlich — sofern
einzelne Risiken nicht berticksichtigt werden, ist dies jedoch bei der Interpretation der
Ergebnisse zu beachten. Ein Problem stellen hierbei wiederum die angesprochenen
unplanbaren Ereignisse dar: zum Planungszeitpunkt ist nicht vollstandig bekannt,
welche kausalen Risikoursachen wahrend des Planungszeitraums relevant sein wer-
den, so dass weder abschlielend beurteilt werden kann, ob samtliche Risiken im
Modell berlcksichtigt wurden, noch welche Risiken nicht enthalten sind. Zudem birgt
die Festlegung der Risikomodule die Gefahr einer Mehrfachberlcksichtigung von
einzelnen Risiken — etwa wenn eine Uberschneidungsfreie Abgrenzung von einzel-
nen Risiken nicht méglich ist.””* Ein weiteres Problem liegt in der Zuordnung von Ri-
siken zu den in einem Faktormodell vorgegebenen Risikofaktoren. Bei unklaren
diesbezuglichen Vorgaben kénnen Versicherungsunternehmen bestrebt sein, Risiken
denjenigen Risikokategorien zuzuordnen, fur die vergleichsweise niedrige Kapitalan-
forderungen gelten.*”

Zu beachten ist zweitens, dass eine gleichermalien zuverlassige Quantifizierung
nicht fur samtliche bertcksichtigten Risiken mdglich ist. Bei stark unterschiedlichem
Detaillierungsgrad der Risikomodellierung fur einzelne Teilrisiken wirkt sich dieses
Problem auf die Genauigkeit der Kapitalbedarfsermittlung insgesamt aus. Wenn ein-
zelne Teilrisiken mit hohem Aufwand mdglichst realitdtsnah modelliert und andere
Teilrisiken lediglich pauschal bewertet werden, ist der Sinn der genauen und auf-
wendigen Modellierung fragwiirdig.®”® Die Messgenauigkeit der Gesamtkapitalanfor-

92 \/gl. Abschnitt 3.3.2.2.1.

93 \/gl. Hartung, T. (2007) S. 221f, Pentikainen, T. (1988) S. 37f.

9% \gl. Hartung, T. (2007) S. 222, Farny, D. (1997) S. 72.

9% Auf dieses Problem wurde in Analysen des US-amerikanischen Faktormodells hingewiesen, vgl.
Barth, M. (2001) S. 239f.

6 zur Abbildung des Kapitalanlagerisikos durch das US-amerikanische Faktormodell bemerken
Schradin, H. R. / Telschow, I. (1995) S. 387: ,Jegliches isoliert abgeleitete Sicherheitsniveau bei der
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derung entspricht der Summe der Messfehler der Teilmodule. Der Einsatz von kom-
plexen Verfahren zur Risikoquantifizierung bei einzelnen Teilmodulen kann also nur
eingeschrankt zu einer verbesserten Aussagekraft der Gesamtkapitalanforderung
fuhren.

Drittens bergen Faktormodelle zur Quantifizierung der erforderlichen Kapitalausstat-
tung grundsatzlich ein Kalibrierungsproblem. Dieses resultiert daraus, dass sowohl
die Quantifizierung der Anforderungen fur die einzelnen Teilrisiken in Form von Risi-
kofaktoren oder in Form von Szenarien als auch die Abhangigkeitsmale fest vorge-
geben sein kdnnen und damit von allen beaufsichtigten Unternehmen gleichermalen
anzuwenden sind. Dann stellen diese Parameter lediglich Durchschnittswerte dar,
und die fur einzelne Unternehmen aufgrund der individuellen Risikostruktur zutref-
fenden Parameter finden keine Beriicksichtigung.’’” Beispielsweise kénnen zwar
durchaus gewisse Abhangigkeiten zwischen Zins- und Aktienkursentwicklung ange-
nommen werden. Diese Abhangigkeiten sind jedoch nicht fir jedes beliebige Aktien-
portfolio identisch, sondern hangen von der konkreten Zusammensetzung des Port-
folios ab. Sofern feste Abhangigkeitsmalie vorgegeben sind, fuhren diese also
grundsatzlich zu Verzerrungen.

Viertens besteht bei der Kalibrierung der Risikofaktoren und der Abhangigkeitsstruk-
turen die Gefahr, dass die zu verwendenden Parameter nicht die tatsachlich beo-
bachteten oder vermuteten Werte wiedergeben,®’® sondern durch Interessenvertreter
beeinflusst werden, die am Entwicklungsprozess beteiligt sind.*”® Dies kann prinzi-
piell bei allen Parametern der Fall sein — besonders jedoch bei der Berlicksichtigung
von Risiken, die schwer oder nicht eindeutig quantifizierbar sind.**® Bei einer politi-
schen Einflussnahme wird die theoretisch unter Berucksichtigung der oben genann-
ten Grenzen mdgliche Aussagekraft weiter eingeschrankt. Je nach Ausmal} der Ein-
flussnahme kann im Extremfall jegliche Aussagekraft verloren gehen, so dass die

Risikoeinschatzung einzelner Anlagen erweist sich als unzweckmallig, wenn letztlich diese statistisch
abgeleiteten Werte mit pauschalen und eher intuitiven Werten zu einem RBC-Wert aggregiert wer-
den.” Siehe auch Wagner, F. (2000) S. 431.

97 Vgl. auch Hartung, T. (2007) S. 223f. Fiir diesbeziigliche Kritik am US-amerikanischen Faktormo-
dell fir Nicht-Lebensversicherungsunternehmen vgl. Barth, M. (1999) S. 443ff.

78 \/gl. Barth, M. (1999) S. 465ff.

%79 Die 6konomischen Regulierungstheorien (insbesondere die ,capture theory“) besagen, dass es den
regulierten Anbietern weitgehend maéglich ist, ein Regulierungssystem in ihrem Sinne zu beeinflussen,
v%l. weiterfhrend Adams, M. B. / Tower, G. D. (1994) S. 168, Booth, P. M. (1997) S. 684.

%0 Dies gilt gleichermaRen fiir zwar quantifizierbare, aber nur durch komplexe Verteilungen exakt be-
schreibbare Risiken. Sandstrom, A. (2007) S. 127-133 veranschaulicht verzerrende Effekte auf die
mittels Faktormodellen ermittelte Kapitalanforderung, wenn die Verteilungsannahmen zu einfach sind
und z.B. die Schiefe der tatsdchlichen Verteilungen nicht berticksichtigen. Faktormodelle mit vereinfa-
chenden Verteilungsannahmen kdnnen demnach nicht ohne weiteres so kalibriert werden, dass die
resultierende Kapitalanforderung hoch genug ist, denn Verzerrungen kénnen sowohl zu einer unter-
als auch Uberschatzten Anforderung fiihren.
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durch ein Faktormodell erzielbaren Ergebnisse lediglich den Anschein einer wahr-
scheinlichkeitstheoretischen Fundierung erwecken, obwohl aufgrund der Verzerrun-
gen nicht von einer ,risikogerechten“ Modellierung ausgegangen werden kann.

Flnftens besteht ein konzeptionelles Problem von Faktormodellen bei der Beruck-
sichtigung von Abhangigkeitsstrukturen.’®' Diese miissen im Zuge der Aggregation
der Teilkapitalanforderungen in die Berechnung einflie3en, sofern davon auszugehen
ist, dass sich die einzelnen Teilrisiken gegenseitig bedingen. Die oben besprochenen
Aussagegrenzen bei der Prognose von zukulnftigen Entwicklungen durch die Projek-
tion von vergangenen Ereignissen gelten bei der Kalibrierung der Abhangigkeits-
strukturen gleichermal3en. Wenn in der Vergangenheit bestimmte Abhangigkeiten
zwischen Teilrisiken beobachtet werden konnten, muss bericksichtigt werden, dass
ohne Kenntnis der zugrunde liegenden ,Naturgesetze“ die Annahme der weiteren
Gultigkeit der beobachteten Abhangigkeitsstruktur fraglich sein kann bzw. dass nicht
zwangslaufig eine stationare Abhangigkeit vorliegen muss.?® Die bei Faktormodellen
haufig®® verwendeten Korrelationen zur Beriicksichtigung von Abhangigkeiten stel-
len bereits eine starke Vereinfachung dar,’®* da eine lineare Abhéngigkeit zwischen
den einzelnen Teilrisiken unterstellt wird bzw. angenommen wird, dass eine multiva-
riate Normalverteilung zur Beschreibung der einzelnen Teilrisiken geeignet ist.*®

Eine verbesserte modellmalige Abbildung von Abhangigkeitsstrukturen lasst sich
durch so genannte Copula erreichen, durch die die Abhangigkeiten zwischen Zufalls-
variablen durch Verteilungsfunktionen beschrieben werden kénnen.®®® Im Vergleich
zur Verwendung von einfachen Korrelationen bzw. Kovarianzen steigt dadurch je-
doch die Modellkomplexitat drastisch, weshalb Copula bislang ausschlieB3lich im Zu-
sammenhang mit internen Modellen diskutiert wurden.®®” Sofern einfache lineare Ab-
hangigkeitsmalie verwendet werden ist demnach zu berlcksichtigen, dass dies zu
einem systematischen und nicht konservativen Fehler fiihrt.?®® Die Gesamtkapitalan-
forderung wird also unterschatzt.

%1 Unabhangig von versicherungsspezifischen Fragestellungen meinen Baetge, J. / Richter, M. (2001)

S. 7, dass sich durch die Aggregation von Einzelrisiken (,bottom up“-Ansatz) keine objektiven Aussa-
gen Uber die Bestandsgefahrdung eines Unternehmens treffen lassen, wenn die Aggregationsregeln
nicht intersubjektiv nachprifbar und nicht hinreichend bekannt sind.

92 Auch wenn Teilrisiken in der Vergangenheit beispielsweise eine negative Korrelation aufgewiesen
haben, kdnnen sich Kumulgefahren ergeben, vgl. auch Mlller, E. / Reischel, M. (1994) S. 497.

983 Vgl. fiir eine Ubersicht Miiller, E. (2000) S. 764f, siehe auch Dickison, G. M. (1997) S. 78f.

94 v/gl. beispielsweise Pfeiffer, D. (2003) S. 678-680, Embrechts, P., et al. (1999) S. 1-3.

%5 v/gl. Ott, P. (2005) S. 158.

% \/gl. Hartung, T. (2007) S. 138ff, Stralburger, D. (2006) S. 91ff, Pfeiffer, D. (2003) S. 678ff,
Embrechts, P., et al. (1999) S. 4ff.

%7 vgl. beispielsweise Diers, D. (2007b) S. 108ff, Schmeiser, H. / Osetrova, A. (2005) S. 250.

988 \/gl. Mummenhoff, A. (2007b) S. 1777, Pfeiffer, D. / Stralburger, D. (2008).
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4.3.2 Analyse der Solvabilitatskapitalanforderung gemalfs eu-
ropaischem Standardmodell

4.3.2.1 Auswahl der untersuchten Modellkomponenten

Die voranstehenden Ausfluhrungen hatten zum Ziel, zunachst auf zwei grundsatzli-
che Problembereiche hinzuweisen, die bei der Festlegung einer Kapitalanforderung
durch Risikomodelle zu beachten sind: erstens handelt es sich bei der Eigenkapital-
ausstattung zwar um eine notwendige, aber nicht hinreichende Bedingung fur finan-
zielle Stabilitdt und insbesondere kann aus dem Vorhandensein einer bestimmten
Eigenkapitalmenge nicht auf finanzielle Stabilitat geschlossen werden. Zweitens
wurde aufgezeigt, dass der Aussagekraft von wahrscheinlichkeitstheoretischen Mo-
dellen grundsatzlich Grenzen gesetzt sind. Es ist zu beachten, dass auch durch sol-
che Modelle die Unmdglichkeit der zuverlassigen Quantifizierung der Unsicherheit
nicht Gberwunden werden kann. Sodann treten bei der Konzeption von Faktormodel-
len als spezielle Ausgestaltungsvariante von Risikomodellen einige besondere Prob-
leme auf, die einschrankend auf die Aussagekraft der Modellergebnisse wirken kon-
nen. Daher soll im Folgenden untersucht werden, inwieweit die letztgenannten Be-
denken bei dem im Zusammenhang mit Solvency Il vorgeschlagenen Standardmo-
dell zum Tragen kommen und welche Aussagekraft dem Standardmodell zuzurech-
nen ist.

Aufgrund der obigen Uberlegungen stellt sich zunéchst die Frage, nach welchen Kiri-
terien die Risikofaktoren bzw. die anzuwendenden Stressszenarien definiert wur-
den.®® Zur Verdeutlichung der Aussagekraft der einzelnen Teilkapitalanforderungen
mussen im Folgenden nicht samtliche Teilrisiken betrachtet werden, da sich die beim
europaischen Standardmodell hierbei auftretenden Probleme bereits an einer Aus-
wahl veranschaulichen lassen. Ein Problem bei der Analyse liegt darin, dass die in
den quantitativen Auswirkungsstudien vorgenommene Kalibrierung nur teilweise the-
oretisch fundiert und detailliert erlautert wurde.*® Insofern stellt das Faktormodell
zumindest in Teilbereichen eine ,black box“ dar, denn ob wahrscheinlichkeitstheore-
tisch fundierte Uberlegungen zur Festlegung der einzelnen Faktoren und Szenarien
gefuhrt haben oder lediglich grobe Abschatzungen ist nicht durchgehend ersichtlich.

%9 Ob die Quantifizierung der einzelnen Teilmodule durch Risikofaktoren oder durch Szenarien erfolgt,
fuhrt bezlglich des Ergebnisses zu keinen nennenswerten Unterschieden, da die zugrunde liegende
Idee identisch ist, vgl. CEIOPS-DOC-08/07 S. 54f. Siehe auch Abschnitt 3.3.2.2.3.

%0 Zur Kalibrierung der einzelnen (Teil-)Module vgl. CEIOPS-DOC-08/07 S. 51ff. Informationen zur
Kalibrierung von QIS3 finden sich in CEIOPS-FS-14/07. Sofern fiir QIS4 Anderungen vorgenommen
wurden, finden sich diese in CEIOPS-DOC-02/08.
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Zur Analyse der Kalibrierung der einzelnen Risikomodule betrachten wir daher im
Folgenden ausgewahlte Teilrisiken des Marktrisikomoduls (4.3.2.2.1) und des Mo-
duls fur versicherungstechnische Risiken (4.3.2.2.2). Ebenfalls analysiert wird die
Kalibrierung der operationellen Risiken (4.3.2.2.3).

Ein besonderes Problem bei der Konstruktion eines europaweit vorgegebenen Stan-
dardmodells stellt die Abbildung des Uberschussbeteiligungssystems dar. Dieses
Problem resultiert daraus, dass sich die nationalen Uberschussbeteiligungssysteme
stark unterscheiden. Daher ist zu prufen, ob durch die kinftigen europaischen Vor-
gaben eine sinnvolle Abbildung des deutschen Uberschussbeteiligungssystems mog-
lich ist (4.3.2.3).

Des Weiteren wird im Folgenden das im Standardmodell vorgesehene Verfahren zur
Aggregation der Risikomodule analysiert (4.3.2.4) sowie Uberlegungen dazu ange-
stellt, ob die Konzeption des Standardmodells bezlglich des Betrachtungszeitraums
konsistent ist (4.3.2.5).

4.3.2.2 Risikomodule

4.3.2.2.1 Ausgewahlte Teilrisiken des Marktrisikomoduls

Die Kalibrierung des Teilrisikomoduls fur Aktienrisiken ist ein Beispiel fir ein Risiko,
das mittels Vergangenheitsdaten und grundsatzlich breiter Datengrundlage ver-
gleichsweise ,exakt‘ quantifizierbar ist. Deshalb lassen sich an diesem Teilrisikomo-
dul die oben gedulRerten Bedenken gegenuber der Aussagekraft einer statistischen
bzw. wahrscheinlichkeitstheoretischen Kalibrierung veranschaulichen.

Wie erlautert®™’ sollen Aktien, die in entwickelten Markten gehandelt werden, durch

einen angenommenen Kursrickgang von 32% gestresst werden. Dies impliziert auf-
grund des fur die Kalibrierung malfigeblichen Value at Risk zum Konfidenzniveau
99,5%, dass mit einem Kursrickgang von 32% in einem Jahr lediglich mit einer
Wahrscheinlichkeit von 0,5% zu rechnen ist. Als Basis fur die Kalibrierung wurden
ein globaler Aktienindex verwendet und die Jahre 1970 bis 2006 zugrunde gelegt.?®?
Als Basisverteilungsannahme findet eine Normalverteilung Anwendung, deren Tails

9T vgl. 3.3.2.2.3.

992 \/gl. CEIOPS-FS-14/07 S. 33f. Bei dem verwendeten Index handelt es sich um den von Morgan
Stanley Capital International berechneten MSCI Developed Markets Index, vgl. dazu MSCI Barra
(2008).
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in nicht exakt beschriebener Weise modifiziert werden. Die mittels 99,5%-Quantil
dieser modifizierten Verteilung bestimmten Risikofaktoren variieren je nach verwen-
detem Mittelwert und Modifikation zwischen 32,0% und 34,6%.%%

Trotz umfangreicher historischer Daten bleibt das Ergebnis zweifelhaft, da sich aus
der Betrachtung von Vergangenheitsdaten Uber mehrere Jahre keine aussagekrafti-
ge Wahrscheinlichkeit fur jahrliche Kursriickgange ermitteln lasst, denen eine Ein-
trittswahrscheinlichkeit von 0,5% zuzuordnen ist, was einem 200-Jahres-Ereignis
entsprechen wuirde. Bereits ein Blick in die jahrlichen Kursentwicklungen des Deut-
schen Aktienindex der letzten 50 Jahre zeigt, dass sich Kursrickgange uber 32%
allein in dieser Zeitperiode mindestens einmal ereignet haben.®®* Besonders der
Kursruckgang im Jahr 2002 von Uber 43% kann — auch angesichts der ursachlichen
Ereignisse - als Beispiel fur die oben besprochenen unplanbaren Ereignisse gesehen
werden.

Dadurch wird das grundsatzliche Problem der Kalibrierung von Risikofaktoren oder
Szenarien durch ein Risikomal} wie dem Value at Risk mit einem hohen Konfidenzni-
veau deutlich:

¢ Das hohe Konfidenzniveau bezieht sich auf entsprechend seltene Ereignisse,
fur die keine oder nur wenige Beobachtungen vorliegen. Eine hohe Aussage-
kraft der Risikoquantifizierung verlangt aber gerade im Tail der zugrunde lie-
genden Verteilung eine breite Datenbasis, die bei einem angenommenen 200-
Jahres-Ereignis regelmaRig nicht gegeben ist.>*

e Hinzu kommt, dass sich Aktienkurse nicht durch stationare Verteilungen be-
schreiben lassen und dass insbesondere die gebrauchliche Normal- bzw.
Lognormalverteilungsannahme unzutreffend ist.>*® Insbesondere stimmen die
Tails dieser Verteilungsannahmen nicht mit den empirischen Verteilun-
gen Uberein.

e Aulerdem zeigt sich das oben besprochene Problem, dass Vorgaben in Form
von Faktoren oder Szenarien prinzipiell eine Pauschalisierung darstellen.*’
Selbst wenn ein Risikofaktor zu einem bestimmten Konfidenzniveau zuverlas-

93 \/gl. CEIOPS-FS-14/07 S. 34f. Zuvor waren auch andere Verteilungen und Methoden diskutiert
worden, vgl. dazu CEIOPS-DOC-08/07 S. 77f.

%% Vgl. Deutsches Aktien Institut (2004) Tabelle 09.1-2, 09.13 nominal und 09.13 real. Je nach ver-
wendetem Ruckrechnungsverfahren unterscheiden sich die Renditeangaben fir Jahre vor 1988 (fur
zwei unterschiedliche Zeitreihen vgl. die erstgenannte Tabelle).

9% Hierauf weisen auch Kriele, M., et al. (2004) S. 1049 oder Broszeit, T. / Meyr, B. (2007) S. 781 hin.
%% vgl. zusammenfassend z.B. Nemtsev, S. (2006) S. 38ff, sieche auch Rau-Bredow, H. (2002) S.
605f.

%7 Siehe auch Eling, M. (2007) S. 9.
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sig ermittelbar ware, musste dieser Faktor an individuelle Aktienportfolios an-
gepasst werden, denn nicht samtliche Aktienportfolios entsprechen in Bezug
auf die Risiko- und Renditestruktur dem verwendeten globalen Index.**® Dies
zeigen auch von CEIOPS veréffentlichte Risikofaktoren, denen deutsche oder
europaische Indices zugrunde liegen. Daraus resultierende Risikofaktoren
sind deutlich héher als der in QIS4 vorgesehene (bis zu 49%). Wegen der
dinneren Datenbasis im Vergleich zu einem globalen Index und um Aktienin-
vestments nicht unattraktiv werden zu lassen, sollen jedoch derart hohe Risi-
kofaktoren vermieden werden.®® Durch statistische Verfahren lassen sich also
keine allgemeingultigen und keine eindeutigen Risikofaktoren ableiten und fur
die Auswahl des zu verwendenden Faktors sind augenscheinlich politische
Uberlegungen ausschlaggebend.

Ein Beispiel fir ein Teilrisiko, fur dessen Bewertung ebenfalls eine prinzipiell umfang-
reiche Datenbasis vorhanden ist, ist das Zinsanderungsrisiko'. Die beiden hierfiir
vorgegebenen Zinsszenarien (Zinsrickgang und —anstieg) resultieren aus finanzma-
thematischen Modellen zur Prognose der Zinsentwicklung. Obwohl weit entwickelte
und verbreitete Zinsmodelle bekannt sind, entsteht bei Verwendung dieser Modelle
fur die Kalibrierung der Szenarien das Problem, dass unterschiedliche Modelle stark
unterschiedliche Ergebnisse liefern und dass die Ergebnisse sehr sensitiv auf die
Ausgangsparametrisierung reagieren.'®' Schwierigkeiten bei der Modellierung berei-
ten zudem Zinssatze fur Fristigkeiten Uber zehn Jahren. Fur diese Zeitraume liegen
keine oder nur wenige Marktdaten vor.'? Da bei Lebensversicherungsunternehmen
aber bei den versicherungstechnischen Verpflichtungen Laufzeiten von Uber zehn

98 |m Gegensatz zu beispielsweise dem Deutschen Aktienindex oder zum Euro Stoxx 50 weist die
jahrliche Performance des MSCI Developed Markets Index fir den Zeitraum von 1970 bis 2006 keine
Verluste Uber 32% auf — der Maximalverlust lag bei 27,83% (1974). (Quellen: Deutsches Aktien Insti-
tut und Bloomberg).

99 vgl. CEIOPS-DOC-08/07 S. 79: “There is a concern that a large risk weight on equities may have
the unwanted effect of European insurers reducing their equity holding significantly.”

1000 \/g1. Abschnitt 3.3.2.2.3.

