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Solvency Il - das Basel Il fiir die europa-
ische Versicherungswirtschaft - wird die
Umsetzung einer wertorientierten Steue-
rung" in den Versicherungsunternehmen
erheblich beschleunigen. Ein Hauptaugen-
merk dieses Entwicklungsprozesses wird
auf dem Kapitalanlagegeschaft liegen, ist
dieses doch ein zentraler Wert- und Risi-
kotreiber im Versicherungsunternehmen.

Im Einzelfall wiirdigen

Bislang ist offen, ob Solvency Il neben
Erst- und Riickversicherern auch fiir Fir-
men-Pensionskassen und Pensionsfonds
gelten wird. Die deutsche Versicherungs-
wirtschaft fordert dies, die bAV-Branche
wehrt ab. Unabhdngig vom Kreis der be-
troffenen Unternehmen gilt der Grundsatz
der VerhdltnismaBigkeit. Er besagt, dass die
Angemessenheit des Risikomanagement-
systems im Einzelfall zu wiirdigen ist; fir
kleine und weniger komplexe Versicherungs-
unternehmen sollen die Anforderungen
nicht zu belastend sein. Gleichwohl ist der
Entscheidungs- und Handlungsbedarf fir
die meisten Unternehmen beachtlich.

Die Optimierung der Instrumente zur Risi-
komessung und die Implementierung von
Prozessen und Strukturen, die eine sinn-
volle Begrenzung der Kapitalanlagerisiken
sicherstellen, zdhlen zu den zentralen He-
rausforderungen von Solvency Il fiir das
Kapitalanlagegeschaft. Gleichzeitig ist da-
rauf zu achten, dass die stirker risiko-
orientierte Ausrichtung nicht (unnétig)
zulasten der Ertragschancen geht.

Voraussetzung hierfiir ist eine effiziente
Vermdgensallokation unter Beriicksichti-
gung realistischer Ertragserwartungen und
- stark abhdngig vom Einzelfall - der ge-
zielte Einsatz innovativer Anlageklassen
und Anlagekonzepte. Neben den unmittel-
baren Anforderungen an das Risikoma-
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nagement kommen verdnderte Rahmenbe-
dingungen zum Tragen. Zu den wichtigsten
gehoren der weiter ansteigende Ertrags-
und Kostendruck, die zunehmende Fair-
Value-Bilanzierung, die Partizipation der
Lebensversicherungskunden an den Netto-
reserven und die kiinftige Neugestaltung
der Anlagevorschriften. In der Summe
verlangen die erhdhten Anforderungen
vielfach nach einer lbergreifenden Neu-
ausrichtung des Asset Managements im
Versicherungsunternehmen.

Ermittlung und Begrenzung des Solven-
cy Capital Requirement (SCR): Legt ein
Versicherer Wert auf ein gutes Auskommen
mit der Aufsichtsbehdrde und eine ent-
spannte Gemiitslage seiner Kunden,? sollte
er mindestens in Hohe des SCR Eigenmittel
vorhalten. Das SCR wird unter Verwendung
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Mit der anstehenden Umsetzung von Sol-
vency Il erwarten die Autoren, insbesonde-
re bei Versicherungsunternehmen, eine
tibergreifende Neuausrichtung des Asset
Managements. Die personellen und tech-
nischen Reserven sowie der erhebliche
Investitionsbedarf in Datensysteme und
Analysetools, so verdeutlichen sie vor dem
Hintergrund der kiinftigen requlatorischen
Anforderungen an das Kapitalanlagema-
nagement, kénnen ein Outsourcing dieser
Aktivititen zu einer zunehmend interes-
santen Handlungsalternative machen. Bei
versicherungsnahen Asset Managern, so
ihre wenig (berraschende Argumenta-
tionslinie, diirfen sich die Interessenten
besonders gut aufgehoben fiihlen. 0Ob
banknahe Anbieter in der Praxis tatscich-
lich schlechtere Chancen haben? (Red.)

