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§ 1 Einleitung

Der Rechtsrahmen der Versicherungsaufsicht erfahrt derzeit grund-
legende Veranderungen. Am 25. November 2009 wurde die Richtli-
nie 2009/138/EG (im Folgenden Solvency-lI-RL) verabschiedet. Als
Richtlinie bedarf sie gemaf Art. 288 Abs. 3 AEUV der Umsetzung in
nationales Recht; ein entsprechender Regierungsentwurf wurde be-
reits am 15. Februar 2012 verodffentlicht (im Folgenden VAG-
Entwurf bzw. VAG-E)." Der VAG-Entwurf wurde bislang aber auf-
grund verschiedener Verzogerungen, die den Start von Solvency I
verschoben haben, noch nicht verabschiedet. Grund dieser Verzo6-
gerungen ist, dass die Richtlinie bereits vor Inkrafttreten geandert
werden muss, um die Neugliederung der europaischen Versiche-
rungsaufsicht zu integrieren. Dies wird durch die sog. Omnibus-II-
Richtlinie geschehen. Weiterhin besteht Unklarheit in Bezug auf
verschiedene Ubergangsregeln. Auch sollte vor Inkrafttreten von
Omnibus Il eine weitere Auswirkungsstudie (QIS) durchgefuhrt wer-
den.

Parallel zu den Basel-lI-Reformen der Bankenaufsicht steht das
Solvency-llI-Regelwerk (bildlich gesprochen) auf drei Pfeilern: Die
erste Saule beinhaltet quantitative Vorgaben, vornehmlich in Bezug
auf das vorzuhaltende Eigenkapital. Saule 2 enthalt qualitative Re-
geln zu Risikomanagement und Aufsicht. Die dritte Saule regelt Be-
richtspflichten an Aufsicht und Offentlichkeit. Dabei stehen die drei
Saulen prinzipiell gleichberechtigt nebeneinander. Der Schwerpunkt
von Solvency Il liegt allerdings auf den Eigenkapitalanforderungen
der ersten Saule.” Priméres Ziel der Reformen ist es, risikobasierte
Eigenkapitalvorgaben einzufiihren.?

Diese sind nach geltendem Recht bislang Uberwiegend pramienbe-
zogen.* Auch nach Solvency Il wird es dabei bleiben, dass die auf-
sichtsrechtliche Kapitalanforderung mit den vorhandenen Kapitalin-

' BT-Drucks. 17/9342.

> Sehrbrock/Gal, CFL 2012, 140 (142); Wandt/Sehrbrock in Burgard et. al., FS fur Uwe H. Schneider,
S. 1395 (1395).

®  Biirkle, VersR 2007, 1595 (1596).

*  Dreher, ZVersWiss 2012, 381 (382).



strumenten verglichen wird. Jedoch kommt es zu umfassenden in-
haltlichen und systematischen Neuerungen, sowohl in Bezug auf
die Ermittlung der Kapitalanforderung als auch im Hinblick auf die
Messung der vorhandenen Ressourcen.’

Im Zusammenhang mit Solvency Il wird vielfach von einem ,Para-
digmenwechsel® in der Versicherungsaufsicht gesprochen, was ei-
nigen Kommentatoren aber noch zu kurz greift.® So belasst es der
deutsche Gesetzgeber nicht bei einzelnen Anderungen im Versiche-
rungsaufsichtsgesetz, sondern nimmt die Solvency-lI-Vorgaben
zum Anlass fur eine grundlegende Reform des VAGs. Diese wurde
notwendig, da das Aufsichtsrecht durch die Umsetzung verschiede-
ner Richtlinien an Systematik verloren hatte und weil die Verab-
schiedung der Solvency-lI-Richtlinie mit der Auflosung und Zusam-
menfassung aller 14 bisherigen Versicherungsrichtlinien einher-

ging.’

Die Vorarbeiten zur Solvency-II-Richtlinie begannen bereits vor Uber
zehn Jahren. Aufgrund dessen ist die Literatur zum Themenkom-
plex Solvency Il vergleichsweise umfangreich. Dies gilt jedoch nicht
im Hinblick auf die Umsetzung der Richtlinie in deutsches Recht.
Der Bestand an Publikationen, die den Entwurf zur 10. VAG-Novelle
thematisieren, ist eher gering. Das mag daran liegen, dass der Start
von Solvency |l verschiedentlich verschoben wurde (s.0.) und inso-
fern auch Anderungsbedarf am VAG-Entwurf entstehen wird. Den-
noch erscheint es lohnenswert, die Umsetzung der Solvency-II-
Richtlinie durch den VAG-Entwurf vom 15. Februar 2012 einer ein-
gehenden Untersuchung zu unterwerfen. Dies gilt insbesondere fur
die Eigenkapitalanforderungen der ersten Saule. Zwar sind viele
Details der kinftigen Eigenkapitalanforderungen weiterhin unklar. In
der Diskussion steht vor allem die Behandlung der langfristigen
Zinsgarantien der Lebensversicherungen. Der rechtliche Rahmen
der neuen Kapitalvorgaben wird jedoch von Omnibus Il (abgesehen
von den Ubergangsvorschriften) nicht beriihrt werden. Daher ist es

5 Littringhaus, EuZW 2011, 822 (824); Schiiller/Mitzner, ZHR 2011, 338 (341).
®  Biirkle, VersR 2007, 1595 (1601).
" Grote/Schaaf, VersR 2012, 17 (17).



nicht zu fruh far eine umfassende Darstellung der Eigenkapitalvor-
schriften des VAG-Entwurfs, die in dieser Form noch nicht publiziert
wurde. Dabei ist insbesondere auch von Interesse, inwiefern der
VAG-Entwurf Umsetzungsdefizite gegenuber der Richtlinie aufweist.

