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Der Weg ist frei fiir Solvency Il

Nach langen Verhandlungen haben
sich das EU-Parlament und die
europaischen Finanzminister Ende
Marz 2009 auf neue Regeln fiir die
Versicherungsaufsicht in Europa
verstandigt. Damit ist ein wichtiger
Meilenstein zur Starkung der Finanz-
marktstabilitat erreicht. Die Mitglied-
staaten sind aufgefordert, die neuen
Vorschriften bis Ende 2012 umzu-
setzen. Ziel des reformierten Auf-
sichtsregimes ist es, die Versicherten
besser zu schiitzen und die interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit der
europaischen Versicherungsunter-
nehmen zu steigern. Mit Verabschie-
dung der Richtlinie kann sich CEIOPS
nun endgiiltig den Durchfiihrungsbe-
stimmungen auf Level-2-Ebene des
Lamfalussy-Prozesses widmen.
Hierzu hat CEIOPS im Marz dieses
Jahres bereits mehrere Konsultati-
onspapiere veroffentlicht.

Aktuelle Entwicklungen
auf EU-Ebene

Die von der EU-Kommission einge-
setzte Expertengruppe (Larosiére-
Gruppe) und die Versicherungsindus-
trie haben seit Monaten darauf
gedrangt, die neue Richtlinie schnell
auf den Weg zu bringen. Sie soll 14
bestehende EU-Richtlinien ersetzen.
Im Januar fand das erste Trilog-Tref-
fen zwischen der Kommission, dem
europaischen Parlament und dem
Ministerrat statt, am 26. Marz 2009
verstandigten sich das Europaische
Parlament und der Rat auf eine
gemeinsame Position. Die tsche-
chische Ratsprasidentschaft musste
vor allem die Aufgabe bewaltigen,

Kompromisse in Sachen Gruppen-
unterstlitzung und Bewertung des
Aktienrisikos zu finden. Die Versiche-
rungsindustrie hat zu beiden Punkten
mehrere Vorschlage unterbreitet.
Der Vorschlag der EU-Kommission,
wonach eine Konzernmutter ihre
Tochterunternehmen mit Kapital-
garantien hatte ausstatten kénnen,
wurde nicht unterstiitzt. Tochterun-
ternehmen missen den kiinftigen
Aufsichtsregeln zufolge den vollen
Solvenzkapitalbetrag eigenstandig
vorhalten. Dieses Thema soll aller-
dings drei Jahre nach Inkrafttreten
der neuen Richtlinie erneut auf den
Prifstand kommen. Trotz massiver
Widerstande der tibrigen EU-Lander
ist es Frankreich gelungen, eine
Ausnahmeregelung fiir franzésische
Versicherer durchzusetzen. Sie diirfen
im Gegensatz zu den Ubrigen von
Solvency Il betroffenen EU-Lander
das Aktienrisiko Uber mehrere Jahre
glatten. Diese Regelung soll aller-
dings ebenfalls drei Jahre nach In-
krafttreten erneut Gberprift werden.
Das Parlament hat die Richtlinie am
22. April 2009 verabschiedet, der Rat
am 5. Mai 2009.

CEIOPS:
Aktuelle Entwicklungen

Erste Konsultationspapiere als
Grundlage fiir die Durchfiihrungs-
mafBnahmen

Die Richtlinie zur Versicherungsauf-
sicht beschrankt sich auf Gibergeord-
nete prinzipienbasierte Grundsatze.
Die neue Regelung strebt jedoch ein
System an, das sich schnell an ver-
anderte Marktgegebenheiten und
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externe Rahmenbedingungen anpas-
sen lasst. Dazu zahlen auch internati-
onale Entwicklungen wie beispiels-
weise die Reformierung der Rech-
nungslegungsstandards. Hierzu
wurde das Lamfalussy-Konzept mit
seinen 4 Ebenen eingefihrt. Es stellt
sicher, dass neben den Grundsatzen,
die im Rahmen von Solvency Il auf
Ebene 1 erlassen werden und die fiir
alle Versicherer gleichermaf3en gel-
ten, auf Ebene 2 zusatzlich Durchfiih-
rungsmalBnahmen vorgelegt werden.
Die EU-Kommission hat CEIOPS
bereits im Juli 2007 gebeten, entspre-
chende Bestimmungen bis Ende 2009
vorzulegen.’

