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I. Einleitung

Notwendige Bedingung fiir eine
Unternehmenskrise sind fehlerhaf-
Management-Reaktionen auf
geltende, respektive sich ver-
dndernde Marktanforderungen.
Mit Blick auf die Beinahe-Insol-

Mitarbeiter

venz der Mannheimer Lebensver-
sicherung AG (ML) im Besonderen, aber auch
auf die derzeitige Situation der deutschen Asse-
kuranz im Allgemeinen, sind als solche Krisen-
ursachen im engeren Sinne Fehlentscheidungen

Krisenursachen i.w.S.
< < = Mangel bei der Versiche-
. . li
Krisenursachen i.e.S. rungsregulierung
= Fehler bei der
verfehlte Anpassungsstrategien < Umsetzung von
Deregulierungsvorhaben
allgemeine Managementfehler .
= Defekte im
l ( { Regulierungssystem
. i Krisenausléser
instabiles, latent gefahrdetes @
System der Versicherungswirtschaft » = exogene(r)
Schock(s)

850

Abb. 1: Ursachen von Versichererkrisen

im Rahmen der Kapitalanlage, insbesondere in
Aktien, herausgearbeitet worden®. Das hiermit
einher gehende Schlecht- oder gar Nichtbeste-
hen von Versicherungsunternehmen (VU) im
Wettbewerb kann dabei durch ungiinstige Rah-
menbedingungen noch gefordert werden, die in-
soweit als Krisenursachen im weiteren Sinne in-
terpretierbar sind®. Diesen Zusammenhang ver-
deutlicht auch die einleitende Abb. 1.

Im vorliegenden Fall wdre demnach vordring-
lich zu fragen, inwieweit

@ die legislativ bedingte (Veranderung der) Re-
gulierungsgrundlagen des Kapitalanlage-
geschdfts der Lebensversicherungsunterneh-
men (LVU) in Deutschland und/oder

® die Exekutive des vormaligen Bundesauf-
sichtsamts fiir das Versicherungswesen
(BAV) bzw. der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)

verfehlten Anpassungen der Investmentstra-
tegien an die Gegebenheiten auf den (Ka-
pital-)Mdrkten  Vorschub  geleistet haben,
ausgangs der 1990er Jahre also Kkrisen-
begiinstigende Fehlsteuerungseffekte bewirk-
ten.

1) Vgl Horsch/Schélisch/Sturm, FB 2003 S. 643.
2) Vgl. ausfahrlich Bonn, Bankenkrisen und Bankenregulie-
rung, 1998, S. 302 ff.
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II. Versicherungsregulierung: Krisenur-
sache im weiteren Sinne?

1. Neuregulierung der Kapitalanlagen von Ver-
sicherungsunternehmen durch die Anlagever-
ordnung

Seit 1974 erfolgten Kapitalanlagen von VU ge-
maf} der Generalnorm in § 54 VAG i.V.m. § 54a
VAG a.F.¥, dessen Prinzip das eines Positivkata-
logs dem Grunde nach erlaubter Anlagekatego-
rien war, fir die weiterhin Einzelbeschrankun-
gen der Hohe nach existierten. Tatsdchlich ist
diese Regulierung im zeitlichen Vorfeld der aktu-
ellen Krise modifiziert worden: Seit dem 1. 1.
2002 hat die Anlageverordnung (Anlv¥) den
einschldgigen § 54a VAG abgelost. Ihr positives
Votum zu dieser Veranderung sowohl inhalt-
licher als auch rangmafiger Art formulierte die
Versicherungsaufsichtsbehdrde wie folgt:
,Der Anlagekatalog [...] wurde in die Anlagever-
ordnung {iberfiihrt. Somit kann auf die dyna-
mischen Entwicklungen der Kapitalmarkte kiinftig
auch regulatorisch schneller reagiert werden®.

Seitens der VU wurde die Novellierung seiner-
zeit auch als Erweiterung des Alternativenraums
von Investments, die verbesserte Diversifizie-
rung und Ertragspositionen ermoglichen sollte,
begriifit®.

Diese positive Reaktion erscheint bereits auf-
grund des Hinzugewinns von unternehmeri-
schen Freiheitsgraden nachvollziehbar, vor al-
lem aber mit Blick auf den herrschenden Er-
tragsdruck, fiir dessen Bewaltigung die Kapital-
anlageergebnisse eine zentrale Rolle spielten.
Auch aus theoretischer Sicht ist eine Erweite-
rung des Moglichkeitsbereichs zundchst im
Grundsatz positiv zu beurteilen, da ein VU so-
mit grofiere Chancen hat, effiziente Rendite-Risi-
ko-Kombinationen im Anlageportfolio zu reali-
sieren”). Dem konnten allerdings mit der Erwei-
terung verbundene, negativ zu wertende (Sig-
nal-) Wirkungen entgegenstehen.

Zundchst wurden die Anlagenormen mit der
AnlV aus dem Rang eines (einfachen) Gesetzes
auf den einer Rechtsverordnung (zuriick-)ge-
stuft. Die Erhohung der Anpassungsflexibilitdt
wurde also durch eine zumindest formelle , De-
gradierung” der Norm erkauft. Hinzu kommt,
dass

@ zeitlich parallel

@ cine materiell-inhaltliche Lockerung

von Einzelvorschriften erfolgte:
,Die Anlageverordnung eroffnet einerseits zusdtz-
liche Anlagemoglichkeiten. [...] AufRerdem wurde
die Risikokapitalquote von 30 auf 35% angehoben
[...] und die Moglichkeiten der Fondsanlage erwei-
tert [...].«

Besagte Risikokapitalquote beschreibt, welcher
Teil des gebundenen Vermdgens, also des Teils
der Aktivseite einer Versichererbilanz, der die
passivseitig verzeichneten Anspriiche der Ver-
sicherten bedeckt, maximal in Aktien, Genuss-
rechte und andere Risikokapitalformen inves-
tiert werden darf. Im Einzelfall hdtten damit
sogar fast 50% der Aktivseite in Aktien
investiert werden konnen, sofern man das freie,
also nicht der AnlV unterliegende Vermogen
hinzurechnet®. Um als (Anlage-)Innovatoren
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Wettbewerbsvorteile zu erzielen”, konnten sich
- gerade im aktuellen Umfeld einer intensi-
vierten Konkurrenz - einzelne LVU durchaus
veranlasst sehen, diese Erweiterung des Mog-
lichkeitsbereichs zuldssiger Asset Allocations
zeitnah und ausgiebig zu nutzen. Problema-
tisch konnte eine solche - aus marktwirt-
schaftlicher Sicht grundsatzlich zu begriiffende
- Schaffung unternehmerischen Spielraums
schliefflich mit Blick auf das Timing der
Neuregelung, also ihres zeitlichen Zusammen-
fallens mit einer bereits deutlich sichtbaren
Schwichung der Aktienmarkte'®” gesehen wer-
den. Nimmt man diese Erwdgungen zusam-
men, lassen sich der AnlV durchaus potenziell
problematische Signalwirkungen, namlich im
Sinne einer zeitlich und inhaltlich anmerkungs-
bediirftig gestalteten ,Ermunterung” zu hohe-
ren Equity Investments, zuweisen.

