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Der , Holistic
Balance Sheet”:
Ein zukiinftiges
Regulierungs-
konzept fiir die
betriebliche
Altersversorgung?

Der ,Holistic Balance Sheet” (HBS) ist eine erweiterte Solvenz-
bilanz £iir Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsoige, die
die Burcopdische Versicherungsaufsichtsbehdrde (EIOPA} im
Zuge der derzeitigen Uberarbeitung der LU-Pensionsfonds-
richtlinie entwickelt hat. Dexr HBS stellt keine eigenstindige
Regulierungskonzeption dar, sondemn tibernimmt geméag
den bisherigen Ausfiihrungen von EIOPA die wesentlichen
Prinzipien der neuen Eigenkapitalanforderungen von Sol-
vency I fiir die Versicherungswirtschaft. Hierbei soll der
HBS allerdings alle grundsétzlich verftigbaren finanziellen
Ressourcen und Sicherungsmechanismen berticksichtigen,
die den Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsoige in
Notsituationen zur Verffigung stehen. Damit gemeint sind
zusdtzliche Zahlungen von Arbeitgebern, Insolvenzschutz
aufgrund von Pensionssicherungssystemen oder mogliche
Leistungskiirzungen. Der HBS stellt somit letztlich den
Versuch EIOPAs dar, die wesentlichen Besonderheiten der
betrieblichen Altersvorsorge in eine Regulierungsstruktur
nach dem Vorbild von Solvency II fiir die Versicherer zu
integrieren.

Im Folgenden wird zundchst ein kursorischer Uberblick
iiber wesentliche Eckdaten und die Griinde der derzeiti-
gen Uberarbeitung der Pensionsfondsrichtlinie gegeben ().
Anschliefend wird die Funk{ionsweise des HBS erklirt, wobei
zunichst die Ermittlung der Figenkapitalanforderungen nach
Solvency It und darauf aufbauend die Erweiterung durch den
HBS erldutert wird (II). Nach einer Darstellung der Vorteile
des HBS aus Sicht EIOPAs (III) werden einige wesentliche
Nachteile des HBS und der Regulierungskonzeption von Sol-
vency II aus Sicht der betrieblichen Altersvorsorge dargelegt
(FV) und ein Fazit gezogen (V).

I. Die Pensionsfondsrichtlinie und ihre Uber-
arbeitung: Ein Uberblick

Um zu verstehen, warum EIOTA tiberhaupt das Konzept des
HBS entwickelte, ist es notwendig, die Hintergriinde der
derzeitigen Uberarbeitung der bestehenden EU-Pensions-
fondsrichtlinie (2003/41/EG) etwas genauer zu beleuchten,
Seit 2003 gibt es mittlerweile die Pensionsfondsrichtlinie, in
der die Geschiftstatigkeit und die Beaufsichtigung von Ein-
richtungen der betrieblichen Altersvorsorge in der EU gere-
gelt werden. Ihr lag die Uberlegung zugrunde, ,in Zukunft
die betriebliche Altersversorgung zunehmend als Ergdnzung der
dffentlichen Renfensystemme” auszubauen und die Bildung von
Sparkapital zu fordernt, Daher wurde der Vorsichtsgrundsatz

1 S hierzu die Erwigungsgrinde (5) urd (6) der Pensionsfondsrichtlinic.
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fur Kapitalanlagen festgelegt und der Versuch unternom-
mer, eine weitere Angleichung von Aufsichisstandards zu
erreichen, um grenziiberschreitende Aktivitdten und den EU-
weiten Wettbewerb zu fordern. Die Pensionsfondsrichtlinie,
so die EU-Kommission, sollte somit einen ersten Schritt auf
dem Weg zu einem europaweit organisierten Binnenmarkt
fiir die betriebliche Altersversorgung darstellen. &

Mit dem Griinbuch , Angemessene, nachhaltige und sichere
curopdische Pensions- und Rentensysteme” vom Juli 2010
hat die EU-Kommission nun w.a. das Thema ,betriebliche
Altersvorsorge” erneut auf die politische Agenda gesetzt und
eine Uberarbeitung der bestehenden Pensionsfondsrichtli-
nie eingeleitet. Im Mirz 2011 richtete die Kommission eine
Anfrage (sog. Call for Advice, kurz: CfA) an EIOPA, inwieweit
die bestehende Pensionsfondsrichtlinie angesichts der Ent-
wicklungen der letzten Jahre tiberarbeitet und verbessert
werden miisse, In Vorbereitung auf die Beantwortung des
CfA der Kommission fiihrte EIOPA daraufthin zwei Konsuita-
tionen bei Verbdnden und der interessierten Offentlichkeit
durch: Eine erste, vom Umfang etwas begrenztere vom 8. Juli
bis zum 15. August 2011, und eine zweite, weitaus umfas-
sendere vom 25, Qktober 2011 bis zum 2. Januar 2012. Tm
zweiten Konsultationspapier priasentierte EIOPA schlieflich
den Holistic Balance Sheet-Ansatz. Zudem ist im Sommer
2012 von Seiten EIOPAs eine quantitative Auswirkungsstudie
geplant und die Veroffentlichung eines ersten Richtlinien-
entwurfes ist fiir Ende 2012 vorgesehen.

Die Griinde der Kommission fiir die Uberarbeitung

£ »
Konkreten Anlass fir die Uberarbeitung der Pensionsfonds-
richtlinie gibt es aus Sicht der Kommission aus drei Griinden
(CfA 1.2.)2:

1. Zum einen mochte die Kommission das Umfeld fiir EU-
weit agierende Einrichtungen erleichtern, um mehr Wettbe-
werb innerhalb der EU zu erreiclien und die Bildung eines
EU-Binnenmarktes auch im Bereich der betrieblichen
Altersvorsorge voran zu treiben. Bisher sind nur knapp 80
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge in der EU
grenziiberschreitend titig. Dies ist angesichts einer Zahl
von 140.000 Einrichtungen in der EU nach Meinung der
Kommission nicht allzu viel und deutet daraufhin, dass
die durch die bestehende Pensionsfondsrichtlinie erfolgte
~Mindestharmoenisiereng” letztlich nicht ausreichend war
und weitere rechtliche, aufsichtliche und administrative
Vereinfachungen notwendig sind.

2. Zum zweiten mochte die Kommission eine Modernisie-
rung der Regulierung von Einrichtungen der betricblichen
Altersvorsorge mit (reinen) Beitragszusagen (sog. Deﬁned—f
Contribution-(DC) oder Hybrid-Schemes) erreichen. In den
letzten Jahren hat, nicht zuletzt durch die EU-Ost-Erweite-
rung, die Bedeutung von DC-Schemes stazk zugenommen,
Mittlerweile verlassen sich nahezu 60 Millionen Européder
auf ein angemessenes Renteneinkommen auf Basis dieser
Organisationsform, die jedoch die Risiken ungiinstiger
Entwicklungen an den Kapitalmirkten, in der Langlebig-
keit odér in Bezug auf Inflation von der Einrichtung der
betrieblichen Altersvorsorge auf den Rentenempfinger
lbertrdgt. Daher sieht die Kommission hier Bedarf fiir
eine Anpassung der Regulierung von Einrichtungen der
betrieblichen Altersvorsorge, die (reine) Beitragszusagen
geben,

3. Als dritten Grund nennt die Kommission die Errichtung
eings risikobasierten Aufsichtssystems auch fiir den Bereich

2 Der CIA ist abrufbar unter: http://ec.europa.cufinternal_market/pensions/
docs/calls/042011_call_en.pdf.
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der betrieblichen Altersversorgung, da insbesondere durch
die Finanzkrise seit Herbst 2008 die Notwendigkeit einer
verbesserten Risikomessung sowie zugleich die Berlick-
sichtigunng und Férderung risikomindernder Verfahren
und Sicherheitsmechanismen aufgezeigt worden seien.
Letztendlich, so die Kommission (CfA 4.1.}, soll somit die
~wahre Risikoposition” einer Einrichtung der betrieblichen
Altersvorsorge abgebildet werden.

Der HBS: Eine Erweiterung von Solvency I als (EIOPAs)
Antwort auf die Anfrage der Kommission?

