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Solvency 11
Aktuelle Entwicklungen der
Reform des Versicherungs-
aufsichtsrechts in Europa

I. Das Projekt Solvency II der
Europidischen Kommission

Das Projekt Solvency II ist Teil des
Aktionsplans fiir Finanzdienstleis-
tungen (ESAP) der Europiischen
Kommission (Mitteilung der Kom-
mission vom 11.5.1999;
KOM(1999) 232). Es handelt sich
um einen Vorschlag zu einer grund-
legenden Reform des Versiche-
rungsaufsichtsrechts. Der Rechtsset-
zungsprozess soll nach dem im Zu-
sammenhang mit dem FSAP entwi-
ckelten Lamfalussy-Verfahren in
vier Stufen erfolgen (hierzu ausfiihr-
lich Fiirstenwerth/Gause, in: FS-
Lorenz, 2004, 253ftf.). Auf der ers-
ten Stufe werden Rahmenbestim-
mungen im Mitentscheidungsver-
fahren (Art. 251 EG) von Rat und
Parlament erlassen, die sich auf die
,wesentlichen  Grundziige®  des
Rechtsaktes (vgl. EuGH, Rs. 25/70,
Késter, Slg. 1970, 1161 ff. Rn. 6)
konzentrieren. Die zweite Stufe be-
trifft  Umsetzungsvorschriften, die
gemifd Art. 202, 3. Spiegelstrich EG
durch die Kommission in iibertrage-
ner Kompetenz erlassen werden.
Die Kommission wird hierbei im
Wege der Komitologie (siche hierzu
EuGH, Rs. 57/72, Westzucker, Slg.
1973, 321 Rn. 17; EuGH, Rs.
25/70, Késter, Slg. 1970, 1161 Rn.
9) durch die Ausschiisse EIOPC

(European Insurance and Occupati-

onal Pensions Committee) und
CEIOPS (Committee of European
Insurance and Occupational Pensi-
ons Supervisors) unterstiitzt. Auf
der dritten Stufe werden Leitlinien
fiir die auf nationaler Ebene zu ver-
abschiedenden  Verwaltungsvor-
schriften, Empfehlungen zu Ausle-
gungsfragen und die Setzung ge-
meinsamer Standards durch den
Ausschuss CEIOPS erarbeitet. Auf
der vierten Stufe soll die Kommissi-
on schlieflich iiber die einheitliche
Anwendung des Gemeinschafts-
rechts wachen und ggf. Vertragsver-
letzungsverfahren (Art. 226 EQG)

einleiten.

Gegenwirtig steht der Entwurf der
Rahmenrichtlinie der Kommission
vom 26.2.2008 (KOM(2008) 119;
nachfolgend RL-E2008) auf der ers-
ten Stufe des Lamfalussy-Verfahrens
zur Diskussion. Solvency II stellt
eine gemeinschaftliche Mafinahme
zur Errichtung eines Binnenmarkts
fir  Finanzdienstleistungen  dar.
Rechtsgrundlage sind Art. 47 Abs. 2
und Art. 55 EG. Gegenwirtig sind
auf Gemeinschaftsebene lediglich
Mindestvorschriften vorhanden, die
durch zusitzliche Regelungen der
Mitgliedstaaten auf nationaler Ebe-
ne erginzt werden kénnen. Die na-
tionalen Zusatzregelungen und die
erheblichen Unterschiede in der Ar-
beitsweise der Aufsichtsbehérden
beeintrichtigen nach Auffassung der
Kommission die reibungslose Funk-
tionsweise des Versicherungsbin-
nenmarkts und fithren zu einem
Anstieg der Kosten fiir die Versiche-
rer der EU sowie zu einer Behinde-
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rung des innergemeinschaftlichen
Wettbewerbs (SEK(2007) 870). Die
Kommission verfolgt die Vorstel-
lung, durch eine Harmonisierung
des Aufsichtsrechts und eine Kon-
vergenz der Aufsichtspraxis mit
weitreichender Risikoerfassung An-
reize fiir Versicherer zu schaffen,
Risiken angemessen zu steuern.
Hierbei wurden Erfahrungen aus
der Finanzkrise 2001/2002 beriick-
sichtigt, die auch die Versicherungs-
wirtschaft betraf. Das Projekt Sol-
vency II dient dem 6ffentlichen Gut
der Finanzmarktstabilitit. Die Rah-
menrichtlinie orientiert sich an ei-
nem 3-Siulen-Modell. Siule 1 be-
schreibt die quantitativen Solvenz-
kapitalanforderungen. Siule 2 be-
trifft qualitative Governanceanfor-
derungen, d.h. insbesondere den
Aufbau interner und externer Risi-
komanagementsysteme durch die
einzelnen  Versicherungsunterneh-
men. Die dritte Sdule beschiftigt
sich mit Offenlegungspflichten.

