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VERSICHERUNGEN LASSEN CHANCEN UNGENUTZT

Vor ein paar Jahren gestaltete sich die Kapitalanlage der Versicherungsunternehmen noch
verhaltnismaBig simpel: So versprachen Investments in europdische Staatsanleihen bereits
ausreichend hohe Renditen fur die zu erwirtschaftenden Garantiezinsversprechen der
Kunden. Doch die Situation hat sich bekanntlich grundlegend gedndert. Die anhaltende
Nullzinspolitik der EZB hat zu einer beispiellosen Renditeflaute am Rentenmarkt gefuhrt
und bt dadurch groBen Druck auf die Assekuranz aus. Seit einigen Jahren lautet ein
wichtiges Mantra der Branchenakteure deshalb, die Immobilienquote nach oben schrau-
ben zu wollen. Nur: Wirklich viel Bewegung ist diesbeziiglich bislang nicht zu beobachten.
Fir die Autoren ist dies gerade aufgrund des ,eher positiven regulatorischen Umfeldes"
ein tberraschender Befund. Sie erdrtern, welche Immobilieninvestmentstrategien fur Ver-

sicherer in Zeiten von Solvency Il vielversprechend sind.

Red.

Niedrige Renditen bei klassischen festver-
zinslichen Kapitalanlagen fthren in der
Versicherungswirtschaft zu einer Neuaus-
richtung institutioneller Portfolios. Alter-
native Anlagen wie Immobiliendirektanla-
gen und Immobilienfonds gewinnen an
Bedeutung. Diese Investments weisen ein
hoheres Renditeniveau auf als Anleihen
mit geringerem oder mittlerem Risiko. Bei
der Wahl entsprechender Anlagealterna-
tiven spielen jedoch die Besonderheiten
und Restriktionen von Solvency Il eine be-
deutende Rolle.

Solvency Il gilt seit Anfang des Jahres 2016
EU-weit. Vorrangiges Ziel ist dabei der
Schutz von Versicherungsnehmern und
Anspruchsberechtigten sowie die Siche-
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rung der Finanzstabilitdt in fairen und sta-
bilen Markten. Im Wesentlichen umfasst
Solvency Il drei Saulen. Siule | enthalt
quantitative Anforderungen hinsichtlich
Bewertungsmethoden, Eigenmittelklassen
und Solvenzkapital. Sdule Il regelt die
Governance-Prozesse und Saule Ill die Pu-
blizitdtsanforderungen.

Flexible und risikoorientierte
Kapitalanlageregelungen

Die Kapitalanlageregelungen unter Solven-
cy Il sind relativ flexibel und risikoorientiert.
Dies gilt insbesondere im Vergleich zur frii-
heren Anlageverordnung, die allgemeine
Anlagevorschriften, zuldssige Anlagefor-
men und Grundatze der Mischung, Streu-
ung und Liquiditdt enthielt. Starre Grenzen
fur die Kapitalanlage gelten nur noch fir
kleine Versicherungsunternehmen mit ei-
nem Pramienaufkommen von unter finf
Millionen Euro sowie fiir Pensionskassen.

Solvency Il geht grundsétzlich von einer
Kapitalanlagefreiheit aus, steuert diese je-
doch durch differenzierte Eigenkapitalun-
terlegungen nach dem Grundsatz der un-
ternehmerischen Vorsicht. Dabei werden
Solvenzanforderungen mit verschiedenen
Risikomodulen ermittelt und anschlieBend
unter Berlicksichtigung von Diversifikati-
onseffekten aggregiert. Risiken aus den
Kapitalanlageaktivitdten eines Versiche-
rungsunternehmens werden vor allem im
Marktrisikomodul abgebildet.

Aus Sicht der Kapitalanlage sind Fragen der
spezifischen Risikobewertung sowie der
Unterscheidung verschiedener Assetklas-
sen relevant. Die optimale Portfoliostruktur
ergibt sich somit nicht nur aus der jeweili-

gen Performance, sondern auch aus den
Risikokapitalvorschriften von Solvency Il.

