Fithrung und Kommunikation

.Basel Il bei Banken ist,.Solvency II* bei
Versicherungen - Gefahr der Diskriminierung
beim Immobilieninvestment

Wohnungswirtschaft heute.

Fakten und Losungen fiir Profis

Die Vesicherungswirtschaft wird derzeit von dem Thema ,,Solvency II* umgetrieben, dem Pendant zu ,,Basel II“
der Banken. Solvency II bezweckt eine grundlegende Reform des Versicherungsaufsichtsrechts und dort insbe-
sondere der Solvabilitidtsvorschriften zur Eigenkapitalausstattung der Versicherer. Der grundsitzlich nicht zu
beanstandende Gedanke dahinter ist, dass derjenige Versicherer, der riskantere Geschéfte zeichnet oder auch
Anlagen titigt, mehr Eigenkapital benétigt als ein Versicherer, der relativ konservative Anlageformen bevorzugt

oder wenig risikogeneigtes Geschift in die Blicher nimmt.
Versicherungsexperte Wolf-Riidiger Senk erklart den Sachverhalt.

Die Regeln zur Eigenkapitalhinterlegung von Investments betreffen in erster Linie die Le-
bensversicherer, da diese traditionell das Kapitalanlagegeschift der Versicherer mit einer
Quote von ca. 63% dominieren, bedingt dadurch, dass sie als ,,Kapitalsammelstellen“ un-
ter Anlagedruck stehen, um die versprochenen Renditen fiir ihre Versicherungsnehmer
zu erwirtschaften.

Wihrend nach dem bisherigen Aufsichtsrecht eine einheitliche Kapitalunterlegung
fiir alle Asset Klassen gefordert wurde, siecht Solvency II hier eine deutliche Differen-
zierung vor. Wéahrend Staatsanleihen zukiinftig eine Eigenkapitalunterlegung von 0 %
erfordern, soll diese bei Aktieninvestments zwischen 39 und 49 % liegen. Dazwischen
finden sich die Immobilieninvestments mit einer einheitlichen EK-Quote von 25 %. Es
steht zu befiirchten, dass aus diesen Forderungen Fehlallokationen resultieren konnten.
Um die EK-Ausstattung nicht ohne Not zu strapazieren kénnte sich mancher Versicherer
versucht sehen, sein Portfolio so zu strukturieren, dass dies ,Solvency II konform® wird,
m.a.W. moglichst geringe Anforderungen an die EK-Ausstattung stellt.

Im Lichte der jiingsten Erkenntnisse zu den Investments in Staatsanleihen (,,PIIGS-
Staaten®), der Griechenland-Rettungsaktion der EU sowie den Diskussionen um eine ge-
ordnete Insolvenz von Staaten erscheint es absurd, derartige Staatsanleihen als absolut
sicher und Immobilieninvestments als méaf3ig sichere Anlageform zu kategorisieren. Ins-
besondere besteht die Gefahr, dass die beinahe traditionell in Versichererkreisen unterge-
wichteten Immobilieninvestments weiterhin ein ,,Schattendasein® fithren entgegen den im
Gefolge der Finanzkrise wahrnehmbaren Absichtserkldrungen, aufgrund der Turbulen-
zen der Kapitalmirkte zukiinftig verstarkt in Sachwerte, also Immobilien, zu investieren,
da diese eine zwar moderate aber doch kontinuierliche Wertentwicklung versprechen.

Eine von den Eigenkapitalregeln verursachte Fehlallokation des Anlagekapitals, wel-
ches einer gerade bei Ansehung der derzeitigen Portfoliostrukturen der Lebensversi-
cherer wiinschenswerten Risikodiversifizierung entgegensteht (derzeitiger Stand: Anla-
gevolumen der Versicherer von 1,1 Billionen €, davon 736 Mrd. € in Investmentfonds,
Pfandbriefen und Bankanlagen gehalten!), konterkariert das grundsitzlich anerkennens-
werte Bemithen, das derzeitige Versicherungsaufsichtsrecht im Sinne von Stabilitat und
damit letztlich auch mehr Anlegersicherheit fortzuentwickeln.

Immobilieninvestments werden weiterhin die Stiefkinder der Anlagestrategie der
Versicherer bleiben, verstiarkt durch die Solvency II Vorgaben. Dies erscheint besonders
nachteilig vor dem Hintergrund, dass dadurch zugleich volkswirtschaftlicher Schaden
durch die Diskriminierung einer Schliisselbranche, namlich der Immobilienwirtschaft,
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generiert wird. Immerhin hat diese in den letzten Jahren einen Anteil an der Gesamt-
wertschopfung von ca. 18 % beigetragen, in absoluten Zahlen ein Beitrag von ca. 380 Mrd
€. Inklusive der Grundstiicke belduft sich das Immobilienvermégen in Deutschland auf
ca. 9.000 Mrd €, was einen Anteil am gesamten deutschen Anlagevermégen von 86 %
darstellt (Quelle: ZIA Geschiftsbericht 2008/2009). Die Diskriminierung einer solchen
Schlisselbranche, sowohl in Bezug auf das Anlagevermégen als auch unter dem Aspekt
des BIP, erscheint vollkommen inakzeptabel.

Dies gilt umso mehr, als schon in der Vergangenheit etwaige Risiken der Immobili-
eninvestments durch die geltenden Bilanzierungsregeln bei den Versicherern hinlanglich
beriicksichtigt wurden. Es muss darauf hingewirkt werden, dass die Solvency II Regeln
der immobilienwirtschaftlichen Realitit Rechnung tragen, sei es durch den ganz oder
teilweisen Entfall der 25 % EK-Hinterlegung bei Immobilieninvestments (zumindest bei
einzelnen Immobilienklassen), sei es durch verbindliche Bilanzierungsregeln beim Im-
mobilien Anlagevermdgen. Anderenfalls besteht die Gefahr, dass die eigentlich durch
Solvency II zu schiitzenden Versicherungskunden gerade im Bereich der Lebensversi-
cherung die Leidtragenden dieser verfehlten Vorschriften sein werden, da qua Eigen-
kapitalregeln eine in Relation zu Kapitalmarktinstrumenten sehr sichere Anlageform
diskriminiert wird. In der Konsequenz stehen die den Kunden garantierten Renditen der
Lebensversicherer auf dem Spiel, wenn Ausfille im Zusammenhang mit privilegierten,
jedoch faktisch risikoreicheren Anlageformen drohen.

Im Interesse aller Beteiligten — insbesondere des Schutzes der Altersvorsorge der Le-
bensversicherungskunden aber auch im Interesse der Immobilienwirtschaft — wire es
deshalb, die geplanten EK-Vorschriften nach Solvency II fiir Immobilieninvestments so
weit zu lockern, dass mit Blick auf eine moglichst kapitalmarktresistente Risikostreuung
ein Anreiz zur stirkeren Gewichtung von Immobilien im Portfoliomanagement der Ver-
sicherer entsteht.
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