Dieser dritte Punkt — der Umbau des Aufsichtssystems fiir
die betriebliche Altersvorsorge unter dem Schtagwort: Risiko-
orientierung - ist vor dem Hintergrund der grundlegenden
Umstrukturierung der Aufsichtssysteme fiir den Banken-
bereich (Basel II/III) sowie fliir die Versicherungswirtschaft
(Solvency 1) in den letzten Jahren zu sehen. Diese neue
Regulierungssystematik zeichnet sich durch einen dreiglied-
rigen Aufbau (auch Drei-Siulen-Struktur genanmnt) aus. Zum
einen enthilt sie ausgereiftere, risikobasierte Eigenkapitalan-
forderungen, die sich je nach dem spezifischen Risikoprofil
eines Unternehmens ergeben (Siule I). Hinzu kommen
.Vorgaben zum unternehmensinternen Aufsichtsprozess -
damit sind Risikomanagement und Unternehmensfithrung
gemeint - sowie zum externen Uberpriifungsprozess durch
die Aufsichtsbehorden (Sdule H) und detaillierte Informati-
onspflichten an Aufsicht und Offentlichkeit (Sdule HI}. Das
grundlegende Ziel ist es, Insolvenzen zu verhindern und
somit auf individueller Ebene mehr Konsumentenschutz
sowie auf makrodkonomischer Ebene finanzielle Stabilitit zu
gewdhrleisten.

Dabei, so die Herausforderung fiir EIOPA, gilt es, die Beson-
derheiten der betrieblichen Altersvorsorge in angemessener
Weise zu berticksichtigen. Michel Barnier, EU-Kommissar fiir
Binnenmarkt und Dienstleistungen, brachte dies auf EIOPAs
erster Jahrestagung in Frankfurt aM. am 16.11.20112 Klar
zum Ausdruck: , Now is the time to build a modern and innova-
tive system founded on risk management, corporate governance
and effective supervision, inspired by the Solvency I Directive
and taking into account the special characteristics of institutions
for occupational “retirement provision.” Auf derselben Tagung
betonte EIOPAs Prisident Gabriel Bernarding, dass FIOPA
in der zweiten Konsultation mit dem Konzept des ,Holistic
Balance Sheets” eine Méglichkeit gefunden habe, eben diesen
Forderungen gerecht zu werden. Der HBS, so Bernardine,
stelle , den richfigen Weg dar, in Zukunft eine harmonisierfe und
risikobasierte Aufsichts- und Regullerungsstruktur filr Einrich-
tungen der betrieblichen Alfersvorsorge zu gewdihrleisten”, da er
es ermogliche, ,die Verpflichtungen und finanziellen Mittel von
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge unter Beriicksicliti-
gung der zusitzlichen Vermdgenswerte und Sicherheitsmechanis-
men auf konsistente Weise zu ermifteln und zu messen”.

Das ist also die Ausgangssituation, in die sich der HBS ein-
figt. Und eben vor diesem Hintergrund ist er auch nur zu
verstehen: Der HBS ist zum einen eine Antwort auf die Anlje-
gen der Kommission und die genannten Griinde, warum die
derzeitige Pensionsfondsrichtlinie dberhaupt tberarbeitet
werden soll. Zum anderen stellt er ein Konzept dar, das nach
Ansicht von EIOPA den Besonderheiten der betrieblichen
Altersvorsorge gerecht zu werden vermag. Und hierbei liefert
Solvency II, jene mittlerweile zur ,state-of-the-art” avancierte
Regulierungssystematik, die Blaupause fiir die Frage, wie
genau eine soiche Uberarbeitung aussehen konnte. Und
dieser Biridruck bestitigt sich, wirft man efnen Blick in das
umfangreiche {517seitige) Dokument der zweiten Konsulta-

3 Die Reden von Michel Barnier und Gabriel Bernardine sind unter folgendem
Link von EIKOPAs Website abrufbar; htips://eiopa.europa.eu/press-room/
speeches-and-presentations/2011/index. himl.
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tion; Uberwiegend setzt sich EIOPA detailliert mit den ein-
zelnen Artikeln der Solvency-II-Richtlinie auseinander und
diskutiert Vor- und Nachteile einer méglichen Ubernahme
in eine {iberarbeitete Pensionsfondsrichtlinie.

An dieser Stelle sei auf einen grundlegenden Widerspruch
hingewiesen, der im CfA der Kommission wie auch im zwel-
ten Konsultationsdokument von EIOPA steckt: Zum einen
soll die Uberarbeitung der Pensionsfondsrichtlinie ,quf Basis
der besonderen Charakteristika der betrieblichen Altersvorsorge-
systerne” erfolgen, wie die Kommission EIOPA mit auf den
Weg gibtt. Daher soll EIOPA die bestehende Pensionsfonds-
richtlinie als ,Ausgangspunkt fiir dic Entwicklung ihrer Rat-
schiige” nehmen, um dem Ziel der Kommission entsprechen
zu konmmen, ein ,risikcorientiertes Regulierungssystem eigener
Art fiir Einrichtungen der betrieblichen Altersvorserge” zu schaf-
fen. Auf der anderen Seite hingegen stehen jene Ausfiihrun-
gen im CfA, wie sich die Kemmission eine risikoorientierte
Regulierung genauer vorstelit, und die eben beschriebene
Vorgehensweise EIOPAs in der zweiten Konsultation, Hier
ergibt sich ein ganz anderes Bild: Nicht die bestehende Pensi-
onsfondsrichtlinie und die Idee einer Regulierungssystematik
sui generis stehen Pate bei der Uberarbeitung der Pensions-
fondsrichtlinie, sondemn die Solvency-lI-Richtlinie und die
darin enthaltene Regulierungssystematik. Hierzit passend fin-
det sich im Anhang zum Arbeitsprogramm der Kommission
fiir 2012 die Aussage: , Ziel der Uberarbeitung der Richtlinie iiber
die Triger betrieblicher Altersversorgungssysteme ist es, die glei-
chen Ausgangsbedingungen mit Solvency I aufrechtzuerhalten's.
Auf die Problematik, inwiefern der Regulierungsansatz von
Solvency II fir die betriebliche Altersvorsorge geeignet ist,
wird in Abschnitt IV. noch einzugehen sein.

Auf jeden Fall wird es somit notwendig, einen etwas genaue-
ren Blick in die Bestimmungen der Solvency-fI-Richtlinie fiir
die Versicherungswirtschaft zu werfen, um einen Eindruck
davon zu erlangen, wie eine mogliche iberarbeitete Pensi-
onsfondsrichtlinie ausschauen kdnnte. Und wenn man ver-
stehen will, wie der HBS ailer Vorrausicht nach funktioniert,
so muss man verstehen, wie sich die Eigenkapitalanforderun-
gen nach Solvency II bemessen.

Ii. Was genau ist der HBS und wie funktioniert er?

Soweit sich dies zum jetzigen Zeitpunkt aufgrund der Ausfiih-
rungen von EFOPA in der zweiten Konsultation” abschétzen
ldsst, ist Foigendes wichtig fiir ein angemessenes Verstindais
des HBS: Dem HBS liegt keine eigenstindige Regulierungs-
konzeption zugrunde. Vielmehr basiert der HBS im Wesent-
Hchen auf der ersten Sdule von Solvency II - auf den Grung-
prinzipien (Marktkonsistenz und Risikosensitivitiit) wie auch
in der Vorgehensweise bei der Ermitttung der Eigenkapitalan-
forderung, der sog. Solvenzkapitalanforderung. Dies geht aus
den Kapiteln 9 und 10 des Konsultationspapieres hervor. Die
wesentliche Erweiterung liegt darin, was im HBS alles als
Vermogenswert anerkannt wird. Damit sind nach EIOPA in
Kapitel 8.3. insbesondere zusdtzliche zukiinftige Zahlungen
von Arbeitgebern, Pensionssicherungssysteme und mdogliche

4 Die zitierte Stelie findet sich unter Punkt 4.4, des CfAs der Kommission. Zur
Verdeutlichung i5t dex Absatz hier in Ginze angefhit: ,EIOPA’S advice on the
future reguiation for IORFs showld be provided on the basis of the particular cha-
racteristicy of occupational pension schemes i the EU, The aim of the Convmission
is to develop a sui genteris risk-based supervisory spstem for IORPs. ETOPA should
therefore take the fORP Directive as the starting point for the development of its
advice.” (Hervorhebung durch den Autor)

S. insbesondere die Unterpunkte 4.3. und 4.5. des CfAs.

Die zitierle Stelle findet sich im Anhang zum Arbeitsprogramm der Kommissi-

on fiir 2012 unter "ankt 83 auf 5. Z1. Das Dokument ist unter folgendem FLink

abrufbar; hilp:f/ec.europa.eufatwork/programmes/docs/cwp2012_annex_
de.pdf.

