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Abstrakt 

Durch die Finanzkrise 2009 sind die Sorgen 
der Gesetzgeber in der EU und den Mitgliedstaaten 
um ein funktionierendes, nachhaltig stabiles 
Finanzsystem angewachsen. In Einschrankung eines 
rein liberalen Marktwirtschaftsverstandnisses 
werden zunehmend eigenkapitalsichernde und 
aufsichtsrechtliche Regelungen auf nationaler und 
europaischer Ebene erlassen. Die EU hat in 
Anlehnung an Basel II Anforderungen an die 
Eigenkapitalbasis und Aufsicht mit der Solvency I1-
und II2-Richtlinie 2002 und 2007 verstarkt. Solvency 
II  wird am 01.11.20123 rechtlich verbindlich. 

Der deutsche Gesetzgeber hat mit der 9. VAG-
Novelle4 und dem Gesetz zur Starkung der 
Finanzmarkt- und Versicherungsaufsicht5 gehandelt. 
Versicherungsaufsichtsrechtlich sind die §§ 7 a und 64 
a VAG6 hervorzuheben. Damit setzt der deutsche 
Gesetzgeber Solvency II in Teilen vor Ablauf der 
Richtlinienfrist um. Zum einen sollen die deutschen 
Unternehmen, der Binnenmarkt und Wettbewerb 
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gefordert, zum anderen der Verbraucherschutz 
gestarkt werden. Bemerkenswert sind hierbei trotz 
ihrer umstrittenen Rechtsnatur und Verbindlichkeit 
die untergesetzlichen Regelungen der Bundesanstalt 
fur Finanzdienstleistungsaufsicht7, die 
Aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen an das 
Risikomanagement in Versicherungsunternehmen, 
mit denen die versicherungsaufsichtsrechtlichen 
Normen konkretisiert werden sollen.8 

Schiisselworter: Solvency II, VAG, das 
Risikomanagement in Versicherungsunternehmen. 

1. ENTWICKLUNG DES VAG 

1.1. EU-rechtliche Kapital- und 
Finanzaufsichtsanforderungen 

Vor Erlass der Solvency II-Richtlinie war 
das Finanzaufsichtsrecht fur Versicherer in der EU 
in 14 verschiedenen Richtlinien erfasst und 
Solvency I speziell fiir  Lebens- und 
Schadensversicherer bestimmt. 2003 wurde mit 
Solvency II begonnen und 2007 hatte die 
Kommission einen Entwurf erstellt. ' Solvency II soll 
die Eigenkapitalbasis und Solvabilitat, das 
Risikomanagement und die Finanzaufsicht starken 
und gewahrt deshalb den Finanzaufsichtsbehorden 
weitere Kontroll- und Eingriffsbefugnisse. Solvency 
II  beruht auf einem 3-Saulen-Konzept in Anlehnung 
an Basel II.10 So wie Basel II auf die 
Kapitalstarkung des Bankensystems ausgerichtet 
war soll Solvency II dieses Ziel im 
Versicherungssektor erfullen. Die erste Saule 
bestimmt quantitative Kriterien und 
Bewertungsanforderungen. Hierzu zahlen Mindest-
und Solvabilitatsanforderungen, die Bestimmung 
der Eigenmittel und die Bewertung 
versicherungstechnischer Riickstellungen. Die 
zweite Saule schreibt qualitative und 
aufsichtsrechtliche Anforderungen vor und die 
Ausgestaltung interner Steuerung, Kontrollen und 
des Risikomanagements. Die dritte Saule regelt die 
Offenlegung, also Berichterstattungspflichten an 
Aufsichtsbehorden und Offentlichkeit. In der 

7 BaFin, www.bafm.de, 21.07.2011. 
8 MaRisk VA, BaFin Rundschreiben 3/2009. 
9 S. Godeke in VersR 2010, 10, „Das (neue) Governance-

