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Derzeit wird im Versicherungssektor in-
tensiv über eine fundamentale Reform 
der Versicherungsaufsicht diskutiert. 
Ausgangspunkt ist die Kritik an den aktu-
ellen EU-Solvabilitätsvorschriften, die nur 
sehr eingeschränkt auf ökonomischen 
Überlegungen fußen. Vielmehr sind diese 
vor allem anhand des politisch motivier-
ten, europaweiten Einigungsprozesses im 
Rahmen der Verabschiedung der Solvabi-
litätsregeln im Jahr 1973 (für Nichtlebens-
versicherungsunternehmen) und 1979 
(für Lebensversicherungsunternehmen) zu 
erklären.1)

Solvency I

In einem ersten Schritt haben der Rat und 
das Parlament der EU zu Beginn des Jahres 
2002 einige unter dem Titel Solvency I er-
arbeitete Vorschläge zur Aktualisierung der 
bestehenden Solvabilitätsvorschriften an-
genommen. Solvency I enthält allerdings 
nur kleinere Veränderungen gegenüber 
den bis dato gültigen Solvabilitätsregelun-
gen; zu nennen sind in diesem Zusammen-
hang vor allem die Erweiterung der Auf-
sichtsbefugnis um das Mittel des frühzeiti-
gen Eingriffs gegen einen Versicherer, die 
Anpassung des Mindesteigenkapitals an 
die Geldentwertung und die zu jedem Zeit-
punkt (anstatt nur zum Jahresende) zu ge-
währleistende Einhaltung der Solvabilitäts-
vorschriften.

Das grundlegende Problem der bestehen-
den Solvabilitätsregeln, nämlich eine un-
zureichende Orientierung der Mindestei-
genkapitalausstattung an den tatsächli-
chen Risiken des Versicherers, bleibt jedoch 
bestehen.

Die Solvabilitätsvorschriften sollen nun 
durch das Solvency II-Projekt neu geordnet 
werden. Zur Planung und Umsetzung von 
Solvency II hat die Europäische Kommis-

sion im Versicherungsausschuss einen Un-
terausschuss Solvabilität gebildet. Zudem 
ist die EU-Aufsichtsbehördenkonferenz 
Committee of European Insurance and Oc-
cupational Pensions Supervisors (CEIOPS) 
über verschiedene Arbeitsgruppen maß-
geblich am Solvency II-Projekt beteiligt. 

Ziel des Projekts ist die Entwicklung kon-
sistenter Solvabilitätsstandards, die in allen 
EU-Rechtsräumen einheitlich anwendbar 
sind. Diese Solvabilitätsstandards sollen ein 
weitgehend wettbewerbsneutrales System 

darstellen, welches die Risikolage des Ver-
sicherers möglichst exakt abbildet. Des 
Weiteren sollen Anreize zur Entwicklung 
interner Risikosteuerungsmodelle geschaf-
fen werden.

Organisation von Solvency II  
in zwei Phasen

Das Solvency II-Projekt ist in zwei Phasen 
eingeteilt. In der ersten Phase wurde von 
Mai 2001 bis zum April 2003 die grundle-
gende Ausgestaltungsform festgelegt, ein 
genereller Rahmen definiert und verschie-
dene Studien von der Europäischen Kom-
mission in Auftrag gegeben. In der zweiten 
Phase werden seit Dezember 2003 die skiz-
zierten Rahmenbedingungen konkretisiert 
und Richtlinien des zukünftigen Solvabili-
tätssystems erstellt.

Die erste Phase des Solvency II-Projekts 
umfasste zunächst Analysen zur bestehen-
den Situation, Diskussionen über mögliche 
Grundlagen, Prinzipien und Konzepte des 
zukünftigen Aufsichtssystems sowie die 
Festlegung der Grundzüge des zukünftigen 
Systems. Von zentraler Bedeutung sind da-
bei die Studie der Wirtschaftsprüfungsge-
sellschaft KPMG und der so genannte 
Sharma-Report. In der Studie von KPMG 
wird ein „Drei Säulen Konzept“ (three pillar 
structure) für die Solvenzaufsicht von Ver-
sicherungsunternehmen vorgeschlagen. 
Dieses Drei Säulen Konzept wird im folgen-
den Abschnitt vorgestellt. 

