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I. Prolog

Als wir uns an der Universitdt Mannheim zum ersten Mal mit der Altersvorsorge beschaftig-
ten, dachte ich als junger Mann, dass adltere Menschen keine Bedirfnisse mehr haben. Heute
weils ich, dass ich mich fundamental getauscht habe, auch weil die Realisation der aktuellen
Bediirfnisse viel kostspieliger ist. Dies zeigt den Wert einer verlasslichen Altersvorsorge bzw.
der Lebensversicherung. Damals diskutierten wir Giber das ,,Gessner-Modell” zur Finanzier-
barkeit der Uberschussbeteiligung. Heute diskutieren wir (iber die Erfiillbarkeit der Garantie-
leistungen. Dieser Bedrohung verheiBende Wandel in der Diskussion zeigt die Bedeutung
und die historische Dimension des Gesetzesvorhabens.

Die bisherige Entwicklung von Solvency Il vermittelte vielfach das Gefiihl einer ,,Never-
ending-Story“. Heute mit dem Startbeginn 2016 gehort wohl ein Stiick Fatalismus dazu, an
ein uneingeschranktes ,,Happy End“ zu glauben. Gemeint ist damit, dass die wahre Belas-
tungsprobe von Solvency Il noch vor uns liegt. An die Stelle der vergangenheitsorientierten
Regeln von Solvency |, die zusammenspielen mit einer regelgebundenen Anlageverordnung,
treten nun Vorschriften, die auf der Basis von Modellierung und Kalibrierung der Risikoein-
flussfaktoren die Solvabilitatskapitalanforderung herleiten, die wiederum interdependent ist
zur Kapitalanlagestrategie.

Da der Einfluss von Solvency Il auf die Lebensversicherung und auch auf ihre Kapitalanlage
am groften ist, soll eine Konzentration auf diese erfolgen. Die zwolf groBten Lebensversiche-
rer in Deutschland erreichten 2013 einen Marktanteil von 61% gemessen an den Bruttobei-
tragen. Acht von diesen zwoélf Unternehmen gehoren zu international tatigen bérsennotier-
ten Finanzkonzernen. Vor diesem Hintergrund und das Gesamtbild von Solvency Il und die
damit verbundene VAG-Novelle vor Augen soll eine Einschatzung erfolgen.



Die zusammenfassende Kernthese ist, dass die groRRen internationalen borsennotierten Fi-
nanzkonzerne bevorteilt werden. Das Rad kann nicht mehr zuriickgedreht werden. Aufgabe
des Gesetzgebers sollte jedoch sein, die borsennotierten Finanzkonzerne nicht Gber Geblihr
zu bevorteilen und auch dem , Mittelstand” der Versicherer eine aussichtsreiche Zukunftsop-
tion zu eroffnen.

Il.  Pladoyer fiir eine Beachtung der Interessen der mittelstandischen Versicherer, die
nicht die Borse als strategisches Solvabilitatsinstrument nutzen und auch kein in-
ternes Modell einsetzen kénnen

Die Argumentation soll zunachst auf der Grundlage von Hypothesen erfolgen, deren Berech-
tigung anhand von Pressemitteilungen, Interviews und Unternehmensberichten nachgewie-
sen werden soll. Drei bérsennotierte Finanzkonzerne sollen herausgehoben werden:

- die Allianz SE
- die Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG
- die Talanx AG.

Hypothese 1:

Auf Holdingebene ist Eigenkapital teilweise im Uberfluss vorhanden, d. h. ohne die Not-
wendigkeit, dieses fiir das Geschiftsmodell einzusetzen. Die Konzerne sind in der komfor-
tablen Lage, Eigenkapital zu allokieren, d. h. dorthin zu lenken, wo es bendétigt wird.

