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Das Phdnomen der negativen Zinsen
fiihrt potenziell zu einem ,,perfekten
Sturm fiir die Versicherer, denn es belastet
beide Ertragshebel: die Anlage- und
gleichzeitig die Underwritingergebnisse.
Dartiber hinaus birgt es eine erhéhte
Volatilitét fiir die Devisenmdirkte, was

die Risiken fiir multinationale Versicherer
verschdirft.

Seit der Finanzkrise 2009 haben die
Zentralbanken ihre Zinssédtze gesenkt,
um die Kreditkosten zu verringern und
das Wachstum in ihren Volkswirtschaf-
ten anzukurbeln. AuRerdem haben sie
Anleihen gekauft, um die Geldzufuhr
zu erhéhen und die Inflation anzukur-
beln. Das Ergebnis war eine Steigerung
der Anleihepreise und ein Riickgang der
Renditen, wovon letztlich die Schuldner
auf Kosten der Sparer profitiert haben.
Die negativen Zinssatze, die heute in
vielen europdischen Landern vorherr-
schen, spiegeln dieses Phdnomen.

Eine Untersuchung in GroRbritannien
schéatzt, dass Sparer iber den Zeitraum
von 2007 bis 2014 mehr als GBP 1,3
Billionen an entgangenen Zinsen ver-
loren haben, wovon Schuldner und in
geringerem Male auch der Bankensek-
tor direkt profitiert haben.!

Obwohl wir noch keine derartige Un-
tersuchung auf globaler Basis gesehen
haben, dirfte die GréRenordnung
vermutlich im Bereich zweistelliger USD
Billionenbetrédge liegen.

Negative Zinsen —

Ein Sturm braut sich zusammen

von Tad Montross

Zinsen - Zweijéhrige Staatsanleihen
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1 Bank of England, ukhousebubble.blogspot.com.



Kumulierte Verluste fiir Sparer
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Der Einfluss der Geldpolitik auf Schuld-
ner und Sparer kann anhand der
Taylor-Regel ndherungsweise bestimmt
werden. Diese Regel wird von Zen-
tralbanken angewendet, wenn die
erwarteten Inflationsraten und Beschaf-
tigungszahlen von den Zielvorgaben
abweichen. Danach sollten Zentralban-
ken die Zinsen in Zeiten hoher Inflation
oder bei Beschaftigungszahlen tiber
dem Vollbeschaftigungsniveau erhé-
hen, wahrend sie die Zinsen bei gerin-
ger Inflation oder niedrigen Beschéfti-
gungszahlen senken sollten. Hatte die
US-Notenbank Fed eine Politik auf der
Grundlage der Taylor-Regel verfolgt,
ware das Zinsziel iiber den Zeitraum
von 2008 bis 2013 im Durchschnitt um
ca. 1,7 % hoher gewesen.?

Der langerfristige Einfluss der Billionen,
die in die Staatsbilanzen eingeflossen
sind, ist nicht bekannt, aber kurzfristig
hat diese Form der Geldpolitik zu einer
erheblichen Devisenvolatilitat gefihrt.



Die heutigen negativen Zinsen sind
nicht nur eine erhebliche Herausfor-
derung fur die Kapitalanlage, sondern
auch fur das Pricing, die Reservierung
und die Kapitalsteuerung der Scha-
den-/Unfall wie auch der Leben-/Kran-
kenversicherer.

Versicherer sind bislang bedeutende
Anleger in festverzinsliche Wertpapiere.
In einer Welt historisch niedriger Zinsen
gibt es Anreize, durch eine Senkung
der Kreditqualitat und/oder langere
Laufzeiten hohere Renditen zu erzielen.
Beide Strategien sind mit zusatzlichen
Risiken verbunden. Eine hdhere Volatili-
tat der Wechselkurse verscharft zudem
die Risiken fiir den Bereich der festver-
zinslichen Anlagen und den potenziel-
len Mismatch von Aktiva und Passiva.

Die negativen Zinsen, die wir heute in
groRRen Teilen Europas sehen, erinnern
an Japan wahrend der vergangenen

20 Jahre und bringen die Méglichkeit
negativer nominaler Renditen bei posi-
tiven realer Renditen je nach Inflation/
Deflation mit sich. Der eine oder andere
kdnnte annehmen, dass negative Zin-
sen zu Deflation fiihren. Auch wenn es
eventuell eine wirtschaftliche Deflation
geben mag, kann es gleichzeitig durch-
aus eine fur die Versicherungswirtschaft
relevante Inflation geben.

Taylor-Regel v. Leitzins der US-Notenbank
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Vorgaben fiir die Combined Ratio
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Insurance Information Institute.

Die Festlegung von Versicherungspra-
mien bericksichtigt entweder implizit
oder explizit den Zeitwert des Geldes
»on float”, insbesondere bei langfristig
abwickelnden Sparten. Nachdem die
Zinsen gesunken sind, kdnnen gleich-
bleibende Eigenkapitalrenditen nur
durch steigende versicherungstech-
nische Gewinne erzielt werden. 2010
erzeugte eine Combined Ratio von

100 % fur die Schaden-/Unfallversiche-
rer in den USA eine Eigenkapitalrendite
von 7,9 %, wahrend 1979 mit dersel-
ben Combined Ratio von 100 % eine
Eigenkapitalrendite von 16 % erzielt
wurde.3 In den USA, wo 10-jahrige
Staatsanleihen eine Rendite von 2 % lie-
fern, muss die Combined Ratio in den
mittleren bis unteren 90ern liegen, um
eine angemessene Eigenkapitalrendite
zu generieren. In Europa, wo fiinf- und
siebenjahrige Staatsanleihen derzeit
negativ sind, muss die Combined Ratio
sogar noch niedriger sein. So sehr die
negativen Zinsen eine Herausforderung
fur die Schaden-/Unfallversicherer dar-
stellen, ist die Herausforderung fiir das
Lebensgeschaft mit Barwertbetrachtun-

gen Uber einen Zeitraum von 15 oder
mehr Jahren umso groRer.

Was die Reservierung angeht, so zinsen
US-amerikanische Lebensversicherer
ihre Anwartschaftsreserven nach US
GAAP ab. Die Verdnderungen der
Zinssatze weltweit haben dabei in

den vergangenen Jahren zu Volatili-

tat in den Quartalsberichten gefiihrt.
Die Reserven fir die Schaden- und
Unfallversicherung werden nach den
IFRS-Bilanzierungsregeln und den Sol-
vency lI-Vorschriften abgezinst. Bis vor
kurzem konnte sich wohl niemand eine
Abzinsung von Schadenreserven mit
negativen Zinsen vorstellen.

Die negativen Anlagerenditen und die
negativen Abzinsungsséatze flr Reser-
ven werden erhebliche Auswirkungen
auf die Ergebnisse von Kapitalmo-
dellen bewirken, die Entscheidungen
beziiglich des Kapitalmanagements
noch schwieriger machen werden. Wir
sind heute in unbekannten Gewdssern
unterwegs. Vermutlich werden wir in
noch unruhigere Gewasser kommen,
wdhrend dieses gewaltige Experiment
der lockeren Geldpolitik weiter lauft.

Einige haben diesen Markt bereits als

die ,,neue Normalitat” bezeichnet, aber
er ist alles andere als normal.

Franklin (Tad) Montross

Chairman und CEO der
General Re Corporation

fmontros@genre.com



Die deutsche Berufsunfahigkeitsversicherung

im internationalen Kontext

40 Jahre nach der ersten Veroffent-
lichung des allgemeinen Geschafts-
plans fir eine selbststdndige Berufsun-
fahigkeitsversicherung (BUV) seitens
der Aufsicht! (VerBAV, 1974) kann
Deutschland auf eine vielfaltige und
bewegende Entwicklung dieses biome-
trischen Produkts zurtickblicken. Heute
zéhlt es zu den meistverkauften Risiko-
produkten der Lebensversicherung in
Deutschland.

