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Die Folgen von Solvency Il fir die Immobilienwirtschaft
Heide Haas / Kirill Pomogajko / Michael Voigtlander, November 2013

Die Entwicklungen an den Kapitalméarkten und die Immobilienfinanzierung sind un-
trennbar miteinander verbunden. Durch den hohen Fremdkapitalbedarf gewerblich
und privat genutzter Immobilien hat die Finanzierung eine entscheidende Bedeutung
fur die Funktionsfahigkeit und die Stabilitat des Immobilienmarktes. Aufgrund der
engen Wirkungszusammenhange stellen neue Regulierungsvorschriften wichtige
Rahmenbedingungen fir Immobilienméarkte dar. Neben Banken gehdren Versiche-
rungen zu den wichtigsten institutionellen Anlegern in Deutschland. Im Zug der Neu-
regelung von Solvency Il sind Folgen fir die Immobilienwirtschaft nicht auszuschlie-
Ren. Die folgende Studie zeigt auf Basis von Berechnungen und Experteninterviews,
dass die Einfihrung von Solvency Il nach aktuellem Stand negative Auswirkungen
auf den deutschen Immobilienmarkt haben kann. Ohne eine Uberarbeitung der
Rahmenbedingungen unter Bertcksichtigung realwirtschaftlicher Folgen konnten
dem deutschen Markt wichtige, stabilitatsorientierte Investoren verloren gehen.

Stichworter: Immobilienwirtschaft, Finanzmarktregulierung, Versicherungen
JEL-Klassifikation: L85, G18, G28

Versicherungen als Finanzierer und Investoren

Die Finanzierung von privat und gewerblich genutzten Immobilien basiert gréftenteils auf
Fremdkapital. Urséchlich fur fremdfinanzierte gewerbliche Investitionen sind neben einem
Mangel an schnell verfugbarer Liquiditat auch steuerliche Vorteile und die Mdéglichkeit der
Renditenmaximierung durch die Hebelwirkung von Fremdkapital (Henger/Voigtlander,
2011). Die Folgen der Subprime-Krise in den USA haben sowohl die Bedeutung einer
funktionierenden Immobilienfinanzierung fir die Stabilitat des Immobilienmarktes als
auch die des gesamten Finanzsystems offengelegt. Dabei erweist sich der Markt ftr Immo-
bilienfinanzierungen in Deutschland im internationalen Vergleich nach wie vor als stabil
(Demary, 2010; Haas et al., 2013). Zu den Voraussetzungen fur die Robustheit des deut-
schen Immobilienmarktes z&hlen neben der langjahrigen Zinsbindung auch die geringe Be-
leihungshoéhe, die konservative Wertermittlung und die Maoglichkeit zur Eigenkapitalent-
nahme (Voigtlander, 2011).
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Der Grofteil der Immobilienfinanzierung erfolgt in Deutschland traditionell iber den Ban-
kenmarkt. Aber auch Versicherer werden aufgrund ihrer zunehmenden Tétigkeit an den
Kapitalmérkten immer bedeutender als Investoren fir die Immobilienwirtschaft. Derzeit
haben fast alle deutschen Versicherungsunternehmen Immobilien in ihrem Portfolio
(Kleine/Venzin, 2012, 17).

Abbildung 1

Kapitalanlagen deutscher Erstversicherer
Anteile im ersten Quartal 2013 in Prozent”
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1) Die zugrunde liegenden Kapitalanlagen belaufen sich auf 1.270 Milliarden Euro.
Quellen: BaFin, 2013a, 2; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Im ersten Quartal 2013 beliefen sich die Kapitalanlagen der deutschen Erstversicherer auf
rund 1.270 Milliarden Euro (BaFin, 2013a, 2). Nach Angaben der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) betrug allein der Bestand der Erstversicherer an Im-
mobilienanlagen im ersten Quartal 2013 mehr als 28,8 Milliarden Euro (BaFin, 20133, 2).
Direkte Investitionen in Immobilien ber Grundsticke und Grundstiicksrechte hatten mit
27 Milliarden Euro im ersten Quartal 2013 lediglich einen Anteil von 2,2 Prozent aller Ka-
pitalanlagen der Erstversicherer. Sie entfielen meist auf Objekte in Deutschland oder in
westeuropéischen Staaten (Kleine/Venzin, 2012, 20). Vor allem der Erwerb gewerblich
genutzter Immobilien steht bislang mit 18,9 Milliarden Euro im Vordergrund. Zu den
wichtigsten Anlageklassen zdhlen zudem Pfandbriefe (19,6 Prozent), Anteile an Sonder-
vermdgen (28 Prozent) und Anlagen bei Kreditinstituten (15,4 Prozent). Mit rund 56 Milli-
arden Euro macht die Vergabe grundpfandrechtlich besicherter Darlehen durchschnittlich
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4.4 Prozent des Portfolios deutscher Erstversicherer aus (BaFin, 2013a, 1). Davon entféllt
der Grof3teil auf die mit Wohnbauten besicherten Darlehen (Abbildung 1).