In dieser Arbeit werden hierzu die Vorschriften des VAG-Entwurfs
zur Solvabilitatsubersicht (§§ 69 bis 79), zur Berechnung der Min-
destkapitalanforderung (§§ 113 f.) und zur Solvabilitatskapitalanfor-
derung (§§ 87 bis 112) sowie zur Anrechenbarkeit der verschiede-
nen Kapitalinstrumente (§§ 80 bis 86) betrachtet. Sofern die Unter-
schiede zur Solvency-lI-Richtlinie dabei uber den reinen Wortlaut
hinausgehen, wird untersucht, ob der VAG-Entwurf die Richtlinien-
vorgaben noch adaquat umsetzt. Da diese Arbeit die grundlegende
Systematik des neuen Kapitalregimes analysiert, beschranken sich
die Ausfuhrungen auf die Anforderungen fur Einzelunternehmen.
Eine Darstellung der Eigenkapitalvorschriften auf Gruppenebene
(§§ 236 ff. VAG-E) unterbleibt daher ebenso wie eine detaillierte
Darstellung der aufsichtsrechtlichen Befugnisse bei Nichteinhalten
der Eigenkapitalvorgaben. Die Ausfiihrungen gelten im Ubrigen
gleichermalden fur Erst- und Ruckversicherungsunternehmen.

Angemerkt sei zudem, dass es sich bei den Vorschriften des VAG-
Entwurfs nur teilweise um ,ausfiihrbares Recht‘ handelt.® Details
werden auf europaischer Ebene in Gestalt von konkretisierenden
Rechtsakten folgen. Hinweise darauf, wie die Ausgestaltung der Ei-
genkapitalvorgaben des VAG-Entwurf im Einzelnen ausfallen wer-
den, geben neben den Erwagungsgrinden der Richtlinie und der
Begrundung des Regierungsentwurfs aber schon jetzt die umfang-
reichen Materialien zu den verschiedenen Auswirkungsstudien.
Diese werden daher in dieser Arbeit in vielen Bereichen zu Ausle-
gungszwecken herangezogen.

®  Krdmer in: Dreher/Wandt, Solvency Il in der Rechtsanwendung 2012, S. 5 (11).






§ 2 Hintergrunde der 10. VAG-Novelle

Ausgangspunkt dieser Arbeit ist ein Blick auf die Hintergrinde der
10. VAG-Novelle. Die vorgesehenen umfangreichen Anderungen
am VAG dienen der Umsetzung der Solvency-lI-Richtlinie. Die ,Fe-
derfUhrung® bei der Entwicklung des neuen Aufsichtsregimes lag
folglich bei der EU.® Der mit dem Solvency-II-Projekt verfolgte Voll-
harmonisierungsansatz (dazu sogleich mehr) belasst den Mitglieds-
staaten nur einen geringen Umsetzungsspielraum. Das Aufsichts-
recht der Versicherungsunternehmen wird durch Solvency Il in bis-
lang unbekannter Manier vom Europarecht gepragt. Fur die Ausle-
gung bedeutet dies, dass die Regelungsziele der Richtlinie beson-
ders beriicksichtigt werden miissen.’ Die Zielsetzungen sind dabei
nicht nur fir die Auslegung der Richtlinie, sondern auch fur deren
Umsetzung in das deutsche Recht durch die VAG-Novelle sowie fur
dessen richtlinienkonforme Auslegung bedeutsam.' Im Rahmen
von Solvency Il gilt dies in besonderem Male, da Richtlinie und
Regierungsentwurf zum VAG einen prinzipienbasierten Regulie-
rungsansatz verfolgen. Dieser zeichnet sich durch eine Vielzahl von
Generalklauseln aus, die der naheren Ausgestaltung bediirfen.'?
Die Auslegung dieser unbestimmten Rechtslegung muss sich not-
wendigerweise an den Richtlinienzielen orientieren. ™ Die Erwa-
gungsgrunde und Richtlinienziele sollen daher an dieser Stelle in
den Blick genommen werden. Insbesondere die Ausgestaltung der
Eigenkapitalvorgaben ist vor dem Hintergrund dieser Zielsetzungen
zu betrachten, da sie in besonderer Weise der Verwirklichung der
Regelungsziele dient.

Die Solvency-lI-Richtlinie orientiert sich ihrerseits stark an den auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben, die in Folge der Basel-lI-Regeln fur
Banken etabliert wurden. Daher ist zu hinterfragen, ob versiche-
rungsrechtliche Besonderheiten bei der Verabschiedung von Sol-
vency |l ausreichend Berlicksichtigung fanden. Die bloRe Ubernah-

° Vgl. BT-Drucks. 17/9432, S. 134.

' Dreher, ZVersWiss 2012, 381 (428).

" Wandt/Sehrbrock in Burgard et. al., FS fiir Uwe H. Schneider, S. 1395 (1395).
"2 Zum prinzipienbasierten Recht s.u, S. 20 ff.