Aufgrund der zentralen Thematik
des Projektes — dem Risikomanage-
ment — und dem Zusammenhang
des Projektes mit der Finanzkrise
2001/2002 wird Solvency II auch
eine Signalwirkung fiir die aktuelle
Finanzkrise 2008 zugeschrieben.
Der Bundesminister der Finanzen
Steinbriick erwihnte in seiner Re-
gierungserklirung ,Zur Lage der
Finanzmirkte® am 25.09.2008 im
Zusammenhang mit der Frage der
Krisenprivention, dass er sich fiir
die Umsetzung von Solvency II ein-
setzen werde.

II.  Die mafgeblichen strittigen
Punkte bei Solvency II

Solvency II konnte bislang nicht
verabschiedet werden. Am
7.10.2008 fand der ECOFIN-Rat
keine gemeinsame Haltung. Das
Thema wurde nicht auf die Tages-
ordnung des ECOFIN-Treffens am
4.11.2008 gesetzt und ist auch be-
reits von der Tagesordnung fiir das
Treffen am 2.12.2008 genommen
worden. Grund hierfiir sind einzel-
ne umstrittene Punkte, die eine zeit-
nahe Verabschiedung bislang ver-

hindert haben.
1. Marktrisiko

Die Berechnung der quantitativen
Solvenzkapitalanforderungen in der
ersten Sdule von Solvency II werden
mithilfe einer Standardformel oder
eines von der nationalen Aufsichts-
behérde zuvor anerkannten indivi-
duellen ,internen Modells“ des Ver-
sicherers berechnet (Art. 100 RL-
E2008).

Auf Stufe 1 des Lamfalussy-
Verfahrens sind die wesentlichen
Bestandteile zur Berechnung der
Solvenzkapitalanforderungen in der
Rahmenrichtlinie enthalten. Der
Ansatz ist risikobasiert, d.h. richtet
sich nach der Moglichkeit der Ab-
weichung von geplanten Groflen.
Die Berechnung umfasst — im Ge-
gensatz zu derzeitigen Regelungen —
auch das Marktrisiko (Art. 101 Abs.
4 d RL-E2008). Die Richtlinie be-
schreibt den Begriff Marktrisiko ni-

her in den besonderen Vorschriften
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zur Standardformel. Das Marktrisi-
ko setzt sich zusammen aus allen
Risiken, die sich aus Schwankungen
von Preisen auf Kapitalmirkten er-
geben. Eine strukturelle Inkon-
gruenz zwischen Vermégenswerten
und Verbindlichkeiten insbesondere
im Hinblick auf deren Laufzeit
(Asset-Liability-Mismatch) ist hier-
bei auch angemessen widerzuspie-
geln (Art. 105 Abs. 5 RL-E2008).
Das Marktrisiko ist in sechs Teil-
module unterteilt. Ein Teilmodul
stellt das Aktienrisiko dar (Art. 105
Abs. 5 b RL-E2008). Auf Stufe 2
des Lamfalussy-Verfahrens werden
Methoden, Annahmen und Stan-
dardparameter zur Berechnung in
Durchfiihrungsmafinahmen  durch
die Kommission festgelegt (Art. 109
Abs. 1 b RL-E2008). Hierbei wird
die Kommission insbesondere durch
den Ausschuss CEIOPS unterstiitzt.

