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Vermogensanlagevorschriften flr deutsche Versicherungsunternehmen: Sta-
tus Quo und finanzwirtschaftliche Bewertungen

Juli 2000

Zusammenfassung

Versicherungsunternehmen haben bei der Auswahl ihrer Vermogensanlagen die ge-
setzlichen Restriktionen des Versicherungsaufsichtsgesetzes einzuhalten. Neben einer
strukturierten Darstellung der zahlreichen Regulierungstatbestande werden aus Sicht
der Finanzierungstheorie sowie den empirischen Verhéltnissen an den Kapitalmarkten

die im VAG enthaltenen Rahmenbedingungen einer kritischen Bewertung unterzogen.

Keywords: Regulierung, Finanzwirtschaft, Versicherungsunternehmen, Ver-
mdogensanlagen



1. Einleitung

Mit dem Versicherungsgeschatft fallen in 6konomisch verbundener Weise Kapitalanla-
gebedarfe an. Diese resultieren neben dem nicht in die Betriebs- und Geschaftsausstat-
tung gebundenen Eigenkapital vor allem aus einer zeitlichen Liicke zwischen Pramien-
einzahlungen am Beginn der Versicherungsperiode und den erst im Laufe der Versiche-
rungsperiode anfallenden - in Hohe und Zeitpunkt ungewissen - Entschadigungszahlun-
gen an die Versicherungsnehmer. Bei der Konkretisierung des Versicherungsschutz-
versprechens dienen diese Vermdgenswerte dazu, die versprochenen Leistungen an
die Versicherungsnehmer zu finanzieren. Sie stellen damit Sicherheitsmittel dar, um

das Versicherungsschutzversprechen zu erfillen.

Andererseits sind die mit den Vermogenswerten erzielbaren Dividenden, Mieten, Zin-
sen und Wertsteigerungen auch eine wesentliche Ertragsquelle im Hinblick auf das Ge-
samtergebnis eines Versicherungsunternehmens. In einem Umfeld mit zunehmender
Wettbewerbsintensitat innerhalb der Versicherungsbranche, sinkenden Margen im tech-
nischen Geschatt, steigenden Renditeanforderungen der Aktionare sowie in einem sich
verscharfenden Wettbewerb um das private und betriebliche Altersvorsorgekapital wird
das Ergebnis aus den Vermégensanlagen in immer starkerem Umfang zum zentralen
Wettbewerbsfaktor eines Versicherungsunternehmens. So dienen in vielen Bereichen
der Schaden- und Unfallversicherung die Ertrdge aus den Vermdgensanlagen dazu,
negative versicherungstechnische Ergebnisse zu kompensieren. In der Lebensversiche-
rung wird die Hohe der den Versicherungsnehmern gewéahrten UberschuRbeteiligung
hauptsachlich von der Hohe des erzielten Ergebnisses aus den Vermdgensanlagen de-
terminiert. Eine zentrale Aufgabe fur die Geschaftsfihrung des Versicherungsunterneh-
mens besteht somit darin, die aus dem Absatz von Versicherungsprodukten resultieren-
den Kapitalanlagebedarfe in mdglichst rentable Anlageformen zu investieren, ohne die
voraussichtlichen Leistungsverpflichtungen gegeniber den Versicherten durch eine zu

risikoreiche Anlagepolitik zu gefahrden.*

Die Verluste einer unzweckmafigen Auswahl und Strukturierung der Vermogensanla-

gen konnen, insbesondere wenn sie gleichzeitig mit unerwartet hohen versicherungs-



technischen Verlusten zusammentreffen, so grof3 ausfallen, daf3 sie die Erfullbarkeit der
Versicherungsvertrage gefahrden. Es ist daher im Sinne des Generalziels des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes (VAG), Sicherstellung der dauernden Erfullbarkeit der Ver-
pflichtungen aus den Versicherungsvertragen, konsequent, dafl3 der Gesetzgeber durch
Regulierung versucht, diese Gefahr auf einem tolerierbaren Niveau zu halten. Versiche-
rungsunternehmen haben bei der Auswahl ihrer Vermdgensanlagen die gesetzlichen
Restriktionen des Versicherungsaufsichtsgesetzes einzuhalten.” Vorschriften zur Ver-
mogensanlage sind seit jeher ein Kernstiick normierter Staatseingriffe in die Geschéfts-
filhrung der Versicherungsunternehmen.® Aus einer betriebswirtschaftlichen Perspektive
stellen die im VAG kodifizierten Vorschriften zur Vermogensanlage ein exogen vorge-
gebenes Restriktionensystem dar, welches von der Geschéaftsfihrung zwingend einzu-

halten ist.

Der vorliegende Beitrag verfolgt zwei Zielsetzungen: Zum einen sollen die zahlreichen
Regulierungstatbestéande der Vermoégensanlagen fir deutsche Versicherungsunterneh-
men strukturiert dargestellt werden. Zum anderen sollen aus Sicht der Finanzierungsthe-
orie sowie der empirischen Verhaltnissen an den Kapitalméarkten einige Thesen aufge-
stellt werden, welche bei einer Hinterfragung und Weiterentwicklung der aufsichtsrechtli-
chen Vermogensanlagevorschriften zur Versachlichung der Diskussion beitragen koénn-

ten.

2. Regulierung der Vermégensanlagen im Versicherungsaufsichtsgesetz
Grundkonzeption
Konzeptionell stellt die deutsche Versicherungsaufsicht eine Mischform der Unterlegung

von Geschaftsrisiken mit Eigenkapital einerseits und eines Systems aus Restriktionen

! vgl. Maurer (1999), S. 12.
Zur Relevanz der hier behandelten Normen sei darauf hingewiesen, daf3 Pensionskassen im
aufsichtsrechtlichen Sinne grundsatzlich das Lebensversicherungsgeschaft betreiben und folg-
lich uneingeschrankt dem VAG unterliegen. Dagegen fallen Unterstiitzungsvereine, welche im
Rahmen der Fundierung der betrieblichen Altersversorgung ebenfalls Giber substantielle Anlagen,
gemal 8 1 lll Nr. 1 VAG nicht unmittelbar unter die Versicherungsaufsicht.

Zu einem historischen Abrif3 der aufsichtsrechtlichen Vorschriften zu den Vermégensan-
lagen der Versicherungsunternehmen, vgl. Kalbaum (1986), S. 656-680 sowie Mdéller (1973), S.
60.
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andererseits dar.* So orientieren sich die nur fiir Erstversicherer geltenden Solvabilitat-
sanforderungen primar an den versicherungstechnischen Risiken, wobei der unter-
schiedlichen Geschéftsstruktur entsprechend zwischen Lebens- und Schadenversiche-
rern differenziert wird. Dagegen erfolgt die Regulierung der Vermégensanlagen hiervon
getrennt im Rahmen eines Verbots- und Limitsystems, ohne eine explizite Differenzie-
rung nach einzelnen Versicherungszweigen vorzunehmen.® Zielsetzung ist es, solche
Verlustrisiken aus einer unzweckmalRigen Strukturierung der Vermdgensanlagen, wel-
che das Versicherungsschutzversprechen gefahrden kénnten, erst gar nicht entstehen zu
lassen. In diesem Sinne ist es konsistent, dal’ zusatzliche Solvabilitatsmittel fir Risiken

aus Vermogensanlagen grundsatzlich® nicht erforderlich sind.’