Beleg 1: Berichterstattung Handelsblatt, 19. November 2014

,Und nicht nur in Deutschland, auch weltweit dirften die Ausschiittungen im nachsten Jahr
ansteigen ... Fur die Anleger bedeutet das — gemessen am Aktienkurs — hohe Renditen. In
Deutschland liegt die Allianz vorn, mit gut finf Prozent Dividendenrendite. Die Miinchener
sitzen auf einem Berg von 58 Milliarden Euro Eigenkapital, acht Milliarden Euro mehr als zu
Jahresbeginn.” (Seite 1)

,In Deutschland wird die Allianz mit 3,2 Milliarden Euro wohl am meisten Geld an die Aktio-
nare weiterreichen.” (Seite 4)

Beleg 2: Interview Jorg Schneider, ,Finanzchef des Dax-Konzerns Munich Re”
(Handelsblatt 20. Oktober 2014)

»-. INsgesamt schatzen die Aktiondre unsere hohen Ausschittungen.”
Handelsblatt: ,Dennoch ist die Munich Re (iberkapitalisiert.”

,Rein 6konomisch betrachtet haben wir Gber zehn Milliarden Euro mehr Kapital, als wir fir
unsere Risiken bendtigen. Aus verschiedenen Griinden lasst sich das nicht einfach auszahlen.
So sind wir gerade im Ubergang auf das neue Regelwerk Solvency Il, schon deshalb sind ag-
gressive MaBBnahmen zum Abbau von Kapital nicht angebracht.”



Beleg 3: ,Talanx verduRert restliche Anteile an Swiss Life”
Pressemitteilung der Talanx AG, 13. November 2014

»Die Talanx-Gruppe hat heute im gegenseitigen Einvernehmen mit Swiss Life ihre restlichen
Anteile an der Swiss Life Holding AG verdulRert. Mit dem Verkauf der Beteiligung in Hoéhe von
5,03 Prozent zu einem Preis von 217 CHF je Aktie erzielte Talanx einen VerdauRerungsgewinn
von 214 Mio. EUR (IFRS). Der Erl6s soll zur bilanziellen Risikovorsorge verwendet werden.

Talanx plant, die frei gewordenen Mittel weitgehend einzusetzen, um insbesondere die Bi-
lanz vorsorglich fur den Fall einer langer anhaltenden Niedrigzinsphase weiter zu starken und
Bewertungen von versicherungstechnischen Positionen anzupassen. Mit diesen MaBnahmen
ist der Geschaftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutschland unbelasteter von Risi-
ken flr eine nachhaltige und erfolgreiche Entwicklung auch in einem herausfordernden
Marktumfeld.

Talanx beldsst die Gewinnprognose fiir 2014 unverandert bei einem Konzernergebnis von
mindestens 700 Mio. EUR. Auch das kiirzlich vorgestellte Gewinnziel fir 2015 in Héhe von
mindestens 700 Mio. EUR bleibt unverandert.”

Fazit:

Reichlich vorhandenes Eigenkapital kann zu den Tochtern flieRen. In Abhdngigkeit von den
Kapitalanlagefazilitdten und Opportunitdten, die héhere Renditen versprechen, aber mit
mehr Kapital zu unterlegen sind, kann das Solvenzkapital gesteuert werden. Die Versiche-
rungsvereine, die 6ffentlich-rechtlichen Versicherer und auch die Aktiengesellschaften, die
keinen Zugang zum Kapitalmarkt haben, sind deutlich im Nachteil.

Hypothese 2
Den Finanzkonzernen steht es nach Solvency Il frei, ein internes Modell anstelle des Stan-
dardmodells fiir die Berechnung der Solvenzkapitalanforderung genehmigen zu lassen. Ziel

ist die Herbeifiihrung geringerer Solvabilitatsanforderungen.

Beleg: Interview Andreas Lindner in der Borsen-Zeitung

»Der Leiter Kapitalanlagestrategie der Allianz Lebensversicherung iber den Stau bei Investi-
tionen fir 6ffentliche Infrastruktur” (Bérsen-Zeitung 28. August 2014)

Bdsen-Zeitung: ,Welche Anderungswiinsche bestehen dariiber hinaus?“

»,Die zweite grol3e Hirde ist das Thema Kapitalanforderungen unter Solvency Il. Infrastruk-
tur-Assets werden gleichgestellt mit klassischem Private Equity. Dabei ist das zugrunde lie-
gende Geschaftsmodell komplett anders, denn es ist risikoarmer. So fokussieren sich Private-
Equity-Investoren auf gehebelte Investments, die eine hohe Verzinsung versprechen. Bei
Infrastruktur-Investments handelt es sich dagegen oft um staatlich regulierte Assets mit gut
prognostizierbaren Cash-flows. In unserem internen Modell haben wir daher die Kapitalan-
forderungen fir erneuerbare Energien und Infrastruktur deutlich niedriger eingestellt.”