CEIOPS fiihrt seit 2005 sogenannte
,Quantitative ~ Impact  Studies®
(QIS) durch, um die Umsetzbarkeit
von Durchfiihrungsmafinahmen auf
Stufe 2 zu priifen. Hierbei wird fiir
die Berechnung der Standardformel
zur Ermittlung des Aktienrisikos
aktuell eine Teilung der Wertpapie-
re in zwei Kategorien verfolgt. In
die erste Kategorie fallen Aktien von
und Beteiligungen an Gesellschaften
mit Sitz in einem Schwellen- oder
Entwicklungsland, Aktien von und
Beteiligungen an Gesellschaften, die
nicht borsennotiert sind, alternative
Finanzinstrumente, z.B. Derivate,
soweit sie nicht zur Absicherung
dienen, Hedge-Fonds, Managed Fu-
tures und Investments in Zweckge-

sellschaften (SPVs) oder Collaterali-
zed Debt Obligations (CDOs), also
besonders risikoreiche Anlagen. Zur
zweiten Kategorie werden insbeson-
dere Aktien aus Industrielindern
gezihlt. Fiir die erste Kategorie wird
in einem szenariobasierten Ansatz
ein Marktwertverlust von 45% im
Laufe eines Jahres, fiir die zweite ein
Verlust von 32% im Laufe eines
Jahres angenommen. Dieses so an-
gesetzte Verlustrisiko muss nach den
Solvenzkapitalanforderungen ~ mit
Eigenkapital  hinterlegt ~ werden.
Hierdurch werden Anreize fiir Ver-
sicherungsunternehmen gesetzt, in
Anleihen mit hoher Bonititseinstu-
fung zu investieren.

Obgleich das Modul des Aktienrisi-
kos ausdriicklich nur in den Arti-
keln zur Standardformel in dem
Rahmenrichtlinienentwurf Erwih-
nung findet (Art. 103 Abs. 1 a, 104
Abs. 1 d 105 Abs. 1, 5 b RL-
E2008), ist dieses auch bel internen
Modellen zu beriicksichtigen. Das
interne Modell muss das Marktrisi-
ko einbeziehen (Art. 101 Abs. 4 d
RL-E2008). Das Marktrisiko um-
fasst hierbei auch das Aktienrisiko.
Die Rahmenrichtlinie orientiert sich
bei internen Modellen in Form ei-
nes Teilmodells an den Modulen
fiir die Standardformel (Art. 110
Abs. 2 a, 105 RL-E2008). Die enge
Orientierung des internen Modells
an den Risikomodulen der Stan-
dardformel geht auch daraus hervor,
dass das interne Modell und die
Standardformel zwei Jahre nach Ge-
nehmigung des internen Modells
durch die nationale Aufsichtsbehér-
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de parallel zu berechnen sind (Art.
110 Abs. 7 RL-E2008). Dies dient
der Uberpriifung der Konsistenz der
beiden Modelle. Ferner ist der Sinn
und Zweck der Option eines inter-
nen Modells anzufiihren. Es stellt
einen Anreiz dar, Risiken individu-
ell fiir das Versicherungsunterneh-
men zu berechnen, um das Risiko-
profil besser darstellen zu kénnen.
Hiermit ist also keine allgemeine
Einschrinkung der Solvenzkapital-
anforderungen verkniipft. Vielmehr
werden die Vorgaben des Standard-
modells im Hinblick auf die abge-
bildeten Risiken als Mindestanfor-
derungen fiir interne Modelle ver-
standen.

Diese Betrachtung des Marktrisikos
tiberzeugt aufgrund der Erfahrun-
gen aus der Finanzkrise 2001/2002.
Die Mannheimer Lebensversiche-
rung AG musste die Geschiftstitig-
keit infolge der Krise aufgeben. Als
Ursache hierfiir wurde der Wertver-
lust des Aktienportfolios erkannt.
Die deutschen Lebensversicherer
gewihrten zu diesem Zeitpunke
Zinsgarantien zwischen 3% p.a. und
4% p.a. Diese Passiva miissen je-
doch im Rahmen eines Asset-
Liability-Managements mit den Ak-
tiva abgestimmt werden. Die Akti-
enquote muss demzufolge bei zu
hohem Risiko reduziert werden. Die
Mannheimer  Lebensversicherung
AG versiumte diesen Schritt nach
heutiger Kenntnis.