100" Seit QIS2 erfolgt die Festlegung der Szenarien durch ein Lognormalmodell; diskutiert wurden auch
das Black-Karasinski- und das Cox-Ingersoll-Ross-Modell, vgl. CEIOPS-FS-14/07 S. 31. Fir eine
vergleichende Betrachtung von verschiedenen Modellen und fir Hinweise auf die unterschiedlichen
Ergebnisse vgl. Mummenhoff, A. (2007a) S. 251ff, insbesondere 267-273. Als Beispiel fur den Einfluss
der Modellkalibrierung sei erwahnt, dass im Rahmen von QIS2 ein Stressfaktor flr den einjahrigen
Zins von +0,75 (Zinsanstiegsszenario) bzw. -0,4 (Zinsrickgangsruckgangsrisiko) getestet wurde. Seit
QIS3 betragt dieser Faktor +0,94 bzw. -0,51, vgl. CEIOPS-PI-08/06 S. 27, CEIOPS-FS-11/07 S. 41,
MARKT/2505/08 S. 136, siehe auch CEIOPS-DOC-08/07 S. 74-76. Der “Stresszins” ergibt sich aus
dem Produkt aus dem aktuellen Zinssatz und dem um eins erhéhten Stressfaktor.

1902 \/g1. CEIOPS-FS-14/07 S. 31f.
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Jahren Ublich sind, reagieren die Wertansatze der marktnah bewerteten Verpflich-
tungen selbst auf geringe Variabilitadten der Langfristzinsen sensitiv.

Trotz der komplexen eingesetzten Methodik flr die Ermittlung der Szenarien und
trotz der aufwendigen Berechnungen seitens der Versicherungsunternehmen bei der
Umsetzung der Szenarien ist die Hohe der resultierenden Kapitalanforderungen also
stark abhangig von den verwendeten Modellen und Annahmen, so dass die Kapital-
anforderung lediglich als grobe Indikation fur die Kapitalmenge interpretiert werden
kann, die mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,5% zur Kompensation von Verlusten
durch Zinsanderungen bendtigt wird.

Zudem treten beim Zinsrisiko Probleme in Bezug auf die Uberschneidungsfreie Defi-
nition der Teilrisiken zu Tage. Zinsanderungen wirken sich nicht nur auf die Werte
von festverzinslichen Wertpapieren oder von Passivpositionen aus, die unter Ver-
wendung von Marktzinsen diskontiert werden.'"®® Es bestehen auch Zusammenhan-
ge zwischen der Zinsentwicklung und den Marktpreisen von nicht festverzinslichen
Anlagen sowie zur Entwicklung des versicherungstechnischen Geschéafts — ein Bei-
spiel fiir letzteres stellt die Stornoquote dar,’®* denn bei hohen Kapitalmarktzinsen
sind Lebensversicherungsvertrage als Kapitalanlage weniger attraktiv als bei niedri-
gem Zinsniveau

Diese Zusammenhange kénnen im Standardmodell entweder Uber die Korrelationen
im Zuge der Aggregation der Teilrisiken bericksichtigt werden oder in Teilmodulen
fur Risiken, die indirekt zinsabhangig sind. Bei der Verwendung von Korrelationen
findet jedoch eine Pauschalisierung statt: die Zinsabhangigkeit wird dann lediglich
durch die vorgegebene Korrelation bertcksichtigt und eine differenzierte Betrachtung
von unterschiedlichen Laufzeiten ist nicht moglich.

Eine gesonderte Berucksichtigung der Zinssensitivitat bei den Teilrisikomodulen fur
die versicherungstechnischen Risiken im Standardmodell ist mdglicherweise erfolgt —
wie der Zinseinfluss berlcksichtigt wurde und ob die Vorgehensweise konsistent zum
Zinsanderungsrisiko ist, bleibt jedoch unklar. Der Grund hierflr ist, dass in den Erlau-
terungen zur Kalibrierung der versicherungstechnischen Risiken auf konkrete Anga-

1% Das Zinsrisikomodul bleibt jedoch auf diese Positionen beschrankt, vgl. MARKT/2505/08 S. 134.
1004 Vertragsstornierungen kénnen bei Lebensversicherungsunternehmen zu Verlusten fiihren, wenn
Vertrage in den ersten Vertragsjahren storniert werden, da dann die (in Deutschland) gezillmerten
Deckungsrickstellungen noch negativ sind. Mit Stornoquote wird das Verhaltnis der stornierten Ver-
trage zum mittleren Versicherungsbestand bezeichnet, vgl. Furstenwerth, F. v. / Weil3, A. (2001) S.
612, Schradin, H. R. (2004) S. 3.
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ben zu den verwendeten Modellen verzichtet und lediglich auf nicht naher spezifizier-

te Modelle verwiesen wird."%%®

Zur Veranschaulichung gehen wir im folgenden Abschnitt auf die Kalibrierung der
Teilrisiken des Moduls flr versicherungstechnische Risiken ein.

4.3.2.2.2 Ausgewahlte Teilrisiken des Moduls fur versicherungstechni-
sche Risiken

Bei der Kalibrierung der versicherungstechnischen Risiken tritt das Problem auf,
dass diese Risiken nicht vollstandig quantifizierbar sind. In der Terminologie der
Komponenten des versicherungstechnischen Risikos ausgedriickt missen in den
einzelnen Teilmodulen insbesondere Irrtums- und vor allem Anderungsrisiken be-
rucksichtigt werden — das Zufallsrisiko spielt bei Lebensversicherungsunternehmen
nur eine untergeordnete Rolle, da zufallsbedingte Schwankungen der biometrischen
Risiken bei ausreichend groRen und homogenen Kollektiven Ublicherweise gering
sind. Wie groR zusétzliche Reserven fir beispielsweise das Anderungsrisiko (oder:
die Unsicherheit) bei der Sterblichkeit oder genauso bei Langlebigkeit oder Invaliditat

sein missen, kann naturgemaR nur schwer festgelegt werden.'?%

Dies wird auch durch die verschiedenen Schockszenarien deutlich, die im Zuge der
Entwicklung des Standardmodells diskutiert wurden:

e FuUr die Kalibrierung zugrunde gelegte Studien implizierten beispielsweise,
dass angesichts der 99,5%-Annahme im Fall des Sterblichkeitsrisikos mit
einer Zunahme der Sterblichkeit zwischen 10% und 35% zu rechnen sei.'”

Bei einer derart grof3en Bandbreite sind keine klaren Aussagen daruber mog-

lich, ob nur das Irrtumsrisiko durch das Schockszenario abgedeckt wird oder

beispielsweise auch Veranderungen der Sterblichkeit durch Katastrophen.'?%®

Vermutlich da das Katastrophenrisiko — also einmalige Veranderungen der

1005 \/g1. CEIOPS-FS-14/07 S. 6-11.

199 \/g1. Schradin, H. R. (2004) S. 3f. Zu Modellen zur Prognose der Sterblichkeitsentwicklung vgl.
beispielsweise Cairns, A. J. G., et al. (2006) S. 2-11. In den letzten Jahrzehnten beobachtete Veran-
derungen der Sterblichkeit wurden durch Modelle nicht korrekt vorhergesagt, vgl. Currie, |., et al.
(2004) S. 297, Alho, J. M. (2007) S. 4ff. Zudem ist zu beachten, dass die Auswirkungen der Verande-
rung der Sterblichkeit nicht allgemeingultig sind, sondern von der konkreten Zusammensetzung eines
Portfolios abhéngen, vgl. Wetzel, C. / Zwiesler, H.-J. (2008).

1997 CEIOPS-FS-14/07 S. 6. Die Werte stammen aus Marktstudien der Aufsichtsbehdrde des Vereinig-
ten Konigreichs, die ein Solvency ll-ahnliches Aufsichtssystem bereits eingefihrt hat. Vgl. zu den Wer-
ten fir das Sterblichkeitsrisiko Financial Services Authority / Watson Wyatt (2004) S. 27f und allge-
mein zum britischen Aufsichtssystem z.B. Sandstrém, A. (2006) S. 159-166.

1998 \/g1. zur Diskussion CEIOPS-DOC-08/07 S. 96-99.
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Sterblichkeit in Folge von Katastrophenereignissen — als gesondertes Teilmo-
dul Bestandteil des Standardmodells ist, wurde der Sterblichkeitsschock als
dauerhafte Zunahme der Sterblichkeit um 10% festgelegt.'®®

e In ahnlich schwer nachvollziehbarer Weise wurde das Langlebigkeitsrisiko
kalibriert, fir das 25% aus einer Bandbreite von 5% bis 35% gewahlt wur-
de.1010

e Ebenfalls eher intuitiv durfte das Katastrophenrisikomodul kalibriert sein, fur
das von einer Erhéhung der Sterbe- und Invaliditatswahrscheinlichkeit um je-
weils 1,5%0 im Folgejahr auszugehen ist."°"" Dieser Wert entspricht in etwa
den Ergebnissen von Pandemiemodellen'®'?, was seitens CEIOPS auch als
Begriindung angefiihrt wird."®"® Ob zusétzlich andere Katastrophenereignisse
durch den Risikofaktor abgedeckt sind, bleibt allerdings unklar.

Insgesamt kann also festgehalten werden, dass die angesprochenen Teilrisikomodu-
le fur das versicherungstechnische Risiko grundsatzlich pauschal und keineswegs in
eindeutiger Weise quantifiziert werden. Mangels Datengrundlage oder aufgrund nicht
gegebener eindeutiger Quantifizierbarkeit kdnnten genauso andere Szenarien bzw.
Risikofaktoren gerechtfertigt werden.

In den Erlauterungen zum Faktormodell bleibt ein weiterer Punkt unklar: so wird aus-
gefuhrt, dass die Kapitalunterlegung flr versicherungstechnische Risiken nur inso-
weit erforderlich ist, als diese Risiken noch nicht durch die Bildung der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen beriicksichtigt wurden.’®™ Die Schockszenarien
sind allerdings auf die Erwartungswertriickstellungen anzuwenden und nicht auf die
Risikomarge.'®'® Da die Erwartungswertriickstellung auf Basis der erwarteten Sterb-
lichkeitsparameter berechnet wird, ist in dieser Riickstellung die Gefahr von Ande-
rungen der Sterblichkeit nicht berlcksichtigt. Selbst wenn die Risikomarge bei den
Schockszenarien ebenfalls einbezogen wirde (was aber nur schwer umsetzbar wa-
re'?'®), lieRe sich daraus nicht bestimmen, welcher Eigenmittelbetrag zusatzlich zur

Gesamtruckstellung (inklusive Risikomarge) zur Abdeckung der Verluste aus einem

1999 \/g1. MARKT/2505/08 S. 163.

1010 \/g1. MARKT/2505/08 S. 164. Siehe auch CEIOPS-FS-14/07 S. 6f.

191 vgl. MARKT/2505/08 S. 171-173.

1912 y/g1. Swiss Re (2007) (insbesondere S. 64).

1013 y/gl. CEIOPS-DOC-02/08 S. 5.

191 Zum Sterblichkeitsrisiko besagt MARKT/2505/08 S. 162 beispielsweise: ,Mortality risk is intended
to reflect the uncertainty in trends and parameters, to the extent these are not already reflected in the
valuation of the technical provisions.”

1915 y/gl. Abschnitt 3.3.2.2.3.

198 Man denke daran, dass in die Risikomarge die diskontierten Gesamtkapitalanforderungen einflie-
Ren. Eine Einbeziehung der Risikomarge in die Berechnung der Gesamtkapitalanforderung wiirde
also eine rekursive Berechnung erfordern. Siehe auch Brosemer, M., et al. (2008) S. 915.
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Schockszenario erforderlich ware. Grund hierfiir ist die oben''"” beschriebene Kon-
zeption der Risikomarge, die die unternehmensindividuellen Auswirkungen der versi-
cherungstechnischen Risiken ignoriert und stattdessen auf einer hypothetischen
marktkonsistenten Risikopramie basiert.

4.3.2.2.3 Operationelle Risiken

Ein weiteres Beispiel fur nicht quantifizierbare Risiken und eine unklare Abgrenzung
zu anderen Risiken sind die operationellen Risiken, die im Standardmodell als ge-
sonderte Risikokategorie berticksichtigt werden. Eine statistische Bewertung mittels
Analysen von Vergangenheitsdaten und die Annahme einer Wahrscheinlichkeitsver-
teilung scheitert im Fall der operationellen Risiken an fehlenden Daten. Wenn opera-
tionelle Risiken eintreten, konnen diese Aufwendungen verursachen, die das Kapi-
talanlageergebnis oder das versicherungstechnische Ergebnis belasten. Fehler bei
der Datenverarbeitung, die zu fehlerhafter Schadenabwicklung flhren, wirken sich
beispielsweise auf das versicherungstechnische Ergebnis aus und eine Trennung
von versicherungstechnischen Aufwendungen, die auf operationelle Risiken zurlck-
zufihren sind, ist nicht auf eindeutige Weise moglich bzw. wird zumindest bislang
noch nicht durchgehend praktiziert.'”'® Gleiches gilt beispielsweise fiir Aufwendun-
gen aus Kapitalanlagen, die durch Fehler von Mitarbeitern verursacht werden. Eine
eindeutige Zuordnung von Verlusten durch operationelle Risiken ist daher problema-
tisch.?"

Wegen der fehlenden Datenbasis sind auch keine Aussagen dazu madglich, welche
Verluste aus operationellen Risiken als 200-Jahres-Ereignis zu betrachten sind. Die
Quantifizierung muss also zwangslaufig methodisch pauschal erfolgen und die Fest-
legung der Kalibrierung kann nur willkirlich vorgenommen werden.

An dieser Stelle zeigt sich ein grundlegendes Problem bei der Umsetzung des Vor-
habens, samtliche Risiken quantifizieren und mit einer Kapitalunterlegung versehen
zu wollen. Bei der volumenbasierten Quantifizierung der operationellen Risiken'*®
durfte offensichtlich sein, dass nur eine sehr grobe Abschatzung des erforderlichen
Kapitalbetrages erfolgen kann. Deshalb erscheinen die Bemihungen um eine mog-

197 y/gl. Abschnitt 4.2.3.

19%8 \/gl. RohI, A. / Terhorst, O. (2008) S. 1376f.

1919 yvgl. GDV (2007¢) S. 12, Buch-Kromann, T., et al. (2007) S. 294.
1920 v/g1. Abschnitt 3.3.2.2.3.
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lichst ,exakte“ Risikoquantifizierung bei den anderen (Teil-) Risikomodulen fragwdir-
dig.

Die durch die notwendigerweise willkurliche Kalibrierung der operationellen Risiken
verursachte Ungenauigkeit der resultierenden Gesamtkapitalanforderung bleibt ins-
gesamt jedoch Uberschaubar. Bei den deutschen Lebensversicherungsunternehmen,
die an der dritten Auswirkungsstudie teilgenommen hatten, lag der Anteil der Ge-

samtkapitalanforderung fiir operationelle Risiken im Mittel bei etwa 3%.%%!

4.3.2.3 Uberschussbeteiligung

Ein Beispiel fur einen unprazise geregelten Sachverhalt, dem eine erheblich groRere
Auswirkung auf die Gesamtkapitalanforderung zukommt, ist die risikomindernde Wir-
kung der Méglichkeit, die zukiinftige Uberschussbeteiligung anzupassen. Die risiko-
mindernde Wirkung flhrte bei der dritten Auswirkungsstudie zu einer Reduktion der
Gesamtkapitalanforderung um etwa 70%.'°*? Das Problem bei der Quantifizierung
dieses Effekts liegt darin, dass sich die jeweiligen nationalen Uberschussbeteili-
gungssysteme stark unterscheiden, so dass eine formalisierte und standardisierte
Vorgehensweise kaum umsetzbar ware. Die Vorgehensweise gemal QIS4 enthalt
daher nur grobe Prinzipien zur Quantifizierung und Uberlasst die Ausgestaltung im
Wesentlichen den Unternehmen. Hierbei tritt das Problem auf, dass seitens der Un-
ternehmen erhebliche Spielrdaume bestehen. Gemal QIS4 soll jener Teil der durch
die Schockszenarien angenommenen Verluste als risikomindernd bertcksichtigt
werden, der begriindeten Erwartungen und plausiblen Managemententscheidungen
1023y zufolge an die Ver-
sicherungsnehmer weiter gegeben werden kann. Was hierbei als ,plausibel“ anzuse-

(reasonable expectations and plausible management actions

hen ist wird nicht spezifiziert, weshalb von einer enormen Bandbreite ausgegangen

werden kann.%%*

1921 v/gl. GDV (2007d) S. 8, BaFin (2007a) Anhang Tabelle 4A (die Werte von GDV und BaFin unter-
scheiden sich, vermutlich da nicht dieselben Unternehmen einbezogen wurden).

1922 y/gl. GDV (2007d) S. 8, BaFin (2007a) Anhang Tabelle 4A.

1023 \/gl. MARKT/2505/08 S. 116.

1924 Unter Beriicksichtigung von latenten Steuern (da die Beteiligung der Versicherungsnehmer in
Bezug auf den Nachsteuer-Rohuberschuss definiert ist) ist bei Annahme einer realistischen Zusam-
mensetzung des Rohiiberschusses eine Absenkung der Uberschussbeteiligung der Versicherungs-
nehmer auf unter 80% des Rohiberschusses mdglich, vgl. fir Details zur Berechnung der Quoten
Ludwig, F. / Werner, U. (2007b) S. 792f. ,Plausibel” diirfte daher jede Absenkung der Beteiligung der
Versicherungsnehmer am Rohiberschuss nach Direktgutschrift bis zur Untergrenze sein. Ublich sind
Beteiligungsquoten zwischen ca. 90% und 96%, vgl. Ludwig, F. / Werner, U. (2007a) S. 759.
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Quantifiziert wird der risikomindernde Effekt auf Basis der einzelnen Teilmodule —
Unternehmen mussen also angeben, welcher Teil eines durch die Schockszenarien
verursachten Verlustes durch Absenkung der Uberschussbeteiligung weitergegeben
werden kann. Auf Ebene der Teilmodule sind derartige Aussagen aber nicht in sinn-
voller Weise moglich. Ob und in welcher Hohe Verluste weitergegeben werden kon-
nen hangt nicht von einem isoliert betrachteten Szenario ab, sondern vielmehr von
der aktuellen Marktsituation und —positionierung, der Ertragssituation des gesamten
Unternehmens oder nicht zuletzt von der Héhe der Ruckstellung flr Beitragsricker-
stattung, die zur zeitweiligen Aufrechterhaltung der Uberschussbeteiligung trotz eines
Verlustes genutzt werden kann. Hinzu kommt, dass durch die flr deutsche Lebens-
versicherer geltende ZRQuotenV spezifische Regelungen fiir die Uberschiisse in
Abhangigkeit der Ergebnisquellen’®® erlassen wurden. Die Mdglichkeit zur Weiter-
gabe von Verlusten an Versicherungsnehmer wird etwa dadurch begrenzt, dass eine
Verrechnung der einzelnen Ergebnisquellen nur eingeschrankt erlaubt ist und dass
die Mindestlberschussbeteiligungssatze fur getrennte Ergebnisquellen gelten. Um
Verluste aus beispielsweise einem negativen Risikoergebnis an Versicherungsneh-
mer weitergeben zu kdénnen und damit nicht durch Eigenkapital kompensieren zu
mussen, ware unter Umstanden eine Verrechnung mit dem Kapitalanlageergebnis
erforderlich. Dies kann jedoch daran scheitern, dass die Mindestquote fur die Beteili-
gung der Versicherungsnehmer am Kapitalanlageergebnis unabhangig vom aktuel-
len Risikoergebnis einzuhalten ist. Insbesondere entsprechen die im Faktormodell
vorgesehenen Teilmodule nicht den Ergebnisquellen der ZRQuotenV. Deshalb kann
eine Abbildung der deutschen rechtlichen Rahmenbedingungen des Uberschussbe-
teiligungssystems im Standardmodell gemaf QIS4 nicht gelingen.

4.3.2.4 Aggregation der Risikomodule

Weitere Quantifizierungsprobleme treten bei der Aggregation der Kapitalanforderun-
gen fur die einzelnen Risikomodule und Teilmodule auf. Die vorgegebenen Korrelati-
1026 enthalten Werte, die die Abhangigkeitsstrukturen der einzelnen Risi-
ken beschreiben sollen. Sinnvollerweise ist bei der Festlegung der Parameter eben-
falls von einem 200-Jahres-Ereignis auszugehen — die vorgegebene Korrelation soll

onsmatrizen

1925 74 diesen zahlen das Kapitalanlage-, Kosten-, Risiko- und sonstige Ergebnis, vgl. Abschnitt

3.2.1.2.3.
1928 \/gl. Abschnitt 3.3.2.2.4.
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also den Zusammenhang zwischen zwei Risiken beschreiben, der im Fall des 200-
Jahres-Ereignisses zutreffend ist.

Zu dem oben angesprochenen bei Faktormodellen allgemein auftretenden Problem,
dass Korrelationen bereits eine Vereinfachung der in der Realitat nicht linearen Ab-
hangigkeiten darstellen, kommt beim Standardmodell hinzu, dass die verwendeten
Korrelationen offensichtlich pauschal festgelegt wurden.'®?” Vor allem die Nichtstati-
onaritat der Abhangigkeiten durfte zu Kalibrierungsproblemen gefihrt haben. Bei-
spielsweise kdnnen fiur einzelne Zeitabschnitte durchaus Abhangigkeiten zwischen
der Zins- und der Aktienkursentwicklung beobachtet werden. Allgemeingultig und
damit fur Zukunftsprognosen brauchbar sind diese in der Vergangenheit beobachte-
ten Zusammenhange jedoch nicht.'%?® Dies zeigt sich auch bei der diesbeziiglichen
Parametrisierung der Auswirkungsstudien. Wahrend beispielsweise bei QIS2 bei der
Zusammenfihrung der Kapitalanforderungen fur Zins- und Aktienkursrisiko eine Kor-
relation von 0.75 zu verwenden war, ist bei QIS 4 von Unkorreliertheit auszuge-
hen.1029

4.3.2.5 Aussagekraft des Value at Risk als Risikomalf}

Abschlieend sei noch die generelle Aussagekraft des Value at Risk zum Konfidenz-
niveau von 99,5% diskutiert. In Anbetracht des einjahrigen Betrachtungszeitraumes
des Standardmodells bedeutet diese Konvention, dass ein Unternehmen lediglich mit
einer Wahrscheinlichkeit von 0,5% Insolvenz erleidet. Problematisch ist hierbei bei-
spielsweise, dass nicht von stochastischer Unabhangigkeit der Perioden ausgegan-
gen werden kann — ein einjahriges Sicherheitsniveau von 99,5% bedeutet also nicht,
dass die zweijahrige Insolvenzwahrscheinlichkeit 1% betragt. Wenn das Faktormo-
dell so kalibriert wird, dass ein Unternehmen innerhalb von 200 Jahren einmal nicht
uberleben kann — eine entsprechende Ausfallwahrscheinlichkeit also fur akzeptabel
gehalten wird — ist die Aussagefahigkeit auRerdem aufgrund der restriktiven Annah-
men in Form des kurzen Betrachtungszeitraums stark eingeschrankt. Die finanzielle
Stabilitat gefahrdende Einflisse — bei Lebensversicherungsunternehmen etwa Kapi-
talmarktkrisen oder durch Katastrophen bedingte Anderungen der Sterblichkeit —
betreffen nicht nur einzelne, sondern eine Vielzahl an Unternehmen oder sogar die

1927 Dies zeigt sich etwa dadurch, dass die Eintrage der Korrelationsmatrizen gemaf QIS4 fast durch-

ehend 0, 1 oder Vielfache von 0,25 enthalten.
928 \/gl. CEIOPS-DOC-08/07 S. 72.
1929 \/gl. CEIOPS-PI-08/06 S. 25, MARKT/2505/08 S. 134.
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gesamte Branche.'®? Stark vereinfacht ausgedriickt bedeutet also eine einjéhrige
Uberlebenswahrscheinlichkeit von 0,5%, dass bei einem Schockereignis mit einer
Eintrittswahrscheinlichkeit von ebenfalls 0,5%, das die gesamte Branche betrifft,
nicht etwa 0,5% der Unternehmen nicht Gberlebt, sondern eine deutlich hdhere
Zahl."®

Abgesehen davon ist der wohl aus praktischen Grinden gewahlte Betrachtungszeit-
raum von einem Jahr kritisch zu sehen. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen, die
sich auf die finanzielle Stabilitat eines Lebensversicherungsunternehmens auswirken
kénnen, sind wie angesprochen nicht periodenweise unabhangig bzw. kdnnen sich
Uuber mehrere Perioden auswirken. Als Beispiel seien Kapitalmarktentwicklun-
gen oder Anderungen der Sterblichkeit genannt.