Fazit:

Wenn der Zugang zu einem internen Modell verwehrt ist, besteht gegentiber den mit inter-
nen Modellen operierenden Wettbewerbern ein weiterer Wettbewerbsnachteil, der be-
stimmte Bereiche der Kapitalanlage verschlief3t.

Hypothese 3

Zu den geringeren Kapitalanforderungen kommt noch der bessere Zugang zu ,,alternati-
ven“ Kapitalanlagen. Anders ausgedriickt: Zur Uberlegenheit im Hinblick auf den Solvenz-
kapitalbedarf und die damit realisierbaren Kapitalanlagen kommt noch die Uberlegenheit,
bestimmte Kapitalanlagen zu ,,stemmen®.

Beleg 1: Interview Michael Diekmann , Die alte Wachstumsstory hat ausgedient”
(Handelsblatt 28. September 2012)
Wiedergabe ohne die entsprechenden Fragen

,In deutsche Bundesanleihen kann ich gar nicht investieren, die Rendite liegt unter der Infla-
tionsrate”.

,Unsere Chance ist es, als Erster die Chance in einer Anlage zu sehen. Und die Kompetenz
haben wir, wie wir mit dem Kauf von Pimco gezeigt haben. Das ist eher ein Problem fir die-
jenigen, die auf der Anlageseite nicht so gut aufgestellt sind. Die bekommen auf der Anla-
geseite nur das, was die professionell aufgestellten Investoren nicht nehmen.”

,Auch durch die Regulierung kommen auf die kleinen Unternehmen Kosten zu. Es wird fiir
kleinere Anbieter, die nicht spezialisiert sind, schwieriger, unter den gegenwartigen Verhalt-
nissen mitzuhalten.”

Beleg 2: Interview Michael Diekmann ,Unsere Lebensversicherung ist sicher”
(Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 9. Dezember 2012)

FAS: Ist unsere Lebensversicherung noch sicher?
,Darauf habe ich nur eine Antwort. Fir die Allianz gilt das.”
FAS: ,Das klingt wie aus der Werbung.

»,Lassen Sie es mich erklaren: Wir haben klare Anlagevorschriften, was die Sicherheit betrifft,
darauf achtet die Finanzaufsicht. Unsere laufenden Kosten sind nur halb so hoch wie der
Durchschnitt im Markt. Und schlieBlich erreichen wir durch professionelles Management bis
zu einem halben Prozentpunkt mehr Rendite in der Anlage als der Markt — ein gewaltiger
Unterschied, wenn miindelsichere Papiere nur noch 1,5% abwerfen. Insgesamt wird die Si-
tuation dazu fiihren, dass sich das Feld der Versicherer neu ordnet.”



Fazit:

Mittlerweile haben sich die Renditen deutscher Staatsanleihen fast halbiert, und die Lebens-
versicherer sind noch mehr gezwungen, ,neue” Kapitalanlagen zu tatigen, die hohe Anforde-
rungen an die Kompetenz stellen. Die mittelstandischen Versicherer, die nicht so gut aufge-
stellt sind, ,,bekommen auf der Anlageseite nur das, was die professionell aufgestellten In-
vestoren nicht nehmen.”

Hypothese 4

Das Lebensversicherungsreformgesetz (LVRG) vom 1. August 2014 begiinstigt die kapital-
starken Versicherer.

Begriindung
Die Erh6hung der Beteiligung der Versicherungsnehmer am Risikoergebnis beraubt die klei-

neren Lebensversicherer eines Teils einer stabilen Uberschussquelle. Umso mehr sind sie auf
das Kapitalanlageergebnis (siehe oben) und das Kostenergebnis angewiesen. In diesem Kon-
text wirkt aber die Absenkung des Zillmersatzes auf 25 Promille sehr stark wettbewerbsver-
scharfend.