Doch gegen diesen Ansatz von Sol-
vency II wird auch massive Kritik
vorgebracht. Henri de Castries,

Vorstandsvorsitzender der franzosi-
schen Versicherungsgesellschaft Axa
S.A., bemingelt, dass die Betrach-
tung des Marktrisikos die Versiche-
rungen aus Aktieninvestments trei-
ben werde. Die Anforderungen von
Solvency Il wiirden die Versiche-
rungen in Anleihen mit geringer
Rendite zwingen bzw. hohe Kapital-
kosten bei Aktieninvestitionen ver-
ursachen und somit die Versiche-
rungspolicen verteuern. Axa S.A.
verfiigt iiber einen im Vergleich mit
deutschen Versicherungsunterneh-
men sehr hohen Aktienbestand und
miisste daher nach Solvency 1II vor-
aussichtlich mehr Eigenkapital auf-
bringen. Die franzsische Regierung
hat sich die Auffassung von Castries
daher als Partikularinteresse zu ei-
gen gemacht und gegen die betref-
fenden Regelungen Stellung bezo-

gen.
2. Freie RfB

Ein aus deutscher Sicht maf3gebli-
cher Streitpunke ist die Beriicksich-
tigung der sogenannten freien
RfB* als Eigenmittel zur Erfiillung
der  Solvenzkapitalanforderungen.
Versicherungsunternechmen  in
Deutschland haben in ihren Bilan-
zen versicherungstechnische Riick-
stellungen fiir Beitragsriickerstattun-
gen (RfB), z.B. Uberschussbeteili-
gungen, zu bilden, soweit diese
nicht bereits endgiiltig den einzel-
nen Versicherungsnehmern zuge-
teilt sind (§ 34le Abs. 2 Nr. 2
HGB). Die eingestellten Betrige
diirfen grundsitzlich nur zu Bei-
tragsriickerstattungen  verwendet
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werden (§ 56a S. 4 VAG). Den Ver-
sicherungsunternehmen wird somit
die unternehmenspolitische Ent-
scheidung eroffnet, ob sie Betrige
im Wege der Direktgutschrift den
Versicherungsnehmern  zuteilen
oder eine Riickstellung bilden, um
unabhingig von Marktentwicklun-
gen eine angemessene Ausschiittung
zu gewihrleisten. Die Bildung einer
RfB bietet dariiber hinaus den Vor-
teil, dass Versicherungsunterneh-
men durch sie eine teure Aufnahme
von Eigenkapital vermeiden kon-
nen. Die durch die RfB verein-
nahmten Betrige sind jedoch eine
Schuld gegeniiber den Versiche-
rungsnehmern und somit dem Ver-
sicherer grundsitzlich endgiiltig ent-
zogen. Die freien RfB, d.h. noch
nicht festgelegte RfB, diirfen jedoch
nach deutschem Recht in Notsitua-
tionen zur Abwendung eines Not-

standes genutzt werden (§ 56a S. 5
VAG).

An diese nationale Regelung kniipft
der Vorschlag der Rahmenrichtlinie
an (Vgl. Art. 90 RL-E2008). Die
freien RfB werden als Eigenmittel
zur Deckung der Kapitalanforde-
rungen anerkannt. Eigenmittel wer-
den bei Solvency II in drei Quali-
titskategorien unterteilt. Die freien
RfB sind in dem Richtlinienentwurf
der Kommission der hochsten Qua-
litdtsklasse (Tier 1) zugewiesen (Art.
96 Abs. 1, 90 RL-E2008). Sie bil-
den den GrofSteil des aufsichtsrecht-
lichen Eigenkapitals der deutschen
Lebensversicherer. Hieraus ergibt
sich das besondere deutsche Parti-
kularinteresse. Der Bundesminister

der Finanzen Steinbriick bekundete
am 13.11.2008, dass es aus deut-
scher Sicht kein Solvency II ohne
die Anerkennung der freien RfB als
Eigenkapital hochster Qualitit ge-

ben werde.

