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Abstract 

Der Finanzsektor unterliegt wie kaum eine andere Branche in hohem Maß aufsichtsrechtli-

chen Anforderungen. Als Reaktion auf die weltweite Finanzkrise finden gegenwärtig auf 

nationaler und internationaler politischer Ebene intensive Bestrebungen statt, um die Fi-

nanzmärkte einer strengeren Regulierung zu unterziehen. Für die Versicherungsbranche 

vollziehen sich diese Bestrebungen vor dem Hintergrund des laufenden Solvency-II-

Projekts zur Reformierung der europäischen Versicherungsaufsicht. Während die derzeiti-

ge Versicherungsaufsicht in Deutschland überwiegend auf präskriptiven Regeln gründet, 

steht das Solvabilitätssystem Solvency II für einen Aufsichtsansatz, der aufsichtsrechtliche 

Vorgaben eher als prinzipienbasierte Anforderungen formuliert. Eine übergreifende Be-

deutung kommt dabei dem Prinzip der Proportionalität zu. 

Befürworter einer mehr prinzipienorientierten Aufsicht verweisen insbesondere auf die 

größere Flexibilität gegenüber einer starren regelbasierten Regulierung. Kritische Stimmen 

verweisen dagegen darauf, dass Prinzipien tendenziell eine schwächere Form der Regulie-

rung begründen. Demnach würde die von Solvency II verfolgte Prinzipienausrichtung im 

Widerspruch zur gegenwärtigen Regulierungsdebatte stehen. Das vorliegende WHL-

Diskussionspapier nimmt diesen scheinbaren Dissens zum Anlass, um sich mit den Cha-

rakteristika und Implikationen einer prinzipienbasierten Aufsicht näher auseinander zu 

setzen. 

Damit die prinzipienorientierte Aufsicht den gewünschten Erfolg erreicht, ist erforderlich, 

dass Aufsicht und Beaufsichtigte ein weitgehend gleiches Grundverständnis über die we-

sentlichen Aspekte zur Klassifizierung des Risikoprofils und jene Lösungen haben, die für 

ein spezifisches Profil als angemessen gelten. Dies setzt voraus, dass 

 an die Stelle eines einseitigen Regelvorschreibens und Überprüfens der Regeleinhal-

tung ein verstärkter wechselseitiger Dialog über die einer den individuellen Verhält-

nissen angemessene Erfüllung der aufsichtlichen Anforderungen tritt;  

 Handlungskonsequenzen aus einem solchen Dialog nur zu erwarten sind, wenn er 

nicht ausschließlich auf Arbeitsebene, sondern mit Beteiligung der Entscheidungs-

träger geführt wird; 

 beide Parteien bereit sind, die theoretischen und empirischen Grundlagen ihrer Sys-

teme sowie die Gründe für ihre Entscheidungen umfänglich und kritikoffen zu 

kommunizieren. 



 – 3 –

1 Einleitung 

Als Reaktion auf die weltweite Finanzkrise finden gegenwärtig auf nationaler und interna-

tionaler politischer Ebene intensive Bestrebungen statt, um die Finanzmärkte einer strenge-

ren Regulierung zu unterziehen.1 Mit Blick auf die Versicherungswirtschaft vollziehen sich 

diese Bestrebungen vor dem Hintergrund des laufenden Solvency-II-Projekts zur Refor-

mierung der europäischen Versicherungsaufsicht.2 Während die derzeitige Versicherungs-

aufsicht in Deutschland überwiegend auf präskriptiven Regeln gründet, steht Solvency II 

für einen Aufsichtsansatz, der dazu übergeht, aufsichtsrechtliche Vorgaben eher als prinzi-

pienbasierte Anforderungen zu formulieren.3 Eine übergreifende Bedeutung kommt dabei 

dem Prinzip der Proportionalität zu. 

Befürworter einer mehr prinzipienorientierten Aufsicht verweisen insbesondere auf die 

größere Flexibilität gegenüber einer starren regelbasierten Regulierung. Kritische Stimmen 

verweisen dagegen darauf, dass Prinzipien tendenziell eine schwächere Form der Regulie-

rung begründen.4 Demnach würde die von Solvency II verfolgte Prinzipienausrichtung im 

Widerspruch zur gegenwärtigen Regulierungsdebatte stehen. Der vorliegende Beitrag 

nimmt diesen scheinbaren Dissens zum Anlass, um sich mit einer als prinzipienbasiert be-

zeichneten Aufsicht näher auseinander zu setzen. Dazu soll die prinzipienbasierte Aufsicht 

zunächst anhand ihrer Charakteristika beschrieben werden. Danach wird es darum gehen, 

die diesem Ansatz eigenen Widersprüchlichkeiten aufzuzeigen. Zu dem Zweck soll auf 

einige im Schrifttum aufgezeigte Paradoxa einer prinzipienbasierten Aufsicht Bezug ge-

nommen werden. Der dritte Abschnitt überprüft die Gültigkeit dieser Thesen an dem für 

Solvency II grundlegenden Prinzip der Proportionalität. Die angestellten Reflexionen sol-

len schließlich genutzt werden, um erfolgskritische Faktoren für die Implementierung des 

Proportionalitätsprinzips von Solvency II abzuleiten. 

                                                 
1  Vgl. Asmussen, J. (2008). 
2  Für einen Überblick zum Solvency II-Projekt vgl. Nguyen, T. (2007), S. 443-448; derselbe, (2008a), S. 