'3 Wandt/Sehrbrock in Burgard et. al., FS fiir Uwe H. Schneider, S. 1395 (1396).



me des bankrechtlichen Aufsichtsregimes galt es, insbesondere vor
dem Hintergrund der spezifischen Risikosituation von Banken und
Versicherungsunternehmen, zu vermeiden.' Gleichzeitig sollte si-
chergestellt sein, dass ahnlichen Risiken in Banken und Versiche-
rungsunternehmen auch entsprechend begegnet wird." Weiterhin
ist zu Uberprifen, inwiefern Schwachen des Basel-l1I-Modells bei
Solvency Il ubernommen wurden. Aus diesen Grunden erfolgt in
diesem Abschnitt eine Gegenuberstellung der Aufsichtsmodelle, un-
ter besonderer Berucksichtigung der spezifischen Risikostruktur von
Banken und Versicherungsunternehmen.

Letztlich soll im Rahmen dieses Kapitels eine Darstellung des Ge-
setzgebungsverfahrens erfolgen. Dabei ist nicht nur das lange Um-
setzungsverfahren von Interesse. Besondere Erwahnung verdient
vor allem das — nunmehr auch im Versicherungssektor zum Einsatz
gelangte — Lamfalussy-Verfahren der Gesetzgebung. Dieses hat
besondere Auswirkungen auf die Ausgestaltung des ,technischen®
Rechts im Solvency-1I-Modell.

A. Zielsetzungen und Erwagungsgrunde der
Solvency-lI-Richtlinie

Die Entwicklung des Solvency-Il-Projekts war ein langer Prozess.
Erste Vorarbeiten zur Solvency-II-Richtlinie erfolgten bereits 2001.™
Ziel war es, die grundlegenden, strukturellen Defizite von Sol-
vency ll, welches lediglich die Kapitalvorgaben fur die Lebens- und
Sachversicherung verscharfte, zu beseitigen, wozu es einer um-
fanglichen Reform bedurfte."” Urspriinglicher Hintergrund der Neue-
rungen ist somit, anders als man es in Anbetracht des Umsetzungs-
zeitpunktes erwarten konnte, nicht die Finanzkrise seit 2007 und die
sich anschlielende Staatsschuldenkrise der letzten Jahre. Die Fi-
nanzkrise fuhrte jedoch dazu, dass das Solvency-II-Modell vor dem

" Schubert/GrieBmann, VW 2004, 1399 (1402).
> Flamé/Windels, GPRI 2009, 9 (19).

'® BT-Drucks. 17/9432, S. 134.

""" Sehrbrock/Gal, CFL 2012, 140 (140 f.).



Hintergrund der Krise auf seine Geeignetheit uberpruft wurde. Auf
Seiten von Aufsichtsbehorden, Industrie und Mitgliedsstaaten wurde
die generelle Struktur der Reform aber nicht in Frage gestellt; aller-
dings kam es in einigen Bereichen zu gewissen Anpassungen.'®

Primares Anliegen von Solvency Il ist jedoch nicht die Stabilitat des
Finanzsystems. Das Hauptziel ist vielmehr der Schutz der Versiche-
rungsnehmer, vgl. Art. 27 Solvency-II-RL bzw. § 1 Abs. 1 VAG-E.
Der Verbraucherschutz zahlt dagegen nicht zu den unmittelbaren
Richtlinienzielen und wird dementsprechend auch nicht in den Er-
wagungsgriinden der Richtlinie erwahnt.” Solvency Il verfolgt aber
eine Reihe weiterer Haupt-, Neben- und mittelbarer Ziele, welche
teilweise in Konflikt zueinander geraten kdnnen.”® Die Ziele der Auf-
sicht Uber Versicherungsunternehnmen werden dabei in dieser Form
zum ersten Mal benannt.”’ Diese Regelungsziele werden im Fol-
genden dargestellt.

. Schutz der Versicherungsnehmer als Hauptziel

Erklartes Hauptziel der Solvency-Il-Richtlinie ist der Schutz der An-
spruchsberechtigten.? Dies stellt insofern keine Neuerung fiir das
deutsche Aufsichtsrecht dar, da auch nach geltendem Recht der
Schutz der Versicherten ,Primarziel* der Aufsicht ist.?* Dieses Ziel
ist nicht nur in den Erwagungsgrinden benannt, sondern auch in
Art. 27 der Richtlinie normiert. Unter Anspruchsberechtigten sind
gemal dem 16. Erwagungsgrund der Richtlinie naturliche und juris-
tische Personen zu verstehen, die Anspruche aufgrund eines Versi-
cherungsvertrages haben. In der Umsetzung der Richtlinie durch
den Regierungsentwurf zum VAG wird der Schutz der Versicherten
an vorderster Stelle in § 1 Abs. 1 zum Hauptzweck des Gesetzes
erklart. Die Umstellung der Eigenkapitalvorgaben dient diesem Ziel,

'® Van Hulle, ZVersWiss 2011, 177 (181 f.).

' Dreher, VersR 2013, 401 (404).

*® Wandt/Sehrbrock, ZVersWiss 2011, 193 (193).

1" Sehrbrock/Gal, CFL 2012, 140 (142).

2 50 auch Erwagungsgrund 16 der Richtlinie 2009/138/EG.
2 Dreher/HauBler, ZGR 2011, 471 (484).



ein angemessener Schutz war nach Ansicht der EU im alten Sys-
tem nicht garantiert.** Zu diesem Zweck wird ein risikobasierter An-
satz eingefuhrt, der die Versicherungsunternenmen dazu bewegen
soll, sich intensiver mit den Unternehmensrisiken zu befassen und
ihre Kapitalausstattung entsprechend anzupassen. *° § 1 Abs. 1
VAG-E stellt dabei explizit heraus, dass die Versicherungsnehmer
insbesondere vor den Solvenzrisiken der Unternehmen geschutzt
werden sollen. Eine solche Prazisierung ist dagegen in den
Art. 27 f. Solvency-II-RL, die § 1 VAG-E umsetzen soll*®, nicht ent-
halten. AuRerdem ist der Schutz der Versicherungsnehmer nicht mit
dem Verbraucherschutz zu verwechseln. Dieser findet in der Sol-
vency-1I-Richtlinie keine gesonderte Erwéhnung.?’