Zu den Gegnern dieser Regelung
zihlen insbesondere Groflbritan-
nien, Niederlande, Spanien und
Frankreich. Es lag auch ein Ande-
rungsantrag des Europiischen Parla-
ments vor, die freien RfB lediglich
in  Tier 2 einzustufen
(2007/0143(COD), Anderungsan-
trag 16). Zur Begriindung wurde
angefiihrt, dass die freien RfB nicht
in jedem Fall einen vollstindigen
Verlustausgleich erméglichten. Der
Wihrungs- und  Wirtschaftsaus-
schuss des Europiischen Parlaments
(ECON) hat jedoch am 7.10.2008
einem Kompromiss zugestimmt,
nach dem die freien RfB als Eigen-
mittel hochster Qualitit anerkannt
werden.

3. Gruppenauffsicht

Den strittigsten Punkt bildet gegen-
wirtig  das  Thema ,Gruppen-
aufsicht®. International titige Versi-
cherungskonzerne fallen gegenwir-
tig in den Zustindigkeitsbereich
mehrerer nationaler Aufsichtsbehor-
den. Die Versicherungsaufsicht ist
nach deutschem Recht grundsitz-
lich auf ein einzelnes Versicherungs-
unternehmen  ausgerichtet  (Solo-
Aufsicht; vgl. § 1 Abs. 1 VAG). Die
Solo-Aufsicht wird jedoch durch
eine Gruppenaufsicht am Sitz des
Mutterunternehmens erginzt (Solo-
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Plus-Aufsicht, vgl. § 104a bis § 104i
VAQG). Diese Erginzung beinhaltet
insbesondere die Beaufsichtigung
konzerninterner Geschifte (§ 104e
VAG) und die Uberwachung der
,bereinigten Solvabilitit®, d.h. der
Gruppensolvabilitit (§ 104g VAG).
Ein  Versicherungskonzern — wird
hierdurch jedoch nicht das Objekt
der Aufsicht.

Der Entwurf der Rahmenrichtlinie
verfolgt das Konzept einer Grup-
penaufsicht. Es wird eine fiir die
Gruppenaufsicht zustindige Behor-
de bestimmt (Art. 251 RL-E2008).
Dieser werden weitgehende Kompe-
tenzen bei der Aufsicht iibertragen.
Ihr obliegt u.a. die Planung und
Koordinierung der Gruppenaufsicht
(Art. 252 Abs. 1 e RL-E2008) und
die Kontrolle der qualitativen Go-
vernanceanforderungen — ,Siule 2
— (Art. 252 Abs. 1 d, 250 RL-
E2008). Zudem entscheidet die fiir
die Gruppenaufsicht zustindige Be-
horde auch iiber den Antrag einer
Versicherungsgruppe auf ein inter-
nes Modell zur Berechnung der Sol-
venzkapitalanforderungen — ,Siule
1“ —, wenn die zustindigen Auf-
sichtsbehorden auf Soloebene keine
Einigung binnen sechs Monaten
nach Eingang des Antrags finden
(Art. 229 Abs. 5 RL-E2008). Durch
die Konzentrierung der Kompetenz
auf eine Gruppenaufsichtsbehorde
kann der administrative Mehrauf-
wand fiir internationale Versiche-
rungskonzerne gemindert werden.
Gegenwirtig besteht ein erheblicher
biirokratischer Aufwand durch die

Ermittlung der verschiedenen natio-

nalen Solvenzkapitalanforderungen
fir alle Versicherungsunternehmen
der Gruppe, die regelmiflig auf na-
tionalen  Rechnungslegungsvor-
schriften beruhen. Hierbei miissen
nationale Besonderheiten Beriick-
sichtigung finden (z.B. freie RfB
nach deutschem Recht, vgl. II. 2).