Rechtsgrundlagen
Der normative Rahmen, mit dem die Legislative die Anlagemoglichkeiten und die damit
verbundenen Hilfsgeschafte von Versicherungsunternehmen einschrénkt, ist in den 88
54 - 54d und in § 7 I S. 2 VAG kodifiziert.” Das Bundesaufsichtsamt fiir das Versiche-
rungswesen (BAV) hat diese Rechtsnormen durch die Rundschreiben R 4/95 und R
7/95 ausfiihrlich kommentiert und inhaltlich naher prazisiert.’ Im Rahmen der laufenden
Finanzaufsicht gemaR 8 81 1 S. 5 VAG uberwacht es weiterhin die Einhaltung der auf-
sichtsrechtlichen Vorschriften zur Vermdgensanlage. Diese kénnen im wesentlichen in

die folgenden Kategorien differenziert werden™:

4 Vgl. Farny (1988), S. 1003-1008.
Dagegen besteht das Leithild des in den Vereinigten Staaten im Rahmen des von der
NAIC (National Association of Insurance Commissioners) initiierten Risked Based Capital (RBC)-
Systems darin, der Geschéftsfuhrung bei der Auswahl ihrer Vermégensanlagen weitgehend freie
Hand zu lassen. Allerdings wird das eingegangene Vermdgensanlagerisiko (neben den versiche-
rungstechnischen Risiken) durch vorgegebene Risikomessmodelle quantifiziert und mit Eigenka-
pital unterlegt. Vgl. zum US-amerikanischen RBC-System Schradin/Telschow (1995), Schradin
(1997) sowie zu Gedanken hinsichtlich einer Reformierung des deutschen resp. européischen
Solvabilitatssystems in diese Richtung Miiller (1996) oder Hooker (1996).
Dies qilt jedenfalls fur die Zweige der Schaden-/Unfallversicherung. In der Lebensversicherung
sind auch die Risiken aus Vermdgensanlagen in einem gewissen Sinne durch Eigenmittel zu un-
terlegen, wobei als Bezugsgrofie die mathematischen Reserven dienen; vgl. hierzu Konig (1997),
S. 42f.
! Kritisch hierzu Mudrack (1991), S. 186-190.
Weitere Einschréankungen kénnen nach § 9 VAG aus der satzungsmaRigen Gestaltung unter-
nehmenseigener Grundsatze resultieren, auf die hier jedoch nicht eingegangen wird.
o Vgl. R 4/95, VerBAV (1995), S. 358-366 sowie R 7/95, VerBAV (1996), S. 519. Damit wurden
gleichzeitig die Inhalt, der friiheren Rundschreiben R 2/75, R 4/90 sowie Buchstabe A des R
5/91 aufgehoben.
10 Vgl. Maurer 1999, S. 307.
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! 8 54 | VAG formuliert generelle Anlagegrundsatze (Rentabilitat, Sicherheit, Liqui-
ditat, Mischung und Streuung). Es handelt es sich um generelle Verhaltensregeln,
die bei der Auswahl der Vermdgensanlagen zu beachten sind.

! 8§ 54a VAG konkretisiert die allgemeinen Grundsétze durch Zulassigkeitsbe-
schrankungen, Mischungs- und Streuungsquoten sowie durch Kongruenzvor-
schriften bei Anlagen mit Wechselkursrisiken.

! 8 7 1l VAG regelt Grundsatze sowie Grenzen beim Einsatz von derivativen Fi-
nanzinstrumenten.

Weiterhin treten gemal 8§ 54 1l VAG Anzeige- und Genehmigungspflichten gegentber
der Aufsichtsbehérde ein, wenn nach dem Werturteil des Gesetzgebers von einem Ver-
sicherungsunternehmen besonders in den §§ 54 Il 1 - 4 VAG enumerierte™* sensible
Vermogenswerte erworben werden. § 54b VAG regelt die Vermbgensanlage der
Fondsgebundenen Lebensversicherung. 8 54c VAG bezieht sich auf Vermdgensanla-
gen aus selbstandigen auslandischen Versicherungsbestanden. Schliel3lich hat das
Versicherungsunternehmen gemaf § 54d VAG der Aufsichtsbehdrde lber seine ge-

samten Vermégensanlagen nach bestimmten Gliederungsvorschriften zu berichten.*

Zuordnungsvorschriften
Um die wirtschaftliche Verbindung zwischen den Leistungsverpflichtungen einerseits
und den sie deckenden Vermdgenswerten andererseits rechtlich zu konkretisieren, teilt
der Gesetzgeber das Vermdgen eines Versicherungsunternehmens durch Zuordnung

bestimmter Bilanzaktiva zu bestimmten Bilanzpassiva in drei Blocke ein.

Aktiva Passiva
Deckungsstock Deckungsruckstellung
Versicherungstechnische Ruckstellungen,
Gebundenes Ubriges gebundenes Verbindlichkeiten, Rechnungsabgren-
Vermogen Vermdgen zungsposten (ohne Deckungsriickstellung)
Eigenkapital
Freies Vermogen Nichtversicherungstechnische Passiva

Abbildung 1: Vermdgensblocke und Zuordnungsvorschriften im Sinne von 8§ 54 | VAG

11 Es handelt sich dabei um den Erwerb von 1. Grundstiicken und grundstticksgleichen Rechten;
2. Beteiligungen; 3. Anlagen gemaR § 15 AktG verbundenen Unternehmen sowie 4. Anteilen an
nicht nach EG-Richtlinie 85/611/EWG koordinierten Wertpapiersondervermdgen (sogenannte
OGAW-Fonds).

2 Vgl. Prolss (1996), § 54 VAG Tz. 13-20, § 54d VAG Tz. 1-4
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Die Summe der bilanziellen Werte der Vermbgensgegenstdnde des Deckungsstocks
wird der Deckungsrickstellung und das Ubrige gebundene Vermdgen wird den sonsti-
gen versicherungstechnischen Riuckstellungen und Rechnungsabgrenzungsposten (8
54a | VAG) zugeordnet. Beide Aktivpositionen zusammen ergeben nach der Legaldefi-
nition des 8§ 54 | VAG das gebundene Vermdgen. Die Differenz zwischen dem Ge-
samtvermdgen (bzw. der Bilanzsumme) des Versicherungsunternehmens und dem ge-
bundenen Vermdgen ergibt das freie Vermdgen. lhm stehen auf der Passivseite alle
nichtversicherungstechnischen Positionen gegeniber, also das Eigenkapital (Grundka-
pital, Grindungsfonds, Rucklagen sowie Gewinnvortrag), die nicht zum Sollwert des ge-
bundenen Vermoégens gehdrenden versicherungstechnischen und alle nichtversiche-
rungstechnischen Passiva. Lediglich das gebundene Vermdgen unterliegt den Anlage-
vorschriften der 88 54, 54a VAG. Dagegen sind die Versicherungsunternehmen in der

Anlage ihres restlichen Vermogens grundsatzlich frei."®

Je nachdem, welchem Vermdgensblock Aktivwerte zugeordnet werden, ergibt sich eine
unterschiedlich starke Regulierungsstrenge. Einer besonders hohen Regulierungsinten-
sitat unterliegen die Vermdgenswerte des Deckungsstocks. Neben den ubrigen Anla-
gegrundsatzen und -grenzen der 88 54, 54a VAG mussen fur diese Vermbgensgegens-
tédnde dartber hinaus zusatzliche Sicherungsmal3inahmen beachtet werden. So sind sie
in ein eigenes Verzeichnis Deckungsstockverzeichnis) einzutragen™, tiber dessen
Werte gemaR § 72 | VAG nur mit der Zustimmung eines Treuhénders'® verfiigt werden
kann. Im Konkursfall geniel3en die Versicherungsnehmer zur Bedeckung ihrer in der De-

ckungsruckstellung dokumentierten Anspriiche ein gegentber allen anderen Konkurs-

B Dies ist eine Konsequenz der Umsetzung der dritten Richtliniengenerationen sowie der damit

vertretenen Auffassung, dal’ die in den versicherungstechnischen Ruickstellungen dokumentier-
ten Anspriiche der Versicherungsnehmer (nur) durch das gebundene Vermdgen zu bedecken
sind. Das BAV erkennt diese Auffassung zwar grundsatzlich an, betont aber im R 4/95 aus-
driicklich, da3 es im Wege der Mif3standsaufsicht befugt ist, auch hinsichtlich des freien Ver-
mogens Anordnungen zu treffen, wenn die Zahlungsfahigkeit des Versicherungsunternehmens
geféhrdet ist. In § 54 VAG a.F. bezogen sich die Anlagegrundsatze, nicht jedoch die Vorschrif-
ten der 88 54a-c VAG, auf die gesamten Vermdgensanlagen. Vgl. BAV (1995), S. 359 sowie
Knauth (1995), S. 31. Kritisch hierzu Schradin (1994), S. 284.