System nach Solvency II". 
10 Richtlinie EG 2006/48, 2009/49. 
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Solvency II-Richtlinie ist das Risikomanagement 
essentiell in Art. 41-49 geregelt. Dem Risikoprofil 
entsprechend haben die Versicherer Risikomodelle zu 
erstellen und ihre Kapitaldeckung anzupassen. Hierzu 
hat die EU in Art. 103ff. Solvency II-Richtlinie ein 
Standardmodell fur die Kapitaldeckungsberechnung 
vorgegeben. Die Richtlinie belasst den Versicherern 
jedoch einen Entscheidungsfreiraum. Versicherer 
konnen entsprechend der Art. llOff.  Solvency II-
Richtlinie eigenstandige Risiko- und 
Kapitaldeckungsmodelle entwickeln. 

1.2. Das VAG nach der 9. Novelle - §§ 64a, 104s, 
55c VAG und die Aufsichtsrechtlichen 

Mindestanforderungen an das Risikomanagement in 
Versicherungsunternehmen 

Der deutsche Gesetzgeber hat bereits auf die 
EU-Gesetzgebung und die Entwicklung der 
Finanzsysteme reagiert, indem er das VAG 
novelliert und das Gesetz zur Starkung der 
Finanzmarkt- und Versicherungsaufsicht erlassen 
hat." Die Anforderungen an das Eigenkapital und 
die Solvabilitat mit dem dazu gehorigen 
Risikomanagement und der Finanzaufsicht wurden 
verscharft.12 Es ist das Bestreben ersichtlich, die 
finanzaufsichtsrechtlichen Regelungen zu 
vereinheitlichen. Deutlich wird dies am Gleichlauf 
der Regelungen des VAG und Gesetzes tiber das 
Kreditwesen11 sowie auf untergesetzlicher 
behordlicher Ebene in der Parallelitat der 
Aufsichtsrechtliche Mindestanforderangen an das 
Risikomanagement im Bankenwesen14 und 
Aufsichtsrechtliche Mindestanforderangen an das 
Risikomanagement in Versicherungsunternehmen. 
Die 9. Novelle des VAG dient der Starkung des 
globalen Finanzmarktes, des Versicherungssektors, 
der deutschen Versicherer und des 
Versicherungsstandortes Deutschland zugleich." 

11 BGBl 2009 I 2305; C. Armbriister in VersR 2009, 1293ff., 
„Haftung der Geschaftsleiter bei VerstoBen gegen § 64a 
VAG". 

12 Art. 27 II Solvency II, Envagungsgriinde 10, 13-16. 
13 K.WG, BGBl 1998 12776. 
14 MaRisk BA, BaFin Rundschreiben 18/2005, 5/2007, 

11/2010; K. Wimmer in BKR 2006, 164, „MaRisk: 
Uberblick und Konsequenzen flir  die Geschaftsfuhrung". 

15 A. Wehling/G. Treber in VW 2008, 178„VAG-Novelle 2007: 
Positive Effekte fur den Versicherungsstandort Deutschland"; 
J. Burkle in VW 2008, 212, „VAG-Novelle: 
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Die Reputation und das Rating von Unternehmen 
stellen im Hinblick auf die Kapitalbedarfe und 
Solvabilitat von Unternehmen ein entscheidendes 
Marktrisiko dar. Die Rating-Agenturen selbst 
berucksichtigcn das Risikomanagement der 
Unternehmen bei ihrer Rating-Bewertung. Daher 
riicken zunehmend auch die Ratingagenturen mit 
der Macht, die sie durch ihre Ratings setzen 
konnen, in den Blickpunkt der Finanzaufsicht. 
Obwohl die Umsetzung von Solvency II erst zum 
November 2012 zu erfolgen hat, entschied sich der 
deutsche Gesetzgeber die Novelle bereits zum 
01.01.2008 in Kraft zu setzen. 

