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Non-technical summary

Research Question

German life insurance companies are constantly faced with interest rate risks due to
their business model. Generally, they provide policyholders with a long-term promise
of payment in the form of a guaranteed return. In a low-interest-rate environment, life
insurers may find themselves in a position in which they are forced to tap into their own
funds to fulfil the guarantees promised to policyholders. Therefore, we analyse how the
prevailing low-interest-rate environment affects the solvency of German life insurers using
a scenario analysis. The analysis was conducted on the basis of the currently applicable

solvency regime (Solvency I).

Contribution

In contrast to other literature in this field of research we use a unique data set comprising
prudential individual data from 85 German life insurers. Hence, our analysis is not limited
to publicly available data or an aggregated view. Therefore, we can account for the

heterogeneity in the life insurance sector.

Results

In a baseline scenario using today’s Bund yields to forecast future net returns, the impact
remains manageable. However, even in a mild stress scenario, in which low yields — such
as those that prevailed in Japan for an extended period — are simulated, 12 life insurers,
with a combined market share of some 14%, would no longer be able to fulfil the Solvency
I own funds requirements by 2023. Under more severe stress conditions, especially if yields
on investments were also to come under pressure, 32 enterprises would no longer meet
the own funds requirements. This points to a potential solvency risk in the life insurance
industry. Sensitivity analyses, each altering an individual basic assumption of the scenario
analysis, can be used to quantify the impact of discretionary leeway offered by law. The
results show that a generous distribution policy making full use of legally permissible
discretionary leeway with regard to allocations to the bonus and rebate provisions would

lead to a significant rise in the number of defaults.



Nichttechnische Zusammenfassung

Fragestellung

Lebensversicherer sind aufgrund ihres Geschéftsmodells mit langfristig zugesicherten Ga-
rantien Zinsrisiken ausgesetzt. In einem Niedrigzinsumfeld konnen Lebensversicherer in
eine Situation geraten, in der sie Eigenmittel aufzehren miissen, um die versprochenen
Zinsgarantien zu erfiillen. Deshalb analysieren wir in dem vorliegenden Papier anhand
einer Szenarioanalyse die Auswirkungen des vorherrschenden Niedrigzinsumfelds auf die
Solvabilitdt der deutschen Lebensversicherer. Die Analyse wurde auf Grundlage der ak-

tuell giiltigen Solvabilitatsvorschriften Solvency I durchgefiihrt.

Beitrag

Im Gegensatz zu anderen Studien auf diesem Forschungsgebiet verwenden wir einen ein-
zigartigen Datensatz mit aufsichtlichen Einzeldaten von 85 deutschen Lebensversicherern.
Somit ist unsere Analyse weder auf offentlich verfiighbare Daten noch auf eine aggregierte
Sichtweise beschrankt. Hiermit konnen wir fiir die im Lebensversicherungssektor beste-

hende Heterogenitét kontrollieren.

Ergebnisse

In einem Basisszenario, das heutige Renditen von Bundesanleihen zur Prognose der kiinf-
tigen Nettoverzinsung heranzieht, bleiben die Auswirkungen iiberschaubar. Aber schon
in einem milden Stressszenario, in dem niedrige Renditen simuliert werden, wie sie in Ja-
pan langere Zeit vorherrschten, konnten zwolf Lebensversicherer, die immerhin zusammen
einen Marktanteil von rund 14% haben, bis zum Jahr 2023 die Eigenmittelanforderungen
von Solvency I nicht mehr erfiillen. Unter verschérften Stressbedingungen, insbesonde-
re wenn auch die Renditen auf andere Anlagen verstiarkt unter Druck gerieten, wiirden
32 Unternehmen die Eigenmittelanforderungen nicht mehr erfiillen. Dies weist auf ein
Gefdhrdungspotenzial fiir die Solvabilitdt der Lebensversicherungsbranche hin. Mit Sensi-
tivitdtsanalysen, in denen jeweils einzelne Grundannahmen der Szenarioanalyse verdndert
werden, kann der Einfluss gesetzlich gewahrter Spielrdume quantifiziert werden. Die Er-
gebnisse zeigen, dass eine grofsziigige Ausschiittungspolitik aufgrund einer Ausnutzung
gesetzlich erlaubter Spielrdume bei der Zufithrung zur Riickstellung fiir Beitragsriicker-

stattung die Anzahl der Ausfille deutlich erh6hen wiirde.
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1 Einleitung

Versicherungsunternehmen sind bedeutende Teilnehmer im Finanzsystem. Dies zeigte sich
insbesondere wiahrend der Finanzkrise, in der die Vernetztheit zwischen Versicherungsun-
ternehmen, Finanzmirkten und anderen Finanzintermediiren offenbar wurde.! Die Er-
fahrungen mit der American International Group (AIG) verdeutlichten, dass Versiche-
rungsunternehmen das Finanzsystem durchaus beeinflussen konnen.? Gleichwohl strahlen
Entwicklungen an den Finanzmérkten auch auf die Versicherungsunternehmen aus.

Fir die Stabilitit des Versicherungssektors sind insbesondere die Risiken aus der Le-
bensversicherungssparte zu beachten. Die Bedeutung der Lebensversicherer in Deutsch-
land zeigt sich daran, dass rund 48% der Erstversicherungspriamien und ca. 62% der
gesamten Kapitalanlagen der Erstversicherer auf Lebensversicherungsunternehmen ent-
fallen.3

Fiir Lebensversicherungsunternehmen ist insbesondere das Zinsrisiko relevant. Es be-
steht darin, dass die Ertridge aus den Kapitalanlagen bei ungiinstiger Marktentwicklung
eventuell nicht ausreichen, um die den Kunden zugesagten Garantieleistungen und dartiber
hinausgehende Uberschusszahlungen zu erbringen. Dies ist besonders bei der Neuanlage
in einem dauerhaften Niedrigzinsumfeld von Bedeutung.

Da das derzeit giiltige Solvenzregime Solvency I Marktwertdnderungen und daraus
resultierende Risiken nicht adédquat abbildet, untersuchen wir die Auswirkungen des vor-
herrschenden Niedrigzinsumfelds auf die Solvabilitit der deutschen Lebensversicherer an-
hand einer Szenarioanalyse. Im Gegensatz zu anderen Studien auf diesem Forschungsge-
biet verwenden wir einen einzigartigen Datensatz mit aufsichtlichen Einzeldaten von 85
deutschen Lebensversicherern. Somit ist unsere Analyse weder auf offentlich verfiighare
Daten, noch auf eine aggregierte Sichtweise beschrankt. Hiermit konnen wir fiir die im
Lebensversicherungssektor bestehende Heterogenitat kontrollieren.

Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass in einem Basisszenario nur geringfiigige Aus-
wirkungen auf den deutschen Lebensversicherungssektor zu erwarten sind. Hingegen birgt
ein lang anhaltendes und verschérftes Niedrigzinsumfeld ein Gefdhrdungspotenzial fiir die
Stabilitat der Lebensversicherungssparte.

Das Papier ist wie folgt strukturiert: Im Abschnitt 2 fiihren wir zunéchst in die Pro-
blemstellung ein und geben einen kurzen Literaturiiberblick, um daran anschliefsend in
Kapitel 3 den deutschen Lebensversicherungssektor detailliert zu beschreiben. Abschnitt 4
erlautert die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung als wesentlichen Bestandteil der Ei-
genmittel. Die Szenarioanalyse zur Auswirkung des Niedrigzinsumfelds auf die deutschen
Lebensversicherer wird in Abschnitt 5 eingehend erlautert. Hierbei wird der Einfluss auf
die Solvabilitit anhand der Entwicklung der Bedeckungsquote* untersucht. Schlieflich
prasentieren wir im Kapitel 6 die Ergebnisse unserer Analyse. Dariiber hinaus stellen
wir dort Sensitivitdtsanalysen vor, in denen verschiedene Annahmen des Grundmodells
verdndert werden, um die Auswirkungen bestimmter Anpassungsmafknahmen seitens der

Vgl. Podlich und Wedow (2013).

2Vgl. hierzu auch Stolz und Wedow (2010).

3Préamieneinnahmen in der Lebensversicherung einschl. Pensionsfonds und -kassen. Gesamtverband
der deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (2013).

4Die Bedeckungsquote beschreibt das Verhiltnis der Ist-Eigenmittel zu den regulatorisch geforderten
Eigenmitteln.



