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Aktuelle Rechtsfragen

Quo vadis? - die aufsichtsrechtliche Behandlung des
Pfandbriefs unter Solvency Il

Solvency Il wird die Anlagestrategie der Versicherungsunternehmen verindern,
wovon auch der Pfandbrief betroffen sein wird. Denn die Assekuranz gehort zu
den wichtigsten Investoren in Covered Bonds. Allerdings benachteiligt das mo-
dernisierte Aufsichtsrecht Pfandbriefe im Standardansatz durch hohere Eigen-
kapitalanforderungen gegeniiber Staatsanleihen von EWR-Lidndern wie zum
Beispiel Griechenland, obwohl Pfandbriefe ein deutlich besseres Rating besitzen.
Trotzdem ist der Autor iiberzeugt, dass der Pfandbrief aufgrund seiner hohen
Qualitit und guten Infrastruktur seine groBe Bedeutung in den Versicherungs-

anlagen behalten wird.

Mit Solvency Il soll das gegenwértig
geltende europdische Versicherungsauf-
sichtsrecht (Solvency ) reformiert wer-
den. Ziel ist es, ein risikobasiertes und
marktwertorientiertes System zu etablie-
ren, um die Aufsicht Gber die Risikotrag-
fahigkeit der europdischen Versiche-
rungsunternehmen - und damit den
Schutz der Verbraucher - weiter zu ver-
bessern. Die Solvency-lI-Rahmenrichtlinie
wurde bereits am 22. April 2009 im EU-
Parlament und am 10. November 2009
vom Europdischen Rat beschlossen. Am
17. Dezember 2009 wurde sie schlieB-
lich im Amtsblatt der Europaischen
Union (EU) veroffentlicht. Konkreti-
siert wird die Richtlinie insbesondere
durch sogenannte delegierte Rechtsakte
sowie Durchflihrungsrechtsakte. Diese
missen noch vor dem voraussichtlichen
Starttermin von Solvency Il am 1. Januar
2013 verabschiedet werden, um eine
zusammenhangende Einfiihrung des
neuen Aufsichtssystems zu gewdhr-
leisten.

Das neue Versicherungsaufsichtssystem
beruht auf drei Sdulen. Die erste Saule
umfasst die Eigenmittelausstattung eines
Versicherers. Zur Bestimmung derselben
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wird den Versicherungsunternehmen ein
Standardansatz angeboten, mit welchem
sie zukiinftig ihre Kapitalanforderungen
bestimmen konnen. Die Alternative zu
diesem Standardansatz ist ein von der
Aufsicht anerkanntes internes Risikomo-
dell, welches unternehmensindividuell
entwickelt werden muss.

Mit Hilfe diverser Studien hat die Euro-
paische Kommission beziehungsweise die
europiische Aufsichtsbehorde, EIOPA, die
Entwiirfe des Standardansatzes im Hin-
blick auf seine Auswirkungen tberpriift.
Die zuletzt durchgefiihrte Auswirkungs-
studie war die QIS5, welche im Herbst
2010 europaweit erstellt wurde. Erganzt
wird der quantitative Ansatz der Saule |
durch qualitative Anforderungen an das
Risikomanagement eines Versicherers, die
Séule Il, sowie entsprechende Berichts-
pflichten der Saule Ill. In diesem Beitrag
wird in die Systematik von Solvency Il
eingeflihrt. Der Fokus liegt dabei auf der
Bestimmung der Kapitalanforderungen
auf Basis des Standardansatzes inner-
halb der Saule I. Dabei werden die aus
Pfandbriefperspektive relevanten Punkte
kritisch beleuchtet. Pfandbriefe spielen
in der Kapitalanlage der deutschen Ver-
sicherer eine bedeutende Rolle.