Konstitutive Bedingung fir die Zugehdrigkeit eines Vermdgensgegenstandes zum Deckungs-
stock ist seine Eintragung in das Deckungsstockverzeichnis. Es dient vor allem dazu, das De-
ckungsstockvermdgen vom dbrigen Vermdgen zu separieren. Vgl. Prolss (1996), § 66 VAG, Tz.
5 sowie Rundschreiben R 2/96. Besondere Abteilungen des Deckungsstocks (sogenannte Anla-
gestocke) sind gemal den 88 54b I, Il VAG im Rahmen der Fonds- und Indexgebundenen Le-
bensversicherung zu bilden. Auf sie finden die Vorschriften des § 54a keine Anwendung.

14
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glaubigern bevorzugtes Verwertungsrecht aus den Vermdgensgegenstanden des De-
ckungsstocks.™® BezugsgréRe fiir den Mindestumfang des Deckungsstocks (Deckungs-
stock-Soll) sind gemal3 8§ 66 la VAG die in der Deckungsruckstellung erfal3ten Ver-
pflichtungen.*” Entsprechen die Bestande des Deckungsstocks nicht dem Mindestum-
fang, hat der Vorstand unverziiglich Vermogenswerte auch unterjahrig*® im fehlenden

Umfang zuzufiigen.*

Die Soll-Hohe des ubrigen gebunden Vermogens richtet sich nach dem Umfang der
versicherungstechnischen Rickstellungen, abzlglich der Deckungsrickstellung sowie
aus den aus den Versicherungsverhaltnissen entstandenen Verbindlichkeiten und pas-
siven Rechnungsabgrenzungsposten.?’ Ein unterjahriges Auffilllen wie beim Deckungs-
stock ist fir das gebundene Vermogen nicht erforderlich. Auch ein besonderes Regis-
ter”* sowie eine generell bevorzugte Behandlung im Konkursfall existieren fiir die dem
Ubrigen gebundenen Vermdgen zugerechneten Anspriche der Versicherungsnehmer

nicht.*?

Zulassige Anlageformen fir das gebundene Vermogen
In § 54a Il VAG werden Grenzen gezogen, innerhalb denen das gebundene Vermobgen
angelegt werden kann. Durch die Vorgabe dieser Normen driickt der Gesetzgeber aus,

was nach sinem Werturteil als grundséatzlich zu riskante Anlage fur das gebundene

15 Die Bestellung des Treuhanders ergibt sich nach § 70 VAG i. V. m 8 71 VAG. Auswahl, Bestel-

lung, Befugnisse und Aufgaben des Treuhanders werden dabei vom BAV im Rundschreiben R
2/81 naher geregelt. Vgl. auch Kurzendorfer (1996), S. 83 f. sowie Knauth (1991), S. 375-389.
Vgl. 8 77 IV VAG.

Es handelt sich dabei um Bruttogréf3en, also vor Abzug der Rickversicherungsanteile. Dartber
hinaus sind fir die Berechnung des Deckungsstock-Solls gemal § 66 la VAG noch Beitrags-
Ubertrage, die Rickstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle und Rickkaufe, gut-
geschriebene UberschuRanteile der Versicherungsnehmer, Verwaltungskostenriickerstattung fiir
beitragsfreie Jahre und die Stornoriickstellung zu bertcksichtigen. Weiterhin sind die Kiirzungen
nach § 54a | S. 5 VAG vorzunehmen. Vgl. auch Claus (1994), S. 146.

MaRgeblich ist der voraussichlich erforderliche Mindestumfang, vgl. Prolss (1996), § 66 VAG,
Tz. 6-9. Dies gilt unabhéngig von der Berechnung der Deckungsriickstellung gemaf § 65 VAG
Vgl. 8 66 | VAG. Um die Belange der Versicherungsnehmer zu wahren, kann das BAV gemaR §
66 1l VAG aulRerdem anordnen, daf} der Deckungsstock Uber die Hohe des Mindestumfangs
hinaus Vermdgenswerte zugefihrt werden. Vgl. Prolss (1996), 8 66 VAG, Tz. 10.

Vgl. Prolss (1996), § 54a VAG, Tz. 2-9.

Die Identifikation des Ubrigen gebundenen Vermégens erfolgt nach dem Aufgliederungsbericht
des § 54d VAG.

§ 80 VAG weist lediglich Forderungen fur eingetretene, aber noch nicht vollstandig abgewickelte
Versicherungsfalle sowie Forderungen aus Beitragsubertragen einen héheren Rang gegeniber
den ubrigen Konkursforderungen zu.

16
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Vermdogen gilt; der Katalog zulassiger Anlageformen konkretisiert somit den allgemei-
nen Grundsatz der Sicherheit. Systematisch geht der Gesetzgeber dabei so vor, dal3 er
eine Reihe von Anlageformen enumeriert (8 54a Il Nr. 1-14 VAG) und die Erfullung be-
stimmter Qualitatsstandards (Organisationsgrad des Sekundarmarktes, Bonitat des
Ausstellers oder Schuldners, Unterlegung mit Sicherheiten) anordnet.”® Als generell
gleichwertig fur die Vermdgensanlage in einem Versicherungsunternehmen sieht der
Gesetzgeber alle Vermdgenswerte an, die innerhalb der Europaischen Union belegen
sind und die EU-einheitlichen Qualitatsstandards erfillen. Insgesamt betrachtet, erfillt
ein Vermogensgegenstand die Qualitatsstandards fur eine Anlage des gebundenen
Vermogens, wenn er in der Aufzéhlung des § 54a Il Nr. 1 bis 13 VAG aufgefuhrt ist,
wenn er durch die Offnungsklausel nach § 54a Il Nr. 14 VAG nicht ausgeschlossen ist
oder durch die Aufsichtsbehorde gemal 88 54a V, 54a VI im Einzelfall genehmigt ist.

Die folgende Ubersicht fait die umfanglichen Regelungen zusammen:

= Formal wurde hiermit Artikel 17 Il der Dritten Lebensversicherungsrichtlinie und Artikel 15 1l der

Dritten Schadenversicherungsrichtlinie Rechnung getragen. In der friiheren Fassung des VAG
galten nur solche Anlageformen als geeignet, die von bonitdtsmafig erstklassigen Schuldner
oder Ausstellern begeben wurden und im Inland belegen waren. Eine solche gundsatzliche In-
landsbelegenheit stellte allerdings eine mit den EU-Vertragen nicht zu vereinbarende Diskriminie-
rung von qualitativ gleichwertigen Finanzanlagen anderer EU-Mitgliedsstaaten dar. In der neuen
Fassung des VAG werden nun alle Anlageformen innerhalb der EU, die gewissen einheitlichen
Qualitatsstandarts genugen, gleichgestellt. Dabei efolgte, so weit dies mdglich war, eine Trans-
formation von im Inland bereits akzeptierten Qualitdtsmerkmalen auf aquivalente Merkmale in
anderen EU-Staaten.

6



Rechtsnorm
Anlageform § 54a ll

Anlagen mit Glaubigerrechten (Nominalwerte)

- Notierte Inhaberschuldverschreibungen Nr. 3a, 3b

- Anteile an Renten-Sondervermégen Nr. 6

Forderungen ohne gesonderte Sicherheiten

- Schuldbuchforderungen, Liquiditatspapiere Nr. 4

- an Unternehmen (Genufrechte, nachrangige Verbindlichkeiten) Nr. 5a

- an Gebietskorperschaften, internationale Organisationen Nr. 8a, b

- an Deutsche Bundesbank, Zentralnotenbanken Nr. 9a, b

- an Kreditinstitute Nr. 9c, d

Forderungen mit gesonderten Sicherheiten durch

- Grundpfandrechte Nr. 1, Nr. 8d

- Schiffspfandrechte Nr. 2

- Schuldverschreibungen mit kraft Gesetz bestehender Deckungsmasse Nr. 3b

- Verpfandung oder Sicherungsubertragung bestimmter Grund-

pfandrechte oder Nr. 7a-c, Nr.
Namensschuldverschreibungen 8d

- Guthaben oder Wertpapiere im Rahmen des Wertpapierdarlehens Nr. 7d

- Gewahrleistung durch ein Kreditinstitut Nr. 8c

- Policendarlehen Nr. 12

Anlagen mit Eigentumsrechten (Sachwerte)

