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Auf der ganzen Welt arbeiten Regierungen 
momentan an einer Verbesserung der Re­
gularien für die Finanzdienstleistungsbran­
che im Hinblick auf die letzte Finanzkrise. 
Die Bank für Internationalen Zahlungs­
ausgleich (BIZ) hat einheitliche Richtlinien, 
gemeinhin als Basel III bezeichnet, ange­
kündigt, um Banken international zu regu­
lieren. Ähnliche Vorschriften entwirft die 
Europäische Union momentan für die euro­
päische Versicherungsbranche, gemeinhin 
als Solvency  II bezeichnet. Im Allgemeinen 
haben alle Richtlinien gemein, dass sie nun 
eher einen Ansatz der Risikokapitalver­
teilung verfolgen, der auf Marktrisiken ba­
siert. 

Die früheren Regularien fokussierten sich 
eher auf dem Bilanzausweis und waren 
formalistisch. Banken unter Basel II unter­
stehen bereits Regularien, die in Richtung 
des neuen Ansatzes gehen. Basel III wird 
dieses Konzept jedoch weiter vertiefen und 
sowohl Liquidität als auch solvenzbezoge­
nes Risikokapital mit einschließen. Das Ge­
samtergebnis dieser neuen Regularien wird 
vermutlich eine Verschiebung der relativen 
Attraktivität der verschiedenen Anlage­
klassen und Formate und eine Verände­
rung der Marktstrukturen und -dynamiken 
sein, da die neuen Rahmenbedingungen 
die Kosten für verschiedene Geschäfte ver­
ändern.

Bestehende Regularien

Bestehende Bankenregularien haben sich 
vor allem auf die Volatilität des Marktwer­
tes der verschiedenen Anlageklassen kon­
zentriert und Banken vorgeschrieben, ge­
nügend Kapital zu halten, um extreme 
Stresssituationen hinsichtlich des Markt­
wertes dieser Anlageklassen zu überstehen. 
Jedoch sah man in der letzten Krise, dass 
den Banken vor allem ihre Passivseite 
Schwierigkeiten bereitete. Es bestand die 

Gefahr, dass sie sich aufgrund des Un­
gleichgewichts der Aktiv- und Passivseite 
ihrer Bilanz hinsichtlich der Laufzeiten 
nicht mehr selbst finanzieren könnten. Die 
neuen Regeln hingegen fokussieren sich 
sowohl auf die Liquidität als auch auf die 
Volatilität der Marktwerte und erhöhen 
insgesamt die Kapitalanforderungen.

Für Versicherer sind die bestehenden Re­
gularien eher formalistisch und bilanz­
technisch als risikobasiert. In vielen Län­
dern fokussieren sich die Richtlinien eher 
darauf den Betrag einzuschränken, der in 
bestimmte Anlageklassen investiert wer­
den darf, und das juristische Format der 

Anlagen zu limitieren. Das relative Risiko 
der verschiedenen Anlageklassen wird oft 
nur indirekt berücksichtigt, indem Ver­
sicherungen dazu aufgefordert werden, 
ihre Bilanzen verschiedenen Stresstests zu 
unterziehen und hierbei zu beweisen, dass 
sie auch noch unter diesen Szenarien sol­
vent sind. In vielen Ländern gibt es relative 
arbiträre Regeln, welche Art von Anlage 
als Sicherungsvermögen gilt. 

Eines der unlogischen Beispiele eines sol­
chen Widerspruchs stellen die aktuellen 
Regeln in Deutschland dar. Vorrangige 
besicherte Kredite mit genügend hoher Be­
sicherung, Nachrangdarlehen und Eigenka­
pital (obgleich in verschiedenen Kategorien) 
zählen zum Sicherungsvermögen. Vorrangi­
ge unbesicherte Kredite (soweit sie nicht 
mündelsicher oder gar ohne Rating sind) 
zählen nicht hinzu, obwohl sie aufgrund 
ihrer Struktur Seniorität gegenüber Nach­
rangdarlehen und Eigenkapital genießen.

Orientierung am Risiko

Als Antwort richten die Regulierungsbe­
hörden diese nun marktorientierter aus 
und beseitigen manche Schwachstellen, 
die zu den Turbulenzen an den Finanz­
märkten geführt haben. Auf der Banken­
seite wurde offensichtlich, dass Banken 
verschiedene Schlupflöcher in den beste­
henden Regularien ausnutzten, um ihren 
effektiven Verschuldungsgrad massiv zu 
erhöhen. Dies führte zu einer starken Ab­
hängigkeit der Banken von kurzfristiger 
Finanzierung, um ihre längerfristigen illi­
quiden Forderungen gegenzufinanzieren. 