Zu diesem Zweck hat CEIOPS auf
Basis einiger bereits 2008 publi-
zierten Issues-Paper im Marz die
ersten 12 Konsultationspapiere ver-
offentlicht. Im Einzelnen handelt

es sich hierbei um:2

—Konsultationspapier Nr. 26
Bewertungsmethoden (einschliel3-
lich Approximationen und Verein-
fachungen) zur Berechnung der
Best Estimates gemaR Artikel 85(a)

—Konsultationspapier Nr. 27
Segmentierung der Versicherungs-
verbindlichkeiten in homogene
Gruppen zur Berechnung der versi-
cherungstechnischen Riickstel-
lungen gemald Artikel 85(e)

—Konsultationspapier Nr. 28
Bewertung des Ausfallrisikos mit
der Standardformel, wobei die Kali-
brierung der Parameter sowie die
Bestimmung geeigneter Risikomin-
derungstechniken und von Ausfall-
wahrscheinlichkeiten gemaf3 Artikel
109 im Vordergrund stehen sollen

- Konsultationspapier Nr. 29
Kriterien, welche ergéanzende Eigen-
mittel die Aufsicht gemaf Artikel 92
anerkennt

1 Online verfligbar unter: http://www.ceiops.
eu/media/files/requestsforadvice/2007-07-
19ECtoCEIOPS-SII.pdf

2 0Online verfligbar unter: http://www.ceiops.
eu/content/view/14/18/

—Konsultationspapier Nr. 30
Behandlung kiinftiger Pramien bei
der Berechnung der versicherungs-
technischen Riickstellungen gemafn
Artikel 85

— Konsultationspapier Nr. 31
Anerkennung risikomindernder
Instrumente mit der Standard-
formel

—Konsultationspapier Nr. 32
Annahmen Uber kiinftige Manage-
mententscheidungen bei der
Berechnung versicherungstech-
nischer Riickstellungen gemafid
Artikel 8ba

— Konsultationspapier Nr. 33
Anforderungen an ein angemes-
senes Governance-System gemal}
Artikel 49

—Konsultationspapier Nr. 34
Anforderungen der Aufsichtsbehor-
den in puncto Transparenz, Rechen-
schaftspflichten und Zugang zu
Informationen gemal Artikel 30

— Konsultationspapier Nr. 35
Bewertung von Vermodgensgegen-
standen und nichtversicherungs-
technischer Verpflichtungen gemaf3
Artikel 74

— Konsultationspapier Nr. 36
Aufsichtsrechtliche Behandlung
von Zweckgesellschaften geman
Artikel 209, wobei die Zulassung,
die Anforderungen und der
Rahmen der Beaufsichtigung im
Vordergrund stehen

—Konsultationspapier Nr. 37
Genehmigungsprozess zur Aner-
kennung Interner Modelle gemaf
Artikel 112(1)

Die Konsultationsphase ist damit
langst nicht abgeschlossen. CEIOPS
wird im Laufe dieses Jahres weitere
Konsultationspapiere veroffent-
lichen.

Schon der Standardansatz zur Bewer-
tung des kiinftigen Solvenzkapital-
bedarfs wird die Versicherungsunter-
nehmen vor Herausforderungen
stellen. Im Folgenden sollen einige
Aspekte herausgegriffen werden. Sie
befassen sich mit der Bewertung der
Best Estimates sowie des Ausfall-
risikos, der Anerkennung risikomin-
dernder Techniken und der Zertifi-
zierung Interner Modelle.

Bewertung der Best Estimates
(Konsultationspapier Nr. 26)

Die Ergebnisse der quantitativen Aus-
wirkungsstudien zeigen, dass die
okonomische Bewertung der versi-
cherungstechnischen Ruckstellungen
viele Unternehmen vor Herausforde-
rungen stellen wird. Kiinftig ist es
notig, die Bewertung konsistent zu
allen Gbrigen Bilanzpositionen vorzu-
nehmen. Hierzu sind die erwarteten
Zahlungsverpflichtungen aus dem
bereits abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft zu schatzen und abzu-
zinsen. Weil dieser so genannte , Best
Estimate” der zuklinftigen Zahlungs-
strome mit einer gewissen Unsicher-
heit behaftet ist, muss zusatzlich ein
Sicherheitszuschlag, die so genannte
»Risk Margin”, bestimmt werden. Mit
dem jiingst von CEIOPS verdéffentlich-
ten Konsultationspapier Nr. 26 sollen
geeignete Durchfiihrungsbestim-
mungen aufgezeigt werden. Das
Papier zeigt beispielhaft mogliche
Bewertungsmethoden auf. Unter-
schieden wird dabei nach Simulati-
onstechniken sowie analytischen und
determinis-tischen Verfahren. Weil
die Versicherungsportfolios der
Unternehmen voneinander abwei-
chen, wird es kein allgemeingiiltiges
Verfahren geben. Die Unternehmen
miussen deshalb nachweisen, dass
sie mit dem jeweils von ihnen
gewahltem Verfahren in der Lage
sind, das Portfolio 6konomisch zu
bewerten.
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Bewertung des Ausfalirisikos
(Konsultationspapier Nr. 28)