Anders als man glauben moéchte, kann ein Unternehmen weiterhin mit Abschlusskosten von
z. B. 50 Promille kalkulieren und auch eine daran ausgerichtete Provision bezahlen. Der Un-
terschied zu friher ist nur, dass die Aufwendungen, die iber 25 Promille hinausgehen, sofort
aufwandswirksam werden und den Rohiiberschuss schmalern.

Man braucht nicht lange zu Gberlegen, wer das Provisionsniveau im Markt halten kann und
damit die Unterstlitzung und die Geschaftsaufbringung der Makler, der freien Vertriebe und
der nicht gebundenen Banken gewinnt. Es sind die finanzstarken Unternehmen und damit
wieder in erster Linie die bisher angesprochenen.

Fazit

Weitere Verwerfungen im Neugeschaft sind zu beflirchten.

lll. Notwendigkeiten im Hinblick auf die Gesetzgebung und die Aufsichtsbehérde

Die Stellungnahme des Bundesrats und die bisher eingegangen Stellungnahmen zur 6ffentli-
chen Anhorung enthalten einige Hinweise, insbesondere fiir die Saulen zwei und drei, wie
den kleineren Unternehmen ,geholfen” werden kann. Diese betreffen z. B. die Regelung zur
Internen Revision (§ 30 Abs. 2 VAG-E), die Moglichkeit einer Personenidentitat bei versiche-
rungsmathematischer und Risikomanagement-Funktion (Deutsche Aktuarvereinigung) und
die verpflichtende Testierung der Solvabilitatstibersicht nach § 35 VAG-E (z. B. M. Dreher, D.
Pfeifer).

Ausgefiihrt sollen deshalb nur drei Punkte, die zusatzlich fiir uns von wesentlicher Bedeu-
tung sind:



1. die Behandlung interner Modelle
2. die Einbeziehung der Zinszusatzreserve
3. die Abschlusskostenbegrenzung.

Ad 1.: Interne Modelle

§ 111 Abs. 3 Satz 1 VAG-E knlipft den Einsatz interner Modelle an die Genehmigung der Auf-
sichtsbehérde: ,,Die Verwendung eines Modells, die internen Leitlinien sowie ihre Anderun-
gen, Anderungen des Modells sowie die Beendigung der Verwendung des Modells und die
vollstandige oder teilweise Rickkehr zur Standardformel miissen von der Aufsichtsbehorde
genehmigt werden.”

§ 262 VAG-E regelt den Einsatz interner Modelle auf Gruppenebene. Bei Gruppen, die nicht
ausschlieBlich im Inland tatig sind, muss die Entscheidung tiber die Erlaubnis und die Festle-
gung der Bedingungen, die an die Erlaubnis geknlpft sind, einvernehmlich im Aufsichtsgre-
mium, d. h. einvernehmlich zwischen den betroffenen Aufsichtsbehorden, getroffen werden.

Es stehen sich also gegeniiber die hohe Zahl an ,Modellprofis“ der Konzerne einerseits und
die Mitarbeiter der Aufsichtsbehorde bzw. des Aufsichtskollegiums andererseits. Mehrere
tausend Seiten Papier scheinen nicht ungewdéhnlich zu sein.

Es ist zu wiinschen, dass sich die Aufsichtsbehorden ihrer Verantwortung bewusst sind und
interne Modelle nur nach duRerst sorgfaltiger Priifung und zweifelfreier Plausibilitat und
Akzeptanz genehmigen. Auch Befristungen sollten in die Uberlegungen einbezogen werden.
In diesen Kontext gehort auch die Einbeziehung von Abschlusspriifern fiir die Priifung der
Solvabilitatsiibersicht und die Berichterstattung (§ 35 VAG-E). Standardmodell und interne
Modelle gehdren untrennbar zusammen, und deshalb sollte die Aufsichtsbehorde keinesfalls
externe Kompetenz bendtigen.