Ziele von Solvency |1

Vor dem Inkrafttreten der neuen Solvabilitatsvorschriften fiir Versicherungen (Solvency I1)
orientieren sich die Eigenkapitalanforderungen an den Pramien der Versicherten. Dadurch
werden lediglich die Versicherungsrisiken und nicht die Marktrisiken berucksichtigt, die
durch Kapitalanlagen der Versicherungen bestehen kénnen. In den geltenden Richtlinien
sind derzeit lediglich Obergrenzen fiir einzelne Anlageklassen und eine moglichst grofRe
Diversifikation des Versicherungsportfolios enthalten. Zusétzlich sind vereinzelte Anlage-
instrumente aus der Anlagestrategie ausgeschlossen. Durch die Neuregelungen der Vor-
schriften sollen Marktrisiken und weitere unternehmerische Risiken durch Rucklagen reali-
tatsnaher abgebildet werden. Mit dem Reformprojekt der Européischen Kommission sollen
kinftig der Schutz der Versicherten innerhalb der Europaischen Union (EU) gestérkt, ein-
heitliche Wettbewerbsstandards im Versicherungssektor des europdischen Binnenmarktes
geschaffen und eine weitgehend einheitliche Aufsichtspraxis in Europa gewéhrleistet wer-
den (EU-Kommission, 2007; EU-Kommission, 2009). Nach der Beurteilung durch zahlrei-
che Branchenvertreter bedeutet die Umsetzung der neuen Regularien ,,eine grof3e Heraus-
forderung fir die deutsche Versicherungsbranche® (Schiiller/Eibl, 2011) und stellt einen
,Meilenstein in der Versicherungsregulierung® (Kaserer, 2011, 6) dar.

Die Einfuhrung von Solvency Il fiir Versicherungen und Pensionsfonds ist ein bereits lan-
ge anhaltender Prozess. Nach der Verdffentlichung einer von der EU-Kommission in Auf-
trag gegebenen Studie im Jahr 2002 (KPMG, 2002) wurde ein erster VVorschlag zur Neu-
ausrichtung der Versicherungsaufsicht erarbeitet (EU-Kommission, 2002), der dem Euro-
paischen Parlament und Rat im Jahr 2007 vorgelegt wurde (EU-Kommission, 2007). Zwei
Jahre spater erfolgte die Verabschiedung der Rahmenrichtlinien durch das EU-Parlament
und den Européischen Rat (EU-Kommission, 2009). Fir die genaue Ausgestaltung der Re-
gularien wurden seitdem sechs Auswirkungsstudien durchgefuhrt. Die Studienergebnisse
haben den Bedarf an weiteren Anpassungen der Rahmenbedingungen offengelegt (EIOPA,
2013a). Urspriinglich sollten die Richtlinien bereits zu Beginn des Jahres 2013 in Kraft tre-
ten. Nach einer informellen Einigung des Européischen Parlaments und den Mitgliedstaa-
ten sollen die Richtlinien zum Jahresbeginn 2016 in Kraft treten. Im Februar 2014 sollen
die Richtlinien vom EU-Parlament verbabschiedet werden (EU-Parlament, 2013).

Die Struktur der neuen Richtlinien &hnelt derjenigen der Baseler Richtlinien zur Bankenre-
gulierung (Basel Il und Basel 111). Die erste S&ule bestimmt die Finanzausstattung der Ver-
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sicherer und somit die quantitativen Kapitalanforderungen. Die zweite S&ule beinhaltet
qualitative Governance-Vorschriften, wahrend die dritte S&ule die Veroffentlichungsvor-
schriften der Versicherer regelt (Ubersicht 1). Die Neuregelungen der Kapitalanforderun-
gen aus der ersten Saule stehen im Zentrum der Diskussion.

Ubersicht 1

Drei-Saulen-Struktur des Solvency-11-Regelwerks

Gruppenaufsicht
o Qualitative Berichts- und
Ag:oigteﬁtr:\g/jin Anforderungen Offenlegungs-
und Aufsicht pflichten

Quellen: BaFin, 2013b; Institut der deutschen Wirtschaft KoIn

Hinsichtlich der Kapitalanforderungen sind bei Solvency Il die Solvenzkapitalanforderun-
gen (SCR) und das Minimum-Solvenzkapital (MCR) voneinander zu unterscheiden. Das
MCR bildet als Untergrenze der notwendigen verfligbaren Mittel einen Teil des SCR und
orientiert sich an den Pramieneinnahmen des Versicherers. Wird diese untere Grenze der
Kapitalriicklage unterschritten, hat dies eine direkte Intervention der nationalen Aufsichts-
behorden zur Folge. Die gesamten SCR sollen so groR sein, dass das Versicherungsunter-
nehmen auch unvorhergesehene Verluste auffangen kann. Rein rechnerisch besteht die
Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz nur einmal in 200 Jahren. Bezogen auf ein Jahr ent-
spricht dies einer Insolvenzwahrscheinlichkeit von 0,5 Prozent (Kaserer, 2011, 9). Die Er-
mittlung der Eigenkapitalanforderung erfolgt nach einem Value-at-Risk-Ansatz (VaR) tber
eine Standardformel, die samtliche unternehmerischen Risiken eines Versicherers zusam-
menfassen soll. Die von EIOPA durchgeflihrten Studien zeigen, dass das Marktrisikomo-
dul aus der Kapitalanlage — je nach Versicherungssparte — einen bedeutenden Anteil des
vorzuhaltenden Eigenkapitals bedingen wird.
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Immobilieninvestitionen unter Solvency Il

Obwohl die endgiltige Ausgestaltung von Solvency Il noch nicht feststeht, liefern die
technischen Spezifikationen der Auswirkungsstudien Anhaltspunkte, wie die Modellierung
des Marktrisikos und dessen Komponenten fiir Immobilienanlagen und andere Assets aus-
gestaltet sein kénnen. Das Modul fir Marktrisiken ist dabei in sieben einzelne Untermodu-
le aufgeteilt (Ubersicht 2). Die einzelnen Bestandteile sollen Schwankungen der Markt-
preise verschiedener Finanzinstrumente in der Kostenkalkulation der Unternehmen abbil-
den und diese quantifizieren. Flr eingegangene Risiken muss jeweils ein zu errechnender
Betrag an Eigenkapital anteilig von der Anlagesumme dem Solvenzkapital hinzugerechnet
werden. Mit dieser VVorgehensweise werden riskantere Anlagen nicht verboten, sondern le-
diglich Gber eine Erhéhung des Eigenkapitals verteuert.