Um zu gewabhrleisten, dass Versicherungsunternehmen die Anspru-
che der Versicherungsnehmer erfillen konnen, soll die Kapitalaus-
stattung nach Solvency Il sicherstellen, dass die Ausfallwahrschein-
lichkeit eines Unternehmens im Laufe eines Jahres auf 0,5 % redu-
ziert wird, vgl. Art. 101 Abs. 3 a. E. Solvency-II-RL bzw. § 88 Abs. 2
S.4 a. E. VAG-E. Mit anderen Worten soll das Risiko einer Insol-
venz auf einen Fall in 200 Jahren beschrankt werden.?® Hierzu wer-
den die Risiken fur das gesamte Unternehmen aggregiert, um das
aufsichtsrechtliche Kapitalniveau zu ermitteln, welches dieses Kon-
fidenzniveau garantiert.”® Auf Ebene der ersten Saule von Sol-
vency Il bildet die Solvabilitatsubersicht der §§ 59 ff. VAG-E den
Ausgangspunkt zur Ermittlung dieser Risiken.

Wenngleich das Schutzniveau fur die Versicherungsnehmer nicht
im Normtext von Art. 27 Solvency-II-RL benannt ist, wird es in Form
der benannten Ausfallwahrscheinlichkeit sehr wohl konkretisiert.
Wandt und Sehrbrock stellen mit Blick auf Art. 27 Solvency-II-RL
jedoch fest, dass die Richtlinie zwar den Schutz der Versicherten
als Hauptziel vorgibt, diesen aber anders als § 81 Abs. 2 VAG in

% Erwagungsgriinde 14 und 17 der Richtlinie 2009/138/EG.
> Erwagungsgriinde 15 und 62 der Richtlinie 2009/138/EG.
%6 BT-Drucks. 17/9432, S. 142.

" Dreher, VersR 2013, 401 (403).

8 Biirkle in FKBP, VAG, Solvabilitat I, Rn. 35.

# Erwagungsgrund 64 der Richtlinie 2009/138/EG.



seiner derzeitigen Fassung (,ausreichend®) oder Art. 171 der Sol-
vency-lI-Richtlinie (,ausreichend®) nicht naher definiert. *° Das
Schutzniveau fur die Versicherungsnehmer wird jedoch durch das
vorgegebene Konfidenzniveau an anderer Stelle der Richtlinie sehr
genau prazisiert. So soll gewahrleistet werden, dass die Versiche-
rungsunternehmen ihre Verpflichtungen gegenuber den Versiche-
rungsnehmern in den nachsten 12 Monaten in 99,5 % der Falle er-
fillen kdnnen.®" In Anbetracht dessen greift es zu kurz, Art. 27 Sol-
vency-lI-RL isoliert zu betrachten. Aufsichtsrechtlich wird dem
Schutz der Versicherungsnehmer dadurch gedient, dass sicherge-
stellt wird, dass die Unternehmen ihre Verbindlichkeiten im nachs-
ten Jahr mit hinreichender Wahrscheinlichkeit erfullen konnen. Mit
Blick auf die gesamte Richtlinie ist den oben genannten Ausfuhrun-
gen von Wandt und Sehrbrock daher nicht zu folgen.

Eine andere Frage ist, ob die Perspektive auf einen Zeitraum von
einem Jahr den Schutz der Versicherten hinreichend gewahrt. Der
Fokus auf die nachsten zwolf Monate alleine wurde die Belange der
Versicherungsnehmer kaum in genugender Weise schutzen. Vor
allem im Hinblick auf die Langfristigkeit vieler Versicherungsvertra-
ge ist zu gewahrleisten, dass die Solvabilitat der Versicherungsun-
ternehmen uber einen langeren Zeitraum garantiert ist. Diesen An-
forderungen wird eher auf Ebene der zweiten Saule Rechnung ge-
tragen. Dabei spielt insbesondere die unternehmenseigene Risiko-
und Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk and Solvency Assessment -
ORSA) als Verknupfung von Risiko- und Kapitalmanagement eine
gewichtige Rolle.

Der Schutz der Versicherungsnehmer soll damit auch durch die wei-
teren Saulen der Solvency-IlI-Richtlinie gesichert werden. Auf Ebene
der zweiten Saule werden neben den Befugnissen der Aufsicht ver-
scharfte Governance-Vorgaben fur die Versicherungsunternehmen
eingefuhrt. Diese betreffen neben der Einrichtung verschiedener
Verwaltungskapazitaten auch die Qualifikation des Fuhrungsperso-

% Wandt/Sehrbrock, ZVersWiss 2011, 193 (195); ebenso dieselben in Burgard et. al., FS fir Uwe H.
Schneider, S. 1395 (1398).
¥ Erwagungsgrund 64 der Richtlinie 2009/138/EG.



