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Versicherungsunternehmen müssen bei der 
Kapitalanlage neben den klassischen Fas
setten Rendite, Liquidität und Risiko auch 
vom Gesetzgeber erlassene Einschrän
kungen beachten. Ein zentrales Element 
des Eingriffs in die Kapitalanlage bei Versi
cherern spielt dabei die Anlageverordnung 
(AnlV) – Verordnung über die Anlage des 
gebundenen Vermögens von Versicherungs
unternehmen. Seit 2011 fand keine An
passung der Anlageverordnung mehr statt 
und sie wurde von zahlreichen Marktteil
nehmern dringend erwartet. Versicherern 
soll laut Begründung zur Anlageverordnung 
die Anlage in potenziell ertragreichere An
lagen möglich gemacht werden. Die An
lageverordnung soll aber auch das Risiko 
minimieren und dient letztlich zum Schutz 
der Versicherungsnehmer. 

Für einige nur ein Zwischenspiel

Die neue Anlageverordnung ist vom Bun
deskabinett am 25. Februar 2015 verab
schiedet worden und ist mit der Verkün
dung im Bundesgesetzblatt Anfang März 
2015 in Kraft getreten. Der Wegfall des 
 Investmentgesetzes durch das Kapital
anlagegesetzbuch und der Umsetzung der 
AIFMRichtlinie in nationales Recht haben 
eine Änderung der Anlageverordnung not
wendig gemacht. Das aktuelle Niedrigzins
umfeld und die bisher nur über bestimmte 
Konstruktionen mögliche Investition in In
frastruktur waren ebenso ein wichtiger 
Grund für die Anpassung der Anlagever
ordnung. 

Für einige Marktteilnehmer wird die An
lageverordnung nur ein Zwischenspiel bis 

zum Jahr 2016 und der Implementierung 
von Solvency II sein, welche die Anlagever
ordnung ablöst. Andererseits ist es zu er
warten, dass alle nicht unter Solvency II 
fallenden Marktteilnehmer, von denen 
 bereits heute bereits viele freiwillig die 
 Anlageverordnung anwenden, weiterhin 
Orientierung und Sicherheit durch die An
wendung der in der Anlageverordnung ge
setzten Grundsätze suchen. 

In der Eigeneinschätzung des Verord
nungsgebers führt die neue Anlageverord
nung nicht zu einer Kostenbelastung und 
er sieht, wie bei vielen Verordnungen zum 
Eingriff in die unternehmerische Freiheit, 

keine Alternativen. Allerdings wird einge
räumt, dass risikoreichere Investitionen die 
Kosten des Risikomanagements erhöhen 
könnten.

Reguliertes Vermögen und 
Unternehmen 

Versicherungsunternehmen (und Pensions
fonds) werden vom Versicherungsauf
sichtsgesetz (VAG) erfasst und in ihrer 
 Kapitalanlage zum Schutz des Endkunden 
 reguliert. Nicht zu unterschätzen ist auch 
die freiwillige Anwendung der Anlagever
ordnung durch Dritte wie beispielsweise 
Stiftungen, kirchliche Einrichtungen und 
sonstige Versorgungseinrichtungen. Von 
der Anlageverordnung wird gebundenes 
Vermögen gemäß § 54 VAG erfasst. Das 
 Sicherungsvermögen und das sonstige ge
bundene Vermögen werden als gebunde
nes Vermögen bezeichnet. Demgegenüber 
unterliegt das freie Vermögen einer Ver
sicherung nicht der AnlV.