- Notierte Aktien und GenuRrechte Nr. 5
- Anteile an Aktien-Sondervermdgen Nr. 6
Weitere Unternehmensanteile
- nicht notierte Aktien, Genuf3rechte Nr. 5a
- GmbH-Geschéftsanteile Nr. 5a
- Kommanditanteile Nr. 5a
- stille Beteiligung Nr. 5a
- Anteile an Beteiligung-Sondervermdgen Nr. 13
Immobilien
- Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte, Grundstiicksgesellschaften Nr. 10
- Anteile an Immobilien-Sondervermdégen Nr. 11
Sonstige Anlagen gemaR Offnungsklausel Nr. 14

Abbildung 2: Zulassige Anlagearten nach § 54a Absatz 2 Nr. 1-14 VAG

Mischungs-und Streuungsquoten
Bei der Auswahl von Vermdgenswerten hat ein Versicherungsunternehmen verschiede-
ne Hochstgrenzen zu beachten. Sie beziehen sich auf einen Prozentsatz des gebunde-
nen Vermdgens als Ganzes, des Deckungsstocks, des ubrigen gebundenen Vermo-
gens, der Eigenmittel des Versicherungsunternehmens oder des Grundkapitals einer
Gesellschaft.* Diese Hochstgrenzen prazisieren die Grundsatze der Mschung und

Streuung. Zielsetzung ist, eine ausreichende Diversifikation der Vermdgenswerte eines

~



Versicherungsunternehmens herbeizufiihren, was grundsatzlich im Einklang mit portfo-
liotheoretischen Grundpostulaten steht.?®> So fokussiert der Streuungsgrundsatz auf die
Diversifikation innerhalb und der Mischungsgrundsatz zwischen den Anlageklassen

(mithin auf die Asset Allokation) eines Versicherungsunternehmens.

Die allgemeine Streuungsquote enthalt 8§ 54a IVb VAG, wonach alle auf ein und densel-
ben Aussteller (Schuldner) fallenden Anlagen das Maximum aus 2 % des gebundenen
Vermogens zzgl. 25 % der Eigenmittel bzw. 5 % des gebundenen Vermdgens nicht U-
bersteigen durfen. Bei durch eine besondere Deckungsmasse gesicherte Schuldver-
schreibungen, bei Anlagen bei den Gebietskdrperschaften oder geeigneten Kreditinsti-
tuten ist auch eine Konzentration von 30% pro Schuldner erlaubt. Ausgangspunkt der
Mischungsquoten sind die in den § 54 a Il Nr. 1-13 VAG genannten Vermdgenswerte
(Anlagearten).”® Das BAV préazisiert den Grundsatz der Mischung zunachst durch eine
allgemeine Hochstgrenze von 50% pro Anlageklasse in bezug auf den Deckungsstock
(DS) oder das (ibrige gebundenen Vermogen (tigV).?” Fiir einzelne Anlagearten existie-
ren im Gesetzestext formulierte spezielle Mischungsquoten, die unterhalb der 50 %
Grenze liegen. Die Mischungsquoten sind in der nachfolgenden Abbildung 3 zusam-

mengefal3t:

# Dabei handelt es sich nach dem Wortlaut des VAG durchweg um Bestandsgrenzen, d. h.

Grundlage ist der relative Bilanzwert einer Anlage im Bewertungszeitpunkt. Dies kann problema-
tisch werden, wenn Abschreibungen einer bestimmten Anlageklasse zu einem Anstieg des rela-
tiven Anteils einer anderen Anlageklasse Uber die Hochstgrenze hinaus fuhrt.
» vgl. Albrecht (1986), S. 163.
» Anlagen, die mehreren Nummern des Anlagekatalogs zugeordnet werden kdnnen, sind jeweils
der niedrigeren Nummer zuzuordnen.
Das BAV beanstandet Uberschreitungen des librigen gebundenen Vermégens allerdings nicht,
wenn in Addition mit den Werten des Deckungsstocks eine Uberschreitung der allgemeinen Mi-
schungsquote nicht mehr festgestellt werden kann, vgl. Rundschreiben R 4/95, S. 359.
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Anlageform Hochstgrenze pro Rechtsgrund-
Anlageart lage
Allgemeine Mischungsgrenze 50% des DS R 4/95 des BAV
50% des ugV
Aktien, Beteiligungen, Genuf3rechte Anteile 30% des DS §54alvsS.1
an Beteiligungs- und Wertpapiersonderver- 30% des ugV
mdgen (reine Rentenfonds bleiben aul3er Be-
tracht)
Beteiligungen zzgl. Anteile an Be- 10% des DS §54alvsS.1
teiligungssondervermdgen 10% des UgV
Immobilien zzgl. Anteile an Grund- 25% des DS §54alvsS. 4
stiicksfonds 25% des ugV
Aktien sowie Genul3rechte aus Nicht-EU- 6% des DS §54all Nr. 13
Staaten und tUberwiegend in solche Anlage- 6% des gV i.V.m. 8 5d4a IV
formen investierende Anteile an Wert- S. 1
papiersondervermogen
Notierte Schuldverschreibungen aus Nicht- 5% des ugV § 54a Il Nr. 3c
EU-Staaten
Nicht notierte Schuldverschreibungen nach § 2,5% vom DS §54alvas. 2
54a Il Nr. 3a und 3b 2,5% vom ugV
Nicht notierte Schuldverschreibungen nach § 10% vom DS §54alvas. 2
54a Il Nr. 3a und 3b zzgl. Wertpapiere nach 10% vom gV
§ 54a Il Nr. 5a
Policendarlehen Hoéhe der Ruck- § 54a Il Nr. 12
kaufwerte

Abbildung 3: Allgemeine und spezielle Mischungsquoten

Limitierung von Wahrungsrisiken: Belegenheits- und Kongruenzgrundsatz
Wenn Versicherungsunternehmen ihre Produkte auf3erhalb des Euroraums absetzen
oder ihre Vermdgensanlagen an internationalen Finanzmarkten tatigen, setzen sie sich
Wahrungsrisiken aus.?® Solche Risiken mdchte der Gesetzgeber mit den Grundsatzen
der kongruenten Bedeckung (8 54a Ill VAG) sowie der Belegenheit (8 54a lll i.V.m. I, S.
1 VAG) begrenzen. Dabei besagt der Belegenheitsgrundsatz, dal3 die korrespondie-
renden Vermoégenswerte, die zur Bedeckung der versicherungstechnischen Ruckstel-
lungen dienen, in allen Mitgliedsstaaten der Européischen Union angelegt werden kon-
nen.”® Zielsetzung dieses Grundsatzes ist die Vermeidung von Gefahren, welche bei

einer Verwertung und Transferierung von auf3erhalb des Rechtsraums der Européischen

28

Zu den verschiedenen Arten des Wahrungsrisikos, vgl. Schradin (1998), S. 281 f.
29

Dabei gilt ein Vermbgenswert als in dem Staat belegen, in dem er realisiert werden kann. Bei
Immobilien und Wertpapieren ist dies im allgemeinen der Ort, an dem sie sich physisch befin-
den.

©



Union angelegten Vermdgenswerte resultieren kénnen.*® Der Belegenheitsgrundsatz
wird gleichzeitig prazisiert als auch eingeschrankt durch den in 8 54a Il VAG i.V.m. An-
hang C kodifizierten Grundsatz der Wahrungskongruenz. Diese Vorschrift verlangt, dal3
das gebundene Vermdgen grundsatzlich in solchen Vermdgenswerten anzulegen ist,
die auf die gleiche Wahrung lauten, in der die Versicherungsleistungen erfillt werden
missen. Idee ist es, durch die Herstellung einer moglichst hohen Korrelation zwischen
den wechselkursinduzierten Wertveranderungen der Verbindlichkeiten aus den Versi-
cherungsvertragen (insb. Entschadigungsleistungen) einerseits und denjenigen der
Vermogenswerte, Verlustrisiken aus schwankenden Fremdwahrungseinheiten weitge-
hend auszuschalten.** Es darf allerdings nicht tibersehen werden, daB dadurch nicht nur
die Verlustrisiken eines aktiven Managements von Fremwé&hrungspositionen, sondern
auch die mdglichen Vorteile der internationalen Portfoliodiversifikation beschréankt wer-

den.*

Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten
Neben den oben aufgeflihrten Anlageformen ist fur Versicherungsunternehmen dartber
hinaus der Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten wie Optionen, Futures und
Swaps mdglich. Solche Finanzinstrumente stellen keine Vermdgensanlagen im Sinne
des § 54a Il Nr. 1- 13 VAG oder der Offnungsklausel nach § 54a Il Nr. 14 VAG dar, son-
dern sie sind (im aufsichtsrechtlichen Sinne) Hilfsinstrumente des Vermodgensanlagen-
managements.®* Zur aufsichtrechtlichen Beurteilung der Zulassigkeit solcher Geschafte
ist demnach § 7 Il VAG heranzuziehen. Dort heit esin 8 7 Il S. 1 VAG, daR3 , Versiche-
rungsunternehmen ... neben Versicherungsgeschaften nur solche Geschéfte betreiben

[dirfen], die hiermit in unmittelbarem Zusammenhang stehen”.