Auch beziiglich des Uberschussbeteiligungssystems sind mehrperiodige Betrachtun-
gen geboten: Ein Unternehmen kann sich beispielsweise entscheiden, trotz eines
riicklaufigen Rohiiberschusses die Uberschussbeteiligung nicht zu senken und die
gleich bleibend hohe Uberschussbeteiligung durch Entnahme von Mitteln aus der
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung zu finanzieren. Die Folgen dieser Uber-
schusspolitik zeigen sich dann erst in den Folgeperioden, in denen das Risiko, die
Mindestuberschussbeteiligung nicht erwirtschaften zu kénnen, wegen der abgebau-
ten Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung stark ansteigt. Gerade die Uberschuss-
beteiligungspolitik stellt unseres Erachtens ein Kernelement der Fahigkeit zur Erfll-
lung der Verpflichtungen dar. Durch eine risikoreiche Uberschussbeteiligungspolitik
kann sich die finanzielle Stabilitat eines ,gesunden® und mit ausreichenden Kapital-
reserven ausgestatteten Lebensversicherungsunternehmens innerhalb eines Jahres
deutlich verschlechtern.%%

4.3.2.6 Zusammenfassende Beurteilung

Nach der Analyse von ausgewahlten Komponenten des Standardmodells gemal
Solvency lI-Richtlinienentwurf und QIS4 werden im Folgenden die angestellten Uber-
legungen zusammengefasst und insbesondere darauf eingegangen, ob die abgelei-

1930 burch Kapitalverflechtungen oder indem mehrere Erstversicherer bei demselben Riickversicherer
versichert sind kdnnen diese Effekte noch verstarkt werden.

1981 Es sei die Annahme zugrunde gelegt, dass samtliche Unternehmen exakt die geforderte Kapital-
menge vorhalten und keine Uberdeckung vorliegt.

92 Dies zeigt beispielsweise die Krise der Mannheimer Lebensversicherung AG, fir die unter ande-
rem (insbesondere eine risikoreiche Kapitalanlagestrategie) die Uberschussbeteiligungspolitik ursach-
lich war, vgl. Himstedt, G. (2004) S. 8f.
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teten Anforderungen an eine zielkonforme Ausgestaltung der Instrumente der Fi-
nanzaufsicht erfullt werden.

Bezliglich der Zeitraumbezogenheit'®*® des Standardmodells kann gefolgert werden,
dass zwar prinzipiell keine reine Zeitpunktbetrachtung vorgenommen wird, sondern
die Auswirkungen der zu einem bestimmten Zeitpunkt bestehenden Risiken in einem
bestimmten Zeitraum quantifiziert werden. Der gewahlte Zeitraum ist jedoch wenig
aussagekraftig und allein nicht zur Beurteilung von finanzieller Stabilitat ausreichend.
Hinzu kommt, dass eine ,run-off‘-Sichtweise eingenommen wird und im Betrach-
tungszeitraum zu erwartendes Neugeschaft keine Berlcksichtigung findet. Sobald
aber neue Vertrage abgeschlossen und weitere Kapitalanlagen getatigt werden, an-
dert sich die Risikosituation und die an einem Stichtag vorgenommene Risikobewer-
tung verliert an Relevanz. Damit bleibt die Umsetzung einer Zeitraumbetrachtung
inkonsequent.

Auch vor dem Hintergrund der oben formulierten Effizienzanforderung'®* ist das

Standardmodell kritisch zu sehen. Grundsatzlich sollte der durch die Instrumente der
Finanzaufsicht verursachte Aufwand in Relation zum Nutzen fur die Erreichung der
Aufsichtsziele stehen. In Anbetracht des hohen Aufwands,'®® den die Anwendung
des Standardmodells fur Lebensversicherungsunternehmen verursacht, ist zweifel-
haft, ob eine vertretbare Relation von Aufwand und Nutzen gegeben ist. Die aus vie-
lerlei Grinden wie beschrieben beschrankte Aussagefahigkeit des Standardmodells
zur Quantifizierung eines ,erforderlichen® Kapitalbetrages lasst zweifeln, ob eine aus-
reichende Legitimation besteht, von Unternehmen die Vorhaltung von Kapital in der
errechneten Hohe zu verlangen.

Wie ausgefiihrt'®®

sieht die vierte Auswirkungsstudie eine starke Beschrankung der
Anwendung von Vereinfachungsverfahren und Proxies vor. Sowohl bei der Bewer-
tung insbesondere der versicherungstechnischen Ruckstellungen und auch bei der
Quantifizierung der Teilrisiken zur Ermittlung der Solvabilitatskapitalanforderung sind
damit im Vergleich zu den einfacheren Verfahren wesentlich komplexere Berechnun-
gen erforderlich. Es genlgt demnach beispielsweise nicht, zur Ermittlung der Markt-
wertriickstellungen Umrechnungen der handelsrechtlichen Rickstellungswerte durch
einfache Formeln vorzunehmen, sondern die Ruckstellungen sind vollstandig unter

Berucksichtigung der realistischen bzw. marktnahen Parameter neu zu bewerten.

1033 y/gl. Abschnitt 2.3.4.

10%% v/gl. Abschnitt 2.3.3.

1938 Eiir (zwischen Unternehmen und Mitgliedstaaten) stark variierende Angaben zum Arbeitsaufwand
(gemessen in Personenmonaten) durch Prozessumstellungen, Bewertungen und Durchfiihrung der
Auswirkungsstudien vgl. CEIOPS-DOC-19/07 S. 36f.

19%8 v/gl. Abschnitte 3.2.2.2.2 und 3.3.2.2.3.
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Genauso verursachen die Szenarien zur Risikoquantifizierung im Standardmodell
deutlich héheren Aufwand gegenuber einer einfachen Multiplikation der Risikotrager
mit einem Risikofaktor.

Deshalb ist das Faktormodell trotz der aufwendigen Berechnungen nicht in der Lage,
die ihm im Richtlinienentwurf zugedachte Funktion — namlich die Bestimmung eines
zur Einhaltung einer gegebenen Ruinwahrscheinlichkeit erforderlichen Kapitalbetra-
ges — zu erflullen. Versicherungsunternehmen werden demnach gezwungen, auf-
wendige Berechnungen mit zweifelhaftem Nutzen anzustellen. Damit wird gegen die
Effizienzanforderungen im Sinne des hier vertretenen Sollkonzeptes verstolien.

Auf den Punkt gebracht besteht unseres Erachtens das Problem des Standardmo-
dells in einem grundsatzlichen Missverstandnis: verlustkompensationsfahiges Eigen-
kapital ist erforderlich, da die Unsicherheit der zukinftigen Entwicklungen nicht plan-
bar und nicht zuverldssig quantifizierbar ist'®*’. Zur Quantifizierung der nicht quantifi-
zierbaren erforderlichen Kapitalmenge werden aber in Form des Standardmodells
Konzepte eingesetzt, deren Anwendungsvoraussetzung planbare Unsicherheit ist
und die damit das zu I6sende Problem — also die Nichtplanbarkeit der Unsicherheit —
ignorieren.

Auch abgesehen von der ohnehin in Bezug auf die Eignung fur Aufsichtszwecke
fragwurdigen Quantifizierungsleitlinie in Form des einjahrigen Value at Risk zum
Konfidenzniveau von 99,5% zeigt die notwendigerweise an wesentlichen Stellen un-
eindeutige Kalibrierung des Modells, dass die Parameter haufig nur als Folge von
politischen Uberlegungen festgelegt werden kénnen. Sofern im Rahmen von Solven-
cy Il ,ausreichende Sicherheit“ durch Vorhandensein von Kapital in Hohe des Value
at Risk zum gegebenen Konfidenzniveau definiert werden soll und sofern davon
ausgegangen wird, dass das Vorhalten von Kapital mindestens in Héhe der durch
das Standardmodell abgeleiteten Kapitalanforderung gleichbedeutend mit finanzieller
Stabilitat ist, muss vor den Gefahren einer derartigen Sichtweise unseres Erachtens
gewarnt werden: weder die Hohe der Kapitalausstattung im Allgemeinen noch eine
Kapitalausstattung in Hohe des Ergebnisses des Standardmodells bedingen ausrei-
chende Sicherheit. Wenn aber durch aufwendige Berechnungen und komplexe Mo-
dellierung ein gegenteiliger Eindruck erweckt wird, besteht die Gefahr, dass seitens
der Versicherungsunternehmen das Bewusstsein fir die eingegangenen Risiken ver-
loren genht.

1% |m alteren Schrifttum wurde die Auffassung vertreten, dass das (planbare) Zufallsrisiko durch (ge-

mald Handelsrecht vorsichtig bewertete) Riickstellungen zu decken ist und dass Eigenkapital gerade
fur (nur eingeschrankt planbare) Irrtums- und Anderungsrisiken erforderlich ist, vgl. Jannott, H. K.
(1974) S. 197ff.
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Positiv anzumerken ist, dass durch das Standardmodell eine gesamtunternehmens-
bezogene Sichtweise'®® eingenommen wird. Durch die Aggregation der Teilkapital-
anforderungen unter Berucksichtigung der Abhangigkeitsstrukturen werden Verzer-
rungen vermieden, die durch eine reine Einzelbewertung entstehen kénnen. Die dis-
kutierten Probleme, die bei der Kalibrierung der Korrelationen auftreten, bestatigen
jedoch die im Zusammenhang mit gesamtbewertungsbezogenen bilanztheoretischen
Konzepten angesprochenen Bedenken'®®. Eine zuverlassige und objektivierte Kalib-
rierung ist bei der Festlegung der Korrelationen genauso wenig mdglich wie bei der
Parametrisierung der einzelnen Teilmodule. Getribt wird die positive Beurteilung der
gesamtunternehmensbezogenen Sichtweise im Sinne der Konzeption eines gesamt-
unternehmensbezogenen Solvabilitdtssystems zudem durch die Behandlung der
noch nicht gutgeschriebenen Uberschussanteile. Sowohl die freie Rickstellung fiir
Beitragsruckerstattung als auch der Schlussuberschussanteilsfonds stellen im Stan-
dardmodell keine zu schitzende Verpflichtung dar, sondern werden ausschliellich
als risikomindernder Sachverhalt interpretiert. Diese Vorgehensweise steht in kon-
zeptionellem Widerspruch zur Grundidee eines gesamtunternehmensbezogenen
Solvabilitatssystems, das die finanzielle Stabilitdt des Unternehmens und nicht (nur)
die Fahigkeit zur Erflllung der eingegangenen rechtlichen Verpflichtungen fokussiert.

Dennoch ist darauf hinzuweisen, dass Quantifizierungskonzepte wie das diskutierte
Standardmodell keineswegs uUberflissig sind. Durch die gesonderte Betrachtung der
einzelnen Risiken kann das Risikomanagement seitens der Versicherungsunterneh-
men geférdert werden. Es kann davon ausgegangen werden, dass bislang nicht
samtliche Versicherungsunternehmen derart detaillierte Analysen der eingegange-
nen Risiken praktizieren."®® Bei der Bedeutung, die einem Faktormodell wie dem
Standardmodell innerhalb des Instrumentariums der Finanzaufsicht zukommt, sind
allerdings die Aussagegrenzen derartiger Modelle zu beachten. Auf die Frage, ob
dies im Zusammenhang mit Solvency Il bertcksichtigt wurde, kommen wir unten zu-

riick.'%4

1038 \/g1. Abschnitt 2.3.2.

1939 y/gl. Abschnitt 4.2.2.1.4.

1940 Empirische Untersuchungen zum Risikomanagement von deutschen Versicherungsunternehmen
zeigen, dass durch Solvency Il als Folge der steigenden Anforderungen insbesondere die eingesetz-
ten Methoden zu Risikoidentifikation und —bewertung verbessert werden. Vgl. z.B. Beringer, M. (2007)
S. 193f, Pfeiffer, D. / KPMG (2006) S. 24.

1947 vgl. Abschnitt 4.4.
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4.3.3 Analyse der Eigenmittelliste

4.3.3.1 Vorgehensweise

Gegenstand der folgenden Ausflhrungen ist die Analyse der Eigenmittelbestandteile,
die zur Bedeckung der Gesamtkapitalanforderung zugelassen sind — es soll also un-
tersucht werden, ob die vorgesehene Eigenmittelliste innerhalb des Solvency II-
Konzeptes sinnvoll definiert ist. Auch hierbei wird im Folgenden geprift, ob die Ei-
genmittelliste den Anforderungen genugt, die eine zielkonforme Finanzaufsicht erful-
len sollte.

Insbesondere die Konzeption eines Solvabilitatssystems bezlglich des Unterneh-
mensschicksals'®? wirkt sich auf die Definition der Eigenmittelliste aus: bei einem
Anspruchssicherungs-, Existenzsicherungs- und Frihwarnsystem erflllen die vor-
handenen Eigenmittel jeweils eine andere Funktion und bei der Zusammensetzung
der anrechenbaren Eigenmittel zeigen sich Unterschiede. Auch in Abhangigkeit des
Zeitbezugs'®® eines Solvabilitatssystems muss die Eigenmittelliste unterschiedlich
definiert sein.

Die Untersuchung der Eigenmittelliste gemaf Solvency Il ist daher wie folgt aufge-
baut:

e Zunachst werden in der Literatur diskutierte Kriterien vorgestellt, die anre-
chenbare Eigenmittel erfullen sollten und es wird erlautert, welche Bedeutung
diesen Kiriterien in einem Anspruchssicherungs-, Existenzsicherungs- und
FriGhwarnsystem zukommt.

e Daraufhin ist zu begrinden, welche der bei deutschen Lebensversicherungs-
unternehmen relevanten Eigenmittelbestandteile in den jeweiligen Systemen
bei konsistenter Ausgestaltung als Eigenmittel anrechenbar sind.

e Wie erlautert’®* sollte eine zielkonforme Finanzaufsicht als Friihwarnsystem
wirken. Die Kritik an der gemal Solvency Il geplanten Eigenmittelliste folgt
damit aus den Unterschieden zu einer Eigenmittelliste, die kompatibel zu ei-
nem Frihwarnsystem ist.

1042 v/g1. Abschnitt 2.3.5.
1043 \/g1. Abschnitt 2.3.4.
1044 vgl. Abschnitt 2.3.5.
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4.3.3.2 Klassifizierung von Eigenmittelkriterien

Wie angesprochen'®® wurden in der versicherungswissenschaftlichen Literatur zur

Diskussion des bisherigen Solvabilitatssystems die Finanzierungs- und die Garantie-
funktion der Eigenmittel als maf3geblich flr die Anrechenbarkeit genannt. Im Folgen-
den gehen wir auf diese Argumente ein und untersuchen sie vor dem Hintergrund
der oben vorgeschlagenen Systematisierung von Solvabilitatskonzepten.

Nach der hier vertretenen Auffassung kann es eine ,richtige” Eigenmittelliste nicht
geben — vielmehr muss die Definition der anrechnungsfahigen Eigenmittel konsistent
zum Zweck der Finanzaufsicht bezuglich des Unternehmensschicksals gestaltet sein.

e Wenn die Finanzaufsicht eine Frihwarnfunktion ausfillen und damit Schiefla-
gen verhindern soll, missen konzeptkonsistente Eigenmittel in der Lage sein,
Verluste vor Eintritt einer Schieflage eines Versicherungsunternehmens zu
kompensieren. Durch die Solvabilitdtsvorschriften soll dann die Wahrschein-
lichkeit des Eintritts einer Schieflage gering gehalten werden.

e Bei einer existenzsichernd ausgestalteten Finanzaufsicht sollten Eigenmittel
den Eintritt der Insolvenz aufgrund von Uberschuldung'®*® verhindern — dem-
nach umfasst der Eigenmittelbegriff dann auch Mittel, die erst nach einer ein-
getretenen Schieflage Verluste kompensieren konnen.

e Anders stellt sich die Aufgabe der Eigenmittel bei einem Solvabilitatssystem
zum Zweck der Anspruchssicherung dar: Eigenmittel missen dann sicherstel-
len, dass die Anspriche der Versicherungsnehmer im Fall einer Liquidation
bedient werden kénnen.

Auch der Zeitbezug der Finanzaufsicht wirkt sich auf die Eigenmitteldefinition aus.
Wahrend bei einer rein zeitpunktbezogenen Messung der Solvabilitat die zum Mess-
zeitpunkt vorhandenen Eigenmittel relevant sind, muss bei zeitraumbezogener
Sichtweise beurteilt werden, welche Eigenmittel wahrend und am Ende des Betrach-
tungszeitraums vorhanden sein werden.

Bevor wir im Folgenden die einzelnen Eigenmittelkomponenten zu den genannten
Solvabilitatskonzeptionen zuordnen, muss die hier vertretene Position zu der Frage,
wann Kapital eine Garantie- oder Finanzierungsfunktion ausiben kann, erlautert
werden:

1045 v/gl. Abschnitt 3.3.1.1.1.

1948 Wie ausgefiihrt (Abschnitt 4.3.1.1) ist die Kapitalausstattung lediglich fiir den Insolvenz-

grund Uberschuldung relevant und die Gefahr einer Zahlungsunfahigkeit oder drohenden Zahlungsun-
fahigkeit steht nicht im Zusammenhang mit der Héhe der Eigenmittel.
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Im Schrifttum wird gelegentlich die Auffassung vertreten, dass einzelne Kapitalbe-
standteile entweder eine Garantie- oder eine Finanzierungsfunktion erfullen. Dem-
nach genugt die bloRe Fahigkeit zur Verlustverrechnung nicht, um Kapital eine Si-
cherungsfunktion zusprechen zu kénnen. Gleichzeitig wird gefordert, dass die betref-
fenden Kapitalanteile disponibel sind — also bei Bedarf liquidiert werden kdnnen, um
durch die dann frei verfugbaren liquiden Mittel Anspriiche der Versicherungsnehmer
zu bedienen.'™’ Sofern Eigenmittel in Vermdgenswerte investiert sind, die nicht dis-
ponibel sind, erfullen diese Mittel eine ausschlieBliche Finanzierungsfunktion, was —
nach Auffassung der Vertreter einer zu trennenden Garantie- und Finanzierungsfunk-
tion — eine Anrechnung als Eigenmittel ausschlieRt.'®*® Ahnlich hatte auch die deut-
sche Aufsichtsbehdrde in Rundschreiben zur Festlegung der zugelassenen Eigenmit-
tel argumentiert. Unter Hinweis auf die Formulierung im VAG, die ,freie und unbelas-
tete“ Eigenmittel fordert, wurde die Auffassung vertreten, dass Eigenmittel nur dann
unbelastet sein kdnnen, wenn keine anderweitige Zweckbindung vorliegt.'®*® Mit
Zweckbindung kann gemeint sein, dass Kapital bereits in nicht disponible Verméo-
genswerte investiert wurde oder sogar — so zumindest die Aufsichtsbehorde — flr die
Finanzierung von nicht disponiblen Vermogenswerten vorgesehen ist.'®° Damit im
Zusammenhang steht auch der Risikograd von Investitionen, die durch Eigenkapital
finanziert sind: so wurde der Abzug von Vermogenswerten von den anrechenbaren
Eigenmitteln gefordert, wenn diese Vermodgenswerte mit einem hohen Ausfallrisiko
behaftet sind.

Diese Argumentationslinien fanden im Schrifttum allerdings auch scharfen Wider-
spruch. Beispielsweise wurde darauf hingewiesen, dass eine Trennung von Siche-
rungs- und Finanzierungsfunktion betriebswirtschaftlich fragwurdig ist, denn ,jeder
Pfennig Kapital ist in irgendeinen Pfennig Vermégen investiert*'®®" und finanziert da-
mit Vermdgenswerte. Die Vertreter der Auffassung, dass Kapital gleichzeitig eine
Garantie- und Finanzierungsfunktion erfiillt,’? argumentieren zudem, dass auch
eine Unterscheidung von Eigenmittelbestandteilen aufgrund des Risikogrades der

%7 vgl. FuRk, F. (1973) S. 42f. Im Ergebnis ahnlich Kalwar, H. / Weigel, H.-J. (1980) S. 588, Karten,
W. (1984) S. 340, Schmeiser, H. (1997) S. 32, Wagner, F. (1992) S. 198ff, Wagner, F. (2000) S. 417.
%8 \/gl. FuR, F. (1973) S. 61: ,Ein Teil des Eigenkapitals wird in Vermdgenswerte investiert, die nur
schwer realisierbar sind und die daher neben der ihnen im Produktionsprozess zugewiesenen Aufga-
be nicht gleichzeitig als Sicherheitsmittel dienen kdnnen; dieser Teil des Eigenkapitals erflllt lediglich
eine Finanzierungsfunktion®.

%9 vgl. BAV RS 6/77 S. 144, siehe auch BaFin RS 4/2005 (VA) Abschnitt I.1. Vigl. dazu kritisch
Karten, W. (1984) S. 341, Farny, D. (1984) S. 48.

10%0y/g1. BAV RS 2/88 S. 137ff.