292 ff. 
3  Vgl. Hartung, T. (2005), S. 55. 
4  Vgl. Black, J. (2008), S. 31. 
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2 Charakteristika und Antinomien einer prinzipienbasierten Aufsicht5 

2.1 Wesensmerkmale 

Versicherungsunternehmen sind in ihrer Handlungsautonomie durch staatliche Regulie-

rung in Form von Gesetzen und durch die Tätigkeit der Versicherungsaufsichtsbehörde 

beschränkt. Zur Erreichung ihrer Ziele stehen der Aufsicht verschiedene Mittel (Instrumen-

te) zur Verfügung. Ein bedeutendes Aufsichtsmittel ist die Vorgabe von Normen für die 

Geschäftstätigkeit der Versicherungsunternehmen.6 Je nach Ausprägung der Normen lässt 

sich in Verbindung mit weiteren Merkmalen zwischen regel- und prinzipienbasierten Auf-

sichtsansätzen unterscheiden.7 

Regelbasierte Ansätze fußen auf präskriptiven Vorschriften mit klar definierten Verhal-

tensvorgaben. Es bestehen nur geringe Handlungsfreiräume für die beaufsichtigten Unter-

nehmen in Bezug auf die Art und Weise der Normerfüllung. Ebenso agieren auch die Auf-

sichtsinstanzen ohne größere zeitliche oder inhaltliche Ermessensspielräume bei der 

Normdurchsetzung und der Sanktionierung von Verstößen. Die Vorteile dieses Ansatzes 

resultieren insbesondere aus dem geringen Interpretationsrisiko bei der Normauslegung. 

Dies schafft Sicherheit und trägt zur Berechenbarkeit und Einheitlichkeit des aufsichtsbe-

hördlichen Vorgehens bei. Andererseits birgt ein starrer Regelungsrahmen die Gefahr von 

Regulierungslücken und begünstigt  „creative compliance“ Strategien.8 

Im Unterschied dazu löst sich die prinzipienbasierte Regulierung von dem Versuch, Regeln 

für jeden spezifischen Sachverhalt aufzustellen. Sie geht stattdessen dazu über, Regulie-

rung in breiter gefasste Prinzipien einzubetten. Diese sind meist auf einem hohen Abstrak-

tionsniveau formuliert mit der Absicht, eine umfassende Anforderung zum Ausdruck zu 

                                                 
5  Der Aufsichtsbegriff wird hier in Anlehnung an Blumer in einem weiteren Sinne verwendet und umfasst 

sowohl die Vorgabe von Normen, die das Verhalten von Versicherungsunternehmen ex ante regeln sollen 
(Regulierung), als auch die Beaufsichtigung über die Tätigkeit von Versicherungsunternehmen, mit der 
die Einhaltung der Normen sichergestellt werden soll (Aufsicht i.e.S.). Vgl. Blumer, A. (1995), S. 46. 

6  Diese Normen betreffen z.B. die Ausstattung mit Eigenkapital, die Kapitalanlagen und die Geschäftsor-
ganisation. 

7  Der hier vorgenommenen Unterscheidung zwischen regel- und prinzipienbasierter Aufsicht bezeichnet 
die beiden Extrempole eines Spektrums von unterschiedlich ausgeprägten Mischformen von Aufsichtsan-
sätzen. Die Bezeichnungen sind insofern missverständlich als sie Systeme suggerieren, die tatsächlich in 
dieser Reinform nicht vorzufinden sind. Komplexe Regulierungsregime enthalten vielmehr sowohl regel- 
als auch prinzipienorientierte Elemente. Zur Vereinfachung wird in diesem Beitrag jedoch hiervon abs-
trahiert. Zur Problematik der Begriffsverwendung  „prinzipienbasierte“ und „regelbasierte“ Regulierung 
vgl. Cunningham, L. A. (2007). Auch im Solvency II-Entwurf finden sich regel- und prinzipienbasierte 
Elemente, z. B. im Rahmen des sog. „Aufsichtsleiterverfahrens“, vgl. Nguyen, T. (2008b), S. 114. 

8  Der Begriff creative compliance bezeichnet eine formale bzw. buchstabengetreue Regelanwendung, bei 
der jedoch der eigentliche Sinn und Zweck der Vorschrift vernachlässigt wird. Vgl. Black, J. (1997), S. 
13 mit Quellenangabe. 
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bringen.9 Häufig handelt es sich um eine Art von Normen für das Verhalten. Typisch für 

Prinzipien ist ferner der Rückgriff auf unbestimmte, qualitative Begriffe wie „angemes-

sen“, „adäquat“ oder „geeignet“. Aufgrund ihrer geringeren Spezifität erweisen sich Prin-

zipien gegenüber Änderungen des Umfelds tendenziell weniger anfällig als detaillierte 

Einzelfallregelungen.10 

Es sei an dieser Stelle erwähnt, dass in Abhängigkeit von Rechtsverbindlichkeit, Charakter 

und sprachlicher Struktur verschiedene Arten von Regeln differenziert werden können.11 In 

Anlehnung an die Klassifizierung von Dötz können Prinzipien demnach auch als „weite 

Regeln“ aufgefasst werden.12 

Prinzipien- und regelbasierte Aufsichtsansätze unterscheiden sich jedoch nicht nur formal 

durch die Art der zugrunde liegenden Normen, also die Frage, ob es sich um Prinzipien 

oder einfache bzw. komplexe Regeln handelt. Kennzeichnend für eine prinzipienbasierte 

Aufsicht ist vielmehr im Weiteren die Fokussierung auf das Aufsichtsziel und den diesbe-

züglichen Zweck einer Vorschrift. Die Aufsicht versteht die prinzipienbasierten Anforde-

rungen als aufsichtliche Ziele. Diese sind von allen Unternehmen zu erfüllen. Auf welche 

Art und Weise dies erreicht wird, bleibt weitgehend dem Ermessen der Unternehmen über-

lassen. Hierdurch entstehen Freiräume für einzelfallbezogene Umsetzungen. 

Regulierung durch Zielvorgabe eröffnet Interpretations- und Handlungsfreiräume. Sie be-

gründet damit zugleich die Verantwortlichkeit, diese Freiheiten sachgerecht zu füllen. So-

weit sich Prinzipien auf das Regulierungsobjekt „Versicherungsunternehmen“ beziehen, 

liegt diese Verantwortung beim Unternehmensmanagement. Inhaltlich geht es hierbei nicht 

mehr um die Einhaltung von konkreten Handlungsvorgaben. Im Rahmen einer prinzipien-

basierten Aufsicht wird dem Management vielmehr die Verantwortung zugewiesen, die 

aufsichtsrechtlichen Grundsätze im Hinblick auf das Aufsichtsziel und den Normzweck 

sinnvoll mit Leben zu füllen. Deshalb geht eine mehr prinzipienbasierte Aufsicht implizit 