des kiinftigen Solvency-II-Standardmo-
dells, eines addquaten internen Modells
oder, von beidem etwas, eines Partial-
modells ermittelt.3)

Marktrisiken einschlieBlich sogenannter
Mismatch-Risiken und versicherungstech-
nische Risiken sind die Hauptdeterminan-
ten des SCR. Durch geschickte Wahl der
Anlagestruktur  kdnnen  Versicherungs-
unternehmen Marktrisiken reduzieren, den
Eigenmittelbedarf begrenzen und signi-
fikante Kosten einsparen. Voraussetzung ist
ein Optimierungsprozess, der das prognos-
tizierte Auszahlungsprofil aus dem Ver-
sicherungsgeschaft mit den Risiko-, Ren-
dite- und Diversifikationspotenzialen aller
verfligbarer Anlageklassen - determinis-
tisch oder stochastisch - verknlipft.

GroBerer Spielraum fiir die
Anlagestruktur

Die Optimierung der Assetstruktur wird
durch diverse Zielkonflikte erschwert. Ein
solcher kann vorliegen, wenn neben 6ko-
nomischen auch bilanzielle Steuerungs-
groBen Beriicksichtigung finden sollen,
etwa in Gestalt einer Mindestanforderung
an das bilanzielle Kapitalanlageergebnis.
Ein weiterer Problemkreis sind die Uber-
schussbeteiligung und die damit ver-
bundenen Stornorisiken im Lebenseg-
ment.

Sie konnen, besonders bei sehr lang-
fristigen Verbindlichkeiten, in Konkurrenz
zu einer engen Abstimmung der aktiv- und
passivseitigen Zinssensitivititen stehen.
Diese Zielkonflikte werden so lange Be-
stand haben, bis mit einer modernisierten
HGB-Bilanzierung¥ oder weiterentwi-
ckelten IFRS® die Bewertung von Kapital-
anlagen und versicherungstechnischen
Riickstellungen zum Fair Value erfolgen
kann.®



Daneben wird der Spielraum fiir eine unter
6konomischen Gesichtspunkten optimierte
Anlagestruktur - und insbesondere fiir
deren Umsetzung - groBer werden. In dem
Umfang wie die Verantwortung der Ver-
sicherungsunternehmen fiir ein addquates
Risikomanagement steigt, werden die der-
zeit dominierenden, formalistisch quanti-
tativen Anlagevorschriften der Vergangen-
heit angehoren. Regulatorischer MaBstab
fiir Anlageentscheidungen wird voraus-
sichtlich der Prudent Person (plus) Ap-
proach sein,”) Leitmotive (weiterhin) Sicher-
heit, Qualitat, Liquiditdt und Rentabilitat -
dann aber im Portfoliokontext.8 Der
Einsatz derivativer Finanzinstrumente wird
auch fiir Zwecke einer effizienten Port-
folioverwaltung erlaubt sein.9 Das Ins-
trumentarium fir eine gezielte kosten-
gunstige Risikosteuerung wird hiermit
erheblich erweitert werden.

Klare Definition des
Kapitalanlageprozesses

Mit dem Wegfall der formalen Stiitzen,
welche die Anlageverordnung mit ihren
klaren quantitativen Restriktionen derzeit
noch bietet, wird das Kapitalanlagema-
nagement auf die Probe gestellt werden.
Ein Ausschopfen der vorhandenen Ren-
dite- und Diversifikationspotenziale er-
fordert teils die Integration komplexer
Produkte wie beispielsweise Asset Backed
Securities, Wandelanleihen oder Hedge-
fonds, teils die Umsetzung anspruchsvoller
Anlagestrategien mit Derivateeinsatz. Be-
stehen wird nur, wer die Risiken aller re-
levanten Investments - auch im Verhéltnis
zum Versicherungsgeschaft - nachweislich
verstehen und steuern kann.' Fiir alle an-
deren sind die Handlungsspielrdume fiir
Anlageentscheidungen zu gering oder das
operative Risiko zu hoch, um im Wettbe-
werb bestehen zu kdnnen.