Als Ergebnis einer Arbeitsgruppe, die aus 
Vertretern der europäischer Versicherungs-
aufsichtsbehörden bestand und vom Vorsit-
zenden der britischen Finanzmarktaufsicht 
Paul Sharma geleitet wurde, konnte der 
Shar-ma-Report über aufsichtsrechtliche 
Problembereiche erarbeitet werden. Dazu 
wurden zunächst 21 Fallstudien von in 
Schwierigkeiten geratenen Versicherungsun-
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Ähnlich wie im Bankensektor aber mit ei-
nem zeitlichen Nachlauf soll sich künftig 
auch in der europäischen Versicherungs-
wirtschaft die geforderte Mindestkapital-
ausstattung möglichst eng an den tat-
sächlichen Risiken orientieren. Mit der 
zweiten Phase des seit Frühjahr 2001 lau-
fenden Solvency II-Projektes soll möglichst 
im Jahre 2008 eine Durchführungsverord-
nung auf den Weg gebracht werden. Auch 
in der Assekuranz soll künftig die Güte des 
internen Risikomanagementsystems ver-
stärkt durch die Aufsicht überwacht wer-
den, wobei die Bedeutung qualitativer Fak-
toren wie Prozessabläufe, Kontrollen und 
Berichtswesen zunehmen soll. Aus Sicht 
der Autoren beinhaltet die Neustrukturie-
rung der Versicherungsaufsicht mit ihren 
großen Aufgabenfeldern der Ausgestal-
tung der Anforderungen an interne Risiko-
steuerungsmodelle, dem aufsichtsrechtli-
chen Überprüfungsprozess und den Offen-
legungsvorschriften ein Spektrum, welches 
die Versicherungswirtschaft mühelos noch 
das gesamte Jahrzehnt hindurch begleiten 
wird. (Red.) 
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ternehmen analysiert, um darauf aufbauend 
die Interventionsmöglichkeiten des auf-
sichtsrechtlichen Instrumentariums abzulei-
ten.

Nachdem die erste Phase des Solvency II-
Projekts abgeschlossen ist, werden in der 
zweiten Phase detaillierte Vorschriften er-
arbeitet. Die neuen Regeln sollen nach 
umfassenden Konsultationen aller Markt-
teilnehmer erlassen werden. Im ersten 
Schritt führen daher die CEIOPS Arbeits-
gruppen Befragungen und Beratungen 
durch, in denen Vorschläge zur Ausgestal-
tung des künftigen Solvabilitätssystems 
gesammelt und diskutiert werden. Diese 
Vorschläge werden dann vom Unteraus-
schuss Solvabilität in einer Rahmenrichtli-
nie für Solvency II gebündelt und dem EU 
Parlament im Juli 2007 zum Beschluss vor-
gelegt. 

Im zweiten Schritt werden die CEIOPS Ar-
beitsgruppen ab 2007 mit der konkreten 
Umsetzung von Solvency II betraut. Die 
zweite Phase endet mit der Ausarbeitung 
der Durchführungsverordnung, die an-
schließend in nationales Recht umgesetzt 
werden muss. Nach derzeitigem Stand wird 
die zweite Phase jedoch nicht vor dem Jahr 
2008 beendet.

Drei Säulen der Versicherungsaufsicht

Zur Solvabilitätssteuerung wurde von 
KPMG ein Drei Säulen Konzept vorgeschla-
gen, dass sich an der „Neuen Basler Eigen-
kapitalvereinbarung“ für den Bankensektor 
orientiert, dabei aber an die Besonderhei-
ten der Versicherungswirtschaft angepasst 
wurde. Der Unterausschuss Solvabilität 
folgt in seinen Vorschlägen der von KPMG 
empfohlenen Konzeption. Insofern wird das 
aufsichtsrechtliche Überprüfungsverfahren 
in der Versicherungswirtschaft dem Über-
prüfungsverfahren im Bankenbereich an-
genähert. Im Gegensatz zum Bankensektor 
stehen jedoch im Versicherungssektor we-
niger Einzelrisiken als vielmehr eine ganz-
heitliche Risikobetrachtung im Rahmen ei-
nes Solvabilitätssystem im Mittelpunkt.

Die erste Säule des Drei Säulen Modells 
enthält vor allem quantitative Regelungen 
für die Finanzausstattung von Versiche-
rungsunternehmen mit Solvabilitätskapi-
tal. Neben Vorschriften zur Bemessung von 
versicherungstechnischen Rückstellungen 
sind insbesondere Regelungen zur Berech-
nung des Mindesteigenkapitals und des 

(höheren) Zielkapitals geplant. In diesem 
Rahmen sollen auch die Anforderungen an 
unternehmensindividuelle interne Solva-
bilitätsmodelle und an standardisierte 
Modellansätze definiert werden. Darüber 
hinaus werden die zu verwendenden 
Risikomaße sowie die Vorschriften für 
Kapitalanlagen betrachtet.2) Im Solvabili-
tätskapital sollen dabei vier steuerungs- 
und überwachungsrelevante Risikokatego-
rien berücksichtigt werden:3)

Qualitative Elemente der Aufsicht

Versicherungstechnische Risiken entstehen 
aufgrund der stochastischen Natur der 
Schäden, also einer Abweichung der tat-
sächlich realisierten von den erwarteten 
Schäden. Kreditrisiken beschreiben die Ge-
fahr der Nichterfüllung von Zahlungsan-
sprüchen aufgrund einer Insolvenz von 
Schuldnern, insbesondere in der Ver-
mögensanlage und in der Rückversiche-
rung. Marktpreisrisiken ergeben sich aus 
Schwankungen aller relevanten Marktprei-
se, wie zum Beispiel Aktien-, Anleihen- und 
Wechselkurse. Operationelle Risiken treten 
infolge einer Unzulänglichkeit oder des 
Versagens von internen Verfahren, Men-
schen und Systemen oder infolge externer 
Ereignisse ein.

Die zweite Säule baut auf dem Sharma-
Report auf und beinhaltet die qualitativen 
Elemente der Aufsicht. Die durch quantita-
tive Modelle in der ersten Säule erhobenen 
Risiken müssen durch entsprechende Pro-
zesse und Entscheidungen im Rahmen ei-
nes Risikomanagementsystems gesteuert 
werden. Dementsprechend gehören in die 
zweite Säule insbesondere Grundsätze für 
das interne Risikomanagement, die interne 
Risikokontrolle und zugehörige Eingriffs- 
und Kontrollbefugnisse der Aufsicht. 

Die Güte des internen Risikomanagement-
systems soll künftig verstärkt durch die 
Aufsicht überwacht werden, so dass die 
Bedeutung qualitativer Faktoren wie Pro-
zessabläufe, Kontrollen und Berichtswesen 
zunehmen wird. Mit der Säule II sind daher 
detaillierte Regelungen über die Veranke-
rung der Risikomanagementprozesse im 
Versicherungsunternehmen zu implemen-
tieren.4)

In der dritten Säule werden Überlegungen 
zur Markttransparenz und zur Förderung 
der Marktdisziplin durch erweiterte Offen-
legungsanforderungen angestellt.5) Durch 

die zu kodifizierenden Offenlegungspflich-
ten soll eine höhere Transparenz und eine 
wirksame Marktdisziplin erreicht werden. 
Ziel ist es, den Marktteilnehmern einen 
Einblick in die Solvenzlage des Unterneh-
mens zu ermöglichen, damit eine risikobe-
wusste Unternehmensführung und ein 
wirksames Risikomanagement durch den 
Markt honoriert und ein risikoreiches Ver-
halten sanktioniert werden kann.

Bei der Umsetzung dieser Regeln sind je-
doch einige Restriktionen zu beachten: 
Beispielsweise sollten keine wettbewerbs-
verzerrenden Informationen veröffentlicht 
werden, es sollte eine Abstimmung mit den 
in den internationalen Rechnungslegungs-
standards (IAS/IFRS) geforderten Informa-
tionen stattfinden, und die zusätzliche Pub-
lizität soll zu angemessenen Kosten erzielt 
werden können.6)

Zwei Stufen der Solvabilitätsaufsicht

Nach heutigem Erkenntnisstand kann da-
von ausgegangen werden, dass es bei der 
Ableitung der Eigenkapitalausstattung zu 
einem zweistufigen Konzept, dem so ge-
nannten „two level approach“, kommen 
wird.7) Neben der Definition eines Min-
desteigenkapitals soll auch ein höheres, 
ökonomisches Zielkapital für Versiche-
rungsunternehmen definiert und von der 
Aufsicht beobachtet werden.

Das Mindesteigenkapital ergibt sich aus 
den im Zuge von Solvency I aktualisierten 
Vorschriften für die Berechnung der Soll-
Solvabilität. Die Soll-Solvabilität wird in 
der Schadenversicherung in Abhängigkeit 
des Prämienertrags oder des Schadenauf-
wands berechnet. In der Lebensversiche-
rung ergibt sich die Soll-Solvabilität aus 
dem Kapitalanlagerisiko und dem versiche-
rungstechnischen Risiko.8) Unabhängig von 
diesen Regeln muss in beiden Versiche-
rungszweigen mindestens ein absoluter 
Fixbetrag, der so genannte Mindestgaran-
tiefonds, vorgehalten werden. Eine Unter-
schreitung der Mindesteigenkapitalhöhe 
führt dabei unmittelbar zu aufsichtsrecht-
lichen Sanktionen.

Das Zielkapital soll dem Risikokapital ent-
sprechen, welches ein Unternehmen zur 
Ausübung seiner Tätigkeit bei einer be-
stimmten Insolvenzwahrscheinlichkeit be-
nötigt. Während die Unterschreitung der 
Mindesteigenkapitalhöhe unmittelbare 
Sanktionen zur Folge hat, soll die Verlet-
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zung des Zielkapitals lediglich Gespräche 
zwischen der Versicherungsaufsicht und 
dem Versicherer auslösen.9) 

Interne Risikosteuerungsmodelle

Eine der wichtigsten Neuerungen des Sol-
vency II-Projekts besteht in der Möglich-
keit der Verwendung interner Risikosteue-
rungsmodelle zur Ermittlung des Zielkapi-
tals. Interne Modelle sollen eine möglichst 
exakte Analyse, Steuerung und Kontrolle 
der individuellen Risikosituation des Un-
ternehmens ermöglichen. Voraussetzung 
für den Einsatz eines internen Modells ist 
die Zertifizierung durch die Versicherungs-
aufsicht, wozu es beispielsweise einer de-
taillierten Dokumentation bedarf. 