nals. Zentraler Bestandteil fur die Bewertung der Risikosituation ei-
nes Unternehmens ist die Starkung des internen Risikomanage-
mentsystems, dessen Hauptaufgabe nach Solvency Il in der unter-
nehmenseigenen Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung (ORSA) be-
steht.’” Das ORSA ist ein Mittel zur Einschatzung des zukiinftigen
Gesamtsolvabilititsbedarfs.** Dessen Bewertung muss fester Be-
standteil der Unternehmensstrategie eines Versicherungsunter-
nehmens sein.** Wichtige Aufgabe des ORSAs ist es zu priifen, ob
die mittels der Standardformel errechnete Kapitalanforderung den
tatsachlichen Unternehmensrisiken gentigt.*

Am Beispiel des ORSAs wird deutlich, wie die drei Saulen im Sol-
vency-lI-Regelwerk interagieren. Auf Ebene der ersten Saule wer-
den die aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen fur das Versiche-
rungsunternehmen berechnet. Durch die zweite Ebene werden die
Voraussetzungen geschaffen, damit die Unternehmensrisiken ada-
quat erfasst werden. Gleichzeitig soll anhand der unternehmensei-
genen Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung gepruft werden, ob die
Standardformel genugt, um die Zahlungsfahigkeit des Unterneh-
mens zu sichern. Gleichzeitig liegt hierin ein gewisser Widerspruch,
da dem beaufsichtigten Unternehmen aufgetragen wird, die — durch
das Aufsichtsrecht vorgegebene — Standardformel auf ihre Eignung
zu Uberpriifen.®® Auf Ebene der dritten Sdule miissen Versiche-
rungsunternehmen Aufsicht und Offentlichkeit tber ihre Gover-
nance-Systeme unterrichten, Art. 45 Abs. 6 und 51 Abs. 1 lit. b Sol-
vency-lI-RL.

Zur Erfullung der Regelungsziele stellt Solvency || zudem Anforde-
rungen an das Fuhrungspersonal, vgl. Art. 42 Abs. 1 lit. a und b.
Personen in Schlusselpositionen mussen fachlich und personlich
geeignet sein, um eine entsprechende Position auszuuben. Der An-
passungsbedarf im VAG ist in dieser Hinsicht allerdings eher gering,
da schon jetzt Vorschriften zur Eignung von Vorstanden und Auf-

2| tittringhaus, EuZW 2011, 856 (856).

% Dreher/Ballmaier, VersR 2012, 129 (130).

¥ vVgl. Art. 45 Abs. 4 und Erwagungsgrund 36 der Richtlinie 2009/138/EG.
% Sehrbrock/Gal, CFL 2012, 140 (145).

% Dreher/Ballmaier, VersR 2012, 129 (134).
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sichtsrate normiert sind, etwa in § 7a Abs. 1, 4 VAG. Solvency I
geht aber insofern weiter, als auch die Ebene unterhalb der Ge-
schaftsleitung den Schlusselpositionen zugeordnet wird. Zudem gel-
ten die Anforderungen auch fur die Inhaber der Risikocontrolling-,
Compliance- und versicherungsmathematischen Funktion sowie fur
die Leitung der internen Revision.*’

Die vorstehenden Ausfuhrungen verdeutlichen, dass dem Schutz
der Versicherungsnehmer, als erstem Regelungsziel auf Ebene al-
ler drei Saulen des Solvency-lI-Modells Rechnung getragen wurde.
In Anbetracht dessen sind die Neuregelungen im VAG-Entwurf vor
dem Hintergrund dieses Regelungsziels zu betrachten. Dies qilt
insbesondere, da den Regelungszielen in der europarechtlichen
Auslegung eine besondere Bedeutung zukommt.*® Insgesamt ist die
Zielsetzung der Aufsicht jedoch zu komplex, um sich im Schutz der
Versicherungsnehmer zu erschdpfen.®® Die Neuregelungen der Sol-
vency-ll-Richtlinie zielen daher auf eine Reihe weiterer Nebenziele,
die nachfolgend dargestellt werden.

ll. Vollharmonisierung des Aufsichtsrechts in den
EU-Mitgliedsstaaten

Ein weiteres Ziel von Solvency Il ist die Harmonisierung des Versi-
cherungsaufsichtsrechts in der EU. Vor Verabschiedung der Sol-
vency-ll-Richtlinie galten auf europaischer Ebene lediglich auf-
sichtsrechtliche Mindeststandards; den Mitgliedsstaaten blieb es
damit unbenommen, von diesen Vorgaben nach oben hin abzuwei-
chen. Diese Regelungstechnik war lange Zeit das typische Instru-
ment zur Rechtsangleichung in Europa, vor allem im Bereich des
Verbraucherschutzrechts. *° Das Ergebnis waren divergierende
Standards in den Mitgliedsstaaten, die zu Kostensteigerungen,
Wettbewerbsverzerrungen und einer Storung des unionsweiten

" BT-Drucks. 17/9432, S. 146.

% Dreher, ZVersWiss 2012, 381 (428).
% Winter, ZVersWiss 2005, 105 (108).