Ferner sind Signalwirkungen erneut ungenutzter

Gelegenheiten zu einer Modernisierung der Ka-

pitalanlagenregulierung ins Kalkiil zu ziehen:

Im Rahmen der Neuordnung unterblieben zwei

nicht nur grundsatzlich denkbare, sondern auch

bereits intensiv diskutierte Vervollstandigun-

gen', namentlich

@ die Einbeziehung von Anlagen aufierhalb des
gebundenen Vermogens sowie

@ cine bessere Ankniipfung der Regulierung an
den Anlagerisiken.

Beide Problemfelder waren zuvor Gegenstand
grundlegender Erwagungen zur (Neu-)Regelung
der Versicherersolvabilitat gewesen; die namen-

3) Mit dem ,Gesetz zur Anderung des Gesetzes (iber die Be-
aufsichtigung der privaten Versicherungsunternehmen
vom 20. 12. 1974" (BGBI. | 1974 S. 3639) ins VAG einge-
fugt, vgl. zur geschichtlichen Einordnung dieser ,kleinen
VAG-Novelle” Wohrle, in: Mdller et al. (Hrsg.), 100 Jahre
materielle Versicherungsaufsicht in Deutschland, 2001,
Bd. | S. 65 (78).

4) Verordnung Uber die Anlage des gebundenen Vermdgens
von Versicherungsunternehmen  (Anlageverordnung —
AnlV) vom 20. 12. 2001 (BGBI. 1 2001 S. 3913).

5) Eingertickte Zitate des Kapitels Il entnommen aus BaFin,
Hinweise zur Anlage des gebundenen Vermdégens von
Versicherungsunternehmen [...], Rundschreiben 29/2002,
www.bafin.de/rundschreiben/92_2002/021212.htm.
Das Rundschreiben datiert vom 12. 12. 2002 und folgte
der AnlV damit im Abstand von etwa einem Jahr, iiber das
die Kapitalmarktentwicklung der Assekuranz ihren Aufhol-
bedarf im Kapitalanlagemanagement deutlich aufzeigte.

6) Vgl. Jager/Zimmermann, in: Leser/Rudolf (Hrsg.), Hand-
buch Institutionelles Asset Management, 2003, S. 179
(198),; Surminski, Zfv 2000 S. 199 sowie stellvertretend
die Positionen beim Gesamtverband der Deutschen Ver-
sicherungswirtschaft e.V. (GDV) im Zeitablauf unter GDV,
Die deutsche \Versicherungswirtschaft, Jahrbuch (UB)
1998 S. 17 f, 105 £, JB 1999 S. 103 f,; JB 2000 S. 36,
119 £, dezidiert positiv insbes. JB 2001 S. 36, 43, 119 ff,
vorsichtiger hingegen JB 2002 S. 121 f.

7) Vgl. grundlegend Zweifel/Eisen, Versicherungsékonomie,
2. Aufl. 2003, S. 355.

8) Vgl. Miiller, Finanzaufsicht im Versicherungswesen, 2003,
S. 42.

9) Zum Zusammenhang von Ressourcen, Innovationen und
Wettbewerbsvorteilen vgl. grundlegend Schneider, Be-
triebswirtschaftslehre, Bd. 3, 1997, S. 65 ff.

10) Vgl. pointiert Miller, a.a.O. (Fn. 8), S. 19: ,Der Gesetz-
geber hatte schlielSlich ein Einsehen und ermdglichte den
Unternehmen eine VergréRerung des Aktienportefeuilles,
und zwar gerade noch rechtzeitig, bevor die Kurse endguil-
tig zusammenbrachen.”

11) Vgl von hierher kritisch Schradin, Entwicklung der Ver-
sicherungsaufsicht, IVK-Mitteilungen 3/2003, S. 12 f, 18
f, Ortmann, ZVersWiss 2001 S. 647 (650 f.).

851

9PHEN



Markte

852

Signalwirkungen

Veranderungen
im Normenrang

Verédnderungen
im Normeninhalt

I
o]

I realisierte | unterlassene

Abb. 2: Mit der Anlageverordnung verbundene Signalwirkungen

gebende Miiller-Kommission hatte in ihrem
»Solvency I“-Bericht zundchst fiir das System
aus Generalnorm und Anlagekatalog votiert und
grundlegendere Neuerungen in das Folgeprojekt
,Solvency I1“ verschoben'?. Dies bedeutete ins-
besondere, dass Bemessungsgrundlage fiir das
Anlagerisiko die - als buchhalterische Entspre-
chung der fiir die Versicherten reservierten Zah-
lungsmittel interpretierten - versicherungs-
mathematischen Riickstellungen auf der Passiv-
seite der Bilanz blieben, wahrend eine Ankniip-
fung an den Anlagepositionen selbst weiterhin
fehlte.

Signalwirkungen sind insofern aus dem Zeit-
punkt und der Veranderungsrichtung des Nor-
menrangs sowie den realisierten ebenso wie den
unterlassenen Veranderungen des Normen-
inhalts ableitbar, wie auch Abb. 2 verdeutlicht.

Samtliche Anderungen kénnen damit aber auch
als Ansitze fiir legislative Defekte der Regulie-
rung interpretiert werden. Inwieweit diese sich
in der Praxis krisenverscharfend auswirkten, ist
indes schwierig zu beurteilen, da nicht zuletzt
von der Antizipation dieser sowie weiteren Nor-
mendnderungen abhdngig: Dem Vernehmen
nach wurde die Anlagepolitik der VU jedenfalls
weniger durch neue Anlage- als neue Bilanzie-
rungsregeln beeinflusst.

Krisenursache konnte die Versicherungsregulie-
rung ferner - selbst bei unkritischer Qualitdt des
zugrunde liegenden Normengeriists - infolge ei-
ner mangelhaften Uberwachung und Normen-
durchsetzung sein. Krisenursachen i.w.S. waren
also auch im exekutiven Bereich, also bei der
Umsetzung von Regulierungsnormen, zu pri-
fen. Solche wdiren beispielsweise zu diagnosti-
zieren, wenn die BaFin normenwidrig (bewusst
oder unbewusst) hohere als die erlaubten Ak-
tienquoten zugelassen hadtte. Systematische Re-
gulierungszuriickhaltung (,,Regulatory Forbea-
rance“) dieser Art gilt insbesondere in den USA
als (mit-)verantwortlich fiir das Misslingen einer
schmerzhaften, aber abschlieffenden Krisenbe-
waltigung und im Gegenteil als langfristig kri-
senverscharfender Faktor'®. Analoge Nachsicht
der BaFin ist im vorliegenden Fall indes nicht er-
kennbar, auch wenn man beriicksichtigt, dass
sich die Aufsicht selbst in einem Modernisie-
rungsprozess befand. In dessen Rahmen beklag-
te sie ausdriicklich ihre beschrankten Ressour-
cen', nicht aber, dass die Aufsichtsintensitit
im Bereich der Kapitalanlagen geringer ausfiel
als seinerzeit erwiinscht. Allerdings nahm das

BAV eine kritische Position gegeniiber der legis-
lativen Erweiterung der Anlagemdoglichkeiten
ein'”. Auch die spitere Auferlegung zusitzli-
cher Informationspflichten (z.B. Fragebogen-
aktion/Szenariorechnung'®) durch die BaFin
steht der Vermutung einer zu liberalen Auf-
sichtspraxis entgegen.