Versicherer zu untersuchen. Zuséatzlich wird untersucht, welche Nettoverzinsung die Un-
ternehmen erreichen miissen, damit die jeweilige Bedeckungsquote auf dem Niveau von
2012 bleibt. Dariiber hinaus untersuchen wir im Kapitel 7, ob die Sicherungseinrichtung
Protektor die von uns berechneten Ausfille tragen konnte. Abschliefend ziehen wir in
Abschnitt 8 ein Fazit.

2 Motivation

Zinsrisiken resultieren bei deutschen Lebensversicherern aus ihrem Geschéftsmodell, das
darauf ausgerichtet ist, gegeniiber den Kunden langfristige Zahlungsversprechen in Form
einer Garantieverzinsung abzugeben.® An einen kritischen Punkt gerit dieses Geschiifts-
modell dann, wenn die erwirtschafteten Kapitalertrédge unter den abgegebenen Garantie-
versprechen liegen. Je langer das Niedrigzinsumfeld andauert, desto gravierender werden
die Probleme, da die Unternehmen in der Regel nicht die Mdoglichkeit haben, die héiufig
jahrzehntelangen Vertriage vorzeitig zu kiindigen oder die Garantieversprechen herabzu-
setzen.

Die in einem Niedrigzinsumfeld entstandenen Verluste miissen dann von zukiinftigen
Gewinnen ausgeglichen werden.® Insofern stehen die Unternehmen unter dem Zwang, in
Zukunft iiberdurchschnittliche Gewinne zu generieren. Dies kann zu Verhaltensdnderun-
gen fiihren, sodass die Unternehmen in einem Niedrigzinsumfeld in riskantere Produkte
investieren.” Diese Anderung im Risikoprofil kann die Lebensversicherer anfilliger fiir
Verwerfungen an den Finanzmérkten machen und zu volatileren Ertragen fiihren, was
wiederum die Erwirtschaftung der Garantieverzinsung iiber die gesamte Vertragslaufzeit
erschweren diirfte. Hielte das Risikomanagement nicht mit den gestiegenen Risiken Schritt,
wire dies aus Finanzstabilitdtssicht negativ zu bewerten.

Das Niedrigzinsumfeld herrscht mittlerweile einige Jahre vor. Kablau und Wedow
(2012) untersuchten bereits, wie sich niedrige Zinsen auf aggregierter Ebene auf die deut-
schen Lebensversicherer auswirken diirften. Ein wesentliches Ergebnis war, dass ein wei-
terhin andauerndes Niedrigzinsumfeld einen destabilisierenden Effekt auf die Lebensver-
sicherungssparte insgesamt hétte. Mittelfristig diirften Probleme bei der Erfiillung der
Zahlungsverpflichtungen an die Kunden bestehen. Die Analyse greift jedoch nur auf ag-
gregierte und oOffentlich verfiighare Daten zuriick, sodass die Aussagekraft der Ergebnisse
zwangslaufig eingeschrankt ist. Die Untersuchung zeigte, dass die deutschen Lebensver-
sicherer im Aggregat mittelfristig nicht in der Lage wéren, ihre Zinsverpflichtungen zu
erfiillen. Aufgrund sehr heterogen aufgestellter Versicherer im Hinblick auf Grofe und Er-
tragskraft wurde bereits von Kablau und Wedow (2012)vermutet, dass die Probleme bei
den einzelnen Versicherern zu ganz unterschiedlichen Zeitpunkten zu Tage treten diirften.
Dariiber hinaus konnten auch bestimmte Ergebniskomponenten aufgrund fehlender Daten
nicht in die Analyse einbezogen werden.

Im Rahmen des Makroprudenziellen Mandats stehen der Deutschen Bundesbank nun-
mehr aufsichtliche Einzeldaten fiir Versicherungsunternehmen zur Verfiigung.® Aus diesem

>Vgl. Holsboer (2000).

6Vgl. dazu auch Dickinson (2000) und Siglienti, Susinno, Buttarazzi und Stamegna (2000).
"Vgl. Trichet (2005).

8Vgl. Finanzstabilitétsgesetz (FinStabG).



Grund, und auch weil das Niedrigzinsumfeld weiter andauert, wurde die aggregierte Ana-
lyse nun auf Einzelebene mit 85 deutschen Lebensversicherern durchgefiithrt. Mit der er-
weiterten Datengrundlage kénnen nun auch bislang fehlende Ergebniskomponenten in die
Berechnung einbezogen werden. Dariiber hinaus wird auch die im Jahr 2011 eingefiihrte
Zinszusatzreserve (ZZR) sowie die seit dem Jahr 2008 gesetzlich vorgeschriebene Betei-
ligung der Kunden an den Bewertungsreserven in die Analyse integriert. Da nun zudem
Angaben zur Eigenmittelausstattung der einzelnen Versicherer vorliegen, kann fiir jedes
Unternehmen berechnet werden, wann es unter bestimmten Annahmen fiir die Netto-
verzinsung der Kapitalanlagen die regulatorischen Eigenmittelanforderungen nicht langer
erfiillt. Die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) ist aufgrund ihrer Bedeutung
fiir die Eigenmittel dabei der wesentliche Treiber.

Eine Studie von Serra und Harris (2013) untersucht die moglichen Auswirkungen des
Niedrigzinsumfelds auf den deutschen Lebensversicherungssektor auf Basis eines repra-
sentativen Lebensversicherers. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass sich Verluste
fiir die deutschen Lebensversicherer nicht vermeiden lassen, wenn die Zinsen auf dem
derzeit niedrigen Niveau verbleiben. Die Probleme entstiinden fiir die Lebensversicherer
zum einen aufgrund der hohen Garantieversprechen, zum anderen aber auch durch den
Duration-Mismatch, der durch die langfristigen Verbindlichkeiten auf der Passivseite und
der im Verhéltnis kiirzer laufenden Kapitalanlagen auf der Aktivseite entsteht. Die seit
dem Jahr 2011 vorgeschriebene ZZR diirfte die Verluste der Unternehmen noch zuséatzlich
erhohen. Es wird vermutet, dass die ZZR bei gegebenem Zinsniveau bis zum Jahr 2023 auf
insgesamt 40-90 Mrd € ansteigen diirfte. Die Studie verdeutlicht ebenfalls, dass nicht alle
Marktteilnehmer gleichermafien betroffen sind. Die Fragestellung ist im Vergleich zu un-
serer Studie dennoch eine andere, denn Serra und Harris (2013) untersuchen, bei welcher
Neuanlagerendite die Unternehmen Verluste generieren wiirden. Dies wére dann der Fall,
wenn die Neuanlage dauerhaft zu weniger als 2,6% p.a. erfolgen wiirde. Im Rahmen von
Sensitivitatsanalysen werden wir untersuchen, welche Nettoverzinsung die Unternehmen
fiir eine konstante Bedeckungsquote mindestens erreichen miissen, wobei unser Datensatz
— im Gegensatz zu Serra und Harris (2013) — eine Analyse fiir die betrachteten Lebens-
versicherer auf Einzelebene erméglicht.

3 Der deutsche Lebensversicherungssektor

Im Jahr 2012 standen 93 deutsche Lebensversicherungsunternehmen unter der Aufsicht
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Lebensversicherer stellen —
gemessen an der Anzahl — damit hinter Schaden- und Unfallversicherern die zweitgrofste
Sparte im deutschen Versicherungssektor dar (vgl. Abbildung 1). Im Vergleich zu den
Vorjahren ist die Zahl der Lebensversicherer leicht riicklaufig.

Die deutschen Lebensversicherer hielten Ende 2012 Kapitalanlagen in Héhe von 768,9
Mrd €. Hiervon entfallen im Aggregat anndhernd 90% auf festverzinsliche Wertpapiere
in Form von Pfandbriefen, Schuldverschreibungen, Darlehen sowie Staats- und Unterneh-
mensanleihen (siehe Abbildung 2). Davon werden rund drei Viertel direkt von den Un-
ternehmen gehalten, die restlichen indirekt iiber Investmentfonds. Die derzeit niedrigen
Zinsen erzeugen bei den Anleihen mit hohen Kupons in den Portfolios der Lebensversiche-
rer zum Teil erhebliche Bewertungsreserven. Seit dem Jahr 2008 sind Lebensversicherer
gesetzlich verpflichtet, Kunden, deren Vertriage auslaufen bzw. aufgelost werden, hélftig

3
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Abbildung 1: Anzahl der Versicherungsunternechmen unter Bundesaufsicht

an den Bewertungsreserven zu beteiligen.