Kapitalanforderung unter
Solvency Il

Rund ein Viertel ihrer gesamten Kapital-
anlagen entfielen zum Ende des Jahres
2010 auf diese Produktgruppe. Die zu-
kiinftige aufsichtsrechtliche Behandlung
des Pfandbriefs, welche mit delegierten
Rechtsakten beziehungsweise durch ver-
bindliche technische Standards festgelegt
wird, ist daher auch aus Investorensicht

zweifelsfrei von Belang. Die zweite und
die dritte Saule von Solvency Il werden in
diesem Beitrag weitgehend vernachlas-
sigt. Das Solvency Capital Regirement
(SCR) ist die aufsichtsrechtlich relevante
Kapitalanforderung, die die Unternehmen
kiinftig erreichen miissen, um einem
geregelten Geschaftsablauf nachgehen zu
diirfen. Mit der Minimum Capital Requi-
rement (MCR) wird eine weitere ZielgroBe
definiert, deren Unterschreiten die Ein-
stellung des Neugeschafts nach sich zie-
hen kann. Gegebenenfalls kann dem
Unternehmen auch die Geschaftsbetrieb-
zulassung entzogen werden.

Zwischen SCR und MCR greift die soge-
nannte Aufsichtsleiter, mit welcher die
Befugnisse der Aufsicht in Abhdngigkeit
von der Solvabilitatssituation eines Versi-
cherers festgelegt werden. Die Aufsichts-
leiter soll sicherstellen, dass Versicherer
von der Aufsichtsbehdrde gleich behan-
delt werden. AuBerdem werden durch
einen solchen MaBnahmenkatalog die
aufsichtsrechtlichen Eingriffe der Auf-
sichtsbehorde flr die Unternehmen vor-
hersagbar. Je starker das SCR un-
terschritten wird, umso weitreichender
sind die Befugnisse der Aufsicht.

Die Bestimmung der aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderung innerhalb der Saule 1
geschieht auf Basis eines risikoorientier-
ten Berechnungsansatzes. Konkret bedeu-
tet dies, dass ein Versicherer alle relevan-
ten Risiken, welche er durch seinen Ge-
schaftsbetrieb eingeht, kalkulieren muss.
Bei allen Risikotypen wird angenommen,
dass der unterstellte Verlust mit einer
Wahrscheinlichkeit von 99,5 Prozent nicht
tiberschritten wird. Die berechneten Risi-
ken werden anschlieBend mittels einer
Korrelationsmatrix zusammengefiihrt. Da
man richtigerweise unterstellt, dass die
unterschiedlichen Risiken in keinem voll-
standig positiven linearen Zusammenhang
stehen, sind die Korrelationskoeffizienten
kleiner als 100 Prozent. Anders formuliert:
Die Risiken materialisieren sich nicht
gleichzeitig in voller Hohe.

Neben den versicherungstechnischen
Risiken fiir die Sparten Leben, Gesund-
heit und Nichtleben missen die Versiche-
rer die von ihnen eingegangenen Markt-
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und Kontrahentenrisiken berechnen. Das
Marktrisiko setzt sich wiederum aus
sechs Unterrisiken zusammen. Es handelt
sich dabei um das Zinséanderungsrisiko,
das Aktienrisiko, das Immobilienrisiko,
das Spreadrisiko, das Fremdwahrungsrisi-
ko, und das Konzentrationsrisiko”. Die
Vermdgenswerte eines Versicherers miis-
sen den entsprechenden Unterrisiken
zugeordnet werden. Fiir Pfandbriefe und
Covered Bonds spielen insbesondere das
Zinsdnderungs-, das Spread- und das
Konzentrationsrisiko eine Rolle.

Zinsanderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko reflektiert das
Risiko, dass sich das risikolose Markt-
zinsniveau verandert und damit ein
Riickgang respektive ein Anstieg der
Kurswerte festverzinslicher Vermdgens-
werte auf beiden Bilanzseiten hervorge-
rufen wird. Je groBer der Durationsun-
terschied zwischen den zinsabhangigen
Vermdgenswerten auf der Aktivseite
und den Verbindlichkeiten auf der Pas-
sivseite ist, desto groBer ist auch das
Zinsanderungsrisiko des Versicherers.
Eine feststehende Kapitalanforderung
fir Pfandbriefe oder andere festverzins-
liche Wertpapiere, die aus dem Zinsan-
derungsrisiko resultiert, gibt es daher
nicht. Falls die Durationen auf Aktiv-
und Passivseite genau aufeinander ab-
gestimmt sind, kann die Kapitalanforde-
rung aus dem Zinsanderungsrisiko prin-
zipiell sogar eliminiert werden. Das
SchlieBen der Durationsliicke spielt ge-
rade fiir Lebensversicherer eine groBe
Rolle, da sie typischerweise relativ lang
laufende Verbindlichkeiten in ihren Be-
standen haben.