7 Das vollstindige Xonsultationsdokument ,Resporse to Call for Advice on
the review of Directive 2003/41/EC: second consultation” findet sich auf EIO-
PAs Intornetseite unter: htips://clopa.curopa.et/consultations/consultation-
papers{201%-closed-consultations/october-2011/response-fo-call-for-advice-
on-the-review-of-orp-directive-20034 1ec-second-consultationfindex. himl,
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Leistungskiirzungen gemeint?. Daher wird nun im folgenden
Abschnitt zuniichst erliutert, wie sich nach Solvency II die
Solvenzkapitalanforderung bemessen.

1. Die Ermittlung der Solvenzkapitalanforderung nach
Solvency II: Zwei Prinzipien und ein Vorgehen in drei
Schritten

Fiir die Bestimmung der Solvenzkapitalanforderung sind

zwel Prinzipien wesentiich:

1. Das Marktkensisteniz-Prinzip: Die Vermogenswerte und vor
allem die Verbindlichkeiten und Rickstellungen werden
marktkonsistent bewertet, d.h. zu Markitpreisen, wenn die-
se vorhanden sein soltten, ansonsten anhand von Model-
len, die auf Marktinformationen zurfick greifen.

2. Das Risikosensitivitits-Prinzip: Die Kapitalanforderungen
werden je nach den spezifischen Risiken eimer Unter-
nehmung bestimmt. Hierbei sollen (der Idee nach} alle
relevanten Risiken auf der Passiv- als auch der Aktiv-Seite
beriicksichiigt werden.

Diese Prinzipien bilden den Ausgangspunkt der umfangrei-
chen und detaillierten Vorgaben der Solvency-II-Richtlinie
(2009/138/EG) in Art. 75-144. Um zu wveranschaulichen,
was damit gemeint ist, wird im Folgenden die Vorgehens-
weise zur Ermittlung der Solvenzkapitalanforderung auf
sehr schematische und stilisierte Weise dargestellt. Diese
Vorgehensweise umfasst drei Schritte: Im ersten Schritt wird
eine Marktwertbilanz erstellt. Im zweiten Schritt wird diese
Marktwertbilanz ,gestresst”, d.h., es wird derjenige Markt-
wert ermittelt, der sich bei duflerst ungiinstiger Entwicklung
verschiedener Risiken ergibt. Im dritten Schritt wird schlie-
lich die Differenz des Eigenkapitals der Marktwertbilanz vor
und nach dem Stress gebildet. Dieser Betrag ist die Solvenz-
kapitalanforderung, den die Unternebmen mit Eigenkapital
bedecken miissen.

Erster Schritt: Erstellung einer Marktwertbilanz

Unabhéngig davon, nach welchen Bilanzierungsvorschriften
ein Unternehmen sonst bilanziert (HGB, IFRS, etc.), muss
unter Solvency I eine neue zusidtzliche und eigenstindige
Solvenzbifanz erstelit werden, die zunidchst nur aufsichtli-
chen Zwecken dient (siche Abbildung 1). Fiir diese Bilanz
werden alle Bilanzpositionen auf marktkonsistenter Basis
bewertet (dies folgt aus dem sog. Transferwertprinzip in den
Artikeln 75 bis 77 der Solvency-II-Richtlinie). D.h., Aktiva
werden zu Marktpreisen, bzw. auf Basis eines Modells unter
Zuhilfenahme von Marktinformationen bewertet. Aufgrund
der Aufldsung stiller Reserven steigt der Marktwert der
Vermogensgegenstinde in der Solvency-II-Bilanz hochst-
wahrscheinlich an. Der Wert der versicherungstechnischen
Rickstellungen soll zukiinftig einem ,Besten Schitzwert”
entsprechen, d.h. dem wahrscheinlichsten Wert der zukiinf-
tigen Zahlungsstrome, die moglichst neutral und ohne
#Sicherheiten” in der Biometiie, etc. kalkuliert werden. Auch
hier sinkt der Beste Schétzwert der versicherungstechnischen
Riickstellungen im Vergleich zum Wert der Solvency-I-Bilanz,
wenn in der bisherigen Kalkulation der Riickstellungen stille
Reserven enthalten waren®. Abgezinst werden die Rilckstel-
lungen gemifs Artikel 77 (2) der Solvency-II-Richtlinie kiinf-
tig mit einer ,risikofreien” Zinskurve, die von EIOPA voige-
geben wird. Durch den Ansatz, marktorientierte Zinssitze fiir
JLisikofreie” Anlagen zur Diskontierung der Riickstellungen
21 verwenden, ergibe sich insbesondere bei den momentan

8 S. hierzu beispielweise Punkt 8.3.6. des Kensultationsdokumentes.

9 Sind jedoch in den bisherigen Riickstelluagen stille Lasten verborgen, so
crgébe sich bei Ubergang aul den Hesten Schitzwert ein Anstieg der Riickstel-
lungen,
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beobachtbaren historisch niedrigen Zinsen ein erheblicher
Anstieg der Riickstellungen. Diese Folge bei einem Ubergang
zur Solvency-II-Bilanz ist in der Grafik abgebildet, da dem
LZinseffekt” eine sehr grofie Wirkung zukommt®, SchlieRlich
wird eine Risikomarge als expliziter Aufschlag auf den Besten
Schatzwert hinzu gerechnet:!,

Abbildung 1: Stilisierter Vergleich einer So]venciz-lnleanz
und einer Solvency-II-Bilanz

HG3-Bilanz ' Solvency li-Bilanz

Zweiter Schritt: Die Marktwertbilanz wird ,gestresst”

Die Marktwertbilanz wird nun ,gestresst”, d.h., es wird eine
erhebliche Verschlechterung verschiedener, Ristken stmuliert
und die Auswirkungen auf die Marktwertbilanz ermittelt.
Dazu gibt Solvency II verschiedene aktiv® und passiv-seitige
Risikokategorien vor. Auf der Aktiv-Seite sind dies insbeson-
dere die Marktrisiken mit einer Reihe von Unterrisiken wie
dem Zinsristko, dem Aktienrisiko, dem Bonititsrisiko, etc, Auf
der Passiv-Seite sind es die versicherungstechnischen Risiken
wie z.B. fiir Lebensversicherung, Schadensversicherung, etc.
wiederum mit den jeweiligen Unterkategorien. Jedes Unter-
nehmen muss dabei all die Risiken ber{iclssichtigen, denen es
ausgesetzt ist. Die konkrete Ausgestaltung und Spezifizierung
der Risiken erfolgte bisher nur in den sog. quantitativen Aus-
wirkungsstudien fiir die Versicherungswirtschaft (QIS 1-5).
EIOPA hat hierzu flir jede zu berticksichtigende Risikokatego-
rie und deren Teilrisiken entweder deterministische Schock-
szenarien oder sog. Stressfaktoren voigegeben, deren Héhe
sehr seltenen Ereignissen entsprechen sollen. Beispielsweise
entsprach das normale Aktienkursrisiko in QIS 5 einer Ver-
schlechterung von EU- und OECD-Indizes von 39%, sonstige
Werte verschlechterten sich um 49%.

In der Hohe dieser Schocks kommt das in Sclvency II gefor-
derte Sicherheitsniveau zum Ausdruck. Solvency II gibt als
Risikoma#i einen einjéhrigen Value-at-Risk (VaR)'? zum Kon-
fidenzniveau 99,5% vor. Dies bedeutet, dass ein bestimmter

10 Zusammenfassend ergeben sich somit heim Uhergang zu Solvency 11 zwei
Effekte bei der Kalkulation der versicherungstechnischen Rickstellungen: Ein
Effekt aufgrund der ,newtraleren” Bezechnung der versicherungstechnischen
Rickstellungen, und ein weiterer Effekt aufgrund der Zimsvargabe durch
EIOPA. Diese Effekic kénnen gieichgerichtet oder gegenliufig sein in ihrer
Beeinflussung der Rickstellungen. Daher ldsst sich ohne weitere Prizisicrung
der Effekie keine cindeutige Witkung auf die Veriinderung der Rickstellungen
ermitteln,

11 Die Risikomarge entspricht unter Solvency 11 jenen Kosten, die bei Fortfiih-
rung der Geschiftstitigkeit einem anderen Unternehmen zur Beschaffung des
Kapitals zakiinftig anfalien (siehe Solvency-1l-Richtlinie, Art, 77 (3) bis (5)).
Wenn es jedoch moglich ist, ein Portfolio an Finanztiteln zusammenzustel-
len, das die wahrscheinlichsten Zahlungsstrdme der Verbindlichkeiten des
Besten Schitzwertes repliziert, so entfallt die Risikomarge, und der Wert der
versicherungstechnischen Ruckstellungen entspricht dann dem Preis dieses
Portfolios an Fimanztiteln (sog. hedgeable liabilities, Art. 77 (4), Absatz 2 der
Solvency-II-Richtlinie).