Real-Estate-Investments werden
unterschiedlich bewertet

Fir jede Kapitalanlage missen Versiche-
rungsunternehmen festgelegtes Eigenkapi-
tal unterlegen. Dieses dient als Reserve flr
Anlagerisiken wie Wertschwankungen. Im-
mobilienrisiken werden nach direkten In-
vestments und indirekten Anlagen wie
etwa Fondstrukturen unterschieden.

Bei einer direkten Investition sind 25 Pro-
zent des Marktwertes als Risikokapital zu
unterlegen. Fondskonstruktionen kénnen
analog behandelt werden (Transparenz-
prinzip). Nach dem Look-Through-Ansatz
soll das notwendige Solvenzkapital auf Ba-
sis der tatsachlichen Vermdgenswerte be-
rechnet werden. Ersatzweise kann unter
bestimmten Voraussetzungen die Zielallo-
kation des Fonds herangezogen werden.
Der Look-Through-Ansatz ist auf 20 Pro-
zent des Gesamtvermdgens begrenzt. Bei
sonstigen Fondsstrukturen (Look-Through-
Voraussetzungen nicht erfillt) sind die
entsprechenden Assets nach dem Unter-
modul Aktienkursrisiko mit 39 bis 49 Pro-
zent des Marktwertes zu unterlegen.

Bei der Aggregation der Risikomodule und
folglich der notwendigen Eigenkapitalun-
terlegung spielen angenommene Korrelati-
onen eine Rolle. Im Falle einer niedrigen
Korrelation kdnnen Immobilien aus regula-
torischer Sicht Diversifikationseffekte er-
zeugen, wodurch sich die Eigenmittelan-
forderungen insgesamt optimieren lassen.

Zielkonflikt zwischen Risikoreduzierung
und Renditeabsicherung

Werden Immobilienfonds mit dem Aktien-
modul bewertet, entféllt jedoch in der
regulatorischen Perspektive der Diversifika-
tionseffekt gegentiber Aktien. Am Kapital-
anlagemarkt sind zunehmend auch Immo-
bilienkreditfonds zu finden. Diese kdnnen
nach Solvency Il bei Vorliegen bestimmter
Eigenschaften mit weniger Eigenkapital un-
terlegt werden als entsprechende Direktan-
lagen und somit eine interessante Alterna-




tive darstellen. Die Erzielung angemessener
Renditen mit Kapitalanlagen hat insbeson-
dere vor dem Hintergrund der Garantiever-
zinsung von Lebensversicherungen eine
hohe Bedeutung. Diese Versicherer gehéren
zu den groBten institutionellen Anlegern in
Deutschland. lhre Kapitalanlage ist eher
konservativ und sicherheitsorientiert.

Die aktuellen Herausforderungen sind be-
achtlich. Der durchschnittliche Garantiezins
lag zuletzt bei 2,77 Prozent (Assekurata-
Studie 2018). Dem stehen anhaltende Nied-
rigzinsen gegenuber. Auch die zunehmende
Regulierung zwingt Lebensversicherer zur
VerduBerung gut verzinster Altpapiere. Die
entsprechende Realisierung stiller Reserven
stiitzt zwar die Altvertrage, schwacht je-
doch die Verzinsung im Neubestand.

Die europédische Aufsichtsbehdrde EIOPA
ist sich dieser Problematik bewusst. In
einer Studie lieB sie das verdnderte Kapi-
talanlageverhalten von Versicherungsun-
ternehmen untersuchen. Der zunehmende
Kauf von Wertpapieren mit geringerer
Bonitat, illiquide beziehungsweise nicht
bérsennotierte Beteiligungen und eine
starkere Kreditvergabe stehen fir das ty-
pische Search-for-Yield-Verhalten. Ange-
sichts des auf Vertrauen und Sicherheits-
orientierung basierenden Geschaftsmodells
ist ein allzu hoher Anteil an Aktien oder
Auslandsanleihen von teils stark verschul-
deten Non-EU-Staaten kritisch. Die Vola-
tilitdt der Anlagen steigt. Die Risiko-Ren-
dite-Relation ist nicht immer angemessen.
Regulatorisch ist eine hohere Kapitalunter-
legung die Folge. Generell gesucht sind
wenig volatile und dennoch renditestar-
ke Assets. Immobilien, speziell Wohn-

immobilien, konnen hierfiir eine sinnvolle
Anlagealternative darstellen.

