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Aufzeichnung

fiir den Finanzausschuss des Deutschen Bundestages am 11. Mai 2011
Sachstandsbericht zum Thema Versicherungen und EU-Staatsanleihen
Nachfolgend wird ein Uberblick iiber das Engagement deutscher Versicherungsunternehmen
in EU-Staatsanleihen sowie eine Darstellung der gegenwirtigen und der kiinftigen Rechtslage
(nach Inkrafitreten des neuen Regelwerkes Solvabilitit IT) in Bezug auf den Umgang mit

Staatsanleihen gegeben.

I. Engagsement deutscher Versicherungsunternehmen in EU-Staatsanleihen

Die Exposure deutscher Versicherungsunternchmen’ in Staaten der Europaischen Union (EU)
hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zum Stichtag 31, Mirz 2011
abgefragt. Hs wurden ausschlielich die flir eigene Rechnung direkt und iiber Spezialfonds
gehaltenen Bestdnde erhoben. Nicht erfasst sind somit die Anlagen in Publikumsfonds. Die
Beschrankung auf direkte und iiber Spezialfonds gehaltene Exposure beruht auf rechtlichen
Beschrinkungen des Investmentgesetzes, die dazu fithren, dass diec Unternehmen bei den
Publikumsfonds nicht (oder nur eingeschrinkt) tiber Detailinformationen zu enthaltenen
Wertpapieren (,,Look-Through-Informationen®) verfiigen. AuBerdem erfasst diec Abfrage
nicht die fiir Rechnung und Risiko der Versicherungsnehmer gehaltenen Kapitalanlagen
(Unit-Linked-Produkte). Hierbei bemisst sich die Hohe der Verpflichtungen nach dem
jeweiligen Zeitwert der entsprechenden Kapitalanlagen, die iiblicherweise in Publikumsfonds
(,,Look-Through-Problematik”, s.0.} angelegt sind. Das Risiko dieser Anlagen trigt
ausschlieBlich der Versicherungsnehmer.,

Die nachstchende Ubersicht zeigt, wie die deutschen Versicherungsunternehmen in
Staatsanleihen der EU investiert sind.

! Abgefragt wurden 25 Versicherungsgruppen sowie 5 groBe Einzelunternehmen, Daroit schiieft die Abfrage 187 unter deutscher Aufsicht
stehender Versicherungsunternchmen ein, Die Marktabdeckung dor sinbezogenen Unternchmen liegt im Schnitt bei weit tiber 80%, Wegen
der besonderen Marktsituation bei den Pensionskassen betrigt die Marktabdeckung hier nur gut 60%, Bei den reinen Riickversicherern wird
fast der gesamte Markt abgedeckt,



Direkte und iiber Spezialfonds gehaltene Kapitalanlagen groRer deutscher
Versicherungsgruppen in EU-Staatsanleihen {zu Zeitwerten: in Mio. €)
In % der

EU-Gtaaten Staatsanlethen gesamten KA

Belgien 7.711,90 0,62
Bulgarien 63,68 0,01
Dénemark 285,10 0,02
Deutschiand 169.197,79 12,77
Estland 2.03 0,00
Finnland 2.209,18 0,18
Frankraich 17.569,10 1,41
Griechenland 2.790,63 0,22
Irland 3,893,453 0,31
[talien 20.043,07 1,61
Latiland 2,04 0,00
Litauen ' 195,98 0,02
Luxemburg 4.,233,32 0,34
Malta - 0,00
Nisderlande 5,362,56 043
Osterreich 10,621,585 0,85
Polen 2.161,74 0,17
Portugal 2.789,21 0,22
Ruménien 132,57 0,01
Schweden 368,83 0,03
Slowakei 725,06 0,06
Slowenien 727,90 0,06
Spanign 9.058,80 0,73
Tschachien 458,86 0,04
Ungarn 764,25 0,06
Vareinigtes Kénigreich 4,345,33 0,35
Zypern 492,12 0,04
Summe 256.184 20,56

Entwicklung der Anlagen in EU-Staatsanleihen in ausgewihlten Lindern der Eurozone
2010/2011

Von den in die Abfrage einbezogenen Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds hat die
BaFin mit Stichtag 31. Mérz 2010 unter anderem die Exposure in von Griechenland, Irland,
Italien, Portugal und Spanien emittierten Staatsanleihen abgefragt. Ein Vergleich der Vor-
jahresabfrage mit der aktuellen Erhebung ist aufgrund einer gednderten Erfassungssystematik
nur eingeschrinkt méglich. So wurden im Unterschied zur Abfrage im Jahr 2010 in der
aktuellen Abfrage die Bestidnde tiber Publikumsfonds nicht mehr erhoben.