Die Skepsis der BaFin gegeniiber den Lockerun-
gen der quantitativen Anlagenormen zeigt sich
auch in ihrer Position zur Einfiihrung starkerer
Befugnisse einer qualitativen Versicherungsauf-
sicht:

»Andererseits ist mit § 6 AnlV eine Bestimmung
iiber das Anlagemanagement in die Anlagevor-
schriften eingefiihrt worden, weil dessen Qualitat
kiinftig eine noch groflere Bedeutung zukommt.
Diese Vorschrift ist [...] ein notwendiges Gegen-
stlick zu den erweiterten Anlagemoglichkeiten.

Allerdings diirfte die Wirksamkeit des hierin for-
mulierten Aufsichtsinstrumentariums ebenfalls
mafigeblich von der Bewailtigung der geltenden
Ressourcenbeschrankungen abhangen.

Es ist damit zu konstatieren, dass sich die Aus-
weitung der Aktienquoten vor dem Hintergrund
gelockerter einschldgiger Aufsichtsnormen voll-
zog. Dem wohnte zumindest insoweit krisen-
begiinstigendes Potenzial inne, als die LVU sich
in ihrer veranderten Anlagepolitik von den neu-

12) Vgl Konferenz der Versicherungsaufsichtsbehérden der
Mitgliedstaaten der Europdischen Union, Solvabilitét der
Versicherungsunternehmen, 1997, S. 12, 14f, 321, 46 f;
gegentber KPMG/European Commission, Study into the
methodologies to assess the overall financial position of
an insurance undertaking from the perspective of pruden-
tial supervision, 2002, fur einen Uberblick auch Knauth/
Schubert, VersW 2003 S. 902.

13) Vgl anlésslich der Turbulenzen auf dem US-Lebensver-
sicherungsmarkt zu Beginn der 1990er Jahre Kopcke/
Randall, in: dies. (eds.), The Financial Condition and Regu-
lation of Insurance Companies, 1991, S. 19 (42 f) sowie
fir die Bankenmdrkte in den USA und auch Japan aus-
fihrlich Bonn, a.a.O. (Fn. 2).

14) Vgl. Sanio, in: Baxmann (Hrsg.), Financial Services — All-
finanzkonzepte, 2002, S. 109 (117 £, 121 f); Mdiller, in:
Kollhosser (Hrsg.), Die Privatversicherung im Wandel,
2002, S. 19 (46 ft), Lorsch/Budweg, in: Miller et al.
(Hrsg.), a.a.O. (Fn. 3), S. 483 (494 f). Kritisch zum Infor-
mationsstand der Aufsicht Uber die finanzielle Lage von
LVU vgl. auch bereits Gebhard, Gefahren fir die finanzielle
Stabilitcit der auf dem deutschen Markt vertretenen Le-
bensversicherer im Zuge des europdischen Binnenmark-
tes, 1995, S. 66 ff. Vigl. skeptisch zur aktuellen Neuausrich-
tung Albrecht, VersW 2003 S. 1085, Koch, VersW 2003
S. 1228 (1234).

15) Vgl. beim seinerzeitigen BAV-Prdsidenten Miiller, a.a.O.
(Fn. 14),S. 391,

16) Vgl. hierzu Sieg, ZfV 2003 S. 379.
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_26.03.2002: 12.12.2002: § 03.07.2003:
Anderung von R29/R30, u.a. Griindung
§ 341b HGB Stress-Test Medicator
L
I
01.01.2002: 08.11.2002: 26.06.2003:
Inkrafttreten Griindung Bestands-
der AnlV Protektor libertragung
von ML auf
Protektor

Abb. 3: Krisenrelevante Ereignisse in der Versicherungswirtschaft vor dem Hintergrund der Borsenentwicklung

(DAX 30)

en Normen - bzw. der diese ausfilhrenden Auf-
sicht - nicht daran gehindert sahen, den wett-
bewerblich bedingten Anreizen zu einer aktien-
lastigeren Asset Allocation nachzugeben. Dem-
nach lagen die Defekte eher in der Legislative
als in der Exekutive der Aufsichtsnormen.

Unabhangig davon, inwieweit sie mit der Neu-
regulierung der Kapitalanlagen kausal verbun-
den ist, war die veranderte Anlagepolitik inso-
weit problematisch, als sich die LVU der zusdtz-
lichen Freiheit offenbar starker bewusst waren
als der damit gekoppelten zusatzlichen Verant-
wortung. Konkret: Im Bestreben, die (Arbitra-
ge-)Chancen einer aktienlastigeren Kapitalanla-
ge zu realisieren, verloren die Akteure das ein-
hergehende Risiko sowie die darauf bezogene
Steuerung zu weit aus den Augen'”. Auf die Be-
deutsamkeit dieser iiber den Einzelfall ML hi-
naus verschlechterten Risikoposition der LVU
lasst sich aus Signalen schlieffen, die von den
verschiedenen Akteuren in Unternehmen, Ver-
banden und Aufsichtsinstitutionen ausgesandt
worden sind. In diesem Kontext sind insbeson-
dere die Verdnderungen von versicherungsspe-
zifischen Vorschriften in anderen Normen-
sammlungen als dem VAG zu untersuchen, die
einerseits als Krisensignal begriffen werden, an-
dererseits aber auch selbst krisenverscharfendes
Potenzial besitzen konnen.

2. Neuregulierung der Kapitalanlagen von Ver-
sicherungsunternehmen durch Anderungen all-
gemeiner Gesetze sowie neue Rundschreiben

Die riskanteren Strategien und zugleich signifi-
kant schwdcheren Kapitalanlageergebnisse vor
allem der LVU haben sowohl den Gesetzgeber
als auch die Aufsicht veranlasst, Maffnahmen
jenseits von Anpassungen des VAG zu ergreifen,
mit denen das weitere Dahinschmelzen der Ka-
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pitalanlagen bzw. gar existenzbedrohende
Schieflagen moglichst vermieden werden soll-
ten. Dabei kam es zundchst auf Gesetzesebene,
namentlich bei der handelsrechtlichen Rech-
nungslegung mit der Anpassung des § 341b
HGB, zu einer Pflichtenerleichterung, bald da-
rauf im Bereich der Ausfiihrungsbestimmungen
mit den BaFin-Rundschreiben R29/2002 und
R30/2002 jedoch zu merklichen Regulierungs-
verscharfungen. Insofern ist auch hier zwischen
Legislative und Exekutive von Normen zu diffe-
renzieren. Ankniipfend hieran wird die Unter-
suchung die Ereignisse entlang des Zeitstrahls
der Abb. 3 nachverfolgen.