Das Ausfallrisiko ist das Risiko, das
sich aus dem unerwarteten Ausfall
oder der Verschlechterung der
Bonitat von Gegenparteien und
Schuldnern eines Versicherungsun-
ternehmens ergibt. Die faktorbasierte
Bewertung dieses Risikos mit dem
europaischen Standardansatz, wie er
unter QIS4 getestet worden ist,
gestaltet sich sehr aufwendig. Das
gilt vor allem dann, wenn die Unter-
nehmen mit mehreren Gegenpar-
teien zusammenarbeiten.® Dieser
Aufwand steht in keinem Verhaltnis
zu den eigentlichen Kapitalanforde-
rungen, die QIS4 zufolge im europa-
ischen Mittel bei etwa 4% der Basis-
Solvenzkapitalanforderung liegen.*
CEIOPS schlagt im Konsultations-
papier Nr. 28 eine alternative Bewer-
tungsmethode vor. Sie zielt darauf ab,
Ausfallrisiken in Abhangigkeit von
der Art der Exposures in zwei Kate-
gorien einzuteilen, die jeweils geson-
dert zu bewerten sind:

-Typ 1:

Darunter sollen Vertrage aus Riick-
versicherungsvereinbarungen,
Verbriefungen und Derivaten, Bank-
guthaben, Depotforderungen bis

zu einem bestimmten Grenzwert,
Garantien, Letter of Credits und
Blirgschaften fallen.

-Typ 2:

Erfasst werden sollen Forderungen
gegenliber Vermittlern und alle
tibrigen Kreditrisiken, die nicht unter
Typ 1 fallen.

Um die Kapitalanforderung des
Ausfallrisikos flir Exposures vom
Typ 1 zu ermitteln, werden mit Hilfe
von Stressszenarien zunachst die
Abhangigkeiten zwischen den Aus-
fallwahrscheinlichkeiten der Gegen-
parteien analysiert. Um anschlieRend
die Kapitalanforderung zu bestim-
men soll nicht, wie meist tblich,

die Verlustverteilung des Portfolios
geschatzt werden, sondern die
Standardabweichung, die mit einem
vorgegebenen Faktor zu multipli-
zieren ist.

Die Bewertung der Kapitalanforde-
rung fir ein Kreditexposure vom
Typ 2 ist wesentlich einfacher: Pro
Gegenpartei ist der Marktwert des
Kreditexposures zu bestimmen und
mit einem vorgegebenen Faktor

zu multiplizieren.

Die Diskussionen uber die Festset-
zungen der einzelnen Parameter sind
jedoch noch nicht abgeschlossen.
Konsultationen zu dem Thema sind
flir einen spateren Zeitpunkt geplant.

Risikominderungstechniken
(Konsultationspapier Nr. 31)

Die Richtlinie verlangt, dass der Sol-
venzkapitalbedarf die tatsachliche
Risikosituation widerspiegelt. Instru-
mente, mit denen ein Versicherungs-
unternehmen einen Teil seiner
Risiken einer dritten Partei Gbertragt —
traditionelle Riickversicherung, aber
auch alternative Formen wie z. B. die
Verbriefung von Risiken — sind daher
angemessen zu berlicksichtigen.

Die Ergebnisse der letzten Auswir-
kungsstudie haben gezeigt, das der
Standardansatz dies noch nicht ange-
messen gewahrleistet.®

Deshalb betont CEIOPS im Konsul-
tierungspapier Nr. 31 noch einmal
die grundsatzliche Bedeutung risiko-
mindernder Techniken. Zudem ver-
weist CEIOPS auf die Arbeiten im
Rahmen der dritten Ebene des Lamfa-
lussy-Konzepts. Dort entwickelt eine
Arbeitsgruppe derzeit Losungsvor-
schlage, die im Rahmen der flinften
Auswirkungsstudie getestet werden
sollen.