§ 40 Abs. 4 VAG-E sieht vor, dass fiir interne und partiell interne Modelle die Hauptunter-
schiede in den Annahmen zum Standardmodell erlautert werden missen. Diese Regelung ist
zu begriBen. Auch sollte der Aufsichtsbehérde die Kann-Regelung nach § 111 Abs. 6 VAG-E
zur Pflicht gemacht werden, d. h. eine Schatzung der Solvenzkapitalanforderung gemaR der
Standardformel zu verlangen. Es ist zu wiinschen, dass die Offentlichkeit erfahrt, wie hoch
die Abweichungen im Solvenzkapitalbedarf der internen Modelle zum Standardmodell sind.

Ad 2: Zinszusatzreserve

Die Zinszusatzreserve wurde 2011 zur Sicherstellung der Erfillbarkeit der héher verzinsten
Lebensversicherungsvertrage eingefiihrt. 2013 wurden ca. 6 Mrd. EUR aufgewendet, und
Ende 2013 erreichte der Bestand der Zinszusatzreserve ein Volumen von 13,3 Mrd. EUR. Fir
Ende 2014 schatzt man diesen Wert auf Gber 20 Mrd. EUR, und 2015 kommen noch einmal
schatzungsweise 8-10 Mrd EUR hinzu.

Von der Natur her ist die mit der Zinszusatzreserve verstarkte Deckungsriickstellung unge-
wisse Verbindlichkeit und damit Fremdkapital. In der Vergangenheit sind Pensionsriickstel-
lungen als eigenkapitaldhnliches Fremdkapital aufgefasst worden. Analog dazu sollte ein



Weg gefunden werden kdnnen, die Zinszusatzreserve zu separieren und bei der Ermittlung
des Solvenzkapitalbedarfs zu berticksichtigen.

Ad 3: Abschlusskostenbegrenzung

Vorgesehen ist, die Auswirkungen des Lebensversicherungsreformgesetzes zum Stichtag
Januar 2018 zu evaluieren und dariiber im Laufe des Jahres 2018 zu berichten.

Fiir die vermutete Wirkung der Reduzierung des Zillmersatzes kommt diese Uberpriifung zu
spat. Vorgeschlagen wird eine Abschlusskostenbegrenzung durch den Gesetzgeber oder die
Aufsichtsbehérde im Rahmen der Missstandsaufsicht, um Wettbewerbsgleichheit zu ge-
wahrleisten.

V. Reslimee

Damals als wir uns zum ersten Mal mit der Altersvorsorge beschéftigten, musste die Allianz
ihr Heil in der Expansion im Ausland suchen, weil sie in Deutschland eine marktbeherrschen-
de Stellung erreicht hatte. Das Ergebnis ist bekannt: Sie ist heute einer der flihrenden inter-
nationalen Finanzkonzerne mit Versicherungswurzel.

Es ist zu wiinschen, dass Solvency Il im Zusammenspiel mit unvorhersehbaren Kapitalmarkt-
entwicklungen nicht wieder zu einer solchen Situation fiihrt. Nehmen die Bundesregierung
und die Aufsichtsbehorde keine Riicksicht auf den Mittelstand der Versicherer, besteht eine
hohe subjektive Wahrscheinlichkeit dafir, dass sich der Marktanteil der Allianz Lebensversi-
cherung in Deutschland aufgrund der geschilderten Eigenkapital-Uberlegenheit, der Kapital-
anlagepolitik und aufgrund von Geschaftsaufgaben und Run-offs der Mitbewerber steil in die
Hohe schraubt.

Einige der mit der Allianz konkurrierenden Finanzkonzerne stehen aktuell nicht gut da. Das
dirfte aber nur temporar sein. Die massiven Anstrengungen zur Verbesserung der Wettbe-
werbssituation sind unverkennbar. Zusammen mit der geschilderten Eigenkapital-
Uberlegenheit, die zu einem Vorteil in der Kapitalanlage fiihrt, wird der Druck auf die mittel-
standischen Lebensversicherer weiter zunehmen. Gesetzgeberische Einsicht und Unterstiit-
zung sind notwendig.

29. November 2014
gez. Prof. Dr. Hermann Weinmann