                                                 
9  In der Rechnungslegung nach IFRS stellt die Generalnorm der Fair Presentation nach IAS 1.13 ein ähn-

lich grundlegendes Prinzip dar. Vgl. Nguyen, T. (2008c), S. 163 ff. 
10  Zu den möglichen Vorteilen einer prinzipienbasierten Regulierung vgl.: Smith, H. (2007), S. 8ff. 
11  Vgl. Black, J. (1997), S. 20 ff wie auch dieselbe, (2008), S. 14ff: Es werden vier Kriterien genannt, die 

den Charakter einer Regel ausmachen: der gegenständliche Sachverhalt, der rechtliche Status, der Cha-
rakter und die sprachliche Struktur. Jedwede Kombination von Ausprägungen dieser Kriterien ist mög-
lich. Für die Frage, ob eine Norm den Charakter eines Prinzips hat, ist das Kriterium der sprachlichen 
Struktur ausschlaggebend. Diese wiederum wird geprägt durch die Eigenschaften Definiertheit, Komple-
xität und Klarheit. Black differenziert in dem Zusammenhang drei Arten von Regeln: einfache Regeln, 
Prinzipien und komplexe/detaillierte Regeln. 

12  Vgl. Dötz, N. (2002), S. 95. 
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mit einer Stärkung die Verantwortlichkeit des Managements für die Geschicke des eigenen 

Unternehmens einher.13 

Vergleichbar mit der Differenzierbarkeit unterschiedlicher Regeltypen verhält es sich mit 

der prinzipienbasierten Regulierung. Auch sie kann in Abhängigkeit von der Normgestal-

tung, -anwendung und -durchsetzung sowie der Art und Weise der Sanktionierung von 

Verstößen verschiedene Ausprägungsformen annehmen.14 Dies deutet auf die Komplexität 

hin, die eine auf Prinzipien aufbauende Regulierung und Beaufsichtigung in sich birgt. 

Anschaulich wird diese Komplexität anhand der im folgenden Abschnitt thematisierten 

Widersprüchlichkeiten, die einer prinzipienbasierten Aufsicht eigen sind. 

 

2.2 Antinomien einer prinzipienbasierten Aufsicht15 

In Diskussionsbeiträgen zu alternativen Formen der Aufsichtsgestaltung finden sich ge-

wöhnlich Gegenüberstellungen der mit dem jeweils betrachteten Ansatz verbundenen Vor- 

und Nachteile. Dabei ist es häufig so, dass eine dem Ansatz zuerkannte Eigenschaft die 

jeweils gegenteilige für ihn ausschließt. Eine solche „entweder oder“ Argumentation wird 

dem Wesen einer prinzipienbasierten Aufsicht nicht gerecht. Für sie sind sich widerspre-

chende Eigenschaften inhärent: 

 Zielsicherheit vs. Erfüllungsunsicherheit 

Die als Prinzipien gefassten Anforderungen bringen das aufsichtliche Ziel und den diesbe-

züglichen Zweck einer Vorschrift unmittelbar zum Ausdruck. Der Adressat kann zudem 

bei der Normumsetzung die unternehmensindividuellen Verhältnisse berücksichtigen. Da-

mit sind wesentliche Vorbedingungen für ein normgerechtes Verhalten erfüllt (unmittelba-

rer Normzweck). Normgerechtes Verhalten bewirkt – bei unterstellter Kongruenz -, dass 

das aufsichtliche Ziel erreicht wird (mittelbarer Normzweck).16 

Aufsicht durch Zielvorgaben bedeutet gleichzeitig aber auch, dass das beaufsichtigte Un-

ternehmen nicht mehr an die Hand genommen und durch präzise Anweisungen zum Ziel 

geführt wird. Es muss vielmehr selbst einen geeigneten Weg auswählen, auf dem das vor-

gegebene Ziel erreicht werden soll. Hierbei kommt zum Tragen, dass die regulatorischen 

                                                 
13  Vgl. Steffen, Th. (2007): Solvency II: Mehr Verantwortung für die Versicherungswirtschaft. 
14  Black unterscheidet 3 Formen von prinzipienbasierter Regulierung: “formal”, “substantive” sowie “net-

worked or polycentric” principles-based regulation. Vgl. Black, J. (2008), S. 12-24. 
15  Die Ausführungen basieren in weiten Teilen auf Beiträgen von Black, J. (2008) und Eichhorn, M. (2008). 
16  Vgl. Degenhart, H. (1987), S. 22. 
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Sollvorgaben meist auf einem hohen Generalisierungsniveau unter Verwendung unscharfer 

Begrifflichkeiten formuliert sind. Dies eröffnet Raum für spezifische Interpretationen, und 

zwar aus der Perspektive des Beaufsichtigten und der des Aufsehers. Beide Sichtweisen 

müssen nicht zwingend deckungsgleich sein. Ein objektiver, eindeutiger Maßstab, um den 

Grad der Normerfüllung (Compliance) zu beurteilen, existiert in vielen Fällen nicht. Dem-

entsprechend können beide Parteien diesbezüglich zu unterschiedlichen Einschätzungen 

gelangen. Das Wissen um diesen Umstand kann auf Seiten der beaufsichtigten Unterneh-

men folgenträchtige Unsicherheiten bezüglich der Compliance und des aufsichtsbehördli-

chen Vorgehens hervorrufen. 

 Einfachheit vs. Komplexität 

Wenige, einfach strukturierte und verständliche Grundsätze sind geeignet, die Komplexität 

eines Normensystems zu reduzieren. In Kombination mit der Möglichkeit, die Umsetzung 

der aufsichtlichen Vorgaben eigenverantwortlich gestalten zu können, erscheinen Prinzi-

pien einer einfachen Handhabbarkeit und Anwendung zuträglich.17 

Auf der anderen Seite können Unsicherheiten über eine aufsichtskonforme Auslegung und 

Umsetzung von Prinzipien die Regulierungsinstanz dazu veranlassen, Interpretations- und 

Umsetzungsanleitungen zu kommunizieren. Denkbare Formen sind konkretisierende 

Durchführungsbestimmungen, Handbücher, aufsichtsbehördliche Rundschreiben, Beispiele 

für good und bad practices oder mündliche Stellungnahmen anlässlich von Vorträgen. 