197 Earny, D. (1984) S. 49.

1952 |m slteren Schrifttum wird davon ausgegangen, dass der uberwiegende Teil oder das gesamte
Eigenkapital eine Garantiefunktion ausfiillt, vgl. Prolls, E. R. (1957) S. 399-402, Frey, E. (1957) S. 39,
Brael3, P. (1964) S. 3f, Farny, D. (1965) S. 52.
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Investition (wie dies die Forderung nach ,freien und unbelasteten” Eigenmitteln impli-
ziert) nicht begriindet werden kann: Erstens sind alle Investitionen risikobehaftet und
zweitens kann die Festlegung eines Risikogrades als Trennungsmerkmal nur willkir-
lich erfolgen. Demzufolge ist die Bezeichnung ,frei und unbelastet” als Merkmal von
anrechenbaren Eigenmitteln unsinnig. Auch das oben'%>* erlauterte Erfordernis nach
einer Trennung der ertrags- und finanzwirtschaftlichen Perspektive stutzt diese
Sichtweise: die Mdglichkeit zur Verlustverrechnung besteht unabhangig davon, wie
Eigenkapital aktivseitig investiert ist und ist insbesondere unabhangig von der Liqui-
ditat der aktivseitigen Investitionen. Auch die ,Zweckbindung“ von Eigenkapitalbe-
standteilen als Merkmal fir die Anrechenbarkeit als Eigenmittel kann kritisch gese-
hen werden, denn die Moglichkeit zur Verlustkompensation ist vollig unabhangig vom

Zweck der durch Eigenkapital finanzierten Investitionen.®*

Keine dieser beiden grundsatzlich unterschiedlichen Sichtweisen kann unseres Er-
achtens als generell richtig oder unzutreffend bezeichnet werden. Die Unterschei-
dung von Solvabilitatskonzeptionen bezlglich des Unternehmensschicksals erlaubt
jedoch eine Gewichtung der fur oder gegen eine Anrechnung sprechenden Argumen-
te. Unterschiede ergeben sich insbesondere bei der Frage, ob die Liquiditat und Ein-
bringlichkeit von mittels Eigenkapital finanzierten Investitionen eine Einschrankung
der Anerkennung als Eigenmittel rechtfertigt:

Im Fall eines Solvabilitatssystems mit Frihwarnfunktion ist lediglich die leistungswirt-
schaftliche Sichtweise relevant — es muss also gepruft werden, ob genugend Eigen-
mittel zur Verlustkompensation vorhanden sind und Eigenmittel sind demnach an-
hand der Verlustkompensationsfahigkeit zu definieren.

Bei einem Existenzsicherungssystem ist nicht die Verhinderung von Schieflagen das
Ziel der Aufsicht, sondern die Vermeidung einer Insolvenz. Wie erlautert ist der Insol-
venzzustand Uber Liquidationsbilanzen definiert: eine Insolvenz kann dann verhindert
werden, wenn die insolvenzrechtliche Liquidationsbilanz positives Eigenkapital auf-
weist. Demzufolge sollten die Eigenmittel eines Existenzsicherungssystems dem Ei-
genkapital einer Liquidationsbilanz entsprechen.

Bei einem als Anspruchssicherungssystem gestalteten Solvabilitatssystem wird auch
die finanzwirtschaftliche Sichtweise bedeutsam: wenn geprift werden soll, ob im In-
solvenzfall die Anspriche der Versicherungsnehmer bedient - also ausbezahlt - wer-
den koénnen, ruckt zusatzlich die Betrachtung der Liquiditat der Vermdgenswerte in
den Vordergrund. Dann ist entscheidend, ob im Liquidationsfall die durch Eigenkapi-

1953 \/g1. Abschnitt 4.3.1.1.
19%% vgl. auch Schradin, H. R. (1994) S. 219, Scheunemann, R. B. (1999) S. 75.

241



tal finanzierten Vermdgenswerte liquidierbar sind, um mit den durch die Veraul3erung
erlésten Zahlungsmitteln die Versicherungsnehmer ausbezahlen zu kénnen.

Damit stellt sich die Eigenmitteldefinition eines Anspruchssicherungs- und eines Ex-
istenzsicherungssystems prinzipiell ahnlich dar. Bei einem Existenzsicherungssiche-
rungssystem kann jedoch Anlass bestehen, bei der Bewertung vom Fortbestand des
Unternehmens auszugehen oder auch eine TeilverauRerung anzunehmen. Im Ge-
gensatz dazu geht das Anspruchssicherungssystem von der Liquidation und Ausbe-
zahlung der Anspriche der Versicherungsnehmer aus — der EinzelverauRerbarkeit
und der Liquiditat der Vermoégenswerte kommt daher eine starkere Bedeutung zu.

4.3.3.3 Einordnung von Eigenmittelkomponenten

Auf Basis der bisherigen strukturierenden Uberlegungen im voranstehenden Ab-
schnitt kdnnen nun die einzelnen Eigenmittelbestandteile'®° beziiglich ihrer Kompa-
tibilitdt zu den verschiedenen Solvabilitatssystemen untersucht werden.

Unstrittig durfte sein, dass das handelsrechtliche Eigenkapital - also das eingezahlte
Grundkapital, die Kapitalriicklage und Gewinnricklagen — prinzipiell bei allen
Systemen zu den Eigenmitteln zu zahlen ist, denn das gesamte handelsrechtliche
Eigenkapital ist leistungswirtschaftlich gesehen vor und nach Eintritt einer Schieflage
verlustkompensationsfahig. Einschrankend ist lediglich zu bemerken, dass der Zugriff
auf gesetzliche Ricklagen und das Grundkapital zwecks Verlustausgleich an stren-
gere Anforderungen geknupft ist als die Verrechnung von Verlusten mit den anderen
Gewinnriicklagen'®® — dennoch kann von einer generellen leistungswirtschaftlichen
Verlustverrechnungsmaglichkeit ausgegangen werden. '’

Weitere Einschrankungen ergeben sich im Zusammenhang mit einem als Existenzsi-
cherungs- oder Anspruchssicherungssystem gestalteten Solvabilitatssystem; dann
sind auch finanzwirtschaftliche Gesichtspunkte in Betracht zu ziehen. Es ist zu pru-
fen, ob eine Veraulerung der durch Eigenkapital finanzierten Vermdgenswerte mog-
lich ist, durch die die Anspriche der Versicherungsnehmer im Liquidationsfall bedient
werden koénnen. Diesbezugliche Probleme kdnnen bei immateriellen Vermdgens-
werten auftreten, sofern diese nicht einzeln veraulderbar sind oder lediglich im Kon-
text des Unternehmens einen Wert besitzen — ein Beispiel hierfur ist der Geschafts-

1995 71 den im Folgenden diskutierten Eigenmittelkomponenten vgl. Abschnitt 3.3.1.1.2.

1998 v/g1. weiterfiihrend Baetge, J., et al. (2007) S. 495-505.
197 Unterscheidungen fiir unnétig halt auch Grossmann, M. (1967) S. 89f.
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oder Firmenwert.'%® Gleiches gilt fiir aktivierte Ingangsetzungs- oder Erweiterungs-
aufwendungen.

In einer Liquidationsbilanz mit Fortfihrungsannahme kann von einer Teilveraul3erung
des Unternehmens oder von Versicherungsbestanden ausgegangen werden, sofern
die Moglichkeit zu einer TeilveraulRerung absehbar ist. Deshalb ist bei einem Exis-
tenzsicherungssystem ein genereller Abzug von immateriellen Werten bei der ab-
sehbaren Moglichkeit einer Teilveraul’erung nicht erforderlich. Bei der Annahme der
Liquidation des Unternehmens und Auszahlung der Anspriiche der Versicherungs-
nehmer, die einem Anspruchssicherungssystem zugrunde liegt, ist dagegen der Ab-
zug von immateriellen Werten wegen der problematischen Einzelveraulierbarkeit
eher gerechtfertigt. Wenn also im bisherigen Solvabilitatssystem und auch unter Sol-
vency |l immaterielle Vermdgenswerte pauschal von den Eigenmitteln abgezogen
werden, zeigt dies erstens, dass derartige Vermogensteile generell als uneinbringlich
gesehen werden und zweitens, dass die Solvabilitatsvorschriften in diesem Punkt
konzeptionell einem Anspruchssicherungssystem entsprechen.

Ahnliche Begriindungen kdnnen fiir den bislang teilweise aber zukiinftig nicht mehr
vorgesehenen Abzug des Organisationsfonds angefuhrt werden. Sofern der Orga-
nisationsfonds in aktivierbare Vermdgenswerte investiert wurde, kann genau wie bei
immateriellen Werten die Einbringlichkeit im Liquidationsfall zweifelhaft sein'®®, so
dass im Anspruchssicherungssystem ein Abzug erforderlich und im Existenzsiche-
rungssystem zu prifen ist. Bei einem Frihwarnsystem ist ein Abzug jedoch prinzipiell
nicht gerechtfertigt, denn auch der Organisationsfonds als spezieller Teil des Eigen-
kapitals kann Verluste kompensieren. Entscheidend fur die Frage nach einem Ab-
zugserfordernis ist letztendlich der Zeitbezug des Solvabilitatssystems: die Verlust-
ausgleichsfahigkeit geht aus bilanzieller Perspektive dann verloren, wenn bei zeit-
raumbezogener Betrachtung mit der Verwendung der Mittel des Organisationsfonds
fur nicht aktivierungsfahige Investitionen zu rechnen ist. Bis zu einer erfolgten Investi-

tion besteht jedoch bei keinem der Solvabilititssysteme ein Abzugserfordernis.'*°

Nur bei einem Anspruchs- oder Existenzsicherungssystem gerechtfertigt ist eine Ein-
schrankung der Anrechenbarkeit des nicht eingezahlten Teils des Grundkapitals.
Die leistungswirtschaftliche Verlustverrechnungsmadglichkeit besteht unabhangig da-

19%8 Zur Problematik siehe Schradin, H. R. (1994) S. 219, Egbers, B. (2002) S. 85f.
1959 Der Organisationsfonds wird fiir die Finanzierung von Griindungs- und Erweiterungsaufwendun-
gen verwendet, vgl. auch Abschnitt 3.3.1.1.2.

%0 Die bislang nur eingeschrankt mogliche Anrechenbarkeit des Organisationsfonds wurde vielfach
kritisiert, vgl. z.B. Sasse, J. (1980) S. 658, Lipowsky, U. (2005) § 53c Rn. 23, Farny, D. (2006) S. 797.
Fir Einschrankungen haben sich dagegen Wagner, F. (2000) S. 416, Hesberg, D. (1976) S. 425,
Angerer, A. (1980) S. 27f ausgesprochen.
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von, ob das Grundkapital vollstandig eingezahlt oder eingefordert wurde, so dass im
FrGhwarnsystem keine Grinde fur eine eingeschrankte Anrechenbarkeit gegeben
sind. Im Liquidationsfall besteht jedoch die Gefahr, dass die Eigenkapitalgeber ihrer
Einzahlungsverpflichtung nicht nachkommen kénnen, so dass die Berucksichtigung
dieses Risikos bei einem Anspruchs- oder Existenzsicherungssystem, nicht aber bei
einem Frihwarnsystem begrindet ist.

Der Abzug der eigenen Anteile von den Eigenmitteln ist prinzipiell bei allen diskutier-
ten Solvabilitatskonzeptionen geboten. Im Insolvenzfall dirften die eigenen Anteile
ohnehin wertlos sein, weshalb der Abzug bei einem Anspruchs- und Existenzsiche-
rungssystem erforderlich ist."®®" Im Fall des Frithwarnsystems spricht gegen die Ei-
genmittelfahigkeit, dass in Hohe der aktivierten eigenen Anteile eine gesperrte Rick-
lage zu bilden ist, ' die nicht zum Ausgleich von laufenden Verlusten zur Verfiigung
steht. Eine Aufldsung dieser Ricklage ist nur bei VerauRerung, Einziehung oder Ab-
schreibung der eigenen Anteile mdglich.'%®

Bezuglich der Frage, ob Beteiligungen an Finanzdienstleistungsunternehmen
generell von den Eigenmitteln abzuziehen sind oder auf andere besondere Weise zu
behandeln sind, bestehen keine Unterschiede zwischen den Solvabilitatskonzeptio-
nen. Ein Abzugserfordernis kann erstens durch ein eventuelles besonderes Risiko
begrindet werden, das aus Beteiligungen an Unternehmen der Finanzdienstleis-
tungsbranche resultiert und zweitens durch die Mehrfachbelegung von Eigenkapital
durch Risiken auf verschiedenen Konzernebenen.'%

Beide Argumente rechtfertigen keinen generellen Abzug von den Eigenmitteln: ein im
Vergleich zu anderen Investitionen besonderes Risiko ist nicht erkennbar.'® Auch
die Mehrfachbelegung des Eigenkapitals stellt kein besonderes Risiko dar — Eigen-
kapital kann auf mehreren Ebenen Verluste kompensieren.'®® Schlimmstenfalls ent-
steht auf Ebene der Muttergesellschaft ein Bedarf zur Abschreibung des Beteili-
gungsbuchwertes. Hierbei handelt es sich nicht um ein spezielles aus Beteiligungen
an Finanzdienstleistungen resultierendes Risiko, sondern vielmehr um eine bei jed-

1% |n der insolvenzrechtlichen Liquidationsbilanz gilt zwar kein generelles Ansatzverbot fiir eigene
Anteile, dennoch ist ,bei der Bewertung zu Liquidationswerten (...) der eigene Anteil idR mit Null zu
bewerten®, vgl. Uhlenbruck, W. (2003) § 19 Rn. 43.

1982 y/g1. Wiedmann, H. (2008) § 272 Rn. 37-39, Merkt, H. (2008) § 272 Rn. 10.

1083 y/g1. § 272 Abs. 4 HGB, siehe auch Baetge, J., et al. (2007) S. 501, DiRars, U.-C. (2007) S. 42.
%% vgl. Farny, D. (1984) S. 52-57.

1985 Anderer Auffassung sind beispielsweise Angerer, A. (1980) S. 33f, Mudrack, O. (1992) S. 1017.
1088 Keine Einschrankung der Verlustkompensationsfahigkeit sieht auch Sasse, J. (1980) S. 660.
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weder Investition auftretende Problematik.’®®’ Insgesamt Idsst sich ein pauschaler

Abzug von Beteiligungen an Finanzdienstleistungsunternehmen nicht begriinden.*®®

Unterschiede zwischen den drei Solvabilitatskonzeptionen zeigen sich insbesondere
bei der Behandlung der Uberschussbeteiligung. Eine Zugriffsmdglichkeit auf die
freie Rickstellung fur Beitragsruckerstattung und auf den Schlusstiberschussanteils-
fonds zwecks Verlustkompensation ist erst im Fall eines drohenden Notstandes mdg-
lich.

e Diese Situation soll durch ein Frihwarnsystem gerade verhindert werden, so
dass in diesem System auch ohne Zugriff auf die freie Ruckstellung fur Bei-
tragsruckerstattung und den Schlussuberschussanteilsfonds genltgend Ei-
genmittel vorhanden sein mussen. Diese beiden Komponenten der Ruickstel-
lung fUr Beitragsruckerstattung sind in einem Frihwarnsystem — Ubrigens ge-
nau wie in einem gesamtunternehmensbezogenen Solvabilitatssystem'®® —

als zu sichernde Verpflichtung und nicht als Sicherungsmittel zu interpretieren.

e Bei einem Existenzsicherungssystem, das nicht Schieflagen, sondern nur eine
Insolvenz verhindern soll, kbnnen dagegen aufgrund der Regelungen in § 56a
VAG die freie Ruckstellung flr Beitragsrickerstattung und der Schlussuber-
schussanteilsfonds als Sicherungsmittel betrachtet werden, da eine Verlust-
verrechnung im Fall eines drohenden Notstandes mdglich ist.

e Gleiches gilt fur das Anspruchssicherungssystem, jedoch mit anderer Begrin-
dung: wie erwahnt stellen noch nicht einzelnen Vertrdgen zugeteilte Uber-
schussanteile keine rechtliche Verpflichtung und auch keine Insolvenzforde-
rung dar'"°
pflichtigem Sachverhalt auszugehen ist.

, S0 dass bei gedachter Liquidation nicht von einem rickstellungs-

Differenziert zu beurteilen ist die Frage nach der Anrechenbarkeit von stillen Reser-
ven. Zunachst muss die Behandlung von stillen Reserven auf das Bewertungskon-
zept des Solvabilitatssystems abgestimmt sein:

1967 Anderer Auffassung ist Wagner, F. (2000) S. 420f. Der mdglicherweise bestehenden Gefahr von
Ansteckungsrisiken — also Krisen, die Mutter- und Tochterunternehmen betreffen — kann allerdings im
Rahmen des Risikomanagements oder durch Kapitalunterlegung begegnet werden. Ein vollstandiger
Abzug von Beteiligungen lasst sich dadurch nicht rechtfertigen.
1988 |m Ergebnis gleicher Auffassung sind Egbers, B. (2002) S. 88-94, insbesondere S. 93, Farny, D.
g369984) S. 58f, Karten, W. (1990) S. 266f.

Vgl. Abschnitt 2.3.2.
1970 wiir gehen an dieser Stelle vereinfachend davon aus, dass dies fiir die freie Riickstellung fiir Bei-
tragsriickerstattung und den Schlussiiberschussanteilsfonds gleichermallen gilt. Vgl. dazu auch die
obigen Bemerkungen zur Uberschuldungsfeststellung bei Lebensversicherungsunternehmen in Ab-
schnitt 4.2.2.1.2.2.
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e Bei einem marktwertorientierten System sind Risiken als Marktwertanderun-
gen definiert. Beispielsweise findet in einer Marktwertbilanz eine ,automati-
sche® Kompensation von Bewertungsverlusten durch Bewertungsgewinne
statt. Bei einem marktwertbasierten Frihwarnsystem sind daher samtliche aus
handelsrechtlicher Sicht ,stillen” Reserven zu den Eigenmitteln zu rechnen —
und zwar sowohl aktiv- als auch passivseitig. Bei einem Anspruchs- oder Exis-
tenzsicherungssystem ist zusatzlich zu prifen, ob die Reserven im Liquidati-
onsfall erlésbar sind — bei nicht marktgangigen Vermégenswerten kdnnen sich
hier also Einschrankungen ergeben.

e Bei einer handelsrechtlichen Bewertungsbasis wie bei den heutigen Solvabili-
tatsvorschriften ist die Einrechnung von stillen Reserven geboten, denn die
Kompensation von Verlusten durch die Aufldsung von stillen Reserven ist Ub-
liche Praxis."®" Dann muss die Anrechenbarkeit auf diejenigen Reserven be-
schrankt sein, deren Realisation auch tatsachlich moéglich ist, was eine Beur-
teilung der Einbringlichkeit unter Berticksichtigung der bei stillen Reserven lb-
licherweise nicht gegebenen Wertkonstanz mit einschliet.'%"?

In der externen Rechnungslegung nach IFRS, die zumindest aktivseitig groftenteils
marktwertbasiert ist, ist zu beachten, dass auf der Passivseite nicht samtliche han-
delsrechtlich unrealisierten Reserven als Bestandteil des Eigenkapitals ausgewiesen
werden durfen. In Form der so genannten Ruckstellung fur latente Beitragsricker-
stattung ist eine zu den Ruckstellungen zu zahlende Passivposition abzugrenzen, die
die latenten Anspriche der Versicherungsnehmer an unrealisierten Bewer-
tungsreserven enthalt.'””® Dies ist in der Solvabilitatsbilanz nicht erforderlich: im
Gegensatz zu bereits realisierten Uberschussanteilen stellen lediglich in Aussicht
gestellte Uberschiisse auch in einem Friilhwarnsystem keine schiitzenswerte Ver-
pflichtung dar — es sei in diesem Zusammenhang an die obigen'®* Ausfiihrungen
zum gesamtunternehmensbezogenen Solvabilitatssystem erinnert. Wahrend der
Zugriff auf bereits realisierte und in die freie Rickstellung fur Beitragsruckerstattung
gebuchte Uberschiisse erst im Notstandsfall méglich ist, kann die Héhe der Uber-
schussbeteiligung bei sinkenden Ertragen oder Ertragserwartungen auch ohne Vor-
liegen eines Notstandes angepasst werden. Insofern ist eine Korrektur der stillen Re-
serven um latente Anspriche der Versicherungsnehmer an diesen Reserven in der

971 v/gl. Farny, D. (1975) S. 61, Hesberg, D. (1976) S. 420.

1972 Auf die unsichere Realisierbarkeit der stillen Reserven weisen auch Hesberg, D. (1976) S. 423,
Muller, H. (1995) Rn. 691 hin. Zustimmend bezuglich der Anrechenbarkeit duRern sich beispielsweise
Egbers, B. (2002) S. 83, Wagner, F. (2000) S. 417.

1973 vgl. Ludwig, F., et al. (2007) S. 608ff, Ludwig, F. / Werner, U. (2007a) S. 760ff.

1974 vgl. Abschnitt 2.3.2.
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Solvabilitatsbilanz nicht erforderlich. Dass hierbei ein Unterschied zum IFRS-
Abschluss vorliegt, kann durch die unterschiedliche Zielsetzung begrindet werden:
der IFRS-Abschluss dient nicht der Ermittlung des aufsichtsrechtlichen Garantiekapi-
tals, sondern als Informationsinstrument flr Kapitalmarktteilnehmer. Wenn latente
Anspruche der Versicherungsnehmer im Eigenkapital ausgewiesen wirden, ergabe

sich ein verzerrtes Bild der Vermdgenslage.'*”®

Entscheidend fur die Anrechnungsfahigkeit von Zukunftsgewinnen ist in erster Linie
der Zeitbezug des Solvabilitatssystems. Zu unterscheiden ist zunachst zwischen
(handelsrechtlich gesehen) noch unrealisierten Gewinnen aus bestehenden Vertra-
gen und aus noch nicht abgeschlossenen Vertragen.

In einer Marktwertbilanz werden Gewinne aus bestehenden Vertragen (die handels-
rechtlich erst wahrend der Vertragslaufzeit realisiert werden) teilweise bereits zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ausgewiesen und erhéhen das Eigenkapital. In
einem marktwertbasierten Frihwarnsystem stehen diese Gewinne (die in den stillen
Reserven enthalten sind) dann zur Verlustverrechnung zur Verfigung. Sofern die im
Insolvenzfall falligen rechtlichen Verpflichtungen durch Rickstellungen gedeckt sind,
gilt dies flr ein Anspruchssicherungssystem gleichermalien: die Sicherheitsmargen
in den Ruckstellungen und das die Sicherheitsmargen bedeckende Vermdgen kon-
nen im Liquidationsfall dem Eigenkapital der Liquidationsbilanz zugerechnet wer-

den 1076

Zukunftige Gewinne aus noch nicht abgeschlossenen Vertragen kdnnen bei zeit-
raumbezogenen Solvabilitatssystemen relevant sein. Wenn wahrend des Betrach-
tungszeitraums mit Neugeschaft zu rechnen ist, fihrt das erwartete Neugeschaft zu
einer Veranderung der verlustkompensationsfahigen Eigenmittel. Bei einem An-
spruchssicherungssystem kann dagegen annahmegemal} nicht mit gewinnbringen-
dem Neugeschaft gerechnet werden, weshalb die Anrechnung von zuklnftigen Ge-

winnen aus noch nicht abgeschlossenen Vertragen ausscheidet.’®”’

1975 v/gl. Ludwig, F., et al. (2007) S. 608.