Versicherungsprodukte sind keine
starren Konstrukte, sondern werden
kontinuierlich weiterentwickelt, um den
aktuellen Risiken und neuen Bedingun-
gen der Arbeitswelt gerecht zu werden.
Kénnen wir die Erfahrungen anderer
Lander bei der Entwicklung von BU-
Produkten in Deutschland nutzen? Ist
es moglich, Versorgungsliicken oder
Marktchancen in Deutschland durch
einen internationalen Vergleich zu
entdecken, die aufgrund der eigenen
Praxis und Markttradition bisher nicht
berticksichtigt wurden?

In allen Landern der Welt liegt den BU-
dhnlichen Produkten stets eine dhnliche
Idee zugrunde. Sei es in Deutschland,
den USA oder in Australien: Stets zahlt
der Versicherer eine Form des finanziel-
len Ausgleichs, sobald die Fahigkeit zur
Erbringung der Arbeitstatigkeit beim
Versicherungsnehmer aufgrund eines
Ereignisses — unfall- oder krankheits-
bedingt — entsprechend der vereinbar-
ten Leistungsdefinition entféllt. Trotz
dhnlicher Produktidee fallen aber auch
Unterschiede bei der konkreten Pro-
duktgestaltung in den verschiedenen
Landern auf. Tabelle 1 gibt einen Uber-
blick Uiber eine durchschnittliche Pro-
duktgestaltung in drei grolRen Markten
far Invaliditatsprodukte: Deutschland,
USA und Australien. Diese Unterschiede
reichen von der Art des Geschifts, der
Versicherung bis hin zur Finanzierung.
In diesem Artikels moéchten wir auf
einige dieser Aspekte eingehen und die

von Dr. Antonio Monroy

Neuzugang (laufender Beitrag) fiir wichtige ausgewdhlte biometrische Produkte

der LV in Deutschland

2%

Quelle: GDV Meldung, 2013

Erfahrung im Ausland mit der Praxis im
deutschen Markt vergleichen.

Die in Tabelle 1 dargestellten Lander
zahlen zu den gréBRten und am weites-
ten entwickelten Invaliditdtsmarkten
der Welt, wie das Verhaltnis zwischen
den jahrlichen Bestandspramien der
Invaliditatsabsicherung und der Anzahl
von Erwerbstdtigen zeigt. Dieser Quo-
tient erreichte in Deutschland im Jahr
2011 fir BU-Individualversicherungen
EUR 174 pro Erwerbstdtigem, gefolgt
von Australien mit EUR 130 und den
USA mit einem Quotienten von EUR 23,
der aber auf EUR 138 steigt, wenn das
Gruppengeschift mitberticksichtigt
wird.2 In weiten Teilen Asiens beispiels-
weise ist dieser Quotient hingegen
beinahe null.

Es ist schwierig, das Invaliditatsrisiko
klar und eindeutig zu definieren. Bei
klassischen Risikolebensversicherun-
gen etwa ist eine klare und eindeutige
Definition des Leistungsauslosers ,,Tod“

B BU (selbststandige und
Zusatzversicherung)

Pflege (selbststandige und
Zusatzversicherung)

Risikoversicherungen
(selbststandige und
Zusatzversicherung)

1 VerBAV, 1974, Einfiihrung einer ,selbststdndi-
gen Berufsunfdhigkeitsversicherung“ als
Lebensversicherung.

2 Eigene Berechnungen.



Tabelle 1: Typische Formen von Invaliditéitsprodukten in verschiedenen Lédndern

Einzelgeschaft

Summen-
versicherung

BU-Rente bis Alter
60/65/67.

neuer Trend

privat

nicht Ublich

Bruttopramie
garantiert
(lebenslang)

bis 10 BGs

3 Bei einer Schadenversicherung gilt das Prinzip
der konkreten Bedarfsdeckung. Bei einer Sum-

menversicherung hingegen wird beim Vertrags-

abschluss ein konkreter Wert versichert.

Gruppenge-
schaft (~75%
Bestandspramie
2011)

Einzelgeschaft
(~25% Bestands-
pramie 2011)

Summenversiche-
rung oder Scha-
denversicherung
(bis 90% des Net-
toeinkommens)

Schadenversiche-
rung, 50 % bis
66 % des Brutto-
einkommens

befristete Rente
(2-10 Jahre) oder
bis Alter 65/67

Pensionierungs-
alter der Sozial-
versicherung

moglich, lange Tradition

. Arbeitgeber
privat .
(teil oder ganz)
60—720 Tage 90-180 Tage
Option 1:
Garantiert

(lebenslang) Anpassung nach

Option 2: =8 i
veranderbar auf
Portfolio-Ebene

3—6 BGs. Zusatz-

liche 3—6 BGs im 3-9 BGs

Gesundheitssektor

Einzelgeschaft
(~29% Be-
standspramie
2012)

Schadenversiche-
rung, 75 % des
Bruttoeinkommens

Einmalleistung

BU-Rente bis max.
Alter 70

Gruppenge-
schéft (=71 %
Bestandspramie
2012)

Schadenversiche-
rung, bis 85% des
Bruttoeinkommens

BU-Rente
bis Alter 65

maoglich, lange Tradition

privat

Rentensparkonto,
Arbeitgeber

Ublicherweise mind. 30 Tage

veranderbar in
Teilsegmenten

bis 9 BGs

Anpassung nach
1-5 Jahren



Uberall in der Welt auf dhnliche Weise
mdglich.# Bei Invaliditatsprodukten ist
dies jedoch nicht immer der Fall. Ta-
belle 2 zeigt die Vielfalt der méglichen
Anknupfungspunkte, wie Invaliditat

in den unterschiedlichen Landern
definiert ist. Die Auslegung dieser De-
finitionen ist das Ergebnis jahrelanger
Praxis und Rechtsprechung in einem
bestimmten Land und kann sich iber
die Zeit verdndern. Hinsichtlich des
Leistungsausldsers und anderer Formu-
lierungen in den Versicherungsbedin-
gungen beobachtet man seit einiger
Zeit in Deutschland zwei Tendenzen:
Auf der einen Seite wird insbesonde-

re von rechtlicher Seite immer mehr
Transparenz gefordert (vgl. §7 VVG).
Auf der anderen Seite beobachtet man
vertriebsorientierte Bemiihungen, um
groRzugigere Formulierungen durch-
zusetzen. Ein Beispiel hierfir ist der
Wunsch, auf die Erwahnung des ,,alter-
sentsprechenden Kréfteverfalls“ in der
BU-Definition zu verzichten. Letztere
Tendenz kann jedoch zu einer Veran-
derung der Schadenserfahrung fuihren.
Die jingsten Ereignisse im australischen
Invaliditatsmarkt sind in dieser Hinsicht
sehr lehrreich. Dort gibt es keine ein-
heitliche Invaliditatsdefinition. Der dort
gdngige Leistungsausldser gilt wegen
seiner niedrigen Voraussetzungen
(siehe Punkt 1, Tabelle 2) im interna-
tionalen Vergleich als sehr groRziigig.
Waihrend in Deutschland oder den USA
alle Tatigkeiten des Berufs im Vorder-
grund stehen, erfordert die australische
Definition lediglich, dass eine einzige
wesentliche Tatigkeit nicht mehr aus-
getibt werden kann. Diese Definition
zusammen mit weiteren Elementen in
den Versicherungsbedingungen fiihrte
dazu, dass das subjektive Interesse des
Versicherungsnehmers das versicher-
bare Interesse oft Giberstieg. Die daraus
folgenden vermehrten Rechtsstreitig-
keiten in Verbindung mit Prazedenz-
entscheidungen zugunsten der Klager
fihrten zu einer Veranderung des his-

Tabelle 2: Ubliche Invaliditétsdefinitionen in verschiedenen Mcdrkten

Berufsunfahig ist, wer seinen zuletzt ausgelibten Beruf, so wie
er ohne gesundheitliche Beeintrachtigung ausgestaltet war,
infolge Krankheit, Kérperverletzung oder mehr als altersent-
sprechendem Krafteverfall ganz oder teilweise voraussichtlich
auf Dauer nicht mehr austiben kann.>

Berufsunfahig ist, wer infolge Krankheit oder Korperverlet-
zung nicht in der Lage ist, die materiellen und wesentlichen
Verpflichtungen des zuletzt ausgeilibten Berufes auszuiiben.

Berufsunfahig ist, wer

1. mindestens eine der im Rahmen seiner reguldren Berufs-
ausiibung wesentlichen entgeltfahigen Tatigkeiten nicht

ausiben kann oder

2. nicht mehr als 10 Stunden pro Woche in seinem eigenen
Beruf arbeiten kann oder

3. nicht Gber 80 % seines Einkommens (vor Invaliditat) er-
zielen kann und regelmaRiger Pflege bedarf und arztlich

betreut wird.

torischen Schadenmusters, ohne dass
dies zugleich bei der Pramienkalkula-
tion rechtzeitig beriicksichtigt worden
ware. Dies flihrte zu groBen Verlusten
bei den Versicherern.

Doch nicht nur die konkrete Produkt-
ausgestaltung, sondern auch der
gesetzliche, soziale und wirtschaftliche
Rahmen ist fiir eine Weiterentwicklung
des Produkts zu beriicksichtigen. So
kann insbesondere die Verschlechte-
rung der Wirtschaftslage die Schadens-
erfahrung bei BU-Produkten negativ
beeinflussen. Fiir den stidafrikani-
schen BU-Markt wurde beispielsweise
gezeigt,6 dass es in der Vergangenheit
einen statistisch relevanten, antizy-
klischen Zusammenhang zwischen
Invaliditatsinzidenzen und wirtschaft-
lichen Faktoren wie Arbeitslosenraten
oder dem Konsumklimaindex” im
BU-Markt geben kann: Verschlechterte
sich die Wirtschaftslage, so stiegen
nach einer gewissen Zeit die Invalidi-
tatsinzidenzen. Auch der australische
und der US-amerikanische BU-Markt
haben aufgrund fehlender risikobe-

Hierbei lassen wir Grenzsituationen auller Acht,
die je nach Todesdefinition unterschiedlich
bewertet werden kénnen. Als Beispiel sei hier
der Gehirntod erwdhnt.

Vgl. §172 Abs. 2 und 3 VG.

Lewis, K. S., 2010, The Link Between Disability
Experience and Economic Conditions in South
Africa. ICA.

Der Konsumklimaindex misst die Konsumnei-
gung der Privathaushalte. Er wird in der Regel
durch eine repréisentative Umfrage bei Konsu-
menten erzeugt.



8 Fiir eine weiterfiihrende Analyse hierzu siehe
z.B. Beal, R. W., 2006, Individual Disability
Income Insurance in the United States, oder
Fabrizio, E., 2014, Gruppen-Invaliditdtsversi-
cherung in Australien - Werden wir jemals
dazulernen? Gen Re Themen Nr. 23.

9 Nurin Hawaii, Kalifornien, New Jersey, New
York, Rhode Island und Puerto Rico werden
gesetzliche Arbeitsunféhigkeitsversicherungen
(STD) angeboten.

10 Eintrittsalter 30, Versicherungsdauer 35,

12.000 Euro Jahresrente. Ohne Versicherungs-

kosten, berufsunabhdngig.

Bei einer permanenten und vollsténdigen

Erwerbsunféhigkeit (EU) wird in China 90 %

des letzten 12-Monatslohndurchschnitts bis

zum Rentenalter bezahlt. Grundlage fiir die

Feststellung der EU ist die Unméglichkeit, 3 von

6 ADLs (,Activities of Daily Living“) zu verrich-

ten. Diese Definition gilt in Deutschland als

sehr streng, da ein solcher VN bereits als pfle-
gebediirftig gelten kénnte.

-
-

grenzender MalRnahmen zu spat auf
die Wirtschaftskrise Anfang der 1990er-
Jahre reagiert, die mit einer steigenden
Schadenserfahrung bei BU-Produkten
einherging. Durch die spéte Reaktion
kam es zu einer Marktkonsolidierung.
In den USA musste eine groRe Anzahl
der Versicherer das Geschaft mit BU-
Produkten aufgeben, und die gesam-
te Branche verzeichnete erhebliche
Verluste. Erst spater erfolgte in den USA
eine marktweite Reaktion auf die Scha-
densentwicklung von BU-Produkten,
die dann aber umso eindeutiger ausfiel:
Die Risikoprifung wurde verscharft, die
Pramien wurden stark angehoben, und
sogar Vertrdge mit nur teilgarantierten
Pramien (,,renewbable premium con-
tracts“) wurden eingefiihrt.8

Weiterhin bedingt das individuelle
Absicherungsbediirfnis der Versiche-
rungsnehmer die tatsdchliche Entwick-
lung und Gestaltung eines Markts. In
den USA ist die Wahl von Karenzzeiten
zwischen drei und sechs Monaten (im
Einzelgeschéft noch langer) in BU-ahn-
lichen Produkten (Long Term Disability
(LTD))-Produkte sehr weit verbreitet.
Die Nachfrage erklart sich teilweise
dadurch, dass sowohl die gesetzliche?
als auch die weit verbreitete private
Arbeitsunfahigkeitsversicherung (oder
Short Term Disability (STD)-Produkte
zwischen 13 und 52 Wochen eine
Leistung auszahlt. Somit entspricht die
Karenzzeit in LTD-Produkten der Leis-
tungsdauer von STD-Produkten.

Vor diesem Hintergrund ist es erstaun-
lich, dass in Deutschland BU-Produkte
kaum mit Karenzzeiten abgeschlos-
sen werden, obwohl das gesetzliche
Absicherungssystem in Deutschland
deutlich breiter ausgebaut ist als in den
USA. Hierzulande wird im Krankheits-
fall gemaR arbeitsrechtlichen Bestim-
mungen eine Lohnfortzahlung von
sechs Wochen gezahlt. Ist man zudem
gesetzlich krankenversichert, hat man

einen Krankengeldanspruch von bis zu
78 Wochen. Es ist davon auszugehen,
dass viele Selbststandige das Risiko
langerer Krankheitsphasen mit einer
privaten Krankentagegeldversicherung
abgesichert haben. Diese Anspriiche
werden jedoch selten beriicksichtigt,
obwohl ein typisches BU-Produkt'® bis
zu ca. 20% glinstiger angeboten wer-
den kénnte, wiirden diese gesetzlichen
Anspriiche mit einer entsprechenden
Karenzzeit bei der Produktgestaltung
bericksichtigt.

Den kulturellen, sozialpolitischen und
regionalen Einfluss auf die Nachfrage
nach BU-Produkten zeigt ein Vergleich
von Asien und Europa. Sowohl in
China™ als auch in Deutschland gibt
es eine gesetzliche Erwerbsunfahig-
keitsversicherung, die anders als eine
BU erst dann eine Leistung auszahlt,
wenn nicht nur die bisherige, sondern
Uberhaupt keine Tatigkeit in bestimm-
tem Umfang verrichtet werden kann.
Somit gibt es in beiden Landern eine
Grundabsicherung der eigenen Arbeits-
kraft. Dennoch werden im privaten
Absicherungsbereich Unterschiede
beobachtet: Wahrend in China neben
der gesetzlichen Erwerbsunfahigkeits-
versicherung sehr oft Versicherungen
gegen schwere Krankheiten (engl.
,Dread Disease“, , Critical lllness“ oder
CI) nachgefragt werden, ist dieses
biometrische Produkt in Deutschland
hingegen weniger iblich; dafiir gibt es
eine verhaltnismaRig grofle Nachfrage
nach privaten selbststandigen BUV. Der
entscheidende Unterschied zwischen
beiden Produkten ist, dass Cl nur bei
ganz bestimmten Erkrankungen eine
Einmalleistung auszahlt. Die BU hinge-
gen knlpft abstrakt an die Berufsun-
fahigkeit an und zahlt fur gewdhnlich
eine Rente aus. Somit steht in China
eher der Wunsch im Fokus, sich vor den
Folgen einer Krankheit abzusichern.
Dabei kommt der Gedanke, dass man
aufgrund einer Krankheit nicht mehr



arbeiten kann, weniger zum Tragen. Im
Gegensatz dazu wird in Deutschland
eine BU gekauft, um sich dauerhaft
gegen einen moglichen finanziellen
Einkommensverlust abzusichern, wenn
der eigenen Tatigkeit nicht mehr nach-
gegangen werden kann, eventuell aber
eine Erwerbstatigkeit an anderer Stelle
mit gegebenenfalls niedrigerem Lohn
moglich ist. Auf lange Sicht bedingt ge-
nau dieses kollektive Risikobewusstsein
einer Gesellschaft die Gestaltung eines
Produkts und die Weiterentwicklung
eines bestimmten Markts.

Die klassische BUV in Deutschland hat
sich dahingehend entwickelt, dass das
Produkt stark von risikoarmen Berufs-
gruppen nachgefragt wird, wéahrend
andere Berufe wie die des Handwerks
wegen teurer Policen seltener eine
solche Versicherung nachfragen. Diese
Ungleichheit ist in den letzten Jahren
teilweise durch die Entwicklung neue-
rer Invaliditdtsprodukte entscharft wor-
den. Als prominente Beispiele gelten
hier funktionelle Invaliditatsprodukte
(FIV) und Kérperschutzpolicen (KSP).
Wie kdnnte diese Situation in Deutsch-
land weiter entscharft werden?

Im Ausland werden individuelle Policen
auch nur von bestimmten Berufsgrup-
pen nachgefragt. Hingegen findet man
eine wesentlich breitere Verteilung von
Berufsgruppen bei Gruppenversiche-
rungen. Wahrend diese in Deutschland
kaum bekannt sind, ist der Markt far
Invaliditatsgruppenversicherungen in
Landern wie den USA mehr als doppelt
so grofd wie der fur Individualpolicen.12

Eine Gruppenversicherung wird tibli-
cherweise zwischen Versicherer und
Arbeitgeber (oder in Australien auch
mit einem Pensionsfond) abgeschlos-
sen und regelmafRig von Letzterem

Abbildung 2: Bedeutung des Gruppengeschdifts in anderen Mdrkten
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vollstandig oder teilweise finanziert.
Gruppenversicherungsvertrage zeich-
nen sich im Vergleich zu Individual-
versicherungen durch standarisierte
Produktmerkmale wie beschrankte
Versicherungsdauer oder eingeschrank-
tes Leistungsspektrum aus, wodurch
der Preis solcher Produkte attraktiver
wird. In bestimmten Markten wie den
USA wird zudem eine noch attraktive-
re Pramie dadurch erreicht, dass die
Definition nicht auf die zum Zeitpunkt
der Invaliditat verrichtete Arbeit (engl.
»OWn occupation®) abzielt, sondern auf
die Fahigkeit, irgendeine Tatigkeit zu
verrichten (engl. ,,any occupation®).

Gruppenversicherungsvertrage sind
Ublicherweise als Schadenversicherung
ausgestaltet, um sie noch attraktiver

zu machen. Das heil}t, im Leistungsfall
wird in Australien und den USA ein
fixer prozentualer Lohnersatz (z.B. 2/3
des mehrjahrigen durchschnittlichen
wochentlichen Einkommens) unter An-
rechnung von anderen Einkommensar-
ten ausgezahlt. Bei der in Deutschland
Ublichen festen BU-Barrente kann bei-
spielsweise aufgrund von Nachversiche-
rungsoptionen oder Beitragsdynamiken
die BU-Rente das tatsdchliche Netto-

12 Gen Re Disability Fact Book, Seventh Edition,
2013-2014.



Dr. Antonio Monroy
Actuarial Associate

Gen Re

antonio.monroy
@genre.com

einkommen Uberschritten werden. Da-
durch steigt das subjektive Risiko beim
Versicherungsnehmer erheblich.

Die Vereinbarung eines fixen prozentu-
alen Lohnersatzes im Invaliditétsfall bei
Gruppenvertragen in den USA ent-
scharft dieses Problem, wird aber in der
Regel nur dadurch méglich, dass alle
ein bis drei Jahre im Fall einer Lohnstei-
gerung die Pramie angepasst wird.

Der Blick auf Erfahrungen in ande-

ren Mérkten zeigt, dass es zu einem
professionellen Risikomanagement
gehort, die sich verdndernden Rah-
menbedingungen bei der Analyse und
Gestaltung von BU-Produkten durch
Berticksichtigung entsprechender
Sicherheiten im Produkt mit einzubezie-
hen, um flexibel auf adverse Szenarien
reagieren zu kdnnen. Der Vergleich
mit anderen Markten zeigt einerseits,
dass profitables BU-Geschéft keine
Selbstverstandlichkeit ist und Pramien-
hohe, Versicherungsbedingungen und
Risikomanagement sehr sorgfiltig auf-
einander abgestimmt werden mussen.
Andererseits kann der Blick ins Ausland
hilfreich sein, um den eigenen Horizont
zu erweitern und Ideen fir die Steige-
rung der Attraktivitat von Invaliditats-
produkten zu entwickeln.
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Die Behandlung der Verbriefung von
Krediten in Wertpapierform in Europa ist
in jlingster Zeit ein wenig ins Licht der
Offentlichkeit geraten, nachdem es so-
wohl von der Europdischen Kommission
als auch von der Europdischen Aufsichts-
behérde fiir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung
(EIOPA) Updates zu Solvency Il gegeben
hat. In diesem Beitrag geht es um die
Anderungen und die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen in Bezug auf die Flihrung
derartiger Vermégenswerte in der Bilanz
einer Versicherungsgesellschaft.

Forderungsbesicherte Wertpapiere,
sog. ,asset-backed securities”, werden
von Anlegern benutzt, um Zugang zu
Bereichen zu erhalten, die ansonsten
als hoch illiquide und unzugangliche
Vermdgenswerte gelten. Die zugrunde
liegenden Forderungen stammen aus
unterschiedlichsten Quellen, angefan-
gen bei Autokrediten Uiber Kreditkarten
bis hin zu privaten und gewerblichen
Immobiliendarlehen. Fir den Endanle-
ger wurde der Pooling-Mechanismus
in Verbindung mit der Bonitétsver-
besserung (durch Tranchierung und
Uberdeckung) als ein attraktives Risiko-
Ertragsangebot angesehen. Wahrend
der Finanzkrise haben die Instrumente
dieses Potenzial in vielen Féllen jedoch
nicht realisiert. Als Resultat liegt die
Marktkapitalisierung von europaischen
ABS heute bei ca. USD 1,8 Billionen
und damit wieder auf dem Niveau von
2007, nachdem sie 2009 einen Hochst-
stand von USD 3,1 Billionen erreicht
hatte. Wéahrend die Emission in den
letzten Jahren zuriickgegangen ist,
erhielt die prognostizierte Ausgabe fur
2015 mit der kiirzlichen Ankiindigung
des ABS-Ankaufprogramms (ABSPP) der
Europaischen Zentralbank (EZB) einen
neuen Schub. Angesichts eines Markt-
teilnehmers in Form der EZB gekop-
pelt mit der europaweiten Jagd nach

Die europaische Solvency Il-Saga

der Verbriefungen

von Dr. John Loughrey

Ausstehende europdische Verbriefungen (in Milliarden US-Dollar)
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Rendite rechnen wir mit einer Zunah-
me der Ausgabe von ABS und einem
Anziehen der Sektor-Spreads, trotz des
technischen Gegenwinds aufgrund der
aufsichtsrechtlichen Behandlung dieser
Wertpapiere.

Ein gemeinsames Thema unter den
Aufsichtsbehdrden in Europa war in
der Vergangenheit die allgemeine
Behandlung von ABS-Wertpapieren,
und zwar ohne oder mit nur geringer
Unterscheidung zwischen den Trans-
aktionen, wobei sie sich in hohem
Male auf Ratingagenturen und
Bonitétseinstufungen gestutzt haben.
Diese Herangehensweise hatte letztlich
negative Auswirkungen auf den Sektor.
In Europa arbeiten derzeit sowohl die
Europadische Bankaufsichtsbehérde
(EBA) als auch EIOPA an Rahmenrege-
lungen, die zwischen verschiedenen
ABS-Geschéften unterscheiden und das
Risiko je nach Typ messen. Da es sich
hierbei um ,laufende” Projekte handelt,
kénnte es moglicherweise weitere
Anpassungsschritte geben, wéahrend
die Aufsichtsbehorden versuchen, ein
konsolidiertes Verstandnis des Sektors
in der Zukunft zu erlangen.



Spread-Risikofaktor nach Bonitéitsstufen - Standardmodell
(prozentuale Kapitalanforderung je Jahr der Laufzeit)

1

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

H Funfjahrige
Unternehmensanleihe

0,9% 1,1%

3%
13,40%

Wertpapier Typ 1 2,10%

B Wertpapier Typ 2 12,50%

1 .1 _1 -I .| l‘l
0 1 2 3 4 5

1,4%

16,60%

6

2,5% 4,5% 7,5% 7,5%

3% 3%

19,70%  82% 100%  100%

Quelle: European Commission - Commission Delegated Regulation 2015/35

Loan-to-Value-Ration ist die im englischspra-
chigen Raum libliche Bezeichnung fiir Belei-
hungsauslauf. Der LTV beriicksichtigt nur das
Verhdiltnis des Kreditbetrags zum Verkehrs-
oder Martkwert eines Objekts.

In den Solvency lI-Vorschriften liefert
die EIOPA eigene Definitionen fur die
Verbriefung von Krediten in Wertpa-
pierform. Sie klassifiziert jedes Wertpa-
pier entweder als Typ 1 oder Typ 2 und
hat eine detaillierte Liste von Kriterien
zur Unterscheidung zwischen den
beiden Typen. Allgemein qualifiziert
sich ein vorhandenes ABS-Wertpapier
far den Typ 1-Status, wenn es (i) als
»investment grade” eingestuft ist,

(i) in der OECD, dem Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR) oder anderen
robusten Markten gehandelt wird und
(iii) die héchstrangige Tranche des
Geschifts ist. AuBerdem missen die
zugrunde liegenden Vermdgenswerte
noch weitere Anforderungen erfiillen.
Beispielsweise missen die Geschéfte
durch einen Pool von homogenen zu-
grunde liegenden Exposures besichert
sein oder bestimmte LTV'-Anforde-
rungen erfullen. Alle Geschifte, die

die Kriterien fir Typ 1 nicht erfiillen,
werden als Typ 2 eingestuft. Die feinere
Abstufung erlaubt es, zwischen einer ri-
sikoarmen, hochwertigen Struktur und
einer Struktur zu unterscheiden, fir die

dies nicht gilt — was entscheidend fur
eine angemessenere Eigenkapitalbe-
handlung ist.

In der Vergangenheit waren die Eigen-
kapitalanforderungen im Hinblick auf
diese Wertpapiere derart abschreckend,
dass dieser Sektor fiir Versicherungsge-
sellschaften praktisch verschlossen war.
Nachdem sie dies erkannt hatte, hat

die Europdische Kommission Anstren-
gungen unternommen, Risikofaktoren
vorzusehen, die das Marktrisiko der
verschiedenen Arten von ABS genauer
widerspiegeln. Im Oktober 2014 hat die
Europaische Kommission gednderte Ei-
genkapitalanforderungen veréffentlicht
— die Risikofaktoren fiir Typ 1 wurden
gesenkt und die furr Papiere vom Typ

2 blieben unveréndert. Wahrend die
Senkung der Faktoren fir Typ 1 weitge-
hend begriiit wurde, sind die Anfor-
derungen immer noch abschreckend
hoch — sowohl im Vergleich zu dhnlich
eingestuften Unternehmensbeteili-
gungen als auch im Vergleich zu den
berechneten Kapitalanforderungen,
wenn eine Versicherungsgesellschaft
die zugrunde liegenden Vermdgens-
werte eines typischen hochwertigen
Verbriefungsgeschéfts direkt hielte.

Der Unterschied in diesem letzteren
Fall bezieht sich auf das wahrgenom-
mene Risiko der Verbriefungsstruktur
und wird von vielen bei der aktuellen
Herangehensweise als immer noch zu
grol angesehen.

Viele Versicherer stellen moglicherweise
fest, dass die Implementierung eigener
interner Modelle eine glinstigere Be-
handlung dieser Wertpapiere ermog-
licht, da sie in der Lage sind, Wertpapie-
re anhand beobachtbarer Kurse anstatt
nach dem auf bestimmten Faktoren
basierenden Ansatz des Standardmo-
dells zu modellieren. Fur jedes interne
Modell und jede eigene Vorgehenswei-
se ist jedoch eine aufsichtsbehordliche
Genehmigung erforderlich.



Eine Gibergreifende Anforderung fiir
Verbriefungen ist die Selbstbehaltan-
forderung, nach der der Verkaufer (Ori-
ginator), Sponsor oder urspriingliche
Kreditgeber einen materiellen Nettoan-
teil an dem Geschéft von mindestens

5 % behalten muss. Die Selbstbehalt-
vorschrift ist nicht so detailliert wie die
Definitionen fiir Typ 1 oder Typ 2, galt
friher aber als Anforderung fir alle von
Versicherungsgesellschaften gehalte-
nen Verbriefungen. Uns ist aufgefallen,
dass die verwendeten Formulierungen
rund um das Thema Risikobehalt in den
Dokumenten der Europdischen Kom-
mission besonders deutlich sind. In den
Unterlagen heiltt es auch, dass die fort-
gesetzte Nichtbeachtung dieser beson-
deren Vorschrift zu dem fiihren kénnte,
was die Behoérden als eine ,,erhebliche
Abweichung“ vom Governance-System
des Versicherers ansehen und wieder-
um zusatzlichen Kapitalanforderungen
unterliegen kénnte.

SchlieBlich erfordert die Einfihrung
neuer Regulierungsbedingungen
immer zusatzliche Anstrengungen.
Dieser Aufwand ist erheblich und sollte
von Versicherungsgesellschaften, die in
Verbriefungen investieren wollen, nicht
unterschatzt werden. Die Beschaffung
der erforderlichen Daten auf Geschafts-
ebene zur Unterscheidung zwischen
Typ 1 und Typ 2 ist eine Sache, die
laufende Uberwachung im Hinblick auf
den Risikoselbstbehalt eine andere.

Fur Versicherungsgesellschaften, die
Solvency Il unterliegen, bleibt die
Anlage in Verbriefungen derzeit eine
Art Dauerbaustelle. Weitere Fortschritte
sollte es 2015 mit den aufsichtsbe-
hordlichen Klarstellungen geben, aber
angesichts der gednderten Vorschriften,
der sich entwickelnden Definitionen
und der unterschiedlichen Kapitalan-
forderungen fur Verbriefungsgeschafte

sind wir der Ansicht, dass der Markt in
ndchster Zeit vermutlich komplizierter
und fragmentierter werden wird.

Die EIOPA hat die Messlatte hoch gelegt,
was die aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen fur Versicherungsgesellschaften
angeht, die in Verbriefungen investieren
wollen. Seitens der Gesellschaften ist
ein betrachtlicher Aufwand erforderlich,
und wir glauben, dass viele diesen Auf-
wand moglicherweise scheuen werden.
Angesichts der Perspektive zusatzlicher
Kapitalanforderungen durch die Auf-
sichtsbehdrden mussen Anleger zudem
die Vorteile von Investitionen in diesen
Sektor sorgféltig abwéagen. Derzeit ist
noch unklar, ob die Investition in ABS
eine wirtschaftliche Chance fiir Versiche-
rungsgesellschaften darstellt, die den
Solvency lI-Regeln unterliegen, aber wir
glauben, dass sich Markt und Auf-
sichtsbehdrden in die richtige Richtung
bewegen.

Auch wenn die EIOPA kiirzlich die
Eigenkapitalrisikoanforderungen in
Zusammenhang mit Verbriefungen
vom Typ 1 verringert hat, sind sie
verglichen mit ahnlich eingestuften
Unternehmensanleihen nach wie vor
abschreckend hoch.

Die Risikoselbstbehaltanforderungen
und die Dokumentation der Einhal-
tung der Selbstbehaltregelungen
stellen weiter ein Hindernis bei Inves-
titionen in den ABS-Sektor dar.

Obwohl bestimmte forderungsbesi-
cherte Wertpapiere (ABS) einen ge-
wissen relativen Wert haben konnen,
sind an diesem Punkt mehr Klarheit
und eventuell mehr Eigenkapitaler-
leichterungen nétig, um ein Engage-
ment im ABS-Sektor durch Versiche-
rungsgesellschaften zu rechtfertigen,
die Solvency Il unterliegen.
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von Dr. Friedrich Isenbart

Haftung fur Ratings:

Ein stumpfes Schwert?

Nach den jingsten Finanz- und Euro-
krisen hinterfragten Offentlichkeit und
Politik die Rolle von Ratingagenturen
zunehmend kritisch. Nicht zuletzt
waren es Ratingagenturen, die mit
hervorragenden Ratings fir bestimmte
strukturierte Finanzprodukte (insbe-
sondere Mortgage Backed Securities
und Collateralized Debt Obligations)
zur weiten Verbreitung dieser vielfach
toxischen Papiere beigetragen hatten.

Dariliber hinaus traf Ratingagenturen
zuletzt die Kritik, einige europdische
Staaten in der Euro-Schuldenkrise zu
streng zu bewerten. Die européischen
Rettungsmechanismen wiirden dabei
nicht in angemessenem Umfang be-
riicksichtigt. Im Rahmen der Diskussion
geriet zudem ein Kern des Geschafts-
modells der Ratingagenturen in den Fo-
kus der Kritik: die sog. solicited Ratings,
die der Emittent selbst in Auftrag gibt.
Da der Emittent fiir das solicited Rating
zahle, seien die Unabhdngigkeit der
Ratingagentur und die Neutralitdt des
Ratings grundsatzlich infrage zu stellen,
so die Kritiker.

Eine Verscharfung des regulatorischen
Rahmens war die Folge dieser Kritik:
Bereits 2009 erlieRen das Europdische
Parlament und der Rat der Europai-
schen Union die Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 Uber Ratingagenturen (VO
1060/2009, Rating-VO). Infolge der
Euro-Schuldenkrise verscharfte die EU
mit der Verordnung (EU) Nr. 462/2013
zur Anderung der VO 1060/2009

Uber Ratingagenturen (VO 462/2013,
»Anderungs-VO*) die Rahmenbedin-
gungen fir Ratings noch einmal. Die
Anderungs-VO trat am 20. Juni 2013 in
Kraft.

Mit der Anderungs-VO wurde erstmalig
auf europdischer Ebene eine Haftung
von Ratingagenturen gesetzlich gere-
gelt. Nach Art. 35a Abs. 1 Rating-VO
sind Ratingagenturen Anlegern oder
Emittenten gegeniiber ersatzpflichtig
fur Schaden, denen bestimmte vorsatz-
liche oder grob fahrlédssige Zuwider-
handlungen der Ratingagenturen mit
Auswirkungen auf das Rating zugrunde
liegen.

Insbesondere fiir Anleger stellte dies
einen deutlichen Unterschied zum bis
dahin bestehenden deutschen Recht
dar. Denn wéhrend zumindest beim
solicited Rating zwischen Emittent und
Ratingagentur ein Vertragsverhaltnis
besteht, auf deren Grundlage sich
vertragliche Schadensersatzanspriiche
geltend machen lassen, fehltin der
Regel eine solche Vertragsbeziehung
zwischen Anleger und Ratingagentur.
Vor Inkrafttreten der Anderungs-VO
waren Anleger (sowie Emittenten, die
das Rating nicht beauftragt hatten)
deshalb auf deliktische Anspriiche aus
§ 826 BGB angewiesen — mit den ent-
sprechend hohen Hirden einer (vom
Anleger zu beweisenden) vorsatzlichen
und sittenwidrigen Schadenszufiigung.

Der neue Art. 35a Rating-VO schaffte
somit eine neue Anspruchsgrundla-

ge. Zugleich setzte er aber auch hohe
Hirden fir eine tatsachliche Haftung.
Denn Ratingagenturen haften nach
Art. 35a nur, wenn sie bestimmte, in
Anhang lll der Rating-VO aufgefiihrte
Zuwiderhandlungen vorsétzlich oder
grob fahrldssig begehen. Eine Haftung
kann sich also nicht allein aus einem in-
haltlich falschen Rating ergeben. AuRer-
dem muss das von der Zuwiderhand-
lung betroffene Rating (bei Anspriichen
von Anlegern) fiir die Entscheidung des
Anlegers ursachlich gewesen sein, das
geratete Papier zu erwerben, zu halten
oder zu verduRern.



Ein geschadigter Anleger muss zu-
nachst nachweisen, dass er sich bei
einer Entscheidung iber Investition,
Halten oder VerdulRerung auf das
Rating in vertretbarer Weise oder mit
sonstiger gebiihrender Sorgfalt ver-
lassen hat. Die Verordnung beschreibt
nur allgemein, wann das Verlassen auf
das Rating fiir einen Anleger vertretbar
war. Der Anleger muss in jedem Fall
auch eigene Kreditrisikobewertun-

gen vornehmen und darf sich nicht
ausschliellich oder automatisch auf das
Rating verlassen. Im Streitfall werden
Gerichte bestimmen, wie ,Verlassen in
vertretbarer Weise“ und ,,gebihrende
Sorgfalt“ nach dem jeweils anwendba-
ren nationalen Recht auszulegen sind.
Auch werden sie dariiber zu entschei-
den haben, ob das Rating fiir die Anla-
geentscheidung tatsachlich urséchlich
war. Der Bundesgerichtshof verlangt
bei Kapitalmarktinformationen nach
deutschem Recht vom Anleger den
Nachweis einer konkreten Kausalitat
der Information fir seinen Willensent-
schluss, das Finanzinstrument zu
erwerben, zu halten oder zu verauRern.
Bei der Haftung fuir Ratings werden

die deutschen Gerichte wohl ebenfalls
einen entsprechenden Kausalitatsnach-
weis verlangen.

Geschadigte Emittenten missen fir
den Schadensersatzanspruch im ersten
Schritt nachweisen, dass die Zuwider-
handlung der Ratingagentur nicht auf
eigenen irrefiihrenden oder falschen In-
formationen basiert, sie also der Rating-
agentur alle relevanten und korrekten
Informationen zur Verfligung gestellt
haben und alle von den Emittenten
stammenden, &ffentlich zugénglichen
Informationen richtig sind.

Insbesondere fiir Versicherungsunter-
nehmen als Anleger oder Emittenten
sollte eine solche Sorgfalt bei der Nut-
zung oder Beauftragung eines Ratings
selbstverstandlich sein. Seit 2014 sind
Versicherungsunternehmen nach § 145
VAG gesetzlich dazu verpflichtet, eigene
Risikobewertungen bei Anlageentschei-
dungen vorzunehmen, beim solicited
Rating Auftrége korrekt zu erteilen und
stets mindestens zwei Ratings von von-
einander unabhdngigen Ratingagentu-
ren einzuholen. Damit soll mdglichen
Schéden durch Fehlinvestments bereits
auf Anleger- bzw. Emittentenseite
vorgebeugt werden. Der Gesetzgeber
legt Versicherungsunternehmen somit
eine Mitwirkungspflicht im Rahmen der
Verwendung von Ratings auf.

Schwieriger als der Nachweis der
Erfallung aller Anforderungen bei der
Nutzung des Ratings wird fur den
geschadigten Anleger bzw. Emittenten
der Beweis, dass die Ratingagentur eine
bestimmte Zuwiderhandlung began-
gen hat. Die in diesem Zusammenhang
relevanten Zuwiderhandlungen be-
ziehen sich in erster Linie auf VerstdRe
gegen bestimmte Compliance-, Offen-
legungs- sowie Aufsichtsvorschriften.
Ratingagenturen missen so beispiels-
weise Interessenkonflikte erkennen und
beseitigen. Sie missen sicherstellen,
dass sie Ratings stets auf Basis aller zur
Verfigung stehenden relevanten In-
formationen erstellen und in regelma-
Rigen Abstdnden Uberprifen. Und sie
mussen ihre Organe mit sachkundigen
und zuverldssigen Personen besetzen.



Darliber hinaus mussen Ratingagentu-
ren der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (European
Securities and Markets Authority —
ESMA) vollstandig und wahrheitsge-
mal Auskunft ber ihre Ratingme-
thoden erteilen. Entdeckt die Agentur
Fehler in ihren Ratingmethoden, so
muss sie diese veroffentlichen und ggf.
betroffene bewertete Unternehmen
dartiber informieren.

Der Nachweis einer vorsatzlichen oder
grob fahrldssigen Zuwiderhandlung
der Ratingagentur gegen eine dieser
Pflichten dirfte sich fiir den Geschéadig-
ten in der Praxis als schwierig erweisen
— zumal ihn die volle Beweislast trifft.
Er muss hierfiir genau und detailliert
darlegen, dass die Ratingagentur gegen
die Verordnung verstofRen hat und sich
der Verstol} auf das abgegebene Rating
auswirkte. Die Frage, was ,genaue
und detaillierte Informationen“ sind,
Uberlésst die Verordnung auch in
diesem Fall den im Streitfall zustandi-
gen Gerichten. Die Glaubhaftmachung
eines VerstofRes dirfte wohl nicht
ausreichend sein. In der Regel liegen
die relevanten Informationen allein bei
der Ratingagentur und sind ohne Ein-
blick in deren interne Dokumentation
fir AuRenstehende kaum zu erlangen.
So werden Klager den Nachweis eines
VerstoRRes der Ratingagentur gegen
Compliance- und Offenlegungsbe-
stimmungen in den wenigsten Fillen
erbringen kdnnen.

Aufgrund der strengeren europdischen
Beweislastregelung dirften auch

die jingsten juristischen Erfolge, die
Investoren gegen die Ratingagentur
Standard & Poor’s (S&P) in den USA

(Vergleiche Gber unter anderem ca.
USD 1,4 Mrd.) und Australien (Verurtei-
lung zu Schadensersatz tiber ca. AUD
30 Mio.) erzielen konnten, nur wenig
Uber die Erfolgsaussichten dhnlicher
Klagen in Europa aussagen. In einem
der verglichenen Verfahren in New York
Uber die Folgen von Subprime-Ratings
hatten Investoren beispielsweise Zugriff
auf S&P-interne E-Mails erhalten, die
die Beweisfiihrung der Klager deutlich
erleichterten.

Zu den genannten Hirden fir eine
tatsachliche Haftung kommt hinzu,
dass Ratingagenturen ihre zivilrechtli-
che Haftung fiir das abgegebene Rating
im Voraus beschréanken kénnen. Die
Beschrankung muss angemessen, ver-
héltnismaRig und nach dem anwend-
baren nationalen Recht zuldssig sein.
Im deutschen Recht diirfte alleine eine
vertragliche Beschrankung der Haftung
fur grobe Fahrlassigkeit gegentiber dem
Emittenten im Rahmen eines solicited
Ratings in Betracht kommen. Eine
Haftungsbeschrdnkung fur unsolicited
Ratings oder gegeniiber Anlegern tber
die allgemeinen Geschéftsbedingungen
ist unwirksam, wenn die Haftung fir
grobe Fahrlassigkeit pauschal auch fiir
die Verletzung wesentlicher Vertrags-
pflichten beschrankt werden soll.

Weitergehende Haftungsanspriiche
nach dem anwendbaren nationalen
Recht schlieBt Art. 35a Rating-VO nicht
aus. Das betrifft vor allem die erwéhn-
ten vertraglichen Schadensersatzan-
spriiche im Falle des solicited Ratings.
Daneben kamen Anspriiche wegen



vorsatzlichen Handelns der Ratingagen-
tur in Betracht. Im Einzelfall jedoch
kdnnte auch bei einfacher Fahrlassigkeit
eine Schadensersatzpflicht bestehen,
ndmlich wenn das Rating nicht nur eine
kreditgefahrdende Meinungsduferung
enthalt, sondern eine nachweisbar
unwahre Tatsachenbehauptung (z.B.
die Uberprifbare Aussage Uber Liqui-
ditdtsprobleme eines Unternehmens).
Liegen in diesem Fall die weiteren
Voraussetzungen des § 824 BGB vor,
haftet die Ratingagentur fur fahrldssige
Kreditgefahrdung. Allerdings stellen
Ratings MeinungsaulRerungen und kei-
ne Tatsachenbehauptungen dar, da die
subjektive Bewertung der Analysten ein
wesentliches Merkmal des Ratings ist.

Da Ratingagenturen den Schutz des
Grundrechts auf freie Meinungsaule-
rung und -verbreitung genieflen, wird
sich auch eine Haftung aus § 823 Abs. 1
BGB i.V. mit dem Recht am eingerich-
teten und ausgelibten Gewerbebetrieb
sowie mit dem allgemeinen Persénlich-
keitsrecht als schwierig gestalten. So
kommt eine Schadensersatzpflicht von
Ratingagenturen gegeniiber Emitten-
ten flr unsolicited Ratings nur dann
infrage, wenn das Rating auf nicht
fundierten oder nicht objektivierbaren
Grundlagen beruht, in seiner Dar-
stellung tendenzids ist oder bewusst
unwahre Tatsachen enthalt.

Da die Ratingagenturen an der Anla-
geentscheidung der Anleger kein ei-

genes wirtschaftliches Interesse haben
und dariiber hinaus gerade betonen,
dass ihre Bewertungen keine Anlage-
empfehlung darstellen, kdnnten sich
Anspriche auf anderen gesetzlichen
Grundlagen (z.B. aus der besonderen
Inanspruchnahme von Vertrauen gem.
§ 311 Abs. 3 Satz 2 BGB) nur schwer
begriinden und durchsetzen lassen —
wenngleich Ratingagenturen natdirlich
wissen, dass ihre Ratings in erster Linie
der Anlageentscheidung dienen.

Zusammenfassend lasst sich feststellen,
dass das gegenwartige Haftungsregime
vor allem politische und symbolische
Bedeutung hat: Ratingagenturen

sollen sich ihrer Verantwortung fir die
Folgen ihrer Aussagen bewusst sein.
Ob ein Anleger oder Emittent in der EU
tatsachlich Schadensersatzanspriiche
gegen eine Ratingagentur durchsetzen
kann, erscheint fraglich, wenngleich
entsprechende Klagen derzeit anhangig
sind und die kiinftige Rechtsprechung
hier Klarheit schaffen kdnnte.

Organe geschadigter institutioneller In-
vestoren wie Versicherungsgesellschaf-
ten sollten in jedem Fall die Erfolgsaus-
sichten etwaiger Haftungsanspriiche
gegen Ratingagenturen prifen lassen,
um dem Risiko einer persénlichen Haf-
tung fur unterlassene Schadensersatz-
forderungen entgegenzuwirken.

Dr. Friedrich Isenbart

ist Rechtsanwalt in
der Kanzlei Wilhelm
Partnerschaft von
Rechtsanwiélten mbB.

friedrich.isenbart
@wilhelm-rae.de



Kapitalmarkte im Fokus

1. Halbjahr 2015

von Dr. John Loughrey

Euro-Benchmark* Renditeveréinderung
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Im Dezember 2014 war die jahrliche
Inflation zum ersten Mal seit 2009
wieder negativ (-0,2%). Zusammen

mit dem Abwartstrend der mittelfris-
tigen Inflationserwartungen hat dies
politische Entscheidungstréager und
Anleger gleichermaRen aufgeschreckt.
Angesichts des wachsenden Handlungs-
drucks hat Mario Draghi auf der Sitzung
im Januar ein quantitatives Lockerungs-
programm angekiindigt, mit dem sich
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die EZB zum Kauf von Staatsanleihen fur
monatlich EUR 60 Mrd. bis September
2016 verpflichtet. Dies geschieht in der
Hoffnung, dadurch die Inflation bis zu
diesem Zeitpunkt wieder auf die EZB-
Vorgabe von nahe 2% zu bringen.

Diese Ankiindigung hatte grolRe Auswir-
kung auf die Kurve deutscher Staatsan-
leihen. Bundesanleihen liefern derzeit
negative Renditen fiir bis zu sieben Jahre,
mit einer realistischen Mdglichkeit, dass
sich dies weiter fortsetzt. Andere euro-
paische Staatsanleihen haben ebenfalls
stark angezogen, da Anleger versuchen,
den Kauf von negativen Renditen nach
Maoglichkeit zu vermeiden. Gemessen an
den US-amerikanischen und britischen
Anleihemarkten sind die europdischen
Renditen zunehmend unattraktiv. Eine
Alternative fur traditionelle Euro-Anleger
ist es, Euro zu verkaufen und US-Dollar
oder britische Pfund zu kaufen, um eine
hoéhere Rendite zu erzielen. Wenn die
EZB in den Markt eintritt, um ihre Kaufe
zu beginnen, bleibt Anlegern in euro-
paische Staatsanleihen moglicherweise
kaum eine andere Option.

Angesichts der jingsten Geschichte war
2014 in Europa (abgesehen von Grie-
chenland) ein Jahr mit relativ geringem
politischen Ereignisrisiko, und die
Spreads von Staatsanleihen zu Bundes-
anleihen waren Ende 2014 allgemein
niedriger. Wie das Diagramm zeigt, ha-
ben die Renditen seit der Ankiindigung
des quantitativen Lockerungsprogramms
bereits stark angezogen, nachdem die
EZB zugesagt hat, als aktiver Kaufer

auf dem Markt aufzutreten. Griechen-
land bildet eine Ausnahme zu diesem
niedrigeren Renditeverhalten. Nach der
Wahl der Partei Syriza, die sich gegen die
Sparpolitik wendet, wurden die Ver-
handlungen mit der EZB, der Européi-
schen Kommission und dem IWF wieder



aufgenommen, um zu versuchen,

die Bedingungen fir ihr Hilfspaket zu
Uberarbeiten. Derzeit sind die Fortschrit-
te schmerzhaft langsam, und da der
griechischen Regierung schnell das Geld
ausgeht, ist unklar, wie dies enden wird.
In jedem Fall bleibt der Markt zuversicht-
lich, dass die zuvor gesehenen Span-
nungen und die ,,Ansteckungsgefahr*
auf dem Markt dieses Mal angesichts
des jetzt vorhandenen institutionellen
Rahmens nicht aufkommen werden.

Die hohen Renditen, die 2014 in den
verschiedenen europadischen Anleihe-
sektoren erzielt wurden, haben viele
Anleger Uiberrascht, da am Jahresan-
fang nur wenige ein solches Ergebnis
erwartet hatten. Die Kombination aus
sinkenden Renditen und Anziehen der
Spreads hat die aktuellen Wiederanla-
gequoten fir dieselben Indizes geféhr-
lich niedrig und die Wahrscheinlichkeit
eines negativen Ergebnisses fur 2015
ziemlich hoch gehalten.

Im Jahresvergleich schneiden Anleihen
jedoch gut ab, zum einen wegen des
Kaufprogramms der EZB zur quanti-
tativen Lockerung und zum anderen
dank der weiter anhaltenden Jagd nach
Rendite.

Die Ausgabe von Anleihen entwickelte
sich 2015 stark, denn die Emittenten
haben die niedrigen Kurse genutzt. In
Europa haben wir eine besonders starke
Ausgabe von Euro-Papieren seitens US-

Vorausschauende Indikatoren wie etwa
der Composite PMI (Einkaufsmanager-
Index) zeigen, dass die Eurozone ein
positives Wachstum erfahrt und die
Einzelhandelsumsatze im Januar um
3,7 % gestiegen sind, angefuihrt durch
Deutschland mit 5,3 %. Weil die Verbrau-
cherausgaben dank fallender Olpreise
und der durch einen schwachen Euro
beglinstigten Exporte ebenfalls steigen,
sind die Aussichten fir die Eurozone
eher positiv als negativ.
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amerikanischer Unternehmen verzeich-
net, fir die der zusatzliche Vorteil eines
sich abschwachenden Euro die Ruck-
zahlung von Anleihen billiger macht,
falls diese Situation anhalt.

andere
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* Subindex 1 bis 10 Jahre fir jede Anlageklasse * Stand 10.03.2015
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Wie das Diagramm zeigt, sind die
Spreads dem Trend gefolgt und haben
weiter angezogen. Dies kann eher als
Hinweis auf die Jagd nach Rendite in
Europa gesehen werden und weniger
als ein Abbild eines Markts mit gerin-
geren Risiken. Weil viele Staatsanleihen
negative Renditen liefern, haben sich
die traditionellen Anleger in dieser
Anlageklasse weiter aufRerhalb des
Risikospektrums umgesehen, um Anla-
gen mit positiven Renditen zu kaufen.

Dies hat zu einer deutlich gestiegenen

Nachfrage nach Unternehmensanleihen
gefuhrt, und angesichts des begrenzten
Angebots ziehen die Spreads weiter an.

Auch wenn der Markt eine Ankiindi-
gung beziglich einer quantitativen Lo-
ckerung erwartet und dies bei Anleihen
bereits vor der offiziellen Bekanntgabe
im Preis berlcksichtigt hatte, verliefen
die Entwicklungen, die wir seit dem
offiziellen Anlaufen des Programms
erlebt haben, bisher recht dramatisch.
Der Rendite-Index fuir europdische
Unternehmensanleihen mit ein- bis
funfjahriger Laufzeit ist 20 Basispunkte
niedriger als am Jahresende, als er bei
0,59 % lag, und das bei einem Spread
von 78 Basispunkten tiber der Rate von
Staatsanleihen!

Dr. John Loughrey

Portfolio Manager
GR-NEAM Limited

john.loughrey@
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