Spread-Risiko

Das Pendant zum Kreditrisiko in der
Bankenregulierung ergibt sich unter
Solvency Il aus dem Spread- und dem
Gegenparteiausfallrisiko (Counterparty
Default Risk). Titel, die dem Spread-Risiko
zugeordnet werden, brauchen jedoch
nicht dem Gegenparteiausfallrisiko zu-
geteilt werden und umgekehrt. Das
Spread-Risiko greift das Risiko einer
Credit-Spread-Ausweitung auf. Es be-
schreibt demnach die resultierenden
Marktwertveranderungen, welche sich
durch eine Erh6hung des Renditezu-
schlags oberhalb der risikolosen Zins-
strukturkurve ergeben. Es betrifft den
GroBteil aller sich im Bestand befindli-
chen zinsabhédngigen Schuldtitel inklusi-

ve Asset Backed Securities sowie die
durch Kreditderivate tibertragenen Kre-
ditrisiken. Unter das Gegenparteiausfall-
risiko fallen hingegen die Adressrisiken
von Derivaten und anderen risikomin-
dernden Vertragen sowie alle Titel, die
nicht dem Spread-Risiko zugeordnet
werden. Der zuletzt genannte Restposten
umfasst im Wesentlichen die vergebenen
Hypotheken- und Policendarlehen.

Sowohl Offentliche Pfandbriefe als auch
Hypothekenpfandbriefe unterliegen dem
Spread-Risiko. Im Gegensatz zu allen
anderen Zinstiteln, die dem Spreadrisiko
zugeordnet werden, galten fiir Pfandbrie-
fe in der letzten Auswirkungsstudie QIS5
niedrige Risikofaktoren. Die Vorausset-
zung ist, dass ein Covered Bond im Sinne
der Richtlinie fiir Organismen fiir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren (0GAW)
vorliegt und dass der Titel liber ein AAA-
Rating verfligt. Damit soll dem besonders
hohen Sicherheitscharakter dieser Papiere
Rechnung getragen werden. In der QIS5
betrug die Kapitalanforderung fiir einen
als Nullkupon-Anleihe ausgestalteten
Pfandbrief mit einer Laufzeit von zehn
Jahren rund sechs Prozent. Damit ist diese
Anforderung etwa drei Prozentpunkte
niedriger als flr eine unbesicherte Unter-
nehmensanleihe hochster Bonitat, fir
welche rund neun Prozent des entspre-
chenden Marktwertes hinterlegt werden
mussten (vergleiche Abbildung 1).

Pfandbriefe mit einem AA-Rating oder
schlechterer Bonitatseinstufung erfahren
hingegen die gleiche Behandlung wie
ungedeckte Schuldtitel. Damit steigt die
Kapitalanforderung fiir einen zehnjahri-
gen Pfandbrief auf rund elf Prozent,
sofern er mit AA bewertet ist, auf etwa
14 Prozent, wenn ein Rating von A vor-
liegt und sogar auf rund 25 Prozent, falls
das Rating nur BBB betragt. Fiir Pfand-

briefe ohne ein anerkanntes Rating be-
lauft sich die Kapitalanforderung auf
ungefihr 29 Prozent (vergleiche Abbil-
dung 2). Bei privilegierter Risikogewich-
tung ist davon auszugehen, dass Anleger
Pfandbriefe und andere gedeckte Pro-
dukte den ungedeckten Anleihen bevor-
zugen werden.

Da der Berechnungsansatz des Spread-
Risikos vom Rating und von der modifi-
zierten Duration eines Papiers abhingt,
erhoht sich die Kapitalanforderung fiir
festverzinsliche Wertpapiere tendenziell
mit schlechterem Rating und zuséatzlich
mit steigender Laufzeit, (vergleiche Ab-
bildung 2). Unter Vernachlissigung der
sich durch die im Standardmodell getrof-
fenen Korrelationsannahmen ergebenden
Diversifikationseffekte wéchst die Kapi-
talanforderung fiir einen als Nullkupon-
Anleihe ausgestalteten AAA-Pfandbrief
von etwa drei Prozent fiir einen Titel mit
flinfjahriger Laufzeit, liber sechs Prozent
flr zehnjahrige Titel, auf rund elf Prozent
flr 20-jahrige Titel. Wahrend das Zinsan-
derungsrisiko speziell Lebensversicherer
mit hohen passivseitigen Durationen
dazu anhilt, das Durationsniveau auf
ihrer Aktivseite zu erhohen, setzt das
Spread-Risiko gegenteilige Anreize.

Staatliche Schuldtitel aus dem Européi-
schen Wirtschaftsraum (EWR) genieBen
bisher hingegen eine Befreiung vom
Spread-Risiko - unabhingig von ihrer
Bonitat. Auch fiir griechische oder por-
tugiesische Staatsanleihen war in der
QIS5 keine Kapitalunterlegung erforder-
lich, obwohl beide Staaten auf mehrere
Herabstufungen der eigenen Bonitét
zurlickschauen miissen. Mit dieser Rege-
lung wird den Staaten des EWR-Raums
im Gegensatz zu den Emittenten Offent-
licher Pfandbriefe ein Privileg einge-
rdaumt, das vorwiegend politisch motiviert

Abbildung 1: Spreadrisiken von Pfandbriefen und Unternehmensanleihen
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Abbildung 2: Spreadrisiko von Pfandbriefen in Abhingigkeit vom Raging
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ist. Immerhin lassen sich Kredit- bezie-
hungsweise Ausfallrisiken aufgrund der
zuletzt geflihrten Diskussionen um die
Glaubigerbeteiligung bei hochverschul-
deten Euro-Staaten zukiinftig nicht mehr
grundsitzlich ausschlieBen. Die geplante
Einflihrung von Umschuldungsklauseln
(collectiveactionclauses) unterstreicht
dieses Argument.

Gegenparteiausfallrisiko

Hypothekendarlehen stehen in enger
Verbindung mit Hypothekenpfandbrie-
fen und werden daher haufig als Substi-
tut angesehen. Die resultierenden Kapi-
talanforderungen in der QIS5 waren
jedoch nicht notwendigerweise identisch.
Im Gegensatz zu Pfandbriefen wurden
Hypothekendarlehen dem Gegenpartei-
ausfallrisiko zugeordnet. Die Bestimmung
der Kapitalanforderung hangt dort we-
der direkt von der Kreditwiirdigkeit des
Darlehensnehmers noch von der Laufzeit

eines Hypothekendarlehens ab. Sie rich-
tet sich stattdessen nach dem Verhaltnis
zwischen dem Marktwert der gebotenen
Sicherheit (das heiBt der Immobilie) und
dem Marktwert des Darlehens.

Bei einer Besicherung des Darlehens
durch die Immobilie von 100 Prozent
betragt die Kapitalanforderung rund vier
Prozent (vergleiche Abbildung 3). Dieses
Niveau ist ungefahr vergleichbar mit der
Kapitalanforderung fiir einen als Nullku-
pon-Anleihe ausgestalteten AAA-Pfand-
brief mit siebenjahriger Laufzeit. Die
mitunter geduBerte Befiirchtung, dass
Solvency Il erhebliche Wettbewerbsvor-
teile fir Hypothekendarlehen gegeniiber
Pfandbriefen schafft, wiare somit unzu-
treffend. Diese Aussage lasst sich jeden-
falls dann treffen, wenn man beriicksich-
tigt, dass die Uberwiegende Mehrheit der
gegenwartig emittierten Pfandbriefe
Laufzeiten von sechs bis acht Jahren auf-
weist. Da Versicherern durch das Zinsan-
derungsrisiko zukiinftig jedoch Anreize
gesetzt werden, die Duration ihrer Aktiv-

Abbildung 3: Gegenparteiausfallrisiko (Angaben in Prozent)
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seite in Abhédngigkeit der Laufzeiten ihrer
versicherungstechnischen Verpflichtun-
gen zu erhohen, ist die zuvor getroffene
Aussage angreifbar. Der Grund ist die
Vernachldssigung der Duration bei der
Berechnung des Gegenparteiausfallrisikos
im Solvency-llI-Standardmodell. Durch
einen Aufbau respektive die Aufstockung
eines Portfolios mit langlaufenden Hypo-
thekendarlehen hat der Versicherer folg-
lich die Mdglichkeit, die Kapitalanforde-
rung fiir das Zinsanderungsrisiko zu mi-
nimieren ohne dafiir an anderer Stelle
bestraft zu werden. Die Erhohung des
Durationsniveaus innerhalb eines Pfand-
brief-Portfolios wiirde hingegen eine
zusatzliche Kapitalanforderung im
Spread-Risiko generieren.

Eine noch glinstigere Losung lieBe sich
durch die Anlage in langlaufende staatli-
che Schuldtitel aus dem EWR-Raum errei-
chen. In diesem Fall fielen neben den Kapi-
talanforderungen des Zinsanderungsrisikos
keine zusatzlichen Kosten an - weder
durch das Spread-Risiko noch durch das
Gegenparteiausfallrisiko. Eine Besserstel-
lung fiir Schuldtitel der EWR-Staaten ist
bisher auch im Konzentrationsrisiko veran-
kert. Fiir diese ist bisher per se kein Kon-
zentrationsrisiko zu berechnen, ungeach-
tet des tatsdchlichen Konzentrationsni-
veaus. Ein Konzentrationsrisiko im Sinne
des Standardmodells liegt dann vor, wenn
ein Schwellenwert, der den maximal zulds-
sigen Anteil eines Schuldners an der ge-
samten Kapitalanlage misst, Giberschritten
wird. Andere Formen, wie beispielsweise
geografische Konzentrationen oder Bran-
chenkonzentrationen, werden bei der
Berechnung des Konzentrationsrisikos im
Standardmodell nicht beriicksichtigt.

Die zuldssigen Schwellenwerte stehen
grundsatzlich in Abhangigkeit vom Emis-
sionsrating eines Wertpapiers. Flir Pfand-
briefe und andere Covered Bonds im Sinne
der OGAW-Richtlinie gilt ein maximaler
Schwellenwert von 15 Prozent pro Gegen-
partei, sofern das Rating mindestens AA
betragt. Wird dieser Anteil libertroffen, so
ergab sich in der QIS5 eine zusitzliche
Kapitalanforderung von 0,12 Prozent fiir
jeden zusatzlichen Prozentpunkt oberhalb
des Uberschrittenen Schwellenwertes. Fir
Pfandbriefe mit dem Rating A betrug der
zusatzliche Kapitalaufschlag 0,21 Prozent,
flir BBB-geratete Pfandbriefe 0,27 Pro-
zent und fiir Pfandbriefe mit noch
schlechterem Rating 0,73 Prozent. Damit
werden Pfandbriefe, dhnlich wie im
Spreadrisiko, gegeniiber anderen festver-
zinslichen Wertpapieren privilegiert be-
handelt. Fiir diese gelten namlich lediglich
Schwellenwerte von drei oder 1,5 Prozent
pro Emittent.
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Pfandbriefe sind eine besonders beliebte
Anlageklasse deutscher Versicherungsun-
ternehmen. Rund 25 Prozent ihrer gesam-
ten Kapitalanlagen entfielen zum Ende des
Jahres 2010 auf diese Produktgruppe. Ob
dies so bleibt oder ob sich das Kapitalanla-
geverhalten der Assekuranz dndern wird,
héngt auch von den kiinftig geltenden
aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderun-
gen fiir Versicherer unter Solvency Il ab.
Die konkrete Ausgestaltung der Kapitalan-
forderungen erfolgt durch sogenannte
delegierte Rechtsakte sowie Durchfiih-
rungsrechtsakte, welche noch vor dem
voraussichtlichen Starttermin von Solven-
cy Il am 1. Januar 2013 verabschiedet
werden miissen.

Weiter groBBe Bedeutung des
Pfandbriefs

Die seit der letzten europaweit durchge-
flhrten Auswirkungsstudie verankerte
Besserstellung des Pfandbriefs gegen-
uber nicht besicherten Unternehmensan-
leihen und anderen Zinstiteln im Solven-
cy-1I-Standardmodell ist grundsatzlich ein
wichtiger Faktor fiir die deutsche Versi-
cherungsindustrie, um auch weiterhin als
wichtige Investorengruppe auftreten zu
konnen. Allerdings sind die Voraussetzun-
gen zur Anrechnung jener Besserstellung
vergleichsweise hoch und bislang noch
nicht stringent umgesetzt. Es ist somit
fraglich, warum innerhalb des Spread-
Risikos ausschlieBlich AAA-Ratings akzep-
tiert werden, damit Pfandbriefe in den
Genuss der Besserstellung kommen. So-
fern eine Abhangigkeit vom Rating er-
wiinscht ist, sollte diese sinnvollerweise
kongruent mit der Regelung des Konzen-
trationsrisikos sein und daher zumindest
auf AA-geratete Pfandbriefe, wenn nicht
auf den gesamten Investment Grade Be-
reich, ausgeweitet werden.

Trotz einer hypothetischen Ausweitung
der bisher vorgeschlagenen Besserstel-
lung des Pfandbriefs auf weitere Rating-
Klassen kdnnte seine Attraktivitat ge-
geniiber konkurrierenden Anlageklassen
dennoch leicht sinken. Dies trifft insbe-
sondere auf Versicherer zu, die sehr lang
laufende Verbindlichkeiten bedienen
missen und die Absicht haben, ihre auf-
sichtsrechtlichen Kapitalanforderungen
zu optimieren. Sowohl staatliche Schuld-
titel als auch Hypothekendarlehen be-
notigten in der QIS5 eine geringere
Solvenzkapitalanforderung. Unter Ver-
nachldssigung aller anderer Entschei-
dungskriterien bei der Wahl des Kapital-
anlage-Portfolios wiirde ein Investor
diese Vermdgenswerte also bevorzugen.

Neben den Solvenzkapitalanforderun-
gen, die in diesem Beitrag hauptsach-
lich beleuchtet wurden, reformiert Sol-
vency Il auBerdem die Bewertung der
Vermdgenswerte fiir aufsichtsrechtliche
Zwecke. Von diesen ist auch der Pfand-
brief betroffen. Unter Solvency Il wer-
den kiinftig alle Kapitalanlagen auf
Basis von Zeitwerten bewertet. Ten-
denziell wird dies die bilanzielle Wert-
schwankung der Aktivseite erhohen.
Damit kénnte unter Solvency Il eine
wesentliche Begriindung, Pfandbriefe
als Namensschuldverschreibungen aus-
zugestalten, entfallen. Die vergroBerte
Volatilitdt in der aufsichtsrechtlichen
Bilanz kdnnte problematisch werden,
auch wenn die handelsrechtliche Rech-
nungslegung von Solvency Il nicht be-
troffen ist. Gerade Versicherern mit lang-
fristigen Verbindlichkeiten werden unter
Umstanden Anreize gesetzt, ihre Steue-
rung von Aktiv- und Passivseite auf kurz-
fristige Wertschwankungen in ihrer auf-

sichtsrechtlichen Bilanz hin zu veran-
dern, obwohl ihre Verpflichtungen erst in
mehreren Jahren bedient werden mis-
sen. Insgesamt betrachtet wird der
Pfandbrief jedoch auch in Zukunft eine
sehr wichtige Rolle bei der Kapitalanlage-
Allokation deutscher Versicherer spielen.
Dafiir sprechen seine ausgezeichnete
Bonitit, seine stabilen Renditen und
seine bewdhrte Infrastruktur.

Der Beitrag ist dem Fact Book Pfandbrief
2011/2012 des Verbandes deutscher Pfandbrief-
banken, Berlin, entnommen, das in einigen
Tagen in 16. Auflage erscheinen wird.

FuBnote

7 In der QIS5 musste ferner ein llliquiditatsprami-
enrisiko berechnet werden. Dieses Risiko bezog sich
ausschlieBlich auf die Verbindlichkeiten eines
Versicherers. Bei Redaktionsschluss stand noch
nicht endgltig fest, ob das llliquiditatspramienrisi-
ko zukiinftig tatsdchlich im Standardmodell etab-
liert werden soll. I
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