1976 Hierbei ist zwischen der Liquidations- und der Fortfihrungsannahme zu unterscheiden. Wie aus-
geflhrt (Abschnitt 4.2.2.1.2.2) sind in einer Liquidationsbilanz unter Fortfihrungsannahme die han-
delsrechtlichen Rickstellungen anzusetzen. Stille Reserven in den Ruckstellungen sind damit nicht
als Eigenkapital auszuweisen. Bei Zerschlagungsannahme sind die versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen dagegen zu Erwartungsbarwerten anzusetzen, so dass Reserven als Eigenkapital zu
betrachten sind.

%77 |m Kontext des bisherigen Solvabilitdtssystems wurde die zeitweise mdgliche Anrechnung von
Zukunftsgewinnen kritisiert, vgl. z.B. Egbers, B. (2002) S. 107f, Stchting, J. (1994) S. 546. Insbeson-
dere ist die Kritik an der Anrechnung im heutigen System wegen der Einbeziehung eines zukunftsbe-
zogenen Eigenmittelbestandteils in das ansonsten stichtagsbezogene Solvabilitatssystem berechtigt,
vgl. Sauer, R. (2005) S. 489.
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Bezuglich der Eigenmittelfahigkeit von Hybridkapital sind naturgemafd keine allge-
meingultigen Aussagen mdglich, da sich die Ausgestaltungsvarianten derartiger Fi-
nanzierungsinstrumente unterscheiden kdnnen.'®”® Klar ist jedoch, dass Hybridmittel
ohne laufende Verlustausgleichsfahigkeit in einem Frihwarnsystem nicht zu den Ei-
genmitteln zu zahlen sind. Das Merkmal, das fur Hybridmittel typisch ist — also die
Nachrangigkeit im Liquidationsfall — qualifiziert diese Kapitalteile dagegen als Eigen-
mittel in einem Anspruchs- oder Existenzsicherungssystem. Unabhangig von der
FortfGhrungsannahme ist Hybridkapital in Liquidationsbilanzen prinzipiell nicht als
Verpflichtung anzusetzen. Zu berucksichtigen ist zudem, dass vor allem Nachrang-
kapital mit einer begrenzten Laufzeit ausgestattet sein kann, so dass bei einem zeit-
raumbezogenen Solvabilitatssystem zu prifen ist, ob die Mittel wahrend des Betrach-
tungszeitraums durchgehend vorhanden sein werden und ob nach Ablauf eine An-
schlussfinanzierung mdglich ist.

Folgende Tabelle veranschaulicht die gemal der hier dargelegten Systematisierung
sinnvolle Vorgehensweise bei der Definition der Eigenmittelliste in Abhangigkeit der
drei diskutierten Solvabilitatskonzepte Frihwarn-, Existenzsicherungs- und An-
spruchssicherungssystem und stellt sie der geplanten Liste gemaR Solvency 11'°7°

gegenuber.

1978 Zur Diskussion der Eigenmittelfahigkeit von Genussscheinen bzw. Nachrangdarlehen vgl. auch

Trost, M. / Zwiesler, H.-J. (1996) S. 346, 389, Mudrack, O. (1986) S. 22f, Mudrack, O. (1988) S. 1269f.
1979 vgl. Abschnitt 3.3.2.1.

248



Eigenmittelkomponente | Solvency Il | Frihwarn- Existenz- Anspruchs-
system sicherungs- sicherungs-
system system
Eingezahltes
Grundkapital EM EM EM EM
Freie und gesetzliche
Rucklagen EM EM EM EM
Gewinnrticklagen EM EM EM EM
Eigene Anteile kein EM- kein EM- kein EM- kein EM-
Bestandteil | Bestandteil Bestandteil Bestandteil
Organisationsfonds u.U. kein EM- | u.U. kein EM-
EM EM Bestandteil Bestandteil
Beteiligungen an Finanz-
dienstleistungsunter- noch un-
nehmen klar'®® | kein Abzug | kein Abzug kein Abzug
Immaterielle Vermo-
gensgegenstande Abzug kein Abzug u.U. Abzug Abzug
Freie Ruckstellung flr kein EM-
Beitragsruckerstattung EM Bestandteil EM EM
Schlussuberschuss- kein EM-
anteilsfonds EM Bestandteil EM EM
Anteile der VN an unrea- kein EM-
lisierten Gewinnen Bestandteil EM EM EM
Stille Reserven EM EM teilweise EM teilweise EM
Zukunftsgewinne (aus kein EM- teilweise kein EM- kein EM-
zukunftigen Vertragen) Bestandteil EM Bestandteil Bestandteil
Hybridkapital'®®’ kein EM-
EM Bestandteil EM EM
nicht eingezahlter Teil
des Grundkapitals auf Antrag | kein Abzug u.U. Abzug u.U. Abzug

Abbildung 19: Eigenmittelkomponenten (EM) und Solvabilitdtskonzepte®

082

1980 GemaR COM(2008) 119 Art. 92 soll die endglltige Regelung in Form von Durchfiihrungsmal}-
nahmen festgelegt werden, die noch nicht endgultig feststehen.
1081 Es sein angenommen, dass Hybridkapital nicht laufend verlustkompensationsfahig ist.

108

nicht.

2 »+Abzug“ bzw. ,kein Abzug“ gibt an, ob Aktivpositionen von den Eigenmitteln abzuziehen sind oder
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4.3.3.4 Beurteilung der Eigenmittelliste gemal’ Solvency Il

1983 sollte die Finanzaufsicht

Wie bei der Herleitung des Sollkonzeptes begrinde
unter Solvency Il die Funktion eines Frihwarnsystems ausfillen. Unterschiede zwi-
schen dem Sollkonzept und den Planungen flr Solvency Il sind in der obigen Abbil-
dung grau hinterlegt. Diese Unterschiede entsprechen gleichzeitig unserer Kritik an

der fir Solvency Il vorgesehenen Eigenmittelliste:

e In einer als Fruhwarnsystem konzipierten Finanzaufsicht muss die laufende
Verlustausgleichfahigkeit bereits vor Eintritt einer Schieflage fur alle Eigenmit-
telkomponenten gegeben sein. Deshalb ist der generelle Abzug der immate-
riellen Vermogenswerte nicht konzeptkonform.

e Dass der nicht eingezahlte Teil des Grundkapitals nur auf Antrag anrechenbar

und zudem niederklassig einzuordnen ist,'%* muss ebenso kritisiert werden.

e Hybridmittel kdnnen dagegen gemaly Solvency Il auch ohne vorherige Ge-
nehmigung als zweitklassige Basiseigenmittel'®®® angerechnet werden, auch
wenn diese — wie allgemein Ublich — nicht zum Ausgleich von laufenden Ver-

lusten verflgbar sind. Dies widerspricht dem Konzept eines Frihwarnsystems.

e Kiritisch zu sehen ist zudem die Anerkennung der freien Ruckstellung fur Bei-
tragsruckerstattung und des Schlussuberschussanteilsfonds. Diese Mittel stel-
len vor Eintritt einer Schieflage Verpflichtungen gegentber den Versiche-
rungsnehmern dar und sind damit nicht geeignet, Schieflagen zu verhindern.

e Im Gegensatz dazu ist die Kompensation von Aufwendungen durch die Antei-
le der Versicherungsnehmer an den stillen Reserven (latente Ruckstellung fur
Beitragsruckerstattung) uneingeschrankt maoglich. Weshalb zukinftige noch
unrealisierte Uberschussbeteiligungen Bestandteil der Erwartungswertriick-
stellung und nicht der Eigenmittel sind ist daher nicht nachvollziehbar.

e Im Fall der Zukunftsgewinne ist die Kritik an der Nichtanerkennung im Solven-
cy lI-Konzept zu differenzieren. Der im Sollkonzept geforderte Zeitraumbezug
rechtfertigt prinzipiell auch die Anrechnung von Zukunftsgewinnen aus noch
nicht abgeschlossenen Vertragen. Die Bestimmung des vorzuhaltenden Kapi-
tals gemal Standardmodell geht jedoch von einer ,run off‘-Sicht aus. Zu be-

1983 y/g1. Abschnitt 2.3.2.

'%%4 Wie in Abschnitt 3.3.2.1 erlautert, zahlt der nicht eingezahlte Teil des Grundkapitals zu den ergan-
zenden Eigenmitteln und zu Tier 2 oder 3. Damit ist die Anrechnung begrenzt und nur auf Antrag még-
lich.
1985 Damit ist die Anrechnung beziiglich der Héhe auf maximal zwei Drittel der gesamten Eigenmittel

begrenzt, vgl. ausfihrlicher Abschnitt 3.3.2.1.
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grulen ware die Einbeziehung des erwarteten Neugeschafts in das Solvabili-
tatssystem — also sowohl beim Standardmodell als auch bei der Eigenmittel-
definition. Da bei der Ermittlung der Solvabilitatskapitalanforderung kein Neu-
geschaft berucksichtigt wird, ist die nicht zugelassene Anerkennung als Ei-
genmittel jedoch gerechtfertigt.

Insgesamt besteht das Problem der Eigenmittelliste gemal Solvency Il darin, dass
Uberwiegend ein aus unserer Sicht nicht zielkonformes Solvabilitdtskonzept zugrun-
de gelegt wurde. Die laufende Verlustausgleichsfahigkeit als Anrechnungskriterium
muss gemald Solvency Il nur fir die erstklassigen Eigenmittel erflillt sein, weshalb fur
bis zu zwei Drittel der Eigenmittel die Verlustkompensationsfahigkeit im Liquidations-
fall gentgt. Damit erlaubt das Solvabilitatssystem gemay Solvency Il keine Aussage
daruber, mit welcher Wahrscheinlichkeit eine Fortflihrung des Unternehmens mdglich
ist und das System zeigt eine Liquidationsorientierung. Doch auch diesbezlgliche
Aussagen werden vor allem durch die unbeschrankte Anrechenbarkeit der stillen Re-
serven und auch des Organisationsfonds verzerrt. Inkonsistent ist in diesem Zusam-
menhang, dass immaterielle Vermdgenswerte vermutlich wegen einer angenomme-
nen Nichteinbringlichkeit im Liquidationsfall nicht als Eigenmittel anerkannt sind, bei
samtlichen stillen Reserven aber keinerlei Einschrankungen aufgrund maoglicherwei-
se zweifelhafter Liquidierbarkeit vorgenommen werden. Als Merkmal fir die Einbring-
lichkeit im Liquidationsfall wird ausschlieRlich die Materialitat der durch Eigenkapital
finanzierten Investitionen verwendet. Dies ist jedoch eine starke Vereinfachung —
denn bei immateriellem Vermdgen muss nicht grundsatzlich von einer Nichtverau-
Rerbarkeit ausgegangen werden und materielle Investitionen sind nicht immer ein-
zeln veraulerbar.

4.4 Zur Bedeutung der Kapitalausstattung

In den voranstehenden Abschnitten wurden das Bewertungskonzept und die Ermitt-
lung des vorzuhaltenden und des vorhandenen Kapitals jeweils isoliert auf Kompati-
bilitat zu dem im zweiten Kapitel dieser Arbeit abgeleiteten Sollkonzept Uberpruft.
Daran anschliel3end stellt sich die Frage, ob diese Instrumente der Finanzaufsicht
sinnvoll aufeinander abgestimmt sind und insbesondere, ob der Aussagekraft der
einzelnen Komponenten innerhalb des gesamten Solvabilitatssystems in angemes-
sener und zielkonformer Weise Rechnung getragen wird.
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In den beiden folgenden Abschnitten werden zunachst die Ergebnisse der Analysen
des Bewertungskonzeptes sowie der Solvabilitdtskapitalanforderung und der vorhan-
denen Eigenmittel zusammengefasst und Schlisse Uber die Aussagekraft und kon-
zeptionelle Konsistenz des gesamten Aufsichtssystems gezogen. Daran anschlie-
Rend wird die Frage beantwortet, ob die Solvabilitatskapitalanforderung gemaf Sol-
vency Il dazu geeignet ist, die ihr zugedachte Funktion innerhalb des kunftigen Auf-
sichtssystems zu erflllen.

4.4.1 Aussagekraft des Verhaltnisses aus vorhandenen und
vorzuhaltenden Eigenmitteln

Die vorhandenen Eigenmittel gemal Solvency Il resultieren im Wesentlichen aus
dem Eigenkapital der Solvabilitatsbilanz und folgen damit unmittelbar aus den Be-
wertungsvorschriften, die dieser Bilanz zugrunde liegen. Zur Priafung der finanziellen
Stabilitdt werden die vorhandenen Eigenmittel mit dem Ergebnis des Standardmo-
dells verglichen. Die ermittelte Kapitalanforderung entspricht der Anderung des Ei-
genkapitals der Solvabilitatsbilanz, die sich aus Stressereignissen mit einer Eintritts-
wahrscheinlichkeit von 0,5% ergibt. Das Solvabilitatssystem prift demnach, ob das
Eigenkapital einer Bilanz, die'%®

o teilweise einer Liquidationsbilanz mit Zerschlagungsannahme und
o teilweise einer Ertragswertermittlungsbilanz entspricht

ausreicht, um Verluste decken zu kdnnen, die mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,5%
im Folgejahr auftreten. Dabei werden aus Vereinfachungsgriinden innerhalb dieses
einjahrigen Betrachtungszeitraums zusatzlich entstehende Risiken (z.B. durch Neu-
geschaft) nicht berlcksichtigt.

Im zweiten Kapitel wurden Uberlegungen dazu angestellt, welche Zusténde durch die
Finanzaufsicht zu verhindern sind und aufgezeigt, wie sich diese Zustande in Abhan-
gigkeit der Solvabilitatskonzeption bezlglich des Unternehmensschicksals unter-
scheiden'®. Aus den Ausfiihrungen zur Ausgestaltung von Liquidationsbilanzen im
Kontext des deutschen Insolvenzrechts konnten zudem konkrete Definitionen fur die
in einem Anspruchssicherungs-, Existenzsicherungs- und Frihwarnsystem jeweils zu
verhindernden Zustande abgeleitet werden.'*®® Eine zusammenfassende Beurteilung

1988 \/g1. Abschnitt 4.2.2.2.
1987 v/gl. Abschnitt 2.3.5.
1988 \/gl. Abschnitt 4.2.2.3.1.
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der Eigenmittelanforderung gemal Solvency Il kann nun erfolgen, indem gepruft
wird, ob die Eigenmittelausstattung ein geeignetes Mal} fur die Wahrscheinlichkeit
des Eintritts eines der identifizierten und definierten Zustande darstellt.

Wie gezeigt'® handelt es sich beim handelsrechtlichen Eigenkapital um eine GréRe,
die in einem als Frihwarnsystem wirkenden Solvabilitatssystem als Indikator fir den
Eintritt des in diesem System zu verhindernden Zustandes — also des Eintritts einer
Schieflage - verwendet werden kann. Das Verhaltnis aus vorhandenen und vorzuhal-
tenden Eigenmitteln gemaR Solvency Il ist jedoch nicht als Indikator fir die Hohe des
handelsrechtlichen Eigenkapitals geeignet. Dies wird bereits angesichts der Risiko-
definition des Marktwertkonzeptes deutlich. Solvency Il versteht Risiken als unglns-
tige Anderungen der Marktwerte von Vermégenswerten und Verpflichtungen. Ob
derartige Marktwertanderungen eine Auswirkung auf die Hohe des handelsrechtli-
chen Eigenkapitals entfalten, hangt jedoch nicht von den Marktwertanderungen, son-
dern von handelsrechtlichen Bewertungskonventionen ab. Marktwertverluste einer
Aktie kdnnen beispielsweise fur die Hohe des handelsrechtlichen Eigenkapitals voll-
kommen irrelevant sein — etwa wenn die Aktie trotz Kursrickgang noch Uber dem
Buchwert notiert oder wenn der Marktwertverlust (sofern es sich um Anlagevermdgen
handelt) weder als substantiell noch als dauerhaft einzuschatzen ist. Sollte dagegen
der Marktwert eines Vermodgensgegenstandes substantiell und dauerhaft unter den
Buchwert fallen, sind Abschreibungen vorzunehmen, die das handelsrechtliche Ei-
genkapital mindern und damit die Insolvenzgefahr erhéhen. Zudem kann das Risiko
steigen, keinen ausreichenden Rohuberschuss zur Deckung der Mindestverzinsung
zu erwirtschaften.

Auch auf der Passivseite kdnnen Anderungen der Marktwerte der Verpflichtungen
nicht als Indikator fir Auswirkungen auf das handelsrechtliche Eigenkapital interpre-
tiert werden. Handelsrechtlich gesehen sind eigenkapitalmindernde Nachreservie-
rungen beispielsweise erforderlich, wenn sich die verwendeten Rechnungsgrundla-
gen als unzureichend herausstellen. Marktwertanderungen entstehen dagegen,
wenn sich die Risikoeinschatzung und damit die verlangte Risikokompensation von
Marktteilnehmern andert.

Das Solvabilitatssystem gemal Solvency Il behandelt insgesamt betrachtet Markt-
wertrickgange grundsatzlich gleich und differenziert die aus Marktwertriickgangen
resultierende Gefahr von moglichen Minderungen des handelsrechtlichen Eigenkapi-
tals nicht. Daraus folgt, dass eine Unter- oder Uberdeckung der Gesamtkapitalanfor-

1989 \/gl. Abschnitt 4.2.2.3.1.
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derung kein Indikator flr einen Rickgang des handelsrechtlichen Eigenkapitals sein
kann und dass die Eignung im Kontext eines Frihwarnsystems zweifelhaft ist.

Bei einer als Existenzsicherungssystem konzipierten Finanzaufsicht kann der durch
die Aufsicht zu verhindernde Zustand als negatives Eigenkapital einer Liquidationsbi-
lanz definiert werden. Je nach Ausgang der Fortfihrungsprognose ist der Liquidati-
onsbilanz die Zerschlagungs- oder die Fortfiuhrungsannahme zugrunde zu legen.
Wie erwahnt'*® zeigt das Bewertungskonzept gemaR Solvency |l teilweise Ahnlich-
keit zu Liquidationsbilanzen, allerdings ergeben sich konzeptionelle Briche wegen
der inkonsequent umgesetzten Annahme bezuglich des Unternehmensfortbestan-
des. Konzeptionell vergleichbar durften der Ansatz der versicherungstechnischen
Ruckstellungen in einer Liquidationsbilanz mit Zerschlagungsannahme und die Er-
wartungswertrickstellung der Solvency Il-Bilanz sein. Da Solvency Il jedoch nicht
von einer Riickzahlung der Riickkaufswerte, sondern von einer Ubertragung der Be-
stande ausgeht, wird in der Solvabilitatsbilanz zusatzlich eine marktkonsistente Risi-
komarge angesetzt. Dadurch wird die Moglichkeit zur Prognose des Eigenkapitals
einer Liquidationsbilanz mit Zerschlagungsannahme durch das Solvency II-Konzept
verzerrt. Ein Lebensversicherungsunternehmen ist dann fortbestandsfahig, wenn das
Vermogen die Ruckkaufs- bzw. Erwartungsbarwerte der Verpflichtungen deckt und
nicht, wenn das Vermégen zur Ubertragung der Verpflichtungen an einen Marktteil-
nehmer ausreicht.

Eine prognostische Wirkung des Solvabilitatskonzeptes bezlglich einer Liquidations-
bilanz mit FortfUhrungsannahme wird ebenso durch die Bilanzansatze fur die versi-
cherungstechnischen Ruckstellungen in der Solvabilitatsbilanz eingeschrankt. Die
Ansatze der Ruckstellungen sollten in einer derartigen Liquidationsbilanz den han-
delsbilanziellen Werten entsprechen — die Prognoserelevanz scheitert also aus den
oben im Zusammenhang mit dem Frihwarnsystem genannten Grinden. Aul3erdem
bleibt unklar, weshalb das Solvency |lI-Konzept auf der Passivseite von Bestands-
Ubertragungen ausgeht, auf der Aktivseite aber die Aktivierung von immateriellen
Werten wie einem Geschafts- oder Firmenwert generell verbietet. Bei einer ange-
nommenen Teilveraulierung des Unternehmens oder von Bestanden kénnen imma-
terielle Werte durchaus erlésbar sein.

In Bezug auf die Kapitalanlagerisiken verlangt das Solvency |I-Konzept die Vorhal-
tung von Kapital, das zur Deckung der durch die Stressszenarien vorgegebenen Ver-
luste erforderlich ist. Da in Liquidationsbilanzen von Lebensversicherungsunterneh-
men unabhangig vom angenommenen Unternehmensschicksal Kapitalanlagen zu

1999 v/g1. Abschnitt 4.2.2.2.
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Marktwerten anzusetzen sind, erweist sich Solvency |l diesbezuglich zu einem Exis-
tenzsicherungssystem kompatibel. Insgesamt kann also dem Solvency |I-Konzept
zumindest teilweise - abgesehen von den Unstimmigkeiten bei der passivseitigen
Bewertung — der Charakter eines Existenzsicherungssystems zugesprochen werden.

Wenn es sich bei Solvency Il um ein Anspruchssicherungssystem handeln wiurde,
musste das Solvabilitdtssystem die Vorhaltung von liquidierbaren Vermégenswerten
in einer Hohe verlangen, die mit vorgegebener Wahrscheinlichkeit zur Begleichung
der Insolvenzforderungen im Liquidationsfall ausreicht. Von einer eindeutigen Orien-
tierung des Solvency II-Konzeptes an einem Anspruchssicherungssystem kann aller-
dings nicht ausgegangen werden. Auch bleibt unklar, weshalb eine Risikomarge zu-
satzlich zu den Erwartungsbarwerten zu passivieren ist und weshalb die bei einem
Anspruchssicherungssystem zentrale Frage nach der Liquidierbarkeit der Vermé-
genswerte nur pauschalisiert in Abhangigkeit der Materialitat betrachtet wird.