Durch ausufernde präskriptive Subordnungen kann ein ursprünglich einfach gehaltenes 

System von Prinzipien letztlich doch zu einem komplexen Regelwerk mutieren. Dies kann 

die Anwendung der Prinzipien für die Unternehmen nicht nur erschweren, sondern birgt 

darüber hinaus die Gefahr, dass sich im Dickicht der Auslegungen und Anleitungen Inkon-

sistenzen in den behördlichen Anforderungen einstellen. 

 Maßgeschneiderte Durchsetzung (enforcement) vs. unangemessene Nachsicht (regu-

latory forbearance18) 

Die Aufgabe der Aufsichtsbehörde ist es, die Einhaltung der regulatorischen Normen zu 

überwachen und durchzusetzen. Während sie in einem regelgebundenen Regime hierbei 

                                                 
17  Zu der Forderung nach Praktikabilität aufsichtsrechtlicher Normen vgl. Steinberg, R. (1999), S. 64f. 
18  Der Begriff regulatory forbearance bezeichnet eine Politik, bei der die Regulierungsinstanz auf die 

Durchsetzung regulatorischer Maßnahmen, wie z.B. die Schließung eines Instituts bei drohender Insol-
venz, verzichtet. Unterschiedliche Gründe können dafür ursächlich sein, z.B. bewusste Entscheidung, um 
dem Institut Zeit zu geben, seine Solidität zurück zu gewinnen oder aber auch unangemessene regulatori-
sche Nachsicht (forbearance). Vgl. Dötz, N. (2002):  S. 37. 
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einem ex ante spezifizierten Interventionsarrangement folgt, agiert sie in einem prinzipien-

basierten Umfeld weitgehend diskretionär. Eine flexibel agierende Aufsichtsinstanz hat 

den Vorteil, dass sie maßgeschneiderte Lösungen entwickeln kann, die den individuellen 

Umständen eines Unternehmens entsprechen. Dieser Vorteil gilt sowohl bei der Wahl der 

Mittel, mit denen die Normen durchgesetzt werden sollen, als auch für Maßnahmen zur 

Sanktionierung von Verstößen.19 

Flexibilität bei der Umsetzung der Regulierung birgt andererseits die Gefahr, dass die vor-

handenen Spielräume suboptimal ausgenutzt werden. Konkret kann sich dies zum Beispiel 

in einem prozyklischen aufsichtsbehördlichen Verhalten äußern: In guten Zeiten werden 

die Grundsätze großzügig ausgelegt, in schlechten Zeiten sehr eng. Ebenso sind in zeitli-

cher Hinsicht Formen einer unangemessenen regulatorischen Nachsicht bei der Durchset-

zung präventiver Normen oder der Umsetzung protektiver Maßnahmen vorstellbar. Die 

Interessengruppentheorie und die Agency-Theorie stellen Ansätze bereit, die mögliche 

Ursachen für ein derart ineffizientes Aufsichtsverhalten erklären und begründen.20 Nicht 

zuletzt können sich sich diskretionäre Ermessensspielräume in der Aufsichtsdurchführung 

auch unter dem Aspekt der Gleichbehandlung aller beaufsichtigten Unternehmen als prob-

lematisch erweisen. 

 Vielfalt vs. Uniformität 

Indem sich die prinzipienbasierte Aufsicht darauf beschränkt, lediglich Ziele bzw. zielbe-

zogene Anforderungen vorzugeben, die Entscheidung über Art und Weise der Zielerfül-

lung im Weiteren jedoch den Unternehmen überlässt, gibt sie einen Ordnungsrahmen vor, 

der unternehmerische Innovation und Umsetzungsvielfalt zulässt. Dadurch kann sie die 

Gefahr von adversen Effekten als Folge eines gleichgerichteten Verhaltens der Marktteil-

nehmer mindern. 

Gegensätzliche Tendenzen können sich als Folge von Unsicherheiten bezüglich der Prinzi-

pienauslegung und hinsichtlich der Einschätzung der Compliance einstellen. Ein übervor-

sichtiges Verhalten im Sinne einer „buchstabengetreuen“ oder überwiegend „beratergetrie-

benen“ Normauslegung führt tendenziell zu einem gleichförmigen Vorgehen der Markt-

teilnehmer bei der Erfüllung der Anforderungen. 

                                                 
19  Zum Aspekt regelgebundener versus diskretionärer Regulierung im Bankenbereich vgl. Dötz, N. (2002) 

oder auch Burghof, H.-P., Rudolph, B., (1996), S. 43-49, die diesen Aspekt am Beispiel der Einlagensi-
cherung erörtern. 

20  Eine überblicksartige Gesamtdarstellung zur Theorie der Regulierung und den Erklärungsgehalt der ver-
schiedenen Theorieansätze für die Versicherungswirtschaft gibt Osetrova, A. (2007), S.39-147. 



 – 9 –

Die bisherigen Ausführungen sollten zwei Botschaften vermitteln: Zum einen ging es dar-

um aufzuzeigen, dass die Verwendung von Normen des Typs Prinzipien lediglich eines 

von mehreren Merkmalen ist, die kennzeichnend für eine prinzipienbasierte Aufsicht sind. 

Aufsicht durch Zielvorgabe verbunden mit größeren Ermessens- und Handlungsspielräu-

men für die am Aufsichtsprozess beteiligten Hauptakteure sowie Stärkung der Manage-

mentverantwortung stellen weitere Charakteristika dar. Zum anderen sollte verdeutlicht 

werden, dass eine Prinzipienausrichtung in dem hier verwendeten Sinne eine komplexe 

und anspruchsvolle Regulierungsform begründet. Sie stellt Aufseher und Beaufsichtigte 

gleichermaßen vor Herausforderungen. Die Motivation für die notwendigen Anstrengun-

gen kann das beiderseitige Interesse an einer effizienten Regulierungsgestaltung sein. Die 

Steigerung der Regulierungseffizienz bildet letztlich auch im Rahmen von Solvency II das 

ultimative Ziel - der Übergang zu einer mehr prinzipienbasierten Aufsicht eine wesentliche 

Maßnahme zur Zielerfüllung. Dabei kommt dem Prinzip der Proportionalität zentrale Be-

deutung zu. Dies zu verdeutlichen und die Gültigkeit zuvor getroffener Aussagen am Bei-

spiel des Proportionalitätsprinzips zu überprüfen, ist Gegenstand des folgenden Abschnitts. 