Wie der nachstehenden Ubersicht zu entnehmen ist, meldeten die Unternehmen per 31. Mirz
2011 deutlich geringere Bestéinde an Anleihen der genannten Staaten als per 31. Mérz 2010,
Die Unterschiede sind so groB, dass sie nicht allein mit den Anderungen der Erhebungssyste-
matik (Herausnahme Publikumsfonds) begriindet werden k6nnen. Aus den Zahlen kann daher
nach Einschitzung der Aufsicht geschlossen werden, dass die Unternehmen bis auf
Ausnahmen ihr Engagement in diesen Staatsanleihen reduziert haben.



Staatenexposure Mairz 2010 vs Marz 2011 m MIO €
Mrz 10 Mrz 11

Griechentand 1 583301 2790,63
and - . 7.127.36. 3.893,43
talien . 27.791,17  20.043,07
Portugal . 450446  2789,21.
Spanien | 2093469 ""'"”””é.b‘sé,s“o;

II. Gegenwiirtiger Rechtsrahmen fiir die Anlage von Versicherern in Staatsanleihen

1. Allgemeines

Die Zuléssigkeit von Kapitalanlagen der Versicherer richtet sich nach dem Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG) und der Verordnung iiber die Anlage des gebundenen Vermdgens von
Versicherungsunternchmen (Anlageverordnung - AnlV). Die gesetzlichen Grundlagen hat dic
BaFin insbesondere durch ihr Rundschreiben 4/2011 (VA) - Hinweise zur Anlage des
gebundenen Vermédgens von Versicherungsunternehmen konkretisiert. Das VAG unterscheidet
grundsiitzlich zwischen dem Vermdogen, dass der Versicherer zur Erfiillung der Anspriiche des
Versicherungsnehmers in jedem Fall vorhalten muss (Sicherungsvermd&gen oder sonstiges
gebundenes Vermdgen) und dem so genannten freien Vermoégen. Die im VAG und in der AnlV
niedergelegten Grundsitze gelten nur fiir das gebundene Vermdgen.

Gem. § 54 Abs. 1 VAG hat der Versicherer das gebundene Vermdgen so anzulegen, dass eine
moglichst groBe Sicherheit und Rentabilitdt bei jederzeitiger Liquiditit des Versicherers unter
Wehrung angemessener Mischung und Streuung erreicht wird. § 54 Abs. 2 VAG fiihrt die
grundsitzlich zuldssigen Anlageklassen auf. Im vorliegenden Kontext sind insbesondere die
Anlageformen Schuldverschreibungen und Darlehen von Bedeutung.

2. Anlageformen
a.) Schuldverschreibungen

Geméll Nummer 7 der AnlV kénnen Versicherer Anlagen in Schuldverschreibungen tétigen.
Nach Nummer 7 Buchstaben a und b sind solche Schuldverschreibungen geeignet, die in
einen organisierten Markt im EWR einbezogen sind oder deren dortige Einbezichung nach
den Ausgabebedingungen zu beantragen ist.

Schuldverschreibungen, die an einer Borse in einem Staat auBerhalb des EWR zum Handel
zugelassen oder dort an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in dicsen
einbezogen sind, sind nach Nummer 7 Buchstabe ¢ qualifiziert, -



b.) Darlehen

Nach Nummer 3 Buchstabe a der AnlV kénnen Darlehen an die Bundesrepublik Deutschland,
ihre Linder, Gemeinden und Gemeindeverbinde vergeben werden. Der Darlehensbegriff setzt
keine bestimmte Mindestlaufzeit voraus und erfasst somit auch kurzfristige Anlagen wie z.B.
Tages- und Termingelder,

Darlehen an andere Staaten des EWR oder einen Vollmitgliedstaat der OECD, ihre

. Regionalregierungen und drtlichen Gebietskorperschaften sind geeignet, wenn sie wie
Forderungen an Zentralstaaten mit einem Risikogewicht von 0% behandelt werden (Nummer
3 Buchstabe b)z.