Durch § 64 a VAG ist ein 4-Saulen-Konzept 
errichtet worden. Zur Konkretisierang der 
gesetzlichen Normen hat die Bundesanstalt fiir 
Finanzdienstleistungsaufsicht die 
Aufsichtsrechtlichen Mindestanforderangen an das 
Risikomanagement in Versicherangsunternehmen 
entstanden. Die Rechtsnatur und -verbindlichkeit 
dieses Rundschreibens ist jedoch umstritten.16 Es 
handelt es sich bei den Aufsichtsrechtlichen 
Mindestanforderungen an das Risikomanagement in 
Versicherungsunternehmen um das Rundschreiben 
einer Finanzaufsichtsbehorde, also einer 
untergesetzlichen Norm, die aber ahnlich einer 
Verordnung als materielle 
Durchfuhrangsbestimmung angesehen wird. 
Dennoch ist es weder ein formelles noch ein 
materielles Gesetz. Ein materielles Gesetz wie eine 
Verordnung muss rechtstaatliche 
Mindestanforderangen wie sie beispielsweise durch 
Art. 80 GG fur Verordnung gesetzt werden erftillen.17 

Die Aufsichtsrechtlichen Mindestanforderangen an 
das Risikomanagement in Versicherungsunternehmen 

Organisationspflichten zwischen Anspruch und 
Wirklichkeit". 

16 J. Biirkle in VersR 2009, 866, „Die rechtlichen 
Auswirkungen der MaRisk VA auf die 
Geschaftsorganisation von Versicherungsunternehmen". 

17 M. Dreher in ZVersWiss 2009, 216, BaFin, Rundschreiben 
1512009 (BA) Mindestanforderungen an das 
Risikomanagement (MaRisk); vgl. zur Umsetzung 
verbindlichen EU-Rechts durch Venvaltungsvorschriften 
EuGH Rs C-361/88; zu den Anforderungen des Art. 80 GG 
M. Brenner in GG Kommentar Band II Art. 20-82 (Hg: C. 
Starck), 2010, Art. 80 Rn. 1; R. Sanmvald in GG 
Kommentar (Hg: H. Hofmann/K. Hopfauf), 2011, Art. 80 
Rn. 1. 
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konnen als rechtlich unverbindliche Auslegungsregeln 
angesehen werden, jedoch werden sie rechtspraktisch 
wie normkonkretisierende Venvaltungsvorschriften 
behandelt. 

Um ein angemessenes Risikomanagement 
gewahrleisten zu konnen, sind gemafi den 
Aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen an das 
Risikomanagement in Versicherungsunternehmen 
bestimmte Funktionen einzurichten und 
Funktionstrager mit Qualifikationen zu benennen. 
Neben der Geschaftsleitung ist ein unabhangiges 
Risikocontrolling, eine Compliance und eine interne 
Revision einzurichten. Die Mitglieder der 
Geschaftsleitung selbst und des Aufsichtsrates mussen 
fachlich geeignet sein und Sachkunde aufweisen. Um 
die internen Risikomanagementprozesse zu regeln sind 
innerbetriebliche Leitlinien zu entwerfen. Zudem sind 
regelmaBig Risikoberichte, durchgefiihrte Stresstest 
und Revisionsberichte an die Bundesanstalt fur 
Finanzdienstleistungsaufsicht zu versenden. 

2. PRINZIPIEN DER FINANZAUFSCHT 

Die Konkretisierung des § 64 a VAG enveist 
sich bei genauerem Hinsehen als eine Darstellung von 
Mindestanforderungen und Prinzipien.1' Die 
Aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen an das 
Risikomanagement in Versicherungsunternehmen 
selbst sprechen davon, dass es sich lediglich um 
Mindestanforderungen an das Risikomanagement 
handelt.19 Der Gesetzgeber hat sich bei der 
Versicherungsaufsicht am Risikomanagement 
orientiert, das er bereits flir  das Kreditwesen 
verabschiedet hat. § 64 a VAG ist an die Leitlinien des 
§ 25 a Gesetz tiber das Kreditwesen angelehnt.20 Um 
ein einheitliches Finanzaufsichtssystem zu schaffen, 
war der Gesetzgeber bestrebt, eine gemeinsame 
Architektur zu errichten. Die Einheitlichkeit des 
gemeinsamen Finanzaufsichtssystems lasst sich auch 
am prinzipienbasierten Ansatz erkennen.21 So lassen 
sich derart unterschiedliche Sachverhalte erfassen. 