Das Konsultationspapier Nr. 31
formuliert dariiberhinaus hohe Hiir-
den flir die Anerkennung von alter-
nativen Risikotransfer-Losungen. So
muss ein Versicherungsunternehmen
z.B. lGiber ausreichend Kompetenz
verfligen, um alle Risiken von kom-
plexen Transfer-Transaktionen eigen-
standig tiberprifen und fortlaufend
Uberwachen zu kénnen.

Zertifizierung Interner Modelle
(Konsultationspapier Nr. 37)

Der Richtlinie zufolge durfen Ver-
sicherungsunternehmen fiir die
Berechnung der Solvenzkapitalanfor-
derung Interne Modelle in Form eines
Voll- oder Partialmodells einsetzen.
Mit ihnen lasst sich die tatsachliche
Risikolage besser als mit standardi-
sierten Verfahren darstellen. Die Ver-
wendung Interner Modelle setzt eine
vorherige Zertifizierung voraus, die
die Aufsichtsbehorde auf Antrag
erteilt. Aus ihm muss hervorgehen,
dass der Use-Test, die statistischen
Qualitatsstandards, die Kalibrie-
rungsstandards, die Validierungs-
standards und die Dokumentations-
standards eingehalten werden. Nach
Eingang des vollstandigen Antrags
muss die Aufsichtsbehorde innerhalb
von sechs Monaten (iber Genehmi-
gung oder Ablehnung entscheiden.
Soll ein Partialmodell zum Einsatz
kommen, werden zusatzliche Anfor-
derungen verlangt. Zum einen sind
die Unternehmen dazu angehalten,
die allgemeine Richtliniengrundsatze
fir die Genehmigung eines Partial-
modells zu beachten, zum anderen
miissen sie

—den Grund fiir den begrenzten
Anwendungsbereich des Modells
rechtfertigen konnen

—darlegen, dass das Partialmodell die
Risikosituation des modellierten
Teils besser beschreibt als die Stan-
dardformel

3 Die Kapitalanforderung fiir das Ausfall-
risiko betragt flir Lebensversicherer 3%,
fur Schaden-Unfallversicherer 5% und
fur Krankenversicherer 4 %. Vgl. CEIOPS’
Report on its fourth Quantitative Impact
Study (QIS4) for Solvency Il, S. 189 f.
Online verfligbar unter: http://www.ceiops.
eu/content/view/118/124/

4 Die Kapitalanforderung fiir das Ausfall-
risiko betragt fiir Lebensversicherer 3%,
flir Schaden-Unfallversicherer 5% und fir
Krankenversicherer 4%. Vgl. CEIOPS’
Report on its fourth Quantitative Impact
Study (QIS4) for Solvency II, S. 190. Online
verfligbar unter: http://www.ceiops.eu/
content/view/118/124/

5Vgl. Minchener Riick (2008): ,Wirkung von
Rickversicherung auf das Risikokapital —
Ein Praxisbeispiel” http://www.munichre.
com/publications/302-05822_de.pdf
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—in der Lage sein, das Partialmodell
vollstandig in die Standardformel
fur die Gesamtsolvenzkapitalanfor-
derung zu integrieren.

Diese Anforderungen sollen verhin-
dern, dass ein Versicherungsunter-
nehmen nur solche Teile durch ein
Partialmodell abbildet, die die Kapi-
talanforderung reduzieren. Die
Entwicklung eigener Modelle ist
jedoch immer vor dem Hintergrund
einer Aufwand-Nutzen-Analyse
abzuwagen.

Quantitative Auswirkungsstudien

Der Vorschlag der Versicherungsin-
dustrie, in diesem Jahr eine weitere
europaweite quantitative Auswir-
kungsstudie —ausgehend von der
Technischen Spezifikation zu QIS4 —
durchzufiihren, scheint nicht reali-
sierbar. Einzelne EU-Staaten bestar-
ken dennoch ihre Versicherer, die
kiinftigen Solvenzkapitalanforde-
rungen auch auf Basis des Bilanz-
jahres 2008 zu bestimmen. Dies hatte
den Vorteil, dass Unternehmen, die
bereits an den friiheren Studien teil-
genommen haben, schon zur Einfiih-

rung des neuen Regelwerks uber eine

llickenlose Zeitreihe von Solvency-II-
Bilanzen verfligen. Zudem waren sie

angesichts der aktuellen Finanzsitua-
tion in der Lage, Stresssituationen
am Kapitalmarkt besser beriicksichti-
gen zu kénnen. 2010 will CEIOPS die
fiinfte quantitative Auswirkungs-
studie europaweit durchfiihren.