3. Grundsatz der Sicherheit — Rating

Sofern erstrangige Vermogensanlagen, wie z.B. bérsennotierte Schuldverschreibungen,
marktiiblich geratet werden, sind bei der Beurteilung der Sicherheit einer Vermdgensanlage
auch die Bewertungen von Ratingagenturen zu beriicksichtigen, die nach der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 gepriift und registriert worden sind. '

Von ihnen geratete Vermdgensanlagen, die iiber ein Investment-Grade-Rating (z.B. lang-
fristige Ratings BBB- nach Standard & Poor’s und Fitch oder Baa3 nach Moody’s und z.B.
kurzfristige Ratings A-3 nach Standard & Poor’s, F 3 nach Fitch oder Prime 3 nach Moody’s)
verfiigen, kénnen dem gebundenen Vermogen zugefiihrt werden.

Der Versicherer kann Vermégensanlagen, fiir die kein Rating einer Agentur vorliegt, aufgrund
einer eigenen nachpriifbar positiven Beurteilung des Sicherheitsniveaus im gebundenen
Vermogen halten, soweit dem keine aufsichtsbehordlichen Regelungen entgegenstehen. Die
Beurteilung des Versicherers kann nur anerkannt werden, wenn et tiber die notwendigen
personellen und fachlichen Vordussetzungen verfiigt. Interne Ratings fir Staatsanleihen
werden nach derzeitigem Kenntnisstand im gegenwirtigen Aufsichtssystem nicht fiir die
Einstufung genutzt.

Bei ausreichender Risikotragfihigkeit konnen Versicherer auch in riskantere, hochverzinsliche
Anlagen (so genannte High-Yield- Anleihen) investieren, die mit einem entsprechend niedri-
geren Rating (,,Speculative-Grade®) von z.B. B- nach Standard & Poor’s und Fitch oder B3
nach Moody’s verschen sind. Bei einem entsprechenden Rating fallen auch EU Staatsanleihen
in diese Anlagekategorie. '

2 .
nach Ariikel 86 Abs. 2 Buchstabe a der Richtlinie 2006/48/EG des Europ#ischen Parlarents und des Rates vom 14, Juni 2006 iiber die
Aufiabime und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute (ABL L 177 vom 30.06,2006, S, 1)



Derartige Ratings sind mindestens vierteljihrlich sowie bei anderen negativen Umstinden
hiufiger zu iiberpriifen. Die Priifung ist nachpriifbar zu dokumentieren. Wird eine Anlage
wihrend der Anlagedauer auf ein Rating zurlickgestuft, das unter den vorgenannten Kate-
gorien liegt oder droht der Verlust desselben, hat der Versicherer diesen Wert dem gebundenen
Verm&gen zu entnehmen.

Angesichts der Marktturbulenzen und der Ratingherabstufung von Griechenland Anfang 2010
hat die BaFin im Mai 2010 (vgl. BaFin Journal 05/10) eine Verlautbarung zur Einordnung
griechischer Staatsanleihen und Darlehen im gebundenen Vermégen verdffentlicht. Danach
beanstandet dic BaFin es nicht, falls die High-Yield-Quote von 5% durch herabgestufte
griechische Anleihen tiberschritten wurde. Dicse Kapitalanlagen kénnen weiter im
gebundenen Vermdgen bleiben, Solange die Quote tiberschritten wird, dilrfen die Versicherer
aber keine Neuvanlagen in der High-Yield-Kategorie titigen. Durch diese Verdffentlichung
sollen prozyklische Effekte vermindert werden.

4, Anlagevolumen (Mischung und Strevung)

Versicherer kénnen jeweils 50% ihres gebundenen Vermogens in Schuldverschreibungen
(vgl. 2. Buchstabe a) und Darlehen (vgl. 2. Buchstabe b) anlegen. Hierunter fallende High-
Yield-Anlagen diirfen 5% des gebundenen Vermégens nicht tibersteigen. Anlagen mit einer
schlechteren Einstufung als High Yield dirfen dem gebundenen Vermdgen nicht zugefithrt
werden.

Fir die Anlagen bei ein und demselben 6ffentlichen Aussteller gilt eine Quote von max. 30%
je Schuldner.

TIL. Kiinftige Regelungen unter Selvabilitit TT

1. Allgemeinegs

Bei der Kapitalunteriegung von Staatsanleiben folgt Solvabilitit IT den bankaufsichtsrecht-
lichen Regelungen. Unter Solvabilitit IT miissen die Versicherer alle wesentlichen Risiken
angemessen reflekticren. Es wird erwartet, dass Versicherer eventuelle Risiken aus
Staatsanleihen angemessen in ihren internen Risikomanagement- und kontrollprozessen
beriicksichtigen.