Ubersicht 2

Einzelmodule des Marktrisikos
Marktrisiken bei Immobilienanlagen

Marktrisiko
1
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Quellen: EIOPA, 2013b; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Neben Risiken, die alle Anlageformen betreffen kdnnen, zum Beispiel Zinsanderungen, Il-
liquiditat, eine zu geringe Diversifikation oder Wechselkursschwankungen, werden durch
Solvency Il auch Risiken fir einzelne Anlageformen eingerechnet. Hierzu z&hlen das Ak-
tien-, das Kredit- und das Immobilienrisiko. Das Immobilienrisikomodul soll Schwankun-
gen der Marktpreise fur Immobilien und die daraus resultierenden Anlagerisiken abbilden.
Nach dem Standard-Modell ist derzeit flr die direkte Anlage in Immobilien eine einheitli-
che Kapitalunterlegung von 25 Prozent vorgesehen (EIOPA, 2013b, 143). Grundlage fur
diese einheitliche Risikoeinschétzung fir den europaischen Raum bilden Daten zum Ge-
werbeimmobilienmarkt aus dem Grofiraum von London (IPD, 2011; Lee, 2013). Zwar lie-
fert diese Pauschalisierung eine Vereinfachung der Regulierungsrichtlinien, allerdings auf
Kosten einer risikogerechten Beurteilung der zugrunde liegenden Anlagen. Eine genauere
Betrachtung der Preisdaten zeigt, dass fir eine Vereinheitlichung européischer Marktdaten
bereits eine Eigenkapitalhinterlegung von 15 Prozent ein adaquates Risikomal darstellen
wirde (IPD, 2011). Bei einer derart undifferenzierten Bewertung kann allerdings keine
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risikogerechte Differenzierung nach relevanten Einzelmerkmalen wie dem Standort, der
Qualitat oder der Nutzungsart einer Immobilie erfolgen, die einen erheblichen Einfluss auf
das Rendite-Risiko-Profil der Assets haben. Nach aktuellen Definitionen fallen unter das
Immobilienrisiko und die entsprechende Eigenkapitalhinterlegung neben Grundstucken
und Gebduden im Besitz der Versicherungsunternehmen auch Beteiligungen an Immobili-
engesellschaften. Investitionen in Unternehmen, die lediglich in der Immobilienwirtschaft
tatig sind, und fremdfinanzierte Immobilienfonds fallen nicht unter das Immaobilienrisiko,
sondern unter das Aktienrisiko (EU-Kommission, 2010, 330).

Analog zum Immobilienrisiko soll das Aktienmodul Risiken aus Schwankungen der Akti-
enkurse wiedergeben. GemaR der letzten Auswirkungsstudie werden die Aktien, je nach
ihrem Handelsort, unterschiedlich hinterlegt. Die an den Borsen von Landern des Européi-
schen Wirtschaftsraums und der OECD gehandelten Aktien werden mit einem Basisschock
von 39 Prozent bewertet. Auf die aus anderen L&ndern stammenden Aktien oder Beteili-
gungen, Hedge-Fonds oder alternative Investitionen entfallt hingegen ein Schockfaktor von
49 Prozent (EU-Kommission, 2010, 114). Borsennotierte Anteile von Immobilien-Aktien-
gesellschaften (REITs) machen in den Portfolios deutscher Erstversicherer mit
17 Millionen Euro nur einen sehr geringen durchschnittlichen Anteil aus und werden nur
von wenigen Versicherern gehalten (BaFin, 2013a, 2). Sie konnten nach den technischen
Spezifikationen als Aktien bewertet werden und missten nach den Richtlinien der QIS-5-
Studie (EU-Kommission, 2010) mit 39 Prozent Eigenkapital hinterlegt werden. Es ist je-
doch nicht spezifiziert, ob die Investitionen in Real Estate Investment Trusts (REITS) nicht
doch unter das Immobilienrisiko fallen und dadurch nur mit 25 Prozent bewertet werden.

Das Kredit- oder auch Spreadrisiko macht in den Ergebnissen der QIS-5-Studie 31 Prozent
des Marktrisikos aus. Es ergibt sich aus der Verédnderung von Risikoprdmien bei festver-
zinslichen Wertpapieren und Kreditderivaten. Die Kapitalanforderungen sind dabei abhén-
gig von der Bonitétsstufe der Anleihen und deren Laufzeit. Hinsichtlich der Bonitat sind
Anleihen mit einem besseren Rating mit weniger Eigenkapital zu hinterlegen als Anleihen
minderer Bonitat oder ohne Rating. In Bezug auf die Laufzeit der Anleihen werden lang-
fristige Kapitalanlagen mit einem identischen Rating mit mehr Eigenmitteln unterlegt als
kurzfristige (EIOPA, 2013b, 148 f.). Staatsanleihen des Européischen Wahrungsraums
werden, wie in den Baseler Richtlinien zur Bankenregulierung, unter Solvency Il als risi-
kolos bewertet, wodurch keine zuséatzliche Eigenkapitalhinterlegung gefordert wird.