 

3 Der Grundsatz der Proportionalität im Solvency-II-Regime 

3.1 Begriff und Zweck 

Sowohl auf europäischer als auch auf nationaler Ebene gilt das Gebot der Verhältnismä-

ßigkeit jeglichen staatlichen Handelns. Dementsprechend müssen versicherungs-

aufsichtliche Anordnungen und Maßnahmen geeignet und erforderlich sein, um ihren legi-

timen Aufsichtszweck zu erfüllen sowie angemessen im Hinblick auf die Zweck-Mittel-

Relation (Verhältnismäßigkeit im engeren Sinne).21 Das Proportionalitätsprinzip konkreti-

siert diese Leitregel in Bezug auf Solvency II. Es besagt, dass sowohl die regulatorischen 

Anforderungen an die Versicherungsunternehmen als auch die Vorschriften, die sich an die 

Aufsichtsinstanzen und den Beaufsichtigungsprozess richten, in einer Art und Weise zu 

erfüllen bzw. anzuwenden sind, die der Wesensart, der Komplexität und dem Umfang der 

geschäftsimmanenten Risiken des Versicherungsunternehmens angemessen ist.22 Damit 

wird das unternehmensindividuelle Risikoprofil in zweierlei Hinsicht zum eigentlichen 

Handlungsmaßstab:  

                                                 
21  Vgl. Winter, G. (2007), Erster Teil, § 3, VI, 1. 
22  Vgl. Kommission der Europäischen Gemeinschaften (2008), Artikel 28 (3), S. 69f. 
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 Zum einen für die Compliance durch die beaufsichtigten Unternehmen,  

 zum anderen in Bezug auf die operative Tätigkeit der Aufsichtsbehörden („doppelte 

Proportionalität“23).  

Folgerichtig ist der Proportionalitätsgrundsatz in allen drei Solvency II-Säulen24 ein-

schließlich der technischen Durchführungsbestimmungen der Stufe 2 des Lamfalussy-

Verfahrens25 zu berücksichtigen, und zwar ohne dass es dafür einer expliziten Erwähnung 

bedarf.26 

Der weit gefasste Anwendungsbereich des Proportionalitätsgrundsatzes bringt die große 

Bedeutung zum Ausdruck, die ihm für die Verwirklichung wesentlicher Anliegen des Re-

formprojekts zukommt. So verfolgt Solvency II einen risikobasierten Aufsichtsansatz, der 

die tatsächlichen Risikoprofile der Unternehmen widerspiegeln soll.27 Das Proportionali-

tätsprinzip ebnet hierfür den Weg, in dem es eine an den unternehmensindividuellen Risi-

koverhältnissen ausgerichtete Anwendung der Vorschriften gebietet.  

Für ein zutreffendes Verständnis seiner Wirkungsweise ist zu beachten, dass der Grundsatz 

nicht die aufsichtlichen Anforderungen an sich berührt oder gar einschränkt. Er stellt aus-

schließlich auf die Art und Weise ab, wie die prinzipienbasierten Anforderungen umzuset-

zen bzw. zu erfüllen sind („same principles, different execution“28). Damit schafft der Pro-

portionalitätsgrundsatz die Voraussetzung für eine wettbewerbsneutrale Anwendung sämt-

licher Solvency-II-Vorschriften auf alle Unternehmen – unabhängig von ihrer Größe, 

Rechtsform oder Gruppenzugehörigkeit.  

 Er schützt einerseits kleine und mittlere Versicherungsunternehmen mit einer gerin-

gen Risikoexponierung und -komplexität vor unverhältnismäßig großen Belastungen 

aus der Umsetzung der qualitativen und quantitativen Anforderungen.  

 Andererseits fordert er bei komplexen Risikoverhältnissen mit hohem Gefährdungs-

potential sowohl von Aufsehern wie auch von Unternehmen den Einsatz entspre-

chend anspruchvoller Mittel und Verfahren. 

                                                 
23  Vgl. CEIOPS (2008a), S. 5, Ziff. 9. 
24  Analog zu den Baseler Eigenkapitalrichtlinien für Banken (Basel II) basiert das Solvency II-Projekt für 

Versicherungen auf einem Drei-Säulen System. Die erste Säule befasst sich mit den quantitativen Anfor-
derungen an Versicherungsunternehmen (z. B. Solvenzkapitalanforderungen). Die zweite Säule enthält 
qualitative Anforderungen an die Governance von Versicherungsunternehmen sowie an die Aufsichtsin-
stanzen und den Beaufsichtigungsprozess. In der dritten Säule finden sich ergänzend Vorschriften zu ei-
ner verstärkten Offenlegungs- und Publizitätspflicht der Versicherer. 

25  Das Lamfalussy-Verfahren bezeichnet einen 4-stufigen EU-Gesetzgebungsprozess bei dem das so ge-
nannte Komitologieverfahren zur Anwendung kommt. Vgl. Europäisches Parlament. 

26  CEIOPS (2008a), S. 5, Ziff. 12. 
27  Vgl. Europäische Kommission, (2008), Artikel 28 (1) i. V. m. der Begründung, S. 5. 
28  Vgl. CEIOPS, (2005), Ziff. 23.38, S. 118. 
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Die Sicherstellung eines qualitativ gleichwertigen Schutzes der Versicherungsnehmerinte-

ressen tritt somit als weiterer Zweck des Proportionalitätsprinzips neben die Aspekte der 

Risikoorientierung und Wettbewerbsneutralität hinzu. Dem liegt die idealtypische Vorstel-

lung zu Grunde, dass durch eine im Verhältnis zum jeweiligen Risikoprofil der Unterneh-

men angemessene Umsetzung der gesetzlichen Vorgaben ein unternehmensübergreifend 

einheitliches (Mindest-)Sicherheitsniveau geschaffen wird, welches eine hohe Erfüllungs-

sicherheit der Versicherungsversprechen gewährleistet.29 

 