Einrichtung eines addquaten internen
Steuerungs- und Kontrollsystems: Die
grundlegende qualitative Neuausrichtung
des Risikomanagements von Versicherern
ist bereits seit Anfang dieses Jahres gesetz-
lich verankert. Ab Anfang 2009 miissen die
Unternehmen auf eine Prifung der betref-
fenden Vorschriften durch die BaFin gefasst
sein. Die neuen Anforderungen sollen
durch ein Rundschreiben der Versiche-
rungsaufsicht, die MaRisk VA, welche seit
Ende April im Entwurf vorliegen, konkreti-
siert werden.'? Soweit absehbar stehen die
MaRisk VA weitestgehend im Einklang mit

den qualitativen Anforderungen (Saule I1)
des europiischen Richtlinienentwurfs.'3)

Das Kapitalanlagemanagement einschlieB-
lich Asset-Liability-Management (ALM)'4
zahlt zu den risikorelevanten Geschafts-
prozessen, die gemaB MaRisk VA ,adidquat
zu steuern und zu tGberwachen” sind. Dies
setzt voraus, dass der Kapitalanlageprozess
und die Verantwortlichkeiten klar definiert
sind. Die Personalausstattung muss den
eingegangenen Kapitalanlagerisiken ange-
messen sein. Die Risikoanalyse, das Risiko-
reporting und die Limitliberwachung ist
von einem unabhéngigen Risikocontrolling
zu verantworten. Die grundlegenden An-
lageentscheidungen miissen unter Beriick-
sichtigung der versicherungstechnischen
Verpflichtungen getroffen werden. Und vor
dem Einsatz neuer Kapitalmarktprodukte
sind deren Risikocharakteristika im Rah-
men eines Neue-Produkte-Prozesses um-
fassend zu analysieren.!®

Die im quantitativen Modell erfassten Ri-
siken - ebenso wie alle anderen Risiken,
denen der Versicherer ausgesetzt ist - sind
in ein ganzheitliches Risikomanagement-
system einzubeziehen.'® Neben organi-
satorischen Mindeststandards fordern Sol-
vency Il und die MaRisk VA daher eine
regelmaBige ,Interne Bewertung des Risi-
kos und der Solvabilitat",'"” welche in die
Geschéfts- und Risikostrategie des Unter-
nehmens zu integrieren ist.

Fiir das Kapitalanlagemanagement bedeu-
tet dies, dass neben der jahrlichen oder
vierteljahrlichen  Risikobestimmung  zur
Ermittlung der regulatorischen Eigenmit-
telanforderung eine laufende Risikobewer-
tung stattfinden muss. Diese wiederum
muss einer (unternehmensspezifischen) re-
gelmaBigen Kontrolle der Risikodeckung
anhand aggregierter Risikokennzahlen
zweckdienlich sein. Die verwendeten Da-
ten, Modelle und Bewertungsverfahren
sind nachvollziehbar zu dokumentieren.'8)

Fiir die eingegangenen Risiken sind auf
Basis der jeweiligen Risikostrategie Limite
zu definieren und zu Uberwachen. Fiir
Marktrisiken kommen hier vor allem VaR-
Limite (im Idealfall unter Einbeziehung von
ALM—UberIegungen), fur Kreditrisiken ins-
besondere Credit-VaR-Limite in Betracht.
Bei Limitliberschreitungen sind zuvor defi-
nierte Eskalationsverfahren einzuleiten.'®
Das Kapitalanlagemanagement sollte zu-
dem - auch in Krisensituationen an den

Finanzmiérkten - zu einer effektiven Steu-
erung aller eingegangen Anlagerisiken im-
stande sein.