Unter das Spreadrisiko fallen nach den aktuell verfliigbaren Informationen aus den Testver-
fahren auch deutsche Pfandbriefe, die einen bedeutenden Stellenwert im Portfolio
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deutscher Versicherer einnehmen (Abbildung 1; GDV, 2012). Nach aktuellem Stand sind
Pfandbriefe mit einem hohen Rating und kurzer Laufzeit mit einem besonders niedrigen
Risikofaktor belegt (EIOPA, 2013b, 150). Auch grundrechtlich besicherte Darlehen kénn-
ten kinftig unter das Spread-Risiko fallen (Lee, 2013). Mit durchschnittlich 6,3 Prozent
machen sie vor allem bei den deutschen Lebensversicherern einen bedeutenden Anteil aus
(BaFin, 20134, 1). Das Problem des Spread-Risikos fur diese Anlageklasse besteht darin,
dass die Vergabe grundrechtlich besicherter Darlehen meist keinem standardisierten Ra-
ting-Verfahren unterliegt. Somit wirden die Darlehen unabhéngig von den tatsachlichen
Risiken lediglich nach ihrer Laufzeit differenziert mit hoheren Eigenkapitalquoten belegt
(Tabelle). Obwohl Versicherer wegen der langen Laufzeiten der Versicherungsvertrége ein
grolles Interesse an Investitionen mit dazu passenden Laufzeiten haben, besteht derzeit
noch keine Klarheit (iber die kinftig erforderlichen Eigenkapitalunterlegungen (Williams,
2013). Insgesamt erscheinen die hoheren Eigenkapitalanforderungen fir langerfristige An-
lagen problematisch, da diese Entwicklung der Forderung langfristiger Investitionen ent-
gegensteht, die die Européische Kommission in ihrem jungst erschienenen Griinbuch
,Long-Term Financing of the European Economy* fordert (EU-Kommission, 2013).

Tabelle

Kapitalanforderungen fiir Covered Bonds
Eigenkapitalhinterlegung geméaf der QIS-5-Studie nach Rating und Laufzeit in Prozent

Rating / Ohne
Laufzeit s s . el == =i Rating
1 Jahr 0,6 1,1 1,4 2,5 4.5 7,5 3
5 Jahre 3 55 7 12,5 22,5 37,5 15
10 Jahre 6 11 14 25 45 75 30

Quelle: Ramadurai et al., 2012, 7

GrolRere Unsicherheiten bezlglich der Zuordnung zu einer Regulierungskategorie bestehen
auch bei Immobilienfonds. Vor allem Immobilienspezialfonds stellen eine weit verbreitete
Anlageform fir eine Vielzahl von Immobilieninvestitionen dar (Kleine/Venzin, 2012).
Ausgehend von den Technical Specifications fur die QIS-5-Studie und dem Long Term
Guarantee Assessment soll flir eine marktgerechte Bewertung von Investmentfonds der so-
genannte Look-through-Ansatz verwendet werden. Gemald diesem Ansatz werden sowohl
aktiv als auch passiv gemanagte Fonds danach beurteilt, welche Investitionen in ihnen ent-
halten sind (EU-Kommission, 2010, 130 f.). Von einigen Analysten wird der Look-
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through-Ansatz als eine Maligabe interpretiert, Investitionen in Immobilien in nicht bor-
sennotierten Instrumenten wie direkte Immobilienanlagen mit einer Eigenkapitalunterle-
gung von 25 Prozent zu behandeln. Fremdfinanzierte Immobilienfonds fallen demgegen-
uber nicht unter das Immobilienrisiko, sondern unter die Residualkategorie Other Equity
im Aktienrisikomodul und missten demnach mit bis zu 49 Prozent Eigenkapital hinterlegt
werden (IPD, 2011).

Alternativ zu der Standardformel haben Versicherungsunternehmen die Option, ein eigenes
internes Modell fur die Berechnung der Eigenkapitalanforderungen zu verwenden. Dabei
besteht auch die Moglichkeit, interne Modelle fir einzelne Module des Standardmodells
einzufiihren (EU-Kommission, 2010, 330). Dadurch kdnnen die individuellen Risiken der
Versicherungsunternehmen praziser abgebildet werden, und sie ermdglichen so eine Er-
sparnis fur Eigenkapitalerfordernisse (Zahres, 2011, 6). Partielle und komplette interne
Modelle miissen jedoch vor ihrer Verwendung von der nationalen Aufsichtsbehdrde hin-
sichtlich zahlreicher Kriterien tberprift und genehmigt werden (EU-Kommission, 2009,
58). Da der Prozess der Erstellung und Zertifizierung der Modelle viele Ressourcen erfor-
dert, ist die Verwendung interner Modelle hauptséchlich von groRen Versicherungsunter-
nehmen zu erwarten. Kleinere Versicherungsunternehmen werden aufgrund der hohen
Kosten wahrscheinlich keine eigenen internen Modelle entwickeln und implementieren
(Kaserer, 2011, 14 1.).

Auswirkungen von Solvency I

In den Auswirkungsstudien wurden die potenziellen Rickwirkungen verénderter Kapital-
anlageentscheidungen und die davon ausgehenden Folgen fiir die Realwirtschaft nicht be-
ricksichtigt. Nicht nur fir die Immobilienwirtschaft sind die Lebensversicherungen als
grolte Kapitalsammelstellen von besonderer Bedeutung (Kriele et al., 2004). Angaben der
BaFin zufolge halten allein die Lebensversicherungsunternehmen 61,5 Prozent der Kapi-
talanlagen aller Erstversicherer (BaFin, 2013a, 3). lhr Investitionsvolumen von knapp
18 Milliarden Euro in direkte Immobilienanlagen ist groRer als die Summe der direkten
Immobilieninvestitionen aller weiteren Erstversicherer in Deutschland (BaFin, 2013a, 2).
Potenzielle Umschichtungen innerhalb des Portfolios von Lebensversicherern bilden daher
einen guten Indikator fiir mogliche realwirtschaftliche Folgen und sollen daher die Grund-
lage flr die folgenden Untersuchungen sein. Dazu wurden qualitative Tiefeninterviews mit
den Mitarbeitern von vier verschiedenen Versicherungskonzernen gefiihrt, die im Asset-
oder Immobilienmanagement tatig sind, und es wurden Berechnungen anhand eines Bei-
spielportfolios durchgefuhrt.
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Bei ihren Anlageentscheidungen missen Kapitalanleger stets zwischen der Rendite und
dem Risiko verschiedener Anlagen abwagen. Je grolier die Varianz der Rendite einer An-
lage, desto hoher ist die mit der Anlage verkniipfte Unsicherheit und damit auch das fur
das Modell entscheidende Risiko (Markowitz, 1959). Neben ihren Anlagepraferenzen ste-
hen Versicherungen auch Anlagerestriktionen durch Regulierungen gegenuber. Bestehen
Anlagegrenzen, beschranken sie die Investitionsmodglichkeiten der Versicherungen. Dies
ist bei den maximalen Anlagequoten nach Solvency | derzeit der Fall (Benk/Johanning,
2008). Demgegentber werden kiinftig Risikorestriktionen eingesetzt, sodass die quantitati-
ven Anlagebeschrankungen und Zulassungskriterien entfallen (EU-Kommission, 2007,
17). Durch einen Wegfall der strikten Anlagegrenzen und der Einflihrung einer risikoba-
sierten Gewichtung der Eigenkapitalhinterlegung ist eine groliere Effizienz der Anlagerest-
riktionen bei Solvency Il gegenuiber Solvency | zu erwarten (Benk/Johanning, 2008).