Aufgrund ihrer Anlagestrategie sind deutsche Lebensversicherer unmittelbar von den
Auswirkungen des derzeitigen Niedrigzinsumfelds betroffen. Die Rendite 6ffentlicher An-
leihen mit einer Laufzeit von mehr als vier Jahren ist im Jahr 2011 erstmals unter den fiir
das Neugeschiift der Lebensversicherer mafigeblichen Hochstrechnungszins gefallen.® Im
Jahr 2013 ist die Rendite auf durchschnittlich 1,3% p.a. gesunken. Sie blieb damit nahezu
auf dem Niveau des Vorjahres, auch wenn unterjihrig ein leichter Anstieg zu verzeich-
nen war. Gleichzeitig sind die Verpflichtungen zur Bedienung der Altvertrage hoch, denn
der Hoéchstrechnungszins im Bestand der Lebensversicherer betrdagt im Durchschnitt rund
3,2% p.a.

Im Vergleich zum Vorjahr konnten die Lebensversicherer im Jahr 2012 zwar die aus
den Kapitalanlagen erwirtschaftete Nettoverzinsung auf 4,6% steigern, jedoch handelt es
sich dabei aufgrund der teilweisen Realisierung von Bewertungsreserven um einen tem-
poraren Effekt. Die Steigerung der Nettoverzinsung ist zum einen auf Zuschreibungen
zuriickzufiihren, zum anderen haben die Lebensversicherer Bewertungsreserven realisiert,
um die vorgeschriebene Dotierung der ZZR zu erfiillen.

Bei der ZZR handelt es sich um eine fiir Lebensversicherer gesetzlich vorgeschriebe-
ne Riickstellung, um auch in Zukunft die zugesagten Garantien erfiillen zu konnen. Die
Z7ZR ist fiir diejenigen Vertrége zu bilden, fiir die der Referenzzinssatz — der zehnjéhrige
Durchschnitt der Renditen européischer Staatsanleihen hochster Bonitéat mit zehnjahriger
Restlaufzeit — unterhalb des urspriinglichen Hochstrechnungszinses liegt.'® Im Jahr 2011
mussten erstmalig Mittel in die ZZR eingestellt werden, da der Referenzzinssatz mit 3,92%

9Der Hochstrechnungszins ist der Zinssatz, den die Lebensversicherer fiir die Berechnung der De-
ckungsriickstellungen fiir Neuvertrige maximal zugrunde legen diirfen. Er wird von den Unternehmen i.
d. R. als Garantiezins gesetzt. Der durchschnittliche Hochstrechnungszins im Bestand ist deshalb eine
gute Approximation fiir den durchschnittlichen Garantiezins im Bestand. Bei der Rendite 6ffentlicher An-
leihen handelt es sich grundsétzlich um die Umlaufsrendite von Anleihen mit einer vereinbarten Laufzeit
geméfs Emissionsbedingungen von iiber vier Jahren.

10Siehe §5 Deckungsriickstellungsverordnung (DeckRV).
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Abbildung 2: Kapitalanlagen deutscher Lebensversicherer

p.a. den fiir frithere Vertrage angewendeten Hochstrechnungszinssatz von 4% p.a. unter-
schritten hat. Dies fithrte zu einer Dotierung der ZZR in Hohe von rund 1,5 Mrd €. Im
Jahr 2012 fiel der Referenzzins auf 3,62% p.a., wodurch ein zusétzlicher Aufwand fiir die
Z7R in Hoéhe von rund 5,7 Mrd € entstand. Aufgrund des Niedrigzinsumfelds diirfte die
Nettoverzinsung in Zukunft weiter unter Druck geraten, da durch die Realisierung von Be-
wertungsreserven hochverzinsliche Anlagen verduftert werden, die danach nicht mehr zum
Kapitalanlageergebnis beitragen konnen. Der historische Verlauf der genannten Zinssétze
kann Abbildung 3 entnommen werden.

Das Niedrigzinsumfeld hat sich bereits auf die Solvabilitdt der Lebensversicherer aus-
gewirkt. Abbildung 4 zeigt fiir das Aggregat der Lebensversicherer die Entwicklung der
Solvabilitat seit dem Jahr 2009 nach den bislang giiltigen Solvabilitétsvorschriften (Sol-
vency I). Die wichtigste Solvabilitdtskennzahl ist die Bedeckungsquote. Diese ergibt sich
aus dem Verhiltnis der regulatorisch anerkannten Eigenmittel zur regulatorischen Eigen-
mittelanforderung. Im Vergleich zum Jahr 2009 sank die Bedeckungsquote im Aggregat
von rund 186% auf knapp 169% zum Jahresende 2012. Damit war im deutschen Le-
bensversicherungssektor Ende 2012 ein Eigenmittelpuffer in Héhe von 69 Prozentpunkten
vorhanden.

Im unteren Teil der Grafik sind die beiden Bestandteile der Bedeckungsquote abgetra-
gen. Die regulatorische Eigenmittelanforderung, die sogenannte Solvabilitatsspanne, die
sich im Wesentlichen aus 4% der Deckungsriickstellung und 0,3% des Risikokapitals!!
zusammensetzt, ist seit dem Jahr 2009 kontinuierlich gestiegen. Der Anstieg der Solva-
bilitdtsspanne seit dem Jahr 2011 ist vorrangig auf die ZZR zuriickzufiihren, da diese
einen Teil der Deckungsriickstellung bilden. Neben den Eigenmittelanforderungen sind

Das Risikokapital eines Versicherungsvertrages ist die Differenz zwischen der zugesagten Versiche-
rungssumme, die bei Eintritt des Versicherungsfalles an dem fiir die Berechnung der Solvabilitdtsspanne
mafgebenden Stichtag fillig wiirde, und der Summe aus der vorhandenen Deckungsriickstellung und den
um die Kostenanteile verminderten Beitragsiibertrigen (siehe §4 Abs. 1 Buchstabe b) Verordnung iiber
die Kapitalausstattung von Versicherungsunternehmen (Kapitalausstattungs-Verordnung).
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Abbildung 3: Zinssétze

in der Abbildung ebenfalls die regulatorisch anerkannten Eigenmittel abgebildet. Diese
setzen sich vorrangig aus dem Eigenkapital und der eigenmittelfahigen Riickstellung fiir
Beitragsriickerstattung zusammen.

4 Die Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung als we-
sentlicher Bestandteil der Eigenmittel

Ein Grofteil der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) ist eigenmittelfihig und
bildet somit den Hauptbestandteil der Eigenmittel deutscher Lebensversicherer. Aus die-
sem Grund liegt das Hauptaugenmerk der folgenden Untersuchung auf diesem Posten.
Zudem ist die RfB ein bilanzielles Instrument zur Glittung der Uberschussbeteiligung
der Versicherten. Die von den Lebensversicherern erwirtschafteten Uberschiisse werden
in der Regel nicht unmittelbar den Versicherten gutgeschrieben, sondern zunéchst der
RfB zugefiihrt. Die den Versicherten zustehenden Uberschussanteile werden spiter der
RfB entnommen und zugeteilt.!? Die RfB iibernimmt damit eine Pufferfunktion. Ihre Me-
chanik erméglicht es, den Kunden auch bei schwankenden Ergebnissen eine relativ stabile
Uberschussbeteiligung zu gewéhren. Somit atmet die RfB im Zeitablauf. In einem Niedrig-
zinsumfeld, wenn die Zufiihrungen geringer als die entnommenen Uberschussanteile der
Versicherten sind, wird sie abgeschmolzen; in einem Hochzinsumfeld wird sie hingegen
wieder aufgebaut.

2Die Uberschussbeteiligung der Versicherten setzt sich aus der laufenden Uberschussbeteiligung, der
Schlussiiberschussbeteiligung und der Beteiligung an den Bewertungsreserven zusammen. Die ersten bei-
den Bestandteile werden von den Unternehmen jihrlich neu festgelegt. Die laufenden Uberschussanteile
werden Jahr fiir Jahr der RfB entnommen und dem einzelnen Versicherungsvertrag unwiderruflich zu-
geteilt. Die Schlussiiberschussanteile werden einmalig endfillig zugeteilt; mafigebend ist dabei die im
Falligkeitszeitpunkt giiltige Deklaration der Unternehmen. Die Beteiligung an den Bewertungsreserven
erfolgt ebenfalls endfillig und ist vorher nicht garantiert.
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Abbildung 4: Solvabilitdt im Aggregat

Wie bereits oben erwahnt besteht die RfB aus der eigenmittelfahigen sowie der fest-
gelegten RfB.'? Auf die eigenmittelfihige RfB haben die Versicherungsnehmer zunichst
keine tatséchlichen Anspriiche, sodass das Unternehmen im Falle eines drohenden Not-
stands nach Zustimmung der Aufsicht iiber sie verfiigen kann.!'* Zum eigenmittelfihigen
Teil der RfB gehort auch der Schlussiiberschussanteilfonds, da der Anspruch auf Schluss-
iiberschussanteile erst bei Beendigung des Vertrages entsteht. Hingegen ist die festgelegte
RfB den Versicherungsnehmern unwiderruflich zugeteilt und zéhlt deshalb nicht zu den
Eigenmitteln. Abbildung 5 stellt die Zusammensetzung der Eigenmittel dar.

