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Solvency II ist eines der wichtigsten
Projekte zur Regulierung von Finanz-
dienstleistungen auf europäischer
Ebene, steht aber in der öffentlichen
Wahrnehmung im Schatten der Neu-
ordnung der Bankenregulierung
durch Basel III. Dies ist ein gutes Zei-
chen für die europäische Versiche-
rungsindustrie, zeigt es doch, dass
die systemischen Risiken der Asseku-
ranz geringer einzuschätzen sind
und somit der Handlungsbedarf der
Regulatoren entsprechend kleiner
ist.

Intensives Ringen

Solvency II bietet dennoch genü-
gend Themen, um deren Ausgestal-
tung zwischen EU-Kommission, Auf-
sichtsbehörden und der Versiche-
rungsindustrie intensiv gerungen
wird: Berücksichtigt der momentane
Entwurf ausreichend alle Anforde-
rungen, oder ist er schon zu kom-
plex? Strangulieren die bereits getes-
teten Risikoparameter die Unterneh-
men, oder sind sie zu großzügig? Be-
fördert das System prozyklische Ab-
wärtsspiralen oder schützt es Versi-
cherungsnehmer, die Versicherungs-
branche und die Kapitalmärkte?

Die Zielsetzung von Solvency II be-
schreibt die BaFin knapp und klar:
„Ziel des Projektes ist es, die heuti-
gen Solvabilitätsvorschriften (Eigen-
mittelanforderungen) für Versiche-
rungsunternehmen zu einem konse-
quent risikoorientierten System der
Finanzaufsicht weiterzuentwickeln.
Die Versicherer werden animiert, ihr
eigenes, internes Risikomanage-
ment zu verbessern. Darüber hinaus

wird mit Solvency II eine angemes-
sene Harmonisierung der Aufsicht in
Europa angestrebt.“

Das Grundkonzept von Solvency II
entspricht allen gängigen Zielbil-
dern für Risikosysteme: Das neue
System soll „konsequent risikoorien-
tiert“ sein, eine notwendige Voraus-
setzung für einen tauglichen Sol-
vabilitätsbegriff. Ebenso uneinge-

schränkt positiv zu sehen ist das
Drei-Säulen-System (analog zu Ba-
sel II).

Solvency II betrifft nicht nur die
Versicherungen selbst, sondern auch
ihre Assetmanager. Mit der Kapital-
anlage können erhebliche Risiken
verbunden sein. Diese zu kennen
und zu steuern ist eine eminent wich-
tige Aufgabe, wie die Finanzkrise ein-
drucksvoll gezeigt hat. Munich Re
und ihr Vermögensmanager, die
Meag, sind gut durch die Finanz-
krise gekommen, und so überrascht
es wenig, dass unser Anpassungsbe-
darf bezüglich Solvency II überschau-
bar ist. Wir betreiben bereits heute
das interne Markt- und das interne
Kreditrisikomodell von Munich Re

inklusive der Darstellung der Liabili-
ties als Replikationsportfolio, haben
auf dieser Basis unser operatives Risi-
komanagementsystem (wie z. B. ein
zeitkontinuierliches Frühwarnsys-
tem) aufgebaut und steuern auch im
Front Office den Asset-Liability Mis-
match damit aus. Solvency II bringt
uns im Wesentlichen neue Aufgaben
im Rahmen des Zertifizierungspro-
zesses. Geeignete Tools, Prozesse
und Strukturen sind schon heute
operativ und müssen allenfalls in ge-
ringem Maße adjustiert werden.

Versicherungsunternehmen kön-
nen ein Solvency-II-zertifizierbares
internes Modell bauen. Der Auf-
wand dafür ist allerdings nicht zu un-
terschätzen. Schon die Standardfor-
mel mit ihrer auch im Kapitalanlage-
teil erheblichen Komplexität stellt
eine Herausforderung für kleine und
mittlere Versicherer dar. In jedem
Fall wird die Welt ab 2013 – zu die-
sem Zeitpunkt wird Solvency II aus
heutiger Sicht in Kraft treten – vo-
raussichtlich komplexer werden.

Neue Anforderungen

Die Befüllung der neuen Modelle,
Backtestingtools und Berichtstempla-
tes werden neue Anforderungen
auch an das Datenmanagement des
Assetmanagers (und entsprechende
IT-Projekte) mit sich bringen. Und
das Bestehen der sogenannten An-
wendungstests (Modellergebnisse
müssen in die Anlageentscheidun-
gen integriert werden) kann verän-
derte Mandatsstrukturen oder Invest-
ment Guidelines erfordern.