Fir Geschafte mit derivativen Finanzinstrumenten legt 8 7 Il S. 2 VAG den numerus
clausus fest, wann ein solcher Zusammenhang vermutet werden kann. Transaktionen mit

Derivaten sind mit dem Versicherungsgeschéft in geeigneter Weise verbunden und

Eine Abweichung vom Belegenheitsgrundsatz ist gemaf § 54 VI VAG moglich, sofern das in
Staaten aufRerhalb der EU investierte Vermégen 5% der Besténde des Deckungsstocks bzw.
20% des Ubrigen gebundenen Vermdgens nicht tberschreitet.

s Aufgrund der Offnungsklausel nach § 54a Il Nr. 14 VAG ist eine Abweichung vom Prinzip der

Warungskongruenz in bestimmten Grenzen zuldssig.

Zu den Vorteilen der internationalen Diversifikation von Wertpapierportfolios vgl. Eun/Resnick

(1994) oder Maurer/Mertz (2000).

8 Zur Diskussion dieser Frage Knauth/Simmert (1993), S. 5ff.
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damit nicht versicherungsfremd, wenn sie unter die drei folgenden Fallgruppen subsu-

mierbar sind:

1. bel vorhandenen Wertpapieren zur Abscherung gegenliber Kurs- und Zinsgnderungsiisiken
(Absicherungsgeschéfte),

2. zwecks spateren Erwerbs von Wertpapieren (Erwer bsvor ber eitungsgeschafte),

3. der Ertragsmehrung bel vorhandenen Wertpapieren dienen (Ertragsmehrungsgeschafte).

Andersweitig motivierte Geschéfte lal3t der Gesetzgeber nicht zu. Besteht die Gefahr,
daf? bei Nichteintreten der mit derivativen Finanzinstrumenten verbundenen Erwartungen
eine Unterdeckung des gebundenen Vermdgens eintreten kann, ist der erforderliche
Zusammenhang mit dem Versicherungsgeschéft nicht gegeben. Das BAV hat in seinem
Rundschreiben R 7/95 zum Einsatz derivativer Finanzinstrumente ausfuhrlich Stellung
genommen und die Erfilllung dieser Dispositionsmotive inhaltlich naher prazisiert.>> Um
Zu- und Abgrenzungsprobleme der drei genannten Einsatzfelder von den verbotenen
Spekulations- und Arbitragegeschéften vorzubeugen, empfiehlt das BAV im Rahmen
der Innerbetrieblichen Richtlinie die Erstellung eines Finanzplans, aus dem zweifelsfrei
Umfang und Dispositionszwecke des fir die nachste Rechnungsperiode geplanten Ein-

satzes von Derivaten hervorgehen.

Aus dem Rundschreiben R 7/95 des Aufsichtsamtes lassen sich ebenfalls Volumen-
grenzen fiir den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten ableiten. So mul3 jede abzu-
sichernde Position sich zum Zeitpunkt des Abschlusses des Sicherungsgeschafts und
wahrend des beabsichtigten Sicherungszeitraums im Bestand des Versicherungsunter-
nehmens befinden. Erwerbsvorbereitungsgeschafte dirfen maximal bis zur Hohe von
30% des geplanten Bruttoerwerbs von Wertpapieren getatigt werden. Weiterhin ist der
Verkauf von Verkaufsoptionen auf 10% des geplanten Bruttoerwerbs beschrankt.
SchlieBlich sind Ertragsmehrungsgeschéfte auf maximal 20% des vorhandenen Wert-

papierbestands beschrankt.

® Weiterhin hat der Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) in Absprache

mit dem BAYV ,Grundsatze fiir den Einsatz derivativer Finanzinstrumente, im Mai 1992 \eroffent-
licht. Diese haben zwar keinen rechtsverbindlichen Charakter, sollen aber den Versicherern eine
Hilfestellung fur den Einstieg oder die Verbesserung der bisherigen Vorgehensweise mit dem
Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten geben. Vgl. Weigel (1993), S. 12 sowie Bahrle
(1997), S. 8.




3. Bewertungen der Anlagevorschriften aus finanzwirtschaftlicher Sicht

Im folgenden soll der oben dargestellte Regulierungsrahmen mit einigen empirisch ab-
gestitzten portfoliotheoretischen Erkenntnissen kontrastiert werden, um Ansatzpunkte

fur eine Weiterentwicklung der aufsichtsrechtlichen Vorschriften zu erhalten.

Themenfeld internationale Diversifikation und Wahrungsrisiken: Lohnt sich

die internationale Diversifikation auch unter Berlicksichtigung der zusatzli-

chen Wahrungsrisiken?
Hiermit sind keinesfalls die empirischen Ergebnisse aktiven Wahrungsmanagements
angesprochen (diese dirften weit gestreut sein)*®, sondern es soll untersucht werden,
inwieweit  strategische Positionen in Fremdwahrungen unter  Risiko-
Ertragsgesichtspunkten in effizienten Portfolios eine Rolle spielen. Dieser Analysean-
satz entspricht letztendlich einer Optimierung der Strategischen Asset Allocation, also
der Aufteilung des verfugbaren Investitionsbudgets auf die Hauptanlageklassen Aktien
(in einer sinnvollen Unterteilung, etwa nach Wahrungsrdumen), Zinsanlagen und Immobi-
lien, zumindest noch die Differenzierung nach der jeweiligen W&hrung vorgenommen

werden sollte. *’

Betrachten wir zuné&chst die historischen Marktrisiken, gemessen an der Standardab-
weichung von Aktien- und Rentenmarkten in lokaler Wahrung einerseits sowie aus der
Sicht eines DM-Investors andererseits. Datenbasis der Berechnungen sind die realisier-
ten Ein-Monatsrenditen im Zeitraum 12/79 bis 12/1999 entsprechender Aktien- und
Rentenindizes fir die Lander Deutschland, Frankreich, GroRRbritannien, USA und (Ge-

samt-)Europa. *® Abbildung 4 enthalt die Resultate fiir Aktien und Abbildung 5 fir Anlei-

hen:
% Vgl. etwa Glen/Jorion (1993) oder Levy/Lim (1994).
s Vgl. Stephan (1995), S. 28-50.

Datenbasis: Aktien — MSCI Lander- bzw. Regionenindizes; Deutsche Renten — REXP; Européi-
sche Renten — J.P. Morgan Europe, eigene Berechnungen; Internationale Renten J. P. Morgan
World, eigene Berechnungen.
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DM-Risiko vs. lokales Risiko fur internat. Aktienmarkte
annualisierte Standardabweichung in %, 12/79 - 12/99

usA Deutachland Japan GroBbritannien Frankreich Europa (in D)
B i D O in lokaler Wahrung

Abbildung 4: Vergleich des Marktrisikos von internationalen Aktienanlagen aus Sicht eines deutschen
Investors

DM-Risiko vs. lokales Risiko fur intermat. Rentenmarkte
annualisierte Standardabweichung in %, 12/79 - 12/99

i

usa Deutschland Japan GroBbritannizn Frankreich Eurcpa (in DM)
Hin DM O in lokaler Wiahrung

Abbildung 5: Vergleich des Marktrisikos von internationalen Rentenanlagen aus Sicht eines deutschen
Investors




Bereits aus dieser isolierten Betrachtung wird deutlich, dal3 Wéahrungsrisiken an den
Rentenmarkten einen ganz erheblichen Anteil am Gesamtrisiko ausmachen, wéhrend ihr
Beitrag zum DM-Risiko von Aktien eher gering ausfallt.*® Da Rententitel insbesondere
aufgrund ihrer Risikoreduktionseigenschaften im Gesamt-Portfolio-Kontext eine bedeu-
tende Rolle spielen, ergeben sich daraus gravierende Auswirkungen auf die effizienten

Gesamt-Portfoliostrukturen.