Insgesamt zeigt das Solvency II-Konzept eine gewisse Orientierung an Liquidations-
bilanzen, wobei die Umsetzung in einigen Punkten inkonsequent ist. Das geforderte
Verhaltnis zwischen vorhandenen und vorzuhaltenden Eigenmitteln scheint prinzipiell
folgendermalien gewahlt zu sein: das Eigenkapital einer Liquidationsbilanz soll mit
gegebener Wahrscheinlichkeit angesichts der bestehenden Risiken in einem Jahr
positiv sein. Bei der Umsetzung dieses Konzeptes zeigt sich allerdings das grundle-
gende und bekannte Problem der mangelnden Prognoserelevanz von Liquidationsbi-
lanzen. Relevant fUr die Eigenkapitalh6he bei prospektiver Betrachtung sind nicht nur
diejenigen Vermogenswerte und Verpflichtungen, die einzelveraufl3erbar und damit in
einer Liquidationsbilanz ansetzbar sind. Auch wahrend des Betrachtungszeitraums
zu treffende Managemententscheidungen und Neugeschaft wirken sich auf die Hohe
der Sicherheitsmittel aus. Diese Einflisse werden vom Standardmodell jedoch weit-
gehend ignoriert, so dass die Aussagekraft des Verhaltnisses von vorhandenem und
gefordertem Kapital stark eingeschrankt bleibt. Eine realitatsnahe Einbeziehung die-
ser zukunftigen Entwicklungen in das Standardmodell kann jedoch nicht gelingen, da
der wahrscheinlichkeitstheoretische Modellierungsansatz dann die Verwendung ei-
nes risikotheoretischen Gesamtunternehmensmodells erfordern wirde, wodurch die
Kompatibilitit zur Marktwertbilanz verloren gehen wiirde."’

Im Standardmodell wird die Entwicklung der Marktwerte der zu einem Zeitpunkt vor-
handenen Positionen einer Liquidationsbilanz modelliert, was im Rahmen der oben

1091 Vgl. die Ausfihrungen zur Inkompatibilitat von risikotheoretischen Modellen und Bilanzen in Ab-

schnitt 3.3.1.2.
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beschriebenen Aussagegrenzen mdglich ist. Damit gelingt zwar prinzipiell eine wahr-
scheinlichkeitstheoretische Modellierung der Risiken, die nicht gegebene Zukunfts-
bezogenheit der Liquidationsbilanz wird jedoch nicht Gberwunden.

Zudem widerspricht das Standardmodell durch die Orientierung an einer Liquidati-
onsbilanz dem in dieser Arbeit vertretenen Erfordernis einer als Frihwarnsystem wir-
kenden Finanzaufsicht. Vor allem die Definition der vorhandenen Eigenmittel lasst
keine Aussagen daruber zu, mit welcher Wahrscheinlichkeit eine Schieflage eintreten
kann. Zu den Eigenmitteln kénnen Mittel gezahlt werden, die erst im Fall einer
Schieflage verlustkompensationsfahig sind und die Nachrangigkeit im Liquidationsfall
ohne laufende Verlustausgleichsfahigkeit genlgt als Anrechnungsvoraussetzung.
Insgesamt fehlt dem Solvabilitatssystem damit eine Bertcksichtigung der flr ein
FrGhwarnsystem relevanten Bewertungsbasis — namlich der Handelsbilanz, der fur

Schieflagen eine indizielle Aussagekraft zugesprochen werden kann.'%%2

4.4.2 Funktion der Solvabilitdtskapitalanforderung

In den voranstehenden Abschnitten wurden einige Schwachen der Bestimmung der
Solvabilitatskapitalanforderung durch das Standardmodell gemafl Solvency Il und
der Definition der vorhandenen Eigenmittel aufgezeigt. Kurz zusammengefasst ge-
hort dazu erstens, dass die Eigenmittelausstattung zwar eine notwendige, aber keine
hinreichende Voraussetzung fiir finanzielle Stabilitat darstellt'®®® und insbesondere
dass eine Messung der finanziellen Stabilitat durch die Eigenmittelausstattung nicht
maglich ist. Zudem sind zweitens der wahrscheinlichkeitstheoretischen Modellierung
einer erforderlichen Kapitalausstattung auf Basis von Vergangenheitsdaten Aussa-
gegrenzen gesetzt. Drittens treten bei der Konzeption von Faktormodellen einige be-
sondere Probleme auf, die die theoretisch mogliche ,Genauigkeit* der Modellierung
einschranken. Die Aussagekraft des Verhaltnisses aus vorhandenen und vorzuhal-
tenden Eigenmitteln leidet zudem an einer fehlenden Definition des Zustandes, der

durch die Finanzaufsicht verhindert werden soll.

Eine Schlussfolgerung aus diesen Bedenken ist, dass der Uber- oder Unterde-
ckungsgrad gemaf Solvency llI-Konzept nur als grober Indikator fir die zukunftige

1092 y/gl. Abschnitt 4.2.2.1.2.2, 4.2.2.3.1.

%% Diese in der vorliegenden Arbeit aufgrund von theoretischen Uberlegungen vertretene Meinung
deckt sich prinzipiell mit den Ergebnissen des Sharma-Reports, der die Ursachen von Schieflagen von
Versicherungsunternehmen in der EG untersucht hatte, vgl. Conference of the Insurance Supervisory
Services of the Member States of the European Union (2002) S. 86.
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Fahigkeit zur Erflllung der versicherungstechnischen Verpflichtungen interpretiert
werden kann. Im Vergleich zu den heutigen Solvabilitdtsvorschriften findet zwar in
der Tat eine ,genauere” - also an den einzelnen Risiken orientierte - Quantifizierung
des erforderlichen Kapitals statt. Die Basisidee der Quantifizierung der Kapitalbedar-
fe fur die einzelnen Risiken im Standardmodell — der Value at Risk zum Konfidenzni-
veau 99,5% - birgt allerdings die Gefahr einer Fehlinterpretation des Ergebnisses des
Standardmodells. Aufgrund der geaullerten Einwande gegen die Aussagekraft des
Ergebnisses des Standardmodells kann nicht davon ausgegangen werden, dass die
errechnete Solvabilitatskapitalanforderung dem Kapitalbetrag entspricht, der mit
Wahrscheinlichkeit 99,5% zur Verhinderung einer Schieflage oder einer Insolvenz im
Folgejahr ausreicht.

Wie ausgefiihrt'®* war vor allem wéhrend der ersten Phase des Solvency II-
Projektes die Vorstellung vorherrschend, dass ein Unterschreiten der Solvabilitatska-
pitalanforderung nur als Indikator fur eine gefahrdete finanzielle Stabilitat zu verste-
hen ist. Eine Unterschreitung sollte demzufolge zunachst prinzipienbasiert vorgege-
bene verscharfte aufsichtsbehordliche Beobachtungen und Untersuchungen auslo-
sen. Je nach Unterdeckungsgrad sollten diese flexiblen Aufsichtsmittel bezuglich der
Restriktivitat abgestuft sein — dieses Konzept wurde als Aufsichtsleiter (,ladder of
intervention*) diskutiert.'%

Gegen einen derart flexiblen Umgang mit einer Unterschreitung der Solvabilitatskapi-
talanforderung wurde allerdings angeflihrt, dass die prinzipienbasierte Vorgehens-
weise den Aufsichtsbehdrden zu grof3e Entscheidungsspielraume lasse. Durch nati-
onal unterschiedlichen Umgang mit flexiblen Eingriffsbefugnissen kdnnte das Ziel
eines europaweit einheitlichen Sicherheitsniveaus konterkariert werden. Wenn die
nationalen Aufsichtsbehérden auf Unterdeckungen unterschiedlich reagieren, beste-
he die Gefahr von Aufsichtsarbitrage — also die Moglichkeit flr Versicherungsunter-
nehmen, Risiken in Mitgliedstaaten mit weniger restriktiv handelnden Aufsichtsbe-
hérden zu verschieben.'*%

Deshalb sieht der Solvency lI-Richtlinienentwurf als Folge einer Unterdeckung der
Solvabilitatskapitalanforderung zwingend vor, dass Versicherungsunternehmen einen
Solvabilitatsplan zu erstellen haben. Aus diesem Plan muss hervorgehen, wie inner-
halb von sechs bzw. langstens neun Monaten die Solvabilitdtskapitalanforderung
wieder durch Eigenmittel gedeckt wird. Die dazu erforderlichen Malihahmen umfas-
sen eine Reduktion der Risikoexposition durch Abgabe von Bestanden oder andere

199% v/gl. Abschnitt 3.3.2.3.2.
1995 v/g1. CEIOPS-DOC-06/07 S. 9.
19% v/gl. CEIOPS-DOC-06/07 S. 9.
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risikoreduzierende Handlungsmdglichkeiten (z.B. Rulckversicherung) und/oder die
Beschaffung von zusatzlichem Kapital. Im Vergleich zu einer auf die Unterdeckung
folgenden verscharften aufsichtsbehdrdlichen Beobachtung handelt es sich beim
Solvabilitatsplan also um eine restriktive Malinahme, die sich direkt und einschran-
kend auf die Geschaftspolitik auswirkt und zu erheblichen Kosten flr risikoreduzie-
rende Malinahmen oder fur die Kapitalbeschaffung fihren kann.

Gegen diese restriktive Funktion der Solvabilitdtskapitalanforderung hat in Folge der
Veroffentlichung des Richtlinienentwurfs die europaische Versicherungswirtschaft
Stellung bezogen.'” Kritisch wurde angemerkt, dass das Verhaltnis zwischen vor-
handenen und vorzuhaltenden Eigenmitteln direkt von Marktwerten beeinflusst wird
und damit — beispielsweise wegen schwankender Aktienkurse — ein gewisses Mal}
an Volatilitat aufweist. Versicherungsunternehmen waren deshalb gezwungen, mehr
Kapital als die Solvabilitatskapitalanforderung vorzuhalten. Ansonsten wirden durch
volatile Kapitalmarktpreise verursachte kurzfristige Unterdeckungen zu unndétigen
Verwerfungen in der Geschaftspolitik flhren, beispielsweise miussten aul’erplanma-
Rig Aktien verduBert werden.'”® Da zumindest laut Modellkonvention die Solvabili-
tatskapitalanforderung dem ,,6konomisch notwendigen Kapital“ entsprechen soll, wa-
re die Vorhaltung von mehr Kapital als ,6konomisch notwendig“ aus Sicht der euro-
paischen Versicherungsunternehmen nicht vertretbar.

Aus unserer Sicht ist dieser Argumentation im Ergebnis zuzustimmen, allerdings
kann der Begrindung nicht gefolgt werden:

Eine marktwertorientierte Versicherungsaufsicht, die auf dem Ideal eines aus Markt-
werten abgeleiteten ,6konomischen Kapitals® aufbaut, basiert auf der Annahme eines
vollstandigen Marktes und vollkommener Information. Es wird also annahmegemaf
davon ausgegangen, dass Marktwerte ,0konomisch richtigen“ Werten entsprechen
oder diese zumindest indizieren. Einzelne unerwinschte Eigenschaften des Markt-
wertkonzeptes (wie z.B. volatile Aktienpreise) in einem marktwertbasierten Solvabili-
tatssystem ,herausrechnen oder negieren zu wollen'®, fiihrt die grundsatzliche
Modellkonzeption ad absurdum. Wenn Marktwerte als relevante Bewertungsbasis
gesehen werden, dann mussen auch Volatilitaten dieser Marktwerte als ,0kono-

'%97'y/gl. auch zum Folgenden CEA (2007b) S. 5f.

109 Es wurde zudem die Befiirchtung geduBert, dass insbesondere die Behandlung der Aktienkursri-
siken im Standardmodell zu einer prozyklischen Anlagestrategie fiihren kénnte, vgl. CRO-Forum
$2007) S. 3f. Siehe auch Doff, R. (2008) S. 197f, Ayadi, R. (2007) S. 31f.

9% Ein weiterer Versuch, die Einfliisse von Kapitalmarktvolatilititen auf das Standardmodell zu be-
grenzen, stellt ein im Rahmen von QIS4 getestetes Alternativverfahren fur das Aktienkursrisiko dar.
Demnach wird fiir Aktien, die Verpflichtungen mit einer Restlaufzeit ab drei Jahren bedecken, nicht der
beobachtete Kurswert verwendet, sondern ein um zyklische Einflisse geglatteter Wert, vgl.
MARKT/2505/08 S. 141-143.
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misch® relevant verstanden werden. Wenn die Volatilitdt von ,6konomischen Werten*
dazu fuhrt, dass nicht mehr das ,0konomisch notwendige“ Kapital vorgehalten wird,
dann ist — bei angenommener Gliltigkeit der Modellannahmen — eine Korrektur der
Kapitalausstattung erforderlich.

Wie dargelegt''® stellen Marktwerte aber gerade keine relevante Bewertungsbasis
fur Zwecke der Versicherungsaufsicht dar, die Eigenmittelausstattung ist kein direkter
Indikator fir finanzielle Stabilitdt und eine praxisrelevante Ermittlung des erforderli-
chen Kapitals mit dem Standardmodell scheitert an zahlreichen nicht erfullbaren Mo-
dellannahmen. Deshalb besteht aus unserer Sicht aus Verhaltnismaligkeitsgrinden
keine Rechtfertigung, von Versicherungsunternehmen die Vorhaltung des mit dem
Standardmodell ermittelten Kapitalbetrages zu verlangen oder bei einer Unterde-
ckung direkt restriktive Sanktionen zu verhangen.

Eine Intention des Solvency ll-Projektes lautet, dass die zuklnftige Aufsicht risikoori-
entiert gestaltet sein soll. Die Richtigkeit dieses Ansatzes wurde auch durch die obi-
ge''%" Analyse der Ziele des zukiinftigen Aufsichtssystems bestatigt.

In vielerlei Hinsicht stellt Solvency Il im Vergleich zum heutigen Solvabilitatssystem
diesbezuglich eine deutliche Verbesserung dar:

Einzelne Risiken werden gesondert analysiert und bewertet, so dass durch Solven-
cy Il das Verstandnis der Ursachen fur Gefahrdungen der finanziellen Stabilitat ge-
scharft wird. Beispielsweise erfolgt die Unterlegung der versicherungstechnischen
Risiken nicht mehr volumenbasiert, sondern auf Basis einer Quantifizierung der ein-
zelnen Ursachen flr versicherungstechnische Verluste. Auch die Regulierung der
Kapitalanlagen basiert nicht mehr auf dem gesamten Kapitalanlagevolumen, sondern
auf einzelnen Anlageklassen.

Dennoch sind der Quantifizierbarkeit der einzelnen Risiken und der Aussagekraft des
Standardmodells Grenzen gesetzt. Ein risikobasiertes Aufsichtssystem sollte deshalb
dadurch gekennzeichnet sein, dass auch nicht oder nicht eindeutig quantifizierbaren
Risiken angemessen Rechnung getragen wird. Allein aus diesem Grund ist einer
Kopplung von restriktiven Sanktionen an das Ergebnis des Standardmodells zu wi-
dersprechen.

190 v/g1. Abschnitt 4.2.2.3.2.
19T vgl. Abschnitt 2.3.3.
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5. Verbesserungsvorschlage fur die Finanz-
aufsicht unter Solvency I

Gegenstand der Ausfuhrungen im voranstehenden Kapitel war die Analyse der Aus-
gestaltungsvorschlage flur die Instrumente der Finanzaufsicht unter Solvency Il. Als
Kriterien wurden dabei die im zweiten Kapitel aus dem identifizierten Sollkonzept ab-
geleiteten Anforderungen verwendet. Wie die Analyse gezeigt hat, widerspricht Sol-
vency Il in wesentlichen Punkten dem Sollkonzept und zudem weisen die Ausgestal-
tungsvorschlage konzeptionelle Inkonsistenzen auf.

Im Folgenden sollen Vorschlage dargelegt werden, die zur Verbesserung der geplan-
ten Instrumente der Finanzaufsicht fuhren und die die Aussagekraft der Finanzauf-
sicht insgesamt erhéhen kdnnen. Ziel dabei ist nicht, ein alternatives Aufsichtssystem
zu entwickeln. Vielmehr sollen durch Modifikationsvorschlage sowie Vorschlage zur
Ausgestaltung von bislang noch nicht diskutierten erganzenden Aufsichtsinstrumen-
ten innerhalb des vorgelegten Solvency llI-Konzeptes Verbesserungsmadglichkeiten
aufgezeigt werden. Als Malstab finden dabei wiederum die Anforderungen des hier
vertretenen Sollkonzeptes Anwendung. Ziel der folgenden Ausfiihrungen ist es also
aufzuzeigen, wie durch konsequentere Berlcksichtigung dieser Anforderungen das
zuklnftige Solvabilitatssystem in sinnvoller Weise zu einer besseren Erreichung der
Aufsichtsziele beitragen kann.

5.1 Zusatzliche Einbeziehung der handelsbilanziellen
Bewertungsbasis

Dass die Marktbewertung als Bewertungskonzept fir Zwecke der Versicherungsauf-
sicht ungeeignet ist bzw. nicht zu sachgerechten Aussagen uber die finanzielle Stabi-
litdt von Versicherungsunternehmen fuhrt wurde ausflhrlich begrindet. Dieser
Schwache des geplanten Aufsichtssystems kann begegnet werden, indem — anderes
als bislang geplant - zusatzlich handelsrechtliche Werte Bericksichtigung finden. Im
Gegensatz zur Marktbewertung erweist sich die handelsrechtliche Rechnungslegung
als konzeptkonform. Dies folgt im Wesentlichen aus funf Argumenten, die im Verlauf
der vorliegenden Arbeit angesprochen wurden und im Folgenden kurz zusammenge-
fasst seien:
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Erstens kann der Handelsbilanz anders als etwa Liquidationsbilanzen im Rahmen
einer als Frihwarnsystem wirkenden Finanzaufsicht zumindest eine indizielle Aussa-
gekraft fir eine mogliche Gefahrdung der finanziellen Stabilitat zugesprochen wer-
den.”®? Die vorgeschlagene Ausgestaltung der Aufsichtsinstrumente unter Solvency
II' misst Risiken ausschlieBlich als potentielle Marktwertschwankungen. Dadurch
bleibt unbericksichtigt, wie sich die im Standardmodell vorgesehenen Stressszena-
rien bzw. Risikofaktoren auf das handelsbilanzielle Eigenkapital auswirken. Da aber
das Insolvenzrecht zunachst auf der Handelsbilanz aufbaut, sollte auch das Risiko
eines Ruckgangs des handelsbilanziellen Eigenkapitals Bertcksichtigung finden.

103 _ versiche-

Zweitens haben Versicherungsunternehmen — heute wie zukunftig
rungstechnische Rulckstellungen nach MalRgabe der handelsrechtlichen Vorschriften
zu bilden.'* Dies ist eine Voraussetzung fiir die durch die Aufsicht sicherzustellende
regulare Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit. Im Zuge der Entwicklung von Sol-
vency |l wurde das Argument vorgebracht, dass die Marktbewertung internationale
Vergleichbarkeit herbeifiihren und die Nachteile des nicht harmonisierten Handels-
rechts vermeiden soll. Wenn aber die Rahmenbedingungen, aus denen die Definition
eines drohenden Notstandes oder einer Insolvenz folgt, national unterschiedlich defi-
niert sind, dann muss dem im Rahmen des Aufsichtssystems Rechnung getragen

werden.

Drittens haben wir darauf hingewiesen, dass eine sachgerechte Abbildung des Uber-
schussbeteiligungssystems im Rahmen von Solvency Il zu Problemen flhrt bzw.
nicht sinnvoll méglich ist."'% Da wirtschaftliche und rechtliche Rahmenbedingungen
wie das Uberschusssystem und auch das Steuerrecht direkt oder zumindest indirekt
an die Handelsbilanz gekoppelt sind, ist die Berucksichtigung der handelsbilanziellen
Bewertung im Rahmen der Finanzaufsicht prinzipiell flr eine sachgerechte Abbildung
dieser Rahmenbedingungen geeignet.

Viertens folgt aus den Zusammenhangen zwischen den aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen an die Tarifierung bzw. die Zusammensetzung der Pramien und der Ver-
wendung ebendieser vorsichtigen Rechnungsgrundlagen bei der Bewertung der

102 /g1, Abschnitt 4.2.2.3.1.

1% Auch wenn durch Solvency Il die aufsichtsrechtliche Bewertung der Riickstellungen geandert wird,
bleiben die handelsrechtlichen Vorschriften hiervon unberihrt. Von derzeit in Planung befindlichen
Reformen des deutschen Handelsrechts (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz — BilMoG), die unter
anderem eine Diskontierung von Ruckstellungen mit marktnahen Zinssatzen vorsehen, sind die versi-
cherungsspezifischen Vorschriften zur Ruckstellungsbildung explizit ausgenommen. Vgl. § 341e Abs.
3 HGB Reg-E, siehe auch Gilgenberg, B. / Weiss, J. (2008) S. 1087, Geib, G. / Ellenburger, F. (2008)
S. 1178.

1%% vgl. Abschnitt 3.2.1.

1195 v/gl. Abschnitt 4.3.2.3.
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handelsrechtlichen Ruckstellungen, dass die handelsrechtlichen Rickstellungen im
Sinne der Aufsichtsziele ,ausreichend” zur Erflllung der eingegangenen Verpflich-
tungen sind.”'® Eine derartige Aussage Uber marktnah bewertete Riickstellungen
kann nicht gerechtfertigt werden.

Funftens wurde gezeigt, dass eine Interpretation von Versicherung als Dauerleistung
im Sinne des Versicherungsschutzkonzeptes kompatibel zu den Zielen einer europa-
ischen Versicherungsaufsicht ist.''®” Das Versicherungsschutzkonzept entspricht —
im Gegensatz zur Marktwertbilanzierung - der handelsrechtlichen Rechnungslegung,
womit das Handelsrecht ein geeignetes Rechnungslegungssystem fur Aufsichtszwe-
cke darstellt.

5.2 Stresstest auf handelshilanzieller Basis als er-
ganzendes Aufsichtsinstrument

An die theoretische Begrindung der Eignung der handelsbilanziellen Bewertungsba-
sis fur Zwecke der Versicherungsaufsicht schlieft sich die Frage an, auf welche Wei-
se eine Integration in das Solvency II-Konzept erfolgen kann. Wir schlagen dazu er-
ganzende Stresstests auf handelsbilanzieller Basis vor,"'® die gleichzeitig geeignet
sind, einige der Schwachen des Standardmodells zu kompensieren.

5.2.1 Integration der Frihwarnfunktion

Durch Stresstests wie den bereits heute von der deutschen Aufsichtsbehdrde ver-
wendeten lassen sich die Auswirkungen von Stressszenarien auf das handelsbilan-
zielle Eigenkapital abschatzen. Diese Perspektive ist bislang durch die geplanten
Instrumente der Finanzaufsicht gemaf Solvency Il nicht vorgesehen. Das Standard-
modell bezieht sich auf das Eigenkapital (bzw. die darauf basierenden Eigenmittel)
einer konzeptionell inkonsequent definierten und bezlglich der Aussagekraft frag-
wurdigen Liquidationsbilanz. Die Auswirkungen von Stressszenarien auf die fur die
Insolvenzwahrscheinlichkeit indiziell malRgebliche Handelsbilanz bleiben dadurch
unbericksichtigt.

1% yv/gl. Abschnitt 3.2.1.2.2.

197 vgl. Abschnitt 4.2.4.