Die Anforderungen an die Be-
richtspflichten bezüglich der relevan-

ten Risiken sind bereits heute ange-
messen und müssen unserer Mei-
nung nach künftig nicht wesentlich
zunehmen. Sie erscheinen in den ak-
tuell kursierenden Vorschlägen zu
Solvency II sehr aufwendig spezifi-
ziert, was nicht nur die berichtenden
Unternehmen, sondern auch die aus-
wertenden Behörden herausfordern
wird.

Etwas differenzierter ist die Beur-
teilung der Komplexität der Stan-
dardformel zu betrachten. Zum ei-
nen ist das zu modellierende Objekt,
nämlich die gesamte europäische
Versicherungsindustrie mit allen ih-
ren Sparten und nationalen Beson-
derheiten, äußerst vielgestaltig, und
ein sehr einfaches Modell würde si-
cher die eine oder andere Sparte nur
unzureichend abbilden.

Viele Spezialformeln

Zum anderen wurden viele Verein-
fachungsversuche im Laufe der
mehrjährigen Proberechnungs- und
Konsultationsphase von den jeweils
Betroffenen bemängelt, was zusätzli-

che Fallunterscheidungen und Spezi-
alformeln nach sich zog. Beides zu-
sammen führte zu technischen Spezi-
fikationen, die für den derzeitigen
Praxistest 330 Seiten umfassen.

Solvency II erhöht gegenüber Sol-
vency I zudem die Solvenzvolatilität
und somit die Bedeutung von akti-
vem Risikomanagement, um diese
Volatilität zu dämpfen und steuernd
einzugreifen. Die höhere Bedeutung
des aktiven Risikomanagements er-
gibt sich nicht nur aus dem System-
gedanken der Säule 2, sondern ist
auch den Vorteilen bei der Risiko-
quantifizierung geschuldet, weil da-
durch teures Risikokapital einge-
spart werden kann bzw. dessen
Schwankungen im Zaum gehalten
werden müssen.

Verpflichtungen beachten

Aufgrund der hohen Bedeutung
des Asset-Liability Mismatch für das
Risikokapital ist eine starke Ausrich-
tung der Kapitalanlagepolitik an den
versicherungstechnischen Verpflich-
tungen geboten, neudeutsch: Liabi-
lity Driven Investment. Mit Blick auf
den effizienten Kapitaleinsatz muss
der Assetmanager die Wirkung sei-
ner Anlageentscheidungen auf das
Risikokapital einschätzen können
und mindestens eine Approximation
der Kapitalmarkt-Risikomodule zur
Verfügung haben.

Bei der Gesamtwürdigung von Sol-
vency II ist außerdem zu berücksich-
tigen, dass sich die Kalibrierung der
Standardformel auf die relative At-
traktivität von Assetklassen inner-
halb des Kapitalmarkts auswirkt.
Zum einen werden auch große Anle-

ger, die interne Modelle zur Steue-
rung nutzen, die Kalibrierung der
Standardformel zumindest als Refe-
renzmaßstab im Auge behalten.
Zum anderen wird die Standard-
formel bei den Unternehmen, deren
verfügbares Risikokapital knapp ist,
entsprechende Allokationsimpulse
liefern.

Beispielrechnungen auf Basis der
momentanen Kalibrierung weisen
unter anderem auf folgende Effekte
hin:

Bei Unternehmensanleihen sind
wegen des linearen Duration-Auf-
schlags eher kurze Laufzeiten
attraktiv. Es erscheint sinnvoll, ei-
nen etwaigen Zinsmismatch vor
allem mit Staatsanleihen und
Swaps zu minimieren.
Insgesamt ist der Einsatz von Zins-
derivaten für das Matchingportfo-
lio attraktiv. Solange aber das
jeweilige Local GAAP kein Fair
Value Accounting/Cross Balance
Sheet Hedge Accounting bietet,
werden diese in strukturierte Pro-
dukte verpackt werden müssen.
Für Aktien und Immobilien gilt:
Beimischungen im einstelligen
Prozentbereich sind sinnvoll.

Gutes Konzept

Das Konzept von Solvency II ist
ohne Zweifel gut: keine starre Vorga-
ben, sondern Anreize, eigene Systeme
zu entwickeln, weiter zu verbessern
und zu perfektionieren. Kapitalanla-
gerisiken wollen immer wieder neu
gelernt und verstanden werden.
Dazu bedarf es auch eines stetigen
Dialogs zwischen Versicherungsun-
ternehmen und Aufsichtsbehörden.