5 Szenarioanalyse zur Auswirkung des Niedrigzinsum-
felds

Mit einer Szenarioanalyse werden im Folgenden die Auswirkungen des Niedrigzinsum-
felds auf die in Deutschland tétigen Lebensversicherer untersucht. Im Mittelpunkt steht
die Frage, wann die Lebensversicherer bei niedrigen Zinsen und gleichzeitig hohen Garan-
tiezahlungen die Eigenmittelanforderungen nach Solvency I nicht mehr erfiillen kénnen.
In §53c Abs. 1 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) sind die fiir Versicherer mafsgeblichen
Solvabilitdtsanforderungen geregelt. Zur Sicherstellung der dauernden Erfiillbarkeit ih-
rer Verpflichtungen aus den Versicherungsvertragen miissen Versicherer, freie unbelastete
Eigenmittel in Hohe der sogenannten Solvabilitdtsspanne vorzuhalten. Ein Drittel der
geforderten Solvabilitdtsspanne gilt als Garantiefonds.

Sind die Eigenmittel eines Versicherungsunternehmens geringer als die Solvabilitéts-
spanne, so muss das Unternehmen der Aufsicht nach §81b VAG einen Plan zur Wieder-
herstellung gesunder Finanzverhéltnisse (Solvabilitdtsplan) zur Genehmigung vorlegen.

13Ende 2012 betrug der Anteil der eigenmittelfihigen RfB an der gesamten RfB im Aggregat rund 80%.
141n der folgenden Analyse wird unterstellt, dass die Aufsicht bei einem drohenden Notstand grund-
sétzlich einer Verwendung der eigenmittelfihigen RfB zur Verlustdeckung zustimmt.
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Abbildung 5: Zusammensetzung der Eigenmittel

Sollten sich die Finanzverhéltnisse weiter verschlechtern, darf die Aufsichtsbehorde die
freie Verfiigung iiber die Vermdgensgegenstinde des Unternehmens einschréanken oder
untersagen. Liegen die Eigenmittel sogar unterhalb des Garantiefonds, so muss auf Ver-
langen der Aufsichtsbehorde ein Plan iiber die kurzfristige Beschaffung der erforderlichen
Eigenmittel (Finanzierungsplan) zur Genehmigung vorgelegt werden. Aufserdem kann die
Aufsichtsbehorde die freie Verfiigung iiber die Vermdgensgegenstinde des Unternehmens
einschranken oder untersagen.

Ein Unternehmen wird in der vorliegenden Analyse als ausgefallen klassifiziert, wenn
es eine Bedeckungsquote von unter 100% aufweist und somit die regulatorischen Eigenmit-
telanforderungen nicht mehr erfiillt. Zuséatzlich wird auch ermittelt, wann die Eigenmittel
der Unternehmen den Garantiefonds unterschreiten.

Das Modell stellt eine Erweiterung von Kablau und Wedow (2012) dar, da nicht nur
Aussagen zur Entwicklung der RfB getroffen werden, sondern die Auswirkungen auf die
Solvabilitdt modelliert werden. Im Gegensatz zur Analyse von Kablau und Wedow (2012)
wird die Analyse mit dem vorliegenden Datensatz zudem fiir 85 Lebensversicherer auf
Einzelebene durchgefiihrt. Dies ist aus zwei Griinden von Bedeutung. Zum einen wird
bei einer aggregierten Betrachtung implizit ein — in der Realitdt nicht existierender —
Finanztransfer zwischen den einzelnen Lebensversicherern unterstellt, der die Solvabili-
tatslage tendenziell glinstiger darstellt, als dies tatsdchlich der Fall ist. Zum anderen ist
die Lebensversicherungsbranche sehr heterogen. Dies wird in Abbildung 6 verdeutlicht. Im
Hinblick auf ihre Grofe bzw. Bedeutung — gemessen an den verdienten Brutto-Beitriagen
— unterscheiden sich die Unternehmen erheblich voneinander. So ist ein Grofsteil der Le-
bensversicherer als relativ klein einzustufen, wohingegen einige wenige Lebensversicherer
einen Grofteil des Marktes auf sich vereinen.

In den folgenden Unterkapiteln werden die einzelnen Modellbestandteile vorgestellt.
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Abbildung 6: Boxplot der verdienten Brutto-Beitrage

5.1 Entwicklung der Bedeckungsquote

Die Bedeckungsquote wird anhand der regulatorisch anerkannten Eigenmittel und der
regulatorisch geforderten Eigenmittel (Solvabilitdtsspanne) errechnet. Die regulatorisch
anerkannten Eigenmittel £ M, ergeben sich als

EMt - EKkonst_'_RfoMa (1)

wobel

RfBP = §RfB,. (2)

Da per Annahme keine Eigenkapitalerhohungen erfolgen, wird das Eigenkapital FK im
Modell konstant gehalten. Die eigenmittelfahige Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
RfB/™ wird anhand der Entwicklung der gesamten RfB abgeschétzt. Der Anteil § der
eigenmittelfihigen RfB an der gesamten RfB wird anhand des historischen Mittelwerts
bestimmt.

Die Solvabilitdtsspanne Solv; beschreibt die regulatorisch erforderlichen Eigenmittel
und ergibt sich in der Analyse entsprechend der folgenden Formel®®

Solvy, = 0,003 - REjonst + 0,04 - (D Ryonst + ZZRy). (3)

Sowohl das Risikokapital RK als auch die Deckungsriickstellung DR werden konstant
gehalten, da angenommen wird, dass auslaufende Vertrége in gleichem Mafse durch neue
ersetzt werden. Der Hochstrechnungszins im Bestand sinkt fiir jedes Unternehmen ent-
sprechend der historischen (negativen) Wachstumrate, da die auslaufenden Vertrage i.d.R.
einen hoheren Hochstrechnungszins aufweisen als die abgeschlossenen Neuvertriige. Uber
die ersetzten Vertrage hinaus wird kein Neugeschéft unterstellt. Eine Verdnderung der
Solvabilitédtsspanne ergibt sich demnach alleine iiber die Verdnderung der Zinszusatzre-

15Die Berechnung der Solvabilititsspanne ergibt entsprechend §4 Abs. 1 der Kapitalausstattungs-
Verordnung.



serve ZZ R;. Die ZZR wird mit Daten einer Umfrage der BaFin prognostiziert. Die Hohe
der ZZR musste hierbei von den teilnehmenden Unternehmen fiir unterschiedliche Refe-
renzzinssitze berechnet werden. Der Aufwand fiir die ZZR ergibt sich aus der Differenz
zwischen zwei Zeitpunkten

AZZR, = ZZRy — ZZ Ry 1. (4)

Es wird angenommen, dass der Aufwand fiir die ZZR aus den Bewertungsreserven
(BWR) finanziert wird. Sollten die BWR nicht ausreichen, wird auf die Nettoertrige
bzw. die RfB zuriickgegriffen.

Die Bedeckungsquote B(@); beschreibt das Verhéltnis der regulatorisch anerkannten
Eigenmittel zu den regulatorisch geforderten Eigenmitteln und ergibt sich schliefslich als

E M,

BQ: = Solv, (5)

5.2 Einhaltung des Garantiefonds

Wie bereits oben erldautert, betragt der Garantiefonds ein Drittel der Eigenmittelanforde-
rungen (Solvabilitdtsspanne). Bei Unterschreitung des Garantiefonds muss das Versiche-
rungsunternehmen auf Verlangen der Aufsichtsbehorde einen Plan iiber die kurzfristige
Beschaffung von Eigenmitteln (Finanzierungsplan) zur Genehmigung vorlegen. Es sind
nur Finanzierungsmafnahmen zuléssig, die die Ist-Solvabilitdt erhohen. Die Aufsichts-
behorde kann bei Unterschreiten des Garantiefonds auferdem die freie Verfiigung des
Versicherers iiber seine Vermogenswerte einschranken oder untersagen.
Der Garantiefonds G; ergibt sich somit wie folgt

1 1
Gt = g : SOlUt = g : (O, 003 - RKk;onst + O, 04 - (DRk;onst + ZZRt)) (6)

Die nachfolgend dargestellte Bedeckungsquote BQY muss iiber 100% liegen, damit die
Unternehmen den Garantiefonds erfiillen

EM,

%~Solvt'

BQY = (7)

5.3 Entwicklung der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung

Die eigenmittelfdhige RfB macht, wie in Abbildung 5 dargestellt, den gréftten Teil der
Eigenmittel aus. Da Kapitalertrage traditionell die wichtigste Ertragskomponente eines
Lebensversicherers sind, héngt die Entwicklung der RfB mafsgeblich von der Hohe des
Kapitalanlageergebnisses und somit vom Zinsniveau ab. So kénnen unter bestimmten
Annahmen zur Entwicklung der RfB Aussagen zu den Eigenmitteln der Unternehmen
getroffen werden.!”