12 Zum Vale-at-Risk s, beispielsweise; Linsmeier/Pearson, Value at Risk, Tinancial
Analysts Journal, 2000, S. 47-67. Oder allgemeiner zur Modellierung von
Risiken und Risikomaflen: Sweeting, Medclling and Managing Risk, British
Actuarial Journal, Z007, 5. 1-43.
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Verlustbetrag innerhalb einen Jahres mit 99,5% Wah-
scheinlichkeit nicht {iberschrittenn werden soll. Oder anders
formuliert, der Verlustbetrag soll nur durch den Eintritt
von Extremereignissen, die einmal in 200 Jahren auftreten,
tiberschritten werden. Auf Basis dieser ldee werden nun die
Stressfaktoren bzw. Szenarien fiir jede Risikokategorie ermit-
telt. In Soivency II entspricht der VaR-Verlustbetrag genau
der negativen Wertverinderung des Eigenkapitals, die durch
den Lintritt des simulierten Risikos in Héhe der Stressfakto-
ren oder der Schockszenarien ausgelést wurde. Daher stecken
die VaR-Anforderungen bei der Solvenzkapitalanforderung
nach Solvency 1I in der Hohe der Stressfaktoren und in den
Schockszenarien?!3.

Dritter Schritt: Solvenzkapitalanforderung = Differenz
des Eigenkapitals vorher / nachher

Die Solvenzkapitalanforderung ergibt sich dann im Prinzip
aus der Differenz des Eigenkapitals zu Marktwerten vor und
nach der Verschlechterung der Risiken. Zunidchst werden
die Kapitalanforderungen fiir jede Teilrisikokategorie separat
ermittelt, indem - wie eben beschrieben - die einzelnen
Risikokategorien gestresst werden. Die separate Kapitalan-
forderung entspricht hierbei eben jener negativen Wertver-
dnderung des Eigenkapitals, die durch die Verschlechterung
dieses Teilrisikos verursacht wurde. Fin Beispiel flr ein
aktiv-seitiges Risiko wire der oben genmannte Kursriickgang
eines EU-Aktienindices um 39% (siehe Abbildung 2Z). Durch
den Aktienkursriickgang sinkt der Wert der Aktiva in der
Lgestressten” Solvency-1I-Bilanz, Dies fiihtt dazu, dass auch
das Eigenkapital in der ,gestressten” Solvency H-Bilanz sinkt.
Die Differenz des Figenkapitals vor und nach dem Stress
gibt schliefiich die Hohe der Kapitalanforderung fiir dieses
Teilrisiko an. )

Abbildung 2: Die Ermittlung der Kapitalanforderung fiir das
Aktienrisiko unter Solvency I
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Als Beispiel flir ein versicherungstechnisches Passiv-Risiko
stelle man sich aus Sicht eines Lebensversicherers einen
unerwarteten Anstieg der Langlebigkeit vor, sodass alle
Rentenempfinger 20% &lter werden als bisher in der Kalku-

13 An der Hohe und der Art und Weise der Berechnung der Stressfaktoren und
Korrelationsparameter ist bislang vielfiltige Kritlk gedibyt worden (siehe hierzu
ctwa: Aria/El Hedi Arcuri/Foudquier/Gregoir, On the Suitability of the Calibrati-
on of Private Bquity Risk in the Soivency II Standard Formula, Working Faper,
EDHEC Business School, 2007. Oder auch: Pfeifer/Strassburger, Solvency II:
Stability problems with the SCR aggregation formula, Scandinavian Actuarial
Jeurnal 1, 2006, 8. 61-77). Hingst warde durch Miltnik (2011: iv} auf ernst-
hafte Probleme bei der Berechnung der Parameter hingewiesen, die in Folge
zu willkiirlichen Solvenzkapitalanforderungen fiihren: , the calibration of the
input—parameters for the equity-risk module ts sevicusly flawed and that it
gives Tise to sputious parameter values, As a result, an impiementation of the
Standard Formula with the currently proposed calibration settings is likely to
produce biased and inaccarate capital requirements for equity—risk.” Mitinik
(2011: 40) empfichl: dahes, eine Solvency Il-ihnliche Reguiicrimg derzeit
nicht aaf den Bereich der bAV auszudehnen: ,In ‘view of the calibration
deficits presented here and their far-reaching consequences {...) there should
be no considerations at the moment i extend Salvency 1l-type regulation to
Furopean pension funds,” Mitmik, Solvency II Calibrations: Where Curiosity
Meels Spuriosity, Working Paper Number 04/2011, Center for Quantitative
Risk Anaiysis (CEQURA & Department of Statistics), Universily of Musich.
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lation der Riickstellungen zugrunde gelegt. Eine grafische
Veranschaulichung dieses passiv-seitigen Risikos findet sich
in Abbildung 3. Durch den Anstieg der Langlebigkeit steigt
der Wert der Riickstellungen. Auch hier sinkt in Folge das
Eigenkapital in der ,gestressten” Solvency-Il-Bilanz und die
Hoéhe der Kapitalanforderung fiir das Langlebigkeitsrisiko
ergibt sich wiederum als Differenz des Eigenkapitals vor und
nach dem Stress.

Abbildung 3: Die Ermittlung der Kapitalanforderung fur das
Langlebigkeitsrisiko unier Solvency II

Kapitafanforderung.
{0 dieses Tetlislko) =
" Bifferens aus

esster

sk .
Sovency Il Marktvien-Blanz Benkagitol s Sheassj und

Steess)

Sohiency IHMarktwert-Bllan2.

Dieses Vorgehen wird fiir jedes Teilrisiko separat angewandt,
d.h., es wird eine Kapitalanforderung fiir jedes Teilrisi-
ko ermittelt. All diese Teilrisiko-Kapitalanforderungen wer-
den anschliefend unter Berlicksichtigung risikomindernder
Diversifikationseffekte und kostensenkender Aspekte im
Insolvenzfall sowie eines Aufschlages fiir Risiken aus dem
operationelien Bereich zur Solvenzkapitalanforderung zusam-
mengefasst, Beschreibung und Abbildungen abstrahieren
an dieser Stelle, um das Grundprinzip zu verdeutlichen.

Im Endeffekt soll die Solvenzkapitalanforderung somit dem
spezifischen Risikoprofil eines Versicherungsunternehmens
entsprechen, da sich anders als unter Solvency I die Hbhe
der Solvenzkapitalanforderung nunmehr daran orientiert,
welchen dkonomischen Risiken ein Unternehmen insgesamt
ausgesetzt ist. So muss sich eine Unternehmung unter Sol-
vency I (vereinfacht gesagt) fragen: Wie viel Solvenzkapital
brauche ich fiir mein Versicherungsportfolio? Und wie viel
Solvenzkapital muss ich fiir meine Kapitalanlagen bereithal-
ten's? Die Antwort darauf erhilt das Unternehmen, indem
es eine Marktwert-Bilanz aufstellt, diese Markiwert-Bilanz
HStresst” anhand der vorgegebenen Schockszenarien und
Stressfaktoren fiir die einzelnen Risikokategorien und die
dadurch ausgeldste Verinderung des Eigenkapitals ermittelt.
So ergibt sich prinzipiell die Héhe des vorzuhaltenden Eigen-
kapitals. :

2. Der HBS und die Beritcksichtigung der zusitzlichen
Sicherungsmechanismen der betricblichen Altersvor-
sorge

Somit ist das notwendige Riistzeug erarbeitet, um zu veran-
schaulichen, wie der Holistic Balance Sheet funktioniert, Der
wesentliche Unterschied des HBS zur ,reinen” Anwendung
von Solvency II Hegt darin, dass bei der Berechnung der
Kapitalanforderung im Sinne des HBS aile grundsitzlich