Im folgenden werden deshalb gemischte Portfolios aus Aktien und Renten (jeweils ohne
Absicherung von Fremdwahrungspositionen) im Erwartungswert-Standardabweichungs-
Raum dargestellt: Fur Mischungsverhaltnisse von 100% Renten/0% Aktien bis zu 0%
Renten/100% Aktien (die Punkte symbolisieren 10%-Schritte im Mischungsverhaltnis)
sind jeweils die annualisierten Durchschnittsrenditen und die annualisierten Standard-

abweichungen der Monatsrenditen angegeben.

Gemischte Portfoliostrukturen
Deutsche Henten und deutsche-, europaische- bzw. internat. Aktien
Zeitraum: 12/79 - 12/99, in DM

16 - ...‘lmn'rtnm;tlmﬁkhm. R
= e “100% Dautache Aktien
g 12
E 10 -

m
B s st e e e S e
6 - T : !
0 9 10 15 20 25
ann. Risiko in %
—8__ Renten Deutzchland / Aktien Europa - -& - Ranten Deutschland / Aktien Deutschland

—=B —Renten Deutschland / Aktien International

Abbildung 6: Annualisierte Durchschnittsrenditen und Standardabweichungen von gemischten Portfolios
mit deutschen Renten

® Ahnliche empirische Ergebnisse werden auch in den Studien von Eun/Resnick (1994),

Glen/Jorion (1993) oder Maurer/Mertz (2000) berichtet.
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Man erkennt aus der obigen Abbildung, dal rein nationale Portfolios aus deutschen Ak-
tien und Renten ineffizient in dem Sinne sind, daf3 eine Beimischung internationaler oder
europdischer Aktien zu deutschen Renten trotz des zuséatzlichen Wahrungsrisikos bei
gleichem Ertrag ein geringeres Risiko bewirkt bzw. bei gleicher Risikosituation einen
hoheren Ertrag erlaubt. Wahrend der Unterschied in den effizienten Randern bei Be-
ricksichtigung von internationalen gegenuber deutschen Aktien signifikant und 6kono-
misch ntuitiv ist, ist die geringe Verschlechterung aus historischer Sicht bei Beimi-
schung internationaler Aktien gegenlber der européischen Losung nicht signifikant,
sondern ein zeitraumbezogenes Phanomen. Die grundsatzliche Logik spricht letzten
Endes, insbesondere bei dem in den letzten Jahren empirisch feststellbaren Anstieg der
Korrelationen innerhalb des europaischen Wirtschaftsraumes®, fiir eine weltweite Di-

versifikation im Aktienbereich.

Die nachste Abbildung zeigt die entsprechenden empirischen Ergebnisse bei einer in-

ternationalen Diversifikation im Rentenbereich (ohne Wahrungssicherung):

Gemischte Portfoliostrukturen
Europdische Aktien und deutsche-, europ.- bzw. internat. Renten Zeitraum:
1279 - 12/99, in DM

10084 Europaizche Aktien
= : s
o o s ot B O e A B T
=] =
5 R TR e e e e R T R O e
2 i 100% Europaische Renten g
g 100% Internationale Hanten
§ +— 1007 Deulpehe Benlen i i ;
0 3 10 15 20
ann. Risiko im %
—&__ Renten Deutschland £ Aktien Europa —u — Renten Europa f Aktien Europa

- -& - Renten Internaticonal / Aktien Eurcpa

Abbildung 7: Annualisierte Durchschnittsrenditen und Standardabweichungen von gemischten Portfolios
mit europaischen Aktien

Empirische Studien zur Stabilitat von Korrelationen an internationalen Finanzmarkten finden sich
in Bugar/Maurer (1999) oder Login/Solnik (1995).




Wahrend also eine internationale Diversifizierung im Aktienbereich auch bei offenen
Fremdwahrungspositionen effizientere Portfoliostrukturen ermdoglicht, werden im Ren-
tenbereich die Diversifikationseffekte auf der Ebene der lokalen Renditen durch die zu-
satzlichen (nicht gesicherten) Wahrungsrisiken mehr als aufgewogen.*! Dies fiihrt direkt

Zur

These 1: Ungesicherte Wahrungsrisiken im Rentenbereich leisten keinen systema-
tischen Beitrag im Risiko-Ertragskontext der Strategischen Asset Alloca-
tion und sollten deshalb begrenzt werden. Die internationale Diversifikati-
on im Aktienbereich leistet jedoch einen bedeutsamen Beitrag zur Steige-
rung der Portfolio-Effizienz und sollte deshalb trotz der zusatzlichen Wah-
rungsrisiken aufsichtsrechtlich nicht diskriminiert werden.

Themenfeld Aktienquote: Zeithorizonteffekte des Risikos
Wenden wir uns nun dem zentralen Themenfeld, der Regulierung der Aktienquote zu.
Effizienzkurven fir Monatsrenditen zeigen den wohlbekannten Effekt, dal3 eine Aktien-
beimischung Ertrag und Risiko gegenlber einer reinen Rentenanlage erhoht. Ange-
sichts der Langfristigkeit der Kapitalbindung bei Lebensversicherungsunternehmen ist
eine monatliche Betrachtung allerdings wenig aussagekraftig. Deshalb werden im fol-
genden fur den deutschen Markt gemischte Portfolios aus Aktien und Renten in den Di-
mensionen Durchschnittsrendite und deren Standardabweichung fiir langere Zeithori-

zonte betrachtet:

4 Dabei gilt es zu beachten, daf? durch den gezielten Einsatz von Termingeschaften Fremdwéah-

rungsrisiken weitgehend gehedgt und die Vorteile der internationalen Diversifikation auch im Ren-
tenbereich aufrechterhalten werden kdnnen; vgl. Maurer/Mertz 2000.
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Effizienzkurve Deutschland
Zeithorizonteffekte
Zeitraum: 12/70 - 12/99
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Abbildung 8: Annualisierte Durchschnittsrenditen und Standardabweichungen von gemischten Portfolios
aus deutschen Aktien und Renten Uber verschiedene Zeithorizonte

In der Verschiebung und Stauchung der Effizienzlinien mit zunehmendem Zeithorizont
zeigt sich der Effekt der Risikodiversifizierung in der Zeit, welche insbesondere den Ak-
tienanlagen zugute kommt, da hohere Aktienquoten (bis ca. 50%) langfristig zu kaum
héheren Standardabweichungen der Durchschnittsrenditen gegentiber einer reinen Ren-
tenanlage fiihren.** Selbst das Minimum-Varianz-Portfolio besteht keineswegs aus rei-
nen Rentenanlagen, sondern enthélt beispielsweise fur den 1-jahrigen Horizont tUber
10% Aktien, fur den 5-jahrigen Horizont sogar knapp 30% Aktien. Ahnliche Effekte er-
geben sich, wenn das Risiko von Portfoliostrukturen nicht anhand der Standardabwei-
chung der Durchschnittsrenditen, sondern mit Hilfe von Shortfall-Wahrscheinlichkeiten®®

(die Wahrscheinlichkeit, ein bestimmtes Renditeziel zu unterschreiten) analysiert wird.**

2 Zu den Langfristrisiken von Aktienanlagen vgl. auch Zimmermann (1991), (1993) sowie Alb-

recht/Maurer (2000).

“ Zu einer allgemeinen theoretischen Fundierung von Entscheidungskalkillen auf der Basis von
Shortfall-Risikomal3en vgl. Albrecht/Maurer/Moéller (1998). In Stephan (1995), S. 124-140 werden
Shortfall-RisikomalRle als besonders geeignet fir Asset-Allocation-Entscheidungsmodelle im Le-

" bensversicherungsbereich herausgearbeitet.

Effizienzkurven im Ertrags-Shortfallwahrscheinlichkeits-Raum sind — fiir Portfolios aus den As-
set-Klassen Festgeld, lokale Renten, internationale Renten, lokale Aktien und internationale Ak-
tien (jeweils aus DM-Sicht) — fiir Zeithorizonte von einem bis funf Jahren in Stephan (2000) dar-
gestellt.
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Auch in diesen Fallen enthalten optimale Portfoliostrukturen mit zunehmendem Zeithori-

zont deutlich hohere Aktienanteile. Daraus ergibt sich:

These 2: Zeithorizonteffekte spielen eine erhebliche Rolle bei der Risikobeurteilung
von Portfoliostrukturen. Mit zunehmender Lange des Planungshorizonts
kénnen Aktienanlagen bereits unter Risikogesichtspunkten attraktiv wer-
den.