Anhand einer vereinfachenden Portfolio-Optimierung mit den neuen Risikorestriktionen
nach Solvency Il lassen sich erste Auswirkungen auf die Ausrichtung des Portfolios ab-
schatzen. Auf Basis eines Durchschnittsportfolios werden zunéchst anhand einer Portfolio-
simulation die potenziellen Anderungen durch die Eigenkapitalanforderungen von Sol-
vency Il ermittelt. In dem Portfolio sind n verschiedene Finanztitel mit einem jeweiligen
Anteil w; enthalten. Die Anteile lassen sich Uber den Spaltenvektor w' zusammenfassen.
Leerverkdufe sind nicht erlaubt, sodass die Anteile stets positiv sein mussen. Die Portfolio-
rendite ist dabei eine Zufallsvariable mit dem Erwartungswert u, und der Varianz
“15 = w' Y w. Ausgehend von verschiedenen Portfoliorenditen lasst sich nun das varianz-
und damit das risikominimierende Portfolio bestimmen.

Mathematisch stellt sich das Problem wie folgt dar:

minW'ZW

unter den Nebenbedingungen
tp = W',

!

Up = w'l,
wobei 1 einen Vektor aus Einsen darstellt.

Fur die Portfolio-Optimierung unter den neuen Bedingungen von Solvency Il gehen zu-
sétzlich die entsprechenden Kosten der Eigenkapitalunterlegungen in die Kalkulation mit
ein. Fur die Portfoliosimulation sind zusatzliche Annahmen hinsichtlich des Portfolios ei-
ner Lebensversicherung und deren Kapitalausstattung notwendig. Fiir die Gestaltung der
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Asset Allocation einer Lebensversicherung dienen die Kapitalanlagestatistiken der BaFin.

Aus den Statistiken und den Geschaftsberichten der Versicherungsunternehmen l&sst sich

ableiten, dass Anlagen mit hoherer Bonitat und langeren Laufzeiten bevorzugte Anlage-

formen darstellen. Daher werden fir die folgenden Analysen Anlagen in Ratingkategorien
von AAA bis A und eine Laufzeit der Bonds von durchschnittlich funf Jahren unterstellt.

Den Interviews zufolge legen die Versicherungen ihren Portfolio-Optimierungen verschie-

dene Datenreihen zugrunde. Neben Erfahrungswerten aus den eigenen Anlagen werden die

Bestdnde in einigen Fallen auch um extern erworbene Daten ergénzt. Da auf individuelle

Bestandsdaten flir die Berechnungen nicht zuruckgegriffen werden kann, wird die Port-

folio-Optimierung auf Basis der monatlichen Renditen fiir die folgenden Indices durchge-

flhrt:

e fir den Bereich grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen: besicherte Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung Uber finf bis zehn
Jahre gemal der Bundesbankstatistik,

o fir Staatsanleihen: iBoxx Eurozone Sovereign Total Return,

o fir Pfandbriefe: inlandische Hypothekenpfandbriefe mit mittlerer Restlaufzeit von Uber
fiinf bis einschliellich sechs Jahren gemé&R der Bundesbankstatistik,

e fur Unternehmensanleihen: iBoxxx Corporates Total Return Indices,

o flr Aktien und Beteiligungen: MSCI World Index,

e fUr Immobilienanlagen: Germany IPD Total Return All Property,

e fir Rentenanlagen und Schuldtitel: RDAX,

e fur Immobilienspezialfonds: SFIX-Index von IPD,

e fur Bankschuldverschreibungen: Umlaufsrenditen inlandischer Bankschuldverschrei-
bungen mit mittlerer Restlaufzeit von tber finf bis einschlie3lich sechs Jahren gemaf
der Bundesbankstatistik.

Die Effizienzgrenzen, die sich ohne Risikorestriktionen und mit den neuen Anforderungen
nach Solvency Il ergeben, deuten bereits auf Anpassungen im Anlageprozess durch Sol-
vency Il hin. Die Ergebnisse legen nahe, dass die Risikorestriktionen von Solvency Il zwar
negative, aber insgesamt keine starken Auswirkungen auf das Rendite-Risiko-Profil haben
(Abbildung 2).