3.2 Risikoprofil als Proportionalitätsmaßstab 

Die Benchmark für eine im Sinne des Proportionalitätsprinzips angemessene Normumset-

zung ist das unternehmensindividuelle Risikoprofil. Dieses gibt den Maßstab vor, an dem 

sich die Methoden, Prozesse und Fähigkeiten der Unternehmen ebenso auszurichten haben, 

wie das Handeln der Aufsichtsinstanzen. Im Unterschied zu Konzeptionen, die das Risiko-

profil in quantitativer Form und damit messbar beschreiben - beispielsweise als Vertei-

lungsfunktion risikobehafteter Zahlungsströme -, leitet es sich im Solvency II-Ansatz aus 

der Kombination der vorwiegend qualitativen Kriterien Wesensart und Komplexität sowie 

dem Umfang der Risken ab.30 Zu den Begriffsinhalten und den möglichen Ausprägungen 

der Kriterien existieren derzeit lediglich Anhaltspunkte:31 

                                                 
29  Zum übergeordneten Ziel regulatorischer Eingriffe mit weiteren Quellenangaben vgl. Hartung, Th., 

(2007), S. 2. 
30  Eine wahrscheinlichkeitstheoretisch fundierte Konzeption des Risikoprofils eines Versicherungsunter-

nehmens findet sich bei Albrecht, P, (1992), S. 16-19. 
31  Der Entwurf der Solvency II-Rahmenrichtlinie fixiert lediglich die Grundsätze für das neue Aufsichtssys-

tem, die im Wege von Durchführungsbestimmungen auf den Stufen 2 und 3 des Lamfalussy-Konzepts 
weiter ausgeführt werden sollen. Im Mai 2008 hat CEIOPS einen Vorschlag für die Ausgestaltung des 
Proportionalitätsprinzips veröffentlicht, der die Grundlage für die Entwicklung diesbezüglicher Durchfüh-
rungsbestimmungen sein soll. Vgl. CEIOPS, (2008a). 
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Kriterium Indikator Ausprägung bei einfachem  

Risikoprofil (z.B.) 

Wesensart Risikomerkmale des Geschäfts,  

(z. B.): 

 Duration der Schadenrück-

stellung; 

 Schadenfrequenz/-höhe; 

 Homogenität, Unabhängigkeit 

der Risiken; 

Portfolien mit geringer Volatilität und 

guten Prognoseeigenschaften, (z. B.): 

 Risikolebensversicherung; 

 Kraftfahrt-Kaskoversicherung; 

Komplexität Geschäftsart, Kapitalanlagestrategie: 

 Anforderungen an die Steue-

rungs- / Risikomanagement-

systeme; 

 Schwierigkeitsgrad der Be-

wertung von Investments / 

Verpflichtungen: 

Geschäftsorganisation: 

 Einfache/komplexe Struktu-

ren / Prozesse; 

Einfach strukturierte Produkte / Pro-

zesse (z. B.): 

 Versicherungen ohne eingebet-

tete Optionen / Garantien; 

 Verbindlichkeitsmerkmale las-

sen Gruppenbewertung zu; 

 Gleiche cash flow-Profile bei 

Aktiva/Passiva 

Umfang Materialität/Wesentlichkeit 

 Absolute/relative Größen 

 Kosten-/Nutzenverhältnis 

Unterschreitung von Schwellenwerten, 

(z. B.): 

 Absolutbetrag < 10 Mio Euro; 

 Anteil < 10% des gesamten 

SCR 

Tabelle 1: Kriterien für die Anwendung des Proportionalitätsprinzips 

 

Für die Einschätzung des Risikoprofils und die Beurteilung, welche Maßnahme in Bezug 

auf die individuellen Risikoverhältnisse angemessen ist, wird es auf die Gesamtkonstellati-

on der Kriterienausprägungen ankommen.32 Ein vollständig standardisiertes Bewertungs-

schema im Stile einer Checkliste ist dabei weder möglich noch gewünscht. Ermessensfrei-

räume sind vorgezeichnet. Das gilt in besonderer Weise für die Anwendung des Proportio-

                                                 
32  Vgl.: CEIOPS (2008a), S. 7, Ziff. 19. 
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nalitätsgrundsatzes bei den qualitativen Solvency II-Komponenten. Soweit es die Bemes-

sung der Aufsichtsintensität betrifft, sind zusätzlich zum individuellen Risikoprofil weitere 

Aspekte, wie Managementqualität, Finanzlage und Marktrelevanz des jeweiligen Unter-

nehmens zu berücksichtigen.33 Hierüber erlangt der Proportionalitätsgrundsatz auch Ein-

fluss auf den Aufsichtsprozess. 

 

3.3 Herausforderungen bei der Anwendung des Proportionalitätsprinzips 

Aus rechtlicher Perspektive wird darauf verwiesen, dass es zur Konkretisierung des Ver-

hältnismäßigkeitsgrundsatzes sowohl auf europäischer als auch auf nationaler Ebene seit 

langem Erfahrung gibt.34 Dieser Umstand vermag voraussichtlich jedoch nicht zu verhin-

dern, dass die praktische Anwendung des Proportionalitätsgrundsatzes für alle Beteiligten 

erhebliche Herausforderungen birgt. Darauf deuten jedenfalls die Stellungnahmen von 

Marktteilnehmern im Rahmen des hierzu durchgeführten Konsultationsverfahrens hin.35 

Auffallend ist hierbei, dass den adressierten Anliegen vielfach Sachverhalte zugrunde lie-

gen, die weiter oben bereits in Zusammenanhang mit der prinzipienbasierten Aufsicht dis-

kutiert worden sind: 

Ermessensspielräume und Unsicherheiten: Soweit sich eine im Verhältnis zum Risikopro-

fil angemessene Normanwendung anhand von quantitativen Indikatoren herleiten lässt, 

agieren beide Aufsichtsparteien auf „sicherer Grundlage“. Derartige Kriterien sollen insbe-

sondere bei den quantitativen Anforderungen der Säule I zur Anwendung kommen. So 

wird erwogen, die Nutzung von vereinfachten Bewertungs- und Berechnungsmethoden 

sowie den Ansatz von Hilfsgrößen (Proxies) an die Bedingung zu knüpfen, dass vorgege-

bene Grenzwerte eingehalten sind.36 Auf diese Weise sollen materielle Unterschiede im 

Vergleich zu einer Anwendung der regulären Verfahren vermieden werden. Für eine an-

gemessene Umsetzung werden jedoch auch bei den Säule-I-Anforderungen zusätzlich die 

eher qualitativen Kriterien Wesensart und Komplexität der Risiken zu berücksichtigen sein. 