Diese Erkenntnis legt beispielsweise eine unterschiedliche Behandlung der Diversifika-
tionsvorschriften fir Sach- und Lebensversicherer nahe, wahrend in allgemeiner Sicht
eine zumindest rudimentare Berlcksichtigung der erwarteten Kapitalbindung im Sinne

einer Asset-Liability-Modellierung wiinschenswert wére.

Einschrankend sei hier ein Caveat angemerkt: Solange in der Lebensversicherung eine
jahrliche ,Gutschrift* des Rechnunszinses erfolgt, verkirzt sich der eigentlich langfristige
Zeithorizont hier de facto deutlich. Ohne Berucksichtigung von stillen Reserven aufgrund
des deutschen Niederstwertprinzips (siehe unten) wird dadurch eine Mel3latte definiert,
die (mit der erforderlichen hohen Konfidenz!) nur durch tUberaus konservative Portfolio-

strukturen Uberwunden wird.

Themenfeld Aktienquote: Berlicksichtigung von Wertsicherungsstrategien
Die im Versicherungsbereich vordringliche Kontrolle von Katastophenrisiken legt den
Einsatz von Wertsicherungsstrategien fir Aktienportfolios nahe, welche die Gesamtren-
diteverteilung in einer asymmetrischen Weise beeinflussen. Diese Wertsicherungsstra-
tegien konnen u.a. als Portfolio-Insurance-, als Put-Hedge- oder als Zerobond + Call-
Strategie ausgestaltet sein, wobei die erzeugten Verteilungen in allen Varianten sehr
ahnlich aussehen konnen. Prinzipiell wird ein bestimmter Floor (meist ausgedruckt in %
des Portfoliowertes, z.B. 95%) auf einen bestimmten Zeithorizont abgesichert. Zwar
vermindert eine solche Wertsicherungsstrategie in isolierter Betrachtung die Rendite-
Erwartung des abgesicherten Aktienportfolios, jedoch erlaubt das geringere Shortfallri-
siko eine deutliche Ausweitung der Gesamt-Aktienquote (vor allem auf Kosten der Ren-

tentitel).*®

Zu Rendite-/Risikoprofilen verschiedener kombinierter Aktien- und Optionspositionen vgl. Alb-
recht/Maurer/Stephan (1995) sowie Adam/Maurer (1999)




Die Auswirkungen von Wertsicherungsstrategien auf optimale Asset-Allocation-
Strukturen in komplexen Entscheidungssituationen lassen sich am besten durch Monte-
Carlo-Analysen untersuchen, in denen eine grof3e Anzahl von Renditepfaden fur die be-
trachteten Asset-Klassen erzeugt wird; diese Renditepfade konnen anschliel3end zur
Optimierung der Strategischen Asset-Allocation herangezogen werden. Eine solche
Analyse wird in Stephan (1995) fur die Situation deutscher Lebensversicherungsunter-
nehmen durchgefiihrt.*® Im folgenden sollen einige wichtige Ergebnisse dieser Studie im

Zusammenhang mit Wertsicherungsstrategien dargestellt werden.

Ziel war bei allen untersuchten Optimierungsvarianten, die optimale Strategische Asset
Allocation aus den Asset-Klassen deutsche Aktien, deutsche Renten (Inhaberpapiere)
und Schuldscheindarlehen zu bestimmen. Zusatzlich wurden ,synthetische* Asset-
Klassen simuliert, welche verschiedenen Wertsicherungsstrategien entsprechen®’. Kon-
kret wurden rollierende 1:1-Put-Hedge-Strategien berechnet, welche jewelils einjahrige
Index-Puts mit fixem prozentualen Absicherungsniveau (,,Fixed-Percentage-Strategie““S)
vorsahen. Alternativ wurden auch sogenannte ,Ratchet-Strategien” untersucht, bei denen
die zusatzliche Bedingung eingehalten wird, daf’ der Floor niemals unter einen bereits
erreichten Wert fallen darf. Intuitiv an diesem Vorgehen ist, dal3 nach eingetretenen star-
keren Verlusten am Aktienmarkt der Schutz durch den Put erh6ht wird, was vor allem in

einer mehrperiodigen Sicht das Shortfall-Risiko vermindern sollte.

Das Optimierungsproblem ist prinzipiell gekennzeichnet durch eine Maximierung der
langfristig erwarteten Rendite unter Einhaltung verschiedener Nebenbedingungen fur die
Shortfallwahrscheinlichkeiten im 1- bis 3-jahrigen Horizont (dieser Horizont kann appro-
ximativ aus diversen institutionellen Gegebenheiten wie Rechnungszins, Direktgutschrift
sowie der jahrlichen Rechnungslegung abgeleitet werden). Mathematisch bedeuten die-

se Nebenbedingungen, dal’ die durchschnittliche Rendite der Vermdgensanlagen in

“° In Stephan (1995) wurden jeweils 5000 (korrelierte) Renditepfade fur die einzelnen Asset-Klassen

generiert, wobei monatliche Renditen Uber insgesamt 20 Jahre betrachtet wurden.

Daneben wurde auch eine synthetische Asset-Klasse im Sinne eines Covered Short Call auf den
Aktienmarkt gebildet, um das teilweise poulare Schreiben von Calls im Gesamtportfolio-Kontext
zu untersuchen. Die Ergebnisse belegen jedoch, dal3 diese Strategien — im Gegensatz zu
Wertsicherungsstrategien — in optimalen Asset-Allocation-Strukturen keine Rolle spielen.

Als Absicherungsniveaus wurden 95%, 100% und 105% des Niveaus des Aktienindex betrach-
tet.

a7
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diesen kirzeren Zeithorizonten nur mit bestimmten Wahrscheinlichkeiten unter vorgege-
bene kritische Werte fallen darf. Diese Nebenbedingungen beschranken im Ergebnis

insbesondere den Anteil an riskanten Aktienpositionen.

Schliel3t man zunachst Wertsicherungsstrategien aus der Optimierung aus, so ergibt

sich in Konstellation 1 die folgende optimale Strategische Asset Allocation: *°

Schuldscheindarlehen 3 % Aktien 21 %

*

,

" Anleihen 25 %
Mo T m T A

Abbildung 9: Optimale Strategische Asset Allocation in Konstellation 1 ohne Berlicksichtigung von
Wertsicherungsstrategien

In dieser Konstellation erweist sich die aufsichtsrechtliche Deckelung der Aktienquote
also nicht als restriktiv. Weiterhin wird der hohe Anteil an Schuldscheindarlehen in den
faktischen Asset Allocation-Strukturen deutscher Versicherer bestatigt. Berticksichtigt
man nun als zusatzliche ,Asset-Klasse” eine Wertsicherungsstrategie in Form eines rol-
lierenden Put-Hedges auf den Aktienindex, so ergibt sich eine deutlich hbhere Aktien-

quote:




Stille Reserven: 6%
Soll-Zins: 6%

Put Hedge 40 % Aktien 4 % Anleihen & %

" Schulds cheind arlelven 48 %

Abbildung 10: Optimale Strategische Asset Allocation in Konstellation 1 mit Berlicksichtigung von
Wertsicherungsstrategien

Da der Put-Hedge wertmafig fast vollstandig der Aktienquote zuzurechnen ist, ergibt
sich nun eine Gesamt-Aktienquote von utber 40%. Der Anteil ungesicherter Aktien ist
sehr gering und auch die Anleihen sind gegeniber der vorigen Optimierung anteilsma-
Big mehr als halbiert; Wertsicherungsstrategien sind in diesem Kontext ein (Uberlege-
nes) Substitut fir gemischte Aktien/Renten-Portfolios.”® Wahrend das Shortfall-Risiko
bedingungsgemal3 gegeniber der vorigen Asset Allocation unverandert bleibt, kann die
erwartete Rendite durch die Einbeziehung von Wertsicherungsstrategien um tber 0,4%
p.a. gesteigert werden. Damit bestatigt sich die Vermutung, dal3 die Absicherungskos-

ten durch die mégliche Steigerung des Aktienanteils deutlich Gberwogen werden.