Informationsbereitstellung  gegeniiber
Aufsicht und Offentlichkeit: Auch die re-
formierte Aufsicht wird sich in erheblichem
MaBe auf Informationen stiitzen, die von
den beaufsichtigten Unternehmen regel-
maBig bereitzustellen sind. Mit dem Weg-
fall rechtlicher Formalismen und den neu-
artigen Erwartungen an die Aufsicht sind
auch die Inhalte dieser Berichterstattung
neu zu definieren. Die Diskussionen hierzu
sind noch am Anfang, die Richtung jedoch
absehbar: Weg von der vornehmlich quan-
titativen Aufbereitung (teils realitatsfer-
ner) buchhalterischer Bestandsdaten hin
zu einem marktwertorientierten Unterneh-
mensportrait, das die im Einzelfall - auch
zur SCR-Ermittlung - relevanten Risiko-
kategorien integriert.20 Die Generierung
der notwendigen héherwertigen Informa-
tionen wird eine verstirkte Interaktion
zwischen den Fachabteilungen erfordern.
Herausforderung fiir die Assekuranz ist da-
bei die Weiterentwicklung oder Neugestal-
tung der bestehenden Reportingprozesse
zur Bewahrung oder Erzielung eines hohen
Grades an Effizienz.

Die Offentlichkeit wird vom Versicherer
jahrlich Uber dessen Solvabilitdt und Fi-
nanzlage zu informieren sein. Neben quan-
titativen Angaben zu den Eigenmitteln und
den regulatorischen Kapitalanforderungen
verlangt der aktuell vorliegende Richt-
linienentwurf eine ausflihrliche Beschrei-
bung des Unternehmens mit seinen spe-
zifischen Risiken, Vermdgenswerten und
Verpflichtungen.2"

Unternehmensspezifische
Kosten-Nutzen-Optimierung

Ausgestaltung von Prozessen, Systemen
und Modellen: Solvency Il stellt hohe An-
forderungen, lasst aufgrund der prinzipi-
enbasierten Ausgestaltung aber auch groBe
Entscheidungs- und Handlungsspielrdume.
So muss sich jedes der betroffenen Unter-
nehmen die Frage stellen, durch welche
Mittel und Wege die Mindestanforde-
rungen erfiillt werden kdnnen und sollen.
Dariliber hinaus steht zur Diskussion, in-
wieweit eine gezielte Ubererfiillung der
Anforderungen Vorteile bringen kann.

Eine der zu treffenden Entscheidungen ist
die Wahl des Modells zur SCR-Bestimmung.
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Die hochste Prognosegiite ist von Model-
len zu erwarten, die eine dynamische Mo-
dellierung der Hauptrisikofaktoren bein-
halten. Diese sind indes sehr komplex und
damit ein erheblicher Kostenfaktor. Offen-
sichtlich sind die hohen Entwicklungs- und
laufenden Kosten fiir die (vergleichsweise
umfangreiche) Datenbereitstellung und die
Betreuung durch spezialisiertes Personal.22)
Daneben erhéht sich aber auch das opera-
tive Unternehmensrisiko in Gestalt eines
zusatzlichen Modellrisikos. Die weniger
aufwendige Nutzung des Solvency-II-
Standardmodells kann hingegen zu Nach-
teilen gegeniiber anderen Unternehmen
mit praziseren Messmethoden flihren. Dies
gilt insbesondere bei Inanspruchnahme
weiterer Vereinfachungen des Standard-
modells, wie sie im Rahmen der Quantita-
tive Impact Study 4 (QIS4) unter anderem
fir die Ermittlung des Marktrisikos zur
Verfligung gestellt werden. Die Verwen-
dung eines internen Modells im Rahmen
von QIS3 hat zu einer durchschnittlichen
Verringerung des SCR von 15 Prozent im
Lebensegment und 25 Prozent im Nicht-
Lebensegment gefiihrt.23)