Daneben ist eine periodische Überprüfung 
des gewählten Modells notwendig, um An-
passungen an Umweltveränderungen vor-
nehmen zu können. Von daher sind ver-
bindliche Standards für den Aufbau inter-

ner Modelle und ihrer Validierung 
erforderlich. Eine mögliche Variante für ein 
solches internes Risikosteuerungsmodell 
könnte dabei zum Beispiel ein Simulations-
modell auf Grundlage der so genannten 
dynamischen Finanzanalyse sein.

Baut der Versicherer kein adäquates inter-
nes Risikosteuerungsmodell auf, soll für die 
Berechnung des Zielkapitals ein noch zu 
definierendes Standard-Risikomodell zum 
Einsatz kommen. Die Aufsichtsbehörden 
können jedoch auf die Verwendung eines 
internen Modells bestehen, wenn das Stan-
dardmodell die spezifische Risikosituation 
des Versicherers nicht korrekt abbildet. Die 
aktuellen Überlegungen zum Standardan-
satz gehen von einem ganzheitlichen, aber 
leicht anzuwendenden Modell aus, das alle 
steuerungs- und überwachungsrelevanten 
Risikokategorien umfassen soll. Als ein 
Vorschlag steht derzeit das vom Gesamt-
verband der deutschen Versicherungswirt-
schaft (GDV) zusammen mit der Bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) entwickelte Standardmodell zur 
Diskussion.10) 

Dabei handelt es sich um ein marktwert-
orientiertes Faktormodell, welches für ei-
nen einjährigen Zeithorizont zunächst auf 
Basis unternehmensindividueller Risikofak-
toren den Kapitalbedarf zur Bedeckung 
verschiedener Risikokategorien errechnet. 
Diese werden anschließend zu einem Ge-
samtkapitalbedarf zusammengeführt, wo-
bei Risikoausgleichprozesse im Unterneh-
men über eine Kovarianzformel berück-
sichtigt werden. Als Risikomaß wird der 
Value at Risk gewählt.

Viel politischer Einigungsbedarf

Mit dem Solvency II-Projekt wird die Auf-
sicht über die europäische Versicherungs-
wirtschaft grundlegend neu geordnet und 
zu einer unmittelbaren Orientierung am 
Risiko des Versicherers fortentwickelt. Nach 
derzeitigem Stand soll jedoch die zweite 
Phase des Solvency II-Projekts erst im Jahr 
2008 abgeschlossen werden, sodass mit der 
Umsetzung der neuen gesetzlichen Rege-
lungen in nationales Recht erst am Ende 
dieses Jahrzehnts zu rechnen ist.

Zurzeit sind noch viele wichtige Fragen un-
geklärt, die im politischen Einigungsprozess 
der kommenden Jahre beantwortet werden 
müssen. Dazu gehört insbesondere die kon-
krete Ausgestaltung der Standardformel in 

Säule I, nach der Versicherer, denen kein 
akkreditiertes internes Modell zur Verfü-
gung steht, ihr Zielkapital ableiten werden. 
Auch die Anforderungen an interne Risiko-
steuerungsmodelle in Säule I, der aufsichts-
rechtliche Überprüfungsprozess in Säule II 
und die Offenlegungsvorschriften in Säule 
III sind derzeit noch weitgehend offen. Die 
Neustrukturierung der gesetzlich geforder-
ten Mindesteigenkapitalvorschriften stellt 
demnach ein Thema dar, welches die Versi-
cherungswirtschaft noch das gesamte Jahr-
zehnt hindurch begleiten wird.

Fußnoten
1) Vgl. grundlegend Farny (2000), Seite 757 bis 762.
2) Vgl. Europäische Kommission (2002), S. 30 bis 42.
3) Vgl. International Actuarial Association (2004), 
Seite 29 bis 34.
4) Vgl. Europäische Kommission (2002), S. 43 bis 55.
5) Vgl. KPMG (2002).
6) Vgl. Europäische Kommission (2002), S. 56 bis 57.
7) Vgl. Europäische Kommission (2003a) und Europä-
ische Kommission (2004).
8) Vgl. zur Berechnung Farny (2000), S. 750 bis 757.
9) Vgl. Europäische Kommission (2004).
10) Vgl. Schubert/Grießmann (2005), S. 1638 bis 1642.
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