Hinsichtlich der Asset Allocation zeigt sich jedoch, dass unterschiedliche Eigenkapitalan-
forderungen deutliche Portfolioumschichtungen mit sich bringen kdnnen. Da keine indivi-
duellen Bestandsdaten der Versicherer vorliegen, lassen sich keine prézisen Angaben zu
den Verénderungen einzelner Anlagequoten durch Solvency Il berechnen. Allerdings kon-
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nen auch bei Modellvariationen in der Eigenkapitalhinterlegung Trends flr die wichtigsten
Anlageklassen ermittelt werden:

Abbildung 2

Auswirkungen von Solvency Il
Verschiebung der Effizienzgrenze eines Modellportfolios durch Solvency Il

Erwartungswert
0,035 +

— Effizienzte Grenze ohne Restriktionen

— Effiziente Grenze mit Restriktionen gemafi Solvency Il

0,03 -
0,025 -
0,02 -
0,015 -
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0,005 -
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0

0 0,002 0,004 0,006 0,008 0,01

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Wegen der hohen Eigenkapitalanforderungen ist gemal der Portfolio-Optimierung da-
von auszugehen, dass sich Versicherer kiinftig aus der direkten Immobilienanlage zu-
riickziehen werden.

Auch Immobilienaktien werden durch die neuen Eigenkapitalhinterlegungen massiv
verteuert und verlieren durch die neuen Richtlinien an Bedeutung.

Demgegenuber konnten indirekte Anlageformen wie Immobilienfonds an Bedeutung
gewinnen. Sollten diese nach dem Look-through-Ansatz und demnach mit dem Immo-
bilienrisiko von 25 Prozent bewertet werden, kdnnte dies eine Ausweitung des Anlage-
volumens der Versicherer in Immobilienfonds nach sich ziehen, da sie trotz der Eigen-
kapitalhinterlegung bei vergleichbarer Rendite ein geringeres Risiko aufgrund der gro-
Reren Anzahl der Immobilien aufweisen. Ldsst sich dieser Ansatz jedoch nicht verfol-
gen, beispielsweise aufgrund einer intransparenten Fondsstruktur, fallen auch Immobi-
lienfonds unter das Aktienrisiko und missen mit Eigenkapitalquoten von 39 oder
49 Prozent hinterlegt werden.

Da Pfandbriefe aufgrund ihrer hohen Sicherheit als Anlage gegenuber vielen anderen
Anlageklassen von den Regulierungen bevorzugt behandelt werden, ist von einer Aus-
weitung der Pfandbriefanteile in den Portfolios auszugehen. Damit erscheint zumindest
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ein groBer Bereich der Refinanzierung von Immobilienkrediten durch Solvency Il nicht
gefahrdet zu sein. Bei anderen Refinanzierungsformen wie ungedeckten Schuldver-
schreibungen wird die Nachfrage der Versicherer aufgrund der hohen Eigenkapitalan-
forderungen allerdings zuruickgehen.

e Fur Staatsanleihen andert sich wegen der unterstellten Risikofreiheit der Assetklasse
nur wenig. Sollten Versicherer ihre Anlageentscheidungen in groRem Ausmal von den
Eigenkapitalkosten durch Solvency Il abhangig machen, ist sogar von einer Auswei-
tung des Anteils an Staatsanleihen in den Versicherungsportfolios auszugehen.

Ausgehend von der rein quantitativen Portfolio-Optimierung besteht die Mdglichkeit, dass
durch die Verteuerung der Immobilieninvestitionen Finanzierungsengpésse zustande
kommen. Auch die befragten Experten weisen darauf hin, dass dies bei einer vollstandigen
Modellhorigkeit der Versicherer enorme Investitionseinbul3en fur die Immobilienwirtschaft
zur Folge hatte. GemaR den Einschatzungen der Befragten ist eine vollkommene Anpas-
sung der bisherigen Anlagestrategie an die VVorgaben des Standardmodells in der Branche
jedoch noch nicht erkennbar. Dies wird unter anderem damit begriindet, dass sich die be-
stehenden sicherheitsorientierten Investitionspraktiken bewéahrt haben und die Investitions-
anreize im Standardmodell als unrealistisch bewertet werden. Langfristig sei jedoch davon
auszugehen, dass die Eigenkapitalbelastungen durch Solvency Il im Anlageprozess eine
starkere Bertcksichtigung erfahren werden. Inwieweit sich diese Eigenkapitalkosten als
tragbar erweisen, wird von der jeweiligen Risikotragféahigkeit des einzelnen Unternehmens
abhéngen. Vor allem die potenziellen Auswirkungen auf kleine und mittlere Versiche-
rungsunternehmen werden als negativ bewertet.

Anlagestrategien

Gegenuber der Arbeit eines Traders, die sich durch Volatilitdt und einen grofieren Zeit-
druck fir Investitionen auszeichnet, unterliegt das Portfoliomanagement einer langerfristi-
gen Anlagestrategie, den Anforderungen der Investoren und den jeweiligen Unterneh-
menszielen (Klus, 2012). Bei den langfristig ausgelegten strategischen Anlageentscheidun-
gen konnen daher neben dem rein quantitativen Rendite-Risiko-Profil auch qualitative
Merkmale der Assetklassen berticksichtigt werden. So werden bei direkten Immobilienan-
lagen spezifische Merkmale wie die Qualitat, die Nutzungsmoglichkeiten oder auch die
Verwaltbarkeit der Objekte als entscheidende Faktoren fir die Investmententscheidung ge-
nannt. Auch der Marktzugang und die generelle Objektverfligbarkeit, die fir Versicherer
nicht immer gegeben sind, werden in den Interviews als relevant eingestuft. Fir indirekte
Anlagen werden neben der Rendite auch die Qualitit des Fondsmanagements und die Per-
formance gegeniber alternativen Anlageformen als entscheidende Kriterien genannt.
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Zusatzlich sind im Immobiliensegment die Diversifikation nach Regionen und die potenzi-
ellen Nutzungsmdglichkeiten der Objekte von entscheidender Bedeutung.