Asset-Liability-Management

Eine weitere strategische Entscheidung im
Zusammenhang mit Solvency Il betrifft das
ALM. Eine zumindest formal zu erfiillende
Verpflichtung hierzu besteht bereits heu-
te, 24 mit Solvency Il gewinnt es weiter an
Bedeutung. ALM kann jedoch vieles sein.
Im Mindesten werden die Risiken, die sich
aus einem vorhandenen Asset-Liability-
Mismatch ergeben, zu quantifizieren, zu
tiberwachen und mit Eigenmitteln zu hin-
terlegen sein. Dariiber hinaus fordert die
Solvency-II-Richtlinie (wenig konkret), dass
die Kapitalanlagen ,der Wesensart und der
Laufzeit" der Verbindlichkeiten angemes-
sen sein sollen.2s)

Nach einer Umfrage des GDV unter den
deutschen Versicherern sieht rund ein Drit-
tel der Unternehmen signifikanten Hand-
lungsbedarf in Sachen ALM aufgrund von
Solvency Il. Ein weiteres knappes Drittel
halt ein explizites ALM nicht fir erforder-
lich.26) Insbesondere fiir kleinere Versiche-
rer {ibersteigt der mit einem ALM verbun-
dene Aufwand (in eigener Wahrnehmung)
oft den erwarteten Nutzen.2) Allgemein
gilt, dass eine wertorientierte Unterneh-
menssteuerung nach einer Optimierung
der strategischen Allokation der Kapitalan-
lagen unter Rendite- und Risikogesichts-
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punkten verlangt. Dabei sind Verbindlich-
keitenstruktur und die Risikotragfihigkeit
des Unternehmens explizit einzubeziehen.
Neben den zur Bedeckung notwendigen
Assets sollte auch das dariiber hinausge-
hende Vermodgen einbezogen werden, an-
sonsten ist eine ineffiziente Allokation des
Risikokapitals wahrscheinlich.28)

Fiir viele der groBen Versicherer diirfte die
Beantwortung der grundlegenden Frage-
stellungen einfach und bereits erfolgt sein.
Die Kosten-Nutzen-Abwédgung flhrt hier
zumeist zu klaren Entscheidungen zuguns-
ten interner Modelle und eines weitent-
wickelten ALM. Fir kleine und mittel-
groBe29 Versicherer mit stirker limitierten
Ressourcen drohen hingegen Wettbe-
werbsnachteile.39 Vor allem fiir die Ent-
scheidungstrager dieser Unternehmen ist
das AusmaB der Inanspruchnahme exter-
ner Dienstleister eine weitere wichtige
Entscheidungsvariable - im Besonderen
mit Blick auf das Kapitalanlagegeschiaft.

Das Kapitalanlagegeschaft der Versiche-
rungen bedarf bereits jetzt enormer per-
soneller und technischer Ressourcen und
einer hohen Spezialisierung. Mit Solven-
cy Il wird der Bedarf weiter ansteigen. In
zunehmendem MaBe werden Spezialisten
fiir die (lbergreifende Prozessgestaltung,
ALM und die aktive Portfoliosteuerung so-
wie fir die Interne Revision erforderlich
sein. Daneben ist in vielen Féllen erheb-
licher Investitionsbedarf fiir Datenversor-
gungs- und konsolidierte Datenhaltungs-
systeme sowie fiir spezifische Analysetools
absehbar. Fiir Versicherungen, die aufgrund
vergleichsweise kleiner Kapitalanlagebe-
stdnde keine hinreichenden Skaleneffekte
nutzen kdnnen, sind diese Kosten unver-
héltnismaBig hoch. Kosteneffizienz und
Kostenplanbarkeit kdnnen durch eine Aus-
lagerung des Kapitalanlagemanagements
an einen geeigneten Asset-Management-
Dienstleister erreicht werden.

Vorteile in Aussicht

Im glinstigsten Fall stehen bei einer Aus-
lagerung folgende Vorteile in Aussicht.

- Effiziente Allokation des vorhandenen
Risikokapitals: Der Asset Manager ist in der
Lage, unter Berlicksichtigung der Verbind-
lichkeitenstruktur, des Risikobudgets und
der Marktprognosen die optimale strate-
gische Asset-Allokation zu ermitteln. Die
Verbindlichkeiten werden vom Anleger

vorgegeben oder zusammen mit dem An-
leger erarbeitet.