Frank Wellhöfer

Geschäftsführer
der Meag

Gastbeitrag

Der Dialog zwischen Versicherern und Aufsicht macht Solvency II erfolgreich
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web Stuttgart – Die Wüstenrot &
Württembergische AG (W&W) ist
klar auf Kurs, das angestrebte Jah-
resergebnis zu erwirtschaften. Der
Konzernüberschuss soll 160 bis
170 Mill. Euro erreichen, nach
neun Monaten waren es gut 144
Mill. Euro.

Das Neugeschäft habe sich sowohl
im Segment Bausparbank als auch
bei den Versicherungen positiv und
über dem Branchendurchschnitt ent-
wickelt, teilte die W & W mit. Zusam-
men mit der erworbenen Allianz
Dresdner Bauspar AG (ADB) sei das
Bauspar-Bruttoneugeschäft von Wüs-
tenrot um rund 36 % auf 10,5 (i.V.
7,7) Mrd. Euro gestiegen. In der Bau-
finanzierung sei konzernweit ein
Neugeschäft von 4,3 (4,0) Mrd. Euro
erzielt worden. Der Neubeitrag in
der Personenversicherung sei zum

30. September kräftig auf 665 (475)
Mill. Euro gewachsen. In der Scha-
den- und Unfallversicherung habe
sich das Neugeschäft, gemessen am
Jahresbestandsbeitrag, auf 158
(150) Mill. Euro erhöht.

Der Konzernüberschuss zum
30. September sank im Jahresver-
gleich auf 144,4 (i.V. 184) Mill.
Euro. Dabei kam das Segment Bau-
sparbank auf stabil 99 Mill. Euro, die
Personenversicherungen auf 15,0
(6,4) Mill. Euro und die Sachversi-
cherungen auf 23 (65) Mill. Euro.
W & W wies darauf hin, dass das Er-
gebnis neben Erstkonsolidierungsef-
fekten aus dem Erwerb der ADB
2010 auch Integrationsaufwendun-
gen sowohl für die ADB als auch für
die im Jahr 2009 zugekaufte Victo-
ria Vereinsbank Bauspar AG (VVB)
enthalte. Inkludiert seien auch Inves-
titionen in das Zukunftsprogramm
„W & W 2012“.

Das Finanzergebnis verbesserte
sich im Konzern auf 1,24 (1,08)
Mrd. Euro. Dabei stieg das Ergebnis
aus Finanzanlagen verfügbar zur
Veräußerung deutlich auf 588 (254)
Mill. Euro. Insbesondere das Veräu-
ßerungsergebnis habe sich verbes-
sert, nachdem der Vorjahreswert
von den Auswirkungen der Finanz-
und Wirtschaftskrise geprägt gewe-
sen sei, so die W & W. Infolge gerin-
gerer Impairments sei der Risikovor-
sorgeaufwand auf 41 (100) Mill.
Euro zurückgegangen.

Plus bei verdienten Beiträgen

Im Versicherungsgeschäft wuch-
sen die verdienten Beiträge zum
30. September insgesamt auf 2,87
(2,77) Mrd. Euro, überwiegend auf-
grund des gestiegenen Neugeschäfts
im Segment Personenversicherung.
Die Leistungen aus Versicherungs-

verträgen stiegen parallel auf 3,0
(2,7) Mrd. Euro. Im Bereich
Schaden-/Unfallversicherung mach-
ten sich nach Unternehmensanga-
ben höhere Geschäftsjahresschäden
bemerkbar. Bei Schaden/Unfall er-

höhten sich Leistungen aus Versiche-
rungsverträgen aufgrund erhöhter
Geschäftsjahresschäden, insbeson-
dere im Bereich Kraftfahrt, aber
auch für das Sturmtief „Xynthia“ auf
445 (385) Mill. Euro. Das Segment
Personenversicherung habe dagegen
höhere Zuführungen zu den ver-
sicherungstechnischen Rückstellun-
gen verzeichnet, weil sich das Neuge-
schäft sowie das Finanzergebnis
deutlich verbessert hätten.