Ein wichtiger Grund für die Anpassung der 
Anlageverordnung ergab sich in der ab
weichenden Systematik des Investmentge
setzes zum abgelösten Kapitalanlagege
setz. Das Investmentgesetz unterscheidet 
zwischen zwei verschiedenen Fondsarten 
aus regulatorischer Sicht. Da sind zum ei
nen die Organismen für die gemeinsame 
An lage in Wertpapiere (sogenannte OGAW) 
deren Hauptverbreitungszweck Publikums
fonds sind, die sich in der Hauptsache an 
Privatanleger richten. Daneben stehen die 
alternativen Investmentfonds (sogenannte 
AIF), die schwerpunktmäßig an Unterneh
men vermarktet werden und wenn die An
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Die deutschen Versicherer suchen ange-
sichts des Niedrigzinsumfeldes intensiv 
nach Investitionen in langfristige Anlage-
klassen, mit denen sie die Renditeverspre-
chen an ihre Kunden erfüllen können. Al-
lein schon aus diesem Grunde begrüßt der 
Autor die vom Gesetzgeber kürzlich verab-
schiedete und in Kraft gesetzte Anpassung 
der einschlägigen Anlageverordnung. De-
ren inhaltliche Ausgestaltung findet in der 
Grundausrichtung zwar insoweit seinen 
Zuspruch, dass Spezialfonds als attraktiver 
Durchführungsweg erhalten bleiben und 
die Investition in Immobilien den aktuellen 
Marktgegebenheiten angepasst wurden. 
Die Gelegenheit Infrastrukturfonds zuzu-
lassen, wurde seiner Sicht nach allerdings 
verpasst. (Red.)
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zahl der Anleger begrenzt ist als Spezial
AIF bezeichnet werden. SpezialAIF werden 
in der nicht juristischen Literatur und in 
den meisten Statistiken immer noch als 
Spezialfonds betitelt.

Auch wenn nicht das gesamte gebundene 
Vermögen über Spezialfonds investiert ist 
stellt es durchaus den als Standardweg  
zu bezeichnenden Durchführungsweg dar. 
Versicherungsunternehmen stellen mit zir
ka 40 Prozent der Anleger in Spezialfonds 
die mit weitem Abstand wichtigste An
legergruppe dar (Abbildung 1). Rechnet 
man alle Anleger, die sich der Anlagever
ordnung unterwerfen, zusammen, erkennt 
man, dass drei Fünftel aller Spezialfonds 
nach den Grundsätzen der AnlV verwaltet 
werden. 

Asset Allocation im Rahmen  
der Anlageverordnung 

SpezialAIF dürfen zukünftig bis zu 100 
Prozent in unverbriefte Darlehensforde
rungen investieren. Das ist nicht selbstver
ständlich, wo bisher eine strenge 30Pro
zentGrenze galt. Aus der Begründung 
lässt sich entnehmen, dass der Verord
nungsgeber insbesondere an Infrastruk
turinvestitionen über den Darlehensweg 

 gedacht hat. Es bleibt bei aller Euphorie 
abzuwarten, ob für andere Darlehensfor
derungen weiterhin diese liberale Rege
lung Anwendung findet.

Obwohl Investitionen in Infrastruktur auf 
politischer Ebene nachhaltig gefordert 
werden, wurde die Möglichkeit nicht ge
nutzt für Versicherer als besonders große 
und langfristig engagierte Investorengrup
pe eine eigene Vorschrift für Infrastruktur
fonds zu schaffen. Direkte Investments 
bleiben damit weiterhin grundsätzlich ver
wehrt. Es besteht jedoch die Möglichkeit, 
in besicherte Darlehen und damit als 
Fremdkapitalinvestor in Infrastruktur zu 
investieren, sofern die Schuldner in der 
EU/EWR/OECD domizilieren. Die Qualität 
der Besicherung wird zukünftig entschei
dend sein und mutmaßlich in der Auf
sichtspraxis ausgeleuchtet werden. Es ist 
wahrscheinlich, dass für externe und inter
ne Ratings eine differenzierte Behandlung 
durch die Aufsicht erfolgt. Die exakte 
 Ausgestaltung im oberen BBereich bleibt 
abzuwarten.

Konsequenterweise werden Organismen 
für die gemeinsame Anlage in Wertpapie
re, Publikumsfonds, aus dem EU/EWR
Raum für die Anlage ohne weitere auf

sichtsrechtliche Einschränkungen bevor
zugt. Das bestehende Aufsichtsniveau auf 
Fondsebene ist bereits als hoch einzustu
fen und die Übertragbarkeit der Anteile an 
einen OGAWFonds (und deren Assets) 
wird als ebenfalls hoch angesehen. Wie in 
der Vergangenheit lohnt es sich auch bei 
OGAW die Sicherheit der Anlagen geson
dert zu betrachten.