18 M. Dreher in VersR 2008, 998, „Das Risikomanagement 
nach § 64a VAG und Solvency II". 

19 MaRiskVANr. 1. 
20 K.-M. Hingst/T. Himmelreich/A. Krawinkel in WM 2009, 

2016, Neue rechtliche Rahmenbedingungen fur die 
Kontrollorgane von Banken und Sparkassen. 

21 MaRisk VA 1; M. Ritter/M. Dreher, Europaisches und 
deutsches Wirtschaftsrecht 2008, § 31 Rn. 44. 

Andererseits birgt die Unbestimmtheit Unsicherheiten 
und kann verfassungsrechtliche Zweifel hervorrufen. 
Dies gilt vor allem deshalb, weil dieser 
prinzipienorientierte Ansatz gepragt ist von 
unbestimmten Rechtbegriffen.22 § 64 a VAG spricht 
von ,,wesentlichen Risiken", einem „angemessenen 
Risikomanagementsystem" oder „geeigneten internen 
Steuerungs- und Kontrollsystemen", womit 
Auslegungen und Abwagungen erforderlich werden. 
Diese Unbestimmtheit steht in einem Widerspruch 
zum Prinzip der Rechtsklarheit und -sicherheit. Beim 
Grundsatz der Rechtssicherheit handelt es sich um 
einen tragenden Wert des Rechtsstaatsprinzips. Daher 
bedarf es stets seiner Berucksichtigung bei der 
Auslegung. 

3. DAS 4-SAULENKONZEPT DES VAG-
RISIKOMANAGEMENTS, § 64 a VAG 

Der Gesetzgeber hat sich in § 64 a I 4 VAG 
entschlossen, ein 4-Saulenkonzept fur das 
Risikomanagement zu statuieren. Hierbei setzt der 
Gesetzgeber bei der Geschafts- und Risikostrategie in 
Nr. I23 sowie der Geschaftsorganisation und den 
Geschaftsprozessen in Nr. 224 an. Danach folgen 
Anforderungen an ein internes Steuerungs- und 
Kontrollsystem in Nr. 325 und zum Abschluss die 
Kontrolle durch eine inteme Revision gem. Nr. 42h in 
Verbindung mit § 55 c VAG. Als GesamtmaBstab 
verlangt der Gesetzgeber in § 64 a I VAG eine 
angemessene Geschaftsorganisation und 
Risikomanagement. Die Angemessenheit erfordert 
eine Abwagung gemafi einer VerhaltnismaBigkeit im 
engeren Sinn.27 Gem. § 55 c VAG haben 
Versicherungsunternehmen der Bundesanstalt fur 
Finanzdienstleistungsaufsicht jahrlich einen Risiko-
und Revisionsbericht zu iibergeben. Hinzu kommt die 
Abgabe von Stresstests und eines Priifiingsplans fur 
einen Dreijahreszeitraum. 

22 Zu unbestimmten Rechtsbegriffen K.-P. Sommermann in 
GG Kommentar Band II Art. 20-82 (Hg: C. Starck), 2010, 
Art. 20 Rn. 289; H. Hofmann in GG Kommentar (Hg: H. 
Hofmann /K. Hopfauf), 2011, Art. 20 Rn. 86. 

23 Vgl. zusatzlich die MaRisk VA Nr. 7.1. 
24 Ibid.Nr. 7.2. 
25 Ibid.Nr. 7.3. 
26 Ibid. Nr. 7.4. 
27 K.-P. Sommermann in GG Kommenlar Band II Art 20-82 (Hg: C. 

Starck), 2010, Art. 20 Rn. 314; H. Hofiriann in GG Kommentar 
(Hg: H. Hofrnann /K. Hopfauf), 2011, Art. 20 Rn. 74. 