Wie bereits zum Halbjahr gemel-
det erwartet die W & W aufgrund des
positiven Geschäftsverlaufs und der
Effekte aus dem ADB-Kauf für das
Gesamtjahr einen Konzernjahres-
überschuss zwischen rund 160 und
170 Mill. Euro nach 222 Mill. Euro
im Jahr 2009. Die Prognose steht un-
ter dem Vorbehalt, dass keine überra-
schenden besonderen Schaden-, Kre-
dit- oder Kapitalmarktereignisse ein-
treten.

 Börsen-Zeitung, 13.11.2010
jur Frankfurt – Die Initiative Finanz-
standort Deutschland (IFD) plädiert
dafür, angesichts der derzeitigen
gesetzgeberischen Überlegungen de-
ren Zusammenwirken und die damit
verbundene Gesamtbelastung der
Finanzwirtschaft im Blick zu behal-
ten. Entscheidend sei eine enge inter-
nationale Koordination, um eine
standortschädliche Regulierungs-
arbitrage zu vermeiden, hieß es bei
dem Parlamentarischen Abend der
IFD in Berlin.

W & W
Konzernzahlen nach IFRS

9 Monate
in Mill. Euro 2010 2009
Finanzergebnis
(nach Risikovorsorge) 1 238 1 076
Risikovorsorge 41 100
Provisionsergebnis – 258 – 249
Verdiente Beiträge (netto)  2 868 2 774
Versicherungs-
leistungen (netto) 3 004 2 705
Ergebnis vor Steuern 167 223
Periodenüberschuss 144 184
Ergebnis je Aktie (Euro) 1,47 1,88
 Börsen-Zeitung

Peter Schenk

Leiter Kapitalan-
lagecontrolling
der Meag
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tl Frankfurt – Die Versicherer in
den deutschsprachigen Ländern
wissen nicht, wie sie auf in den ver-
gangenen Jahren stark veränderte
Einstellungen, Verhalten und Er-
wartungen ihrer Kunden reagie-
ren sollen. Eine Befragung der Un-
ternehmensberatung Accenture
und der Universität St. Gallen von
Führungskräften der Assekuranz
und von Versicherungskunden be-
mängelt die Servicequalität und
Kundenansprache der Branche.

Die Branche nehme das verän-
derte Kundenverhalten wie die ge-
stiegene Preissensitivität und die Ero-
sion der Kundenloyalität zwar durch-
aus wahr, kommentiert Markus
Wersch, Geschäftsführer im Bereich
Versicherungen bei Accenture, die
Studie „Assekuranz 2015“, die sein
Unternehmen in Zusammenarbeit
mit dem Institut für Versicherungs-
wirtschaft der Universität St. Gallen
erstellt hat.

Allerdings werde der Druck der
Kunden nur als gering empfunden,
sodass sich bei den Versicherern nur
wenig verändere. So beurteilen drei
Viertel der befragten 762 Führungs-
kräfte der größten Versicherer im
deutschsprachigen Raum die Innova-
tionsbereitschaft der Branche als
„sehr niedrig“ oder „niedrig“. Beim
eigenen Unternehmen wird aller-

dings mehrheitlich eine hohe oder
sogar sehr hohe Innovationsbereit-
schaft wahrgenommen.

Außerdem gebe es Defizite in der
Servicequalität und der Kundenan-
sprache. Wersch verweist als Bei-

spiel auf das Internet, wo die Versi-
cherer in der Kundenbetreuung nur
sehr wenig zu bieten hätten.

Auch bei den sich bietenden Chan-
cen in der Finanz- und Wirtschafts-
krise zeigt sich eine merkwürdige

Diskrepanz zwischen Erkenntnis
und Handeln. So werden von den Be-
fragten zwar insbesondere Geschäfts-
möglichkeiten bei innovativen Le-
bensversicherungsprodukten und in
der Beratung im Vorsorge- und Versi-
cherungsgeschäft erkannt. Doch tat-
sächlich genutzt werden diese Mög-
lichkeiten kaum (siehe Grafik).

„Die im Vergleich zur Bankenbran-
che gezeigte Kundenresistenz konn-
ten die Versicherungsunternehmen
demnach nicht für operative Vorteile
wie beispielsweise zur Neukunden-
gewinnung oder Stärkung des Ver-
trauens in die Branche nutzen“,
heißt es in der Studie. „Immer noch
genießt die Hausbank bei den Ver-
sicherungskunden größeres Ver-
trauen als die persönliche Versiche-
rungsgesellschaft.“

Laut Accenture-Manager Wersch
muss es für die Versicherer ein we-
sentliches Ziel sein, „Technologie
und Beratung im Vertrieb besser zu
verknüpfen“. Dies betreffe die Quali-
tät der Leistungen ebenso wie die
Verflechtung der verschiedenen In-
formations- und Kommunikationska-
näle sowie von Off- und Online. Die
in der Studie identifizierten vier zen-
tralen Kundengruppen (beziehungs-
orientierte Individualisten, bera-
tungsbedürftige Passive, indifferente
Forderer und preissensible Analys-
ten) müssten wesentlich flexibler als
bisher angesprochen werden.

W&W bekräftigt Ziel für den Konzerngewinn
Jahresüberschuss soll zwischen 160 und 170 Mill. Euro liegen – Ertragsdruck bei Sachversicherungen durch Kfz-Geschäft

Kundenwünsche lassen Assekuranz kalt
Studie: In der Versichererbranche mangelt es an Servicequalität und Ansprache der Verbraucher

 Börsen-Zeitung, 13.11.2010
bn Frankfurt – Eine über die Deut-
sche Bank ausgeführte Welle von Ak-
tienverkäufen ist ins Visier der süd-
koreanischen Regulierer geraten.
Die Finanzaufsicht und der Börsen-
betreiber des Landes haben eine Un-
tersuchung zu den Gründen eines
Einbruchs des Leitindexes Kospi in
den letzten Handelsminuten am
Donnerstag eingeleitet. Laut einer
Sprecherin des Regulierers waren
über die Korea-Tochter der Deut-
schen Bank Verkaufsorders im Volu-
men von umgerechnet rund 1,4
Mrd. Dollar platziert worden. Die
Transaktion als solche sei legal gewe-
sen, meint ein Börsensprecher. Un-
tersucht werde aber, ob Anleger
frühzeitig von dem Plan gewusst
und vorab Derivate gekauft hätten,
um von fallenden Aktienkursen zu
profitieren. Put-Optionen hätten in
diesem Fall hohe Gewinne ermög-
licht. Allein in den letzten beiden
Handelsminuten war der Kospi am
Donnerstag um 2,4 % abgerutscht.
Verstärkt hätten die Bewegung Com-
puter-Transaktionen vor einem Ver-
fall von Optionskontrakten, wie die
Börse erklärt. Größter Broker für die
Verkaufsaufträge in den 20 am
stärksten gewichteten Werten im Ko-
spi war Bloomberg zufolge die Süd-
korea-Tochter der Deutschen Bank.
Das Institut äußert sich auf Anfrage
nicht zu dem Vorfall.

 Börsen-Zeitung, 13.11.2010
jur Frankfurt – Der Forderungsan-
und -verkäufer Deutsche Forfait hat
in den ersten neun Monaten 2010 ei-
nen Konzerngewinn von 2 Mill. Euro
erzielt. Damit liegen die Kölner weit
hinter Plan und kassierten am Frei-
tag ihre Prognose. Bisher hatte man
einen Gewinn für das Gesamtjahr
von 4,2 Mill. Euro avisiert. Das For-
faitierungsvolumen sei trotz einer
Steigerung um 11 % gegenüber dem
Vorjahr unter den Erwartungen ge-
blieben, so das Unternehmen.

 Börsen-Zeitung, 13.11.2010
mic München – Vier genossenschaft-
liche Regionalverbände proben die
Zusammenarbeit. Sie wollen in den
Bereichen Wirtschaftsprüfung, Bera-
tung, Interessenvertretung und Bil-
dung kooperieren. Eine entspre-
chende Vereinbarung unterzeichne-
ten der Genossenschaftsverband Bay-
ern, der Baden-Württembergische
Genossenschaftsverband, der Genos-
senschaftsverband Weser-Ems und
der Rheinisch-Westfälische Genos-
senschaftsverband.

Es gehe um einen intensiveren
Austausch, um mehr Arbeitsteilig-
keit und um ein besser abgestimm-
tes Vorgehen zwischen den Verbän-
den, lässt sich Präsident Stephan
Götzl vom Genossenschaftsverband
Bayern in einer Mitteilung zitieren:
„Unser Ziel ist es, durch die Koope-
ration die Handlungsfähigkeit der
genossenschaftlichen Regionalver-
bände langfristig zu stärken.“ Das
Quartett repräsentiert rund 800
Volks- und Raiffeisenbanken in
Deutschland.

Südkoreas Aufsicht
untersucht Handel
via Deutsche Bank

IFD: Belastungen
im Blick behalten

Forfait muss
Prognose senken

Genossen
verstärken ihre

Zusammenarbeit
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