Insbesondere Versicherer nutzen gerne ver
schiedene Spezialfonds (Zielfonds) und 
bündeln diese über einen Masterfonds 
(Dachfonds). Dies gilt auch für die Fälle, 
wenn mehrere Kapitalverwaltungsgesell
schaften beteiligt sind. Neben zahlreichen 
Vorteilen ist dies in Bezug auf die Anlage
verordnung für das Reporting vorteilhaft, 
weil eine Konsolidierung aller ZielfondsAs
sets auf der Ebene des Masterfonds statt
findet und für die Versicherung der Einbe
zug in die Auswertung des Gesamtbestands 
aller Kapitalanlagen vereinfacht wird. 

Nach dem Koalitionsentwurf im Frühling 
2014 war zu befürchten, dass der Master
fonds in einen OGAW umzuwandeln ist. 
Die erhöhte Kostenbelastung und für alle 
Beteiligten nicht zielführenden wei teren 
Nachteile haben zu der Einsicht  geführt, 
dass die bestehenden MasterSpezialAIF 
zukünftig doch nicht in OGAWs umgewan
delt werden müssen.

Die 25ProzentGrenze für Immobilienin
vestitionen bleibt erhalten, wobei die 
Durchführungswege erweitert wurden. 
Gänzlich neu ist die Möglichkeit in ge
schlossene AIF zu investieren. Im Hinter
kopf hatte der Verordnungsgeber dabei 
insbesondere Mezzaninekapital.

Reporting

Alle der Anlageverordnung unterliegenden 
Assets werden zu einem einheitlichen Re
porting zusammengefügt. Zwar unterliegt 
jedes einzelne Asset den strengen Kriterien 
der Anlageverordnung, aber für die Steue
rung der aus der Anlageverordnung her
rührenden Quoten ist stets der Gesamt
überblick aller Kapitalanlagen notwendig. 
Der Gesamtüberblick ist bereits bei der 
 Direktanlage nicht mehr einfach. Bei der 
Anlage über Spezialfonds ist der Versiche
rer auf ein zuverlässiges und nachhaltiges 
 Reporting angewiesen. Besonders he
rausfordernd sind Situationen, in denen 
mehrere Spezialfonds bei gegebenenfalls 
 unterschiedlichen Kapitalverwaltungsge

Abbildung 1: Anlegergruppen in Spezialfonds

Quelle: BVI 
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sellschaften eingesetzt werden, die ihrer
seits wieder in andere Fonds investieren. 
Die meisten Versicherer können auf der 
Basis eines vom Bundesverband Asset und 
Investment Management zur Verfügung 
gestellten Musters die notwendigen Be
rechnungen auf Versicherungsebene durch
führen.

Neben den Bestandsdaten (Name der Ka
pitalverwaltungsgesellschaft, WKN des 
SpezialAIF, Währung) erschließt sich die 
Anlageverordnung am leichtesten über die 
Bewegungsdaten, die eine Aussage da
rüber zulassen, welche Assets überhaupt 
 erworben werden dürfen – die Grenzen 
werden dann auf Versicherungsebene 
überprüft (Abbildung 2).

Zusätzlich ist noch eine Schuldnerliste zur 
Verfügung zu stellen. Die Investment
gesellschaft berichtet über die Anlage in 
die 10 größten Schuldner jedes Spezial
fonds. Es findet eine weitere Differenzie
rung nach vereinfacht gesagt EWR/OECD
Staaten, nach EWR/OECDKreditinstituten, 
 Aktien und sonstigen Anlagen statt. Be
sonderes Augenmerk gilt bei einem VAG
Reporting der Qualität der dem Reporting 
zugrunde liegenden Daten. 

Zukünftig und verstärkt ab 2016 unter 
Solvency II werden auch weniger stark 
verbreitete Assets erworben und das über 
die einschlägigen Dienstleister verfügbare 
Informationsmaterial ist mehr als in der 
Vergangenheit zu hinterfragen. Zum Teil 
werden eigene  Ratings unumgänglich wer
den, um eine Investiton zeitnah beurteilen 
zu können. 