16Vgl. hierzu Gleichung (9).
1"Das Modell betrachtet die RfB als Ganzes. Zufiihrungen und Entnahmen werden anteilig auf die
eigenmittelfahige RfB angerechnet.
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Die Gleichungen (8) und (9) sind die zentralen Bestandteile der Analyse.
Fall 1 (BWR,_, > ZZR, — ZZR,_,):

RfB; =RfB;_1 + cyniyinvgenst + Bymry + yiory
- (grt + CSkonst + dckonst)DRkonst (8>

Fall 2 (BWR,_y < ZZR, — ZZR,_1):

RfB; =RfBi 1 + auniginugonst + Bymre + Y01y
- (grt + CSkonst + dckonst>DRkonst
— BWRy_1 — ZZR, + ZZ R, (9)

Neben den Kapitalertriagen, dargestellt als die Nettoverzinsung ni;, werden der RfB
aukerdem das Risikoergebnis mr; und das iibrige Ergebnis or; zugefiihrt.'® Der Parameter
MUkonst bezeichnet die konstanten Kapitalanlagen. Entsprechend der Mindestzufiihrungs-
verordnung stellt «; die Zufiihrung aus dem Kapitalanlageergebnis dar, wobei a; > 0,9
gilt. Fiir die Zufiihrung aus dem Risikoergebnis 3, gilt 5, > 0,75.1% Aus dem iibrigen Er-
gebnis wird 7, zugefiihrt und es gilt «, > 0,50.%° In der Analyse wird eine Vollzufithrung
(oy = By = v = 1) unterstellt . Das bedeutet, dass keine Ausschiittungen an Anteilseigner
vorgenommen werden.

Entnommen werden die Garantieverzinsung gr;, der laufende Uberschuss c¢s; sowie die
Direktgutschrift dc;, jeweils auf die konstante Deckungsriickstellung D Ry,,s; berechnet.
Es gilt, dass die Uberschussbeteiligung cs; + dc, auf null gesenkt wird, sobald die Bede-
ckungsquote die Grenze von 130% unterschreitet, da davon ausgegangen wird, dass die
Unternehmen spitestens bei diesem Wert deutlicher gegensteuern werden als bislang.?!

Seit dem Jahr 2011 miissen die Unternehmen unter bestimmten Bedingungen eine
ZZR bilden. Im Modell wird angenommen, dass die Unternehmen Bewertungsreserven
realisieren, um die ZZR zu erfiillen. Sollten diese jedoch nicht dafiir ausreichen, wird auf
die Kapitalertrige zuriickgegriffen, womit entsprechend weniger der RfB zugefiihrt wird.
Aus diesem Grund werden zwei Fille fiir die Verédnderung der RfB unterschieden. Im ersten
Fall reichen die vorhandenen Bewertungsreserven der Vorperiode aus, um den Aufwand
fiir die ZZR des aktuellen Jahres zu erfiillen, im zweiten Fall liegen die Bewertungsreserven
darunter, sodass zusétzliche Mittel aus der RfB fiir die ZZR entnommen werden miissen.

18Djie Formel zur Zufiihrung zur RfB sowie die zugehdrigen Mindestwerte der entsprechenden Parameter
sind der Verordnung iiber die Mindestbeitragsriickerstattung in der Lebensversicherung (Mindestzufiih-
rungsverordnung) entnommen.

Y9Am 7. August 2014 trat das Lebensversicherungsreformgesetz (LVRG) in Kraft, das unter anderem
eine Zufithrung aus dem Risikoergebnis in Hohe von 90% vorsieht. Dies entspricht einer Erhéhung um 15
Prozentpunkte. Das LVRG wurde in der vorliegenden Analyse nicht berticksichtigt.

20Das Risikoergebnis ergibt sich aus der Differenz zwischen den kalkulierten Risikokosten und den
tatséchlich angefallenen Risikoaufwendungen. Das iibrige Ergebnis besteht tiberwiegend aus dem Kosten-
ergebnis.

21Die Unternehmen wiirden vermutlich nicht erst auf einen Riickgang der Bedeckungsquote auf 100%
warten, bis sie reagieren. Auch die Aufsicht diirfte die Unternehmen vorher dazu anhalten, gegenzusteuern.
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5.4 Die untersuchten Szenarien fiir die Nettoverzinsung

Wie in den zentralen Gleichungen (8) und (9) dargestellt, wird die RfB wesentlich von
der Nettoverzinsung der Kapitalanlagen beeinflusst. Deshalb bildet die in den Szenarien
von den Unternehmen erzielte Nettoverzinsung den Hauptbestandteil im Modell.

Wie bereits erldutert, investieren die deutschen Lebensversicherer nahezu 90% ihrer
Kapitalanlagen in festverzinsliche Wertpapiere. Aus diesem Grund haben wir verschiedene
Anleihen auf ihren Erkldarungsgehalt fiir die in der Vergangenheit erzielte Nettoverzinsung
untersucht. In Frage kamen dabei vor allem deutsche Bundesanleihen verschiedener Lauf-
zeiten. Im Aggregat und auch fiir die Mehrheit der betrachteten Unternehmen erklért
die Rendite deutscher Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von sechs Jahren am besten
den historischen Verlauf der Nettoverzinsung. Da die in Deutschland tétigen Lebensversi-
cherer nicht nur Bundesanleihen in ihren Portfolios haben, erwirtschafteten sie mit ihren
Kapitalanlagen in der Vergangenheit regelméfiig eine Rendite, die oberhalb der Verzin-
sung der betrachteten Staatsanleihen lag. Bei der prognostizierten Nettoverzinsung in den
Szenarien wird diese Zinsdifferenz (Uberrendite) beriicksichtigt.

Im Basisszenario wird die Nettoverzinsung auf Grundlage der Bundesanleihen mit
sechsjahriger Restlaufzeit prognostiziert. Hierzu errechnen wir mit Hilfe der Zinsstruktur-
parameter nach Nelson und Siegel (1987) bzw. Svensson (1994) Terminzinssétze. Dabei
wird angenommen, dass die ermittelten Terminzinssédtze den zukiinftigen Kassasétzen
entsprechen. Die zentrale Grofe der Nettorendite ergibt sich schliefslich als Summe des
sechsjéhrigen gleitenden Durchschnitts der Terminzinssitze und der Uberrendite.??Die
unternehmensindividuelle Uberrendite schmilzt dabei mit einem jéhrlichen Riickgang von
15% langsam auf ihren historischen Mittelwert ab und wird anschlieRend mit diesem
Wert fortgeschrieben.?® Die Uberrendite sinkt, da es in einem Niedrigzinsumfeld zuneh-
mend schwierig wird, bei gegebenem Anlagerisiko eine {iberdurchschnittliche Rendite zu
erzielen.

In einem milden Stressszenario werden die Bundesanleihen mit sechsjahriger Restlauf-
zeit mit historischen Renditen japanischer Staatsanleihen fortgeschrieben.?* Hierdurch soll
eine denkbare Entwicklung im Rahmen eines lang anhaltenden Niedrigzinsumfelds — wie
in Japan seit Ende der neunziger Jahre vorherrschend — abgebildet werden. Die Netto-
verzinsung passt sich iiber einen Zeitraum von sechs Jahren an das japanische Zinsniveau
an, da die Versicherungsunternehmen ihr Portfolio schrittweise umschichten. Zur Prognose
der Nettoverzinsung wird die Uberrendite — analog zum Basisszenario — addiert.

In einem verschirften Stressszenario schmilzt die erzielte Uberrendite mit einem jihrli-
chen Riickgang von 25% schneller ab als in den beiden anderen Szenarien, wenngleich nicht
abrupt. Zudem koénnen die Unternehmen zukiinftig nicht den Mittelwert der Uberrendite,

22Wir nehmen an, dass ein Versicherer jihrlich 10% seines Portfolios durch neu emittierte zehnjihri-
ge Bundesanleihen ersetzt. Dies entspricht sechsjahrigen Terminzinssétzen mit einer durchschnittlichen
Laufzeit von 10 Jahren.