Angesichts bereits bis zum Jahresende 2001
stark gefallener Aktienkurse war zu erwarten,
dass zahlreiche VU empfindliche Abschreibun-
gen auf ihre Aktienengagements wiirden hin-
nehmen miissen. Die hiermit einhergehende,
massive Ergebnisbelastung fiir die betroffenen
VU wire zudem noch dadurch weiter verscharft
worden, dass infolge der Korperschaftsteuerre-
form 1999 der amtierenden Bundesregierung die
auf Wertpapiere vorgenommenen Abschreibun-
gen nicht steuermindernd wirken. Im gilinstigs-
ten Fall hatte diese Doppelbelastung der Ge-
winn- und Verlustrechnungen bei den betroffe-
nen VU ,lediglich“ zu einer deutlichen Schmale-
rung oder gar Streichung der Uberschussgut-
schriften fiir die Versicherungsnehmer gefiihrt.
Es muss jedoch vermutet werden, dass es ein-
zelne VU finanziell iiberfordert hitte, die fal-
ligen Steuern zu zahlen, womit sie endgiiltig
existenziell bedroht gewesen waren. Insofern

17) Vgl. dezidiert Schradin, a.a.O. (Fn. 11), S. 37: ,Offensicht-
lich war das starke Ansteigen der Aktienquoten in den An-
lageportefeuilles der Versicherer nicht mit einer angemes-
senen Risikovorsorge gekoppelt.”.
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bestand bereits 2001/2002 Handlungsbedarf,
entweder zu einer abermaligen Anderung der
Steuervorschriften'®, um den VU die Vornahme
der erforderlichen Abschreibungen zu erleich-
tern, oder zu einer Anderung der Bewertungs-
vorschriften im Handelsgesetzbuch, um die Ab-
schreibungen selbst zumindest teilweise und vo-
riilbergehend vermeiden zu konnen.

Es wurde zundchst der letztere Weg beschritten:
In der Branche als vorteilhaft sowohl fiir die VU
als auch die Versicherten begriifit'”, wurde am
26. 3. 2002 mit dem Versicherungskapitalanla-
gen-Bewertungsgesetz®” (VerskapAG) § 341b
HGB gedndert. Dies hatte zur Folge, dass fortan
durch geeignete Zweckbestimmung (riickwir-
kend fiir Jahresabschliisse mit Geschaftsjahres-
ende ab dem 30. 9. 2001!) verlusttrdchtige Wert-
papiere zum Anlagevermagen, fiir das nur das ge-
milderte Niederstwertprinzip gilt, gezdhlt werden
konnten. In diesen Fallen muss bilanzerleich-
ternd eine Abschreibung auf den niedrigeren bei-
zulegenden Wert nur dann erfolgen, wenn die
Wertminderung voraussichtlich dauerhaft ist.
Kritisch zu beurteilen sind dabei jedoch die Inter-
pretationsspielriume, die sich aus den Detail-
regelungen durch den Versicherungsfachaus-
schuss (VFA) des Instituts der Wirtschaftspriifer
(IDW) ergeben?®", er6ffnet doch die getroffene Re-
gelung zur Umwidmung zwischen Umlauf- und
Anlagevermogen und insbesondere die inhalt-
liche Unscharfe der Begriffe ,Dauerhaftigkeit®
(der Wertminderung) und ,,beizulegender Wert*
den VU eine Fiille von bilanzpolitischen Freiheits-
graden®?. Der Umfang der stillen Lasten, die aus
der regen Inanspruchnahme®® der Neuregelung
resultieren, ldsst sich indes nur erahnen, wenn
man die von den GDV-Mitgliedsunternehmen
trotzdem vorgenommenen Abschreibungen be-
riicksichtigt (vgl. Abb. 4% auf S. 855).

Damit droht fiir den Fall, dass sich die Marktprei-
se der betreffenden Anlagen nicht (zeitnah) wie-
der erholen, eine gravierende Verschleppung der
finanziellen Probleme der VU. Das VersKapAG
hilft somit nicht bei der Beseitigung der Ursachen
der Kapitalanlagen-Krise in der Versicherungs-
wirtschaft, indem es etwa Risikomanagement di-
rekt fordern wiirde. Anders als eine rechtzeitige
Anderung der Steuervorschriften, welche die
VU zusatzlich von einer frithen Realisierung
von - seinerzeit noch vergleichsweise niedrigen
- Verlusten abgehalten haben diirften, tragt das
VersKapAG sogar eher zur weiteren Destabilisie-
rung der Branche bei, indem es durch die Bildung
stiller Lasten ermoglicht, finanzielle Probleme
aufneue Rechnung vorzutragen und Krisensymp-
tome zu verwischen®”. Insofern kommt auch die-
sem legislativen Teil der Versicherungsregulie-
rung nicht nur Signal-, sondern auch Ursachen-
charakter in Bezug auf die Krise zu. An dieser
Stelle drangt sich der Verdacht einer (rechnungs-
wesenbezogenen) Regulatory Forbearance fiir
Deutschland auf: Auch in den USA und Japan
driickte sie sich regelmafiig in besonderer Zoger-
lichkeit bei der Durchsetzung von erforderlichen
Wertkorrekturen auf die Assets betroffener Fi-
nanzdienstleister aus.

Die Notwendigkeit einer gewissen regulatori-
schen Gegensteuerung wurde signalisiert, als

durch die Aufsicht am Jahresende 2002 mit den
Rundschreiben R29/2002 und R30/2002° exe-
kutive Mafnahmen ergriffen wurden, mit denen
die Risikolage der Unternehmen und die Umset-
zung der Rahmenvorgaben der AnlV noch ge-
nauer als bisher gepriift werden konnen. Hinter-
fragt wird dabei weniger die Einhaltung der
Mindestanforderungen i.S.d. Nichtverletzung
gegebener Normen, sondern vielmehr die Quali-

18) Die Anderung der Steuervorschriften wére 2001 seitens
der Branche wohl zundchst vorgezogen worden. Vgl.
Wolfsdorf, Neue Bilanzregeln fir Versicherer, Interview,
FAZ vom 22. 10. 2001 S. 22. Es hat sich jedoch heraus-
gestellt, dass die statt dessen gewdhlte und nachfolgend
thematisierte Anpassung der Bewertungsvorschriften den
VU nur tempordre Entlastung verschaffen konnte. Die Dis-
kussion um eine neuerliche Anderung der einschldgigen
steuerlichen Vorschriften hat sich daraufhin wieder intensi-
viert, vgl. 0.V, ,Absurde Besteuerung der Assekuranz’, Bér-
sen-Zeitung vom 9. 9. 2003 S. 7; 0.V, Die Kehrseite eines
unerwarteten Steuergeschenks, FAZ vom 17. 9. 2003,
S. 15. Inzwischen hat der Gesetzgeber dem Dréngen der
VU nachgegeben und ihnen ein Wahlrecht auf (rickwir-
kende!) Anwendung der alten Besteuerungsnormen ein-
gerdumt, vgl. Dohmen et al, Noch mal aufgefangen, HB
vom 14. 10. 2003 S. 2; Fromme, Versicherer kdmpfen fir
Steuergeschenke, FTD vom 14. 10. 2003 S. 20 sowie spd-
ter kritisch Dohmen, Kapitale Fehler, HB vom 23. 10.
2003 S. 11.