Mit Umsicht behandelt

Die neue Anlageverordnung hat auf das 
Niedrigzinsumfeld reagiert und eine Brü
cke zu den ab 2016 geltenden Vorschriften 
rund um Solvency II geschlagen. Die 
schwerwiegendsten Kritikpunkte wurden 
vom Verordnungsgeber mit Umsicht be
handelt. Spezialfonds bleiben weiterhin 
ein auch nach der Anlageverordnung at
traktiver Durchführungsweg der Kapital
anlage. Mit einer Präzisierung der neuen 
Anlageverordnung ist bereits im Jahr 2015 
zu rechnen. Die Gelegenheit Infrastruktur
fonds zuzulassen wurde verpasst; die In
vestition in Immobilien den aktuellen 
Marktgegebenheiten angepasst. Ein eige
nes Ratingmodell wird für einige Versiche
rer noch wichtiger werden.

Name Spezial-AIF Prozentan-
teil an NAV Zeitwert Buchwert

§§ 46 ff., 66 ff., 83 ff., 90a ff., 90g ff. oder 112 ff. InvG

Nr. der AnlV

S V R

Name des Fonds/der Anteile

ISIN, gegebenenfalls WKN

Sitz und Name der KAG, InvAG beziehungsweise Investmentgesellschaft

Publikums oder Spezialfonds

Ersterwerb? Ja/Nein Erwerbsdatum

Ist der Fonds börsennotiert, zum Beispiel XTF?

Fondsrating, Ratingagentur

Rückgabefrist der Fondsanteile

Marktrisikopotenzial in %

Index/Benchmark I

Index/Benchmark II gegebenenfalls andere Maßgabe

Ist die Anlage transparent?

Durchrechnung des Fondsvermögens/der Anteile 

Stückzahl Vorquartal

Buchwert Vorquartal

Stückzahl Aktueller Bestand

Buchwert Aktueller Bestand

Anteilwert (zu Stückzahl Aktueller Bestand)

Anteil notierte Aktien und Genüsse

zugelassen zum Handel oder organisierten EWRMarkt (Nr. 9b, 12)

zugelassen zum Handel oder organisierten Markt außerhalb EWR (Nr. 9b, 12)

Anteil an nicht notierten Aktien, Genüssen und NachrangForderungen,  
Beteiligungen (Nr. 9a, 13)

Anteil an ÖPPProjektgesellschaften

Anteil an Immobilien

Anteil an REITs

Anteil der Schuldverschreibungen, Nr. 6, 7 a), b), c), und 8

Anteil der Schuldverschreibungen, Nr. 7 c)

Anteil der Schuldverschreibungen, Nr. 8

Anteil der (Schuldschein)Darlehen nach Nr. 3, 4 a) und Forderungen nach Nr. 1 
und Nr. 11

Art der Renten Nr. 1, 3, 4 a), 6, 7, 8, 11, 18

öffentliche Anleihen, Anleihen von supranationalen und ähnlichen  
Einrichtungen sowie entsprechende (Schuldschein)Darlehen

Schuldverschreibungen mit kraft Gesetzes bestehender besonderer  
Deckungsmasse

Unternehmensanleihen/darlehen

andere Schuldverschreibungen/Schuldscheindarlehen von Kreditinstituten

Strukturierte Produkte

Rating der Renten Nr. 6, 7, 8

Investment Grade (AAABBB)

Speculative Grade (BBB)

Default risk/Default (CCCD)

ohne Rating (nr)

ABS, CLN und ähnliche Produkte nach Nr. 10

ABS, CLN und ähnliche Produkte unterhalb InvestmentgradeRating

Anlagen bei Kreditinstituten, Nr. 18

Restwert verbleibende, nicht in Zeile 20–22, 24–26, 29, 39 oder 41  
zuzuordnenden Vermögenswerte im transparenten Fonds

Nicht transparenter Anteil am Fondsportfolio mit Anrechnung auf die Quoten 
nach § 3 Abs. 3 S. 1, § 3 Abs. 2 Nr. 1–3 und Abs. 3 Satz 3

mögliche nicht notierte Genüsse und NachrangForderungen (Nr. 9 a) – und 
Beteiligungen (Nr. 13) aus Zeile 43

mögliche ABS, CLN und ähnliche Anlagen nach Nr. 10 aus Zeile 43

Anteil an Hedgefonds und an Hedgefonds gebundene Anlagen

Anlagen, über die Rohstoffrisiken eingegangen werden
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Den Buchwert übersteigendes Marktrisikopotenzial

Anteil der Fremdwährung (Zeitwert)

Abbildung 2: Reporting Anlageverordnung
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