14 Hierbei werden zum einen risikomindernde Effekte aufgrund von Diversifika-
tion auf Aktiv- und Passiv-Seite heﬁicksicht_i_gt sowie das Kosten-Minderungs-
potenzial, das in der Absenkung kiinftiger Uberschuss-Betefligungen und der
Verlustabsorptlonskapazitét von latenten Steuern liegt. Beides fiifirt zu ciner
Minderung der Solvenzkapitalanforderang,

15 Die Soivenzkapitalanfordening muss mit bestimmten Aiten von Kapilal oder
yEigenmiticln® bedeckt werden, deren ,Anvechnungsféhigkeit” sich nach
der Haftungsqualitdt des Kapitals bestimmt. Entscheidend sind hierbei die
Kriterien ,stindige Verlustixagfahigkeit” bei Fortfithrung des Unternchimens
und ,Nachrangigkeit” gegeniiber anderweiligen Anspriichen im Falle der
Insolvenz.
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verfiigharen finanziellen Ressourcen und Sicherungsmecha-
nismen, die den Einzichtungen der betrieblichen Altersvor-
sorge in Notsituationen zur Verfligung stehen, als ,neue
Vermaogenswerte” (bzw. als Reduktion der Verbindlichkeiten)
in der zu erstellenden Marktwert-Bilanz erfasst werden -
daher der Name ,holistisch”, weil die finanzielle Situation
der Linrichtung der betrieblichen Altersvorsorge in einem
sehr umfassenden Sinne beriicksichtigt werden soll. Wenn
also davon die Rede ist, dass der HBS die Besonderheiten
der betrieblichen Altersvorsorge berlicksichtigt, dann ist
eben diese Anrechnung neuer Vermbdgenswerte darunter zu
verstehen.

EIOPA unterteilt diese zusitzlichen finanziellen Ressourcen
in drei Kategorien's:

1. Zusiitzliche, im Vorhinein verbindlich festgelegte Zahlungen
des Arbeitgebers bzw. Triigerunternehmens an die Einrichtung
der betrieblichen Altersvorsorge, die durch eine bestimmte
Situation ausgeldst werden {wie z.B. Unterfinanzierung,
etc.). Solche verbindlichen Zusagen kdnnten z.B. in Form
von Treuhandkonten, durch Verpfindung von Vermdgen
des Arbeitgebers erfolgen.

2. Weitere zukiinftige Zahlungen des Arbeitsgebers und mig-
liche Pensionssicherungssysteme. Unter den zukiinftigen
Zahlungen sind beispielsweise zeitlich linger gestreckte
Zahlungen des Arbeitgebers oder festgelegte Notfall-Pline
zu verstehern.

3. Die Maglichkeit von Leistungsanpassunger

Und diese Elemente werden nun in die oben eratbeitete
Systematik eingefligt. Das heifit nichts anderes, als dass die
zusitzlichen verbindlichen Arbeitgeberzahlungen sowie die
zukiinftigen Arbeitgeberzahlungen und die Pensiomssiche-
rungssysteme auf der Aktiv-Seite als zusdtzliche Vermégens-
werte bilanziert werden, die Moglichkeit der Leistungsre-
duzierung als eine Reduktion der versicherungstechnischen
Riickstellungen — je nachdem, welche dieser Elemente im
konkreten Fall bei einer Einrichtung der betrieblichen Alters-
vorsorge vorliegen.

Abbildung 4: Stilisierter Vergleich einer Solvency-i-Bilane,
einer Sclvency-lIE-Bilanz und des Holistic
Balance Sheets
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Auch wenn einc genaue Abschitzung der Folgen, wie sich
Aktiva, Passiva und Eigenkapital bel einem Wechsel von
Solvency II auf den HBS unterscheiden, aufgrund fehlender
Konkretisierung {noch) nicht moglich ist, so kann man die
Tendenzen eindeutig festhalten: Die Aktiva nehmen zu, die

16 Siche hierzu die Abschnitte 8.3.6. und insbesondere 8.3.34.ff des zweiten
Konsultationsdokumentes.
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Riickstellungen sinken, somit steigt das Eigenkapital, bzw.
das Solvenzkapital. Einrichtungen der betrieblichen Alters-
vorsorge wiren daher mit dem HBS eher in der Lage, eine
{etwa aufgrund der Ubernahme der Solvency-1I-Systematik)
steigende Solvenzkapitalanforderung zu bedecken.

EIOPA gibt auf den S. 82 bis 84 des Konsultationspapieres
verschiedene Beispiele, wie der HBS auf verschiedéne Typen
der betrieblichen Altersvorsorge angewendet wird. Hierbei
wird u.a. danach unterschieden, wer in letzter Konsequenz
Trager von Kapitalmarkt-, versicherungstechnischen und
anderen Risiken ist (der Versicherte, das Trigerunternehmen
oder die Pensionscinrichtung). Zudem veranschaulicht EIO-
PA hier auch, wie eine genauere Einstufung dieser neuen
Vermogenswerte aussehen konnte. Vereinfacht gesagt ist
damit gemeint, wie verbindlich und konkret ausgestaltet
eine solche finanzielle Zusage ist und als wie gut verfiigbar
und verldsslich sie eingeschitzt wird. Daher resultiert auch
die Trennung, die EIOPA bei den zusdtzlichen Zahlungen
des Arbeitgebers vornimmt: Zahlungen eines Arbeitgebers,
die in einer zuvor festgelegten Situation verbindlich flieBen,
werden hiher eingestuft, weil sie genauer festgelegt, eventu-
el sogar besichert werden und daher ein recht hohes Maf}
an Sicherheit aufweisen. Weniger sicher sind hingegen jene
Zusagen, bei denen sich der Arbeitgeber zu weiteren zukiinf-
tigen Zahlungen verpflichtet, da diese Zahlungen auch von
der zukiinftigen Leistungs- und Zahlungsfihigkeit des Arbeit-
gebers abhdngen. Bereits an dieser Stelle muss darauf hinge-
wiesen werden, dass noch eine Vielzahl an Fragen in diesem
Zusammenhang unklar bzw. offen sind (beispielsweise die
Frage, ob die neuen Vermdigenswerte bf,reits in der ,unge-
stressten” Marktwertbilanz bilanziert werden diirfen; oder
welchen konkreten Wert eine Pensionssicherung besitzt), die
z,T. sehr grundlegende Probleme aufwerfen?.

So Hsst sich festhalten: Der HBS-Ansatz stellt keinen eigen-
stindigen Regulierungsansatz dar, sondern er behlt die
Solvency-II-Grundprinzipien (Marktkonsistenz, Risikosensi-
tivitdt) und die Konzeption der Solvenzkapitalanforderung
bei. So muss sich gemdff dem HBS auch eine Einrichtung
der betrieblichen Altersvorsorge fragen, wie viel Eigenkapital
ibr Rentenportfolio und wie viel Eigenkapital ihre Kapi-
talanlagen kosten. Auch sie muss folglich eine Marktwert-
Bilanz aufstellen, diese Marktwert-Bilanz ,stressen” und die
dadurch ausgeloste Verdnderung des Eigenkapitals ermitteln.
Allerdings darf die Binrichtung der betrieblichen Altersvor-
sorge alle ihr grundsétzlich zur Verfiigung stehenden finan-
ziellen Ressourcen und Sicherungsmechanismen als ,neue”
Vermogenswerte mit in die Solvenzbilanz aufnehmen - das
bedeutet der Name ,holistisch”, und das ist damit gemeint,
wenn bei FIOPA davon die Rede ist, dass der HBS die Beson-
derheiten der betrieblichen Altersvorsorge berticksichtigt.

IH. Die Vorteile des HBS — aus Sicht EIQPAs

Der HBS bietet — aus Sicht FIOPAs - eine Reihe von Vorteilen.
Die folgenden Angaben in Klammern beziehen sich auf die
jeweiligen Abschnitte des zweiten Konsultationsdokumentes.