Basel III versucht dies zu verhindern, in­
dem es fortgeschrittenere Messmethoden 
für Risikokapital einführt, die die effektive 
Verschuldung von Banken besser erfassen, 
und spezielle Kapitalgebühren erhebt, 
wenn eine Fristentransformation in der Fi­
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Der Blick auf die Beiträge dieser Ausgabe 
macht deutlich klar: So gut gemeint die 
neuen Regulierungen für Banken und Versi-
cherer im Hinblick auf bisherige Schwach-
stellen und Schlupflöcher auch scheinen, so 
komplex sind ihre Konsequenzen. Wurde 
Hybridkapital bislang wie eine normale 
Anleihe mit gleichem Rating behandelt, so 
hebt der Autor hervor, könnte ein großer 
Teil davon in den neuen Risikokapitalmo-
dellen wie Eigenkapital behandelt werden, 
da eine potenzielle Verlustbeteiligung ge-
geben sein muss. Im Resultat würden Versi-
cherer zulasten der Banken höhere Rendi-
ten fordern. Zudem steigen die nach dem 
Credit-Spread-Modell berechneten Kapital-
gebühren für längere Laufzeiten. Damit 
könnten auf der „Gegenseite“ Banken im 
Rahmen einer gleichläufigen Refinanzie-
rung entsprechend weniger gewillt sein, 
langfristige Darlehen zu vergeben – und 
gleichzeitig Versicherer in traditionelle 
Bankenbereiche wie das Hypothekenge-
schäft oder das Geschäft mit länger lau-
fenden Krediten eindringen. (Red.)
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nanzierung auftritt. Für Banken wird es 
zunehmend zwingender werden, langfris­
tige Finanzierungsmöglichkeiten für ihre 
langfristigen Forderungen zu finden, ihre 
Bilanzsumme zu verringern und die Anzahl 
von langfristigen Darlehen zu reduzieren, 
da deren passende Finanzierung schwieri­
ger wird.

Die neuen Eigenkapitalregeln der BIZ ver­
ändern ebenso den Umfang als auch die 
Qualität des Kapitals, das Banken in Ge­

samtsumme halten müssen. Dies bedingt 
eine höhere Summe an „echtem“ Eigenka­
pital und fordert ebenso, dass auch andere 
Kapitalformen Risiko tragen, indem sie an 
einem Verlust der Bank beteiligt werden. 
Unter den bestehenden Regularien war zu 
Beginn der Krise eine tatsächliche Verlust­
beteiligung des meisten Tier-2- und man­
chem Tier-1-Kapitals nicht vorgesehen.

Bei Versicherungsunternehmen versucht 
Solvency  II einen risikokapitalorientierten 

Vorschriftenrahmen einzuführen, indem 
marktorientierte Risikokapitalgebühren für 
verschiedene Anlageklassen erhoben wer­
den. Die unterschiedlichen Marktrisiken, 
wie Zinsrisiko, Aktienrisiko, Credit-Spread-
Risiko und Immobilienpreisrisiko wurden 
bestimmt und ihnen muss jeweils unter­
schiedlich viel Kapital entgegengehalten 
werden. Ebenso wie in den Regularien für 
Banken, gibt ist hierfür ein Standard­
modell für kleinere Unternehmen.

Des Weiteren gibt es jedoch auch die Mög­
lichkeit ein internes Risikomodell anzu­
wenden, falls die Regulierungsbehörde da­
von überzeugt werden kann, dass dieses 
technisch ausgereift ist und vorsichtig 
genug kalkuliert. In der Theorie soll Sol­
vency  II die bestehenden Regulierungen 
ersetzen und zu einer Harmonisierung der 
Regeln auf EU-Ebene für Versicherer füh­
ren.

Widersprüche zwischen Basel III  
und Solvency II

Obwohl alle oben genannten Veränderun­
gen eindeutig gut beabsichtigt sind und 
manche Fehler der bestehenden Regulari­
en ausbessern, führen sie zusammenge­
nommen jedoch zu einigen Widersprüchen. 
Erstens werden Banken absolut gesehen 
mehr Kapital benötigen und manche Kapi­
talformen wie Lower Tier  2, Upper Tier  2 
und Tier-1-Anleihen werden mehr an po­
tenziellen Verlusten teilhaben müssen. 
Versicherer waren mit die größten Investo­
ren in Hybridkapital, weil dieses bisher wie 
eine normale Anleihe mit gleichem Rating 
behandelt wurde. 