Diesbezüglich ist zu erwarten, dass selbst nach Verabschiedung der Durchführungsbe-

stimmungen inhaltliche Unschärfen bleiben werden. Eine trennscharfe, objektive Klassifi-

zierung aller in der Praxis vorkommenden Risikoprofile erscheint mittels der vorgegebenen 

                                                 
33  Die deutsche Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) wendet vergleichbare Kriterien 

bereits seit einigen Jahren für Zwecke der Risikoklassifizierung von Versicherungsunternehmen an. Vgl.: 
BaFin, (2007), S. 65-75. 

34  Vgl.: Wandt, M., (2007), S. 475. 
35  Vgl. CEIOPS (2008b). 
36  Vgl.: Annex zu CEIOPS (2008a). 
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Kriterien nicht möglich. Das gilt für die isolierte Betrachtung der Kriterien gleichermaßen 

wie für die kombinierte Sichtweise. Empirisch gestützt wird diese Einschätzung durch Un-

ternehmensratings internationaler Agenturen. Auch deren Bewertungsmethodologie basiert 

auf einem Mix aus quantitativen und qualitativen Kriterien. Die Grenzen hinsichtlich Ob-

jektivität und Eindeutigkeit in der Urteilsfindung zeigen sich sowohl bei den qualitativen 

Kriterien wie Management & Strategie als auch bei der Zusammenführung der einzelnen 

Teilwertungen zur finalen Ratingnote.37 Dort, wo qualitative Maßstäbe angelegt werden, 

sind Interpretations- und Ermessensspielräume unvermeidbar. Beim Proportionalitätskon-

zept von Solvency II besteht derartiger Raum für subjektives Ermessen gleich in zweierlei 

Hinsicht: Zum einen bei der Konkretisierung des Risikoprofils mittels vorgegebener Krite-

rien; zum anderen bei der Entscheidung, ob eine bestimmte Umsetzungsmaßnahme ange-

messen ist im Verhältnis zum spezifischen Risikoprofil. Wie an anderer Stelle bereits er-

wähnt, kommt letzterem Aspekt besondere Bedeutung für die Umsetzung der qualitativen 

Solvency-II-Anforderungen zu. Aus der Perspektive der beaufsichtigten Unternehmen ver-

binden sich mit dem Proportionalitätsprinzip folglich ähnliche Unsicherheitspotentiale in 

Bezug auf die Compliance wie sie eingangs für die prinzipienbasierte Aufsicht generell 

konstatiert wurden. 

Berechenbarkeit des aufsichtsbehördlichen Handelns: Nach dem Richtlinienentwurf zu 

Solvency II haben die Aufsichtsinstanzen den Proportionalitätsgrundsatz bei der Wahr-

nehmung ihrer Befugnisse und der Gestaltung des Überwachungsprozesses zu berücksich-

tigen.38 Im aufsichtlichen Überprüfungsverfahren äußert sich die Verhältnismäßigkeit vor 

allem durch die Intensität, mit der sich die operative Aufsicht einem Versicherungsunter-

nehmen zuwendet.39 Aus Unternehmenssicht vermutlich bedeutsamer ist die sachgerechte 

Anwendung der Proportionalität in Bezug auf die Wahrnehmung der aufsichtlichen 

Machtbefugnisse. Diese schließen präventive und korrigierende Eingriffe der Behörden 

ebenso ein wie Sanktionsmaßnahmen. Da sich die Unternehmen in ihren Risikoprofilen 

teils erheblich unterscheiden, wird auch das aufsichtliche Handeln dem Proportionalitäts-

gebot entsprechend von Fall zu Fall unterschiedlich ausfallen müssen. Dabei werden die 

Aufsichtsinstanzen in weiten Bereichen ohne strikte Regelbindung agieren können. Diskre-

                                                 
37  Das Standard and Poor’s Insurer Financial Strength Rating fußt auf den Bewertungskriterien Branchenri-

siko, Geschäftsprofil und Wettbewerbsposition, Enterprise Risk Management, Management und Unter-
nehmensstrategie, Ertragskraft, Kapitalanalagen, Kapitalausstattung, Liquidität, Finanzielle Flexibilität, 
vgl. Standard and Poor’s (2008). 

38  Vgl. Europäische Kommission (2008), Artikel 34 (6) und 36 (6). 
39  Vgl. CEIOPS (2008a), S. 20, Ziff. 73. 
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tionäres Handeln und subjektives Ermessen sind beides Elemente, die ohne weiteres nicht 

dazu angetan sind, die Transparenz und Berechenbarkeit der Aufsicht zu fördern. 

Aufsichtliche Konkretisierungen: Die Solvency-II-Richtlinie etabliert das Proportionali-

tätsprinzip als einen allgemeinen Grundsatz des neuen Aufsichtssystems. Darüber hinaus 

überlässt sie es den Stufen zwei und drei des Lamfalussy-Verfahrens, konkretere Vorgaben 

für die Implementierung des Prinzips in den verschiedenen Solvency-II-Bereichen zu ent-

wickeln.40 Hierbei kommt es einer Gratwanderung gleich, wenn es darum geht, die An-

wendung des Proportionalitätsprinzips einerseits durch aufsichtsbehördliche Erläuterun-

gen, Empfehlungen und Umsetzungsbeispiele möglichst konkret vorzugeben, ohne ande-

rerseits die Chancen, die eine flexible Grundsatzgestaltung für die Verwirklichung eines 

risikoorientierten Aufsichtssystem bietet, zu vertun. Genau in diesem Spannungsfeld findet 

die dem Wesen der prinzipienbasierten Aufsicht eigene Ambivalenz ihr proportionalitäts-

spezifisches Pendant. 