So stellt der HBS ein Aufsichtsinstrument dar, das es nach
EIOPAs eigener Einschitzung ermégliche, ein risikobasiertes
Aufsichtssystem fiir den Bereich der betrieblichen Alters-
vorsorge einzufithren, indem grundsdtzlich die Solvency-II-
Regulierungskonzeption iibernommen wird. In diesem Sinne
entspriche der HBS den Forderungen der EU-Kommission.
Wie ausfithrlich beschrieben, kdme den Prinzipien ,Markt-
konsistenz” und ,Risikosensitivitit” weitethin essentielle
Bedeutung als Bewertungskriterien und zur Ermittlung des

17 Siehe hierzu anch Abschnitt IV dieses Aufsatzes {tber die Nachteile des HBS
aus Sicht der betrieblichen Altersvorsorge.
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aufsichtlich geforderten Eigemkapitals im HBS zu (8.3.3,,
8.3.6, 8.3.14.). Zudem ermégliche es der HBS, dass die
zusitzlichen finanzielien Ressourcen und Sicherheitsmecha-
nismen von Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge
explizit berticksichtigt und bilanziert wiirden, indem diese
zusitzlichen Aspekte messbar, vergleichbar und in einem
dkonomischen Sinn bewertbar gemacht werden wiirden
{8.3.6.). Somit gibe es fortan einen konsistenten Bewer-
tungsansatz fiir Vermogenswerte, Verbindlichkeiten wnd
Sicherheitsmechanismen. Dadurch wiirde es — nach EIOPAs
Einschitzung - leichter sicherzustellen, dass Einrichtungen
der betrieblichen Altersvorsorge ein #dhnliches Sicherheits-
niveau bdten, unabhingig davon, welche konkreten Sicher-
heitsmechanismen im jeweiligen Einzelfall Verwendung
finden (8.3.12.). Doch nicht nur im Bereich der vorhande-
nen Sicherheitsmechanismen wiirde der HBS nach Meinung
EIOPAs einen vereinheitlichenden Ansatz liefern. Vielmehr
wiirde er dariiber hinaus einen einzigen Bilanzierungsrah-
men fir alle Typen von Einrichtungen der betrieblichen
Altersvorsorge darstellen, unabhingig davon, wer letztlich
die Risiken ungiinstiger Entwicklungen (an Kapitalmirkten,
in der Langlebigkeit, bei Misswirtschaft, etc.) triige, sei es
die Pensionseinrichtung oder das Tragerunternehmen' oder
der spitere Rentenempfinger bei einer reinen Beitragszusage
(8.3.53., 8.3.58.).

Somit bietet der HBS EIOPAs Einschitzung gemdf einen
risikobasierters und hinsichtlich wesentlicher Bereiche har-
monisierten {Bewertungsansiize, Sicherheitsmechanismen,
Risikoiibernahme) Regulierungsansatz — und erfiillt somit die
von der Kommission gestellten Forderungen.

IV. Die Nachteile des HBS - aus Sicht der betrieb-
lichen Altersvorsorge

Jedoch zeigen sich aus Sicht der betrieblichen Altersvorsorge
auch eine Reile von Nachteilen des HBS, die daran ankniip-
fen, auf wekche Art und Weise der HBS die Besonderheiten
der betrieblichen Altersvorsorge aufgreift und integriert. Dies
ist umso problematischer, als es im vermeintlichen Glauben
EIOPAs geschieht {s. das Zitat des EIOPA-Prisidenten Bernar-
dino unter Ziffer 1), mit dem HBS der betrieblichen Alters-
vorsorge in einer ansonsten Selvency I nachempfundenen
Regulierungsstruktuz gerecht zu werden. Das Spektrum der
Anmerkungen reicht hierbei von leicht skeptischen Einwin-
den bis hin zu fundamentalen Kritikpunkten,

1. Die konkrete Ausgestaltung des Holistic Balance
Sheets

So stellt sich die oben bereits erwidhnte Frage nach der Quan-
tifizierung der neuen Vermdgenswerte: Welche konkreten
Betrige soil eine Einrichtung der betrieblichen Altersvorsor-
ge fiir eine Einstandspflicht oder eine Subsididrhaftung des
Arbeitgebers in den HBS schreiben? Oder fiir die Tatsache,
dass sie Mitglied in einer Pensionssicherungseinrichtung ist?
Hier gibt es erhebliche Unklarheiten sowie subjektive Spiel-
rdume und Beeinflussungsméglichkeiten bei der Bewertung.
Und sollen diese ,Vermogenswerte” bereits in der ,unge-
stressten” Marktwertbilanz bilanziert werden diirfen, mit der
Folge, dass sich solch schwierig zu quantifizierende Groflen
zu einer Art Blanko-Scheck im Falle einer Unterdeckung
entwickeln kdnnten? All diese Fragen verweisen somit rnur
auf die groffen Probleme und die Willkiir bei einer plausiblen
Bewertung und qualitativen Einstufung dieser Sicherheitsme-
chanismen, die in der Natur dieser Sicherungsmechanismen
liegen uad nicht dem Ziel etner neutralen, objektiven und
informativen Bilatizierung entsprechen. .

18 1ese Unlerscheidung findet sich in Artikel 17 Absatz 1 der bestehenden
Pensicnstondsrichtiinic.
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Hieran schliefit sich direkt ein weiteres Problem an: Miissen
die ,neuen” Vermogenswerte der Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersvorsorge nicht an anderer Stelle als ,neue”
Verbindlichkeiten auftauchen, etwa bei den Trigerunterneh-
men? Dann wiirde in dem Fall, dass Pensionseinrichtungen
diese neuen Vermiogenswerte bilanzieren, weil durch die
niherungsweise Ubemahme von Solvency II die Solvenzka-
pitalanforderung gestiegen ist, das Trigerunternehmen diese
Verbindlichkeiten ausweisen miissen — was gerade durch die
Wahl einer externen Durchfiihrung der Betriebsrente durch
eine Einrichtung der betrieblichen Altersvorsorge vermieden
werden sollte, Sowohl durch die héheren Kapitalanforderun-
gen als auch durch den gestiegenen perscnellen, administ-
rativen und technischen Aufwand wiirde es somit Zu einem
Kostenanstieg kommen, unabhingig davon, ob ein tatsich-
licher Mittefabfluss stattfindet oder ob er rein bilanzieller
Natur ist. Und am Ende stiinde der Ausstieg vieler Unterneh-
men aus der betrieblichen Altersvorsorge.

Und noch ein weiterer Aspekt verwundert an EIOPAs Uber-
fegungen, so wie sie im Konstiftationsdokument Ausdruck
finden (die Angaben in Klammern beziehen sich weiterhin
auf Abschnitte des zweiten Konsultationsdokumentes): EIO-
PA bestitigt, dass es bereits heutzutage vielfiltige Sicherungs-
mechanismen gibt, auf die Einrichtungen der betrieblichen
Altersvorsorge in Notsituationen in unterschiedlichem Mafie
zurlickgreifen konnen (8.2.26., 8.3.6.). Der HBS dient laut
EIOPA daher insbesondere dazu, diese Sicherheitsmechanis-
men einheitlich messbar und somit vergleichbar za machen
(8.2.28.). Fiir dartiber hinaus gehende Aspekte, wie etwa die
Frage, ob Arbeitgeber grundsitzlich bei der Risikoiibernah-
me involviert sein sollien und welches Sicherheitsniveau
fiir Pensionszusagen gefordert werden sollte, kann EIOPA
nach eigener Aussage keinen Ratschiag erteilen, da diese
Fragen dem Wesen nach politische Entscheidungen betrifen
(8.2.27.,,8.2.38.).

Und dies fiihrt uns zu einem wesentlichen, letztlich wider-
spriichlichenn Aspekt, der mit dem HBS verbunden sein
kann: Den Ausgangspunkt bildet die oben angesprochene
Frage nach der Quantifizierung der neuen Vermdgenswerte,
also jene Frage, welchen konkreten Wert eine umfassende
Subsididrhaftung des Arbeitgebers in der Solvenzbilanz ciner
Einrichtung der betrieblichen Altersvorsorge annehmen soll.
Rein dkonomisch gesehen stellt eine Subsididrhaftung eine
Pauschalzusage des Arbeitgebers dar: Tm Notfall muss der
Arbeitgeber fiir die Lasten eintreten, fiir die die Einrichtung
der betrieblichent Altersvorsorge nicht aufkommen kann.
Daher wire ein solcher Vermogensgenstand eine Art Auf-
fang-Grofe, die beispielsweise die durch Solvency II gestiege-
nen Eigenkapitalanforderungen auffangen kdnnte.