24 Revija za pravo osiguranja * Broj 3/2011 



Revijgza pravo osiguranja „ ÈLANCI 

3.1. Risikostrategie 

Der Gesetzgeber mochte das praventive 
Risikomanagement ausbauen. Es ist eine 
Risikostrategie zu erstellen, die an der 
Geschaftsstrategie auszurichten ist.28 Zwischen 
diesen beiden Strategien ist eine Konsistenz sicher 
zu stellen. Die Risiken sind nach Kategorien und 
Materialitat zu bewerten. Zu den Kategorien zahlen 
das versicherungstechnische, operationelle und 
strategische Risiko, das Markt-, Kredit-, Lander-, 
Liquiditats-, Konzentrations- und Reputationsrisiko. 
Im Sinne des Materialitatsgrundsatzes sind alle 
wesentlichen Risiken zu erfassen. Das operative 
Risikomanagement ist anhand der festgelegten 
Strategien auszuuben. Hierzu ist ein Zeithorizont der 
Risikovenvirklichung, Sonder- und Notfallplane fur 
Risiken zu bestimmen. Diese Strategien sind von der 
Geschaftsleitung mindestens einmal jahrlich zu 
iiberpriifen und mit dem Aufsichtsorgan zu erortern. 

3.2. Geschaftsorganisation und Geschaftsprozesse 

3.2.1. Personelle Struktur und Qualifikationen 

§ 7 a VAG erhoht die Anforderungen an die 
Geschaftsorganisation. Gesamtverantwortlich fur das 
Risikomanagement ist die Geschaftsleitung.29 Die 
Anforderungen an die Geschaftsleitungsmitglieder sind 
in § 7 a I VAG neu geregelt worden. § 7 a I VAG ist 
parallel zu § 36 III  Gesetz uber das Kreditwesen zu 
sehen sowie § 64 a VAG zu § 25 a Gesetz iiber das 
Kreditwesen. Zuriick zu fuhren ist diese Neuregelung 
auf das Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt- und 
Versicherungsaufsicht.,0 Der Richtlinienentwurf 
Solvency II hatte fur die Geschaftsleiter noch 
vorgesehen gehabt, dass diese iiber die Eignung und 
Zuverlassigkeit hinaus hochstes Ansehen und Integritat 
aufweisen mussten.'1 Dieser Zusatz hat sich in der 
finalen Richtlinie nicht durchgesetzt. § 7 a IV VAG 

28 S. Godeke in VersR 2010, 12; F. Wagner, Risk Management 
im Erstversicherungsunternehmen 2000, 483f; Nguyen, T. / 
Scholz, M. in ZfV 2007, 630, „Konzentration auf 
Kernkompetenzen als Antvvort auf die neuen Anforderungen 
durch Solvency II". 

29 MaRisk VA 6; vgl. §§ 76, 91 AktG, U. Hiiffer, AktG 
Kommentar, 2010, § 76 Rn. lff., § 91 Rn. 3; G. Spindler in 
Aktiengesetz Miinchener Kommentar (Hg: W. Goette /M. 
Habersack /S. Kalss), 2008, § 76 Rn. 7, § 91 Rn. 2. 

30 H. Berger in VersR 2010,422. 
31 Richtlinienentvvurf Solvency II, KOM, 10.07.2007. 

fordert diese Eigenschaften auch fur 
Aufsichtsratsmitglieder ein.12 Entscheidende 
Tatbestandsvoraussetzung sind das Kriterium der 
Zuverlassigkeit und Sachkunde.13 Bei diesen beiden 
Tatbestandskriterien handelt es sich um unbestimmte 
Rechtsbegriffe, die auslegungsbedurftig sind. 
Unterhalb der Geschaftsleitung sind ein unabhangiges 
Risikocontrolling34, eine Compliance15 und interne 
Revision36 einzurichten. 

3.2.2. Geschaftsprozesse 

Die internen Geschaftsablaufe mussen in 
Einklang mit der Risikostrategie stehen und in 
internen Leitlinien erfasst sein.37 Damit soll eine 
Nachvollziehbarkeit von Geschaftsentscheidungen 
gewahrleistet werden. 

3.3. Internes Steuerungs- und Kontrollsystem 

§ 64 a I 4 Nr. 3 a)-d) VAG fordert die 
Errichtung eines internen Steuerungs- und 
Kontrollsystems. Es ist sicher zu stellen, dass der 
gesamte Risikoprozess abgedeckt wird. Hierzu zahlt 
zuerst die Risikoidentifikation und -bewertung, dann 
die Risikosteuerung und schliefilich die 
Risikoiibenvachung.38 Entsprechend der 

32 M. Dreher/M. Lange in ZVersWiss 2001, 211ff., „Die 
Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder von 
Versicherungsunternehmen nach VAG und Solvency II". 

33 Ausfuhrlicher J. Burkle in VersR 2010, 1005, 
Aufsichtsbehordliche Sachkundeanforderungen flir 
Aufsichtsratsmitglieder in Versicherungsunternehmen. 

14 B. Stressenreuter, Die Anforderungen an der MaRisk VA 
an das Risikocontrolling, 2011. 

35 M. Dreher/M. Kling, Kartell- und Wettbewerbsrecht der 
Versicherungsunternehmen, 2007, § 21 Rn. 592; J. Biirkle 
in VW 2008, 212, ,,VAG-Novelle: Organisationspflichten 
zwischen Anspruch und Wirklichkeit"; VW 2004, 830, 
„Compliance in versicherungsunternehmen: Ja, aber wie?". 

36 Zur internen Revision im Hinblick auf die Zusammenarbeit 
mit dem Risikocontrolling und Compliance Arbeitskreis 
„Interne Revision in der Versicherungswirtschaft", Hg: 
DIIR (Deutsches Institut flir  interne Revision e.V.), 
„Zusammenarbeit der Internen Revision mit 
Risikocontrolling und Compliance: Empfehlungen auf 
Basis der MaRisk VA",  2010; Grundlegend zur internen 
Revision V. Peemoller/J. K. von Schmidt, Grundlagen der 
internen Revision: Standards, Aufbau und Fiihrung. 

37 MaRisk VA Nr. 7.2. 
38 H. Bitz, Risikomanagement nach KonTrag 2000, 25ff„ 40; 

M. Miiller-Reichart/F. Romeike (Hg.), Risikomanagement 
in Versicherungsunternehmen, 2008, 75. 
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Risikostrategie soll ein Risikotragfahigkeitskonzept mit 
einem Limitsystem (Maximalgrenzen) erstellet 
werden.39 Hierbei sind zum einen die tatsachliche 
Risikoabdeckung und zum anderen ein Delta zu 
anderen Verwirklichungsmoglichkeiten aufzuzeigen. 
Das (Eigen-) Kapital ist auf die Deckungsfahigkeit der 
wesentlichen Risiken zu uberpriifen. Damit sich ein 
Risiko nicht in einer unbeherrschbaren Folge 
verwirklicht, ist eine Handlungsgrenze zu bestimmen. 
Um angemessene Grenzen festzulegen, werden tur die 
Begrenzung von Marktrisiken vorhandene 
Marktindizes wie der Aktienkurs vorgeschlagen.40 

GemaB den §§ 64 a I Nr. 3 d, 55 c I Nr. 1 
VAG haben die Versicherer einen Risikobericht zu 
erstellen.41 Der Inhalt des Risikoberichts ist nicht 
detailliert definiert. Die Aufsichtsrechtlichen 
Mindestanforderungen an das Risikomanagement in 
Versicherungsunternehmen untemehmen den Versuch, 
den Begriff der wesentlichen Risiken zu definieren. Als 
wesentlich sind Risiken anzusehen, wenn sie sich 
nachhaltig negativ auf die Finanz-, Wirtschafts- oder 
Ertragslage eines Untemehmens auswirken.42 Diese 
Definition enthalt zum einen unbestimmte 
Rechtsbegriffe und zum anderen basiert sie auf 
Prognosen. So wird ein weiter Auslegungsspielraum 
eroffnet. Um einen Risikobericht verstehen zu konnen, 
wir es entscheidend darauf ankommen, ob sich sowohl 
die Kennzahlen nachvollziehen lassen als auch die 
Steuerungsmoglichkeiten und die ihnen zu Grunde 
gelegten Methoden.43 