- Optimierung der SCR-Ermittlung: Die
regelmaBige Bestimmung des SCR ist -
auch bei Nutzung des Standardmodells -
sehr aufwendig. Ein versierter Asset
Manager kann durch entsprechende Da-
tenzulieferungen weitgehend unterstiit-
zen. Der Dienstleister kann im Bedarfsfall
auf ausgereifte Risikomessmethoden zu-
riickgreifen und damit eine Verfeinerung
des Standardmodells in Richtung eines
Partialmodells vornehmen.3" Das ist insbe-
sondere dann hilfreich, wenn das Standard-
modell die spezifischen Kapitalanlagerisi-
ken, denen das Versicherungsunternehmen
ausgesetzt ist, nur unzureichend abbildet.
Denkbar sind etwa eine feinere Unterglie-
derung des Kapitalanlagebestandes, die
Verwendung differenzierter Korrelations-
annahmen oder individuelle Stressszenari-
en. Durch die realitdtsndhere Risikobestim-
mung ist - abhéngig vom Einzelfall - ein
reduzierter Eigenmittelbedarf vorstellbar.

- MaRisk-Konformitat des Kapitalanlage-
geschaftes: Die Geschaftsorganisation und
die Prozesse auf Seiten des Asset Managers
stehen in Einklang mit den MaRisk VA.
Ausgereifte Risikoanalyse- und Risikolber-
wachungsmethoden ermdglichen jederzeit
eine transparente Darstellung der Risiko-
situation einschlieBlich vorhandener ALM-
Risiken. Die Kapitalanlagerisiken werden
tiber vertraglich klar definierte Reporting-
schnittstellen und Eskalationsprozesse in
die (bergreifende Risikosteuerung ein-
gebunden. Die OrdnungsmaBigkeit des
Kapitalanlagegeschaftes wird von der un-
abhidngigen internen Revision des Dienst-
leisters und von einem Abschlusspriifer ge-
maB SAS 7032 gepriift.

- Effizientes Portfoliomanagement: Der
Outsourcing-Partner verfiigt tiber Kompe-
tenz in allen wichtigen Assetklassen. Die
Entscheidungen des Portfoliomanagements
resultieren aus einem stringenten Invest-
mentprozess, in den auch das Risiko-
management eingebunden ist. Bei Bedarf
kann eine effiziente Risikosteuerung tiber
Derivate erfolgen.

- Effiziente Reportingprozesse: Der Asset-
Management-Dienstleister unterstiitzt den
Versicherer beim Reporting an die Aufsicht
und bei der Erstellung der Quartals- und
Jahresabschliisse durch passgenaue Daten-
lieferungen.



Die genannten Vorziige lassen sich indes
nur dann realisieren, wenn fiir die Aus-
lagerung ein geeigneter Asset-Manage-
ment-Partner gewdhlt wird. Entscheidend
ist eine ausgewiesene Expertise im sehr
speziellen, aufsichtsrechtlich stark regu-
lierten Kapitalanlagegeschaft flir Versiche-
rer. Nur dann besteht eine hinreichende
Gewissheit, dass die regulatorischen Vor-
gaben - auch nach Umsetzung von Sol-
vency Il - in jeder Hinsicht zuverldssig
beriicksichtigt werden. Auch zur Sicher-
stellung einer effektiven Kommunikation
zwischen den Spezialisten fiir Versiche-
rungstechnik und Kapitalanlage ist die
Versicherungsexpertise des Asset Managers
zwingend erforderlich.

Langfristige Zusammenarbeit

Mit Solvency Il kommt diesem Austausch
eine noch gewichtigere Bedeutung zu. Eine
gewinnbringende Auslagerung setzt eine
langfristige, enge Zusammenarbeit zwi-
schen Versicherungsunternehmen und As-
set Manager voraus. Daher ist auf eine
nachhaltig solide Marktstellung des Aus-
lagerungsunternehmens zu achten.