19) Vgl. zur GDV-Stellungnahme unter www.gdv.de/presseser-
vice/17498.htm. Die Versicherten sollten vor Kirzungen
der Uberschussbeteiligungen infolge von Abschreibungen
bewahrt werden. Vgl. Angermayer, VersW 2002 S. 714;
Schwintowski/Ebers, ZVersWiss 2002 S. 393 (394).

20) Vgl.BGBI12002 S. 1219.

21) Vgl. IDW RS VFA 2, IDW-Stellungnahme zur Rechnungs-
legung: Auslegung des § 341b HGB (neu),; IDW Aktuell,
VFA zur Bewertung von Kapitalanlagen bei Versicherungs-
unternehmen (149. Sitzung). Vgl. ergénzend auch Husch/
Briggentisch, Vers\W/ 2003 S. 240.

22) Zur Beurteilung der Dauerhaftigkeit einer Wertminderung
kénnen VU zwischen zwei Aufgreifkriterien wdhlen, mit de-
nen Buch- und Zeitwerte entweder (ber sechs oder zwolf
Monate vor dem Bilanzstichtag verglichen werden. Zumal
im letzteren Fall nur der durchschnittliche Bérsenkurs als
VergleichsmaRstab dient, ist die Vorteilhaftigkeit der Auf-
greifkriterien einzelfallabhdngig. Bei der Ermittlung des
beizulegenden Werts im Fall einer dauerhaften Wertmin-
derung wird eine Abweichung vom Stichtagskurs ermdg-
licht, indem argumentiert wird: ,Angesichts der gegenwdr-
tigen Borsensituation sieht der VFA die Mdglichkeit, dass
gegenwdrtige Kurse nicht den vollen Wert eines Wert-
papiers widerspiegeln.” In der Regel wird — in Abstimmung
mit Wirtschaftsprifern wie BaFin — vielmehr ein Wert an-
gesetzt, der sich als Durchschnittskurs der letzten zwolf
Monate zzgl. 10% errechnet. Vgl. IDW Aktuel] a.a.O.
(Fn. 21), S. 2 sowie Husch/Briggentisch, VersW 2003
S. 240 (242). Zur Beeintrdchtigung der Transparenz der
Jahresabschliisse und Ergebnisrechnungen von VU durch
stille Lasten vgl. zudem Schleif, Vers\W 2003 S. 156.

23) Vgl. oV, § 341b HGB wirft weiter viele Fragen auf, VersW
2002 S. 1431.

24) Eigene Darstellung auf Basis von GDV- und Datastream-
Angaben (1. 1. 1995 bis 29. 8. 2003); als zeitlicher Aus-
gangspunkt wurde die Deregulierung durch die VAG-No-
velle 1994 gewdhlt. Zu einer Abschdétzung der stillen Las-
ten fur samtliche LVU in Deutschland vgl. auch Poweleit,
Lebensversicherung: Der 100 Mrd. € Schock, map-report
547-548, Mai 2003, S. 4.

25) Kritisch zur Neuregelung des VersKapAG vgl. Rauscher/
Rockel/Schobert, VersW 2002 S. 1659; Miiller, a.a.O. (Fn.
8), S. 20 ff. Fur eine dezidierte Kritik an der Buchwert-
betrachtung vgl. ferner Metzler, VW 2003 S. 1253 und
demgegeniber die diskussionswiirdige Erwiderung bei Al-
brecht, VW 2003 S. 1413, und ihren Ausbau bei Albrecht,
VW 2003 S. 1493, der Aussagedefizite von Marktwert-
ansdtzen nachzuweisen sucht.

26) Vgl. Bafin, a.a.O. (Fn. 5), sowie BaFin, Anzeigen und Be-
richte Uber Vermdgensanlagen, Rundschreiben 30/2002,
www.bdfin.de/rundschreiben/92_2002/021212_2.htm.
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Abb. 4: DAX 30 und auf Kapitalanlagen getdtigte Abschreibungen der GDV-Mitgliedsunternehmen nach der Dere-

gulierung

tdat ihrer Einhaltung, also die Abstimmung der
innerhalb des aufsichtlich gegebenen Alternati-
venraums formulierten Strategie mit der Risiko-
tragfahigkeit der VU.

Zu diesen Mafinahmen gehort zunachst die Er-
weiterung der Publizitatspflichten gegeniiber
der Aufsicht. So fordert die BaFin die VU mit
R29/2002 auf, sie jahrlich u.a. iiber die geplante
Anlagepolitik und iiber die innerbetrieblichen
Anlagerichtlinien®” zu informieren sowie eine
Beschreibung des zur Risikosteuerung auf Unter-
nehmensebene verwendeten Asset/Liability-Ma-
nagements (ALM) zu liefern. R30/2002 regelt da-
riiber hinaus eine umfangreiche quantitative Be-
richterstattung iiber die vorhandenen Kapital-
anlagen selbst. Hierzu gehort neben dem viertel-
jdhrlich einzureichenden Bericht iber die Zusam-
mensetzung der Anlagen auch die Information
iiber ihre Buch- und Zeitwerte®®, sodass der Auf-
sicht die Beurteilung der bilanziellen Reserve-
bzw. Lastensituation der VU ermoglicht wird.
Da angesichts kontinuierlich nachgebender Ak-
tienmdrkte weiter von einer Umwandlung noch
vorhandener stiller Reserven in stille Lasten aus-
zugehen war, schreibt R30/2002 ferner die Durch-
filhrung von Belastbarkeitsrechnungen in Form
von Stress-Tests vor, deren Ergebnisse ebenfalls
vierteljahrlich der Aufsicht mitgeteilt werden
miissen®”. Die Stress-Tests sollen zeigen, ob
ein VU nach einem kurzfristigen, starken Ein-
bruch der Kurse seiner Wertpapieranlagen noch
in der Lage wdre, seinen Verpflichtungen gegen-
iiber Kunden nachzukommen sowie die Solvabi-
litdtsbestimmungen der Aufsicht zu erfiillen.

Zumal Stress-Tests die einzigen konkret gefor-
derten Bestandteile des — in R29/2002 ansonsten
nur generell umschriebenen - ALM sind, muss
zu dem derzeit giiltigen Testverfahren kritisch
angemerkt werden, dass die Risikosituation in
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der Kapitalanlage der VU nicht in jedem Fall zu-
treffend erfasst wird*®: So bleiben vor allem stil-
le Reserven/Lasten bei zum Nennwert angesetz-
ten Anlagen (v.a. Namenspapiere, Hypotheken,
Darlehen) sowie Kurssicherungsmafinahmen
unberticksichtigt. Zudem werden Liquiditatskri-
sen, wie sie z.B. infolge steigender Riickkdufe
iiber den ggf. notwendigen Verkauf von Anlagen
zu empfindlichen Verlustrealisationen fiihren
konnen, durch die vereinfachende Unterstellung
ausgeblendet, dass sich Abldufe und Neu-
geschift kompensieren®".