Das Konzept der Gruppenaufsicht
bietet auch zwei wesentliche Vortei-
le fir Versicherungskonzerne bei
der Berechnung der Solvenzkapital-
anforderungen: Gruppenunterstiit-
zung und Diversifikationseffekte.
Die  Solvenzkapitalanforderungen
kénnen bei Tochterunternehmen
eines Versicherungskonzerns auf
Antrag des Mutterunternehmens
durch eine schriftlich und rechtsver-
bindlich erklirte ,,Unterstiitzung der
Gruppe® erfiillc werden, soweit die-
se die absoluten Mindestkapitalan-
forderungen iibersteigen (Art. 237
Abs. 1, 234ff. RL-E2008). Durch
die Berechnung der Solvenzkapital-
anforderungen auf Gruppenebene
(Art. 228 Abs. 2 RL-E2008) wird
zudem ermoglicht, eine Risikomin-
derung durch  Ausgleichseffekte
(sog. ,Diversifikationseffekte®) zwi-
schen den einzelnen Gruppenein-
heiten zu beriicksichtigen. Hieraus
resultiert eine Verringerung der Sol-
venzkapitalanforderungen.

Die fiir die Gruppenaufsicht zustin-
dige Behorde wird regelmiflig die
Behorde sein, die das Mutterunter-
nehmen zugelassen hat (Art. 251
Abs. 2 a RL-E2008). Die Mutterun-
ternehmen der grofften europii-
schen Versicherungskonzerne sind
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in Deutschland und Frankreich zu-
gelassen. Dementsprechend wiirde
die Gruppenaufsicht den Einfluss
dieser nationalen Aufsichtsbehor-
den erweitern. Durch die Gruppen-
aufsicht wird zugleich die Solo-
Aufsicht iiber Tochtergesellschaften
eingeschrinkt. Aus diesem Grund
haben mehrere osteuropiische Staa-
ten, insbesondere Polen, gegen diese
Regelungen Stellung bezogen. Sie
befiirchten einen erheblichen Ein-
flussverlust bei der Aufsicht, soweit
die Versicherungsunternehmen die-
ser Linder von auslindischen Un-
ternehmen iibernommen wurden.

Frankreich hat im Rat bereits einen
Kompromiss zur Diskussion ge-
stellt. Hiernach sollen die einzelnen
Mitgliedstaaten frei entscheiden, ob
sie sich der Gruppenaufsicht an-
schlieflen.  Bundesfinanzminister
Steinbriick sprach in seiner Rede
vom 13.11.2008 ,,Wie viel Vertrau-
en verdienen die Finanzmirkte?*
bereits davon, Solvency II notfalls
auch ohne die Regelungen der
Gruppenaufsicht durchzusetzen.

III.  Ausblick

Solvency II gilt als Paradigmen-
wechsel im Versicherungsaufsichts-
recht, da hierdurch ein Wandel von
der quantitativen zu einer qualitati-
ven Aufsicht mit dem Schwerpunkt
Risikomanagement realisiert wird.
Im deutschen Recht ist dieser Wan-
del bereits mit der 9. VAG-Novelle
weitgehend vollzogen. Es bestehen
aufsichtsrechtliche  Anforderungen
an das Risikomanagement (§ 64a

VAG) und die Risikoberichterstat-
tung (§ 55¢ VAG) fiir Versiche-
rungsunternehmen. Dennoch ist die
Umsetzung von Solvency II aus
deutscher Perspektive von mafigeb-
licher Bedeutung. Denn Solvency I1
bringt in der Fassung des Entwurfs
der Kommission Vorteile fiir die
deutschen Versicherungsunterneh-
men, insbesondere durch das Mo-
dell der Gruppenaufsicht. Die Ei-
genmittelanforderungen sind sach-
gerecht, da sie sich an dem vorhan-
denen Risiko orientieren. Es bleibt
gegenwirtig jedoch fraglich, ob der
weitgehend schliissige und begrii-
fenswerte Entwurf der Rahmen-
richtlinie der Kommission in der
gegenwirtigen Fassung im Rat
durchsetzungsfihig ist oder aus den
aufgezeigten Griinden einem Kom-
promiss weichen muss.
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