Deutsche Wohnimmobilien
mit signifikantem Renditevorteil

Im Vergleich zu anderen Assetklassen bie-
ten Wohnimmobilien in deutschen Stadten
noch immer relativ hohe laufende Ertrége.
Im Jahr 2017 betrug die Cashflow-Rendite
basierend auf der Mietrendite fiir 110 deut-
sche Stiddte ab 75000 Einwohnern 4,18
Prozent. Sie liegt damit erheblich Gber der
Rendite zehnjdhriger deutscher Staats-
anleihen. Geht man von dieser klassischen
Anlage aus, so haben Wohnungsinvest-
ments einen Vorteil von knapp vier Pro-
zentpunkten. Selbst bei Einbeziehung von
Effizienzverlusten wie Ankaufsnebenkosten
durfte ein signifikanter Vorteil der Wohn-
investments bestehen bleiben. Aktien bie-
ten (ohne Werteffekte) keinen Vorteil ge-
geniiber Wohnimmobilien. Die Dividenden-
renditen des deutschen Leitindex Dax
waren in den vergangenen vier Jahren mit
rund 2,3 bis 2,8 Prozent relativ gering. Wei-
tere Anlagemdglichkeiten wie Spareinlagen
oder Festgelder zeigen ebenfalls sehr gerin-
ge Renditen und kommen damit als Anla-
gealternative kaum infrage, allenfalls als Li-
quiditatsreserve. Insgesamt zeigt die Unter-
suchung, dass die Cashflow-Rendite von
Wohnimmobilien im Betrachtungszeitraum
hoher und weniger volatil als bei den Anla-
gealternativen ausfallt.

Neben der Cashflow-Rendite spielt bei Im-
mobilieninvestitionen auch die Wertdnde-
rungsrendite eine Rolle. In den von Investo-
ren bevorzugten Top-7-Markten Uberstieg

die Wertanderungsrendite zuletzt regelma-
Big die Cashflow-Rendite. Dies fiihrte dort
zu Total Returns von zirka acht Prozent.
Nach wie vor liegt die Immobilienquote bei
Versicherungsunternehmen bei gerade ein-
mal 3,9 Prozent. Der Anteil der direkt gehal-
tenen Immobilien liegt laut GDV und BaFin
bei etwa 2,2 Prozent, der Anteil an Immobi-
lienfonds bei 1,7 Prozent des durchschnitt-
lichen Gesamtbestandes an Kapitalanlagen.
Der durchschnittliche Rentenbestand liegt
dagegen bei 84,9 Prozent, der Aktienbe-
stand bei 5,1 Prozent, Beteiligungen bei 3,8
Prozent, sonstige Anlagen bei 2,4 Prozent.

Uberraschend niedrige
Immobilienquote der Assekuranz

Die geringe Immobilienquote Uberrascht
angesichts des eher positiven regulatori-
schen Umfeldes, gerade im Vergleich zu Ak-
tien. Versicherer nutzen das Potenzial des
Immobilienmarktes bisher zu wenig. Deren
Eigenkapitalkosten wiirden bei einem hohe-
ren Anteil von Direktanlagen oder transpa-
renten Fonds sinken. Regulatorische Diver-
sifikationseffekte lieBen sich durch eine
héhere Immobilienquote intelligent nutzen,
wobei sich gleichzeitig auch die portfoliobe-
zogene Rendite-Risiko-Relation verbessert.

Der Kauf von Immobilien tber Fondsstruk-
turen, die die Look-Through-Anforderungen
erfullen, bietet somit sowohl regulatorische
als auch performancebezogene Vorteile.
Uber spezialisierte Fonds sind auch spezifi-
sche regionale oder qualitative Portfolioal-
lokationen umsetzbar. Die individuelle Ren-
dite-Risiko-Relation l3sst sich damit bis auf
eine detaillierte Ebene steuern. —
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