Unter den neuen Regularien ist es wahr­
scheinlich, dass viel von diesem alter­
nativen Kapital bei Versicherern wie Eigen­
kapital in ihren Risikokapitalmodellen 
behandelt wird, weil eine potenzielle Ver­
lustbeteiligung gegeben sein muss. Daher 
werden Versicherer künftig höhere Rendi­
ten für solche Papiere als bisher verlangen. 
Banken werden hierdurch nicht nur mehr 
Kapital, sondern wahrscheinlich auch teu­
reres Kapital in ihren Bilanzen halten müs­
sen.

Kapitalgebühren der Versicherer steigen

Ein weiterer Widerspruch besteht darin, 
dass während Basel III Banken animiert 
sich langfristiger zu finanzieren, die Kapi­
talgebühren – mit dem Credit-Spread-Mo­

Abbildung 1: Credit Spread Risk – Kapitalkosten für VersichererAbbildung 1: Credit Spread Risk – Kapitalkosten für Versicherer

Bestehende Regeln Solvency II

Kreditrisiken Kapitalbelastung abhängig von 
Kreditqualität sowie Duration – steigt 
linear mit Duration:

Kapitalbelastung = Risikofaktor * 
Duration

Breiteres Spektrum an Produkten 
grundsätzlich erlaubt

 







Limite basiert auf Allokationsanteile 
– kein Risikokapitalansatz

Von Land zu Land unterschiedliche 
Regeln

Binär (erlaubt/nicht erlaubt)

Spread-Risiko-Faktoren für Kreditrisiken 
(ausgenommen AAA Covered Bond, Hypotheken und Staatsanleihen)

Rating AAA AA A BBB BB
B oder 

schlechter 
Ohne
Rating

Risikofaktor 0,9% 1,1% 1,4% 2,5% 4,5% 7,5% 3,0%

Duration
Untergrenze 

1 1 1 1 1 1 1

Duration
Obergrenze 

36 29 23 13 10 8 12

Solvency II benachteiligt Kreditrisiken mit längeren Laufzeiten und niedrigeren 
Bonitäten im Vergleich zu den bestehenden Regeln

Fazit:

Abbildung 2: Inkonsistenzen zwischen Basel III und Solvency IIAbbildung 2: Inkonsistenzen zwischen Basel III und Solvency II

Basel III Solvency II

Mehr „echtes“ Eigenkapital
Liquidität als Zusatzrisiko für ALM
Hohe Kapitalbelastung für 
Fristentransformation
→ Banken müssen ihr Darlehnsportfolio 
zunehmend fristengerecht gegenfinanzieren

Nachrangkapital wird künftig bedingte 
Verlustbeteiligung vorweisen müssen

Risikokapitalbelastung für Credit Spreads 
nimmt mit der Laufzeit stark zu 
→ Versicherer werden Firmenanleihen mit
kurzen Laufzeiten bevorzugen
Versicherer werden künftig Nachranganleihen 
eher wie Eigenkapital betrachten

Diskrepanz zwischen Nachfrage von Banken für
Langfristfinanzierung und künftige Abneigung 
der Versicherer langfristige Bankanleihen zu kaufen

Folge werden höhere Renditeerwartungen
für Langfristfinanzierung, Kreditknappheit 
im Gesamtsystem und allgemein höhere 
Finanzierungskosten sein
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dell berechnet – für längere Laufzeiten für 
Versicherer dramatisch steigen werden. 
Das bedeutet, dass Versicherungsunter­
nehmen weniger gewillt sein werden, Ban­
ken langfristig zu finanzieren, während 
Letztere zur selben Zeit einen steigenden 
Bedarf an solchen Finanzierungen haben. 
Schlussendlich könnte der Preis für eine 
solche Finanzierung auch einfach nur stei­
gen.

Da unter Solvency II Pfandbriefe und an­
dere Covered Bonds mit AAA Rating im 
Vergleich mit unbesicherten Anleihen be­
vorzugt behandelt werden, wird dies ver­
mutlich dazu führen, dass Versicherer wei­
terhin Covered Bonds anderen Arten von 
Unternehmensanleihen und Finanzschul­

den vorziehen werden. Zusätzlich werden 
Hypotheken (insbesondere mit einem Be­
leihungsauslauf unter 75 Prozent) unter 
Solvency II bevorzugt behandelt. Dies wird 
es für Versicherer attraktiver machen, 
direkt Hypothekendarlehen zu vergeben 
anstatt Banken als Intermediäre in diesen 
Geschäften zu verpflichten.