1. Solvency Il wird das Risikobewusstsein
in der Versicherungsbranche weiter star-
ken. Einer der wichtigsten Einflussfaktoren
fiir das Gesamtrisiko des Versicherungsun-
ternehmens ist dessen Kapitalanlage-
geschift.

2. Kapitalanlagerisiken sind ein wichtiger
Einflussfaktor auf die Hohe der Eigenmit-
telanforderungen nach Solvency Il. Eine
Optimierung der Asset Allokation begrenzt
den Eigenmittelbedarf und sorgt fiir einen
effizienten Kapitaleinsatz. Bei der Kapital-
anlage sind vielfaltige, zum Teil konkur-
rierende Zielsetzungen zu beriicksichtigen.
Gleichzeitig bietet das Kapitalanlage-
geschaft vielfaltige Chancen zur Steige-
rung des Unternehmenserfolges.

3. Die MaRisk VA stellen hohe Anforde-
rungen an die Organisation und an die Ge-
schiftsprozesse des Versicherungsunter-
nehmens. Die Anforderungen betreffen in
erheblichem AusmaB auch das Kapital-
anlagegeschift, welches in das Gesamtrisi-
komanagement effektiv einzubinden ist.

4. Durch neue Offenlegungsvorschriften
erlangt die Offentlichkeit einen verbes-
serten Einblick in die Risikolage der Unter-
nehmen. Auch damit wird das Risikoma-

nagement - noch mehr als bisher - zu
einem entscheidenden Wettbewerbsfaktor.

5. Solvency Il 1dsst erhebliche Umsetzungs-
spielrdume.  Wichtige  Entscheidungen
betreffen die Wahl des Modells zur SCR-
Ermittlung  und das Asset-Liability-
Management. Besonders fiir kleine und
mittelgroBe Unternehmen kommt die In-
anspruchnahme externer Dienstleister in
Betracht.

6. Eine Auslagerung des Kapitalanlage-
managements kann die mit Solvency I
erforderlichen Anpassungen erheblich er-
leichtern. Dabei stehen geringere Eigen-
mittelanforderungen und eine hdohere
Kosteneffizienz in Aussicht. Voraussetzung
ist die Wahl eines versicherungsnahen
Asset Managers.
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werden (vgl. Art. 131 Abs. 1 des Solvency-II-Vor-
schlages). Vgl. auch CEIOPS: Advice [..] on Safety
Measures (Limits on Assets), Mirz 2007.

8 Vgl. Art. 129 Abs. 2 des Solvency-II-Vorschlages.
Bis dato gilt das Postulat der Sicherheit jeder ein-
zelnen Kapitalanlage.

9 Vgl. Art. 129 Abs. 4 des Solvency-ll-Vorschlages.
19 Trotz der weitgehenden Analogie zwischen Sol-
vency Il und Basel Il werden sich die Problemstel-
lungen fiir das Asset Management im Banken- und
im Versicherungsumfeld weiterhin teils fundamen-
tal unterscheiden; vgl. hierzu von Bomhard, Niko-
laus: Risk and Capital Management in Insurance
Companies, in: The Geneva Papers on Risk and Insu-
rance, 2005, 30, Seiten 55 bis 58.

1 Vgl. § 64a VAG. Mit dem proklamierten Ziel, die
deutsche Versicherungswirtschaft rechtzeitig und
angemessen auf Solvency Il vorzubereiten, greift die
Versicherungsaufsicht der européischen Richtlinie
voraus. Fiir kleine Versicherungen gelten zum Teil
Ausnahmen, vgl. § 64a Abs. 5 VAG.

12) Die Aufsichtsrechtliche[n] Mindestanforderungen
an das Risikomanagement (MaRisk VA (E)) sollen
grundsatzlich fiir alle Unternehmen, die der deut-
schen Versicherungsaufsicht unterstehen (ein-
schlieBlich der Pensionskassen und Pensionsfonds)
gelten, auch wenn diese moglicherweise zum Teil
nicht von Solvency Il erfasst werden.

