Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V.

Handlungsfelder Finanzmarktregulierung

Rahmenbedingungen setzen fir Stabilitat, Nachhaltigkeit
und Zukunftsfahigkeit der Finanzmarkte

Ein Positionspapier der deutschen Versicherungswirtschaft
zu aktuellen Regulierungsfragen

/\

GDV

DIE DEUTSCHEN VERSICHERER






Handlungsfelder Finanzmarktregulierung

Rahmenbedingungen setzen fir Stabilitat, Nachhaltigkeit
und Zukunftsfahigkeit der Finanzmarkte

Ein Positionspapier der deutschen Versicherungswirtschaft
zu aktuellen Regulierungsfragen



Impressum

Herausgeber:

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV)
Wilhelmstral3e 43 /43 G

10117 Berlin

www.gdv.de

Telefon (030) 20 20 — 5440
Telefax (030) 20 20 — 6440

Bildnachweis: Fotolia

September 2015
© 2015



Inhaltsverzeichnis 3

Inhaltsverzeichnis

ADKUrZUNGSVEIZEICNNIS . iiiiiiiiiee et eeeeeneenees 5

l. EINTEITUNG oo e e a e 7

Il. Die Rolle der Versicherer an den Kapitalmarkten ...........cccccvvvvvvvvvinnninnnnnnnn. 9

lll.  Positionen der deutschen Versicherer zur Finanzmarktregulierung ....... 13
Rahmenbedingungen und Aufsichtsumfeld..........ccccocoiiiiie 13

Keine Uberforderung der Geldpolitik, vorsichtigen Ausstieg aus der expansiven
Geldpolitik einleiten

Voraussetzungen fiir nachhaltiges Wachstum schaffen

Stabilitat des Finanzsystems Weiter SEArKEN ..o 15
Burokratieabbau auf EU-Ebene WIChtig........couuviiiiiiiiie e 16
Die Versicherungsbranche benétigt eine EIOPA mit klaren Zusténdigkeiten....................... 17

Schlagkraft der BaFin auch in Zukunft sicherstellen

Solvency Il und internationale Versicherungsaufsicht ...........ccccceeenn. 19
Einflhrung von Solvency Il ohne Friktionen sicherstellen .............ccccccoiiiiii e, 19
BaFin-Rundschreiben unter Solvency Il auf das notwendige Mal3 beschranken ................. 20
Stabilitat bei der Methodik der Zinsstrukturkurve erhalten.............cccccoviiiiiiiis 21

Das Proportionalitatsprinzip konsequent anwenden und Vereinfachungen zulassen ....
Schlanke Prifung der Solvabilitatsiibersicht § 35 Abs. 2 VAG gewabhrleisten.............c........ 22

Transparenz bei der Entwicklung des Insurance Capital Standards (ICS)
SICNEISTEIIEN ...ttt

Solvency Il nicht durch die Entwicklung des ICS gefahrden

Global einheitliche Umsetzung des ICS sicherstellen ...

Geschaftsmodellkonforme Beaufsichtigung systemischer Risiken sicherstellen.................. 25

FSB-Anforderungen zu Institutsabwicklungen — Bankenabwicklungsregime nicht

auf VersiCherer UDEIMIAgEN. .........oii it e e e e et 25

Angemessene Datenschutzbestimmungen fur Versicherungsstatistiken .............c.ccccooveeee. 26
Kapitalmarktregulierung und StEUEIM ..........ccooiiiiiiiiiiiiiie e 27

Kapitalmarktunion — sinnvolle Harmonisierung des européischen Kapitalmarkts
EITEICIIEIN L.ttt

Investitionsplan fiir Europa — Private Investitionen sinnvoll fordern
Zinszusatzreserve zur Starkung der Risikotragfahigkeit der Lebensversicherer an

das Niedrigzinsumfeld anNPASSEN .........uuuiiiiiiiiiii e 29
EMIR-Review — Versicherungsderivate und kleine Versicherer von EMIR

AUSNENIMIEI ..ttt b et eb et ekt e bt st e et sn e e 30
EIOPA-Stresstests vor dem Hintergrund der Einfihrung von Solvency Il auf den

PrUFSTANG STEIEN ...t 31
Investitionen in Infrastruktur und Erneuerbare Energien erleichtern ...........c.cccooiinns 32
Voraussetzungen fiir Investitionen in Infrastruktur-Fonds verbessern .33
Aktionarsrechterichtlinie kritisch GDerprifen...............oei i 34
Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie mit Augenmalf vornehmen......................... 35

Anforderungen an eigene Kreditrisikobewertungen praktikabel umsetzen.................c......... 36



4 Inhaltsverzeichnis

Neukonzeption der Investmentfondsbesteuerung darf keine negativen

Auswirkungen auf die Altersvorsorge haben ... 37
Finanztransaktionssteuer muss bestimmte Bedingungen erflllen ..........ccccceeviieiiiincnee 38
Rechnungslegung und Berichterstattung ..........ccccvvvveeieeiiiiiiiiiieeeeee s 39

Bei der Umsetzung der EZB-Statistikverordnung Berichtsanforderungen an die
Versicherungswirtschaft und die Reportingprozesse effizient gestalten.............cccccccovvinnee. 40

EZB-Aufsicht Giber Finanzkonglomerate muss im Einklang mit Prinzipien der
VersicherungsaufSICht STENEN .........oii i

Relevanz angemessener Rechnungslegungsvorgaben nicht unterschatzen
Bilanzierung der Versicherungsvertrége (IFRS 4 Phase Il) am Geschéaftsmodell der

VersiCherer QUSTICREEN .......coiiii e 42
Bilanzierungsregeln fiir Finanzinstrumente (IFRS 9) mit dem Versicherungsprojekt
SYNCITONISIEIEIN ...ttt ettt e ekt e e et e e e bt e e e e e e nae 43
CSR-Berichterstattung: Keine Uberfrachtung der Finanzberichte mit systemfremden
ANFOTAEIUNGEN ..ttt e et e s e s s 44
Europaischen Rechtsrahmen zur Regulierung der Abschlussprufung fur
grenzuberschreitend tatige Gruppen sachgerecht anpassen ..........cccceeveeeiiiiiiiiiiee e, 44
Vertriebs- und Produktregulierung .......cooiiiiiiie i 45
EU-Richtlinie Gber Versicherungsvertrieb — 1:1-Umsetzung in nationales Recht
=g Y11= 0= o OO TP 45
Vorgaben fiir ,Product Oversight and Governance” praxisgerecht ausgestalten ................. a7
Pan-Européisches Produkt fir die Altersvorsorge — durch hohe Standards
bedarfsgerechte Versorgung der Bevolkerung SIChern .........cccooiieieiiiiieiiiic e 47
EbAV-II-Richtlinie — mehr Transparenz im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge
(=T 4 T=] (=] o PSP PPPEPR 48
Regelungen zu Rickkaufswerten fur Lebensversicherungen anpassen...........cccocccveeeeennn. 49
IV. Ubersicht zu bisherigen und geplanten RegulierungsmaRnahmen......... 51

V. Ubersicht zu aktuellen GDV-Positionspapieren und
StellUNGNaNMEN ... e e 59



Abkirzungsverzeichnis 5

Abkulrzungsverzeichnis

AlF

AnlVv
BaFin
BCR
BerVersV
BMF
BRRD

CBCR

ComFrame

CRA

CSR

EBA
EbAV
EDV
EFRAG

EFSI

EIOPA

EMIR

ESAs

ESMA

EU
EZB
FSB
G-Slls

GuVv

Alternative Investment Fonds

Anlageverordnung

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

Basic Capital Requirement (Basiskapitalanforderungen)
Versicherungsberichterstattungs-Verordnung

Bundesministerium der Finanzen

Bank Recovery and Resolution Directive (Bankenabwicklungsricht-
linie)

Country-by-Country Reporting (Landerweise Berichterstattung)

Common Framework for the Supervision of Internationally Active In-
surance Groups (Gemeinsames Rahmenwerk flr die Beaufsichtigung
von international aktiven Versicherungsgruppen)

Credit Rating Agency (Ratingagentur)

Corporate Social Responsibility (Soziale Verantwortung der Unter-
nehmen)

European Banking Authority (Européische Bankenaufsichtsbehdérde)
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
Elektronische Datenverarbeitung

European Financial Reporting Advisory Group (Europaische Bera-
tungsgruppe zu Fragen der Finanzberichterstattung)

Européaischer Fonds fur Strategische Investments

European Insurance and Occupational Pensions Authority (Européi-
sche Aufsichtsbehdrde fur das Versicherungswesen und die betriebli-
che Altersversorgung)

European Market Infrastructure Regulation (Verordnung Uber OTC
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister)

European Supervisory Authorities (Européische Finanzaufsichtsbe-
horden)

European Securities and Markets Authority (Européische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde)

Europaische Union
Europaische Zentralbank
Financial Stability Board (Finanzstabilitatsrat)

Global Systemically Important Insurers (global systemrelevante Ver-
sicherer)

Gewinn- und Verlustrechnung



6 Abkirzungsverzeichnis

IAIS

IASB

ICS
IDD
IMD
IFRS

IWF
KMU
LVRG
MiFID2
OPP
OCl
OGAW
oTC
PEPP

POG

REFIT

SRM

UFR
VAG
ZZR

International Association of Insurance Supervisors (Internationale
Vereinigung der Versicherungsaufseher)

International Accounting Standards Board (Rat der internationalen
Rechnungslegungsstandards)

Insurance Capital Standard (Versicherungskapital-Standard)
Insurance Distribution Directive (Versicherervertriebsrichtlinie)
Insurance Mediation Directive (Versicherungsvermittlerrichtlinie)

International Financial Reporting Standards (Internationale Rech-
nungslegungsstandards)

Internationaler Wahrungsfonds

Kleine und mittlere Unternehmen
Lebensversicherungsreformgesetz

Markets in Financial Instruments Directive (Finanzmarktrichtlinie)
Offentlich-Private-Partnerschaft

Other Comprehensive Income (sonstiges Ergebnis)

Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

Over the Counter (auBerbdrslicher Handel)

Pan-European Personal Pension (Pan-Européisches Altersvorsorge-
produkt)

Product Oversight and Governance (Produkt- und Vertriebsvorgaben)

Regulatory Fithess and Performance Programme (Programm der
Europaischen Kommission zur Uberprifung der regulatorischen Eig-
nung der EU-Vorschriften)

Single Resolution Mechanism (einheitlicher Bankenabwicklungs-
mechanismus)

Ultimate Forward Rate (langfristiger Gleichgewichtszins)
Gesetz Uber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen
Zinszusatzreserve



Einleitung 7

l. Einleitung

Versicherer investieren als vorsichtig agierende Kapitalanleger in sichere und lang-
fristige Anlagen und haben damit ein besonderes Interesse an stabilen und transpa-
renten Finanzmérkten. Die vor acht Jahren ausgebrochene internationale Finanz-
und Staatsschuldenkrise ist, wie das Beispiel Griechenland zeigt, nach wie vor
nicht Uberwunden. Vielmehr fiihren die aufRergewohnlichen makrotkonomischen
und geldpolitischen Rahmenbedingungen auch weiterhin zu deutlich erhéhten Risiken
fur die Stabilitdt des Finanzsystems. Gleichzeitig hat die auRerst expansive Geldpolitik
der EZB zu einem extremen Niedrigzinsumfeld beigetragen, welches die Risikotrag-
fahigkeit der Assekuranz erheblich belastet. Als Antwort auf die Folgen der Finanz-
marktkrise ist weltweit eine Vielzahl aufsichtsrechtlicher MaRnahmen diskutiert und
teilweise bereits umgesetzt worden. Die Suche nach den richtigen Rahmenbedingun-
gen fur stabile, nachhaltige und funktionsféahige Finanzmaérkte ist im ureigensten Inte-
resse der Assekuranz. Deshalb wollen die deutschen Versicherer einen Beitrag zu
der aktuellen Debatte leisten. Bei der Erarbeitung ihrer Positionen und Vorschlage
stitzt sich die Versicherungswirtschaft auf inre umfassende Erfahrung im Umgang
mit Risiken, die Kernkompetenz der Assekuranz. In allen Sparten der Branche
steht die Erkennung, Bewertung und Absicherung von Risiken im Zentrum des Han-
delns.

Das vorliegende Positionspapier beleuchtet die Rolle der Versicherungswirtschaft als
Kapitalmarktteilnehmer und stellt die wichtigsten Handlungsfelder fir eine verniinftige
und verantwortungsbewusste Finanzmarktregulierung in folgenden Bereichen vor:

e Rahmenbedingungen und Aufsichtsumfeld,

e Solvency Il und internationale Versicherungsaufsicht,
e Kapitalmarktregulierung und Steuern,

e Rechnungslegung und Berichterstattung,

e Vertriebs- und Produktregulierung.

Bei den Rahmenbedingungen stehen die Notwendigkeit eines vorsichtigen Aus-
stiegs aus der expansiven Geldpolitik sowie weitere MalRnahmen zur Starkung der
Finanzmarktstabilitat im Mittelpunkt.

Vor dem Hintergrund des anhaltenden Niedrigzinsumfeldes gilt es in Bezug auf Sol-
vency Il MaBnahmen zur Unterstitzung und Stabilisierung der Versicherer zu er-
greifen und das Proportionalitatsprinzip konsequent anzuwenden. Im Hinblick auf
die internationale Versicherungsaufsicht ist insbhesondere auf eine einheitliche Um-
setzung des Insurance Capital Standard (ICS) zu achten.
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Im Zusammenhang mit der Kapitalmarktregulierung sollten angemessene und
konsistente Regelungen fir die einzelnen Kapitalmarktinstrumente angestrebt und
aufsichtsrechtliche Stabilitat sichergestellt werden. Wichtig ist, dass private Investo-
ren nicht durch 6ffentliche Finanzierungsmdglichkeiten, insbesondere im Rahmen
des Investitionsplans flr Europa, verdrangt werden.

Die Komplexitat der Finanzmarktregulierung fuhrt dazu, dass vielfach auch die Rech-
nungslegung und Berichterstattung Auswirkungen auf die Versicherer hat. Vor
diesem Hintergrund gilt es sicherzustellen, dass Malinahmen versicherungsaufsichts-
konform ausgestaltet werden. Dies gilt insbesondere auch fur die Rechnungsle-
gungsvorschriften, bei denen eine Uberfrachtung der Finanzberichterstattung fiir
Versicherer mit systemfremden Anforderungen zu vermeiden ist.

Mit der Versicherervertriebsrichtlinie (IDD) werden die Verbraucherschutzanforde-
rungen fir Versicherungsprodukte neu gestaltet. Bei der Umsetzung der Vertriebs-
und Produktregulierung ist auf die versicherungsspezifischen Besonderheiten in
Abgrenzung zu Finanzinstrumenten im Bankenvertrieb zu achten und ein ,Gold Pla-
ting" zu vermeiden.
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II. Die Rolle der Versicherer an den Kapitalmérkten

Versicherer sind mit einem Kapitalanlagebestand von 1.450 Milliarden Euro (Stand
31.12.2014) die grofdten institutionellen Anleger in Deutschland. Die Kapitalanla-
gen der Assekuranz gliedern sich in einen sehr hohen Anteil an diversifizierten Ren-
teninvestments und in nur geringe Beimischungen von risikoreicheren Anlagen. Als
langfristig orientierte Kapitalanleger sind sie in erster Linie an sicheren, bestandi-
gen und lang laufenden Kapitalflussen interessiert, um ihre ebenfalls lang laufen-
den Verbindlichkeiten begleichen zu kénnen. Ein Grol3teil der von den Versicherern
getatigten Anlagen wird Ublicherweise bis zur Falligkeit gehalten. So belauft sich die
durchschnittliche Restlaufzeit im Rentenportfolio der Lebensversicherer auf mehr als
12 Jahre. Die langen Restlaufzeiten der Kapitalanlagen helfen, kurz- bis mittelfristige
Schwankungen an den Kapitalmérkten auszugleichen und tragen malf3geblich zur
Stabilitat der Branche und der Finanzmarkte insgesamt bei. Damit streben Versiche-
rer — im Gegensatz zu anderen, eher auf kurzfristige Gewinnmaximierung fixierten
Finanzmarktakteuren — Investition in nachhaltig wertschopfende und stabile Kapitalan-
lagen an.

Erst- und Riickversicherer: Erst- und Rickversicherer:
Portfoliostruktur Struktur der Rentenanlagen
Hypotheken;
3,8% Darlehen;
Andere; 2,3% 19,4%

Immobilien; Pfandbriefe;
3,3% 0
; 17,0%
Renten;

80,8%

Beteiligungen; Staatsan-

9,8% Andere leihen; 5,2%
B 0,
_ Renten; 3,8% tiber Fonds Unternehmens-
Aktien; 3,8% Tages-, Termin- gehaltene anleihen; 6,6%
und Festgelder; Renten; 21,5%
1,6%  Nachrénge und
Genussrechte;
Quelle: BaFin, GDV (31.12.2014); ohne Pensionskassen, -fonds 1,9%

Abb.: Kapitalanlagenbestand der deutschen Erst- und Rickversicherer per 31.12.2014: 1.450 Mrd. Euro;
Quelle: BaFin, GDV

Aufgrund ihres im Vergleich zu Banken fundamental unterschiedlichen Geschafts-
modells bilden Versicherer an den Finanzmarkten grundsatzlich einen stabilen und
verlasslichen Faktor. Wesentliche Hauptgrtinde hierftr sind:

e Versicherer investieren nach den im Versicherungsaufsichtsgesetz und der Anlage-
verordnung festgeschriebenen Grundséatzen der Sicherheit, Liquiditat, Rentabili-
tat, Mischung und Streuung. Dadurch sind sie jederzeit in der Lage, selbst bei ex-
tremen Anderungen an den Kapitalméarkten ihren Verpflichtungen aus den Versi-
cherungsvertragen ohne Einschrankungen nachzukommen.
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e Versicherer durfen aufgrund der strengen aufsichtsrechtlichen Vorgaben keine ver-
sicherungsfremden Geschéfte betreiben. Das heil3t, dass sie z. B. Zweckgesell-
schaften von Banken keine Liquiditatslinien oder Refinanzierungsstrukturen zur Ver-
figung stellen durfen. Zudem versichern oder garantieren sie keine mit Kreditforde-
rungen besicherten Wertpapiere.

e Versicherer haben aufgrund von laufenden Pramieneinnahmen keine kurzfristigen
Refinanzierungsprobleme, sondern kdénnen stattdessen eine verlassliche Liquidi-
tatsplanung vornehmen.

Die Anlagetatigkeit der Versicherungsunternehmen erfillt aber nicht nur den Zweck,
den Verpflichtungen gegentiber den Versicherungsnehmern nachzukommen. Ver-
sicherer nehmen als bedeutendste institutionelle Investorengruppe zugleich
eine wichtige gesamtwirtschaftliche Funktion wahr, da sie sehr vielen Unter-
nehmen in Deutschland neben Versicherungsschutz auch vielfaltige Formen der
Fremd- und Eigenmittelfinanzierung zur Verfugung stellen. Auf diese Weise fordern
sie Wachstum und Beschéftigung.

Die neue Finanzarchitektur auf nationaler, europaischer und globaler Ebene muss
aus Sicht der deutschen Versicherer einerseits die dauerhafte Stabilitat der Finanz-
markte und eine nachhaltige Ausrichtung der Marktakteure sichern sowie anderer-
seits die Funktionsfahigkeit und Dynamik der Markte weiter gewahrleisten. Die Fi-
nanzmarktkrise hat deutlich gemacht, dass Finanzmarktentwicklungen heute nicht
mehr an Grenzen haltmachen. Deshalb missen nationale und européische Regu-
lierung und Aufsicht immer in den globalen Kontext eingebettet werden. In
jedem Fall missen die Moglichkeiten zur Einschatzung von Risiken aufRerhalb der
Européaischen Union deutlich verbessert werden.