23Im Modell erzielen die Unternehmen im Jahr 2013 als Uberrendite das 90%-Quantil der beobachteten
Werte. Diese Uberrendite schmilzt iiber mehrere Jahre auf den individuellen historischen Mittelwert ab.
Sollte der Mittelwert negativ sein, wird dieser fiir die Prognose auf null gesetzt.

24Die Renditen von Bundesanleihen mit sechsjihriger Restlaufzeit wurden ab Mitte 2013 mit Renditen
japanischer Staatsanleihen aus dem Jahr 2003 fortgeschrieben. Dadurch bleibt das Zinsniveau im milden
und im verschérften Szenario extrem niedrig. Durch die Fortschreibung mit den aus der Zinsstruktur
ermittelten Terminzinssétzen fiir Bundesanleihen im Basisszenario steigen die Zinsen hingegen allméhlich
an.
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Abbildung 7: Nettoverzinsung in den Szenarien

sondern lediglich das Minimum der historischen Uberrendite erzielen.?> Hiermit wird eine
Verschéarfung des Niedrigzinsumfelds im gesamten Kapitalmarkt simuliert, weshalb die
Erzielung hoherer Uberrenditen zunehmend schwieriger wird.

Abbildung 7 stellt den Verlauf der Nettoverzinsung in den drei beschriebenen Szenarien
dar. Zum Vergleich ist auch der durchschnittliche Garantiezins im Portfolio der deutschen
Lebensversicherer abgetragen.?

5.5 Entwicklung der Bewertungsreserven

Die unterstellten Zinsszenarien bewirken Marktwertveranderungen bei den Kapitalanla-
gen, weshalb Bewertungsreserven auf der Aktivseite der Bilanz entstehen. Mit Hilfe einer
Berechnung der BaFin kann die durchschnittliche Duration der Aktivseite fiir jeden Le-
bensversicherer bestimmt werden. Dabei werden in verschiedenen Szenarien jeweils Markt-
wertverdnderungen der Aktiva angenommen.

Wir gehen annahmegeméf von einer fiir alle Zeitpunkte konstanten Duration aus. Dies
ist aus zwei Griinden plausibel. Zum einen lasst sich empirisch nachweisen, dass bei Ban-
ken stabile Geschéaftsmodelle zu einer kaum schwankenden Duration fithren. Da Versiche-
rer konservativ agieren und somit eher unverdnderte Geschéftsmodelleaufweisen, erscheint
eine zeitlich konstante Duration gerechtfertigt. Zum anderen kann angenommen werden,
dass die Lebensversicherer ein optimales Portfolio halten. Nach dem Vermogensschock,
d.h. der anteiligen Ausschiittung der Bewertungsreserven, ist dieses Portfolio immer noch
optimal und wird demzufolge nicht verandert.

25S0llte das Minimum negativ sein, wird dieses fiir die Prognose auf null gesetzt.

26Die Unternehmen verdienen die Nettoverzinsung auf den gesamten Kapitalanlagenbestand. Die Ga-
rantieverzinsung ist hingegen nur auf den Sparbeitrag zu zahlen, der rd. 80% der Beitrige ausmacht. Aus
Griinden der Vergleichbarkeit wird die Garantieverzinsung deshalb auf den gesamten Kapitalanlagenbe-
stand umgerechnet.
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Mit der folgenden Formel kann fiir die drei Zinsszenarien in unserem Modell die Dy-
namik der Bewertungsreserven p.a. berechnet werden.

AMW, = DurationAr, - MW, (10)

Dabei bezeichnet AMW, die Marktwertveranderung und Ar;, = r;_; — r; den Zins-
schock.

Bewertungsreserven werden zum einen fiir die Dotierung der ZZR, zum anderen aber
auch fiir die Beteiligung der Kunden an den Bewertungsreserven realisiert.

Da sich die Bewertungsreserven auch aufgrund auslaufender Kapitalanlagen verrin-
gern, baut sich der Anfangsbestand an Bewertungsreserven annahmegemaéfs “automatisch”
in einem Zeitraum von 10 Jahren ab.

Versicherer verwenden nach unserer Annahme zuerst die Kapitalanlagen zur Finanzie-
rung der ZZR, die in der néchsten Periode auslaufen wiirden. Sinkt das Zinsniveau weiter,
bauen sich weitere Bewertungsreserven auf zwischenzeitlich erworbene Titel auf.

Aus Daten, die von der BaFin zur Verfiigung gestellt wurden, geht hervor, dass im
Zeitablauf regelméfig rund 3% der Bewertungsreserven an Versicherungsnehmer, deren
Vertrige auslaufen, ausgeschiittet werden.?”Die Unternehmen erfiillen diese Beteiligung,
indem sie Bewertungsreserven durch Verkauf der Wertpapiere realisieren. Anderenfalls
miissten die Unternehmen die Auszahlung fiir die Beteiligung an den Bewertungsreserven
direkt aus ihren Ertridgen leisten, was wiederum zu deutlich fritheren bzw. einer hohe-
ren Anzahl von Ausféllen fithren wiirde. Die Realisierung erscheint plausibel, da in den
Szenarien aufgrund der Annahme fallender Zinsen z.T. erhebliche Bewertungsreserven
bestehen.

Wir nehmen an, dass die Unternehmen die Bewertungsreserven realisieren, um die
Zufiihrung zur ZZR zu erfiillen. Dariiber hinaus schmelzen die Bewertungsreserven auch
im Zeitablauf ab, sodass wir insgesamt von einem jahrlichen Riickgang in Hohe von 10%
ausgehen. Ist die Zufiihrung im Zeitpunkt ¢ zur ZZR geringer als dieser Riickgang (Fall 1),
so berechnen sich die Bewertungsreserven zum Zeitpunkt ¢ aus den Bewertungsreserven
der Vorperiode, abziiglich des zehnprozentigen Riickgangs sowie der Kundenbeteiligung
in Hohe von 3% zuziiglich der Marktwertveranderung in der Periode t.

Fall 1 (0,1- BWR,1 > ZZR, — ZZRy_1):

BWR,=BWR; 1 —0,1-BWR;_y —0,03- BWR;_1 + AMW,
— 0,87'BWRt_1 +AMWt (11)

Fiir den Fall, dass der angenommene jahrliche Riickgang in Hohe von 10% der Be-
wertungsreserven nicht ausreicht (Fall 2), um die Zufithrung zur ZZR zu erfiillen, miissen
neben der 3%-Entnahme fiir die Kunden auch noch die gesamten Mittel fiir die ZZR
aus den Bewertungsreserven der Vorperiode erfiillt werden. Damit ergibt sich dann die
Bewertungsreserven der aktuellen Periode mit folgender Formel

2"Dies passt approximativ zu der geldufigen Einschitzung, dass die durchschnittliche Vertragslaufzeit
rund 20 Jahren entspricht. Das wiirde bedeuten, dass p.a. 5% der Vertriage auslaufen. In der Folge wéren
2,5% der Bewertungsreserven an die Kunden auszuschiitten. Die nach dem LVRG zukiinftig vorgesehenen
Regelung, Bewertungsreserven nur in dem Umfang auszuschiitten, wie sie die stillen Lasten iibersteigen,
findet in unserer Analyse keine Anwendung.
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Abbildung 8: Lebensversicherer mit Bedeckungsquote unter 100% bzw. unterschrittenem
Garantiefonds

Fall 2 (0,1- BWR,_1 < ZZR, — ZZRy_1):

BWR, = BWR,_; —0,03- BWR,_, + AMW, — (ZZR, — ZZR,_1)
=0,97- BWR,_y + AMW, — (ZZR, — ZZR,_,) (12)

6 Ergebnisse

Im Folgenden werden zunéchst die empirischen Ergebnisse der Szenarioanalyse dargestellt,
die sich anhand der oben beschriebenen Grundannahmen ergeben. Anschliefend werden
jeweils einzelne Grundannahmen abgeédndert, um den Effekt von gesetzlich eingerdumten
Spielrdumen zu quantifizieren.

6.1 Grundannahmen: Erfiillung der Bedeckungsquote

Im Basisszenario erfiillt lediglich ein Lebensversicherer die Eigenmittelanforderungen nach
Solvency I nicht mehr (siche Abbildung 8). Im milden Stressszenario wéren 12 der 85
betrachteten Lebensversicherer bis zum Jahr 2023 dazu nicht mehr in der Lage. Der
an den Beitragseinnahmen gemessene Marktanteil dieser Gruppe belauft sich auf rund
14%.Im verscharften Stressszenario wiirden bis zum Jahr 2023 32 Unternehmen, also mehr
als einem Drittel der betrachteten Lebensversicherer, ausfallen. Insgesamt reprasentieren
diese Unternehmen einen Marktanteil von rund 43%.