1% Wie in Abschnitt 3.3.2.4 erlautert, sieht der Solvency lI-Richtlinienentwurf Stresstests zwar nicht
explizit vor, erlaubt aber die Vorgabe entsprechender erganzender Aufsichtsinstrumente.
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Stresstests erlauben die Integration einer zweiten Risikodefinition in das Solvabili-
tatssystem: wahrend das marktwertbasierte Standardmodell Risiken als Marktwert-
verluste definiert, kann durch Stresstests ein Risikobegriff Verwendung finden, der
Risiken als Gefahr einer negativen Auswirkung auf das handelsbilanzielle Eigenkapi-
tal versteht. Die Verwendung der handelsbilanziellen Datenbasis flr erganzende
Stresstests erscheint zudem besonders sinnvoll, da eine Integration der handelsbi-
lanziellen Sichtweise in ein Faktormodell problematisch ware. Im Rahmen eines Fak-
tormodells lassen sich zwar Marktwerte oder auch andere Risikotrager (wie z.B. die
Sterblichkeit) in Anbetracht der beschriebenen Aussagegrenzen wahrscheinlichkeits-
theoretisch modellieren. Die Auswirkungen von Stressszenarien auf das handelsbi-
lanzielle Eigenkapital hangen dagegen von handelsrechtlichen Bewertungs-,
Abschreibungs- und Ruckstellungsbildungsvorschriften ab und entziehen sich auf-
grund ihrer Komplexitat einer direkten wahrscheinlichkeitstheoretischen Modellie-
rung.

Wie im Zusammenhang mit der Herleitung des Sollkonzeptes und den insolvenz-
rechtlichen Hintergrinden erlautert, eignet sich das handelsbilanzielle Eigenkapital
konzeptionell zur Definition des zu verhindernden Zustandes in einem als Frihwarn-
system wirkenden Solvabilitatssystem. Wahrend die im Rahmen des Standardmo-
dells vorgesehenen Instrumente der Finanzaufsicht eher Merkmale eines Anspruchs-
bzw. Existenzsicherungssystems aufweisen, kann durch Stresstests die im Sollkon-
zept geforderte Frihwarnfunktion in das Solvabilitdtssystem integriert werden. Im
Interesse der Frihwarnfunktion ist dabei allein auf verlustkompensationsfahiges Ei-
genkapital abzustellen. Erst im Fall einer Schieflage oder im Insolvenzfall verlusttra-
gende Mittel sollten nicht hinzugerechnet werden. Teile der Ruckstellung fur Bei-
tragsruckerstattung und Hybridmittel sind also nicht Bestandteil des Eigenkapitals.
Der Abzug des nicht eingezahlten Teils des Grundkapitals, der immateriellen Vermo-
gensgegenstande, des Organisationsfonds und von Beteiligungen ist nicht erforder-
lich. Bei einem mehrperiodigen Stresstest erscheint dagegen die Hinzurechnung von
stillen Reserven (sofern realisierbar''®®) und von Zukunftsgewinnen (sofern erzielbar)
gerechtfertigt.""°

1% \/oraussetzung dafiir, dass stille Reserven das handelsbilanzielle Eigenkapital erhdhen, ist deren
Realisierung.

"0 Diese Empfehlungen entsprechen den zu einem Friilhwarnsystem kompatiblen Eigenmittelbe-
standteilen. Fir eine graphische Ubersicht vgl. Abbildung 19 in Abschnitt 4.3.3.3.
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5.2.2 Kompensation der Kalibrierungsprobleme des Stan-
dardmodells

Abgesehen von der Mdglichkeit zur Integration der handelsbilanziellen Sichtweise
kann durch die zusatzliche Verwendung von Stresstests weiteren Mangeln des Stan-
dardmodells begegnet werden. Stresstests eignen sich als Erganzung von Risiko-
modellen, die auf dem Value at Risk basieren''"" und kénnen eingesetzt werden, um
Unsicherheiten bei der Kalibrierung von Risikomodellen bzw. des Value at Risk zu
Uberprifen.”'? AuRerdem kénnen Auswirkungen von Szenarien untersucht werden,
deren Eintrittswahrscheinlichkeiten unterhalb des Konfidenzniveaus liegen''*®. Bei-
spielsweise muss damit gerechnet werden, dass schockartige Ereignisse wesentlich
haufiger oder starker eintreten, als dies auf Basis von Vergangenheitsdaten kalibrier-
te Risikomodelle unterstellen. Ebenso muss mit dem Eintritt von Ereignissen gerech-
net werden, die sich bislang nicht ereignet haben und die daher bei der Kalibrierung
von Risikomodellen unter Umstanden nicht berucksichtigt wurden. Au3erdem muss
mit Anderungen der kausalen in der Vergangenheit beobachteten Zusammenhénge
gerechnet werden: wie erlautert kdnnen sich fir die Vergangenheit gultige Verteilun-
gen andern oder auch in der Vergangenheit giiltige Abhangigkeitsstrukturen.”™
Deshalb werden Stresstests haufig zur Untersuchung von ,worst case“-Szenarien
eingesetzt, um Problemen bei der Kalibrierung des Value at Risk zu einem hohen

Konfidenzniveau zu begegnen.""®

Ein Nachteil von Stresstests liegt allerdings bei der Abbildung von Abhangigkeits-
strukturen.'"'® Dass sich die Eintrittswahrscheinlichkeiten von verschiedenen Szena-
rien bedingen, lasst sich nur eingeschrankt'’” in Stresstests abbilden — wenn das
Untersuchungsobjekt durch mehrere Szenarien simultan gestresst wird, wird davon

ausgegangen, dass die Szenarien gleichzeitig eintreten.

Ferner werden in Stresstests eingesetzte Szenarien in der Regel nicht wahrschein-
lichkeitstheoretisch fundiert festgelegt, so dass die Eintrittswahrscheinlichkeit der
Szenarien nicht bekannt ist. Dadurch sind mittels Stresstests auch keine Aussagen

" vgl. Aragonés, J. R., et al. (2001) S. 44, Ferry, J. (2006) S. 64, Rowe, D. (2006) S. 87, Lopez, J.
A. (2005) S. 1, Matz, L. (2005) S. 17, Jovic, D. (1999) S. 118.

M2 yv/g1. Berkowitz, J. (1999) S. 4, Jorion, P. (2001) S. 234.

"3 v/gl. Jorion, P. (2001) S. 231, Lopez, J. A. (2005).

"4 vgl. Berkowitz, J. (1999) S. 4ff, Drehmann, M. (2008) S. 72ff.

"% y/gl. Drehmann, M. (2008) S. 76, Matz, L. (2005) S. 14, Jorion, P. (2001) S. 242.

18 vigl. Kupiec, P. (1998) S. 8, Jovic, D. (1999) S. 100. Dennoch eignen sich Stresstests zur Unter-
suchung von Abhéangigkeitsstrukturen, die in Risikomodellen zu einfach (z.B. linear) abgebildet wer-
den, vgl. Ferry, J. (2006) S. 66.

"7 Ein Stresstest-Konzept, das auch Korrelationen Rechnung tragt findet sich in Jorion, P. (2001) S.
240-242. Dazu missten allerdings die Korrelationen aus dem Faktormodell auch firr den Stresstest
Ubernommen werden und die diesbeziiglichen Nachteile trafen genauso zu.
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dariber mdglich, wie viel Kapital zur Einhaltung einer bestimmten Insolvenzwahr-
scheinlichkeit erforderlich ist."''®

Gerade daraus folgt die Eignung von Stresstests als erganzendes Instrument zu risi-
kobasierten Faktormodellen. Durch Faktormodelle wird ein erforderlicher Kapitalbe-
trag bestimmt, der einem definierten Sicherheitsniveau entspricht. Hierbei treten al-
lerdings Fehler auf — erstens da die getroffenen wahrscheinlichkeitstheoretisch erfor-
derlichen Annahmen falsch sein kdnnen und zweitens da Faktormodelle zu modell-
bedingten Fehlern fihren. Gerade die Auswirkungen von derartigen mdglichen Feh-
lern kénnen durch Stresstests untersucht werden.”'® Die Fragestellung der Stress-
tests lautet dann nicht, welcher Kapitalbetrag erforderlich ist, sondern es wird unter-
sucht, wie sich vorgegebene Szenarien auf ein Untersuchungsobjekt auswirken.''?°

Flr erganzende Stresstests im Rahmen von Solvency |l bieten sich demnach Stress-
szenarien an, die deutlich hdhere Verluste verursachen als die im Standardmodell
als 200-Jahres-Ereignisse vorgegebenen — also beispielsweise Aktienkursverluste
uber 32% oder eine Katastrophe, die einen starkeren Anstieg der kurzfristigen Sterb-
lichkeit verursacht.”'®' Wahrend im Standardmodell haufig von Unkorreliertheit oder
einem schwachen Zusammenhang zwischen einzelnen Risiken ausgegangen wird,
bieten Stresstests die Mdglichkeit, die Auswirkungen von einem gleichzeitigen Eintritt
verschiedener Stressszenarien zu untersuchen. Beispiele sind etwa Naturkatastro-
phen, die sich auf die Kapitalmarkte auswirken oder der Eintritt von Schocks, die
mehrere Risikotrager des Kapitalanlagerisikos betreffen. Denkbar sind ebenso Sze-
narien, die Schocks der Kapitalmarkte und der versicherungstechnischen Parameter
kombinieren: beispielsweise eine ungunstige Kapitalmarktentwicklung in Kombination
mit einem starken Anstieg der Stornorate oder einer erforderlichen Nachreservierung
aufgrund einer gednderten Sterblichkeitserwartung.''??

"8 Durch Zuordnung von Eintrittswahrscheinlichkeiten zu den Szenarien ist grundsatzlich auch die
Ermittlung des Value at Risk mittels Stresstests moglich. Wegen der hohen Subjektivitat bei der Fest-
legung der Szenarien wird dieses Verfahren allerdings kritisch gesehen, vgl. Jovic, D. (1999) S. 98-
100.

" Die in Abschnitt 4.3.1.2 beschriebene Unmdglichkeit zur Quantifizierung der Unsicherheit kann
allerdings auch durch Stressszenarien nicht iberwunden, sondern nur reduziert werden.

120 \/g1. Aragonés, J. R., et al. (2001) S. 45, Jovic, D. (1999) S. 99f.

12" Die Begriindung und Definition von konkreten Szenarien wiirde den Umfang dieser Arbeit spren-
gen. Im Folgenden werden daher lediglich grobe Prinzipien vorgetragen, anhand derer Szenarien
festgelegt werden kdnnen.

22 |m Schweizer Solvenztest werden verschiedene derartige Schockszenarien explizit vorgegeben.
Dazu zahlen unter anderem ein Dammbruch, ein Chemieunfall, eine Kapitalmarktkrise, ein Terroran-
schlag oder eine Massenpanik in einem FuRballstadion (diese Szenarien sind nur teilweise fir Le-
bensversicherungsunternehmen relevant), vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (2004) S. 27f,
Bundesamt fir Privatversicherungen (2006b) S. 72ff.
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5.2.3 Ausgleich von Mangeln bei der Abbildung des Uber-
schussbeteiligungssystems

Ein weiterer Vorteil eines Stresstests auf handelsbilanzieller Basis besteht in der
Madglichkeit zur realitatsnaheren Abbildung des flur die finanzielle Stabilitat wichtigen
Uberschussbeteiligungssystems. Im Standardmodell wird auf wenig sinnvolle Weise
die risikomindernde Wirkung der Mdglichkeit zur Absenkung der Uberschussbeteili-
gung beriicksichtigt. Im deutschen Uberschussbeteiligungssystem kann das Risiko
des Eintritts einer Schieflage durch eine verfehlte Uberschusspolitik jedoch auch
steigen. Wenn etwa trotz eines sinkenden Rohiiberschusses die Uberschussbeteili-
gung nicht gesenkt und durch Entnahmen von Mitteln aus der freien Ruckstellung fur
Beitragsruckerstattung finanziert wird steigt die Gefahr, in den Folgeperioden nicht
den Mindestgarantiezins gutschreiben zu kénnen. Im Standardmodell wird dieses

bedeutsame Risiko nur indirekt beriicksichtigt.”'??

Durch Stresstests kdnnen im Gegensatz dazu eine Handelsbilanz und ein Rohuber-
schuss unter Berlcksichtig von vorgegebenen Szenarien berechnet werden. Bezlig-
lich der Uberschussbeteiligungspolitik erlauben Stresstests sodann die Anwendung
von unterschiedlichen Uberschussbeteiligungspolitiken: beispielsweise kdnnen
Stressbilanzen unter der Annahme einer angesichts der Stressszenarien gleichblei-
benden, einer moderat oder einer stark gesenkten Uberschussbeteiligung aufgestellt
werden. Dadurch wird deutlich, wie sich die Risikosituation eines Lebensversiche-
rungsunternehmens angesichts unterschiedlicher Uberschussbeteiligungspolitiken
verandert.

Um die allgemeine Aussagekraft und insbesondere die Aussagekraft bezlglich des
Uberschussbeteiligungssystems zu erhéhen, empfiehlt sich die Verwendung von
mehrperiodigen''?* Stresstests. Erst dadurch werden die Folgen einer risikoreichen
Uberschussbeteiligungspolitik deutlich, denn die Auswirkungen der fehlenden Még-
lichkeit zur Kompensation eines ricklaufigen Rohluberschusses oder gar eines Roh-
fehlbetrages durch Entnahme von Mitteln aus der freien Ruckstellung fur Beitrags-
ruckerstattung zeigen sich nicht im folgenden, sondern erst in spateren Geschafts-
jahren.

1123 Durch die Zurechnung der freien Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung zu den Solvency II-
Eigenmitteln reduziert ein Abbau der freien Rickstellung fur Beitragsruckerstattung zwar die Eigenmit-
tel. Dies kann aber beispielsweise durch nicht laufend verlustkompensationsfahiges Hybridkapital
kompensiert werden. Dann wirde zwar die Eintrittswahrscheinlichkeit einer Schieflage drastisch an-
steigen, das Standardmodell bzw. das Verhaltnis aus geforderten und vorhandenen Eigenmitteln ,be-
merkt* den Effekt aber nicht.

1124 Eur aligemeine Uberlegungen zu Zeithorizont von Stresstests vgl. Drehmann, M. (2008) S. 70f.

266



5.2.4 VergroRerung des Betrachtungszeitraums

Durch einen mehrperiodigen Stresstest lassen sich zudem weitere Schwachen des
Standardmodells kompensieren. Anders als im Standardmodell kann durch vorgege-
bene Stressszenarien fur mehrere aufeinanderfolgende Jahre untersucht werden,
wie sich andauernde ungunstige Entwicklungen auswirken. Empfehlenswert sind
mehrere Untersuchungszeitraume, beispielsweise von ein bis drei Jahren. Hierbei ist
jedoch zu bericksichtigen, dass die Aussagekraft von langerfristigen Stresstests im
Vergleich zu einem einjahrigen Test stark nachlasst, da Annahmen utber die Entwick-
lung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen flur die Festlegung der Szenarien ge-
troffen werden mussen.

Beispielsweise kdonnten Stressszenarien entwickelt werden, die von einer Kapital-
marktkrise ausgehen, die langer als ein Jahr andauert. Dazu sind nicht zwangslaufig
samtliche im Standardmodell vorgesehenen Risikotrager zu stressen, sondern ledig-
lich eine Auswahl. Ein derartiges Szenario kann etwa aus einem starken Kursverlust
an den Aktienmarkten in Kombination mit einer Verschiebung der Zinskurve und ei-
ner steigenden Forderungsausfallwahrscheinlichkeit bestehen. Fir die Folgejahre
kann von einer anhaltenden Krise ausgegangen werden. Unter Berlcksichtigung von
derartigen Szenarien sind sodann fur die einzelnen Geschéaftsjahre des Betrach-
tungszeitraums die Handelsbilanzen und der jeweilige Rohuberschuss zu ermitteln.
Anhand des Rohuberschusses und der Ergebnisquellen kann in Abhangigkeit von
verschiedenen Uberschussbeteiligungsstrategien die Dotierung der einzelnen versi-
cherungstechnischen Ruickstellungen vorgenommen werden.

Diese Vorgehensweise bietet den Vorteil, dass die Unternehmen und auch die Auf-
sichtsbehérde erkennen kénnen, dass beispielsweise eine bestimmte Uberschussbe-
teiligungspolitik bei ungunstigem Kapitalmarktumfeld zu Gefahrdungen der finanziel-
len Stabilitat fuhrt, wenn die unginstige Entwicklung weiter anhalt. Durch Vergleich
der tatsachlichen Entwicklung und der Stresstestergebnisse verfugt die Aufsichtsbe-
hérde damit Uber ein Instrument, durch das Gefahrdungen frihzeitig erkannt und
entsprechende Sanktionen oder Beobachtungen veranlasst werden kénnen.

Als weitere Mallnahme zur Behebung der Mangel des Standardmodells bezlglich
der Zeitraumbezogenheit des Solvabilitatssystems sollte der Stresstest Neugeschaft
beriicksichtigen. Wie erldutert’'®® schrankt die ,run-off‘-Sicht des Standardmodells
die Aussagekraft ein, denn die Quantifizierung einer Kapitalanforderung fur die heuti-
gen Risiken verliert an Relevanz, sobald neues Geschaft gezeichnet und zusatzliche

1125 vgl. Abschnitt 4.3.2.6.

267



Kapitalanlagen getatigt werden. Selbstverstandlich ist die Prognose der Geschafts-
entwicklung insbesondere fur den vorgeschlagenen mittelfristigen Betrachtungszeit-
raum unsicher. Dennoch kdnnen durch die Einbeziehung von Neugeschaft — zu-
nachst beispielsweise planmaRig nach Geschaftsplan — Schlisse uber die Auswir-
kungen des weiteren Geschaftsverlaufs auf die finanzielle Stabilitat gewonnen wer-
den.

Zu beachten ist ferner, dass in Stresstests nicht ausschlieRlich fest vorgegebene
Szenarien Verwendung finden sollten. Durch Stresstests kdnnen — etwa sofern dies
von der Aufsichtsbehorde fir erforderlich gehalten wird — Sensitivitatsanalysen
durchgefiihrt werden."'® Durch die situationsabhidngige und flexible Vorgabe von
weiteren Szenarien kann die Aufsichtsbehorde im Fall einer mdglichen Gefahrdung
der finanziellen Stabilitat die dafur ursachlichen Risiken identifizieren oder die Wirk-
samkeit von risikomindernden Malinahmen beurteilen. Dadurch erweisen sich
Stresstests als wesentlich flexibler und aussagekraftiger als Faktormodelle, bei de-
nen die finanzielle Stabilitat auf eine einzelne Kennzahl reduziert wird.

5.2.5 Fazit

Insgesamt betrachtet fihren die Vorschlage flr die Ausgestaltung von erganzenden
Stresstests zu einer Verbesserung des zuklnftigen Solvabilitatssystems im Sinne
des im zweiten Kapitel begriindeten Sollkonzeptes. Durch die Verwendung der han-
delsbilanziellen Bewertungsbasis und des handelsbilanziellen Eigenkapitals findet
ein Bewertungskonzept Anwendung, das fur eine Fruhwarnfunktion konzeptionell
geeignet ist. Der im Sollkonzept geforderte Zeitraumbezug wird durch die mehrperio-
digen Stressszenarien und die Einbeziehung von Neugeschaft erreicht. Dass die
Ruckstellung fir Beitragsruckerstattung vollstandig zu den Ruckstellungen und nicht
teilweise zu den Eigenmitteln gezahlt wird, ist zudem kompatibel zum geforderten
gesamtunternehmensbezogenen Solvabilitatssystem. Die gesamtunternehmensbe-
zogene Sichtweise wird auRerdem durch die Verwendung der gesamten Handelsbi-
lanz als Untersuchungsobijekt sichergestellt, indem die Auswirkungen der Szenarien
auf die fur das gesamte Unternehmen aufzustellende Bilanz analysiert werden.

1128 Eir flexible Szenarien im Zusammenhang mit der Bankenaufsicht spricht sich Matz, L. (2005) S.

17 aus.
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An die Erlauterung der Vorschlage zur Ausgestaltung von erganzenden Stresstests
im Rahmen von Solvency Il schlie3t sich die Frage an, wie diese Stresstests in das
zukinftige Solvabilitatssystem integriert werden kdnnen.

5.3 Flexibilisierung der Solvabilitatskapitalermittlung

Um den konzeptionellen Schwachen des Standardmodells Rechnung zu tragen, ist
unseres Erachtens eine Erganzung der Solvabilitatskapitalanforderung erforderlich,
die mit dem Standardmodell ermittelt wird.

Stresstests sind zwar keine Aufsichtsinstrumente die frei von Fehlern und Schwa-
chen sind. Dennoch konnen durch Stresstests einige der Unzulanglichkeiten des
Standardmodells kompensiert werden. Deshalb bietet sich eine Modifikation der ge-
forderten Kapitalausstattung laut Standardmodell unter Berucksichtigung der Ergeb-
nisse der Stresstests an. Diese Modifikationen sollten sowohl eine Erhohung als
auch eine Reduktion der mit dem Standardmodell errechneten geforderten Eigenmit-
tel erlauben. Wenn etwa die Stresstests zeigen, dass das handelsrechtliche Eigen-
kapital ausreicht, um die durch die Stressszenarien verursachten Verluste zu kom-
pensieren, ist eine Absenkung der geforderten Eigenmittel denkbar. Sollten anderer-
seits die Stressszenarien zu einer Unterdeckung aus handelsrechtlicher Perspektive
fuhren, ist dies ein Indiz fur zusatzlichen Eigenmittelbedarf oder eine Absenkung der
Risikoexponierung, so dass eine Erhdhung der vorzuhaltenden Eigenmittel gefordert
werden kann.

Wie Zu- und Abschlage auf die geforderten Eigenmittel konkret ausgestaltet sein soll-
ten, hangt wesentlich von der hier nicht weiter vertieften Definition der Stressszena-
rien ab. Denkbar sind etwa prozentuale Abschlage in Abhangigkeit der Anzahl der
Szenarien, die nicht zu einer Unterdeckung fuhren. Sollten durch die Stresstests
konkrete Probleme zu Tage treten — beispielsweise verursacht durch ein bestimmtes
Teilrisiko — konnen individuell und flexibel Mallnahmen gefordert werden, die zu ei-
ner Reduzierung des betreffenden Teilrisikos oder zur Beschaffung von zusatzlichem
Kapital fihren.

Ein zweiter Ansatzpunkt fur Korrekturen der Eigenmittelanforderung sollte sich au-
Rerdem aus der zweiten Saule des zukunftigen Aufsichtssystems ergeben. Bislang
sind darin Anforderungen an das Risikomanagement und die damit verbundenen
Prozesse vorgesehen. Im Vergleich zu einer bloRen Uberpriifung der Einhaltung von
Anforderungen durch die Aufsichtsbehorde konnte im Rahmen des Prufungsprozes-
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ses auch die Qualitat des Risikomanagements evaluiert werden. Denkbar sind hierfur
konkret vorgegebene abgestufte Anforderungen, so dass im Rahmen der aufsichts-
behordlichen Uberpriifung anhand eines Anforderungskatalogs das Risikomanage-
ment Qualitatsklassen zugeordnet werden konnte.