*0" Dreher/Lange, VersR 2011, 825 (826).
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Binnenmarktes im Versicherungssektor sowie zu Regulierungsarbit-
rage fihrten.*" Diese Stérung im Binnenmarkt wird durch Unter-
schiede in der Praxis der nationalen Aufsichtsbehdrden vertieft.*

Die Solvency-ll-Richtlinie will die schwerwiegendsten Unterschiede
im Aufsichtsrecht zwischen den Mitgliedsstaaten beseitigen. Die
aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingen sollen angeglichen werden,
um eine EU-weite Versicherungstatigkeit zu erleichtern.*® Neben
der Konvergenz des rechtlichen Rahmens soll aulerdem die prakti-
sche Aufsicht angeglichen werden.* Die Kommission sieht die
Richtlinie als Eckpfeiler zur Verwirklichung des Binnenmarktes auf
dem Gebiet der Versicherungswirtschaft. Versicherungsunterneh-
men, die in einem Mitgliedsstaat zugelassen sind, sollen ihre Leis-
tungen auch in anderen EU-Mitgliedsstaaten mithilfe von Zweignie-
derlassungen erbringen konnen. Letztlich wird so eine einheitliche
Zulassung angestrebt.*®

Normtext und Erwagungsgrunde der Richtlinie ordnen eine Voll-
harmonisierung als Grad der Harmonisierung allerdings nicht aus-
drucklich an. Den Erwagungsgrunden ist jedoch an verschiedenen
Stellen zu entnehmen, dass ein groRtmogliches Mald der Anglei-
chung angestrebt wird. So erklart der 40. Erwagungsgrund die ,Auf-
sichtskonvergenz* als Richtlinienziel.*® Gegen die Charakterisierung
als Vollharmonisierungsrichtlinie spricht auch nicht der 2. Erwa-
gungsgrund, der die Beseitigung der ,schwerwiegendsten Unter-
schiede® zwischen den Mitgliedsstaaten fordert. Hiermit wird ledig-
lich erlautert, weshalb sich der Richtliniengeber auf die von Sol-
vency |l geregelten Bereiche beschrankt und nicht alle Aspekte des
Versicherungsaufsichts- und Vertragsrechts neu regelt.*” Auch der
Normtext, der die Kommission in vielen Bereichen zur konkretisie-
renden Durchfuhrungsmafnahmen ermachtigt, spricht fur den Voll-

*'" Biirkle in FKBP, VAG, Solvabilitat Il, Rn. 4.

2 Biirkle, VersR 2007, 1595 (1596).

*3 Erwagungsgrund 2 der Richtlinie 2009/138/EG.

* Erwagungsgrund 40 der Richtlinie 2009/138/EG.

*> Erwagungsgrund 11 der Richtlinie 2009/138/EG.

4 Dreher/Lange, VersR 2011, 825 (827).

" Sehrbrock/Gal, Die Umsetzung der Solvency Il-Richtlinie durch die 10. VAG-Novelle, S. 10.
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harmonisierungsansatz. *® Viele DurchfiihrungsmaRnahmen sollen
daflr sorgen, dass es zu einer einheitlichen Rechtsanwendung in
den Mitgliedsstaaten kommt.*® So soll nach Art. 111 Abs. 1 S. 1
Solvency-1I-RL beispielsweise gewahrleistet werden, dass alle Ver-
sicherungsunternehmen, welche die Standardformel benutzen,
gleich behandelt werden. Betrachtet man also Erwagungsgrunde,
Normtext und Telos der Richtlinie, kommt man zu dem Schluss,
dass diese auf eine Vollharmonisierung abzielt.

Der Regierungsentwurf zum VAG befindet sich allerdings in einem
gewissen Widerspruch zum vorstehend Gesagten. Auf Seite 134
seiner Begriundung wird angefuhrt, dass die Solvency-ll-Richtlinie
nicht in allen Bereichen Vollharmonisierung vorsehe. Hiergegen
sprechen jedoch die soeben aufgefuhrten Grinde. Solvency Il sieht
— anders als beispielsweise Solvency | — bewusst keine Klauseln fur
strengere Aufsichtsregeln vor.”® Der Gestaltungsspielraum des nati-
onalen Gesetzgebers ist im Solvency-lI-Regelwerk im Vergleich zu
anderen Richtlinien deutlich eingeschrankt, sodass ein mitglieds-
staatliches gold-plating in Form von strengeren Regeln gerade nicht
gestattet ist. Davon geht im Ubrigen auch der Bundesrat in seiner
Stellungnahme zum Regierungsentwurf aus, in der eine 1:1-
Umsetzung der Solvency-lI-Richtlinie gefordert wird und von einem
Vollharmonisierungsansatz ausgegangen wird.”’

Um dieses Mal} der Rechtsvereinheitlichung zu gewahrleisten, gibt
die Solvency-ll-Richtlinie sowohl Mindest- als auch Hochststan-
dards zum Aufsichtsrecht vor. Der deutsche Gesetzgeber musste
daher Normen, welche die europarechtlichen Regeln ubertreffen, an
die Vorgaben von Solvency Il ggfs. auch nach unten hin anglei-
chen.”® Dies gilt sogar fiir den Fall, dass der Gesetzgeber von den
inhaltlichen Vorgaben der Solvency-IlI-Richtlinie zugunsten der Ver-
sicherungsnehmer (iber die Vorgaben der Richtlinie hinausgeht.”

“8|m Bereich der Eigenkapitalvorschriften siehe z.B. Art. 86, 92, 97, 99, 111, 114 und 127 Solvency-II-RL.
49 Dreher/Lange, VersR 2011, 825 (827).

0 Sehrbrock/Gal, Die Umsetzung der Solvency II-Richtlinie durch die 10. VAG-Novelle, S. 10 f.

" BR-Drucks. 90/12 (Beschluss) v. 30.03.2012, S. 3, 13.

°2 Biirkle in FKBP, VAG, Solvabilitat II, Rn. 5.