Tabelle 1 stellt den erforderlichen Kapitalbedarf bis zum Jahr 2023 dar, der sich fiir
die ausgefallenen Unternehmen ergibt, um wieder eine Bedeckungsquote von 100% zu
erreichen, d.h. um die regulatorischen Eigenmittelanforderungen zu erfiillen.

Der Kapitalbedarf im Basisszenario ist vernachléssigbar, aber bereits im milden Stress-
szenario entstiinde ein Kapitalbedarf in Hohe von 2,4 Mrd € bzw. rund 4,4% der gesamten
Eigenmittel zum 31.12.2012. Im verschérften Stressszenario steigt dieser deutlich auf 10,6
Mrd € an. Dies entspricht gut 19,2% der Eigenmittelausstattung aus dem Jahr 2012.
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Mildes Verscharftes

Basisszenario ] .
Stressszenario Stressszenario

Bedeckungsquote 100%
Gesamter Kapitalbedarf
bis 2023 in Mrd €

Garantiefonds

Gesamter Kapitalbedarf
bis 2023 in Mrd €

0,0 2.4 10,6

- 0,2 2,7

Tabelle 1: Kapitalbedarf der ausgefallenen Unternehmen

6.2 Grundannahmen: Einhaltung des Garantiefonds

Im Basisszenario konnen alle Lebensversicherer den Garantiefonds erfiillen. Im milden
Stressszenario halten vier Unternehmen mit einem Marktanteil von knapp 1,8% den Ga-
rantiefonds nicht ein. Es werden rund 200 Mio€ benétigt, um die Eigenmittel der betrof-
fenen Unternehmen wieder auf die Hohe des Garantiefonds aufzufiillen. Im verschérften
Stressszenario konnen 16 Unternehmen den Garantiefonds nicht mehr erfiillen. Diese Un-
ternehmen haben einen Marktanteil von gut 21%. Der Kapitalbedarf zur Erreichung des
Garantiefonds betragt 2,7 Mrd €.

Tabelle 1 stellt den erforderlichen Kapitalbedarf bis zum Jahr 2023 dar, der sich fiir
die ausgefallenen Unternehmen ergibt, um den Garantiefonds wieder zu erfiillen.

6.3 Sensitivitatsanalysen

Im Folgenden werden einzelnen Annahmen verdandert und deren Auswirkung auf die Er-
gebnisse erlautert. Aufferdem wird untersucht, welche Nettoverzinsung die Unternehmen
erreichen miissen, um die im Jahr 2012 erzielte Bedeckungsquote weiterhin zu erreichen.

6.3.1 Maximale Ausschiittung an Anteilseigner

Im Grundmodell nehmen die Unternehmen keine Ausschiittungen an Anteilseigner vor.
Diese Annahme erscheint plausibel, da die Unternehmen das Niedrigzinsumfeld antizipie-
ren und deshalb rational agieren und moglichst viele Mittel in den Unternehmen belassen.

Im Folgenden wird diese Annahme aufgegeben, sodass jeweils nur das in der Mindest-
zufiihrungsverordnung vorgeschriebene Minimum der Ertrage in die RfB fliefen, d.h. 90%
der Kapitalertrage, 75% des Risikoergebnisses sowie 50% des iibrigen Ergebnisses. Zusétz-
lich wird angenommen, dass die restlichen Ertrége nicht in Form von Gewinnriicklagen
den Eigenmitteln zuflieken, sondern an die Anteilseigner ausgeschiittet werden.

Wiirden die Versicherer nur noch das Minimum der Ertrdge in die RfB einstellen,
erhohte sich die Anzahl der Ausfélle erheblich. Im Basisszenario und im milden Stresssze-
nario wiirden sich die Ausfélle verdreifachen; im verschérften Stressszenario wiirden mit
56 Lebensversicherern fast doppelt so viele Unternechmen ausfallen wie bislang.

Die Zahlen in Tabelle 2 machen deutlich, dass die Unternehmen bzw. die Anteilseigner
im Rahmen der Anwendung der Mindestzufiihrungsverordnung einen grofen Spielraum
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Mildes Verscharftes

Basisszenario Stressszenario Stressszenario
Ausschiittung Anteilseigner
Keine Ausschiittung 1 12 32
Maximale Ausschiittung 3 36 26
Uberschussbeteiligung
Langsame Reduzierung 1 12 32
Nur noch Garantieverzinsung 1 12 28

Tabelle 2: Auswirkung einer Ausschiittung an Anteilseigner bzw. einer Reduzierung der
Uberschussbeteiligung

haben und iiber eine dem Niedrigzinsumfeld angemessene Ausschiittungspolitik erheblich
auf die Solvabilitatssituation ihrer Unternehmen Einfluss nehmen kénnen.

6.3.2 Unternehmen zahlen keine Uberschussbeteiligung

Durch eine geringere Uberschussbeteiligung kann ein iiberméfiger Abbau der eigenmit-
telfdhigen RfB abgemildert werden. In den Grundannahmen reduzieren die Unternehmen
die Uberschussbeteiligung entsprechend ihrer historischen Wachstumsrate und senken sie
auf die Garantieverzinsung ab, sobald eine Bedeckungsquote von 130% unterschritten
wird. Diese Grenze erscheint plausibel, da die Unternehmen zu dem Zeitpunkt prinzipiell
noch gentigend Zeit haben, um gegenzusteuern. Bei einer niedrigeren Grenze wire dies
u.U. nicht mehr so leicht moglich. Deswegen gehen wir nun davon aus, dass die Unter-
nehmen bereits im ersten Jahr des Prognosezeitraums nur noch die Garantieverzinsung
ausschiitten. Damit kann der gréfttmogliche Effekt dieser Maknahme im Vergleich zum
Grundmodell quantifiziert werden.

Eine unmittelbare Reduzierung der Uberschussbeteiligung hat lediglich im verschérf-
ten Stressszenario Auswirkungen auf die Gesamtzahl der Ausfille bei den Versicherungs-
unternehmen (siehe Tabelle 2). Aufgrund der geringeren Auszahlungen und der damit
einhergehenden héheren Eigenmittelausstattung wiirden in diesem Szenario vier Unter-
nehmen weniger ausfallen. In den anderen Szenarien fallen einige der Unternehmen erst
zu einem spéateren Zeitpunkt aus, auch wenn die Ausfélle insgesamt gleich bleiben.

Die Auswirkungen sind marginal, da bereits im Grundmodell eine Reduzierung der
Uberschussbeteiligung angenommmen wird. Aufgrund des Marktwettbewerbes und der
Unsicherheit iiber den zukiinftigen Zinspfad ist es nicht unplausibel, dass die betrachte-
ten Lebensversicherer ihre Uberschussbeteiligung weniger absenken als im Grundmodell
angenommen. Dann wéren die Ausfille im Grundmodell hoher und somit auch der Effekt
einer reduzierten Uberschussbeteiligung grofer.

6.3.3 Solvenzsichernde Nettoverzinsung

In diesem Abschnitt untersuchen wir, welche Nettoverzinsung die betrachteten Lebens-
versicherer im Durchschnitt mindestens erzielen miissten, wenn sie die Bedeckungsquote
auf dem Niveau des Jahres 2012 halten wollen. Anhand von Gleichung (13) wird jahrlich
fiir jedes betrachtete Unternehmen eine implizite Nettoverzinsung ermittelt, die erreicht
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"""" Mildes Stressszenario Antell Verschéiftes Stressszenario

sssssssssss

Abbildung 9: Verteilung der impliziten Nettoverzinsung in den Szenarien

werden miisste.?® Aufgrund der unterschiedlichen Annahmen zur Entwicklung der Zins-
zusatzreserve in den Szenarien und der daraus resultierenden unterschiedlichen Solvabili-
tatsspannen wurde die Berechnung fiir jedes der drei Szenarien durchgefiihrt.