4 Potenzielle Erfolgsfaktoren 

In den vorangegangenen Abschnitten wurden die Charakteristika einer prinzipienbasierten 

Aufsicht beschrieben und die in Ausarbeitung befindliche Konzeption des Proportionali-

tätsprinzips von Solvency II vorgestellt. Dabei sollte aufgezeigt werden, dass wesentliche 

Herausforderungen, die mit einem prinzipienbasierten Aufsichtsansatz verbunden sind, in 

gleicher oder ähnlicher Form auch im Proportionalitätskonzept von Solvency II angelegt 

sind. Dieser Analogie folgend sollen zum Schluss dieses Beitrags einige Erfolgsfaktoren, 

die in Zusammenhang mit der prinzipienbasierten Aufsicht Erwähnung finden, aufgegrif-

fen und auf das Proportionalitätsprinzip übertragen werden: 

 

1. Sicherheit schaffen: 

Den Architekten des Proportionalitätskonzepts von Solvency II stellt sich die Aufgabe 

nach Ansatzpunkten zu suchen, um Unsicherheiten bei der Klassifizierung des Risikopro-

fils und der Beurteilung einer profiladäquaten Anforderungserfüllung zu reduzieren. Ver-

gleichbar mit den „Fixpunkten“, die eine prinzipienbasierte Aufsicht in Form von wohl 

dosierter Regelunterlegung bzw. partiell detaillierten Verhaltensvorgaben benötigt, sollte 

es auch für die Anwendung des Proportionalitätsprinzips in Kernbereichen des Solvency-

II-Regimes eindeutige und objektiv überprüfbare Bestimmungen geben. Dazu geeignet 

sind sicherlich quantitative Vorgaben, wie beispielsweise die im Rahmen der vierten Aus-
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wirkungsstudie (QIS4) getesteten Schwellenwerte. Aber auch qualitative Faktoren können 

in dem Zusammenhang zweckdienlich sein. Vorstellbar ist zum Beispiel die Benennung 

ausgewählter Versicherungsgeschäfte oder Kapitalanlageprodukte, deren Betrieb bzw. 

Nutzung unabdingbar voraussetzt, dass definierte Fachlichkeiten, Methoden und Prozesse 

im Unternehmen vorhanden sein müssen, damit die Anforderungen an eine ordnungsmäßi-

ge Geschäftsorganisation als erfüllt gelten. 

Von noch größerer Bedeutung ist, dass Aufsicht und Beaufsichtigte ein weitgehend glei-

ches Grundverständnis über die wesentlichen Aspekte zur Klassifizierung des Risikoprofils 

und jene Lösungen haben, die für ein spezifisches Profil als angemessen gelten. Dieses 

gemeinsame Verständnis zu schaffen, setzt mindestens drei Vorbedingungen voraus: 

 

 Es bedarf eines Wandels in der Art und Weise der Aufsichtstätigkeit und der Be-

ziehung zwischen Aufsicht und Beaufsichtigten. An die Stelle eines einseitigen Re-

gelvorschreibens und Überprüfens der Regeleinhaltung muss ein verstärkter wech-

selseitiger Dialog über die einer den individuellen Verhältnissen angemessene Er-

füllung der aufsichtlichen Anforderungen treten. Dabei sollte die Aufsicht ihre Er-

kenntnisse und Erfahrungen grenzüberschreitend sammeln und der Branche zu-

gänglich machen. 

 Ein konstruktiver Austausch bedingt auf beiden Seiten geeignete qualitative und 

quantitative Ressourcen. Handlungskonsequenzen sind aus einem solchen Dialog 

ferner nur zu erwarten, wenn er nicht ausschließlich auf Arbeitsebene, sondern mit 

Beteiligung der Entscheidungsträger geführt wird. 

 Schließlich sind Transparenz und Nachvollziehbarkeit des Handelns wichtige Vor-

aussetzungen, um Verständnis, Berechenbarkeit und letztlich auch Vertrauen zu 

schaffen. Dazu müssen beide Parteien bereit sein, die theoretischen und empiri-

schen Grundlagen ihrer Systeme sowie die Gründe für ihre Entscheidungen um-

fänglich und kritikoffen zu kommunizieren. 

 

2. Sorgsame Kalibrierung der Durchsetzungs- und Sanktionsmaßnahmen:  

In den Bereichen, in denen die Aufsichtsinstanzen ohne strikte Regelbindung agieren, 

kommt dem „enforcement approach“ große Bedeutung für die Effektivität und die Effi-

                                                                                                                                                    
40  Vgl. CEIOPS (2008a), S. 3, Ziff. 5. 
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zienz der Aufsicht zu. Ein vorschnelles oder überzogenes Intervenieren der Instanzen ist 

eben so wenig zweckdienlich wie ein unangemessen nachsichtiges Aufsichtsverhalten.41 

Erfolgsversprechend ist ein iteratives Vorgehen, welches zunächst den Dialog und die 

Möglichkeit einer sanktionsfreien Herstellung der Compliance einschließt. Erst hiernach 

sollte die Interventionspyramide - abhängig von der Schwere des Verstoßes - verbunden 

mit Sanktionen stufenweise und konsequent zur Anwendung kommen. 

Es sei zum Schluss erwähnt, dass die hier thematisierte Problematik für den deutschen 

Versicherungsmarkt nicht erst mit der Einführung von Solvency II entsteht, sondern bereits 

gegenwärtig Relevanz besitzt: Bei der Umsetzung der Anforderungen der §§ 64a und 104s 

VAG gem. Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Versicherern gilt bereits 

jetzt der ähnlich zum Sovency-II-Konzept definierte Grundsatz der Proportionalität.42 

 

 

                                                 
41  Ein zu starkes Intervenieren der Regulierungsinstanzen behindert die freie Entfaltung der „Unternehmer-

funktionen“ mit negativen Auswirkungen für die gesamtwirtschaftliche Effizienz, vgl.: Paul, St. (2000), 
S. 283-284. Zu den Ursachen einer unangemessenen Ausnutzung von diskretionärem Handlungsspiel-
raum durch die Aufsichtsinstanzen vgl.: Dötz, N. (2002), S. 50 ff. 

42  Vgl. BaFin (2009), Ziff. 4.. 
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