Zwar konnen die Stress-Tests als einfach hand-
habbare Frithwarnsysteme gesehen werden, de-

27) Fur die Formulierung dieser Anlagerichtlinie konnten sich
die VU an einer Musterrichtlinie des GDV orientieren, die
den Mitgliedsunternehmen ebenfalls Ende 2002 als Teil
eines GDV-Rundschreibens (2613/2002) mit Erlduterun-
gen zu den R29 bis R32 zugegangen war.

28) Vgl. hierzu BafFin, Vierteljéhrlicher Bericht tber die Zusam-
mensetzung der Kapitalanlagen, Nachweisung 670, sowie
Bafin, Vierteljéhrlicher Bericht tber die Buch- und Zeitwerte
derKapitalanlagen und die Bedeckung der vt. Passiva, Nach-
weisung 671, www.bafin.de/rundschreiben/92_2002/
021212_2_nw.,pdf.

29) Eine weiter gehende Publizitéit der Ergebnisse ist nicht vor-
gesehen, Informationsinteressenten kénnen jedoch auf
Belastungsrechnungen von Rating-Anbietern zuriickgrei-
fen. So publiziert die Rating-Agentur Fitch mittlerweile die
Ergebnisse eigener Stress-Tests, vgl. Metzler/Gohil/Mayne,
Deutsche Lebensversicherer: Versicherer mussen Milliar-
den abschreiben, Fitch Spezial Report 7. 3. 2003 S. 4. Fitch
fihrt die Tests jedoch nur auf Basis der VU-Geschdfts-
berichte 2002 durch. Unabhdngig von der Beurteilung
der Aussagekraft eines solchen Tests auf Buchwertbasis:
Beachtliche 50 der 86 uberpriiften VU haben den Test
nicht bestanden, vgl. Fitch Ratings: Stress-Test Ergebnisse
und Ubersicht Uber Fitch Einzel- und Gruppenratings
(Stand 21. 10. 2003), www.fitch-makler.de/files/
Ratingliste_AAA.pdf

30) Vgl zur Kritik an den vorgeschriebenen Stress-Tests v.a.
Hein/Mayer-Wegelin, VersW 2003 S. 908; zur Sichtweise
der Bafin demgegentber Sieg, ZfV 2003 S. 379 (380 f)).

(FuBBnote 31 auf S. 856).
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ren Einfilhrung zu einer Sensibilisierung der Un-
ternehmen fiir den zumeist notwendigen Aus-
bau des Kapitalanlagen-Controllings und des
ALM beitragen kann. Doch bleibt zu fragen, ob
nicht durch die (bis auf die Stress-Test-Rege-
lung) eher allgemein gehaltenen Ausfiihrungen
zum Risikomanagement auch seitens der Auf-
sicht eine Chance verpasst wurde: Es hatten hier
konkrete Rahmenbedingungen oder Mindest-
anforderungen fiir die Entwicklung und Aus-
gestaltung interner Risikomodelle sowie deren
Implementierung in ein ganzheitliches ALM,
wie es nicht nur zur reinen Risikosteuerung,
sondern auch zur Entscheidungsunterstiitzung
bei der unternehmerischen Strategiefindung Ver-
wendung finden kann®?, geliefert werden kon-
nen.

Insgesamt gehen damit von den legislativen und
exekutiven Aktivitdten im zeitlichen Umfeld der
wirtschaftlichen Probleme in der Assekuranz
deutliche Krisensignale aus. Die erstgenannten
Normensetzungen sind dabei gleichzeitig zu-
mindest teilweise als potenzielle Krisenursachen
i.w.S. zu sehen - unabhdngig davon, dass sie ur-
spriinglich zur Krisenbewdltigung gedacht wa-
ren. Uber diese ,staatlichen Bewiltigungsstra-
tegien hinaus signalisieren aber auch die von
der Branche selbst ergriffenen Mafnahmen die
Ernsthaftigkeit der Situation.

III. Anpassungsreaktionen

1. Auffangeinrichtungen: Krisensignal und Kri-
senbewadltigung

Signale fiir die angespannte Ertragssituation lie-
fern auch Maflnahmen der Assekuranz, die zu-
weilen als Selbstregulierung®® begriffen werden
konnen. Gemeint sind damit weniger selbst-
beschrankende Mafnahmen im Einzelfall wie
die der ML, die im November 2002 das Neu-
geschéft in kapitalbildenden Lebensversicherun-
gen eingestellt hatte. Vielmehr geht es an dieser
Stelle um Brancheninitiativen, insbesondere um
Auffangeinrichtungen zur Bewdltigung von Ver-
sichererkrisen. Dieser bereits seit Jahrzehnten
mit wachsendem Nachdruck vorgeschlagene
Schritt** wurde im August 2002 erst unter dem
Eindruck der Unausweichlichkeit von Versiche-
rerinsolvenzen initiiert: Die bisher ungekannten
Werteinbuflen bei den Finanzanlagen der VU,
die zunehmend kritische Position der BaFin so-
wie der Prdzedenzfall der ,Familienflirsorge®
sorgten im August 2002 dafiir, dass sich die
deutsche Versicherungswirtschaft auf eine Ein-
richtung fiir die Ubernahme fallierender LVU
verstandigen konnte.

Die Protektor Lebensversicherungs-AG (Protek-
tor) wurde letztlich am 8. 11. 2002 mit dem
Zweck ins Leben gerufen, im Bedarfsfall Ver-
sicherungsbestinde notleidender LVU zu iiber-
nehmen. Zu einer finanziellen Beteiligung ver-
pflichtet wurden samtliche Mitglieder des GDV,
wobei nur 10 von ihnen den eigentlichen Griin-
derkreis Protektors ausmachten. Am 9. 12. 2002
erhielt Protektor von der BaFin die Erlaubnis
zur Ausiibung des Geschiftsbetriebs®®. Bis heu-
te unter der Adresse des GDV firmierend, wurde
Protektor zundchst als Rechtsmantel geschaffen
und erst im Zuge der ML-Krise aktiviert. Unab-

hangig davon, dass die materielle Realisierung
der Sicherungseinrichtung insoweit nur schritt-
weise erfolgt ist, was nicht unerhebliche Fragen
ihrer Tatigkeit bis zum ersten Eingriffsfall offen
lieR*®), stellt bereits der Auftakt der formellen
Realisierung ein entscheidendes Signal dar: Um
ein Konzept umzusetzen, das sie bis kurz zuvor
noch vehement abgelehnt hatten, musste fiir die
Unternehmens- und Verbandsvertreter der Asse-
kuranz ein besonders starker Anreiz bestehen.
Dieser war mit dem Wissen um die Ernsthaftig-
keit von Krisenerscheinungen in der Branche
eingetreten. Im Ergreifen der in Protektor liegen-
den Strategie der Krisenbewdltigung lag daher
gleichzeitig ein deutliches Signal fiir die Krisen-
relevanz aus Branchensicht. Dieses Signal wie-
derholte sich in der Griindung der Auffang-
gesellschaft ,Medicator® durch die privaten
Krankenversicherer am 3. 7. 20037, Zu diesem
Akt sahen sich die Initiatoren durch die ML-Kri-
se®®), aber auch durch die irritierte Offentlich-
keit veranlasst, was auf ein weiteres Krisen-
merkmal mit Signalcharakter iiberleitet.

Denn zu dem Signal der Griindung kommt das
der - seitens der Branche nicht nur erduldeten,
sondern in weiten Teilen selbst bestimmten -
Publizitdt von Griindung und Geschdftsaufnah-
me Protektors hinzu. Angefangen mit der Pres-
seberichterstattung zu den urspriinglich ursach-
lichen Wertverlusten in den Anlageportfolios,

31) Den VU ist allerdings freigestellt, der BaFin weiter gehen-
de Berechnungen vorzulegen, vgl. hierzu GDV, Stress-
Tests: Frihwarnsystem fir die Lebensversicherer, Presse-
mitteilung  23. 5. 2003, www.gdv.de/presseservice/
21925.htm, sowie Romeike, Rating aktuell 4/2003 S. 12
(14). Diese Mdéglichkeit drfte insbesondere den VU niitz-
lich erscheinen, die den formalisierten Stress-Test infolge
der aufgezeigten Mdngel nicht bestanden haben.

32) Fur einen Uberblick zum ALM im Rahmen wertorientierter
Steuerung von VU vgl. Schélisch, in: Paul/Késters (Hrsg.),
IKF-Semesterbericht 54, 2001, S. 71.

33) Vgl. grundlegend Hoeren, Selbstregulierung im Banken-
und Versicherungsrecht, 1995.

34) Vgl. aktuell Metzler/Gohil/Mayne, Deutsche Lebensver-
sicherer: Wie ist die Zukunft zu finanzieren, Fitch Spezial
Report vom 26. 11. 2002; fiir einen umfassenden Uber-
blick Horsch, Versichertenschutzfonds in der deutschen As-
sekuranz, 1998, S. 31 ff, 205 ff. Stellvertretend fiir tradi-
tionelle Gegenpositionen vgl. Farny, Ein Konkurssiche-
rungsfonds in der Versicherungswirtschaft, 1990, Oehm-
ke, Gldubigerschutz durch Insolvenzsicherungsfonds in ei-
nem deregulierten Versicherungsmarkt, 1990.

35) Fur einen Kurziberblick zur Geschichte Protektors vgl.
Steevens, Ungeliebte Auffanggesellschaft als letzter Aus-
weg, Bérsen-Zeitung vom 27. 6. 2003 S. 17.

36) Vgl. kritisch hierzu Horsch, Die Versicherer missen mit der
Auffanglésung Protektor Vertrauen schaffen, Borsen-Zei-
tung vom 3. 7. 2003 S. 18. Die vorgesehene Bestands-
Ubertragung von der ML auf Protektor IGuft auf eine Be-
triebsibertragung nach § 613a BGB hinaus. Die Informa-
tionen Uber deren schrittweise Abarbeitung waren aus
Sicht betroffener Versicherer zuletzt so unbefriedigend,
dass sie ihre weitere Beteiligung in Frage stellten, vgl. o.V,
Mannheimer-Rettung gerét in die Kritik, HB vom 1./2. 8.
2003 S. 22.

37) Vgl. dazu Verband der privaten Krankenversicherung, PKV
griindet Auffanggesellschaft ,Medicator”, Pressemeldung
vom 4. 7. 2003, www.pkv.de/downloads/medicator.doc.
Medicator wurde betont nicht mit Problemen der Mann-
heimer Krankenversicherung begrindet, fur die sich spd-
ter auch eine eigenstdndige Losung finden sollte, vgl. 0.V,
Continentale steigt bei Mannheimer-Tochter ein, HB vom
11.8.2003S. 18.

38) Vgl. zu den befirchteten Domino-Effekten innerhalb des
Mannheimer-Konzerns Alich/Dohmen/Lansch, Krise be-
droht Krankenversicherer, HB vom 1. 7. 2003 S. 19.
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iiber die Entstehung Protektors und spater die
Ankiindigung der Ubertragung der ML-Bestinde
auf Protektor bis hin zur aktuellen Auseinander-
setzung um eine anreizkompatible Gestaltung
dieses Transfers®” hat sich die Assekuranz in ei-
ner fiir sie ungewohnten Ausfiihrlichkeit mit ei-
ner kritischen Presse und besorgten Offentlich-
keit auseinandergesetzt. Hiermit wurde gleich-
sam das ,publizistische” Signal ausgesandt,
dass die aktuellen Krisenerscheinungen auch
nach Auffassung der Branche fiir eine ,stille Be-
reinigung” nach traditionellem Muster zu ernst
sind. Angesichts der Bedeutsamkeit der Vorgdn-
ge um Protektor und ML konnte hiermit ein neu-
er Zeitabschnitt fiir das Zusammenspiel von Ver-
sicherungsbranche, -aufsicht sowie -presse”
(und damit fiir die Offenheit gegeniiber allen
Marktteilnehmern) angebrochen sein.

2. Verbesserte Krisenbewailtigung durch wei-
tere Anpassungsreaktionen?

Aus heutiger Sicht bleibt daher abschlieflend zu

fragen, ob die bis dato ergriffenen Maftnahmen

a) zur Bewdltigung der aktuellen Krise sowie

b) zur Prophylaxe gegeniiber Wiederholungsfal-
len

ausreichen diirften, oder ob iiber weiter gehende
Neuordnungen der Selbst- bzw. staatlichen Re-
gulierung zu befinden ist. Bereits einmal hat der
Zusammenbruch eines VU - der Frankfurter All-
gemeinen Versicherungs-AG (FAVAG) im Jahre
1929 - eine grundlegende Neuordnung der hier-
fiir kritisierten Versicherungsaufsicht nach sich
gezogen*!.

Ein solcher Bedarf besteht heute nicht. Wenn-
gleich die jlingsten Krisenerfahrungen in
Deutschland den Schluss herauszufordern schei-
nen, es bediirfe einer Neuordnung nicht zuletzt
der Versicherungsaufsicht, so muss hieraus kei-
ne nachhaltige (Re-)Regulierung, insbesondere
des Anlagen-, und hier wiederum des Aktien-
geschdfts von VU, resultieren: Auch in der Ver-
sicherungswirtschaft ist der Ansatz, den Markt-
kraften grofiere Funktion und Vertrauen zukom-
men zu lassen, grundsatzlich sachgerecht. Nur
muss die von den Regulierten gezeigte Verant-
wortung hiermit Schritt halten. Um diesbeziigli-
che Anreize zu setzen, ware eine Modernisie-
rung der auf einem Aufsichtsgesetz von 1901%%
fulenden Aufsichtsnormen zielfithrend. Hierauf
weist nicht zuletzt hin, mit welcher Intensitdt
die BaFin im Zuge der aktuellen Lage auf Regu-
lierungsinstrumente wie Rundschreiben oder
Sonderaktionen (etwa die besagten Fragebogen)
zuriickgegriffen hat - die im iibrigen seitens der
Assekuranz durchaus als Regulierungsverschar-
fung empfunden werden.

Im Rahmen einer Reformierung der Versiche-
rungsaufsicht besteht grundsdtzlich die Chance,
wichtige Gestaltungshinweise aus der laufenden
Neuordnung der Bankenaufsicht (,,Basel II*) ab-
zuleiten. Die derzeitigen Arbeiten am ,,Solvency
II“-Konzept zeigen, dass sowohl in Bezug auf
die Grundkonzeption der Regulierung - mit
Ubernahme der Drei-Siulen-Konzeption fiir die
Versicherungsaufsicht - als auch in Bezug auf
die Aufsichtsschwerpunkte - Gewichtsverschie-
bung zugunsten qualitativer Aufsicht - eine
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Neuordnung auf dem Weg ist, welche Elemente
der Bankenaufsicht insoweit nutzt, wie sie iiber-
tragbar erscheinen®®. Unabhingig davon, dass
das Ergebnis der Modernisierung noch nicht ab-
zusehen ist, deutet sie zundchst insofern auf ei-
nen sinnvollen Weg hin, als nicht nur eine Uber-
regulierung, sondern umgekehrt auch Regulato-
ry Forbearance vermieden werden soll.

Bei einer Neuordnung der Aufsichtsinhalte im
Sinne quantitativer und qualitativer Ansatze ist
indes die Frage vorzuschalten, inwieweit auf ei-
ne marktliche anstelle einer staatlichen Regulie-
rung gesetzt werden konnte. Insbesondere ba-
sierend auf der Problematik, Normen der quali-
tativen Bankenaufsicht weder zu vage noch zu
eingriffsintensiv auszugestalten, ldsst sich die
Frage des Vertrauens in die Selbstorganisations-
fahigkeit von Markten nicht nur fiir Banken*?,
sondern analog auch fiir VU ableiten. Wird diese
Frage positiv beantwortet, so ist die Entwick-
lung von Mindeststandards der Risikokontrolle
auf Seiten der (Finanz-)Marktteilnehmer, die
diese iiber die ihnen verfiigbaren Disziplinie-
rungsinstrumente durchzusetzen versuchen,
ebenso unerldsslich wie die Entwicklung von
Marktstandards fiir die (insbesondere Risi-
ko-)Publizitit auf Seiten der VU. In der Gesamt-

Stabilitédt der
Versicherungswirtschaft

Qualitative
Mindest- o Markt-
standards Qxi?;gaet_'}le standards
iy i Solvabiltats- iy iz
Risiko- TS Versicherer-
manage- publizitat
ment
Solvency Il

Abb. 5: Drei-Sdulen-Modell der Versicherungsaufsicht

39) Vgl. die Berichterstattung der Wirtschaftspresse insbeson-
dere Uber die Zeitspannen 8.-18. 8. 2002 (Protektor-Auf-
takt), 26.-28. 6. 2003 (ML-Geschdftsaufgabe), 1.-5. 8.
2003 (ML-Ubertragung) sowie zuletzt ausdruckskreiftig
(vgl. z.B. Dohmen/Maisch, ,Blutspur der Pappnasen’, HB
vom 28. 8. 2003 S. 10) zur ML-Hauptversammlung 2003
(27-29. 8. 2003). )

40) Vgl. fur einen geschichtlichen Uberblick Surminski, in: Mil-
ler et al. (Hrsg.), a.a.0. (Fn. 3), Bd. I}, S. 985.

41) Vgl. fur einen Uberblick Koch, VersW 2003 S. 1228 (1232
f); Miiller, a.a.O. (Fn. 14), S. 32 ff, 48 ff, Horsch, a.a.O.
(Fn. 34),S.32f

42) Zum Reichsgesetz Uber die privaten Versicherungsunter-
nehmen vom 12. 5. 1901 vgl. einfihrend Schmidt, in:
Prolss, VAG, 11. Aufl. 1997, Vorbem., Rdn. 1 f.; Koch, in:
Mller (Hrsg.), a.a.0. (Fn. 3), Bd. I, S. 5 (18 ff).

43) Vgl. Knauth/Schubert VersW 2003 S. 902 (905 ff);
Knauth, in: Leser/Rudolf (Hrsg,), a.a.O. (Fn. 6) S. 151
(174 1).

44) Vgl. grundlegend insbesondere Paul, BFuP 2002 S. 556
(567 ff), sowie bereits Paul, PWP 2000 S. 289, Horsch/
Paul, Zfgk 1998 S. 328.
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sicht ergibt sich das Drei-Saulen-Modell der Ver-
sicherungsaufsicht in der Tat ganz analog zur
Bankenaufsicht. Die Abb. 5 auf S. 857 verdeut-
licht, dass hierin quantitativ formulierte Anlage-
und Solvabilitdtsvorschriften nach wie vor eine
zentrale Position einnehmen. Das grofiere Aus-
baupotenzial liegt hingegen bei den flankieren-
den Saulen qualitativer Aufsichts- und marktori-
entierter Publizitdtskonzepte.

IV. Zusammenfassung

Die Mannheimer Lebensversicherung AG (ML)
ist in einem intensivierten Wettbewerb mit ver-
dndertem (Regulierungs-)Umfeld durch verfehl-
te Anpassungsreaktionen des Managements, die
sich insbesondere in der (Aktienlastigkeit der)
Anlagepolitik bei unzureichenden Reserven nie-
dergeschlagen haben, in die Krise geraten. Die
Politik verstarkter Equity Investments entsprach
im Grunde durchaus dem Branchentrend, er-
wies sich im Fall der ML jedoch offenbar als be-
sonders schlecht gemanagt. Wenngleich der gel-

tenden Regulierung der Kapitalanlagen von VU
kritische Signalwirkungen beigemessen werden
konnen und neben den Aufsichtsinstitutionen
auch die Versicherer selbst Signale fiir die Ernst-
haftigkeit der Krise aussenden®”, liegt die ange-
messene Antwort fiir alle Akteure in einer mo-
deraten Reaktion: Auf Seiten der Versicherungs-
unternehmen sind insbesondere die Risikoma-
nagementkapazitdten und -qualitdten auszubau-
en, wahrend sich die Aufsicht einer Modernisie-
rung ihrer Konzeption, insbesondere unter An-
kniipfung an die internationalen Entwicklungen
nach Basel II bzw. Solvency II, widmen sollte.
Es konnte dann gelingen, den Zusammenbruch
eines Anbieters, wie er in Marktwirtschaften
moglich sein muss, nicht nur fiir die Gegenwart
zu bewaltigen, sondern auch im Sinne einer Er-
fahrungs- und Wissensgewinnung fiir die Zu-
kunft zu nutzen.

45) Vgl. zuletzt 0.V, Versicherer warnen vor weiteren Pleiten,
HBvom 17.9. 2003 S. 26.

FINANZ BETRIEB 12/2003