These 3: Wertsicherungsstrategien auf der Aktienseite verdndern die optimalen
Asset-Allocation-Strukturen erheblich, der Aktienanteil kann bei gleichem

9 Die 16 verschiedenen Konstellationen, fir die optimiert wurde, waren durch unterschiedliche

Prozentsatze an stillen Reserven in den Kapitalanlagen, unterschiedliche ,Sollzinsen im Sinne
eines Finanzierbarkeitsnachweises und unterschiedliche Shortfall-Wahrscheinlichkeiten gekenn-
zeichnet. In der hier relevanten Konstellation 1 wurden stille Reserven in Hohe von 6% und ein
Sollzins von ebenfalls 6% p.a. unterstellt.

Dies gilt im Gbrigen auch bei Beachtung der derzeitigen aufsichtsrechtlichen Begrenzung der
Aktienquote.
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Risiko deutlich erhéht werden. Die aufsichtsrechtliche Begrenzung der
Aktienquote wird in diesem Kontext schnell restriktiv und erzwingt ineffi-
ziente Strukturen.

Hieraus allein ware noch nicht eine generelle Erh6hung der zuldssigen Aktienquote zu
folgern, jedoch eine selektive Ausweitung unter expliziter Berucksichtigung von

Wertsicherungsstrategien.

Themenfeld Aktienquote: Berucksichtigung unternehmensindividueller

Parameter, insbesondere des Prozentsatzes an stillen Reserven
Unternehmensindividuelle Parameter im Kontext einer Optimierung der Vermdgensan-
lagen von Versicherungsunternehmen sind u.a. der Anteil von liquidierbaren stillen Re-
serven an den Vermogensanlagen und die Hohe des Risikoergebnisses. Insbesondere
der Anteil stiller Reserven hat eine bemerkenswerte Auswirkung auf die Risikotragfa-
higkeit fur kirzerfristige Zeithorizonte. Durch eine Aufldsung stiller Reserven kann die
ausgewiesene Rendite der Vermdgensanlagen auf Buchwertbasis gegentber derjeni-
gen auf Marktwertbasis zumindest kurzfristig deutlich gesteigert werden, was im Ergeb-
nis eine Erhdhung der Aktienquote ermoglicht. Wird in dem oben dargestellten Optimie-
rungsproblem der Anteil der stillen Reserven variiert, so ergeben sich die folgenden Re-

sultate (der optimale Anteil an Schuldscheindarlehen war jeweils ca. 50%):




Portfolioanteile von wertgesicherten und ungesicherten
Aktienpositionen

Stille Reserven in %

[ Pul-Hedge W ungesicherie Aklien

Abbildung 11: Portfolioanteil von Put-Hedge und ungesicherten Aktien in der optimalen Asset Allocation
bei verschiedenen Prozentséatzen an stillen Reserven in den Kapitalanlagen

Bei geringem Anteil an stillen Reserven stellt die aufsichtsrechtliche Hochstgrenze fir
Aktienanlagen (zumindest bei dem hier geforderten hohen Sicherheitsniveau) keine
bindende Restriktion dar. Die grol3e Spannbreite der bei den Unternehmen tatsachlich
vorhandenen stillen Reserven la3t den ,one size fits all“-Ansatz des deutschen Aufsichts-
rechts allerdings problematisch erscheinen. Bei Unternehmen mit relativ hohen stillen
Reserven erzwingt die VAG-Obergrenze fur Aktien ein bermaf3ig hohes Sicherheitsni-

veau.

These 4: Die optimale Struktur der Vermogensanlagen hangt entscheidend von
unternehmensindividuellen Gegebenheiten ab. Eine zumindest rudimenta-
re Bericksichtigung der Unternehmensspezifika bei der Héhe der zulas-
sigen Aktienquote wurde diesem Sachverhalt Rechnung tragen.

Denkbar waren im Fall von Lebensversicherungsunternehmen aktuariell begriindete
Mindestkapitalanlagerenditen fur 1- bis 3-jahrige Planungshorizonte, welche das Niveau
an stillen Reserven sowie das planmafiige Risikoergebnis (soweit sich hierdurch nen-

nenswerte Auswirkungen auf die Mindestkapitalanlagerenditen ergeben) reflektieren.




Diese Mindestrenditen konnten dann anhand eines einfachen Modells in zulassige Akti-

enquoten unter Beriicksichtigung von Wertsicherungsstrategien umgerechnet werden.

4. Fazit

Betrachtet man die im internationalen Vergleich empirisch &uf3erst geringen Insolvenzen
in der deutschen Versicherungswirtschaft, ist zu konstatieren, dafl3 durch die gegenwar-
tige Aufsichtskonzeption dem Generalziel des VAG — Gewahrleistung der dauernden
Erflllbarkeit der Verpflichtungen aus den Versicherungsvertrdgen — bislang erfolgreich
Rechnung getragen worden ist. Dabei ist das Limit- und Verbotssystem bei der Auswabhl
der Vermobgensanlagen integraler Bestandteil der in Deutschland praktizierten Auf-

sichtskonzeption.

Trotz dieser zweifelsfrei positiven Erfolgsbilanz ist an den gegenwartigen aufsichtsrecht-
lichen Regelungen zu den Vermdgensanlagen auch Kritik angebracht. Insbesondere ist
zu konstatieren, dald das gegenwartige VAG-Aufsichtsrecht empirisch robusten portfo-
liotheoretischen Erkenntnissen zu wenig Rechnung tragt.”* Werden solche Entwicklun-
gen im aufsichtsrechtlichen Kontext nicht ausreichend beachtet, kann dies fiir die dem
VAG unterliegenden Investoren zu Einschrankungen bei der Umsetzung einer im Hin-
blick auf Profitabilitats- und Sicherheitsaspekte effizienten Strukturierung der Vermo-
gensanlagen fuhren. Obgleich die hier prasentierten empirischen Beispielrechnungen
lediglich als Indizien fur solche Defizite im gegenwartigen Aufsichtsrecht gewertet wer-
den durfen, sollte Uber die folgenden Punkte im Rahmen der Fortentwicklung der ge-

genwartigen Aufsichtskonzeption zumindest nachgedacht werden:

Die aufsichtsrechtliche Obergrenze der Aktienquote erscheint insbesondere fir die
langfristigen Kapitalanlagebedarfe der Lebensversicherung problematisch, da die
entstehenden Portfoliostrukturen ein starkes Primat auf dem (kurzfristigen) Sicher-
heitsziel haben, wahrend die langfristige Effizienz im Sicherheits- und Ertragskontext

kaum erreicht wird.

o Vgl. etwa grundsatzlich Schneider (1983) oder Albrecht (1997), S. 89.




Obgleich ein explizites Restriktionensystem zur Kontrolle der Risiken aus den Ver-
mogensanlagen nicht grundsatzlich zu verwerfen ist>, sollte es jedoch zumindest an-
satzweise an die individuelle Risikosituation der Unternehmen angepalit sein. Not-
wendig erscheint hier vor allem eine Differenzierung der Vorschriften zur Vermo-
gensanlage (wie im versicherungstechnischen Kontext schon vorhanden) nach Sach-
und Lebensversicherungen. Dabei sprechen Zeithorizontaspekte bei Lebensversi-
cherungsunternehmen far eine tendenziell héhere und bei
Sachversicherungsunternehmen  fir eine tendenziell geringere maximale
Alktibndppertesine Differenzierung von maximalen Aktienquoten hinsichtlich der Hohe
der in einem Unternehmen vorhandenen stillen Reserven sollte nachgedacht werden.
Schliellich sollten die im Investmentkontext zur Kontrolle von Shortfall-Risiken hervor-
ragend geeigneten Wertsicherungsstrategien fur Aktienportfolios gesondert berick-
sichtigt werden und insbesondere nicht oder nur bedingt auf die aufsichtsrechtliche

Obergrenze fir Aktienpositionen angerechnet werden.

So zeigen etwa Eichhorn/Gupta/Stubbs (1998), dal’ Restriktionen fir Investitionsanteile insbe-
sondere Schatzrisiken bei der dynamischen Portfolio-Optimierung reduzieren kénnen.
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