Derzeit gehen die Befragten davon aus, dass sie ihre bewahrten Investitionsstrategien am
Immobilienmarkt beibehalten werden. Dies hangt zuné&chst mit der langfristigen Ausrich-
tung der getdtigten Immobilieninvestitionen der Versicherungsunternehmen zusammen.
Zudem spielt die hohe Sicherheitsorientierung der Versicherer eine entscheidende Rolle. In
der gesamten Anlagestrategie werden vor allem den Immobilienanlagen seit Langem wert-
stabilisierende Funktionen flr das Gesamtportfolio zugeschrieben (Kleine/Venzin, 2012, 1;
Kroncke et al., 2013, 7). Mehrere Befragte weisen darauf hin, dass sie ihre Tatigkeit mit
den Verantwortlichkeiten eines Treuhdnders verbinden, in dessen Verantwortung primar
die Vermdgenssicherung der Versicherten liegt. Die Vorteile von Immobilienanlagen be-
stehen den Unternehmensvertretern zufolge in der Kombination aus der Langfristigkeit der
Anlage und dem stabilen Cashflow, den sie auch in Krisenzeiten liefern. Besonders im
Nachgang der Finanzmarktkrise haben sich inlandische Immobilienanlagen, die meist als
direkte Anlagen gehalten werden, als eine attraktive Alternative erwiesen. Fur Investitio-
nen im Ausland wird demgegentiber von allen Befragten zurzeit die indirekte Investition in
Form von Fonds zur regionalen Diversifikation genutzt. Allerdings hatten die Wertverluste
von Anlagen im européischen Ausland in den letzten Jahren zur Folge, dass die Investitio-
nen im Ausland zurtickgefahren wurden.

Die Vermutung, dass Versicherer aufgrund der einheitlichen Eigenkapitalhinterlegung
vermehrt in riskantere Anlagen im Ausland oder in konjunktursensitivere Gewerbeimmo-
bilien investieren werden, wird in den Interviews nicht bestatigt. An der Zusammenstel-
lung der Portfolios deutscher Versicherungsunternehmen war schon immer erkennbar, dass
die Sicherheit der getétigten Anlagen einen wesentlichen Teil der Kapitalanlagestrategie
ausmacht (Albrecht, 1994, 2 f.). Bereits 2011 zeichnete sich unter den institutionellen In-
vestoren ein genereller Trend hin zu sicheren Anlagen ab, bei dem Immobilienanlagen in
Deutschland gegeniiber dem Ausland bevorzugt wurden (Kleine/Venzin, 2012; portfolio
institutionell, 2013). Auch derzeit betonen die Experten, dass in der Versicherungsbranche
grolRer Wert auf die Sicherheit der Anlagen gelegt wird. Insgesamt ergeben sich aus den
oben genannten Aspekten aus Sicht der Versicherungsmanager die folgenden Anlage-
trends, die sich bereits seit der Finanzmarktkrise abzeichnen:
e Aufgrund der positiven Eigenschaften von Immobilienanlagen, wie dem stabilen Cash-
flow und der Langfristigkeit der Anlage, soll der Immobilienanteil im Portfolio auch in
den kommenden Jahren konstant gehalten, wenn nicht sogar leicht erhéht werden.
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e Auch kiinftig werden Anlagen in Deutschland wegen ihrer hohen Sicherheit gegentber
Anlagen im Ausland bevorzugt.

e Eine Umschichtung in indirekte Anlagen aufgrund von Solvency Il wird von den Ex-
perten bislang nicht beobachtet. Bisherige Umschichtungen sind vermehrt auf den In-
vestitionsabbau im Ausland aufgrund von Wertminderungen zurtickzufiihren.

e Wegen der potenziellen Konjunkturschwankungen planen die Versicherer, kunftig
starker in Wohnimmobilien als in Gewerbeimmobilien zu investieren, wobei hochwer-
tige Objekte in Ballungsraumen bevorzugt werden.

Langfristige Folgen der Verteuerung von Immobilienanlagen kdnnen jedoch angesichts der
noch unklaren Ausgestaltung der konkreten Richtlinien nicht prognostiziert werden. Insge-
samt fallen die Ansichten der Experten tUber die Auswirkungen von Solvency Il wider-
sprichlich aus. Einerseits wird anerkannt, dass mit Solvency Il auch Risiken der Kapitalan-
lageentscheidung in den Fokus der Regulierung gerlickt werden. Andererseits wird im Ein-
klang mit der BaFin die hohe Komplexitat der Standardformel kritisiert, die vor allem flr
kleine und mittelgrof’e Versicherungsunternehmen eine erhebliche Belastung darstellt
(BaFin, 2011). Im Gegensatz zur Gesamtkomplexitat wird die pauschalisierte Eigenkapi-
talhinterlegung von Immobilienanlagen in H6he von 25 Prozent als zu grob wahrgenom-
men. Nur solange die Marktakteure dazu in der Lage seien, ihre Investitionsentscheidun-
gen von dem Modell zu abstrahieren und ihre Anlageentscheidung nicht blind nach dem
Modell treffen, seien keine negativen Folgen fr den deutschen Immobilienmarkt zu erwar-
ten. Ubergreifend wird die Immobilienquote von 25 Prozent als unrealistisch und wenig
fundiert fir den deutschen Markt angesehen. Sofern ein eigenes Modell fir Immobilien
verwendet wird, fallen die Eigenkapitalunterlegungen fiir Immobilieninvestitionen nach
Angaben der Experten deutlich geringer aus.