% Sehrbrock/Gal, CFL 2012, 140 (142).
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Auf der Ebene von Richtlinien ermdglicht der Vollharmonisierungs-
ansatz die groRtmogliche Rechtsvereinheitlichung. In seiner Wir-
kung gleicht er der einer Verordnung; Ziel ist die vollstandige Ver-
einheitlichung der Aufsicht des Versicherungssektors.* Damit soll,
zumindest innerhalb der europaischen Union, ein ,level playing
field* im Versicherungssektor geschaffen werden.>

Weiteres Ziel ist es, Regulierungsarbitrage einen Riegel vorzu-
schieben.® So soll es Versicherungsunternehmen nicht méglich
sein, sich evtl. gunstigere rechtliche Rahmenbedingungen in ande-
ren EU-Staaten zunutze zu machen. Ferner soll Regulierungsarbit-
rage dadurch verhindert werden dass Zweckgesellschaften, die
selbst keine Versicherungstatigkeit ausuben, aber Risiken von Ver-
sicherungsunternehmen Ubernehmen, europaweit einem einheitli-
chen Rechtsrahmen unterworfen werden.®” Auf der anderen Seite
mussen sich international operierende Versicherungsunternehmen
bei unionsweit vereinheitlichten Regeln auch nicht verschiedenen
aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen in anderen Mitgliedsstaa-
ten anpassen. Auf Seiten der weltweit operierenden Versicherungs-
und Ruckversicherungskonzerne wird in diesem Zusammenhang
z.T. angefuhrt, dass eine Vereinheitlichung auf EU-Ebene noch
nicht weit genug geht.®® Global agierende Versicherungskonzerne,
mit Tochtergesellschaften jenseits der Grenzen der EU, sollten nach
dieser Auffassung am besten in einem einheitlichen Aufsichtsrah-
men operieren. So sollen erhebliche Ressourcen — auch auf Seiten
der Aufsicht — gespart werden kénnen.*®

Die Vermeidung von Regulierungsarbitrage kommt auch an anderer
Stelle ins Spiel: Dadurch, dass sich die neuen Eigenkapitalvorgaben
fur Versicherungsunternehmen strukturell an den Basel-Il/lll-Regeln
zur Bankenaufsicht orientieren, soll sektoribergreifende Regulie-
rungsarbitrage vermieden werden.” In den letzten Jahren kam es

** Dreher/Lange, VersR 2011, 825 (826).

% Gatzert/Wesker, GPRI 2012, 539 (540).

% Sasserath-Alberti, EuZW 2012, 641 (641).

" Erwagungsgrund 91 und 92 der Richtlinie 2009/138/EG.

°® \Jon Bomhard, GPRI 2010, 79 (79 ff.).

% \Von Bomhard, GPRI 2010, 79 (84).

0 Gatzert/Wesker, GPRI 2012, 539 (542); Grawert/Stevens/Tadros, VW 2003, 394 (394).
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nicht nur zu vielen Fallen grenzuberschreitender, sondern auch zu
transsektoralen Konsolidierungen, was dazu gefuhrt hat, dass die
Grenzen zwischen Bank- und Versicherungsgeschaft mitunter ver-
schwammen.®" Insofern ist eine Angleichung der Aufsicht (iber Ban-
ken und Versicherungsunternehmen — unter Berucksichtigung der
branchenspezifischen Gegebenheiten — nur konsequent. Auf natio-
naler Ebene kam es vor diesem Hintergrund zur Zusammenfassung
der Aufsicht Uber Banken und Versicherungsunternehmen durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).®* Auch aus
diesem Grund werden die Basel-ll/lll-Vorgaben den Eigenkapital-
vorgaben nach Solvency Il an anderer Stelle in diesem Kapitel ge-
genubergestellt.

lll. Nebenziele

Abgesehen vom Hauptziel des Schutzes der Versicherungsnehmer
und der Vereinheitlichung des Aufsichtsrechts in Europa verfolgt der
Richtliniengeber mit der Solvency-IlI-Richtlinie eine Reihe weiterer
Ziele. Zu diesen ,Nebenzielen® von Solvency Il sind die Stabilitat
der Finanzmarkte, Prozyklizitat sowie faire und stabile Markte zu
zahlen.®® Im derzeit geltenden VAG sind solche Nebenziele in die-
ser Form nicht enthalten.®* Die Solvency-lI-Richtlinie und der Regie-
rungsentwurf zum VAG erwahnen die besagten Nebenziele dage-
gen an verschiedenen Stellen, z.B. in Art. 28 Solvency-II-RL bzw. in
dessen Umsetzung durch § 289 Abs. 1 VAG-E. Ihnen ist gemein,
dass sie dem Schutz der Versicherungsnehmer als Hauptziel der
Richtlinie ,untergeordnet” sind.®® Ein derartiger Vorrang des Schut-
zes der Versicherungsnehmer war vor Solvency Il nicht gegeben.
Zuvor war vielmehr einzelfallbezogen zu entscheiden, welchem
Aufsichtsziel im Kollisionsfall Vorrang einzuraumen war. Ein grund-

" Flamée/Windels, GPRI 2009, 9 (9).

2 Wandt, Versicherungsrecht, Rn. 73.

% Wandt/Sehrbrock, ZVersWiss 2011, 193 (196 ff.).
® Biirkle, VersR 2007, 1595 (1595).