Stabilitat schaffen

Nach wie vor sind die globalen Finanzmarkte durch erhdhte Stabilitatsrisiken gekenn-
zeichnet, wie sie in den aktuellen Finanzstabilitdtsberichten von Deutscher Bundes-
bank, Europdischer Zentralbank und Internationalem Wahrungsfonds deutlich aufge-
Zeigt werden.

Fur die Versicherungswirtschaft sind stabile Finanzmarkte aber von héchster Be-
deutung, damit Versicherer die Pramien ihrer Kunden sicher und gewinnbringend
langfristig anlegen und Risiken zuverlassig tbernehmen kdnnen. Gerade vor dem
Hintergrund der zunehmenden Bedeutung der kapitalgedeckten privaten Alters-
vorsorge fur die Absicherung im Alter bekommt die Wahrung der Funktionsfahig-
keit, Stabilitat und Sicherheit der Finanzmarkte eine noch starkere ordnungspoliti-
sche Bedeutung.
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Daflr sind aus Sicht der deutschen Versicherer inshesondere erforderlich:

e eine effiziente Aufsicht,

e eine verantwortungsvolle Geldpolitik,

¢ intelligente und krisenfeste Eigenkapitalanforderungen,

¢ ein effizientes Risikomanagement,

e erhohte Transparenz,

e die Vermeidung systemischer Risiken und prozyklischer Effekte sowie

e die Beachtung sektorspezifischer Unterschiede zwischen Banken und Versi-
cherern.

Nachhaltigkeit sicherstellen

Notwendig ist zudem eine RiUckbesinnung auf die urspringliche Funktion der
Finanzmarkte, ndmlich die effiziente Allokation von Kapital. Eine nachhaltige Dienst-
leistung furr die Realwirtschaft und nicht die Verselbststdndigung der Kreislaufe inner-
halb der Finanzmarkte sollte Prioritat genief3en. Das Finanzsystem muss auf globaler
Ebene gewahrleisten, dass das verfugbare Kapital zu den besten Bedingungen dort
zur Verfugung steht, wo es gebraucht wird. Deshalb muss die Regulierung eine Dy-
namik im Marktgeschehen ermdglichen. Dabei muss an dem Grundgedanken der
nachhaltigen Rechtsetzung festgehalten werden. So sollte auch in Krisenzeiten
Rechtsetzung nicht ohne Folgenabschéatzung und intensive Konsultation der be-
troffenen Anspruchsgruppen erfolgen. Eine Uberreaktion des Gesetzgebers konnte zu
einer Erstarrung des Marktgeschehens flihren, mit negativen Folgen fir Wirtschaft
und Gesellschaft.
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lll. Positionen der deutschen Versicherer zur Finanzmarktregulierung

Auf nationaler wie auch auf europaischer und internationaler Ebene haben Gesetz-
geber und Aufseher als Antwort auf die globale Finanz- und Wirtschaftskrise eine
Vielzahl von Reformen angestofRen, die sich um die Themen Kapitalmarktregulie-
rung, Risikomanagement, Aufsichtsumfeld und Rechnungslegung sowie Vertriebs-
und Produktregulierung drehen. Zu den aktuellen Reformvorhaben vertreten die
deutschen Versicherer die folgenden Positionen.

Rahmenbedingungen und Aufsichtsumfeld

Das weltweite Ausmall der Finanz- und Wirtschaftskrise hat deutlich gemacht, dass
eine zunehmende globale und europédische Harmonisierung der Finanzmarktregulie-
rung auch im Interesse der deutschen Versicherungswirtschaft ist. Fur diese neue
Aufsichtsphilosophie missen auch neue Rahmenbedingungen geschaffen werden.
Dieser Prozess muss — insbesondere im Hinblick auf die Entwicklung globaler Auf-
sichtsstandards — offen und transparent erfolgen, um die berechtigten Interessen der
Versicherungswirtschaft angemessen zu bericksichtigen. Im Unterschied zum Ban-
kensektor ist die europaische Versicherungslandschaft sehr heterogen, Produkte und
Struktur der Kapitalanlagen unterscheiden sich teils deutlich in den einzelnen Mit-
gliedstaaten. Von diesem Wettbewerb profitieren in erster Linie die Kunden, welche
aus einem breiten Angebot auswahlen kénnen. Daher muss eine verantwortungsbe-
wusste Regulierung auch immer die jeweiligen nationalen Besonderheiten angemes-
sen im Auge behalten.

B Keine Uberforderung der Geldpolitik, vorsichtigen Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik einleiten

e Zeitnah klare Perspektive fur Normalisierung der Geldpolitik schaffen.
o Expansive Geldpolitik kann Strukturreformen im Euroraum nicht ersetzen.

Die expansive Geldpolitik der Europaischen Zentralbank als Reaktion auf die
globale Finanzkrise und die darauf folgende Staatsschuldenkrise im Euroraum
hat in Deutschland und weiten Teilen Europas zu einem ausgepragten Nied-
rigzinsumfeld geflihrt. Fir die Versicherer mit ihrer sicherheitsorientierten Kapi-
talanlage sind damit gro3e Herausforderungen verbunden. Gleichzeitig fuhrt
diese Politik zu einer erheblichen Belastung fiir die private Altersvorsorge.

Die Auswirkungen der Krisen sind auch im Jahr 2015 noch prasent, die wirtschaft-
liche Entwicklung in der Eurozone bleibt weiterhin schwach. Nach mehreren Leit-
zinssenkungen auf den historischen Tiefstand von 0,05 % und weiteren unkon-
ventionellen MalBnhahmen hat die EZB mit dem Ziel der Deflationsabwehr im Ja-
nuar 2015 ein breit angelegtes Programm zum Aufkauf von Wertpapieren aufge-
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legt. Insgesamt hat der sehr hohe Expansionsgrad der EZB-Geldpolitik nur in ge-
ringem MaRe zur Beschleunigung der konjunkturellen Entwicklung im Euroraum
beitragen konnen. Gleichzeitig haben die Wertpapierkdufe der EZB bei den
Staatsanleihen zwischenzeitlich jedoch zu deutlichen Marktverzerrungen ge-
fahrt. Durch den Markteintritt der EZB werden zudem institutionelle Investoren
von den Markten verdrangt, Liquiditat ausgetrocknet und hierdurch neue Risiken
geschaffen.

Die Mdoglichkeiten der Geldpolitik bleiben damit im aktuellen gesamtwirtschaftli-
chen Umfeld weiterhin sehr begrenzt. Umgekehrt ist seit einiger Zeit eine zuneh-
mende groRere Erwartungshaltung gegeniiber der Geldpolitik festzustellen,
die diese Uberfordert. Die EZB bestimmt mittlerweile in erheblichem Umfang das
Geschehen an den Finanzmarkten. Mit zunehmender Dauer der expansiven
Geldpolitik nehmen aber auch die Risiken fir die Finanzstabilitat (s. u.) und die
private Altersvorsorge weiter zu.

Eine zentrale Voraussetzung flr eine Verbesserung der wirtschaftlichen Perspek-
tiven der Eurozone ist die Rickkehr von Vertrauen im privaten Sektor. Hierfur
bleibt eine Fortfuhrung der Strukturreformen im Euroraum zentral. Die weiterhin
existierenden strukturellen Probleme in Teilen des Euroraums werden dabei viel-
fach durch die EZB-Geldpolitik Gberdeckt. Gleichzeitig ist die expansive Geldpoli-
tik der EZB nicht in der Lage, aufgrund der mit ihr verbundenen hohen Unsicher-
heiten dieses Vertrauen herzustellen. Auch die ungewissen Auswirkungen einer
geldpolitischen Zinswende tragen hierzu bei. Angesichts der negativen Erfahrun-
gen eines zu spaten Ausstiegs aus der expansiven Geldpolitik vor der letzten
globalen Finanzkrise ist eine klare Perspektive flir deren Normalisierung not-
wendig. Hierzu zahlt die schrittweise Rickfihrung des Ankaufprogramms der EZB
sowie mittelfristig ein vorsichtiger Anstieg der Leitzinsen, um damit einen Ausstieg
aus dem Niedrigzinsumfeld zu ermdglichen.

Voraussetzungen flr nachhaltiges Wachstum schaffen

e Anreize fur Investitionen durch eine wachstumsfreundliche Wirtschaftspolitik
verbessern.

o Strukturelle Reformen und Haushaltskonsolidierung in den Mitgliedstaaten der
Europaischen Union fortflihren.

Die mittel- bis langfristigen Wachstumsperspektiven in Deutschland und insbe-
sondere auch im Euroraum sind trotz des zuletzt verbesserten Konjunkturverlaufs
insgesamt weiter verhalten. Ein solides Wirtschaftswachstum ist aber auch eine
Voraussetzung fir eine Normalisierung der Geldpolitik. Daher ist die Wirtschafts-
politik weiterhin gefordert, die Voraussetzungen fir eine nachhaltige wirt-
schaftliche Entwicklung zu schaffen. Zentral bleibt dabei die Fortfihrung von
Strukturreformen zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit der Lander im Euro-
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raum. So haben etwa die Reformmal3nahmen in Spanien mittlerweile zu einer
deutlichen Wachstumsbelebung gefuihrt. Gleichzeitig ist aber auch die Konsoli-
dierungspolitik der offentlichen Haushalte fortzusetzen, um Vertrauen in die
weitere wirtschaftliche Entwicklung sicherzustellen. Insbesondere fur die Lander
der Europaischen Wahrungsunion kommt dabei der Einhaltung der neu eingeftihr-
ten Regeln zur finanz- und wirtschaftspolitischen Uberwachung eine groRe Be-
deutung zu.

Eine weitere zentrale Stutze eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums ist die
Forderung privater und offentlicher Investitionen in Deutschland sowie Euro-
pa. Gerade vor dem Hintergrund des demografischen Wandels sind Investitionen
fur die Zukunftsfahigkeit des Standortes ein entscheidender Faktor. Dabei kommt
der Verbesserung der Rahmenbedingungen fir private Investitionen eine ent-
scheidende Rolle zu. Hierzu zahlen auch Fortschritte beim Burokratieabbau. Zu
einer wachstumsorientierten Wirtschaftspolitik gehort — unter Beachtung der
Haushaltsregeln — ebenfalls eine Ausweitung der Offentlichen Investitionen bspw.
fur InfrastrukturmaRnahmen. Unter geeigneten Rahmenbedingungen koénnen
hierbei auch institutionelle Investoren einen wichtigen Beitrag leisten.

Stabilitat des Finanzsystems weiter starken

e Neuer makroprudenzieller Uberwachungsrahmen kann wichtigen Beitrag leis-
ten.

e Sachgerechte Arbeitsteilung zwischen makroprudenzieller und mikropruden-
zieller Aufsicht sicherstellen und Doppelstrukturen vermeiden.

e Der Ausschuss fur Finanzstabilitat in Deutschland und andere makropruden-
zielle Aufseher sollten sich auf die wesentlichen Risiken flr das Finanzsystem
konzentrieren.

Die aus den Erfahrungen der Wirtschafts- und Finanzmarktkrise begrindete Star-
kung der makroprudenziellen Aufsicht, wie sie in den letzten Jahren auf inter-
nationaler, europaischer und nationaler Ebene erfolgt ist, wird von der Versiche-
rungswirtschaft nachdriicklich unterstiitzt. Die kontinuierliche makroprudenzielle
Uberwachung und der hohe Stellenwert, den Analysen zur Stabilitat des Finanz-
systems zwischenzeitlich gewonnen haben, kénnen einen wichtigen Beitrag fur
die nachhaltige Gewahrleistung stabiler Finanzmarkte und Finanzsektoren leisten.

Fur den Erfolg der makroprudenziellen Aufsicht ist es aber von essenzieller Be-
deutung, dass eine sachgerechte Aufgabenteilung zwischen mikroprudenziellen
und makroprudenziellen Aufsichtsbehodrden erfolgt. Hierzu gehort insbhesondere
die Festschreibung klarer Zustandigkeiten. Unnétige Doppelstrukturen oder
Doppelarbeiten missen vermieden werden. Wichtig ist zudem, dass sich die
makroprudenzielle Aufsicht auf wesentliche Risiken fiir die Finanzstabilitat be-
schrankt. Warnungen sollten vom Ausschuss flr Finanzstabilitdt oder anderen
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makroprudenziellen Aufsehern nur dann herausgegeben werden, wenn eine signi-
fikante Gefahr fir die Finanzstabilitat vorliegt.

Anders als im Bankensektor kommt den einzelnen Versicherern keine systemi-
sche Relevanz fur die Stabilitit des Finanzsystems insgesamt zu. Im Unter-
schied zum Bankensektor ist es daher in der Versicherungswirtschaft ausrei-
chend und sinnvoll, wenn sich die makroprudenzielle Aufsicht auf die Betrach-
tung der Versicherungswirtschaft im Aggregat beschrankt.

Burokratieabbau auf EU-Ebene wichtig

e Das Bekenntnis der Europdischen Kommission zu vermehrten Ex-Post-
Evaluierungen von Rechtsakten unter Einbindung der Betroffenen wird be-
grunt.

e Ein stabiles Finanzsystem bendétigt ein konsistentes Regelwerk frei von Dop-
pelungen, Widerspriichen und Uberschneidungen.

e Bessere Rechtsetzung muss eine politische Verpflichtung bleiben. Alle EU-
Institutionen einschliel3lich der Europaischen Finanzaufsichtsbehodrden (ESAS)
mussen sich den gleichen Zielen und Prozessen verpflichten.

Die Europaische Union gestaltet den Regulierungsrahmen fir die Finanzmarkte.
Wenn neue MaRnahmen entwickelt werden, gilt es, Uberregulierung zu vermei-
den und die Betroffenen einzubinden. Mit dem Bekenntnis zur besseren Recht-
setzung und dem REFIT-Programm hat sich die Europaische Kommission dazu
bekannt, den gesamten Bestand an EU-Rechtsvorschriften auf Verwaltungslas-
ten, Unstimmigkeiten, Licken oder wirkungslose Malinahmen zu Uberprifen. Das
abstrakte Ziel der Europaischen Kommission, die Schaffung eines klaren, stabi-
len und vorhersehbaren Rechtsrahmens, wird ausdriicklich untersttitzt. Das gilt
vor allem fur die angekindigten vermehrten Ex-Post-Evaluierungen von Rechts-
akten.

Die MalRnahmen auf EU-Ebene, die als Antwort auf die Finanzkrise ergriffen wur-
den, haben entscheidend dazu beigetragen, Vertrauen zuriickzugewinnen. Jetzt
ist es an der Zeit, die getroffenen MaRnahmen und ihre Auswirkungen kritisch zu
hinterfragen. Die Prinzipien der besseren Rechtsetzung missen generell fur alle
Ebenen der Regulierung, also auch die nachgelagerte Rechtsakte und Mal3-
nahmen der Europaischen Finanzaufsichtsbehdrden (ESAs), gelten. Erméachti-
gungen und Befugnisse der ESAs mussen in diesem Prozess ebenfalls betrachtet
werden. Das Handeln der ESAs und der Erlass von Leitlinien muss immer auf
einer ausreichenden Rechtsgrundlage beruhen. Basis muss immer eine klare
spezifische Erméachtigung und ein klarer Arbeitsauftrag sein. Leitlinien dirfen nicht
der Gesetzgebung widersprechen oder diese vorwegnehmen. Politische Ent-
scheidungen sollten nicht auf nachgelagerter Ebene unterminiert werden.
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Auch eine kiinftige Regulierung muss an den Maf3stdben zur besseren Rechtset-
zung und REFIT gemessen werden. Eine verstarkte und angemessene Konsul-
tation von Vorhaben ist in dieser Hinsicht ein Schritt in die richtige Richtung. Die
Prinzipien von Subsidiaritat und Verhaltnismafigkeit sind immer zu beachten.
Gleichzeitig sollte ,Gold Plating“ bei der nationalen Umsetzung von EU-Vorgaben
vermieden werden. Wichtig ist, dass sich alle EU-Institutionen und -Agenturen den
gleichen Zielen und Prozessen verpflichten.

Die Versicherungsbranche benétigt eine EIOPA mit klaren Zustandigkeiten

e Priorisierung der Aufgaben von EIOPA erforderlich.
e Starkung der Versicherungsperspektive bei sektorlibergreifender Regulierung.
e Verantwortungsvoller Umgang mit Produktverboten und Warnungen.

Eine der wichtigsten Aufgabe von EIOPA ist, die einheitliche Anwendung des EU-
Rechts in den Mitgliedstaaten zu férdern. EIOPA hat in der Vergangenheit einen
sehr starken Fokus auf die Rechtsetzung gelegt (Leitlinien, Ideen fur Gesetzesini-
tiativen). Die Schaffung eines Single Rule Books auf europdischer Ebene alleine
ist aber nicht ausreichend. Unabdingbar ist, dass EIOPA den Fokus zukiinftig
starker darauf legt, die einheitliche Implementierung des durch den EU-
Gesetzgeber verabschiedeten Rechts in den Mitgliedstaaten zu koordinie-
ren, um gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle Versicherungsunternehmen zu
schaffen. Fir eine erfolgreiche und punktliche Umsetzung der Solvency II-
Vorgaben ist es zudem unerlasslich, dass EIOPA die in der Omnibus II-
Richtlinie vorgesehenen Unterstitzungsleistungen erfillt.

In der Praxis muss sich EIOPA angesichts begrenzter finanzieller Mittel der Her-
ausforderung stellen, nicht alle Aufgaben gleichermal3en erfillen zu kénnen. Des-
halb ist eine sinnvolle Aufgabenpriorisierung notwendig. Fir die Unternehmen
ist es unbefriedigend, wenn EIOPA Arbeiten auf eigene Initiative (z. B. im Ver-
braucherschutz) vorantreibt, gleichzeitig aber ankindigt, dass wichtige Projekte
zur Vorbereitung auf Solvency Il oder die Uberprifung der Aufsicht in den Mit-
gliedstaaten nicht umfanglich erfllt werden kénnen (vgl. Report on staffing and
resource needs, Mai 2015).

Die klare Festlegung von Aufgaben, Zustandigkeiten und Prioritaten von EIOPA
ist auch mit Blick auf die durch die EU-Kommission angestof3ene Diskussion um
die Finanzierung unabdingbar. Das Mandat bestimmt die Finanzierung und
nicht umgekehrt. Die deutsche Versicherungswirtschaft beflirwortet eine hinrei-
chende finanzielle Ausstattung von EIOPA, damit diese die ihr Ubertragenen
Aufgaben als unabhangige Behdrde wahrnehmen kann. Eine ungesteuerte Auf-
gabenausweitung bei gleichzeitiger Industriefinanzierung muss aber in jedem
Fall vermieden werden.
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Die operative Aufsicht sollte grundsatzlich bei den nationalen Aufsehern verblei-
ben. Das schlief3t nicht aus, dass sich grol3e, grenziiberschreitend tatige Versi-
cherungsgruppen mit Sitz in der EU oder dem EWR einer einheitlichen europa-
ischen Aufsicht durch EIOPA unterstellen kénnen sollten. EIOPA sollte gleichzeitig
aber als europdaischer Ansprechpartner fir Versicherungsfragen gestarkt
werden, insbesondere um gegeniiber EZB, EBA und ESMA die Belange der Ver-
sicherungsbranche in sektoreniibergreifende Diskussionen einzubringen.

Zudem ist ein starkeres Engagement von EIOPA als Streitschlichter erforder-
lich, vor allem bei Meinungsverschiedenheiten zwischen den nationalen Aufse-
hern bei der grenziiberschreitenden Aufsicht.

EIOPA kann in begrenzten Einzelfallen verbindliche Beschliisse gegentiber den
nationalen Aufsichtsbehdrden und — in noch engeren Grenzen — gegenlber den
Versicherern erlassen. Dazu zahlen etwa Warnungen oder Produktverbote. Dabei
muss sichergestellt werden, dass der Rechtsschutz der betroffenen Unterneh-
men bei AufsichtsmalBhahmen der ESAs gewahrleistet ist. Der Europaische
Gerichtshof hat in seinem Urteil zum Verbot von Leerverkdufen den Moglichkeiten
der ESAs fir solche Eingriffe enge Grenzen gesetzt. Der europédische Regelungs-
rahmen sollte in diesem Sinne konkretisiert werden; die bisherigen Vorschriften
sind noch nicht ausreichend.

Schlagkraft der BaFin auch in Zukunft sicherstellen

e Die Schlagkraft der BaFin als Aufseherin muss auf nationaler Ebene erhalten
und auf europdaischer Ebene gestéarkt werden.

Auf nationaler Ebene muss auch in Zukunft sichergestellt sein, dass die BaFin als
schlagkraftige und eigenstandige deutsche Versicherungsaufsicht ihre be-
deutende Rolle als primarer Ansprechpartner der deutschen Versicherer bei Pro-
jekten wie der Umsetzung der Solvency lI-Vorgaben in die nationale Aufsichtspra-
xis erfullen kann. Solvency Il schafft zusatzliche Herausforderungen, denen auch
seitens der BaFin begegnet werden muss. Wettbewerbsnachteile fur deutsche
Versicherer, inshesondere fur grenziberschreitende Versicherungsgruppen, sind
zu vermeiden. Bei der Umsetzung der Solvency Il-Vorgaben in die nationale Auf-
sichtspraxis sollte die BaFin die politischen Entscheidungen auf europaischer und
nationaler Ebene beriicksichtigen. EIOPA-Leitlinien sollten nur angewendet wer-
den, sofern sie im Einklang mit den rechtlichen Vorgaben und politischen Ent-
scheidungen stehen. Ziel sollte es sein, gemeinsam Ldsungen zu erarbeiten,
welche die Besonderheiten deutscher Geschaftsmodelle und Versiche-
rungsprodukte im neuen Aufsichtssystem risikoadaquat umsetzen. Dazu zah-
len insbesondere schlanke Genehmigungsverfahren, weitgehende Anwendungs-
moglichkeiten der Ubergangsmaflnahmen, ein sachgerechter Aufbau der Zinszu-
satzreserve sowie die angemessene Abbildung langfristiger Garantien und die
umfassende Anwendung des Proportionalitats- und Materialitatsprinzips in allen
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drei Saulen von Solvency Il. In Bezug auf den letzten Punkt ist es fur die kleinen
und mittleren Versicherungsunternehmen unabdingbar, dass die Befreiungsmag-
lichkeit fur die Quartalsberichterstattung vollstandig, d. h. auch fur die vierteljahrli-
che Erstellung der Solvabilitdtstibersicht und Fondsubersicht, zur Anwendung
kommt.

Solvency Il und internationale Versicherungsaufsicht

Mit Solvency Il wird das Aufsichtssystem in Deutschland einen fundamentalen
Wandel erfahren. Das gesamte Aufsichtssystem wird auf eine neue Grundlage ge-
stellt. Nicht nur die Versicherungsunternehmen, auch die Kunden werden die Ver-
anderungen spuren. Allerdings sind derzeit auch kurz vor der Einfiihrung noch nicht
alle Weichen richtig gestellt. Es besteht weiterhin Handlungsbedarf und es stehen
insbesondere folgende Problemfelder im Fokus.

B Einfihrung von Solvency Il ohne Friktionen sicherstellen

o Erforderliche Regelungen zur Einfihrung von Solvency Il konsistent und mit
angemessenem Vorlauf umsetzen.

¢ Nationale Verscharfungen vermeiden und level playing field sichern.
o Komplexitat des Regelwerks nicht unnétig erhdhen.
¢ Allgemein rechtliche Rahmenbedingungen respektieren.

Solvency Il stellt eines der modernsten Versicherungsaufsichtssysteme der
Welt dar. Gleichzeitig verlangt die Komplexitat der Vorgaben den betroffenen Ver-
sicherungsunternehmen bei der Implementierung viel ab. Insofern sind Unter-
nehmen besonders auf konsistente Vorgaben mit hinreichendem Vorlauf ange-
wiesen. Mit der Veroffentlichung der Delegierten Verordnung im européischen
Amtsblatt im Januar 2015 ist ein weiterer wichtiger Meilenstein auf europai-
scher Ebene erreicht worden. Die Delegierte Verordnung konkretisiert wesentli-
che Bestimmungen der Solvency ll-Richtlinie und ist unmittelbar in den Mitglied-
staaten gultig. Dennoch bleibt eine Vielzahl an essenziellen Vorgaben selbst kurz
vor dem Start von Solvency Il offen. Fir die fristgerechte Einflihrung von Solven-
cy Il ist die Versicherungswirtschaft aber auf klare und verlassliche Informatio-
nen angewiesen. Insbesondere ist es notwendig, dass EIOPA die Berechnungen
der Zinsstrukturkurve offenlegt und Aquivalenzbewertungen anderer Versiche-
rungsaufsichtssysteme durchfihrt.

Zugleich hat die europdaische Aufsichtshehdrde EIOPA seit 2014 zwei umfangrei-
che Pakete an Leitlinien und Technischen Durchfihrungsstandards (ITS)
konsultiert. Diese enthalten aber auch Verscharfungen, Redundanzen und Wider-
spriiche zu den verbindlichen Solvency II-Vorgaben. Damit erhéhen sie die Kom-
plexitat des Regelwerks.
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Auf nationaler Ebene ist das Gesetz zur Modernisierung der Finanzaufsicht
Uber Versicherungen (VAG-Novelle) im April 2015 im Bundesgesetzblatt verof-
fentlicht worden. Es dient der Umsetzung der Solvency lI-Richtlinie in nationales
Recht. Das Gesetz selbst enthalt eine Vielzahl von Ermachtigungen flr Rechts-
verordnungen. Diese sind zeitnah und konsistent zum Solvency II-Regelwerk um-
zusetzen. Auf nationale Verscharfungen sollte verzichtet werden. Hingegen muss
nationalen Besonderheiten (z. B. Zinszusatzreserve) hinreichend Rechnung ge-
tragen werden.

Darlber hinaus sollte auch die BaFin den Unternehmen keine unndétigen Lasten
auferlegen. In der Aufsichtspraxis sollten schlanke Genehmigungsverfahren,
die umfassende Anwendung des Proportionalitatsprinzips, Erhalt von Ge-
staltungsspielrdumen fur die Unternehmen und die Bericksichtigung na-
tionaler Besonderheiten leitend sein.

BaFin-Rundschreiben unter Solvency Il auf das notwendige Maf3 beschran-
ken

e Die Anforderungen an den Prifungsmalfistab des Treuh&nders unter Solven-
cy Il auf ein angemessenes und rechtssicheres Mal3 beschranken.

e Die Rundschreiben zu Derivaten R 3/2000 und strukturierten Produkten
R 3/1999 sollten ebenso wie die Gbrigen Rundschreiben mit Kapitalanlagebe-
zug unter Solvency Il ersatzlos entfallen.

Mit Wegfall der Anlageverordnung entfallt der Rechtsrahmen, anhand dessen der
Treuhander eines Versicherungsunternehmens die Qualifikation eines Vermo-
gensgegenstandes fir das Sicherungsvermdogen bisher geprift hat. Unter Solven-
cy Il muss das Prifungskonzept des Treuhanders so geregelt werden, dass es
keine Uberschneidungen zu den Aufgaben des Chief Risk Officers gibt. Ziel sollte
es sein, einen angemessenen, praktikablen und rechtssicheren Prozess fir den
Treuhander zu schaffen.

Die Versicherer begrif3en ausdriicklich, dass ab dem 1. Januar 2016 fir Unter-
nehmen, die unter das Solvency Il-Regime fallen, das Kapitalanlagerundschreiben
4/2011 sowie die Rundschreiben zu Hedgefonds (R 7/2004), Asset Backed Secu-
irties (R 1/2002) und Stresstests (R 1/2004) ebenso wie die Sammelverfiigung
zum Berichts- und Meldewesen vom 21. Juni 2011 ersatzlos entfallen werden. In
diesem Sinne ist es sinnvoll und sachgemaf, wenn auch die Rundschreiben
zu Derivaten (R 3/2000) und zu strukturierten Produkten (R 3/1999) ersatzlos
gestrichen werden, da auch zu Derivaten und strukturierten Produkten ein ein-
heitlicher europaischer Regelungsrahmen unter Solvency Il vorgesehen ist. Vor
dem Hintergrund der erstrebten harmonisierten Finanzaufsicht im europaischen
Binnenmarkt obliegt es nach unserer Auffassung nicht der nationalen Aufsicht, per
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Rundschreiben Anforderungen an Derivate und strukturierte Produkte weiterhin
vorzugeben.

Stabilitat bei der Methodik der Zinsstrukturkurve erhalten

e Politische Entscheidungen respektieren.
e Keine Anderungen in der Methodik kurz vor Einfiihrung von Solvency II.
e Transparenz der methodischen Herleitung sicherstellen.

Langfristige Garantien sind ein sozialpolitisch unverzichtbares Wesens-
merkmal der privaten Altersversorgung. Die deutsche Versicherungswirt-
schaft muss auch in Zukunft in der Lage sein, den Burgern langfristige Zinsga-
rantien zu geben und als verlasslicher Partner flr die private Altersvorsorge auf-
zutreten. In den Bilanzen der Lebensversicherer werden langfristige Garantien
durch entsprechend langfristige Verbindlichkeiten abgebildet. Grundlage fur die
Bewertung dieser Verbindlichkeiten und damit die Hohe der zu bildenden Ruck-
stellungen ist die Zinsstrukturkurve. Diese hat einen maR3geblichen Einfluss auf
die H6he der Rickstellungen.

Mit steigender Laufzeit der Verbindlichkeiten nimmt die Bedeutung der
Bewertungsmethodik zu. Die Zinsstrukturkurve bietet verlassliche Werte fir
20 Jahre, fur die Zeit danach mussen die Unternehmen mit Modellen arbeiten.
Eine solche konkrete Modellierung wurde in der letzten Auswirkungsstudie zu-
grunde gelegt, deren Ergebnisse die Basis fur die politische Einigung in Omni-
bus Il und die Konkretisierungen durch die delegierten Rechtsakte legten. Diese
politischen Entscheidungen mussen respektiert werden. Eine Anderung in
der Methodik der Zinskurve, wie es etwa eine Anderung des langfristigen
Gleichgewichtszinses (UFR) ware, wiirde alle Erkenntnisse aus den bisherigen
Auswirkungsstudien hinféllig machen und die politischen Entscheidungen
untergraben.

Das Proportionalitatsprinzip konsequent anwenden und Vereinfachungen
zulassen

e Augenmald und Flexibilitat bei der Umsetzung von Anforderungen bewahren.

Die Einfiihrung von Solvency Il mit einer Vielzahl an neuen Vorschriften steht un-
mittelbar bevor. Das Proportionalitatsprinzip ist Uber alle Regulierungsebenen
hinweg umfassend verankert worden. Als ndchsten entscheidenden Schritt
gilt es nun, in der taglichen Aufsichtspraxis das Proportionalitatsprinzip konse-
quent anzuwenden. Es darf nicht dazu kommen, dass Unternehmen durch natio-
nale Auslegungsentscheidungen tUbermallig belastet werden und somit Wettbe-
werbsnachteile erleiden. Gerade fur kleine und mittelgrof3e Versicherer ist eine
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flexible Anwendung der Solvency IlI-Anforderungen unter Beachtung des Propor-
tionalitatsprinzips essenziell. Es gilt insbesondere Erleichterungen im Bereich
der Berichts- und Dokumentationspflichten, den Aufbau der Unternehmensorgani-
sation oder der Solvabilitatsberechnung zuzulassen.

Die Wichtigkeit der umfassenden Berlcksichtigung des Proportionalitéatsprinzips in
der Aufsichtspraxis wird durch den anstehenden Bericht des Finanzausschus-
ses des Deutschen Bundestages zur Evaluierung der Anwendung des Pro-
portionalitatsprinzips Ende 2017 nochmals betont. Schon heute bedarf es daher
Augenmald bei der Umsetzung von Anforderungen, sodass kein Unternehmen
durch die Einfihrung von Solvency Il GberméaRig belastet wird.

Schlanke Prifung der Solvabilitatsibersicht § 35 Abs. 2 VAG gewaéhrleis-
ten

o Die im VAG vorgesehene Prifung der Solvabilitatstibersicht sollte als pruferi-
sche Durchsicht ausgestaltet werden.

¢ Risikoorientierung, Wesentlichkeit und Proportionalitat sind bei der Prifung zu
berticksichtigen, um eine fristgerechte aufsichtsrechtliche Meldung sicherzu-
stellen.

e Doppelprufungen sollten vermieden und Synergieeffekte genutzt werden.

Die in 8 35 Abs. 2 VAG vorgesehene Priufung der Solvabilitatsiibersicht sollte
als pruferische Durchsicht ausgestaltet werden, um eine schlanke und effizi-
ente Prifung zu gewabhrleisten. In der noch ausstehenden Verordnung sollte fest-
gehalten werden, dass der Prufungsumfang nicht Uber die Solvabilitdtsiibersicht
hinausgeht.

Durch die vorangestellte Prufung der Solvabilitdtsiibersicht werden die bereits
ambitionierten Berichtsfristen fur Versicherungsunternehmen zur Abgabe der auf-
sichtlichen Solvency II-Meldung nochmals verktirzt. Daher ist es zwingend erfor-
derlich, dass die Prinzipien Risikoorientierung und Wesentlichkeit in der noch
ausstehenden Verordnung als wichtige Kriterien flr die Prifung verankert
werden. So sind insbesondere jene Positionen zu Uberprifen, welche einen we-
sentlichen Bestandteil der Solvabilitdtstibersicht darstellen.

Hinzu kommt, dass die priiferische Durchsicht unter Berlicksichtigung der Propor-
tionalitat erfolgt, das heil3t der Grof3e und dem Geschaftsmodell des Unterneh-
mens und der damit verbundenen Risiken entsprechen sollte. Die Berlcksichti-
gung dieser Prinzipien ermdglicht die fur eine fristgerechte Meldungsabgabe néti-
ge effiziente Prufung.
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Bestandteile der Solvabilitatsiibersicht, die bereits durch den Abschlussprufer
oder durch die Aufsichtsbehdrden gepruft wurden, sind nicht erneut zu prifen.
Vielmehr ist bei der priferischen Durchsicht der Solvabilitatstibersicht auf bereits
vorhandene Prifergebnisse der Jahresabschlussprufung und der internen Kon-
troll- und Validierungsmechanismen aufzusetzen.

Transparenz bei der Entwicklung des Insurance Capital Standards (ICS)
sicherstellen

e Offenen und transparenten Diskussionsprozess sicherstellen.
o Umfassende und regelmafiige Beteiligung aller Stakeholder gewahrleisten.

Die fortschreitende Vernetzung der internationalen Finanzmaérkte fuhrt dazu, dass
sich auch die Versicherer zunehmend dem globalen Wettbewerb stellen missen.
Auf diese Entwicklung muss die Versicherungsaufsicht durch eine Harmonisie-
rung der teilweise grundlegend verschiedenen Aufsichtsanforderungen reagieren,
um ein vergleichbares Regulierungsumfeld fiir international agierende Versicherer
zu schaffen. Vor diesem Hintergrund geht die von der International Association of
Insurers Supervisors (IAIS) im Jahr 2010 angestol3ene Erarbeitung eines ,Com-
mon Framework for the Supervision of Internationally Active Insurance Groups
(ComFrame)“ grundséatzlich in die richtige Richtung. Gleiches qilt fur die 2013 er-
folgte Anklindigung, ComFrame um einen globalen Kapitalstandard fur internatio-
nal aktive Versicherungsgruppen zu erweitern (,Risk Based Global Insurance Ca-
pital Standard — ICS").

Es muss jedoch sichergestellt werden, dass der notwendige Entwicklungs-
und Diskussionsprozess offen und transparent ablauft. Die Erfahrungen mit
Solvency Il haben deutlich gemacht, dass ein Verfahren von dieser Tragweite
nur dann zum Erfolg fihren kann, wenn die Entwicklung der Standards im kons-
truktiven Dialog mit den Betroffenen erfolgt. Daher muss die Versicherungsin-
dustrie angemessen in den weiteren Prozess eingebunden werden.

Insbesondere vor dem Hintergrund der grundsatzlichen Neuausrichtung der IAIS-
Stakeholder-Beteiligung seit dem 1. Januar 2015 muss sichergestellt werden,
dass die Diskussionen weiterhin offen und fiir alle zuganglich geftihrt werden. Die
Umstrukturierung darf keine Einschrankung der Stakeholder-Beteiligung
bedeuten. Es muss dringend verhindert werden, dass kiinftig nur noch ein exklu-
siver Kreis von Beteiligten Einfluss auf den Standardsetzungsprozess nehmen
kann.
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Solvency Il nicht durch die Entwicklung des ICS gefahrden

e Sicherstellen, dass es zu einem in Solvency Il integrationsfahigen Ansatz des
ICS kommt.

Mit den Entwicklungen auf globaler Ebene zeichnet sich ein Paradigmenwechsel
in der Regulierung der Versicherungswirtschaft ab, der aller Voraussicht nach
nicht nur auf grof3e und international operierende Versicherer beschrankt blei-
ben wird. Die deutsche Versicherungswirtschaft hat seit 2000 erhebliche fi-
nanzielle und personelle Ressourcen in Solvency Il investiert. Diese Investi-
tionen werden weiterhin mit der Uberzeugung von der Richtigkeit des Konzepts
und im Vertrauen auf die Nachhaltigkeit der neuen Aufsichtsstandards aufge-
bracht. Eine bereits zeitnah nach Inkrafttreten von Solvency Il drohende Neu-
orientierung der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen wirde dieser berech-
tigten Erwartung aber nicht gerecht werden.

Es ist daher auRerordentlich wichtig, dass ComFrame im Allgemeinen und der
ICS im Besonderen einen in Solvency Il integrationsfahigen Ansatz verfol-
gen. Diesbezuglich ist es zu begrufRen, dass die ersten Entwirfe des ICS wesent-
liche Elemente von Solvency Il aufgreifen. Fur die weitere Entwicklung muss al-
lerdings darauf geachtet werden, dass dieser Ansatz konsequent weiter verfolgt
wird und Konkretisierungen nicht ohne transparente Auswirkungsstudien vorange-
trieben werden.

Global einheitliche Umsetzung des ICS sicherstellen

e Einheitliche und vergleichbare Kapitalstandards sicherstellen.

Ziel der Entwicklung eines globalen Kapitalstandards ist Vergleichbarkeit. Letzt-
lich soll ein von lokalen Bestimmungen unabhangiges Mal3 fur die Solvenzsitua-
tion von international aktiven Versicherungsgruppen geschaffen werden. Das
bedeutet, dass bei der Berechnung des ICS gleiche Risiken gleiche Anforderun-
gen nach sich ziehen.

Aktuell gibt es weltweit eine Vielzahl an Regulierungssystemen mit teilweise stark
divergierenden Ansatzen. Das Ziel, diese in einem einheitlichen und vergleichba-
ren ICS unterzukriegen, ist ambitioniert und darf nicht tberstirzt umgesetzt wer-
den. Der Ansatz eines langfristigen Ziels, des ,ultimate goals*“, welches durch kon-
tinuierliche Konvergenz hin zu einem einheitlichen, vergleichbaren Mafstab er-
reicht werden soll, ist daher sinnvoll. Andererseits darf bei dieser Entzerrung des
Zeitplans das eigentliche Ziel nicht aus den Augen verloren werden. Die Zulassig-
keit mehrerer regional unterschiedlicher Systeme kann langfristig nur schwer zu
der angestrebten Vergleichbarkeit fuhren. Es ist daher unumganglich, dass der
ICS letztlich einheitliche Methoden vorgibt, die zu global vergleichbaren Er-
gebnissen fuhren.
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B Geschéaftsmodellkonforme Beaufsichtigung systemischer Risiken sicher-
stellen

e Modell fur die Beaufsichtigung von systemrelevanten Banken nicht auf den
Versicherungsbereich tUbertragbar.

e Kein unternehmensindividuelles Systemrisiko bei Versicherern.

Mit der am 18. Juli 2013 erfolgten Benennung von neun Versicherungsgruppen
als ,Global Systemically Important Insurers (G-SlIs)" haben der FSB und die
IAIS ihren Anspruch untermauert, auch die Versicherungsbranche in den
Regulierungsrahmen fir systemrelevante Finanzinstitute einzubeziehen. Auf
der Rechtsfolgenseite flhrt die Designation als G-SlI zu einer verschéarften Beauf-
sichtigung und ab 2019 auch zu hdheren Kapitalanforderungen. In diesem Zu-
sammenhang ist Ende 2014 ein ,Basic Capital Requirement (BCR)“ verabschiedet
worden, um die Kapitalzuschlage auf einer einheitlichen Grundlage erheben zu
konnen. Die Vorschlage der IAIS zur Festsetzung dieser Kapitalzuschlage (,Hig-
her Loss Absorbency - HLA) sind Ende August 2015 konsultiert worden. Die end-
glltige Annahme durch die G20-Staats- und Regierungschefs soll im Rahmen des
Gipfels im November 2015 erfolgen.

Zu kritisieren ist, dass die Standardsetzer versuchen, die mdgliche System-
relevanz des Versicherungssektors mit Modellen zu erfassen, die den Regu-
lierungsansatzen fur systemrelevante Banken angenahert sind. Auch die be-
sondere Gewichtung der nicht traditionellen bzw. Nichtversicherungsaktivitaten
kann nicht dartiber hinwegtauschen, dass Art und Umfang dieser Aktivitaten nicht
annéhernd dem Gefahrdungspotenzial der Banken entsprechen. Der konzeptio-
nelle Ansatz der Standardsetzer kann daher von vornherein nicht zu vertretbaren
Ergebnissen fihren. Banken und Versicherungen werden nach fundamental
unterschiedlichen Kategorien gesteuert und reagieren in Krisensituationen vol-
lig anders. Es gibt bis dato keine wissenschaftlich bzw. empirisch schllssige Ar-
gumentation, die ein von einzelnen Versicherungsgruppen ausgehendes System-
risiko entsprechend der Definition des FSB glaubhaft macht. Es ist daher drin-
gend erforderlich, die Debatte auf eine véllig neue Grundlage zu stellen und
dabei den Fokus nicht auf eine Betrachtung einzelner Unternehmen zu richten.

B FSB-Anforderungen zu Institutsabwicklungen — Bankenabwicklungsregime
nicht auf Versicherer Ubertragen

e Keine Ubertragung der Bankenabwicklungsregulierung auf Versicherer.

Der Finanzstabilitatsrat (FSB) hat am 15. Oktober 2014 eine Uberarbeitete Fas-
sung der ,Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions”
vorgelegt. Die darin formulierten Kernanforderungen an Sanierungs- und Abwick-
lungsregime enthalten nunmehr Leitlinien fur die Anwendung dieser Anforderun-
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gen auf den Versicherungsbereich. Auch der IWF, die EZB und zuletzt auch
EIOPA haben in ihren aktuellen Finanzstabilitéatsberichten insbesondere auf die in
der européischen Lebensversicherung bestehenden Risiken fuir die Finanzmarkt-
stabilitat hingewiesen und zusatzliche Regulierungsmaflinahmen eingefordert. Vor
diesem Hintergrund werden die Uberlegungen der EU-Kommission zur mdglichen
Einflhrung eines gesonderten Sanierungs- und Abwicklungsregimes fur Versiche-
rer auf europaischer Ebene zunehmend konkreter.

Es ist angesichts der besonderen Mechanismen im Geschaftsmodell der Versi-
cherer von grundlegender Bedeutung, dass das in der Bankenabwicklungsricht-
linie 2014/59/EU enthaltene Regulierungskonzept fir den Bankenbereich nicht
einfach auf den Versicherungsbereich Ubertragen wird. Das bedeutet zum
einen, dass die in Solvency Il bereits enthaltenen Vorgaben als Fundament der
zukunftigen Sanierungs- und Abwicklungsregulierung zu erhalten und nur an den
Stellen punktuell zu ergé&nzen sind, wo es unter Berlcksichtigung der FSB-
Leitlinien fur die Anwendung der Kernanforderungen an die Sanierungs- und Ab-
wicklungsvorschriften im Versicherungsbereich erforderlich und angemessen er-
scheint. Zum anderen muss bei der Schaffung zusatzlicher Eingriffsmoglichkeiten
dem Umstand Rechnung getragen werden, dass das Geschéaftsmodell der Versi-
cherer auch in anhaltenden Krisensituationen auf Langfristigkeit ausgelegt ist.

Angemessene Datenschutzbestimmungen flr Versicherungsstatistiken

e Sicherstellung valider Statistiken durch angemessene Datenschutzbestim-
mungen.

Um die Vorgaben aus Solvency Il zur Angemessenheit, Vollstandigkeit und Ex-
aktheit der verwendeten Daten zu erfillen, ist die Verarbeitung personenbezoge-
ner Daten zu statistischen Zwecken notwendig. Fur Statistiken in der Lebens-,
Kranken-, Unfall- und Haftpflichtversicherung sind Gesundheitsdaten erforderlich.

Die Daten durfen pseudonymisiert aber nicht anonymisiert sein, das heif3t, sie
missen Uber eine Kennziffer auf einen konkreten Versicherungsfall und den zu-
grunde liegenden Vertrag zurlickzufihren sein. Daraus ergibt sich implizit auch
eine Personenbeziehbarkeit. Das ist nétig, um auffallige Daten in der Statistik zu
Uberprifen und Eingabefehler bzw. Ausreil3er finden zu kénnen. Ferner kénnen
nur so Einzelschaden im zeitlichen Verlauf analysiert und somit die ausstehen-
den Verpflichtungen angemessen bewertet und die Daten flexibel neu segmen-
tiert werden, wenn dies versicherungsmathematisch notwendig ist.

Trotz Pseudonymisierung unterféllt die Verwendung der Daten dem Datenschutz-
recht, das in der Europaischen Datenschutz-Grundverordnung neu geregelt wird.
Die Bestimmungen zur Verarbeitung statistischer Daten dirfen die Erflillung
der Aufgaben der Versicherungsunternehmen im Rahmen von Solvency Il
nicht erschweren. Insbesondere darf die Verarbeitung nicht von einer Einwilli-
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gung der einzelnen Kunden und Geschadigten abhangig gemacht werden. Einwil-
ligungen, die zur eigentlichen Vertragsdurchfiihrung oder Schadensregulierung
nicht notig sind, werden selten erteilt. Dies gilt vor allem fir den Bereich Haft-
pflicht, wo der Anspruchsteller in der Regel weder eine Vertragsbeziehung zum
Versicherer hat, noch mangels eines eigenen Interesses an der statistischen
Datenverarbeitung beim Versicherer diesem eine Einwilligung erteilen wird. Man-
gels einer ausreichenden Datenbasis wére eine angemessene Kalkulation von
Versicherungsprodukten nicht mehr mdglich und die Qualitat der Berechnung der
Kapitalausstattungen gefahrdet.

Kapitalmarktregulierung und Steuern

Die Kapitalmarktregulierung hat maR3geblichen Einfluss auf die Fahigkeit der Versi-
cherer, auch in Zukunft eine erfolgreiche und ausgewogene Kapitalanlagentatigkeit
auszultben, welche gleichermalRen Sicherheit und Rentabilitat miteinander vereint.
Vor diesem Hintergrund gilt es, diese angemessen weiter zu entwickeln.

B Kapitalmarktunion — sinnvolle Harmonisierung des europdischen Kapital-
markts erreichen

e Die Harmonisierung sollte neben den Kapitalmarktinstrumenten auch die rele-
vanten Regelungen im Insolvenz-, Steuer-, und Vollstreckungsrecht mit ein-
schlie3en.

e Bewahrte Standards und Finanzinstrumente im Bereich Privatplatzierungen
und Covered Bonds nicht gefahrden.

e Einheitliche Regelungen fir qualitativ hochwertige Verbriefungen fur alle
Marktteilnehmer schaffen.

Die angestrebte Beseitigung der Fragmentierung der Finanzmarkte und die Ver-
besserung der Finanzierung der Realwirtschaft durch eine Diversifizierung der
Finanzierungsquellen sowie eine sinnvolle Vereinheitlichung von Regeln und
den Abbau von Investitionshirden werden von der Versicherungswirtschaft
begrufit.

Insbesondere im Markt flr Privatplatzierungen kénnen die Entwicklung tragféahi-
ger einheitlicher Regelungen und die Einfihrung von Standards — wie z. B. dem
bewahrten Schuldscheindarlehen nach deutschem Recht — einen wichtigen Bei-
trag fur die Weiterentwicklung dieses Segments leisten. Durch einen einheitlichen
europaischen Rahmen sollten aber bereits vorhandene bewéhrte Standards und
Finanzinstrumente nicht beeintrachtigt bzw. ersetzt werden, sondern diese
auch weiterhin flr Privatplatzierungen genutzt werden kdnnen. Das Gleiche gilt
auch fur den Bereich Covered Bonds / Pfandbriefe. Insbesondere der Deutsche
Pfandbrief erflllt bereits heute hohe Qualitats- und Investorenschutzstandards.
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Notwendig ist, dass neben einem harmonisierten europaischen Covered Bond
auch Raum fir nationale Anleihetypen und Pfandbriefe bestehen bleibt bzw. eine
Harmonisierung nicht auf dem kleinsten gemeinsamen Nenner erfolgt. Des Weite-
ren ist aus Emittenten- und Investorensicht auch die Entwicklung eines einheitli-
chen Standards fur qualitativ hochwertige Verbriefungen wichtig. Um ein einheitli-
ches Umfeld fur alle Investoren sicherzustellen, sollten die von der EBA zu entwi-
ckelnden Kriterien zur aufsichtsrechtlichen Behandlung von hochwertigen Verbrie-
fungen maoglichst deckungsgleich mit den Regelungen in Art. 177 der Delegier-
ten Verordnung zu Solvency Il ausgestaltet werden. Die in dem EBA-
Diskussionspapier (EBA/DP/2014/02) vom 14. Oktober 2014 vorgeschlagenen
Kriterien sind umfangreicher als die in Art. 177 der vorgeschlagenen Delegierten
Verordnung zu Solvency Il. Dies gilt insbesondere im Bereich der Informations-
pflichten gegenuiber Anlegern. Daher sollten die in dem EBA-Diskussionspapier
vorgeschlagenen Kriterien entsprechend angepasst werden.

Die angestrebte Beseitigung der Fragmentierung der Finanzmarkte in Europa soll-
te sich nicht nur auf die Harmonisierung der Kapitalmarktinstrumente beschran-
ken, sondern auch die damit verknipften Regelungen im Insolvenz-, Gesell-
schafts- und Steuerrecht mit einschlieRen. Aus den Unterschieden im Insolvenz-
recht resultieren nicht nur die verschiedenen Strukturen im Covered-Bond-
Bereich, sondern es werden fir Investoren aus anderen Mitgliedstaaten bei
Unternehmensfinanzierungen die Kreditrisikobewertung und Preisbildung sowie
das Risikomanagement extrem erschwert. In gleicher Weise wirken sich die star-
ken Unterschiede bei der Sicherheitenverwertung im Rahmen von Zwangsvoll-
streckungen negativ aus. Unterschiedlich lange Vollstreckungszeitrdume von 1 bis
7 Jahren im Bereich der Immobiliarzwangsvollstreckung stehen einer Ausweitung
grenziuberschreitender Finanzierungen von KMUs und privaten Bauvorhaben ent-
gegen.

Investitionsplan fur Europa — Private Investitionen sinnvoll fordern

e Keine Verdrangung (crowding out) privater Investoren.
e Investitionshindernisse flr Investoren beseitigen.

Die EU-Kommission will mit ihrem Investitionsplan , Invest in Europe” im Zeit-
raum 2015 bis 2017 mindestens 315 Mrd. Euro zur Férderung von Wachstum und
Beschaftigung in Europa investieren. Die drei S&ulen des Investitionsplans, die Er-
richtung eines mit offentlichen Mitteln garantierten neuen Européaischen Fonds
fur strategische Investitionen (EFSI) sowie die Schaffung einer Projekt-
Pipeline zur Ermittlung tragfahiger Projekte auf EU-Ebene und eines Fahrplans
zur Beseitigung von Investitionshindernissen sind wichtige Beitrage zur
Umsetzung von Investitionsprojekten vor allem auch im Bereich Infrastruk-
tur. Das Ziel der EU-Kommission, mit dem EFSI den Umfang von Infrastrukturin-
vestitionen in der Europaischen Union durch Mobilisierung privaten Kapitals und
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Forderung neuer Projekte zu erhdhen, wird grundsatzlich begruf3t. In der Verord-
nung zur Errichtung des EFSI fehlt leider eine eindeutige Regelung zum Schutz
privater Investoren vor Verdrangung durch den Fonds bzw. durch von ihm ge-
forderte Finanzierungen. Daher ist es umso wichtiger, auf diesen Schutz bei der
Umsetzung zu achten.

Bei der zweiten Komponente des Investitionsplans, der Einrichtung einer transpa-
renten Projektpipeline, ist sicherzustellen, dass nur nachhaltige, tragfahige Pro-
jekte auf EU-Ebene ermittelt und kein sektoraler oder regionaler Proporz bertick-
sichtigt werden.

Die dritte Komponente, die Beseitigung von Investitionshindernissen soll nach
Vorstellung der EU-Kommission insbesondere den Abbau rechtlicher Hindernisse
in wichtigen Infrastruktursektoren — wie Energie, Telekommunikation, digitale Net-
ze und Verkehr — sowie die Schaffung einer Kapitalmarktunion zur besseren Ver-
sorgung von kleinen und mittelgrof3en Unternehmen mit Kapital umfassen. Dane-
ben wéare auch der Abbau der aufsichtsrechtlichen Huirden fiir Versicherer, die
sich fur Infrastrukturinvestitionen insbesondere aus den hohen Eigenmittelanfor-
derungen fir Infrastrukturbeteiligungen unter Solvency Il und den Entflechtungs-
vorschriften ergeben, notwendig.

Zinszusatzreserve zur Starkung der Risikotragfahigkeit der Lebensversi-
cherer an das Niedrigzinsumfeld anpassen

e Die Verfahren zur Berechnung und zur Finanzierung der ZZR missen an das
extreme Niedrigzinsumfeld und sich abzeichnende Volatilititen angepasst
werden.

e Belastungen durch die ZZR, die die 6konomische Risikosituation nicht verbes-
sern oder sogar verschlechtern, sollten unter allen Umstanden vermieden
werden.

Die Regelung der ZZR wurde eingefihrt, um frihzeitig und schrittweise Uber eine
notwendige Starkung der Deckungsriickstellung eine Sicherheitsmarge fir ein
sich abzeichnendes Niedrigzinsumfeld wiederherzustellen. Ziel war es, die bis da-
to geltende Regelung sachgerecht an das geanderte Umfeld anzupassen. Die Ka-
librierung wurde in der damaligen Zinssituation so gewahlt, dass der Aufwand
schrittweise aus den jahrlichen, laufenden Ertragen finanziert werden kann. Als
Folge der historisch einmaligen Kapitalmarktsituation zeichnet sich allerdings ab,
dass das ZZR-Verfahren, nachdem es in den ersten Jahren die vorgesehenen
Ziele erfullen konnte, in Zukunft nicht mehr sachgerecht wirken wird.

Die derzeitige Kalibrierung ist fur die aktuellen extremen Niedrigzinsen wie
auch fur einen raschen Zinsanstieg nicht ausgelegt. Die Intention bei Einflih-
rung der ZZR, moglichst mit Hilfe von laufenden Kapitalertragen gleichmafig tber



30

Positionen der deutschen Versicherer zur Finanzmarktregulierung

eine langere Frist eine Sicherheitsmarge aufzubauen und so die Risikosituation
des Unternehmens zu verbessern, wird somit verfehlt und teilweise sogar ins
Gegenteil verkehrt. Der durch die aktuelle Kalibrierung vorgezeichnete Aufbau
einer Sicherheitsmarge in den anstehenden Grof3enordnungen wirkt tatsachlich
nicht mehr risikomindernd, sondern risikoverschéarfend.

Die Verfahren zur Berechnung der H6he und zur Finanzierung der ZZR mussen
daher so gut wie mdglich an das extreme Niedrigzinsumfeld und die damit ver-
bundenen Belastungen angepasst werden. Belastungen durch die ZZR, die die
O0konomische Risikosituation nicht verbessern oder sogar verschlechtern, sollten
unter allen Umstanden vermieden werden.

EMIR-Review — Versicherungsderivate und kleine Versicherer von EMIR
ausnehmen

e Versicherungsderivate sollten im Rahmen des EMIR-Reviews ausdriicklich
und rechtssicher von EMIR ausgenommen werden.

e Versicherer und kleine finanzielle Gegenparteien von EMIR ausnehmen, da
sie Uberproportional unter den komplexen EMIR-Anforderungen leiden.

Im Gegensatz zu Finanzderivaten verpacken oder synthetisieren Wetter- und
andere Versicherungsderivate keine Risiken und machen sie auch nicht handel-
bar. Versicherungsderivate sind ein Instrument der Versicherungstechnik,
durch welches die Risikosituation von Versicherungskunden im Wege des alterna-
tiven Risikotransfers abgebildet wird. Insoweit werden Versicherungsderivate auch
als mit Versicherungen verbundene Produkte bezeichnet. Zurzeit besteht die Ge-
fahr, dass Versicherungsderivate falschlicherweise in den Anwendungsbereich
der Europaischen Verordnung tber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister (European Market Infrastructure Regulation — EMIR) einbe-
zogen werden. Der Derivatebegriff der EMIR ist ausufernd geraten und erfasst
ohne gesetzgeberische Intention auch solche Instrumente, die ursprunglich nicht
im Fokus der européaischen Derivateregulierung standen. Um Uberlappungen und
Inkonsistenzen von Versicherungs- und Wertpapieraufsicht zu vermeiden, sollten
Versicherungsderivate ausdriicklich und rechtssicher von dem Anwen-
dungsbereich der EMIR ausgenommen werden.

Versicherer setzen Derivate im Direktbestand ganz Uberwiegend zur Absi-
cherung gegen Kurs- und Zinsanderungsrisiken sowie zur Erwerbsvorberei-
tung ein. Insbesondere kleine Versicherer leiden Uberproportional unter den
komplexen Anforderungen von EMIR, die es ihnen zunehmend schwerer machen,
sinnvolle und wichtige Absicherungsstrategien und Erwerbsvorbereitungen kos-
teneffizient umzusetzen. Die kleineren Versicherer werden hierdurch aus sinnvol-
len Derivaten herausgedrangt, obwohl von ihrem derivativen Engagement keiner-
lei systemische Risiken fir die Finanzmarktstabilitat zu erwarten sind. Vor diesem
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Hintergrund sollten kleine Versicherer von EMIR generell ausgenommen wer-
den.

EIOPA-Stresstests vor dem Hintergrund der Einfihrung von Solvency Il
auf den Prifstand stellen

¢ Notwendigkeit zusatzlicher Stresstest-Berechnungen von EIOPA Uberprufen.

e Eine Risikoliberzeichnung vermeiden, um Irritationen in der Offentlichkeit tiber
die Risikotragfahigkeit der Versicherer zu verhindern.

o Datenanforderungen auf das Wesentliche beschranken.

o Keine Veroffentlichungen von Stresstestergebnissen zu einzelnen Gruppen
oder Unternehmen.

Mit dem EIOPA-Stresstest wird die Stabilitat des europaischen Versicherungssek-
tors in einer plotzlich eintretenden und anhaltenden Stresssituation an den Kapi-
talmarkten Uberprift. Die Ergebnisse sollen auch zeigen, ob die gegeniber den
Versicherungsnehmern eingegangenen Verpflichtungen weiterhin erfillt werden
konnen. Im Rahmen des Risikomanagements der Versicherungsunternehmen
fuhren diese bereits regelmafige unternehmens- und marktgerechte Stresstests
durch.

Mit dem Start von Solvency Il am 1. Januar 2016 werden die europdischen Ver-
sicherungsunternehmen und Versicherungsgruppen jahrlich und unterjahrig um-
fangreiche Stresstests durchfihren und die Ergebnisse an die Aufsicht bzw. die
Offentlichkeit berichten mussen. Vor diesem Hintergrund wird die Durchfiih-
rung zusatzlicher Stresstests durch EIOPA zukilnftig als nicht mehr erfor-
derlich angesehen.

Sollte der EIOPA-Stresstest zuklinftig trotzdem zusatzlich zu den Solvency II-
Anforderungen durchgefuhrt werden, ist zu bertcksichtigen, dass das Stresstest-
Modell die Risikosituation der Versicherungsunternehmen nicht tberzeich-
nen darf, um Irritationen in der Offentlichkeit tiber die Risikotragfahigkeit der Ver-
sicherungsunternehmen zu verhindern. Hierzu sollten die Stressszenarien friihzei-
tig veroffentlicht und konsultiert werden, sodass die Versicherer z. B. eine Ein-
schatzung zum Schweregrad der Stressfaktoren abgeben kénnen. Die Abfrage
von Daten im Stresstest sollte sich auf die Informationen beschranken, die zur
Bearbeitung erforderlich sind. Daruber hinaus sollten keine Stresstestergeb-
nisse einzelner Gruppen oder Unternehmen verotffentlicht werden, sondern
ausschliel3lich aggregierte Daten. Auch wenn ein Versicherer oder eine Versiche-
rungsgruppe den Stresstest nicht besteht, bedeutet dies nicht automatisch, dass
die Verbindlichkeiten gegentber den Kunden nicht mehr erflillt werden kénnen.
Durch den Stresstest sollen friihzeitig mdgliche Risiken erkannt werden, die dann
in Zusammenarbeit mit der Aufsichtsbehorde analysiert werden und auf die der
Versicherer mit geeigneten Gegenmal3nahmen reagieren kann. Eine undifferen-
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zierte Beurteilung von Einzelergebnissen konnte in der Offentlichkeit jedoch zu
unnotiger Unsicherheit und Reputationsrisiken fir die Versicherer fihren.

Der Prozess, z. B. der Beginn und die Abgabe der Meldung an EIOPA, wie auch
die erforderlichen Kalkulationen sollten an die Anforderungen aus Solvency Il
angepasst werden. Interne Modelle und alle unter Solvency Il anwendbaren
MaRnahmen, u. a. zur Bewertung langlaufender Verpflichtungen, sollten beim
EIOPA-Stresstest beriicksichtigt werden. Damit wird eine konsistente Vorge-
hensweise zu Solvency Il garantiert. Gleichzeitig wird der Zusatzaufwand ftr
die teilnehmenden Unternehmen und Gruppen minimiert.

Versicherer sollten friihzeitig in die Vorbereitung des Stresstests eingebun-
den und Uber die Teilnahme bzw. die nicht mehr erforderliche Teilnahme infor-
miert werden. Fur die Konsultationen der Berichtsmappen und der unterstitzen-
den Dokumentation sollten realistische Fristen gesetzt werden, die eine ange-
messene Uberpriifung und Stellungnahme ermaglichen. Die Teilnehmer sollten
zudem gentigend Zeit fur die Bearbeitung der Stresstest-Unterlagen erhalten.

Investitionen in Infrastruktur und Erneuerbare Energien erleichtern

e Angemessene Anpassung der Eigenmittelanforderungen unter Solvency Il fir
weitgehend risikolose Eigenkapitalinvestments in Infrastruktur und Erneuerba-
re Energien.

e Lockerung der Entflechtungsvorschriften und Beseitigung der aus diesen re-
sultierenden Investitionshindernissen und Barrieren.

e Planungssicherheit, aufsichtsrechtliche Stabilitat und einen stabilen ordnungs-
politischen Rahmen gewahrleisten.

e Faire Vergleichbarkeit von OPP und der konventionellen Beschaffungsva-
riante.

Die Versicherer sind zwar die grof3ten institutionellen Anleger in Deutschland, ha-
ben aber weniger als 1 % ihrer Kapitalanlagen in Infrastruktur investiert. Damit
sich Versicherer verstarkt an der Finanzierung von Infrastrukturprojekten beteili-
gen kdnnen, missen neben den Investitionsbedingungen vor allem die regulatori-
schen Voraussetzungen verbessert werden.

Bislang sind nach dem Standardansatz in Solvency Il weitgehend risikolose
Eigenkapitalinvestments in Infrastruktur und Erneuerbare Energien wie Hedge-
fonds und Private Equity mit 49 % (+/- 10 %) Eigenmittel zu unterlegen. Fir risiko-
arme Investitionen in Infrastruktur und Erneuerbare Energien sollten die Eigen-
mittelanforderungen unter Solvency Il reduziert werden. Die von der Europai-
schen Kommission im Rahmen der Anderung der delegierten Rechtsakte zu Sol-
vency Il vorgeschlagene Reduzierung der Eigenmittelanforderungen fur risikoar-
me Eigen- und Fremdkapitalanlagen wird grundsatzlich begrtidt. Die vorgeschla-
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genen Erleichterungen sollten jedoch weiterentwickelt werden. Insbesondere soll-
te eine Ausgliederung der nicht bérsennotierten Infrastruktureigenkapitalanla-
gen in ein eigenes Subrisikomodul mit 20 % Eigenmittelanforderung im
Standardansatz in Erwagung gezogen werden. Hinsichtlich der von der Europai-
schen Kommission vorgeschlagenen Eigenmittelanforderungen fur Fremdkapital
sollte eine Berlicksichtigung im Gegenparteiausfallrisikomodul und nicht im
Spreadrisikomodul erfolgen.

Zur Erleichterung von Investitionen in Erneuerbare Energien und Energieinfra-
struktur bedarf es zudem einer Lockerung der Entflechtungsvorschriften. Die
strikte Trennung von Energieerzeugung und Energietransport kann zu einem
~entweder/oder“-Konflikt fihren und damit das zur Verfigung stehende Finanzie-
rungsvolumen privater Kapitalgeber verringern. Da eine Uberarbeitung der ent-
sprechenden Richtlinien 2009/72/EG und 2009/73/EG in absehbarer Zeit nicht
geplant ist, bedarf es kurzfristig zumindest einer deutlichen Vereinfachung und
Formalisierung des von der Europaischen Kommission geforderten Impact Tests.

Neben den aufsichtsrechtlichen Voraussetzungen sind Planungssicherheit, auf-
sichtsrechtliche Stabilitat und ein stabiler ordnungspolitischer Rahmen ent-
scheidend fiur das Engagement der Versicherer. Fur bereits existierende Anlagen
ist ein Bestandschutz fur die zum Zeitpunkt ihrer Errichtung geltenden Regelun-
gen und Investitionsbedingungen notwendig.

Soweit privates Kapital fir Investitionen in Infrastruktur tber Offentlich-Private-
Partnerschaften (OPP) mobilisiert werden soll, bedarf es einer objektiven und
fairen Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Beschaffungsvarianten. Eine
objektive Vergleichbarkeit setzt nicht nur die Bertcksichtigung der tatsachlichen
Beschaffungswirklichkeit der jeweiligen Realisierungsform, sondern auch eine
Vereinheitlichung und Standardisierung der Wirtschaftlichkeitsuntersuchung vo-
raus.

Voraussetzungen flr Investitionen in Infrastruktur-Fonds verbessern

e Offene Spezial-AlF sollten weiterhin zu 100 % in unverbriefte Darlehensforde-
rungen investieren kénnen und diese Darlehen zuklinftig auch restrukturieren
und verlangern dirfen.

e Die Mdoglichkeit der Darlehensvergabe sollte neben geschlossenen Spezial-
AIF auch offenen Spezial-AlF er6ffnet werden.

Versicherer bendtigen im Niedrigzinsumfeld alternative Investitionsmoglichkei-
ten, wie sie beispielsweise mit Infrastruktur-Fonds gegeben sind. Notwendige
Voraussetzung fur zielgerichtete Fondsanlagen in Infrastruktur ist, dass offene
Spezial-AlF investmentrechtlich auch in Zukunft zu 100 % in unverbriefte Dar-
lehensforderungen investieren kdnnen. Auch sollten die Handlungsmoglich-
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keiten fur solche offenen Fonds nicht dadurch unangemessen eingeschrankt
werden, dass ihnen die Méglichkeit zur Restrukturierung und Prolongation
solcher Darlehen verwehrt werden, wie im Gesetzentwurf der Bundesregierung
zum OGAW-V-Umsetzungsgesetz vom 24.09.2015 vorgesehen. Nur wenn auch
fur offene Spezial-AlIF die Mdglichkeit besteht, die Darlehen nachtraglich anzu-
passen, ist eine effektive Verwaltung der Darlehensforderungen gewahrleistet.

Die im Gesetzentwurf flr geschlossene Fonds vorgesehene Mdoglichkeit zur
Vergabe von Darlehen verbessert die Rahmenbedingungen fir Infrastrukturin-
vestments hingegen und ist zu begrufRen. Die Beschrankung auf geschlossene
Spezial-AlF ohne Einbeziehung von offenen Spezial-AlF ist jedoch nicht ge-
rechtfertigt. Eine insofern befiirchtete Gefahr von ,Run-Szenarien® ist nicht ge-
geben. Bei Investoren in Spezial-AlF handelt es sich um professionelle bzw.
semi-professionelle Anleger. Als solche verfiigen sie Uber die erforderliche
Sachkunde fir Investitionen in darlehensvergebende Fonds. Dariiber hinaus
sind sie haufig selbst reguliert, so dass sie besonderen Anforderungen bei der
Anlage in Kreditfonds unterliegen. Etwaige Risiken lassen sich Uber ein ange-
messenes Risiko- und Liquiditatsmanagement steuern. Zur Erweiterung der An-
lagemoglichkeiten fir Versicherer sollte die Moglichkeit der Vergabe von Dar-
lehen daher auf offene Spezial-AlIF ausgeweitet werden.

Aktionarsrechterichtlinie kritisch Uberprifen

o Verpflichtung zur Offenlegung der Anlagestrategie sowie zur Einbeziehung der
anderen Aktionare des Investitionsobjekts durch institutionelle Investoren ver-
meiden.

o Keine Verpflichtung zur Offenlegung der wesentlichen Bestandteile der Ver-
waltungsvertrage zwischen institutionellem Investor und Vermégensverwalter.

o Regelungen zu Geschéaften mit dem Unternehmen nahestehenden Personen
(related party transactions) angemessen ausgestalten.

Die Zielsetzung der Aktionarsrechterichtlinie, die Rechte der Aktionare zu starken,
wird grundsatzlich begruf3t. Aus Sicht der Versicherungswirtschaft sind jedoch
zahlreiche vorgeschlagene Regelungen nicht geeignet bzw. sachlich nicht ge-
rechtfertigt. Kritisch werden insbesondere die geplante Verpflichtung zur Offenle-
gung der Anlagestrategie aller institutionellen Investoren sowie die Einbezie-
hung aller Aktionare in die Anlagestrategie gesehen. Losgel6st von der fehlen-
den sachlichen Notwendigkeit sind diese Pflichten aus tatsachlichen und rechtli-
chen Grinden praktisch nicht umsetzbar. Bei einer sich standig andernden Aktio-
narszusammensetzung ist eine Einbeziehung der anderen Aktionére in die eigene
Anlagestrategie nicht moglich. Auch wird abgelehnt, dass Aktionéare in eine Ko-
operation mit anderen Aktionaren gedréngt werden sollen. Des Weiteren be-
stehen erhebliche Bedenken gegen eine Verpflichtung zur Offenlegung der
wesentlichen Bestandteile der Verwaltungsvertrage zwischen institutionellem
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Investor und Vermogensverwalter. Die Veroffentlichungspflicht kollidiert mit dem
Recht auf Vertragsfreiheit und Privatautonomie sowie dem Recht am eingerichte-
ten und ausgetbten Geschéaftsbetrieb und dem damit verbundenen Schutz der
Geschaftsgeheimnisse.

Die geplanten Regelungen zu Geschéften mit dem Unternehmen nahe-
stehenden Personen (related party transactions) erscheinen unverhaltnismafig
und die Vorschriften zur Vergitungspolitik sind zu weitgehend und zu biro-
kratisch. Die vorgeschlagenen Regelungen wirden einen hohen Verwaltungs-
aufwand verursachen und wenig Nutzen fur Aktionare und Unternehmen mit sich
bringen. Es besteht insbesondere die Gefahr, dass die Hauptversammlungen mit
Entscheidungen Uberfrachtet werden, die Unternehmen nicht mehr ausreichend
schnell agieren konnen und die Rolle des Uberwachungsorgans in den dualisti-
schen Gesellschaftsrechtsordnungen innerhalb der EU marginalisiert wird.

Daneben lehnt der Verband Vorschlage zur umfassenden Ausweitung der lan-
derweisen Berichterstattung Uber Steuer- und Gewinndaten (country-by-
country reporting, CBCR) auf alle Versicherungsunternehmen ab. Eine umfas-
sende Ausweitung ist sachlich nicht gerechtfertigt und droht zudem den Propor-
tionalitatsgrundsatz zu verletzen. Zumindest sollte der bereits von der EU-
Bilanzrichtlinie 2013/34/EU vorgesehene und bis zum 21. Juli 2018 von der EU-
Kommission vorzulegende CBCR-Evaluierungsbericht abgewartet werden.

Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie mit Augenmald vornehmen

o Freiwillige Versicherungen nicht in den effektiven Jahreszins einbeziehen.

e Bei der Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie nicht den deutschen
Festzinskreditmarkt gefahrden.

Die Einberechnung zusatzlicher freiwilliger Versicherungen in den effekti-
ven Jahreszins schafft keine Kostentransparenz fir den Verbraucher und ist
sachlich nicht gerechtfertigt. Aufgrund der Freiwilligkeit wirde eine Einbezie-
hung der Kosten der Versicherungen oder anderer Zusatzleistungen in den ef-
fektiven Jahreszins fur die Verbraucher zu Intransparenz fihren. Werden mehre-
re optionale Versicherungen angeboten, misste flr jede Kombination ein eigen-
standiger Effektivzins angegeben werden. Bei drei Zusatzleistungen waren so-
mit z. B. acht Effektivzinssatze anzugeben. Ein Anbieter, der dem Verbraucher
bedarfsgerechte Versicherungen oder Zusatzleistungen zum fakultativen Ab-
schluss offeriert, wirde sich bei der Angabe des Effektivzinses zudem schlech-
ter stellen als ein Anbieter ohne vergleichbaren Beratungsansatz. Die Konse-
quenz ware, dass Versicherungen oder Zusatzleistungen entweder gar nicht
mehr angeboten wirden oder die Verbraucher ein irrtiimlich gunstiger erschei-
nendes Angebot ohne Versicherungen vorziehen wirden.
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Die deutsche Versicherungswirtschaft unterstiitzt die Zielsetzung der Wohnimmo-
bilienkreditrichtlinie einer nachhaltigen Kreditvergabe und -aufnahme. Im Zuge der
Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie darf der bewéahrte deutsche Fest-
zinskredit nicht gefahrdet werden. Das Modell langfristiger Zinsbindungen bietet
dem Verbraucher wirtschaftliche Sicherheit und Stabilitat sowie Schutz vor Uber-
schuldung, erfordert aber auch eine angemessene Kompensation gegentiber dem
Kreditgeber im Falle der vorzeitigen Rickzahlung. Das Modell hat sich in der Fi-
nanzkrise bewahrt und Verwerfungen im Unterschied zu anderen Landern auf
dem Immobilienmarkt vermieden. Das Recht der vorzeitigen Ruckzahlung soll-
te daher weiterhin auf wenige Ausnahmefélle begrenzt und eine die Refinan-
zierungskosten tragende angemessene Vorfalligkeitsentschadigung zuléas-
sig bleiben. Eine Deckelung der Vorfalligkeitsentschadigung sollte daher nicht
erwogen werden.

Anforderungen an eigene Kreditrisikobewertungen praktikabel umsetzen

e Konkretisierungen der BaFin zu eigenen Kreditrisikobewertungen rechtzeitig
vorlegen, damit Versicherer ausreichend Zeit fiir eine Umsetzung haben.

e Analyseerfordernisse auf komplexe und ausfallbehaftete Kapitalanlagen wie
nachrangige oder strukturierte Produkte konzentrieren.

e Unterschiedliche unternehmensindividuelle Ansétze fir eigene Kreditrisiko-
analysen zulassen.

e Proportionalitatsprinzip bericksichtigen.

Seit dem Inkraftireten der dritten Ratingverordnung (CRAIIl, Verordnung
2013/462/EU) am 20. Juni 2013 sind Versicherer gemal® Art. 5a grundsatzlich
verpflichtet, eigene Kreditrisikobewertungen fiir ihre Kapitalanlagen durchzufiih-
ren. Die Vorgaben sollen verhindern, dass sich Versicherer oder Ruckversicherer
bei der Bewertung der Kreditwirdigkeit eines Unternehmens oder eines Finanz-
instruments ausschlie3lich oder automatisch auf externe Ratings stltzen. Die
deutsche Versicherungsaufsicht hat die Vorgaben aus der CRA IlI-Verordnung
vergleichsweise friih in ihrer Aufsichtspraxis berticksichtigt. Es wird erwartet, dass
die europaische Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA bis Ende 2015 weitere Kon-
kretisierungen zu den Vorgaben verlautbaren wird.

Am 19. Dezember 2014 ist ferner das Gesetz zur Verringerung der Abhangigkeit
von Ratings in Kraft getreten, mit dem die Vorgaben aus der CRA IlI erfillt wer-
den. Mit dem Gesetz wird u. a. ein Ordnungswidrigkeitenkatalog im Falle der Ver-
letzung der CRA llI-Regelungen eingefiihrt. Bevor sich aus dem Gesetz ergeben-
de Ordnungswidrigkeiten durch die BaFin festgestellt werden kénnen, missen die
durch die BaFin zu konkretisierenden Regelungen rechtzeitig vorgelegt wer-
den, damit die Versicherer ausreichend Zeit fir eine Umsetzung der Anforderun-
gen haben. Zudem sollten sich Kreditanalyseerfordernisse auf komplexe und
ausfallbehaftete Kapitalanlagen wie nachrangige oder strukturierte Produkte
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konzentrieren und nicht alle Finanzinstrumente umfassen. Andernfalls wirde
das Ubergeordnete Ziel der Ratingregulierung, zu einer verbesserten Finanz-
marktstabilitat beizutragen, konterkariert. Denn aufgrund des mit unternehmens-
internen Kreditrisikoanalysen verbundenen hohen Aufwandes wirden sich Anla-
gen unterhalb eines bestimmten Volumens zuklnftig nicht mehr lohnen. In der
Folge konnte die Diversifikation der Kapitalanlagen zuriickgehen und sich die Ri-
siken in den Portfolien der Versicherer erhéhen. Betroffen hiervon wéren auch Fi-
nanzierungen der Realwirtschaft, z. B. Uber Unternehmensanleihen. Fir die Ent-
scheidung, welche Finanzinstrumente wie analysiert werden mussen, sollten den
Unternehmen zudem weitgehende Freiheiten eingerdumt werden. Dadurch wirde
bei der Risikoeinschatzung ein Herdenverhalten vermieden, welches mitursach-
lich fur den Ausbruch der Finanzmarktkrise war. Auch sollte bei den Anforderun-
gen das Proportionalitatsprinzip beriicksichtigt werden, um eine Uberlastung
insbesondere von kleinen und mittelgroen Versicherern zu vermeiden. Schlief3-
lich sollte klargestellt werden, dass die Regelung in Art. 8d Absatz 1 Satz 2 zur
Vergabe von Zweitratings nur fir Ratings von (Kapitalmarkt-) Emissionen gilt und
nicht auch fir ein Rating eines Versicherers, der selbst nicht als Emittent auftritt.

Neukonzeption der Investmentfondsbesteuerung darf keine negativen
Auswirkungen auf die Altersvorsorge haben

e Eine grundlegende Neukonzeption der Investmentfondsbesteuerung darf nicht
zu steuerlichen Mehrbelastungen bzw. sonstigen Verschlechterungen bei der
privaten oder betrieblichen Altersvorsorge fihren.

Die vom BMF im Rahmen eines ,Diskussionsentwurfs” im Juli 2015 vorgelegten
Reformvorschlage fir ein ,einfaches und aufkommenssicheres Investmentbe-
steuerungssystem* wirden nahezu samtliche Produkte der Altersvorsorge
schwerwiegend beschadigen. Dies gilt sowohl flr die private als auch fiir die be-
triebliche Altersvorsorge, da die Kapitalanlage der Lebensversicherungsunter-
nehmen, Pensionsfonds und anderer Einrichtungen der betrieblichen Altersvor-
sorge in erheblichem Ausmal tber Publikumsfonds und Spezialfonds erfolgt.

Nach den Vorschlagen des BMF sollen Dividenden- und Immobilienertrage bei in-
lndischen Publikumsfonds partiell korperschaftsteuerpflichtig sein und auf
Fondsebene mit 15 % Korperschaftsteuer belastet werden. Wahrend der Halte-
dauer soll eine Art Mindestbesteuerung in Form einer ,Vorabpauschale“ erfolgen.
Ertrage aus Investmentfonds sollen beim Anleger grundsétzlich erst im Zeitpunkt
des Zuflusses erfasst werden (Cashflow-Prinzip), wobei allerdings die bereits auf
Fondsebene erfolgte Besteuerung zumindest berlcksichtigt wird.

Aufgrund der bei Publikumsfonds vorgesehenen Belastung der Dividenden- und
Immobilienertrage mit einer 15%igen Korperschaftsteuer stinden fur Ausschut-
tungen an Lebensversicherungsunternehmen und Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung weniger Mittel zur Verfiigung. Dies wirde zu einer erhebli-



38

Positionen der deutschen Versicherer zur Finanzmarktregulierung

chen und nachhaltigen Schwachung der privaten und betrieblichen Altersvor-
sorge fuhren. Eine Mdglichkeit der Steuerbefreiung ist lediglich fir bestimmte ge-
meinnutzige Anleger und Riester- und Basisrenten vorgesehen. Nicht befreit wéa-
ren ,klassische* und fondsgebundene Lebens- und Rentenversicherungen der
3. Schicht sowie Vertrage im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge einschliel3-
lich Pensionskassen und Pensionsfonds.

Zwar sollen Spezialfonds auch weiterhin einem transparenten Besteuerungsre-
gime unterliegen. Bei der transparenten Besteuerung sollen thesaurierte Veraul3e-
rungsgewinne — anders als derzeit — jedoch teilweise sofort steuerlich erfasst wer-
den. Die vorgesehene sofortige steuerliche Belastung von 10 % der Veraul3e-
rungsgewinne hatte eine deutliche Steuermehrbelastung zur Folge. Lebensver-
sicherungsunternehmen etwa nutzen die in Spezialfonds steuerfrei angesammel-
ten VeraufRerungsgewinne vornehmlich zur Verstetigung ihrer Ertrdge und damit
der Lebensversicherungsrenditen. Die ohnehin schon wegen des Niedrigzinsum-
felds angespannte Kapitalanlagesituation von Lebensversicherungsunternehmen,
Pensionsfonds und anderen Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge wirde
durch eine zuséatzliche Steuermehrbelastung durch die Aufgabe des Thesaurie-
rungsprivilegs erheblich verscharft. Zusammen mit der grundlegenden Invest-
mentsteuerreform soll eine Steuerpflicht fir Gewinne aus der Verauf3erung von
Streubesitzanteilen eingefuihrt werden. Eine solche Besteuerung wiirde den Inves-
titionsstandort Deutschland erheblich schwéchen. Betroffen wére insbesondere
die Altersvorsorge, da ein groRer Anteil der fir die Altersvorsorge vorgesehenen
Kapitalanlagen in Streubesitz investiert ist.

Finanztransaktionssteuer muss bestimmte Bedingungen erfillen

e Eine Finanztransaktionssteuer kann die ihr zugedachten Lenkungswirkungen
nur bewirken, wenn sie unter Ausschluss von Umgehungsmdglichkeiten auf
breiter internationaler bzw. europaischer Ebene eingeflihrt wird.

e Die Steuer sollte nicht die Altersvorsorge der Blrger beeintrachtigen.

Mit den Einnahmen aus der Steuer sollen der Finanzsektor an den Kosten der
Krise beteiligt, die Finanzinstitute von Ubermafig riskanten Tatigkeiten abgehal-
ten, regulatorische MaRnahmen erganzt und — vor allem — zusatzliche Steuerein-
nahmen generiert werden. Die Steuer abfiihren sollen dabei nicht nur die Banken,
sondern ausdriicklich auch Versicherungsunternehmen, Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung und Pensionsfonds fur ihre Kapitalanlage. Nachdem
der anfangliche Vorschlag der Kommission, die Steuer in allen Mitgliedstaaten
einzufiihren, im Sommer 2012 im Rat nicht die erforderliche einstimmige Zustim-
mung erhalten hatte, méchte die Kommission die Steuer nun im Rahmen der ver-
starkten Zusammenarbeit, d. h. in mindestens zehn Mitgliedstaaten einfuihren.
Grundsatzlich haben sich dazu inzwischen elf Lander (Deutschland, Frankreich,
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Iltalien, Spanien, Belgien, Osterreich, Griechenland, Portugal, Slowakei, Slowenien
und Estland) bereit erklart.

Die Versicherungswirtschaft lehnt die Einfuhrung einer Finanztransaktionssteuer
ab. Zur Verhinderung eines , regulatorischen Flickenteppichs"” in Europa soll-
te insbesondere von der Einfihrung nationaler Finanztransaktionssteuern abge-
sehen werden. Im Falle der Einfuhrung einer europaweiten Finanztransaktions-
steuer mussen

- Kapitalanlagen fir Versicherungsprodukte der Altersvorsorge aus-
genommen werden;

- ,Kaskadeneffekte" verhindert bzw. abgemindert werden und

- entrichtete Finanztransaktionssteuern als Anschaffungs-/Veraulie-
rungsnebenkosten bei der Ermittlung des VerduR3erungsgewinns
steuerlich abzugsfahig sein.

Der zur EinfUhrung der Steuer im Rahmen verstarkter Zusammenarbeit von der
Kommission im Februar 2013 vorgelegte Richtlinienvorschlag misste zudem in
vielen Punkten Uberarbeitet werden: So ist der von der EU-Kommission vorge-
schlagene Steuersatz von mindestens 0,1 % fur Aktien und Anleihen — der fak-
tisch einen Steuersatz von mindestens 0,2 % bedeutet, da die Kommission so-
wohl den Kaufer als auch den Verkaufer belasten will — zu hoch und bei von
Land zu Land unterschiedlichen Satzen kaum administrierbar. Wegen der
notwendigen organisatorischen Vorbereitungen bedarf die Einfihrung der
Steuer zudem einer Vorlaufzeit von mindestens einem Jahr, gerechnet ab end-
gultiger Veroffentlichung aller beschlossenen Rechtsgrundlagen und Verwal-
tungserlasse auf européischer und nationaler Ebene.

Rechnungslegung und Berichterstattung

Die Bankenkrise hat eindringlich gezeigt, wie wichtig eine transparente und ékono-
misch lUberzeugende Finanzberichterstattung fir die Stabilitat und Funktionsfahig-
keit der Finanzmarkte ist. Daftir missen die Bilanzierungsregeln aber auf das jeweili-
ge Geschaftsmodell zugeschnitten sein. Dies gilt es insbesondere bei anstehenden
Entscheidungen und Weichenstellungen fir die Versicherungsbilanzierung nach
International Financial Reporting Standards (IFRS) zu beachten. Augenmalf ist auch
bei anderen Berichtsanforderungen unabdingbar.
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Bei der Umsetzung der EZB-Statistikverordnung Berichtsanforderungen an
die Versicherungswirtschaft und die Reportingprozesse effizient gestalten

e Fur aufsichtsrechtliche und statistische Daten zur Versicherungswirtschaft soll-
te der einheitliche Meldeweg Uber die BaFin erhalten bleiben.

o Doppelbelastungen aufgrund identischer Datenabfragen sowie unterschiedli-
cher Datenaustauschformate missen vermieden werden.

Die stetig steigenden Statistik- und Berichtsanforderungen gegentiber den Behor-
den und der Offentlichkeit stellen die Versicherungsunternehmen vor groRe orga-
nisatorische und finanzielle Herausforderungen. Die Bedeutung von Unterneh-
mensdaten und Statistiken fur die Politik und Gesellschaft zur Beurteilung der
Wirtschafts- und Finanzlage von Unternehmen ist nachvollziehbar, darf jedoch
nicht zu unnétigen Doppelbelastungen bei den Unternehmen fihren.

Bei der anstehenden nationalen Umsetzung der EZB-Statistikverordnung
durch die Deutsche Bundesbank ist daher eine effiziente und sichere Erhebung
und Ubermittlung relevanter Unternehmensdaten zwischen den beteiligten Partei-
en sicherzustellen. Statistische Daten im Versicherungsbereich sollten ausschliel3-
lich durch die BaFin gesammelt und von dort an die Bundesbank weitergegeben
werden (single-point-of-entry). Doppelte Berichtswege und Einreichungsfris-
ten gilt es zu vermeiden. Mdégliche zusatzliche Datenanforderungen der EZB
sollten daher in die Solvency ll-Berichterstattung integriert werden. Des Weiteren
ist sicherzustellen, dass bestehende Ausnahmeregelungen im Rahmen der Sol-
vency ll-Berichterstattung auch fur die EZB-Berichterstattung gelten (u. a. Be-
freiung von der Quartalsberichterstattung).

Die BerVersV muss aufgrund neuer aufsichtsrechtlicher Berichtspflichten durch
Solvency Il angepasst werden. Die sich Uberschneidenden Berichtsanforderun-
gen, u. a. in den Bereichen Kapitalanlagen, Eigenmittel und Solvenzkapitalan-
forderungen mussen fir Versicherungsunternehmen, die zukinftig unter Sol-
vency Il fallen werden, entfallen. Mehrfacherfassungen gleicher Informationen
durch Behorden sollten im Zeitalter der Digitalisierung nicht mehr erfolgen.

EZB-Aufsicht Uber Finanzkonglomerate muss im Einklang mit Prinzipien
der Versicherungsaufsicht stehen

e Ausstrahlung der EZB-Aufsicht auf konglomeratsangehdrige Versicherungs-
unternehmen bei der EZB-Aufsichtsbefugnis Uber Finanzkonglomerate ver-
meiden.

Der einheitliche Aufsichtsmechanismus im Rahmen der Bankenunion raumt der
EZB Aufsichtsbefugnisse tber Finanzkonglomerate ein. Die Rolle der EZB soll
sich zwar auf eine Mitwirkung an der zusatzlichen Beaufsichtigung der im Kong-
lomeratsverbund befindlichen Kreditinstitute beschranken. Es ist jedoch unklar,
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wie eine Ausstrahlung auf konglomeratsangehérige Versicherungsunternehmen
in der Praxis verhindert werden kann. Das gilt insbesondere in den Fallen, in
denen die EZB die Aufgaben eines Koordinators wahrnimmt. Es muss daher an
geeigneter Stelle sichergestellt werden, dass Entscheidungen der EZB im
Zweifel nur im Konsens mit den fir die Beaufsichtigung der Versicherungs-
unternehmen zusténdigen Aufsichtsbehérden getroffen werden.

Relevanz angemessener Rechnungslegungsvorgaben nicht unterschéatzen

e Die internationalen Bilanzierungsstandards IFRS missen das stabile Ge-
schaftsmodell der Versicherer angemessen reflektieren.

e Die Versicherer sollten allein durch Bilanzierungsregeln nicht gezwungen sein,
ihr Geschaftsmodell oder ihre Produkte anzupassen.

Der Einfluss angemessener Bilanzierungsregeln auf das Investitionsverhalten der
Kapitalmarktteilnehmer wird in der offentlichen Debatte trotz der Bedeutung einer
transparenten und dkonomisch Uberzeugenden Finanzberichterstattung fir
die Stabilitat und Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte haufig unterschatzt. Dabei
verfolgt die Rechnungslegung nach International Financial Reporting Standards
(IFRS) das vorrangige Ziel, entscheidungsrelevante Informationen an Investoren
bereitzustellen. Vor diesem Hintergrund sollte das International Accounting Stan-
dards Board (IASB) bei der Entwicklung der global geltenden IFRS-Standards
auch das stabile Geschaftsmodell der Versicherer angemessen bertlicksichtigen.
Dafur muss das inhaltliche Zusammenspiel der in verschiedenen branchenun-
spezifischen IFRS-Standards niedergelegten, aber fir Versicherer zentralen
Bilanzierungsregeln beachtet werden.

Nach der Publikation des Uberarbeiteten Standards zur Bilanzierung der Kapital-
anlagen (IFRS 9) im Juli 2014 stehen im Jahr 2015 entscheidende Beschlisse fir
das Versicherungsprojekt (,IFRS 4 Phase II¥) und seine Interaktion mit den Vor-
gaben zur Bilanzierung der Kapitalanlagen an. Von der finalen Ausgestaltung der
fur Versicherer zentralen IFRS-Standards (s. nachste Abschnitte) hangt die Fa-
higkeit der Versicherer ab, hochwertige und an der 6ékonomischen Realitat orien-
tierte Finanzberichterstattung zu erzeugen. Insbesondere wirde eine unmittelbare
Erfassung kurzfristiger Marktvolatilitat in der Gewinn- und Verlustrechnung
(GuV) unerwiinschte Kurzfristanreize setzen und die Ergebnisvolatilitat die Ka-
pitalkosten der Versicherer erhdhen. Die Versicherer sollten nicht gezwungen
sein, die bewahrte Produktpalette anzupassen, damit die negativen Folgen der
unzulanglichen IFRS-Standards vermieden werden.
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Bilanzierung der Versicherungsvertrage (IFRS 4 Phase ll) am Geschéafts-
modell der Versicherer ausrichten

e Eine kinstliche Volatilitdt darf das Periodenergebnis nicht verzerren.
e Der finale Standard sollte auf dem Portfoliogedanken aufsetzen.

Im Juni 2013 hat das IASB einen revidierten Standardentwurf zur Bilanzierung der
Versicherungsvertrdge (IFRS 4 Phase Il) veroffentlicht. Die Anfang 2014 wieder
aufgenommenen Beratungen des IASB werden im zweiten Halbjahr 2015 fortge-
setzt. Das IASB folgt der Position der Versicherer, dass eine stichtagsaktuelle
Bewertung der versicherungstechnischen Ruckstellungen zu einer unerwiinsch-
ten Volatilitat im Periodenergebnis fuhren wirde. Wertschwankungen aufgrund
kurzfristiger Marktzinssatzanderungen kdnnen sich aufgrund des langfristigen Ge-
schaftsmodells im Zeitablauf wieder ausgleichen. Um dies sachgerecht abzubil-
den, lasst das IASB die von der Branche praferierte OCI-Abbildung zu. Hierbei
wird die kinstliche Volatilitat nicht in der GuV-Rechnung erfasst, sondern schlagt
sich im sonstigen Ergebnis (other comprehensive income — OCI) nieder.

Die Publikation des finalen Standards zur Bilanzierung der Versicherungsvertrage
wird vom IASB fiir das Jahr 2016 avisiert. Zuvor ist die noch ausstehende Frage
der Bilanzierungsvorgaben flr tGberschussberechtigte Vertrage zu lésen. Die
inharente Interaktion zwischen den Kapitalanlagen und den anzusetzenden Ver-
bindlichkeiten stellt das IASB vor besondere Herausforderungen. Der im revidier-
ten Standardentwurf hierzu vom IASB vorgelegte Bilanzierungsansatz erwies sich
aus Sicht der deutschen Versicherer insgesamt als nicht umsetzbar. Hinsichtlich
der Bilanzierung der in den Vertragen enthaltenen Garantien fordern die Versi-
cherer, dass eine geschaftsmodellkonforme Bilanzierung die 6konomische
Funktion dieser Garantien berlcksichtigen muss, um eine sachgerechte Finanz-
berichterstattung der Versicherer zu gewahrleisten. Es ist ebenso unerlasslich,
dass Anderungen der Kapitalwiederanlagepramissen zutreffend erfasst werden.
Fur den Erfolg des Projekts ist wichtig, dass auch der Einsatz von sinnvollen Ab-
sicherungsstrategien nicht dazu fiihren darf, dass bilanztechnisch kinstliche
Volatilitat in der GuV-Rechnung der Versicherer ausgewiesen wird.

SchlieBlich ist fur die Akzeptanz des finalen Standards ,IFRS 4 Phase 11 durch
die Versicherungswirtschaft essenziell, dass das IASB bei den finalen Beschlis-
sen die zentrale Besonderheit des Geschaftsmodells (,Risikoausgleich im Kol-
lektiv*) berticksichtigt, d. h. auf dem Portfoliogedanken bei der Bestimmung der
Bilanzierungseinheit aufsetzt, statt eine einzelvertragliche Sicht auf das Versi-
cherungsgeschéft einzunehmen. Der von der Versicherungswirtschaft entwickel-
te Alternativansatz erfillt die Anforderungen an eine geschaftsmodellkonforme
Abbildung des Uberschussberechtigten Geschéfts.
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B Bilanzierungsregeln fur Finanzinstrumente (IFRS9) mit dem Versiche-
rungsprojekt synchronisieren

e Versicherer sollen den neuen Standard fur Finanzinstrumente (IFRS 9) und
den kunftigen Standard fur Versicherungsvertrage zeitgleich anwenden.

o Defizite des IFRS 9 sollen beseitigt werden.

Das IASB hat anerkannt, dass es Geschaftsmodelle gibt, bei denen kurzzeitige
Marktschwankungen die Bilanzierung nicht pragen dirfen. Deshalb sieht der im
Juli 2014 publizierte Standard IFRS 9 ein gemischtes Bewertungsmodell vor, ge-
maf dem Finanzinstrumente unter engen Voraussetzungen nicht zum Marktwert,
sondern zu fortgefuhrten Anschaffungskosten anzusetzen sind. Aus Sicht der
Versicherer setzt eine geschaftsmodellkonforme Bilanzierung aber voraus, dass
der neue Standard fur Finanzinstrumente mit den kinftigen Bilanzierungsvorga-
ben flr Versicherungsvertrage (IFRS 4 Phase Il — Versicherungsprojekt) im Ein-
klang steht. Das aus Sicht der Versicherer unabdingbare konsistente Zusammen-
wirken zwischen Aktiv- und Passivseite der Bilanz ist aktuell nicht durchgehend
gewabhrleistet.

Zwar lasst IFRS 9 eine erfolgsneutrale Zeitwertbilanzierung fir einfache
Schuldinstrumente zu. Hierbei wird die Marktbewertung von gehaltenen Schuld-
instrumenten in der Bilanz mit einer erfolgsneutralen Darstellung der Wertande-
rungen im sonstigen Ergebnis (OCI) verbunden. Diese Anderung des IFRS 9 be-
gruRen die Versicherer, da sie die OCI-Abbildung im Rahmen des Versicherungs-
projekts erganzt. Allerdings missen die Bilanzierungsregeln fiir Finanzinstrumente
noch konsistenter mit IFRS 4 Phase Il werden. Deswegen fordern die deutschen
Versicherer Nachbesserungen des IFRS 9, damit u. a. langfristige Investitionen in
Eigenkapitaltitel bilanziell nicht diskriminiert werden. Der Finanzierungsbeitrag
der Versicherer im Rahmen von langfristig angelegten Infrastrukturprojekten
sollte durch Defizite des IFRS 9 nicht beeintrachtigt werden. Die Anpassungen
sollten spatestens im Rahmen der Finalisierung des Standards IFRS 4 Phase Il
umgesetzt werden.

Die zeitgleiche Erstanwendung der fur die Versicherer zentralen Standards
IFRS 4 Phase Il und IFRS 9 ist eine Kernforderung der Versicherungswirtschaft.
Wahrend der IFRS 9 aus derzeitiger IASB-Sicht obligatorisch ab 1. Januar 2018
zur Anwendung kommen soll, ist mit Inkraftsetzung des noch fertigzustellenden
IFRS 4 Phase Il erst fir Geschéftsjahre ab 2020 zu rechnen. Das Auseinanderfal-
len der zusammenhangenden Standards ist problematisch, da es die Aussage-
kraft der Abschlisse der Versicherer signifikant gefahrden und zu unnétigen Dop-
pelarbeiten fihren wirde. Deswegen sollte der Ende 2014 angelaufene EU-
Ubernahmeprozess iber IFRS 9 nicht aufgehalten werden. Allerdings sollte das
IASB von der EU-Kommission aufgefordert werden, eine sachgerechte Losung flr
die Versicherer, mit dem Ziel einer zeitlichen Gleichschaltung der beiden Stan-
dards, bereitzustellen.
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CSR-Berichterstattung: Keine Uberfrachtung der Finanzberichte mit sys-
temfremden Anforderungen

e Den Freiwilligkeitsgrundsatz bei der CSR-Berichterstattung wiederherstellen.
o Keine Prufungspflicht fir CSR-Berichtsinhalte einfuhren.

Auf der EU-Ebene mehren sich Initiativen, die zur Folge haben kénnen, dass die
mit der Erstellung der Finanzberichte verbundenen Lasten fir die betroffenen
Unternehmen Uber das sachgerechte MalR hinausgehen. Die CSR-Richtlinie
2014/95/EU hob zuletzt den bewahrten Grundsatz der Freiwilligkeit auf. An des-
sen Stelle gilt kiinftig die Regel ,comply or explain“. Danach haben Unternehmen
eine ,klare und begrindete Erlauterung“ abzugeben, wenn die geforderten Anga-
ben nicht erfolgen und warum sie keine Unternehmenspolitik im Hinblick auf die
festgelegten nichtfinanziellen Aspekte (z. B. Menschenrechte, Umwelt-, Sozial-
und Arbeitnehmerbelange) verfolgen.

Die Abkehr von dem Freiwilligkeitsgrundsatz in Bezug auf die der externen Fi-
nanzberichterstattung grundsatzlich systemfremden Aspekte sollte Uberdacht
werden. Im Rahmen der nationalen Umsetzung der CSR-Richtlinie ist der europa-
rechtliche Rahmen im Sinne der Beibehaltung der bewahrten Berichtspraxis so
weit wie moglich auszuschdpfen. Dazu gehort auch, dass keine inhaltliche Pri-
fungspflicht eingefuhrt werden sollte. Die Priifung, ob die vorgesehenen Angaben
erfolgt sind, ist ausreichend. Die Versicherungswirtschaft sieht den stetig zuneh-
menden Umfang der verpflichtenden Berichterstattung Uber systemfremde Aspek-
te im Rahmen der Finanzberichte skeptisch und setzt sich auf der européischen
und nationalen Ebene fur ein Vorgehen mit Augenmald ein. Deswegen sollten
auch die von der EU-Kommission noch zu entwickelnden Leitlinien fur nichtfinan-
zielle Berichterstattung einen wirklich unverbindlichen Charakter erhalten.

Europaischen Rechtsrahmen zur Regulierung der Abschlusspriufung fur
grenziberschreitend tatige Gruppen sachgerecht anpassen

¢ Den Mitgliedstaaten eingeraumte Wahlrechte sind anzupassen, um eine ein-
heitliche Behandlung grenziiberschreitend tatiger Gruppen sicherzustellen.

e Rotationsfristen des Abschlussprifers missen flr eine grenziberschreitend
tatige Gruppe einheitlich festgelegt werden kdnnen.

Mit der am 16. Juni 2014 in Kraft getretenen Richtlinie 2014/56/EU zur Anderung
der Richtlinie 2006/43/EG Uber Abschlussprifungen von Jahresabschlissen und
konsolidierten Abschliissen sowie speziell der Verordnung (EU) 537/2014 uber
spezifische Anforderungen an die Abschlussprufungen bei Unternehmen von 6f-
fentlichem Interesse wird auch fir die Versicherungswirtschaft ab dem 17. Juni
2016 ein weitreichender Paradigmenwechsel vollzogen. Im Mittelpunkt des Mal3-
nahmenpakets stehen dabei die Einfuhrung der externen Rotation des Ab-
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schlussprifers nach 10 Jahren mit einer vierjghrigen Abkihlungsperiode sowie
eine Auflistung von untersagten Nichtprifungsleistungen.

Zur Abmilderung der Effekte aus der externen Rotation und der Trennung von
Prufung und Beratung werden den EU-Mitgliedstaaten Wahlrechte, wie die Ver-
lAngerung der Hdchstlaufzeiten von Prifungsmandaten und die Zulassung von
bestimmten Steuerberatungs- und Bewertungsleistungen, eingeraumt. Hier be-
steht bei grenziberschreitend tatigen Gruppen noch dringender Klarstel-
lungs- bzw. Anpassungsbedarf. Eine abweichende Festlegung der Rotations-
zyklen und unterschiedliche Definition der verbotenen Prifungsleistungen kann
dazu fuhren, dass die mit der Wahlrechtsaustibung angestrebten Zielsetzungen
verfehlt werden. Es muss daher sichergestellt werden, dass die Rotationsfrist ein-
heitlich fur die Gruppe festgelegt werden kann und dass keine unbeabsichtigte
Ausstrahlungswirkung bei abweichender Definition der verbotenen Nichtprifungs-
leistungen auf andere, insbesondere das Ubergeordnete Unternehmen der Grup-
pe eintritt.

Vertriebs- und Produktregulierung

Versicherungsprodukte sind insbesondere in der privaten Altersvorsorge sozial-
politisch unverzichtbar. Vor dem Hintergrund der Niedrigzinsphase, verschiedener
RegulierungsmalRnahmen, der Digitalisierung und dem demografischen Wandel sind
die Versicherungsmarkte in Deutschland stark in Bewegung. Die Vorgaben der EU-
Richtlinie fiir den Versicherungsvertrieb (IDD) werden nachhaltige Veranderungen mit
sich bringen. Dem europdaischen und dem deutschen Gesetzgeber ist inshesondere
an einem vergleichbaren Verbraucherschutz fir Kunden von Finanzdienstleistern ge-
legen. Gerade vor diesem Hintergrund ist es wichtig, dass die Spezifika des Versiche-
rungsgeschaftes adaquat in den europdaischen Rechtsakten und bei deren Umsetzung
in Deutschland bericksichtigt werden.

B EU-Richtlinie Uber Versicherungsvertrieb — 1:1-Umsetzung in nationales
Recht anstreben

e Vorgaben der IDD ohne Verscharfungen in deutsches Recht tbertragen.

o Koexistenz von provisions- und honorarbasierter Verglitung muss sicherge-
stellt bleiben.

e Die Offenlegung von Art und Quelle der Vermittlervergitung ist angemessen
und ausreichend.

e Inhalte delegierter Rechtsakte zur IDD durfen nicht aus delegierten Rechtsak-
ten zur Finanzmarktrichtlinie (MiFID2) kopiert werden.

Nach Abschluss des Trilogs zur Neuregelung des Versicherungsvertriebs in
Europa liegt seit dem 16. Juli 2015 der konsolidierte Entwurf der Insurance Dis-
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tribution Directive (IDD) vor. Sie erfasst alle Vertriebsaktivititen der Versiche-
rungswirtschaft und wird die Richtlinie Uber die Versicherungsvermittlung (IMD)
ersetzen. Der formale Abschluss des Rechtsetzungsverfahrens ist im letzten
Quartal 2015 zu erwarten, sodass die Richtlinie voraussichtlich zum 1. Januar
2018 in nationales Recht umgesetzt sein muss.

Die Richtlinie ist ein tragfahiges Fundament fur einen europdischen Versiche-
rungsmarkt mit fairen, transparenten und einheitlichen Vertriebsregeln. Sie tragt
den gewachsenen Strukturen der nationalen Markte ausreichend Rechnung. Der
Gesetzgeber sollte den gebotenen Handlungsspielraum nutzen und im Rahmen
der Umsetzung nicht Gber die Anforderungen der Richtlinie hinausgehen.

Versicherungsvermittler missen auch in Zukunft Versicherungen auf Provi-
sionsbasis vermitteln dirfen. Das gilt auch fur die Courtagen, die vom Versiche-
rer an einen Makler gezahlt werden. Die vorgesehene Ausgestaltung der Anforde-
rungen an Provisionszahlungen Uber delegierte Rechtsakte oder Leitlinien darf
nicht zu einem faktischen Provisionsverbot fihren.

Die deutsche Versicherungswirtschaft unterstiitzt den Ansatz des europaischen
Gesetzgebers, die Natur der Verglutung (Provision oder Honorar) und ihre Quelle
(Versicherungsunternehmen oder Versicherungsnehmer) fir alle Versicherungen
offenzulegen. Eine weitergehende Information tber die konkrete Vergitung bietet
dem Verbraucher keinen Mehrwert bei seiner Entscheidung Uber ein bestimmtes
Produkt. In der Lebensversicherung ist die Offenlegung der in die Pramie
einkalkulierten Abschluss- und Vertriebskosten sinnvoll. Der Kunde kann da-
durch die jeweilige Kostenbelastung des ihm empfohlenen Produktes erkennen
und vergleichen, zu welcher Renditeminderung die in das Produkt einkalkulierten
Kosten fuhren.

Die in der IDD verankerten delegierten Rechtsakte durfen bei ihrer inhaltli-
chen Ausgestaltung nicht aus vorhandenen MiFID2-Level2-MalRinahmen ko-
piert werden. Diese sind richtigerweise streng am Vertrieb von Bankprodukten
orientiert. Deshalb ist eine Ubertragung auf Versicherungsprodukte nicht nur auf-
grund der unterschiedlichen Terminologie, sondern auch aufgrund der strukturel-
len Unterschiede der Vertriebswege und Produktspezifika von Versicherungen
gegeniber anderen Finanzprodukten nicht geboten.

Bei der Umsetzung der IDD in Deutschland sollte der Gesetzgeber berlcksichti-
gen, inwieweit seine bereits mit dem seit dem 1. Januar 2015 geltenden LVRG
verfolgten Ziele von der Versicherungswirtschaft umgesetzt sind. Hierbei handelte
es sich unter anderem um die Senkung der Abschlusskosten und den Ausweis
der Effektivkosten. Der Gesetzgeber setzte beim LVRG auf die Fahigkeit der Ver-
sicherer, ihre Abschlusskosten im Interesse der Kunden zu reduzieren und dem
Kunden die Kosten offenzulegen.
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B Vorgaben fir ,Product Oversight and Governance" praxisgerecht ausge-
stalten

e Praxisgerechte Ausgestaltung sicherstellen und unnétigen zusatzlichen Ver-
waltungsaufwand vermeiden.

o POG-Vorgaben dirfen nicht zu einer detaillierten Produktregulierung fiihren.

Im Zuge der Neuregelung des Versicherungsvertriebs werden formale Vorgaben
zu ,Product Oversight and Governance” (POG) eingefuihrt. Unternehmen werden
verpflichtet, fur ihre Produkte angemessene interne Prifungs- und Beobach-
tungsprozesse vorzusehen, die bestimmte Anforderungen erfiillen. Details wird
die Europaische Kommission festlegen. Schon jetzt sind solche Prozesse in vielen
Unternehmen ein wichtiges Instrument. Mal3geblich ist, dass die noch ausstehen-
den Spezifizierungen eine praxisgerechte Ausgestaltung dieser Prozesse ohne
unnotige Burokratie erlauben.

Es muss klar sein, dass die Vorgaben und Bestrebungen auf européischer Ebene
zur weiteren Starkung des Verbraucherschutzes nicht zu einer Preiskontrolle
oder zu detaillierten Vorgaben fir die Produktgestaltung fihren. Eine derart
weitreichende Produktregulierung wirde Produktinnovation und Wettbewerb be-
hindern und letztlich die Angebotsvielfalt zulasten des Kunden beschranken.

Die europdische Versicherungsaufsicht (EIOPA) hat im Vorgriff auf die Einigung
zur EU-Richtlinie Uber Versicherungsvertrieb bereits im Oktober 2014 proaktiv
Leitlinienentwirfe zu Product Oversight und Governance durch Versicherungs-
unternehmen konsultiert. Es ist zu vermeiden, dass es durch zusatzliche Leitlinien
zu Widerspriichen und kostspieligen, zeitlich gestreckten Doppelumsetzungs-
mafnahmen kommt.

B Pan-Europaisches Produkt fur die Altersvorsorge — durch hohe Standards
bedarfsgerechte Versorgung der Bevdlkerung sichern

e Europaischen Standard flr ein echtes Altersvorsorgeprodukt setzen.
e Vorsorgesparer durch hohe aufsichtsrechtliche Anforderungen schitzen.
e Chancen fur langfristige Investitionen nutzen.

Die Kompetenzen flr soziale Absicherung und Steuerrecht liegen bei den EU-
Mitgliedstaaten. Dadurch besteht europaweit ein sehr vielfaltiges Angebot an
Produkten fir die private Altersvorsorge, die sich an den nationalen Regelungen
orientieren. Diese Vielfalt tragt zu einer bedarfsgerechten finanziellen Al-
tersversorgung der Bevdlkerung im Ruhestand bei.
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Die europaische Versicherungsaufsicht EIOPA arbeitet zurzeit an einem europa-
weiten ,Standardprodukt® fur die Altersvorsorge — die Pan-European Personal
Pension (PEPP). Dadurch soll die nationale Fokussierung der Méarkte tiberwunden
und der Binnenmarkt fur diese Produkte gestarkt werden. Der Wunsch, das
grenziberschreitende Angebot solcher Produkte zu férdern, darf aber nicht dazu
fihren, dass sozialpolitisch notwendige Standards flr eine angemessene
Absicherung im Alter aufgeweicht werden. Gute Vorsorgeprodukte zeichnen
sich dadurch aus, dass sie langfristige Sparprozesse unterstiitzen, ein regelmali-
ges, lebenslanges Alterseinkommen gewahrleisten und vor starken Kapitalmarkt-
schwankungen schitzen. Die Vorschlage von EIOPA zum PEPP gehen bereits in
die richtige Richtung, lassen aber noch viele Fragen offen.

Gerade bei langfristiger Vorsorge sind hohe aufsichtsrechtliche Standards fir
alle Anbieter unabdingbar, wie sie zum Beispiel durch Solvency Il gewahrleistet
werden. Nur so kdnnen Kunden im europdischen Binnenmarkt darauf vertrauen,
dass die Anbieter langfristig stabil und zuverlassig sind.

Altersvorsorge kann in besonderem Mal3e von den Chancen langfristiger Investi-
tionen profitieren. Diese Chancen bleiben jedoch bei Produkten ungenutzt, die
haufige Wechselmdoglichkeiten fur die Kunden vorsehen. Die fir Kunden zum
Teil winschenswerte Flexibilitat in der Altersvorsorge muss daher mit der
langfristigen Kapitalanlage-Strategie des gewahlten Anbieters in Einklang
gebracht werden.

EbAV-II-Richtlinie — mehr Transparenz im Bereich der betrieblichen Alters-
vorsorge erzielen

e Bereitstellung klarer und relevanter Informationen fur potenzielle und be-
stehende Versorgungsanwarter und Leistungsempfanger sinnvoll.

o Weiterentwicklung bestehender Regelungen zu Risikomanagement, Ge-
schaftsorganisation und Berichterstattung.

e Keine Einschrankung der Mdglichkeit zur Riickversicherung fiir EbAV.

Der aktuell diskutierte européische Vorschlag zur Uberarbeitung der Richtlinie zur
Beaufsichtigung der Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV-II-
Richtlinie) fordert die Entwicklung der betrieblichen Altersversorgung, indem er de-
ren Sicherheit und Transparenz erhéht. Sinnvoll ist die Bereitstellung klarer und
relevanter Informationen fir potenzielle und bestehende Versorgungsanwar-
ter und Leistungsempfanger sowie die Weiterentwicklung der bestehenden
Regeln zu Risikomanagement, Geschaftsorganisation und Berichterstattung
gegenuber der Aufsicht.
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Bei der Uberarbeitung der Regeln muss das tatsachliche wirtschaftliche Ri-
sikoprofil einer EbAV im Fokus stehen. Insbesondere sind das Ausmald des
von der EbAV selbst getragenen Risikos, die Mdglichkeiten zur Leistungskirzung,
die Nachschusspflichten des Arbeitgebers sowie der Umfang des Insolvenzschut-
zes transparent zu machen. Hierbei sind die Besonderheiten der EbAV zu be-
ricksichtigen. In Abhangigkeit davon, in welchem Umfang die EbAV Risiken
ubernehmen, kdnnen unterschiedliche Anforderungen an die EbAV sinnvoll sein.

Ferner ist es wichtig, dass EbAV sich weiterhin ohne Einschrankungen rick-
versichern durfen. Hierzu ist eine Korrektur der vermutlich versehentlichen An-
derung der Definition der Ruckversicherung in der Solvency lI-Richtlinie bei der
Ubertragung der Riickversicherungsrichtlinie (2005/68/EG, Art. 2 Abs. 2) notwen-
dig.

Regelungen zu Ruckkaufswerten fur Lebensversicherungen anpassen

e Versicherungsnehmer durch Anpassung der Regeln zu Ruckkaufswerten vor
den Folgen eines sprunghaften Zinsanstiegs schitzen.

Ein langer anhaltendes Niedrigzinsumfeld schafft neue Risiken im Hinblick auf
plétzlich sprunghaft steigende Zinsen. Denn ein unerwartet starker Zinsanstieg
wurde dazu fuhren, dass die Kapitalwerte zum Beispiel von Anleihen deutlich sin-
ken. Die Differenz zwischen dem Zeitwert dieser Anleihen und dem hgheren
Buchwert in den Bilanzen der Versicherer wirde zu hohen, sogenannten ,stillen
Lasten” fiuhren. Werden viele Versicherungsvertrage in einer solchen Situation
gekundigt, missen diese stillen Lasten realisiert werden. Aus stillen Lasten wiir-
den echte Verluste — die aber alleine zulasten der verbleibenden Kunden gehen.
Die in der Versichertengemeinschaft verbleibenden Kunden wirden so zugunsten
der ausscheidenden Kunden benachteiligt. Um dieses Risiko auszuschlieen und
gleichzeitig eine gerechte Behandlung aller Versicherten zu garantieren, ist es
gleichermaf3en sachgerecht und notwendig, die Riickkaufswerte dann an die
veranderten Marktwerte der Anleihen anzupassen.
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IV. Ubersicht zu bisherigen und geplanten RegulierungsmafRnahmen

Seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise sind von den Regierungen und Aufsichts-
behdrden zur Ursachenbekampfung bereits eine Reihe von Regulierungsvorschla-
gen beschleunigt bzw. initiiert worden. Eine Auswahl der wichtigsten MalRnahmen
wird nachfolgend genannt.

In Kraft gesetzte Regulierungsmafnahmen:

o EMIR-Ausflhrungsgesetz mit flankierenden nationalen Ausfihrungsbestimmungen
zur EMIR-Verordnung (Februar 2013).

e Technische Standards und Durchfiihrungsverordnungen der EU-Kommission zu
EMIR betreffend Mindestangaben der Meldungen an ein Transaktionsregister (EU)
Nr. 148/2013, Format und Haufigkeit von Transaktionsmeldungen an Transaktions-
register (EU) Nr. 1247/2012 und Risikominderungspflichten (EU) Nr. 149/2013
(Mérz 2013).

o Inkrafttreten des SEPA-Begleitgesetzes (April 2013).

o Verordnung (EU) Nr. 462/2013 des Europdaischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iber Ratingagenturen (CRA IlI)
(Mai 2013).

¢ Richtlinie 2013/36/EU Uber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die
Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richt-
linie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinie 2006/48/EG und 2006/49/EG
(CRD-IV) (Juni 1013).

e Verordnung (EU) Nr. 575/2013 tber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (CRR)
(Juni 2013).

o |AIS vertffentlicht Aufsichtsrahmen fiir die Identifizierung und Regulierung von glo-
bal systemrelevanten Versicherern (G-Slis — Juli 2013).

o Leitlinien der ESMA fir solide Vergitungspolitiken unter Beriicksichtigung der
AIFM-Richtlinie (Juli 2013).

o Kapitalanlagegesetzbuch (,KAGB") zur Umsetzung der AIFM-Richtlinie unter Auf-
hebung des Investmentgesetzes zum 21. Juli 2014 (Juli 2013).

o Derivateverordnung (DerivateV), Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und -Bewer-
tungsverordnung (KARBV) und Kapitalanlage-Verhaltens- und Organisationsver-
ordnung (KAVerOV) im Rahmen des KAGB (Juli 2013).

o Veroffentlichung des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/89/EU (FICOD 1)
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 (Juli 2013).

e Leitlinien der ESMA zu Schliisselbegriffen der AIFM-Richtlinie (August 2013).

e Veroffentlichung der Verordnungen 1022/2013 und 1024/2013 zur Ubertragung
besonderer Aufsichtsbefugnisse auf EZB (Oktober 2013).
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Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates zur Ubertragung besonderer Aufgaben
im Zusammenhang mit der Aufsicht Uber Kreditinstitute auf die Européische Zen-
tralbank (Oktober 2013).

Richtlinie 2013/58/EU zur Anderung der Richtlinie 2009/138/EG (Solvabilitat I1) hin-
sichtlich des Zeitpunkts ihrer Umsetzung und des Zeitpunkts ihrer Anwendung so-
wie des Zeitpunkts der Aufhebung bestimmter Richtlinien (Solvabilitat )
(Dezember 2013).

Erwartung der BaFin und Strukturierung der Solvency ll-Vorbereitungsphase
(Dezember 2013).

Gesetz zur Anpassung des Investmentsteuergesetzes und das AIFM-Steuer-
Anpassungsgesetz (Dezember 2013).

Richtlinie zur Einlagensicherung und Anderung der Richtlinie 94/19/EG (Deposit
Guarantee Scheme DGS) (Dezember 2013).

Richtlinie 2014/17/EU des Europaischen Parlaments und des Rates iber Wohnim-
mobilienkreditvertrage fur Verbraucher und zur Anderung der Richtlinien
2008/48/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 (Wohnim-
mobilienkreditrichtlinie) (Februar 2014).

Gesetz zur Modernisierung der Finanzaufsicht tiber Versicherungen (April 2015).

Veroffentlichung von EIOPA-Technischen Spezifikationen fur die Solvency lI-
Vorbereitungsphase (April 2014).

Veroffentlichung von technischen Regulierungsstandards zu den Methoden zur
Berechnung der Eigenkapitalanforderungen fir Finanzkonglomerate (April 2014).

Verordnung (EU) Nr. 258/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates zur
Auflegung eines Unionsprogramms zur Unterstlitzung spezieller Tatigkeiten im Be-
reich Rechnungslegung und Abschlusspriifung fur den Zeitraum 2014 — 2020 und
zur Aufhebung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG, mit der die Verpflichtung einge-
fuhrt wurde, den Einfluss der IFRS-Rechnungslegung auf die Finanzmarktstabilitat
und die Wirtschaft zu beachten (April 2014).

Richtlinie zur Restrukturierung und Abwicklung von Banken (Banking Recovery and
Resolution Directive — BRRD) (April 2014).

Richtlinie 2014/51/EU des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinien 2003/71/EG und 2009/138/EG und der Verordnungen (EG)
Nr. 1060/2009, (EU) Nr. 1094/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 im Hinblick auf die Be-
fugnisse der Européischen Aufsichtsbehtrde (Européische Aufsichtsbehérde fur
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung) und der Européi-
schen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde)
(Omnibus lI-Richtlinie) (April 2014).

Richtlinie 2014/56/EU des Européaischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinie 2006/43/EG Uber Abschlussprifungen von Jahresabschlissen und
konsolidierten Abschliissen (Juni 2014).
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Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates Uber
spezifische Anforderungen an die Abschlussprifung bei Unternehmen von offentli-
chem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kommission
(Juni 2014).

Gesetz zur Absicherung stabiler und fairer Leistungen fir Lebensversicherte
(Lebensversicherungsreformgesetz) (Juli 2014).

Publikation des International Financial Reporting Standards (IFRS) 9 zur Bilanzie-
rung der Finanzinstrumente durch das IASB (Juli 2014).

Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarkts (Juli 2014).

Richtlinie 2014/95/EU des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Di-
versitdt betreffender Informationen durch bestimmte groRe Unternehmen und
Gruppen (,CSR-Richtlinie®) (Oktober 2014).

Aktualisierte Kernanforderungen des FSB an Abwicklungsregime fur Finanzinstitu-
tionen (,Key Attributes for Effective Resolution Regimes for Financial Institutions®)
(Oktober 2014).

Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission zur Erganzung der Richtlinie
2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufhah-
me und Ausuibung der Versicherungs- und der Rickversicherungstatigkeit (Solvabi-
litat I1) (Oktober 2014).

EIOPA-Leitlinien fur die Verwendung der Legal Entity Identifier (LEI)
(Oktober 2014).

Umsetzungsgesetz zur Richtlinie zur Restrukturierung und Abwicklung von Banken
(BRRD-Umsetzungsgesetz) (Dezember 2014).

EIOPA-Leitlinien zu erganzenden Eigenmitteln (2. Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zur Behandlung von verbundenen Unternehmen, einschlie3lich
Beteiligungen (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zum Basisrisiko (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zur Einstufung der Eigenmittel (Februar 2015).
EIOPA-Leitlinien zur operativen Funktionsweise von Kollegien (Februar 2015).
EIOPA-Leitlinien zu Vertragsgrenzen (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien fur die Bewertung der Gleichwertigkeit durch nationale Aufsichts-
behtrden gemaf Solvabilitat Il (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zur Gruppensolvabilitat (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zum Untermodul Krankenversicherungskatastrophenrisiko
(Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zur Verwendung interner Modelle (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zur Verlustausgleichsfahigkeit der versicherungstechnischen
Ruckstellungen und latenten Steuern (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien beztglich des Look-Through-Ansatzes (Februar 2015).
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EIOPA-Leitlinien zur Anwendung des lebensversicherungstechnischen Risikomo-
duls (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zum Umgang mit Markt- und Gegenparteirisikopositionen in der
Standardformel (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien Uber die Berlicksichtigung von Vereinbarungen Uber passive
Ruckversicherung im Untermodul Nichtlebenskatastrophenrisiko (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zu Sonderverbanden (Februar 2015).
EIOPA-Leitlinien zum aufsichtlichen Uberprifungsverfahren (Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zur Bewertung von versicherungstechnischen Rickstellungen
(Februar 2015).

EIOPA-Leitlinien zu unternehmensspezifischen Parametern (Februar 2015).

Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung und der Pensionsfonds-
Kapitalanlageverordnung (Marz 2015).

Durchfuihrungsverordnung (EU) 2015/499 der Kommission zur Festlegung techni-
scher Durchflihrungsstandards fur die Verfahren zur aufsichtlichen Genehmigung
der Verwendung erganzender Eigenmittelbestandteile gemafR der Richtlinie
2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates (Méarz 2015).

Durchfuihrungsverordnung (EU) 2015/460 der Kommission zur Festlegung techni-
scher Durchfiihrungsstandards hinsichtlich des Verfahrens zur Genehmigung eines
internen Modells gemaR der Richtlinie 2009/138/EG des Européischen Parlaments
und des Rates (Méarz 2015).

Durchfihrungsverordnung (EU) 2015/461 der Kommission zur Festlegung techni-
scher Durchfiihrungsstandards hinsichtlich des Prozesses zur Erzielung einer ge-
meinsamen Entscheidung Uber den Antrag auf Verwendung eines gruppeninternen
Modells gemaf} der Richtlinie 2009/138/EG des Européischen Parlaments und des
Rates (Marz 2015).

Durchfuhrungsverordnung (EU) 2015/498 der Kommission zur Festlegung techni-
scher Durchflihrungsstandards fur die Verfahren zur aufsichtlichen Genehmigung
der Verwendung unternehmensspezifischer Parameter gemal} der Richtlinie
2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates (Méarz 2015).

Durchfuhrungsverordnung (EU) 2015/462 der Kommission zur Festlegung techni-
scher Durchfiihrungsstandards hinsichtlich der Verfahren fur die aufsichtliche Ge-
nehmigung fur die Errichtung von Zweckgesellschaften, fur die Zusammenarbeit
und den Informationsaustausch zwischen den Aufsichtsbehdrden im Hinblick auf
Zweckgesellschaften sowie zur Festlegung der Formate und Muster fir die von
Zweckgesellschaften gemal der Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parla-
ments und des Rates vorzulegenden Angaben (Méarz 2015).

Durchfuhrungsverordnung (EU) 2015/500 der Kommission zur Festlegung techni-
scher Durchfliihrungsstandards fur die Verfahren zur aufsichtlichen Genehmigung
der Anwendung einer Matching-Anpassung gemal3 der Richtlinie 2009/138/EG des
Européischen Parlaments und des Rates (Méarz 2015).

Verordnung tber den Europaischen Fonds fir strategische Investitionen (Juli 2015).
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Geplante MaRnahmen:

e Verordnung des BMF zur Erhebung von Daten durch die Deutsche Bundesbank
gemal 8§ 6 FSG.

e Verordnung der EZB zur Versicherungsstatistik.

e Verabschiedung der Rahmenvereinbarung fur die Beaufsichtigung von international
aktiven Versicherungsgruppen (ComFrame) durch die IAIS.

e Entwicklung eines Sanierungs- und Abwicklungsregimes fur (systemrelevante)
Nichtbanken-Finanzinstitute durch die EU-Kommission.

e Richtlinie des Rates Uber die Umsetzung einer verstarkten Zusammenarbeit im Be-
reich der Finanztransaktionssteuer (KOM (2013) 71 endguiltig); vgl. dazu auch Be-
schluss des Rates Uber die Ermachtigung zu einer verstarkten Zusammenarbeit im
Bereich der Finanztransaktionssteuer vom 22.01.2013 (2013/52/EU).

o Gesetz zur Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie.

e Verabschiedung einheitlicher Kapitalanforderungen (Insurance Global Capital Stan-
dard — ICS) fUr international aktive Versicherungsgruppen.

e Ubernahme des International Financial Reporting Standards (IFRS) 9 zur Bilanzie-
rung der Finanzinstrumente durch die EU.

e Publikation des finalen International Financial Reporting Standards (IFRS) 4 zur
Bilanzierung der Versicherungsvertrage durch das IASB und Ubernahme durch die
EU.

e Uberarbeitung der EbAV-RL 2003/41/EG.

e Umsetzung der Richtlinie 2014/56/EU sowie zur Ausfiihrung der entsprechenden
Vorgaben der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 im Hinblick auf die Abschlussprifung
bei Unternehmen von offentlichem Interesse (Abschlussprifungsreformgesetz —
AreG).

e Umsetzung der Richtlinie 2014/95/EU vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der
Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitat
betreffender Informationen durch bestimmte groRe Unternehmen und Gruppen
(CSR-Richtlinie).

e Uberpriifungsprozess zu Solvabilitét I1.

o Delegierte Rechtsakte zur Kapitalunterlegung von Infrastruktur-Investitionen.

o EIOPA-Leitlinien zur Bewertung von Vermogenswerten und Verbindlichkeiten aulRer
versicherungstechnischen Rickstellungen.

e EIOPA-Leitlinien zur Anwendung der LTG-MaRnahmen und UbergangsmafRnah-
men.

e EIOPA-Leitlinien zum System des Aufsichtsrechts (System of Governance).

o EIOPA-Leitlinien zur unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung
(ORSA).

e EIOPA-Leitlinien zur Verlangerung der Wiederherstellungsfrist der SCR-Bedeckung.
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EIOPA-Leitlinien zur Berechnung des Marktanteils fur die Befreiung von der Quar-
talsberichterstattung und Einzelaufstellung von Vermogenswerten.

EIOPA-Leitlinien zu den Berichtspflichten fir Finanzstabilitatszwecke.
EIOPA-Leitlinien zu Berichts- und Informationspflichten (narratives Reporting).
EIOPA-Leitlinien zum Austausch von Informationen zwischen Kollegien auf einer
systematischen Basis.

EIOPA-Leitlinien zur Aufsicht Uber Niederlassungen von Versicherungsunterneh-
men aus Drittstaaten.

EIOPA-Leitlinien zur EinfUhrung einer verpflichtenden internen Produktpriifung nach
Verbraucherschutzkriterien (Product Oversight & Governance).

Technische Durchfiihrungsstandards zu den Berichtsformaten fir die Offenlegung
von spezifischen Informationen von Aufsichtsbehdrden.

Technische Durchfiihrungsstandards zu den Berichtsformaten fur die Berichterstat-
tung an Aufsichtsbehérden (quantitatives Reporting).

Technische Durchfihrungsstandards zum Kapitalaufschlag.

Technische Durchfiihrungsstandards zum Verfahren fir die Bewertung von exter-
nen Bonitatsbewertungen.

Technische Durchfihrungsstandards zum Verfahren und den Berichtsformaten fiir
den Bericht Uber Solvabilitat und Finanzlage (SFCR).

Technische Durchfihrungsstandards zu der Liste an regionalen Gebietskorper-
schaften und lokalen Behorden und zu Risiken, die wie Risiken gegenuber dem je-
weiligen Zentralstaat zu betrachten sind.

Technische Durchftihrungsstandards zum Aktienindex fur die symmetrische Anpas-
sung des Aktienrisikos (,Aktiendampfer®).

Technische Durchfiihrungsstandards zu den Anpassungsfaktoren fur die Berech-
nung der Kapitalanforderung fir Wahrungsrisiken von Wahrungen, die an den Euro
gebunden sind.

Technische Durchfihrungsstandards zu Standardabweichungen in Bezug auf die
Krankenversicherungsausgleichssysteme (HRES).

Technische Durchfiihrungsstandards zum Verfahren fiir die Anwendung von Uber-
gangsmalnahmen flr die Berechnung des Aktienrisiko-Untermoduls.

Technische Durchfihrungsstandards zum Verfahren und den Berichtsformaten zur
Ubermittlung von Informationen an den Gruppenaufseher und den Austausch von
Informationen zwischen Aufsichtsbehérden.

Verabschiedung einheitlicher Kapitalanforderungen (Higher Loss Absorbency Re-
quirement) fur global systemrelevante Versicherungsgruppen (G-SllIs).

Gesetz zur Anpassung des nationalen Bankenabwicklungsrechts an den einheitli-
chen Abwicklungsmechanismus und die européischen Vorgaben zur Bankenabga-
be (Abwicklungsmechanismusgesetz).

Gesetz zur Umsetzung der Tranzparenzrichtlinien-Anderungsrichtlinie.
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Gesetz zur Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie.

Richtlinie zur Forderung der langfristigen Einbeziehung der Aktionare.
Schaffung einer europdaischen Kapitalmarktunion.

Gesetz zur Umsetzung der OGAW-V-Richtlinie.
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V. Ubersicht zu aktuellen GDV-Positionspapieren und Stellung-
nahmen

Die in diesem Papier aufgefihrten Themen fassen die Kernpositionen der deutschen
Assekuranz zur Finanzmarktregulierung zusammen. Eine ausfuhrlichere Darstellung
der angesprochenen Themen mit vielen Hintergrundinformationen und weitergehen-
den Erlauterungen finden Sie in unseren Positionspapieren und Stellungnahmen auf
der Internetseite www.gdv.de. Darliber hinaus stehen wir lhnen natirlich auch sehr
gerne personlich fur Ihre Fragen und Anregungen zur Verfligung. Sprechen Sie uns
an, wir freuen uns auf den Dialog.

Auswahl aktueller Positionspapiere und Stellungnahmen:

e Stellungnahme zur IAIS-Konsultation zum Basic Capital Requirement fur G-Slls,
veroffentlicht am 3. Februar 2014.

e Stellungnahme zum Referentenentwurf tUber ein Gesetz zur Umsetzung der Wohn-
immobilienkreditrichtlinie, veroffentlicht am 17. Februar 2014.

e Politische Positionen zu Solvency Il, verédffentlicht am 10. April 2014.
e GDV-Stellungnahme zur Einordnung von Wahrungsgeschaften als Finanzinstru-
mente, veroffentlicht am 9. Mai 2014.

e Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Absicherung stabiler
und fairer Leistungen fiir Lebensversicherte (Lebensversicherungsreformgesetz —
LVRG), veroffentlicht am 19. Juni 2014.

e Zu dem Themengebiet der Bewertungsreserven siehe auf der GDV-Homepage den
Link: http://www.qdv.de/tag/bewertungsreserven/.

e Stellungnahme zur Konsultation der Europaischen Aufsichtsbehorden zu nicht clea-
ring-pflichtigen OTC-Derivaten, veroffentlicht am 14. Juli 2014.

e Stellungnahme zum Richtlinien-Vorschlag zur Forderung der langfristigen Einbezie-
hung der Aktionare (Aktionarsrechterichtlinie), vertffentlicht am 25. Juli 2014.

e Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der
Finanzaufsicht Uber Versicherungen, veroffentlicht am 7. August 2014.

e Positionspapier zur Verbesserung der Bedingungen flr Investitionen in Infrastruktur
und Erneuerbare Energien, vertffentlicht am 20. August 2014.

e Stellungnahme zum Regierungsentwurf des BRRD-Umsetzungsgesetzes, verof-
fentlicht am 16. September 2014.

e Stellungnahme an EFRAG zum Diskussionspapier ,Should Goodwill still not be
amortised? Accounting and Disclosure for Goodwill*, verdffentlicht am
23. September 2014.

e Stellungnahme zur Uberarbeitung der Anlageverordnung, veroffentlicht am
26. September 2014.
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Stellungnahme an IASB zum Diskussionspapier ,,Accounting for Dynamic Risk Ma-
nagement: a Portfolio Revaluation Approach to Macro Hedging“ (DP/2014/1), verof-
fentlicht am 8. Oktober 2014.

Positionspapier zur Finanzierung der Verkehrsinfrastruktur, veréffentlicht am
1. Dezember 2014.

Stellungnahme zum FSB-Konsultationspapier: ,Guidance on Identification of Critical
Functions and Critical Shared Services”, veroffentlicht am 15. Dezember 2014.

Stellungnahme zum EBA-Diskussionspapier zu einfachen qualitativ hochwertigen
Verbriefungen, veroffentlicht am 21. Januar 2015.

Stellungnahme zum Referentenentwurf tber ein Gesetz zur Umsetzung der Wohn-
immobilienkreditrichtlinie, verdffentlicht am 12. Februar 2015.

Positionspapier zum Griinbuch ,Ein Strommarkt fir die Energiewende®, veroffent-
licht am 1. Méarz 2015.

Stellungnahme zum Verordnungsvorschlag der EU-Kommission fir den Européi-
schen Fonds fur strategische Investitionen (EFSI), veroffentlicht am 10. Marz 2015

Stellungnahme zum Griinbuch zur Schaffung der Kapitalmarktunion, veréffentlicht
am 31. Marz 2015.

Stellungnahme zum EIOPA-Diskussionspapier zur Behandlung von Investitionen in
Infrastruktur unter Solvency I, verdffentlicht am 26. April 2015.

Stellungnahme zum Abwicklungsmechanismusgesetz, veroffentlicht am 6. Mai
2015.

Stellungnahme zum Referentenentwurf des Abschlussprifungsreformgesetzes,
verdffentlicht am 5. Juni 2015.

Stellungnahme zum Referentenentwurf des OGAW-V-UmsG, verdffentlicht am
23. Juli 2015.