In der aktuellen Version des Richtlinienentwurfs ist in Ausnahmefallen eine Erhéhung
der Kapitalanforderung vorgesehen, sofern bei der internen Uberpriifung der finan-
ziellen Stabilitat Gefahrdungen offensichtlich werden. Dies sollte modifiziert werden,
indem regelmalig eine Korrektur der Eigenmittelanforderung gemaf Standardmodell
vorgenommen wird. Diese Korrektur sollte nicht nur bei festgestellten Mangeln zu
Zuschlagen fiihren, sondern bei einer Ubererfiillung der Mindestanforderungen an
das Risikomanagement zu einer regelmaligen Absenkung des geforderten Kapitals.
Denkbar ist eine prozentuale stufenweise Absenkung der Kapitalanforderung in Ab-
hangigkeit der zu definierenden Qualitatsklassen.

Insgesamt schlagen wir also vor, das Ergebnis des Standardmodells als Ausgangs-
basis der geforderten Kapitalausstattung zu verwenden. Nicht nur in Ausnahmefallen
sondern regelmafig sollte das Ergebnis des Standardmodells auf Basis der Qualitat
des Risikomanagements und der Ergebnisse der Stresstests modifiziert werden. Ka-
pitalabschlage kdnnen dabei prozentual bzw. pauschal vorgenommen werden, wah-
rend Zuschlage — wegen festgestellter Mangel des Risikomanagements oder wegen
Nichtbestehen von Stressszenarien — flexibel und ursachenorientiert verlangt werden
sollten.

54 Eingriffsbefugnisse

Gleichermalen flexibel sollte mit Unterdeckungen — also bei Nichterfullung der Kapi-
talanforderung — umgegangen werden. Wie oben begriindet''?’ ist die direkte Kopp-
lung von Solvabilitats- und Finanzierungsplanen an festgelegte Unterdeckungsgrade
nicht zu rechtfertigen. Deshalb kann nicht begrindet werden, weshalb eine Unterde-
ckung zwangslaufig einschneidende Sanktionen in Form eines Solvabilitatsplans
auslost, was die Beschaffung von zusatzlichem Kapital oder eine Reduktion der Risi-
koexponierung zur Folge hat. Die Aufsichtsbehorde verfugt uber die Moglichkeit,
Sanktionen und auch zuséatzliche Uberwachungsinstrumente flexibel einzusetzen, so
dass eine Verletzung der Kapitalanforderung zunachst lediglich zusatzliche auf-
sichtsbehordliche Uberprifungen auslésen sollte. Dazu zéhlen beispielsweise Vor-

127 vgl. Abschnitt 4.4.2.
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Ort-Uberpriifungen oder zusétzliche Stressszenarien, die weiteren Aufschluss Uber
die Ursachen von (zeitweiligen) Unterdeckungen geben und dadurch die Verhangung
von gezielten Malinahmen durch die Aufsichtsbehodrde zulassen.

Bei einem als Frihwarnsystem wirkenden Solvabilitatssystem besteht zudem die
Mdglichkeit, fir den eventuellen Eintritt einer Schieflage entscheidende Manage-
mentmalinahmen in die Verhangung von aufsichtsbehdrdlichen Sanktionen einzube-
ziehen. Wenn eine Unterdeckung auftritt, kann die Aufsichtsbehodrde beispielsweise
die Kapitalanlagestrategie oder die Uberschussbeteiligungspolitik in den folgenden
Perioden beobachten und konkrete Sanktionen davon abhangig machen, ob eine
eher risikosenkende oder eine risikoerhohende Unternehmenspolitik praktiziert wird.

Ebenso wenig sachgerecht wie der durch den Richtlinienentwurf vorgesehene unfle-
xible Umgang mit einer Unterdeckung der Solvabilitatskapitalanforderung erscheint
uns die geplante Vorgehensweise bei einer Unterdeckung der Mindestkapitalanforde-
rung’'?®. Wie erlautert’'?® ist in diesem Fall ein kurzfristiger Finanzierungsplan vorzu-
legen. Sofern die Wiedererflllung der Mindestkapitalanforderung nicht innerhalb von
festgeschriebenen Zeitraumen gelingt, droht als ultimative MalRnahme der Entzug
der Zulassung. Bislang ist noch nicht absehbar, durch welches Verfahren die Min-
destkapitalanforderung berechnet wird — die getesteten Ansatze hatten in den Aus-
wirkungsstudien zu fragwulrdigen Ergebnissen gefuhrt. Absehbar ist jedoch, dass das
einzusetzende Verfahren wesentlich einfacher als das Standardmodell konzipiert
sein und auf objektiv nachprifbaren Daten basieren soll.

Unseres Erachtens besteht kein Anlass flir eine starre und regelbasierte Vorgabe
des Mindestkapitalniveaus. Gerade wenn einfachere — beispielsweise volumen- und
nicht risikobasierte - Verfahren eingesetzt werden sollen, Iasst sich ein auf Basis des
Geschaftsvolumens zu quantifizierendes Mindestkapitalniveau nicht rechtfertigen.
Hinzu kommt, dass der Aufsichtsbehorde bereits nach Unterschreiten der Solvabili-
tatskapitalanforderung besondere Uberwachungs- und Sanktionsbefugnisse zuste-
hen, die eine genauere Prifung der finanziellen Stabilitdt und die Verhangung von
individuell angebrachten MalRnahmen zulassen. Auch die im VAG vorgesehenen Be-
fugnisse fur den Fall einer drohenden Insolvenz wie die Verhangung eines Zahlungs-
verbotes oder die Herabsetzung der Leistungen sind nicht an einen bestimmten Un-
terdeckungsgrad gekoppelt. Weshalb gerade die Verhangung der ultimativen Sankti-
onsmdglichkeiten der Aufsichtsbehdrde von einer formelmalig bestimmten Kapital-
ausstattung abhangig sein soll, ist nicht begrindbar.

1128 \/gl. Abschnitt 3.3.2.3.1.
1129 vgl. Abschnitt 3.3.2.3.2.
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Sinnvoll und betriebswirtschaftlich nachvollziehbar ist jedoch die Vorgabe einer abso-
luten Untergrenze bzw. eines Mindestkapitalbetrages. Insbesondere von neu ge-
grundeten Versicherungsunternehmen kann und sollte eine Mindestkapitalausstat-
tung gefordert werden, um die Anspriche der Versicherungsnehmer angesichts des
bei kleinen Bestanden nur eingeschrankt funktionierenden Risikoausgleichs im Kol-
lektiv zu sichern.

Insgesamt schlagen wir also erstens eine Modifikation der Eigenmittelanforderung
laut Standardmodell vor und zweitens einen flexiblen Umgang mit einer Unterde-
ckung der Solvabilitatskapitalanforderung. Die Vorgabe weiterer Kapitalniveaus, an
deren Unterschreiten konkrete Sanktionen zwingend gekoppelt sind, ist nicht erfor-
derlich. Stattdessen stehen der Aufsichtsbehdrde Prifungs- und Sanktionsbefugnis-
se zu, die flexibel und auf den individuellen Einzelfall abgestimmt ergriffen werden
kdénnen.

55 Modifikationen des Standardmodells

Die hier vertretenen Auffassungen zu erganzenden Stresstests, zur regelmaligen
Modifikation der Solvabilitatskapitalermittiung und zur Vorgehensweise bei einer Un-
terdeckung der Kapitalanforderung implizieren eine im Vergleich zum Richtlinienent-
wurf veranderte Bedeutung des Standardmodells. Die Solvabilitatskapitalanforderung
gemal Standardmodell stellt damit nicht mehr die auslésende Grolde fur materielle
Sanktionen dar, sondern dient als Indikator fur den Kapitalbedarf und als Basis der
Kapitalanforderung. Dadurch und durch den flexiblen Umgang mit einer Unterschrei-
tung der modifizierten Solvabilitatskapitalanforderung besteht Anlass zur einer An-
passung des Standardmodells an die hier vorgeschlagene Funktion. Dies lasst sich
durch die beiden im Folgenden ausgefiihrten Anderungen erreichen:

Gemal den obigen Vorschlagen zur Modifikation der Kapitalanforderung wird ein Teil
der im Richtlinienentwurf dem Standardmodell zugedachten Aufgaben von Stress-
tests Ubernommen. Die Berechnungen der Stressszenarien auf handelsbilanzieller
Basis ist wesentlich einfacher und zudem objektiver als die Quantifizierung der Aus-
wirkungen von Szenarien auf eine Marktwertbilanz. Dabei ist flr die handelsrechtli-
chen Stressbilanzen zunachst zu prufen, ob Abschreibungen oder Nachreservierun-
gen vorzunehmen sind und Neubewertungen sind nicht durchgehend erforderlich.

Insgesamt sollte angesichts der konzeptionellen Probleme des Standardmodells und
angesichts der erganzenden Stresstests die Anwendung von Vereinfachungen und
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Proxies bei der Erstellung der Solvabilitatsbilanz und bei der Risikoquantifizierung
nicht beschrankt werden. Die Neubewertung der Positionen der Solvabilitatsbilanz
unter Berlcksichtigung der Vorgaben des Standardmodells kann seitens der Versi-
cherungsunternehmen zu einem besseren Verstandnis der potentiellen Auswirkun-
gen von einzelnen Risiken fuhren. Deshalb sollten die in der vierten Auswirkungsstu-
die vorgesehenen aufwendigeren Verfahren zur Risikoquantifizierung zwar nicht ver-
pflichtend sein, ihre Verwendung aber dennoch ermdglicht werden. Sofern sich da-
durch fur das Risikomanagement aufschlussreiche Erkenntnisse ergeben, konnte der
Einsatz von aufwendigeren und moglicherweise genaueren Verfahren im Rahmen
der vorgeschlagenen Beurteilung der Qualitat des Risikomanagements zu einem Ab-
schlag auf die Kapitalanforderung fuhren.

Ein weiterer Vorschlag zur Verbesserung des Standardmodells betrifft die Liste der
anrechnungsfahigen Eigenmittel. Gegenstand der oben formulierten Kritikpunkte an
der Eigenmittelliste gemal Solvency lI-Richtlinienentwurf und vierter Auswirkungs-

studie™°

sind im Wesentlichen zwei Punkte: erstens ist die Anrechnung von Eigen-
mittelbestandteilen vorgesehen, die nicht im Fall der regularen FortfUhrung der Un-
ternehmenstatigkeit, sondern erst bei einem drohenden Notstand oder nach Eintritt
der Insolvenz verlustkompensationsfahig sind. Zweitens wird der Abzug von Eigen-
mittelbestandteilen gefordert, deren Liquidierbarkeit im Insolvenzfall unter Umstan-

den zweifelhaft ist.

Eine Schlussfolgerung aus dem erstgenannten Kritikpunkt lautet, dass anrechnungs-
fahige Eigenmittel zwingend zum Ausgleich von laufenden Verlusten im Fall der re-
gularen Unternehmensfortfuhrung geeignet sein sollten. Demnach sind bereits reali-
sierte Uberschussanteile unbeachtet ihrer eventuellen Verlustkompensationsfahigkeit
im Fall eines drohenden Notstandes (freie Ruckstellung flr Beitragsrickerstattung
und Schlussuberschussanteilsfonds) nicht eigenmittelfahig. Gleiches gilt fur Hybrid-
mittel, sofern diese Mittel erst im Insolvenzfall Verluste ausgleichen. Im Gegenzug
erscheint der Abzug von zwar verlustkompensationsfahigen Mitteln, deren Einbring-
lichkeit im Insolvenzfall aber unsicher sein kann, im Rahmen einer als Frihwarnsys-
tem wirkenden Finanzaufsicht nicht gerechtfertigt. Demnach sollten der vorgesehene
Abzug der immateriellen Vermoégensgegenstande und die eingeschrankte Anrechen-
barkeit des nicht eingezahlten Teils des Grundkapitals entfallen. Zudem sollten unre-

39 v/gl. Abschnitt 4.3.3.4.
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alisierte Uberschussbeteiligungen aufgrund der uneingeschrankten Verlustkompen-
sationsmdglichkeit zu den Eigenmitteln gezahlt werden."™

Damit im Zusammenhang steht auch der zweite Kritikpunkt. Sowohl die heutigen wie
auch die zuklnftigen Solvabilitatsvorschriften betrachten die Verlustkompensations-
fahigkeit von Eigenmitteln als unzureichendes Qualifikationskriterium fur die Eigen-
mittelfahigkeit, sofern die Einbringlichkeit im Liquidationsfall unsicher ist. Die daraus
abgeleitete Einbeziehung von Liquiditatsaspekten in die Kriterien flr die Eigenmittel-
fahigkeit ist jedoch pauschal. Beispielsweise wird von immateriellen Vermdgensge-
genstanden generell vermutet, dass eine Veraulierung im Liquidationsfall nicht mdg-
lich ist. Andererseits bestehen bei materiellen Vermodgensgegenstanden keinerlei
Bedenken.

Wie ausgeflhrt ist eine Beurteilung der Liquiditatssituation mittels Bilanzen — und
dies gilt fur die Handelsbilanz wie fur die zuklnftige Solvabilitatsbilanz — ohnehin
nicht mdglich. Die deshalb wenig sachgerechte Einbeziehung von Liquiditatsaspek-
ten in die Beurteilung der Kapitalausstattung ist deshalb abzulehnen. Die Messung
der verlustkompensationsfahigen Eigenmittel wird dadurch verzerrt, ohne sinnvolle
zusatzliche Informationen Uber die Liquiditatssituation gewinnen zu kénnen. Deshalb
schlagen wir vor, im Rahmen der bilanziell gemessenen Kapitalausstattung keinerlei
Liquiditatsgesichtspunkte zu berlcksichtigen.

Die Ausfihrungen zum Insolvenzrecht haben gezeigt, dass die Liquiditatssituation
eines Versicherungsunternehmens durch die Aufsicht keinesfalls ignoriert werden
kann. Zusétzlich zur Uberschuldung kann eine Insolvenz auch wegen eingetretener
oder drohender Zahlungsunfahigkeit eintreten. Zudem kann der Insolvenz-
grund Uberschuldung als Indikator fiir eine spatere Zahlungsunfahigkeit interpretiert
werden, und bei der Prifung dieses Insolvenzgrundes ist zunachst die Zahlungsfa-
higkeit zu untersuchen.

Anstatt der indirekten und nicht sachgerechten Integration von Liquiditatsgesichts-
punkten in die Solvabilitatsvorschriften sollte daher die Liquiditatssituation mittels ge-
eigneter Instrumente Uberpriift werden: namlich durch Finanzplane.'"* Wenn durch
Finanzplane Liquiditatsrisiken zutage treten, kann die Aufsichtsbehdrde diesen mit
entsprechenden Mallnhahmen begegnen — etwa durch die im Richtlinienentwurf als
Sanktion vorgesehene Einschrankung der freien Verfugbarkeit Gber die Vermdgens-
werte.

"3 vgl. auch Abschnitt 4.3.3.3.
132 Bislang obliegt die Priifung der Liquiditatslage von Versicherungsunternehmen in Deutschland
dem Wirtschaftsprifer, vgl. § 12 Abs. 1 PrifV (Prifungsberichteverordnung).
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5.6 Ausblick

Gegenstand der vorliegenden Arbeit war die Analyse der Instrumente der Finanzauf-
sicht vor dem Hintergrund einer Anwendung der geplanten europaischen Vorschrif-
ten auf deutsche Lebensversicherungsunternehmen. Die in diesem Kapitel dargeleg-
ten Verbesserungsvorschlage beziehen sich genau wie die Analyse im vierten Kapi-
tel auf diese Fragestellung: die Vorschlage sind demnach geeignet, Schwachen zu
kompensieren, die sich dem Blickwinkel der Anwendung von Solvency Il auf den
deutschen Lebensversicherungsmarkt ergeben.

Aus dieser Fragestellung folgen gleichzeitig Einschrankungen der Gultigkeit der Er-
gebnisse. Diese Einschrankungen seien abschlielend angesprochen, wobei gleich-
zeitig weiterer Forschungsbedarf aufgezeigt wird.

Das grundsatzliche Problem bei der europaweiten Vorgabe eines Aufsichtssystems
fur die Versicherungsmarkte besteht darin, Rahmenbedingungen zu schaffen, die bei
der Anwendung auf unterschiedliche nationale Markte zu einem vergleichbaren Si-
cherheitsniveau fuhren. Eine eher prinzipienbasierte und wenig konkrete Vorgabe
von aufsichtsrechtlichen Regelungen auf europaischer Ebene erdffnet die Moglich-
keit, die Vorgaben in sinnvoller Weise an nationale Spezifika anzupassen — gleichzei-
tig besteht jedoch die Gefahr, dass die Aufsichtspraxis durch zu grofe Umsetzungs-
spielraume nicht in ausreichender Weise harmonisiert wird. Sollten europaische Vor-
gaben dagegen einen hohen Detaillierungsgrad aufweisen und eher regelbasiert
gestaltet sein, bestehen zwar geringere nationale Auslegungsspielraume, gleichzeitig
kann aber das Problem auftreten, dass zu starre Vorgaben den nationalen Beson-
derheiten nicht gerecht werden.

Die hier durchgefuhrte Analyse von Solvency Il vor dem Hintergrund des deutschen
Lebensversicherungsmarktes indiziert, dass durch Solvency Il eher das zweite Prob-
lem auftritt — also dass die Anwendung der geplanten stellenweise sehr detaillierten
Vorgaben auf deutsche Lebensversicherungsunternehmen den deutschen Markt-
spezifika nicht gerecht wird. Als Beispiel zur Begrindung seien die Eingriffsbefugnis-
se genannt, die an eine Unterdeckung der Solvabilitdtskapitalanforderung gekoppelt
sind: ob es sich bei der Kapitalanforderung gemafl® Standardmodell tatsachlich um
den Kapitalbetrag handelt, dessen Unterschreitung materielle Sanktionen gegenuber
deutschen Lebensversicherungsunternehmen rechtfertigt, ist zweifelhaft.

Die Frage, ob prinzipienbasierte und eher allgemeine Vorgaben zu einem sinnvolle-
ren Aufsichtssystem fuhren wurden, konnte in dieser Arbeit nicht beantwortet wer-
den. Dazu ware zu untersuchen, ob die Nachteile einer moglicherweise unzurei-

275



chenden Harmonisierung durch flexible prinzipienbasierte Regelungen die Probleme
kompensieren wirden, die bei der Anwendung von zu starren europaischen Vorga-
ben auf unterschiedliche nationale Markte entstehen. Deshalb muss fur eine umfas-
sende Beurteilung von Solvency Il eine internationale Perspektive eingenommen und
weitere nationale Marktspezifika einbezogen werden. Die vorliegende Arbeit und ins-
besondere die als Basis der Beurteilung von Solvency Il verwendete Zielanalyse bie-
ten einen Ausgangspunkt flr weitere vergleichbare Untersuchungen.

Zu den hier analysierten und fur Solvency Il zentralen Instrumenten der Finanzauf-
sicht zahlen insbesondere die quantitativen Instrumente der ersten Saule und damit
in Verbindung stehende Inhalte der zweiten Saule. Die Untersuchung hat gezeigt,
dass eine isolierte Betrachtung von einzelnen Instrumenten der Finanzaufsicht nicht
zu sinnvollen Schlissen fihren kann. Beispielsweise muss die Quantifizierung der
vorzuhaltenden Eigenmittel auf die Rickstellungsbewertung abgestimmt sein, da es
sich bei den Eigenmitteln um den zusatzlich zu den Ruckstellungen erforderlichen
Kapitalbetrag handelt. Auch die aufsichtsbehdrdlichen Eingriffsbefugnisse, die bei-
spielsweise an eine Unterdeckung der Solvabilitatskapitalanforderung gekoppelt
sind, mussen die Aussagekraft dieser Aufsichtsinstrumente berlcksichtigen. Des
Weiteren bestehen Zusammenhange zwischen der Ausgestaltung der Instrumente
der ersten Saule und der aufsichtsbehérdlichen Uberpriifung oder den Anforderun-
gen an das Risikomanagement.

Da der Fokus dieser Arbeit auf den Instrumenten der Finanzaufsicht liegt, konnten
nur Inkonsistenzen der zu diesem Aufsichtsbereich gehérenden Instrumente identifi-
ziert und diesbezugliche Verbesserungsvorschlage entwickelt werden. Fir eine um-
fassendere Analyse von Solvency Il ist zusatzlich die Untersuchung der Zusammen-
hange zwischen den hier betrachteten Instrumenten der Finanzaufsicht und weiteren
Aufsichtsinstrumenten erforderlich — dazu zahlen die rechtlichen Anforderungen ins-
besondere an das Risikomanagement sowie die geplanten Offenlegungspflichten.
Auch hierzu kénnen die Ergebnisse der vorgelegten Arbeit als Ausgangsbasis ver-
wendet werden.

Im Rahmen der Ableitung von Anforderungen an die Instrumente der Finanzaufsicht
aus dem europaischen Rechtsrahmen wurde auf rechtswissenschaftliche Erkennt-
nisse (ber die Ziele der Versicherungsaufsicht zuriickgegriffen. Die Uberpriifung der
Ausgestaltungsvorschlage fur die Instrumente der Finanzaufsicht unter Solvency Il in
Bezug auf die Eignung zur Erreichung der Aufsichtsziele basiert dagegen hauptsach-
lich auf klassischen betriebswirtschaftlichen Erkenntnissen. Zu nennen sind bei-
spielsweise Ergebnisse der bilanztheoretischen Forschung oder auch der betriebs-
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wirtschaftliche Kenntnisstand zu der Frage, welche Bedeutung einer Kapitalausstat-
tung fur die finanzielle Stabilitat eines Unternehmens zukommt.

Hieraus lassen sich zwei Schlussfolgerungen ziehen: Erstens muss - allgemein ge-
sehen — die wissenschaftliche Analyse eines Aufsichtssystems oder die Entwicklung
von Aufsichtsinstrumenten zwangslaufig eine interdisziplinare Perspektive einneh-
men. Insbesondere ist eine rechtswissenschaftliche, 6konomische und mathemati-
sche Sichtweise erforderlich. Zweitens zeigt die betriebswirtschaftliche Perspektive,
die in dieser Arbeit hauptsachlich eingenommen wurde, dass in der aktuellen Dis-
kussion uber Solvency Il relevante betriebswirtschaftliche Erkenntnisse nicht in aus-
reichender Weise berucksichtigt wurden.

Weitere Forschung sollte daher starker interdisziplinar ausgerichtet sein und sowohl
den aktuellen Forschungsstand und auch klassische Ergebnisse der allgemeinen
Betriebswirtschaftslehre wie auch der Versicherungsbetriebslehre im Speziellen ein-
beziehen.

Hierauf hinzuweisen ist das Hauptanliegen dieser Arbeit.
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