5 Prive, VW 2007, 1380 (1381).

15



legendes Rangverhaltnis der Aufsichtsziele war dagegen nicht nor-
miert.?®

Die Stabilitat der Finanzmarkte wird in der Solvency-lI-Richtlinie in
Art. 28 sowie in Erwagungsgrund 16 als Regelungsziel genannt.
Danach soll von Seiten der Mitgliedsstaaten sichergestellt werden,
dass die Aufsichtsbehorden bei ihren Entscheidungen mogliche
Auswirkungen auf die Stabilitat der Finanzsysteme, insbesondere
zu Krisenzeiten, berucksichtigen. Sowohl Art. 28 Solvency-1I-RL als
auch der 16. Erwagungsgrund stellen dabei klar, dass das Hauptziel
der Richtlinie — der Schutz der Versicherungsnehmer — hierdurch
nicht beeintrachtigt werden darf. Hieraus lasst sich gleichwohl nicht
folgern, dass eine Verfolgung dieses Nebenziels bei geringfugigen
Beeintrachtigungen des Schutzes der Versicherungsnehmer aus-
schiede. Sinn und Zweck der prinzipienbasierten Rechtssetzung
(dazu sogleich mehr) legen vielmehr nahe, dass der Schutz der
Versicherungsnehmer nur nicht im Hinblick auf die Stabilitat der Fi-
nanzmaérkte unterlaufen werden soll.®” In den Richtlinienentwiirfen
war noch keine dem jetzigen Art. 28 entsprechende Regelung vor-
gesehen; allerdings enthielten auch die Entwurfe den 16. Erwa-
gungsgrund in dieser Form.®® Der Zeitpunkt der Aufnahme der Sta-
bilitat der Finanzmarkte in den Normtext der Richtlinie legt jedenfalls
Nahe, dass dieses Nebenziel infolge der Finanzkrise ab 2007 her-
vorgehoben werden sollte.

Die Richtlinie unterlasst es allerdings, den Begriff der Finanzstabili-
tat naher zu definieren. Positiv gesprochen meint die Stabilitat des
Finanzsystems, dass Unternehmen, Prozesse und Produkte auf al-
len Finanzmarkten wirtschaftlich vollkommen funktionieren. Einzel-
ne Schocks auf das Finanzsystem bedeuten nicht sogleich, dass
die Systemstabilitat beeintrachtigt ware. Erforderlich ist aber, dass
das Finanzsystem frei ist von ,systemischen Krisen®.%® Grund dafiir,
dass Artikel 28 von ,Finanzsystemen® in der Mehrzahl spricht, ist,
dass die Aufsicht nicht lediglich die nationalen Auswirkungen bei

® Dreher/HauBler, ZGR 2011, 471 (484 f.).

" Wandt/Sehrbrock in Burgard et. al., FS fir Uwe H. Schneider, S. 1395 (1402).
% Wandt/Sehrbrock, ZVersWiss 2011, 193 (196).

%9 Ohler, ZVersWiss 2012, 431 (443).
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aufsichtsrechtlichen MalRnahmen in den Blick nehmen soll. Viel-
mehr sind auch die moglichen Konsequenzen fur die Finanzsyste-
me anderer Mitgliedstaaten zu beriicksichtigen.”® Hierbei stellt sich
die (wohl nur theoretische) Frage, wie im Falle von verschiedenen
Auswirkungen auf mehrere Lander zu entscheiden ware. Ein derar-
tiger Konflikt ware laut Wandt und Sehrbrock im Wege der prakiti-
schen Konkordanz zu I6sen. Im Ergebnis durfte die Aufsicht daher
nicht einseitig zu Lasten eines einzelnen Mitgliedsstaates entschei-
den.” Dem ist insoweit zuzustimmen, als dass eine solche Rege-
lung eines hypothetischen Konfliktfalles am ehesten dem Norm-
zweck des Art. 28 Solvency-II-RL entsprache, wonach die nationa-
len Aufsichtsbehorden die Auswirkungen ihrer Entscheidungen auf
die Finanzsysteme anderer Mitgliedsstaaten bei ihrer Entschei-
dungsfindung berucksichtigen sollen. Durch die Verwendung des
Begriffs der ,Finanzstabilitat® verdeutlicht der Richtliniengeber zu-
dem, dass er der Aufsicht Verantwortung fur den gesamten Finanz-
sektor und nicht lediglich fiir Versicherungsunternehmen zuweist.”

In der Umsetzung der Solvency-IlI-Richtlinie durch den Regierungs-
entwurf zum VAG fallt auf, dass die Stabilitat der Finanzmarkte, an-
ders als der Schutz der Versicherungsnehmer in § 1 VAG-E, nicht
an hervorgehobener Stelle im Gesetzestext als Regelungsziel er-
wahnt wird. Benannt wird die Stabilitat der Finanzmarkte aber ei-
nerseits in der Gesetzesbegrindung. Am Ende des allgemeinen
Teils der Begrundung wird angefuhrt, dass das Gesetz einen ,Bei-
trag” zur Stabilitdt der Finanzmérkte leistet.”® Zudem wird die Stabi-
litat der Finanzmarkte in § 289 Abs. 1 S. 3 VAG-E im Zusammen-
hang mit den allgemeinen Befugnissen und Aufgaben der deut-
schen Versicherungsaufsicht genannt. Darin wird festgehalten, dass
die Aufsicht die Auswirkungen ihrer Entscheidungen auf das Fi-
nanzsystem in ,angemessener” Weise zu berucksichtigen hat.

§ 289 Abs. 1 S. 3 und 4 VAG-E setzen Art. 28 Solvency-II-RL um
und sind dementsprechend auszulegen. Die Gesetzesbegrindung

° Wandt/Sehrbrock, ZVersWiss 2011, 193 (196 f.).
" Wandt/Sehrbrock, ZVersWiss 2011, 193 (197).
2 Wandt/Sehrbrock, ZVersWiss 2011, 193 (197).
"® BT-Drucks. 17/9432, S. 142.
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