Doch dann ergidbe sich in der Tat cin merkwiirdiges Ergebnis:
Wiirde den neuen Vermdagenswerten tatsiichlich eine solche
Auffang-Funktion zukommen, so wire das Sicherheitsniveau
fiir die (spiteren) Rentenempfinger mit dem HBS letztlich
das gleiche wie ohne den HBS. Die tatsichlich vorhandenen
Sicherheitsmechanismen blieben unverdndert, nur wiir-
den ste einheitlich gemessen und explizit in den Bilanzen
auftauchen, ganz so, wie es die sochen zitierten Stellen aus
EIOPAs Konsultationsdokument nahelegen. Aber mit dem
HBS wiirden die Kosten fiir die Gewihrleistung des zuvor
bereits erreichten Sicherheitsniveaus stark ansteigen. Anders
formuliert hiefle dass, die existierenden Sicherheitsmecha-
nismen wiirden bereits heute zu niedrigen Kosten ein Sicher-
heitsniveau sichern, das durch das neue Aufsichtssystem und
den HBS zu hoheren Kosten erst geschaffen werden wirde
und es dadurch finanziell weniger erschwinglich machen
wiirde, Das konnte man als , Holistic Balance Sheet-Paradoxon®
bezeichnen,
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Doch scheint es nicht zuletzt politisch schlechterdings
nicht vorstellbar, dass den Einrichtungen der betrieblichen
Altersvorsorge ein solcher bilanzieller Blanko-Scheck aus-
gestellt wird. Fine konkrete und plausible Quantifizierung
der unter dem HBS anrechenbaren Vermdgensgegenstinde
bleibt jedoch auch weiterhin unklar®. Daher lduft es wohl
darauf hinaus, dass diesen Vermdgensgegenstinden ein
pauschaler Betrag oder Prozentsaiz an der durch Solvency
11 gerissenen Eigenkapital-Liicke zugeordnet wird. Das wilr-
de schlieilich die Abkehr von dem eigentlich intendierten
Ziel der Kommission bedeuten, mit Solvency II und dem
HBS eine Frfassung der ,wahren Risikoposition” (CiA 4.1.) zu
erméglichen, um letztlich ein zutreffendes Bild des tatséchli-
chen Risikoprofils unter Beriicksichtigung der grundsdtzlich
verfligbaren finanziellen Ressourcen und risikomindernden
Sicherungsmechanismen zu ermitteln, die Einrichtungen der
betrieblichen Altersvorsorge in Notsituationen zur Verfiigung
stehen.

Und dariiber hinaus kénnte man aus Sicht der betrieblichen
Altersvorsorge noch weitere Elemente anfithren, die die
Sicherheit der Leistungen der Rentenempfinger zusitzlich
starken. So etwa die paritdtische Besetzung der Gremien mit
Arbeitnehmern und Arbeitgebern, die eine ausgewogene und
transparente Geschifisfithrung sowie eine parititische Ent-
scheidunyg iber Leistungsaspekte, Finanzierung, etc. mit sich
bringt. Auch sind Einrichtungen der betrieblichen Altersvor-
sorge soziale Einrichtungen, wodurch sich mdégliche Inter-
essenkonflikte zwischen Konsumentenschutz einerseits und
Gewinnsteigerung, Provisionen und Dividendenzahlungen
andererseits strukturell nicht ergeben.

2. Das Solvency-II-Grundgeriist des Holistic Balance
Sheet

Hinzu kommen all jene grundlegenden Probleme, die aus
Sicht der betyieblichen Altersvorsorge in Solvency II angelegt
sind und somit auch der HBS mit seinem Solvency-II-Gexiist
mit sich bringt,

Ein wesentlicher institutioneller Unterschied zwischen dem
Versicherungsmarkt und der betrieblichen Altersvorsorge
ist, dass ein Anspruch aus der betrieblichen Altersvorsorge
kein handelbares Produkt ist, da der Arbeitgeber aufgrund
der Einstandspflicht sozusagen als Notfall-Garant mit in die
Leistungserbringung involviert ist. Somit wird die Zweier-
Beziehung (Versicherung — Versicherter) zu einer Dreier-
Beziehung (Rentenempfinger — Pensionskasse — Arbeitge-
ber) erweitert, und es ergibt sich eine zusitzliche (arbeits-)
rechtliche Ebene. Aus diesem Grund ist die Idee der ,Uber-
tragbarkeit” und des ,Ubertragungswertes” als generellex
Ausgangspunkt von Solvency I und speziell fiir die Bewer-
tung der Rackstellungen fiir die betriebliche Altersvorsorge
unangemessen und letztlich bedeutungslos?, Und aus
demselben Grund - dass eben der Arbeitgeber als zusdtzli-

19 Auxch in der jilngst am 15.2.2012 veréffentlichten Antwort BIOPAs auf den
C{A der Kommission heift es zum Thema HBS nur: ,EIOPA therefore recom-
mends: (...) The holistic balance sheet as the means in principle of including ail
security Mechanisms (...} Its adoption in practice is sitbject to frrther nvestigation
and in particuiar, the feasibility of the development and adoption of a methodoelogy
for the quantification of the securify and benefit adjusiment mechanisms, amd whe-
ther that methodology is effective in fermy of its costs aid benefits” (S. 82). aler
wird man auf konkretere Angaben zuun HES wohl bis zur Verdffentlichung
der technischen Speeifikationen [Ur die geplante ,,Quantitative Auswitkungs-
studie” fiir den Bereich der betricblichen Altersvorsorge durch F2OPA warten
miissen, die fiir Ende Mérz 2012 angekiindigt ist. Download ,EIOPA's Advice
to the European Commission”:
htlps://eiopa.europa.eu/lileadmin/ftx_dam/files/consultations/consultation-
papers/CP06-11/EIOPA-BOS-12-015_EIOPA_s_Advice_ta_the_European_
Commission_on_the_review_of_ the_TORP_Directive.pdf.

20 Dieser Aspekt findet sich auch in den Ausfiihrungen des zweiten Konsultati-
onspapieres, Auch nach der Meinung von EIOFA ist es letztlich , zu bezweifeln,
dass ein Grundsatz auf der Basis des Ubertragungswerles konzeptionelle Bedeutung
hat (Unterpunkt 9,3.6.£, des zweiten Konsultationsdokumentes, eigence Uber-
setzung), wenn der Arbeitgeber in die Garantie der Leistungszusage involviert
ist.

Abhandlungen

cher Garant der Leistungserbringung existiert und es einen
atbeitsrechtlichen Anspruch auf die Leistungserbringung
gibt — ist ein (zukiinftiger) Rentner auch kein gewdhnlicher
Konsument und das Schlagwort ,mehr Konsumenten-
schutz” in der betrieblichen Altersvorsorge zumindest mit
Vorsicht zu betrachten.
¥

Und auch aus dkonomischer Sicht lassen sich eine Reihe
essentieller Unterschiede ausmachen. Dies fingt bei der
Struktur der Verpflichtungen an, die im Vergleich mit Ban-
ken und Versicherungen sehr langfristig laufen und zudem
dufierst ,stabil” sind. Das bedeutet, dass die Verbindlich-
keiten einer Pensionseinrichtung nur in vordefinierten
Rentenfillen fillig werden und somit die Notwendigkeit
einer stdndigen Verfiigbarkeit von Kapital zur Bedeckung
von kurzfristigen aktiv-seitigen Risiken und Schwankungen
deutlich weniger gegeben ist — dies unterscheidet Einrich-
tungen der betrieblichen Altersvorsorge von Banken. Auch
ist die Reaktionszeit auf passiv-seitige Verschlechterungen
eine weitaus lingere, wodurch auch hier weniger Kapital
kurztristig vorhanden sein muss —~ dies unterscheidet Ein-
richtungen der betrieblichen Altersvorsorge von Versiche-
rungsunternehmen.

Die Folgen davon sind vielfiltig: Aufgrund der langfristi-
gen und stabilen Verbindlichkeiten, die Einrichtungen der
betzrieblichen Altersvorsorge aufweisen, kénnen sie einen
besonders langfristigen Investitionshorizont beil der Kapi-
talanlage zugrunde legen. Angesichts dieses langfristigen
Investitionshorizonts muss man fragen, ob die Struktur
der Solvenzkapitalanforderung von Solvency T und das
verwendete Risikoma®, jener Value-at-Risk mit einem Ein-
Jahres-Horizont fiir die Regulierung von Einrichtungen der
betrieblichen Altersvorsorge sinnvoll sind. Ebenso stellt sich
die Frage, wie angemessen eine marktkonsistente Bewer-
tung fiir Aktiva in der Solvenzbilanz ist, wenn man insbe-
sondere Anlagestrategien verfolgt, bei der viele Wertpapiere,
wie etwa Staatsanleihen, bis zur Falligkeit gehalten werden
und somit kurzfristige Wertschwankungen unerheblich sind
(wie etwa fiir eine Handelsbilanz). Fiir jene Positionen der
Aktiv-Seite, die in absehharem Zeitraum auch tatsichlich
gehandelt werden miissen und daher letztlich zum Handels-
buch gehdren, mag es sinnvoll sein, ein Risikomaf} wie den
Value-at-Risk und einen Betrachtungszeitraum bzw. eine
Haltedauer von einem }ahr zu verwenden, Im Rahmen einer
Solvenzbilanz hingt das Risiko eines Vermogensgegenstan-
des jedoch zentral davon ab, wann jene Verbindlichkeiten
fallig werden, zu deren Bedeckung die Aktiva gehalten
werden. Kurz und btindig formuliert heifst das, es ist eine
Frage der Zeit und der anderen Vermdgensgegenstinde in
meinem Portfolio, wie ,risikoreich” ein bestimmter Vermd-
gensgegenstand ist.