Die Arbeiten zur Verbesserung des
Standardansatzes sind bereits ange-
laufen, wobei die Diskussionen, die
derzeit im Rahmen der Konsultations-
phase stattfinden, die weitere Ent-
wicklung mal3geblich beeinflussen.

Auswirkungen der Finanzmarktkrise
auf die Entwicklung des kiinftigen
Aufsichtssystems in Europa

Das jiingst von CEIOPS veroffentli-
chte Papier ,Lessons learned from
the crisis (Solvency Il and beyond)“®
greift die Frage auf, welche Aspekte
des kiinftigen europaischen Auf-
sichtssystems einer weiteren Anpas-
sung bediirfen, um die Assekuranz
noch krisenfester zu machen. Im Vor-
dergrund stehen dabei hohere Anfor-
derungen an die Unternehmensfiih-
rung (Saule 2). Die aktuelle Finanz-
marktlage verdeutlicht aber auch die
Notwendigkeit, die Parameter einiger
Risikokategorien (v.a. Marktrisiken)
anzupassen und komplexe Holding-
Strukturen und Anlage-Strategien
eingehend zu prifen.

Die Minchener Riick als Servicepartner

Die Versicherungsbranche steht angesichts der sich andernden Rahmen-
bedingungen vor zahlreichen Herausforderungen. Neue Rechnungslegungs-
vorschriften und ein strengeres Aufsichtsrecht, aber auch die schwierigeren
Bedingungen am Kapitalmarkt werden ein Umdenken ndtig machen. Die
anstehenden Anderungen im Aufsichtsrecht werden bei vielen Unternehmen
hohere Kapitalanforderung zur Folge haben. Klassische risikomindernde

Instrumente wie die Riickversicherung werden eine neue Bedeutung erlangen,

nicht nur um Risiken sowie die Kapitalanforderungen zu reduzieren, sondern
generell als Instrument der Unternehmenssteuerung. Riickversicherungs-
programme muissen demgemald noch starker individualisiert werden.
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Um kiinftigen Kapitalmarktkrisen
vorzubeugen, hat die EU-Kommission
im Oktober 2008 eine vom fritheren
IWF-Chef Jacques de Larosiere ge-
leitete Expertengruppe (Larosiére-
Gruppe) gebeten, Vorschlage zur
Weiterentwicklung der europaischen
Finanzdienstleistungsaufsicht zu
erarbeiten. Der am 26. Februar 2009
prasentierte Bericht enthalt 30 Emp-
fehlungen. Die Gruppe regt unter
anderen eine engere Zusammenar-
beit der drei bestehenden Ausschiisse
CEBS, CEIOPS und CESR an. Zuséatz-
lich zu den bestehenden Kompe-
tenzen empfiehlt sie, den Behdrden
folgende Aufgaben zu Gbertragen:’

— Rechtskraftige Vermittlung zwi-
schen den nationalen Aufsehern

—Verabschiedung verbindlicher
Aufsichtsstandards

—Verabschiedung verbindlicher tech-
nischer MaRnahmen in Einzelfallen

— Aufsichtsfiihrung und Koordination
des College of Supervisors

- Lizenzierung und Beaufsichtigung
von EU-weiten Institutionen (z. B.
Rating-Agenturen)

—\Verbindliche Zusammenarbeit mit
dem europaischen Rat flr syste-
mische Risiken (ESRC8), um eine
einheitliche Beaufsichtigung zu
gewabhrleisten

- Starke koordinierende Rolle in
Krisensituationen

6 Online verfligbar unter: http://www.ceiops.
eu/media/files/publications/reports/
CEIOPS-SEC-107-08-Lessons-learned-
from-the-crisis-Sll-and-beyond.pdf

7Vgl. “De Larosiére report on cross-border
financial supervision released”, online ver-
fligbar unter: http://ec.europa.eu/ireland/
press_office/media_centre/feb09_en.htm#4
8 Der europaische Rat fiir systemische

Risiken (European Systemic Risk Council -
ESCR) soll vor allem tiber makropruden-
tielle Grundsatze entscheiden, Friihwarn-
systeme einrichten, makrookonomische
Entwicklungen beobachten und die
Richtung vorgeben