Voraussichtliche Auswirkungen  
auf den Markt

Schließlich werden die Veränderung durch 
Basel III und Solvency II die relative At­
traktivität von verschiedenen Anlageklas­
sen für Banken als auch für Versicherer 
verändern. Ebenso werden die Kapitalan­
forderungen im System steigen. Für Ver­

sicherer werden Staatsanleihen attraktiver, 
hierbei insbesondere AA und AAA geratete 
Anleihen und EEA-Staatsanleihen. AAA 
Covered Bonds werden ihre Bedeutung in 
den Portfolios von Versicherern beibehal­
ten. 

Kurzlaufende Unternehmensanleihen wer­
den wenig Risikokapital binden, während 
langlaufenden Unternehmensanleihen ho­
he Risikokapitalanforderungen unterstellt 
werden. Im Allgemeinen wird nachrangiges 
Fremdkapital mit Verlustbeteiligung vo­
raussichtlich wie Eigenkapital behandelt 
und wird somit weniger interessant für 
Versicherer werden. ABS, die die Solvency-
II-Regel hinsichtlich Verlustbeteiligung 
und Transparenz erfüllen, werden attrakti­
ver, während das Halten von ABS, die diese 
Regeln nicht erfüllen, momentan fast un­
möglich ist angesichts der extrem hohen 
Kapitalgebühren. Gleichwohl werden Ver­
sicherer weiterhin äußerst vorsichtig ge­
genüber ABS agieren, solange die bis jetzt 
unklaren Regeln nicht besser spezifiziert 
werden, weil das Risiko nicht qualifizieren­
de Wertpapiere zu halten einfach zu hoch 
ist.

Banken werden voraussichtlich weniger 
gewillt sein ihr Angebot an langlaufenden 
Darlehen auszuweiten, da sowohl höhere 
Liquiditätsgebühren anfallen als auch die 
Credit Spreads ihrer eigenen langlaufen­
den Anleihen wahrscheinlich höher aus­
fallen werden. Versicherer werden parallel 
in einige traditionelle Geschäftsbereiche 
von Banken – wie das Hypothekengeschäft 
und das Geschäft mit langfristigen Kredi­
ten – eindringen, da dort die Miteinbezie­
hung von Banken als Intermediär zu teuer 
wird. Solange regional geltende Regeln 
dies erlauben, werden Versicherer ihre di­
rekten Verleihaktivitäten vermutlich erhö­
hen, falls sie geringere WACC für Kredite 
aufweisen als Banken. 

Insgesamt werden unter den neuen Regeln 
Credit Spreads wahrscheinlich höher und 
Kreditkurven steiler. Zusammengefasst 
wird die also Verfügbarkeit von Krediten 
im System geringer werden, da höhere Ka­
pitalanforderungen an Banken gestellt 
werden und weniger Spielraum für Auf­
sichtsarbitrage durch Off-Balance-Sheet-
Verleihungen zur Verfügung steht. Dies 
könnte unter den neuen Regeln zu einem 
verringerten Wirtschaftswachstum und zu 
geringeren Erträgen für das Eigenkapital 
von Finanzinstituten führen.

Abbildung 3: Auswirkungen von Solvency II auf die Investmentstrategie Abbildung 3: Auswirkungen von Solvency II auf die Investmentstrategie   
der Versichererder Versicherer

Abbildung 4: Auswirkungen auf die VolkswirtschaftAbbildung 4: Auswirkungen auf die Volkswirtschaft

 Staatsanleihen: 
	 – EEA-Staatsanleihen niedriger Bonität werden bevorzugt
	 – Nicht-EEA-Staatsanleihen: neutral

 Vorrangige unbesicherte Firmenanleihen: 
	 – Insgesamt neutral, aber kurzlaufende Anleihen bevorzugt und langfristige benachteiligt

 Covered Bonds:
	 – Höhere Nachfrage für „AAA“ geratete Anleihen

 Nachrangkapital für Banken:
	 – Wie Eigenkapital behandelt → erhöhte Kapitalkosten für Banken

 ABS: 
	 – �Regeln noch unklar → wenn Solvency-II-Regeln nicht eindeutig spezifiziert wird droht ein  

Käuferstreik bei Versicherern, da die Kapitalkosten für nicht qualifizierte Anleihen  
(100 Prozent Eigenkapitalhinterlegung) zu hoch sind

	 – �Außereuropäische Tochterunternehmen europäischer Versicherer werden voraussichtlich  
gegenüber den dortigen einheimischen Spielern benachteiligt

 Höhere Eigenkapitalanforderungen → Eigenkapitalkosten werden steigen

 Höhere Eigenkapitalbelastung für langfristige Kredite → Weniger Angebot 
 → Höhere Kosten

Höhere Finanzierungskosten für Endabnehmer: Privat- sowie Geschäftskunden

Verlangsamtes volkswirtschaftliches Wachstum

Zwei Haupttreiber:




