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Die soziale Marktwirtschaft lebt 
– wie die politische Debatte – 
vom Diskurs, der Rede und 

Gegenrede, oder anders ausgedrückt: 
schlichtweg vom natürlichen Aus-
gleich der Marktkräfte. 

Welche marktverzerrenden Wir-
kungen Mono- oder auch Oligopole 
haben, hat uns die Geschichte gelehrt. 
Kartellbehörden haben auf derartige 
Marktstörungen zumeist nach einem 
festen Schema reagiert: Kartellverfah-
ren mit empfindlichen Geldstrafen 
oder Aufspaltung der marktbeherr-
schenden Unternehmen. AT&T, Mi-
crosoft oder Google sind  mahnende 
Zeugen der Vergangenheit. 

Doch was ist, wenn staatliche oder 
zumindest halbstaatliche Institu -
tionen wie die Zentralbanken aus 
gesamt gesellschaftlich absolut nach-
vollziehbaren Gründen die Gesetz-
mäßigkeiten des freien Marktes außer 
Kraft setzen? Genau diese Situation 
lässt sich in Japan, den USA und auch 
hier in Europa seit geraumer Zeit 
 beobachten. 

In der Bekämpfung der Euro- und 
der daraus erwachsenden Staatsschul-
denkrise hat die EZB mit Zinssenkun-
gen und riesigen Ankaufprogrammen 
eine Schlüsselrolle übernommen. 

Und mit der Corona-Pandemie und 
der  damit verbundenen weltweiten 
Rezession haben die Notenbanken 
ihre Stützkäufe noch einmal deutlich 
ausgeweitet. Allein seit Ausbruch der 
Corona-Krise sind die Bilanzsummen 
der US-amerikanischen FED um etwa 
70 %, die der EZB um 45 % und die der 
Bank of Japan um etwa 20 % gestiegen.

Die Versicherer in Europa befinden 
sich inzwischen in einem Anlage not-

stand, da die EZB mit dem Geld aus der 
Notenpresse schlichtweg den Markt 
leerkauft.

Es ist nicht die Aufgabe der Aktua-
rinnen und Aktuare, über die Gesetzes-
konformität oder Notwendigkeit der 
Ankaufprogramme zu urteilen. Aber 
es ist unsere Aufgabe als Risikomana-
gerinnen und -manager, klar und deut-
lich einzufordern, dass diese billionen-
schweren Investments auch als ex- 
terne, marktverzerrende Aktivitäten 
erkannt und bewertet werden. Das 
klingt nach einer Selbstverständlich-
keit. Doch wer die Konsultationspapie-
re der europäischen Versicherungs-
aufsicht (EIOPA) zum lange geplanten 
Review des europäischen Aufsichtsre-
gimes Solvency II aufmerksam liest, 
sieht sich mit dem Gegenteil konfron-
tiert. Darin werden die Maßnahmen 
der Frankfurter Behörden kolleginnen 
und -kollegen als ganz natürlich ange-
sehen, und es wird unterstellt, dass 
diese bis in alle Ewigkeit fortgesetzt 
werden. 

Solvency II wird Fundament entzogen
Für Außenstehende klingt das schnell 
nach Diskussionen zwischen Techno-
kraten und Juristen auf Detailebene. 
Doch diese verkürzte Lesart ist falsch. 
Ja, das sind hochkomplexe finanz-
mathematische Fragestellungen mit 

vielen juristischen Fallstricken, die 
sich aber mittel- bis langfristig im 
Portemonnaie jeder Sparerin und  
jedes Sparers mit einer privaten oder 
betrieblichen Altersvorsorge nieder-
schlagen. Deshalb appellieren wir als 
Deutsche Aktuarvereinigung e. V. (DAV) 
an die EIOPA und die EU-Kommission, 
die Auswirkungen der EZB-Anleihen-
ankaufprogramme auf die Funktions-
weise des Kapitalmarktes beim Sol-
vency-II-Review nicht länger außer 
Acht zu lassen.

Denn nach Überzeugung der DAV 
und der Europäischen Aktuarvereini-
gung (AAE) agiert die Europäische 
Zentralbank als übermächtiger Käufer 
am Markt. Ein solches Verhalten wird 
sich aber nicht über Jahrzehnte fort-
setzen lassen. Genau dies unterstellt 
jedoch EIOPA in den gegenwärtigen 
Vorschlägen zum Solvency-II-Review. 
Damit wird Solvency II das Funda-
ment entzogen und künftige Prog-
noserechnungen der Versicherer  
beruhen auf grundlegend falschen 
Annahmen. Folglich müssen die Ver-
sicherungen in ihren Solvenzbilanzen 
unter anderem deutlich höhere Rück-
stellungen als nötig bilden – mit nega-
tiven Auswirkungen auf die Renditen 
aller, die für das Alter vorsorgen. Das 
kann ganz sicher nicht im Interesse 
der Politik sein. Mit dem Review sollte 
sich die EU-Kommission die Möglich-
keit eröffnen, bei derart marktverzer-
renden Entwicklungen zu intervenie-
ren und ggf. auch abzuwarten, bis sich 
wieder ein natürliches Marktgleich-
gewicht gebildet hat. Die aktuellen 
Vorschläge von EIOPA setzen auf einer 
falschen Basis auf und gehen daher 
in eine falsche Richtung.
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» Die Versicherer  
in Europa befinden 
sich in einem 
Anlagenotstand. «
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