3.4. Interne Revision 

Die inteme Revision hat als wesentlichen 
Bestandteil das Risikomanagementsystem zu priifen 
und die Prufungsergebnisse in einem Revisionsbericht 

39 F. Wagner, Risk Management im 
Erstversicherungsunternehmen, 2000, 397. 

40 C. Frey/N. Kaschner/A. Dottenveich in VW 2009, 349, 
,,Limitsysteme - Anforderungen und praktische Umsetzung"; 
A. Rohl/K. Brandt in VW 2009, 613. 

41 Zur internen Risikoberichterstattung Art. 43 Solvency II-
Richtlinie; in Deutschland §§ 64 a, 55c VAG. 

42 MaRisk VA 5. 
43 T. Nguyen, Handbuch der wert- und risikoorientierten 

Steuerung von Versicherungsunternehmen, 2008, 82; M. 
Auer, Operationelles Risikomanagement bei Finanzinstituten, 
2008, 132. 

zusammenzufassen.44 GemaB §§ 64 a, 55 c I Nr. 2 
VAG ist der Revisionsbericht an die 
Aufsichtsbehorde weiterzuleiten. Der Priifiingsplan 
ist vorab von der Geschaftsleitung frei zu geben, da 
die inteme Revision trotz ihrer fachlichen 
Unabhangigkeit disziplinarisch der Geschaftsleitung 
untergeordnet ist.45 Entsprechend dem 
Materialitatsgrundsatz miissen im Revisionsbericht 
die wesentlichen Risiken dargestellt werden. 

4. RESUMEE 

Bei den finanzaufsichtsrechtlichen Regelungen 
findet ein Ineinandergreifen zivil- und 
wirtschaftsrechtlicher mit verwaltungs- und 
verfassungsrechtlichen Regelungen statt. Dies wird 
bereits durch die eingefuhrten Termini wie die der 
Sachkunde als personliche Qualifikationsmerkmale 
an die Geschaftsleitung und den Aufsichtsrat 
deutlich. Die gesetzgeberischen Regelungen flir  ein 
strengeres Finanzaufsichtssystem schrankt das 
liberale Marktwirtschaftsverstandnis ein. 
Nachhaltige Finanzmarktstabilitat kann nach 
Ansicht der Regierungen der Mitgliedstaaten nicht 
alleine den Marktkraften uberlassen werden. Die 
erlassenen gesetzlichen und untergesetzlichen 
Regelungen zeigen auf, dass der 
prinzipienorientierte Regelungsansatz und die 
Venvendung unbestimmter Rechtsbegriffe ein 
auslegungsfahiges Aufsichtssystem geschaffen hat. 
Fur Unternehmen eroffnet sich dadurch ein weiter 
Gestaltungsspielraum, zugleich jedoch das Risiko 
der Nichterftillung aufsichtsbehordlicher 
Anforderungen. Dadurch wird den Unternehmen 
ein erhohter Arbeits- und Kostenaufwand 
abgefordert. Um ein professionelles, konsistentes 
Risikomanagementsystem einzurichten, bedarf es 
qualifizierter Leitungskrafte und leistungsfahiger 
IT-Systeme. 

44 Zur internen Revisionsberichterstattung Art. 46 Solvency 
II-Richtlinie; in Deutschland §§ 64 a, 55c VAG. 

45 MaRisk VA 2 - 7.4; R. Hannemann/A. Schneider/L. 
Hanenberg, Mindestanforderungen an das 
Risikomanagement, 2006, 559. 
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