Und ein. dhnliches Argument lédsst sich auch fiir passiv-
seitige Risiken vorbringen. Aufgrund der langfristigen und
stabilen Struktur der Verbindlichkeiten im Bereich der
betrieblichen Altersversorge ergibt sich eine erheblich
langere Reaktionszeit auf passiv-seitige Risiken. Wenn bei-
spielsweise das Langlebigkeitsrisiko steigt und dex Pool an
Rentenempfingern und -anwirtern nun im Schnitt ein
Jahr dlter wird, als in der Berechnung der Rickstellun-
gen zugrunde gelegt, so bedeutet dies, dass zur Erfiillung
der zugesagten Leistung insgesamt natiirlich ein groflerer
Kapitalbedarf notwendig ist. Im Unterschied zu einem
LKlassischen” Schadensfall-Risiko (wie etwa einer Naturka-
tastrophe, etc.) muss dieses Kapital allerdings nicht sofort
vorgehalten werden, um gegen dieses Risiko geriistet zu
sein. Vielmehr reicht es, wenn nur jener Anteil der Gesamt-
belastung durch zusitzliches Kapital abgesichert wird, der
fiir die Auszahlung der laufenden Renten fiir einen gewissen
Zeitraum gebraucht wird. Es gibt schlichtweg einen linge-

Betriebliche Altersversorgung 2/2012




ren Reaktionszeitraum, um das Kapital fir die gesamten
Verpflichtungen aufzubauen2!, Daher muss man auch an
dieser Stelle fragen, inwieweit der Ein-Jahres-Horizont der
Solvenzkapitalanforderung zu weit Uberh&hten Eigenkapi-
talanforderungen fiir passiv-seitige Risiken filhrt, da man
stindig Kapital far Ereignisse vorhalten muss, die sich so
kurzfristig nicht abfedern lassen miissen.

Nicht zuletzt ergibt sich dariiber hinaus iiber die Solvenz-
kapitalanforderung auf individueller Ebene eine erhebliche
Beeinflussung der Anlageentscheidungen diber die unter-
schiedlichen Kapitalanforderungen je Anlageklasse. Und auf
makrodikonomischer Ebene werden pro-zyklische Effekte und
systemische Instabilitiét dadurch verstirkt, dass es zu dhn-
lichen Anlageanreizen, einer geringeren Diversifikation der
Anlagestrategien und somit zu ,Herdenverhalfen” kommt.
Zudem milssen durch einen Anstieg der Solvenzkapitalan-
forderung in Krisenzeiten eventuell Positionen zu gefallenen
Preisen: verkauft werden, um erfordertiche anrechnungsfi-
hige Eigenmittel zu erhalten, wodurch der Preisverfall ver-
schirft wird (sog. fire sales) und ,fiktive” Verluste so erst zu
realisierten Verlusten werden.

Nimmt man all das zusammen, so lisst sich festhalten, dass
die Struktur der Solvenzkapitatanforderung nach Solvency H
fiir die betriebliche Altersvorsorge nicht angemessen ist. Sie
fiihet zu Giberhdhten Kapitalanforderungen, die aus tkono-
mischer Sicht nicht zu rechtfertigen sind. Die langfristigen
Verbindlichkeiten wirken in vielerlet Hinsicht risikomin-
dernd - doch dies wird unter Solvency I nicht beriicksich-
tigt. All das fihrt schlieB8lich zu der Frage, wie geeignet die
Regulierungsperspektive von Solvency I und Basel IT grund-
sitzlich fiir betriebliche Altersvorsorge sein kann, wenn man
diese wesentlichen Unterschiede berlicksichtigt.

Und aufgrund der gestiegenen Eigenkapitalanforderungen
(unabhingig davon, ob sie {iber Solvency-tl-dhnliche Anfor-
derungen direkt bei den Pensionseinrichtungen auftauchen
oder iiber den HFBS bei den Arbeitgebern) wird die Zukunft
der betrieblichen Altersvorsorge in ihrer derzeitigen Form
grundlegend in Frage gestelit. Letztlich wiirden die Lasten
fiir die Arbeitgeber als Triger der betrieblichen Altersvorsorge
steigen und dies wiirde zu einem Réickzug der Arbeitgeber aus
der betrieblichenl Altersvorsorge fithren.,

V. Fazit — Votum fiir ein eigenstindiges Regulie-
rungskonzept fiir Einrichtungen der betrieblichen
Altersvorsorge anstatt der Ubernahme von
Solvency Il anhand des Holistic Balance Sheets

So lasst sich abschlieBend festhalten: Wenn die Grundidee
der Eigenkapitalanforderung bei Solvency IT darin liegt, dass
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge gegen den
Eintritt von besonderen Risiken und Ausnahmefillen abgesi-
chert sein sollen, dann ist diese Absicherung bei Einrichtuzn-
gen der betrieblichen Altersvorsorge oftmals gewdhrleistet,
da zusitzliche Sicherungsmechanismen und -systeme gegen
diese Notfille bereits existieren. Wenn diese Mechanismen
einheitlich messbar und vergleichbar gemacht werden sollen,
wie es der Holistic Balance Sheet nach EIOPAs Ausfihrungen
insbesondere vorsieht, so stellt dies eimen enormen Kos-
ten- und Aufwandsanstieg dar, der viele Kassen schlichtweg
Uberfordern wird. Auch [dsst sich wohl nur eine scheinbare
Prizision bei der Quantifizierung der bereits bestehenden
Sicherheiten erreichen.

21 Hinzuzufiigen ist, dass nicht cinmal der Barwert aller, durch das eingetretene
Risiko gestiegenen zukimftigen Leisiungen heute vollstindig vorgehalten
werden muss. Es gibt schlichtweg cinen lingeren Reakticnszeitraum, um
dieses Kapital aufzubauen, ohne dass eine Einrichtung der betrieblichen
Altersvorsorge dadurch von Insclvenz bedroht wiire.
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Somit ist EIOPAs Holistic Balance Sheet-Ansatz letztlich kein
angemessenes Instrument, die wesentlichen Besonderheiten
der betrieblichen Altersvorsorge angemessen zu berticksichti-
gen. Dies liegt zwar auch an Problemen, die speziell der HBS
und seine Ausgestaltung mit sich bringen. Doch das grund-
legende Problem ist wohl darin za sehen, dass der HBS letzt-
lich kein eigenstdndiges, fiir die betriebliche Alfersvorsorge
angemessenes Aufsichtskoenzept beinhaltet, sondern ganz
wesentlich auf den Prinzipien und Eigenkapitalanforderun-
gen von Solvency I fiir die Versicherungswirtschaft beniht.
Und dieses Regulierungskonzept ist aus den dargelegten
Griinden fiir den Bereich der betrieblichen Altersvorsorge
nicht angemessen.

Daher sollte man die Kommission darin bestirken, den
eingeschlagen Weg in Richtung Solvency lI noch einmat
zu iiberdenken und sie an ihre eigenen Anregungen und
Vorgaben aus dem Call for Advice (CfA 4.4.) erinnern. Die
Uberarbeitung der Pensionsfondsrichtlinie sollte von der
bestehenden Pensionsfondsrichtlinie aus erfolgen, nicht auf
Basts der Solvency-II-Richtlinie. Und vor allem sollte sich die
Kommission ihres urspriinglichen Zieles erinnern und die
Entwicklung eines eigenstindigen Regulierungssystems sui gene-
ris fiir den Bereich der betrieblichen Altersvorsorge erneut in
den Mittelpunkt stelien, das den besonderen Charakteristika
der betrieblichen Altersvorsorge fafsdchtich gerecht zu wer-
den vermag.

Abhundlungen