Auch die Verwendung interner Modelle zur Umgehung der hohen Eigenkapitalhinterle-
gung bei Immobilienanlagen erscheint aus Sicht der Befragten keine geeignete Ldsung
darzustellen. Gemé&R einer Umfrage unter deutschen Versicherungsunternehmen aus dem
Jahr 2011 werden lediglich 20 Prozent der Versicherer ein eigenes Modell fiir Immobilien-
anlagen nutzen (Kleine/Venzin, 2012). Auch unter den von uns befragten Experten sind
sich einige nicht sicher, ob es sich langfristig lohnen wird, ein internes Modell fir Immobi-
lien zertifizieren zu lassen. Aufgrund der bereits hohen Komplexitat der Regulierungsvor-
schriften durch das Standardmodell und des geringen Anteils der Immobilien im gesamten
Versicherungsportfolio ist es laut Experten unwahrscheinlich, dass die Versicherungen sich
aus eigener Motivation flr ein Immobilienmodell einsetzen werden.
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Schlussfolgerungen

Bei den bisherigen Studien zu den Auswirkungen der neuen Regularien auf die Versiche-
rungswirtschaft wurden die Folgen flr andere Sektoren, die von einer regulierungsindizier-
ten Anpassung der Anlageentscheidungen ausgehen kdnnen, vernachldssigt. Da Versiche-
rungen als Kapitalsammelstellen nicht nur in Deutschland eine immer grol3ere Rolle fir
den Bankensektor und fur Unternehmensfinanzierungen spielen, ist eine derartige Untersu-
chung dringend notwendig. Anhand der vorliegenden Berechnungen und der Auswertun-
gen von Experteninterviews konnte gezeigt werden, dass die neuen Regularien nach dem
aktuellen Stand fir den deutschen Immobilienmarkt langfristig einen Investitionsmangel
herbeifihren kdnnen. Dabei lassen sich gegenldufige Trends beobachten. Auf der einen
Seite kann angesichts der hohen Sicherheitspréaferenz institutioneller Investoren nach der
Finanzmarktkrise mitunter von einer Flucht in Sachwerte (Kleine/Venzin, 2012, 2) gespro-
chen werden. Vor allem direkte Immobilienanlagen in Deutschland gelten als stabilitatssi-
chernde Anlageprodukte. Auch die Langfristigkeit der Anlagen und der robuste Cashflow
spiegeln den Kapitalbedarf von Lebensversicherern wider. Auf der anderen Seite verlieren
Immobilienanlagen nach dem derzeitigen Stand der Regulierungsvorschriften mit der ho-
hen Eigenkapitalhinterlegung gegenuber alternativen Anlageklassen deutlich an Attraktivi-
tat. Sollte sich die gesamte Versicherungsbranche kinftig von ihren Immobilienanlagen
trennen, wirde dies zwar nur einen geringen Anteil an ihrem gesamten Anlagevermogen
ausmachen. Die Immobilienwirtschaft wiirde demgegeniber eine bedeutende Investoren-
gruppe verlieren. Am deutlichsten waren rucklaufige Investitionen in direkte Immobili-
eninvestitionen auf dem deutschen Immobilienmarkt erkennbar, da Deutschland bislang
der am starksten praferierte Standort ist. Flr eine genauere Quantifizierung der Auswir-
kungen ist jedoch eine europaweite Untersuchung unter Beriicksichtigung verschiedener
Szenarien notwendig, die alle relevanten Investorengruppen miteinbezieht.

Derzeit wird eine merkliche Minderung der Immobilieninvestitionen von der Versiche-
rungsbranche als unwahrscheinlich eingeschétzt. Alle Interviewpartner geben an, ihren
Portfolioanteil von Immobilien mindestens konstant halten zu wollen oder ihn sogar aus-
zubauen. Auf lange Sicht schlieRen sie jedoch nicht aus, dass die unterschiedliche Eigen-
kapitalhinterlegung eine Umschichtung des Portfolios zwischen den verschiedenen Asset-
klassen nach sich ziehen wird. Vor allem die Verteuerung direkter Immobilienanlagen mit
einer pauschalisierten Eigenkapitalhinterlegung von 25 Prozent kann zu einem Attraktivi-
tatsverlust der Anlage und damit zu einem nicht risikogerechten Riickgang des Investiti-
onsvolumens fiihren. Der Riickgang wéare weder marktgerecht noch volkswirtschaftlich
sinnvoll. Diese Pauschalisierung innerhalb einer hochkomplexen Standardformel wird
auch von der federfuhrenden Aufsichtsbehdrde EIOPA kritisiert. Allerdings weist sie
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darauf hin, dass eine groRere Prézision innerhalb der einzelnen Segmente auch mit einem
Anstieg der entsprechenden Komplexitat einhergehen wiirde (EIOPA, 2013c, 7).

Auch ein eigenes internes Modell, das von der Standardformel abweicht, kann nicht als ge-
eignete Losung bewertet werden, da die Entwicklung und Zertifizierung dieser Modelle
besonders fir kleinere und mittlere Unternehmen eine ressourcenaufwendige Hurde dar-
stellt. Allerdings ware ein einheitliches, regional differenziertes Teilmodul fiir européische
Immobilienmérkte von Vorteil. Durch eine differenziertere Abbildung der Immobilien-
maérkte nach Standortqualitaten und Nutzungsart wirden Risiken regulatorisch besser ab-
gebildet und zugleich Verzerrungen der Investitionsentscheidungen und die realwirtschaft-
lichen Folgen abgemildert. Die tatsdchlichen Folgen von Solvency Il fir die Immobilien-
wirtschaft werden von der endguiltigen Ausgestaltung der Richtlinien abh&ngen.
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**k*

The Consequences of Solvency II for the Real Estate Sector

Developments in the capital markets and real estate financing are inextricably linked. Due
to the high demand for outside capital to finance both commercial and residential property,
the finance market is essential to the functioning and stability of the real estate market. As
a result of this influence, new financial regulations constitute an important part of the
framework within which the property markets must also operate. Since, in Germany, insur-
ance companies are the second most important institutional investors after banks, conse-
quences for the real estate sector from the revision of the EU’s Solvency II Directive can-
not be excluded. Based on expert interviews and the authors’ own calculations, the present
study shows that, as things currently stand, the introduction of Solvency II may indeed im-
pact negatively on the German property market. Unless the new requirements are revised
to take account of their practical consequences for business, the German market could lose
key stability-seeking investors.
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