2. Standardformel

Nach derzeitigem Stand der informellen Verhandlungen der Durchfithrungsbestimmungen
sind Staatsanleihen von EEA-Staaten von der Berechnung von Risikokapital flir das
Spread-Risiko (Risiko aufgrund gegenldufiger Entwicklungen cinzelner Kapitalanlagen)
sowie das Konzentrationsrisiko (Risiko aufgrund mangelnder Streuung der Kapitalanlagen)
ausgenommen,

Es gilt also insoweit fiir Staatsanleihen von EEA Staaten ein Risikofaktor von 0. Diese
Ausnahmeregelungen sind an die Bedingung geknlpft, dass die Staatsanleihen in der eigenen
Wihrung herausgegeben werden, Fiir Staatsanleihen, die von EEA Staaten in anderen
Wihrungen als der Landeswihrung ausgegeben werden, soll es auch Ausnahmeregelungen
geben, allerdings sollen diese als Ubergangsregel auf den Zeitraum von 3 Jahren nach
Einfiihrung von Solvabilitdt IT beschrinkt werden,

Die 0. g. Ausnahmeregelungen erstrecken sich unter bestimmten Bedingungen auch auf
Forderungen an regionale Gebietskdrperschaften und lokale Behdrden, Die entsprechenden
Regelungen hat man in Anlehnung an den Bankenbereich formuliert, Hierunter fallen auch
die Anieihen der Bundesliander.

Die Ausnahmeregelungen fiir Staatsanleihen bei der Berechnung des Risikokapitals nach der
Standardformel beziehen sich nur auf die beiden o. g. Teilrisikoarten. Demgegentiber sind bei
der Berechnung des Zinsédnderungstisikos Staatsanleihen mit einzubeziehen.

3. Internes Modell

Eine Ausnahmeregelung flir das Spread-Risiko und das Konzentrationsrisiko, wie es flir die
Standardformel aufgenommen wurde, besteht fiir die Risikomessung nach internem Modell
nicht. Hier gilf allgemein der Grundsatz, dass das interne Modell alle quantifizierbaren
Risiken zu erfassen hat und das nach dem internen Modell berechnete SCR den Zielkriterien
der Solvabilitit 11 Richtlinie (Uberlebenswahrscheinlichkeit von 99,5% iiber ein Jahr)
geniigen muss. Daher besteht die Erwartung, dass die Versicherer, die ein internes Modell
verwenden, unter diesen Spread- und Konzentrationsrisiken, die sich aus gehaltenen
Staatsanleihen ergeben, mit beriicksichtigen.

4, Risikomanagement und ORSA

Versicherer diirfen ihre Vermogenswerte grundsétzlich nach dem Grundsatz der unternehme-
rischen Vorsicht (sog. ,,Prudent Person Principle® anlegen (Art. 132 der Rahmenrichtlinie)).
Danach sind die Unternehmen verpflichtet, nur in solche Kapitalanlagen zu investieten, deren
Risiken sie erkennen, messen, itberwachen, managen, steuern und berichten sowie bei der



Beurteilung ihres Gesamtsolvabilititsbedarfs im Rahmen der unternehmenseigenen Risiko-
und Solvabilititsbeurteilung (sog. Own Risk und Solvency Assessment [ORSA]) angemessen
beriicksichtigen kénnen,

Fiir Staatsanleihen bedeutet dies, dass die Unternehmen die Risikohaftigkeit ihrer entspre-
chenden Investments beurteilen und als Teil der Schiitzung ihres Gesamtsolvabilititsbedarfs
in der Erstellung des ORSA auch mit quantifizieren miissen (Artikel 45(1)(a) der Rahmen-
richtlinie), Diese Anforderung gilt flir alle Unternehmen, auch solche, die nur die Standard-
formel berechnen,

Die Ausnahmeregelungen zur Behandlung der Staatsanleihen unter der Standardformel sind
also nicht so zu interpretieren, dass die Unternehmen sich mit den verbundenen Risiken nicht
mehr beschiftigen brauchen. Im Gegenteil besteht wie oben beschrieben die Verpflichtung,
im Rahmen des ORSA eine umfassende Risikoeinschéitzung vorzunehmen, die selbstver-
stindlich auch die eingegangenen Investments mit umfasst.

In diesem Zusammenhang sind die Unternehmen auch verpflichtet, die Betrachtung ihrer
Kapitalanlagen in ihr Risikomanagementsystem mit aufzunehmen.