13) Jedoch zwingen die MaRisk VA (E) all jenes, was
Solvency Il als gleichwertige Bausteine in einem
ibergreifenden Governance-System darstellt, unter
den Begriff Risikomanagement. Ein Nachvollziehen
der Umsetzung der europdischen Richtlinie in
deutsches Recht wird hierdurch erheblich erschwert.
Vgl. hierzu auch Biirkle, Jiirgen: VAG-Novelle: Orga-
nisationspflichten zwischen Anspruch und Wirklich-
keit, in: VW, 63. Jg., 1. Febebruar 2008, Seite 213.

14) Das ALM wird vielfach dem Kapitalanlagema-
nagement zugeordnet. Dies lasst sich gut begriin-
den: Zum einen ist das Versicherungsgeschaft (im
Gegensatz zum Kapitalanlagegeschift) das Kernge-
schaft des Versicherers; die Assets sind daher den
Liabilities anzupassen. Zum anderen sind die Assets
eines Versicherers im Regelfall nach wie vor fungib-
ler als dessen Liabilities, wenngleich auch hier (zum
Beispiel tiber den Riickversicherungsmarkt) weit-
reichende Gestaltungsmdoglichkeiten bestehen.

15/ Vgl. MaRisk VA (E), Abschnitte 7.2.1, 7.2.2 und
7.2.2.1.

16) \Vgl. Art. 43 Abs. 2 des Solvency-II-Vorschlages.
17) In Richtlinienvorschlag als ,Own Risk and Solven-
cy Capital Assessment (ORSA)" bezeichnet.

18 \gl. MaRisk VA (E), Abschnitte 7.3.1.5 und
7.3.2.2.

19) Vgl. MaRisk VA (E), Abschnitt 7.3.1.8.

20) Fiir eine grobe Tendenz vgl. auch CEIOPS: Policy
on harmonisation of contents and formats for
public disclosure and supervisory reporting, Issues
Paper, 1. November 2007.

21) Vgl. Art. 50 des Solvency-II-Vorschlages.

22) \gl. Eling, Martin et al.: The Solvency Il Process:
Overview and Critical Analysis, in: Risk Management
and Insurance Review, 2007, Vol. 10, Nr. 1, Seite 79.
23)Vgl. CEIOPS: CEIOPS' Report on [..] (QIS3) for
Solvency Il, Nov. 2007, Seiten 130 bis 132.

24)Vgl. Abschnitt A.IX.1.b) des BaFin-Rundschreibens
15/2005, auf das auch die MaRisk VA (E), Abschnitt
7.2.2.2 verweisen.

25) \/gl. Art. 129 Abs. 2 des Solvency-Il-Vorschlages.
26) \/gl. GDV: Impact Assessment, April 2007, Seite 33.
27)Vgl. Eling, Martin et al.: Asset Liability Manage-
ment: Ergebnisse einer Studie in der deutschspra-
chigen Assekuranz, in: |1VW-HSG Trendmonitor
42007, Seiten 18f.

28) \/gl. Basse, Tobias et al.: Strategisches Asset-Lia-
bility Management in der Versicherungswirtschaft -
Ein Ansatz zur integrierten Bilanzstrukturoptimie-
rung, in: ZVersWiss, 4/2007, Seiten 627f.

29) Netto-Schadenreserven von unter fiinf Milliarden
Euro im Lebensegment, gezeichnete Nettobeitrdge
von unter 300 Millonen Euro im Nicht-Lebenseg-
ment.

300 Vgl. Eling, Martin et al.: The Solvency Il Process:
Overview and Critical Analysis, a. a. 0., Seite 79.

30 Vgl. hierzu auch das Open-Source-Projekt der
Miinchener Riick auf www.pillarone.org.

32) Statement on Auditing Standards No. 70 (Service
Organizations) des American Institute of Certified
Public Accountants (AICPA).
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