EKkOTLSt SOZ’Ut > ZU,fRest t Entt Rth_l ( SOlUt >
— —1) - = — + == -1 13
TS KA <Solvt_1 KA | KA KA \Solu_, (13)

Abbildung 9 stellt die Verteilung der durchschnittlichen Nettoverzinsungen in den
drei Szenarien dar. Ein Grofsteil der betrachteten Unternehmen miisste demnach eine
durchschnittliche Nettoverzinsung zwischen 2% und 3% p.a. erwirtschaften, um die Bede-
ckungsquote auf dem Niveau des Jahres 2012 halten zu kénnen. Uber alle Unternehmen
hinweg betrachtet betrigt die bendtigte durchschnittliche Nettoverzinsung 2,3% bzw. 2,4%
p.a. Die hier ermittelte Nettoverzinsung liegt somit leicht unterhalb des FErgebnisses der
Studie von Serra und Harris (2013). Auf Einzelebene unterscheidet sich die benétigte Net-
toverzinsung teilweise deutlich zwischen den Unternehmen. Wéhrend einzelne Versicherer
lediglich eine durchschnittliche Nettoverzinsung von unter 1% p.a. benotigen, gibt es eben-
falls Unternehmen, die im Schnitt eine Verzinsung von iiber 5% p.a. benotigen wiirden,
um ihre Bedeckungsquote von 2012 auch in den néchsten Jahren aufrecht erhalten zu
konnen. Ein anhaltendes Niedrigzinsumfeld stellt diese Unternehmen vor besonders grofse
Herausforderungen.

In den Histogrammen der Stressszenarien ist zu beobachten, dass im Vergleich zum
Basisszenario teilweise eine geringere Nettoverzinsung benotigt wird. Dies lasst sich da-
durch erklédren, dass die Zufiihrung zur Zinszusatzreserve — sofern moglich — iiber eine
Realisierung der Bewertungsreserven finanziert wird.?® Da fiir einige Unternehmen die
Bewertungsreserven in den Stressszenarien deutlich stédrker ansteigen als die ebenfalls
steigende Zufithrung zur Zinszusatzreserve, muss der Aufbau der ZZR zu einem spéateren
Zeitpunkt aus den Ertrigen finanziert werden, wodurch die durchschnittliche implizite
Nettoverzinsung insgesamt niedriger ausféllt.

28Die Herleitung der Formel findet sich im Appendix.
297ur Berechnung der Bewertungsreserven wird weiterhin die Zinsentwicklung der Szenarioanalyse un-
terstellt.
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7 Ubernahme durch den Sicherungsfonds fiir Lebens-
versicherer (Protektor)

Im nachfolgenden Abschnitt wird untersucht, ob die Sicherungseinrichtung der Lebensver-
sicherer die ermittelten Ausfille tragen kénnte. Dem Sicherungsfonds Protektor gehéren
alle Lebensversicherungsunternehmen bzw. -niederlassungen an, die in der Bundesrepublik
Deutschland das Lebensversicherungsgeschéft betreiben.

Die BaFin entscheidet, ob ein Sicherungsfall vorliegt, und ordnet die Ubertragung der
Versicherungsvertrage auf den Sicherungsfonds an. Ein Sicherungsfall liegt dann vor, wenn
ein Mitgliedsunternehmen nicht mehr imstande ist, seine Verpflichtungen dauerhaft zu
erfiillen — d.h. wenn eine bilanzielle Uberschuldung besteht —, und wenn alle Moglichkeiten
der Sanierung des Not leidenden Unternehmens aus eigener Kraft gescheitert sind.

Protektor erhebt von den Mitgliedsunternehmen solange Jahresbeitrdge von max.
0,02% der versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen bis ein Sicherungsvermogen von
0,1% der versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen (Stand 12/2012: ca. 813 Mio€)
erreicht ist. Das Sicherungsvermogen ist seit dem Jahr 2010 vollsténdig aufgebaut. Zu-
sitzlich kdnnen zum Zwecke der Sanierung Sonderbeitrédge von den Mitgliedern in Héhe
von weiteren 0,1% der versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen erhoben werden.
Reichen auch diese Mittel zur Sanierung nicht aus, setzt die BaFin die Verpflichtungen
aus den Versicherungsvertragen um bis zu 5% der vertraglich garantierten Leistungen
herab. Ist auch danach eine Sanierung nicht zu erreichen, haben sich die Mitglieder von
Protektor verpflichtet, einschlieflich der geleisteten Beitrédge an den Sicherungsfonds, Fi-
nanzmittel in Hohe von bis zu 1% der versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen
(Stand 12/2012: ca. 8,1 Mrd€) zur Verfiigung zu stellen. Die maximal je Jahr bzw. Si-
cherungsfall zu leistenden Mittel wurden dabei limitiert, um die jahrliche Belastung der
Mitgliedsunternehmen zu begrenzen.*°

Da die Nichterfiillung der Solvabilitdtsspanne bzw. des Garantiefonds nicht automa-
tisch eine bilanzielle Unterdeckung bedeutet, haben wir ermittelt, ob bei den von uns
identifizierten Ausfillen tatsichlich eine Uberschuldung vorliegt. Im Anschluss haben wir
analysiert, ob der Sicherungsfonds diese Ausfélle mit dem ihm zur Verfiigung stehenden
Mitteln auffangen konnte.

Eine bilanzielle Uberschuldung liegt im Modell dann vor, wenn die Eigenmittel der
Unternehmen vollstandig aufgezehrt sind. Dariiber hinausgehende Fehlbetrige miissten
nach der Ubertragung von Protektor getragen werden.

Im Basisszenario ist kein Unternehmen tiberschuldet. Im milden Stressszenario fehlen
bis zum Jahr 2023 rund 293 Mio €. Reduziert die BaFin die Verpflichtungen um 5%, er-
gibt sich ein leicht geringerer Fehlbetrag von gut 265 Mio €. Dieser Fehlbetrag kdnnte von
Protektor sogar dann ausgeglichen werden, wenn die Beitrdge von den insolventen Un-
ternehmen ausfallen. Nach Ausgleichen des Fehlbetrags bei den betroffenen Unternehmen
wiirden allerdings deren Eigenmittel lediglich null betragen, sodass die Solvenzanforde-
rungen weiterhin unterschritten sind.

Im verschérften Stressszenario erhoht sich der Fehlbetrag erheblich auf knapp 1,8
Mrd €. Nach Reduzierung der Verpflichtungen um 5% durch die Aufsichtsbehorde betragt
der Fehlbetrag immer noch gut 1,5 Mrd €. Diesen Betrag konnte nach unseren Berechnun-

30Vgl. www.protektor-ag.de.
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gen der Sicherungsfonds Protektor nicht iiber das Sicherungsvermogen zzgl. der Sonder-
beitriage in Hohe von insgesamt 0,02% der versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen
iibernehmen, da die Mittel der insolventen Unternehmen fehlen diirften. Die Nachschuss-
pflichten der nicht insolventen Unternehmen miissten in Anspruch genommen werden, um
die Eigenmittel der insolventen Unternehmen wieder auf null zu erhéhen.

Unsere Analyse zeigt, dass ein lang anhaltendes Niedrigzinsumfeld den Sicherungsfonds
Protektor gegebenenfalls iiberfordern kénnte, auch wenn die Mittelausstattung derzeit
noch ausreichend erscheint. Sollten Nachschusspflichten erforderlich sein, ist unklar, ob
die Mittel dem Sicherungsfonds rechzeitig zur Verfiigung gestellt werden koénnten, da
moglicherweise auch die Unternehmen, die Mittel nachschiefsen miissen, einen erheblichen
Riickgang der Eigenmittel aufgrund des Niedrigzinsumfelds verkraften miissen.

8 Schlussfolgerungen

Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass ein lang anhaltendes Niedrigzinsumfeld ein Ge-
fahrdungspotenzial fiir die Stabilitdt der Lebensversicherungssparte birgt.

Die Szenarioanalyse wurde auf Grundlage der aktuell giiltigen Solvabilitatsvorschriften
Solvency I durchgefiihrt. Bei Solvency II wird eine Marktbewertung der Forderungen und
Verbindlichkeiten eingefiithrt. Damit werden die tatséchlich vorhandenen Risiken besser
abgebildet. Probleme bei der Erfiillung der Eigenmittelanforderungen aufgrund niedri-
ger Zinsen zeigen sich dann deutlich frither. Unter Solvency II wéren somit tendenziell
schlechtere Ergebnisse zu erwarten.

Ein weniger stark ausgepragtes Niedrigzinsumfeld diirfte den Sicherungsfonds Protek-
tor nicht tiberfordern. Sollte es aber zu vermehrten Insolvenzen wie bspw. im verschéarften
Stressszenario kommen, diirften die Protektor reguldr zur Verfiigung stehenden Mittel
nicht mehr ausreichen. Nachschusspflichten der nicht insolventen Unternehmen miissten
in Anspruch genommen werden. Fraglich ist dann, wie schnell diese Unternehmen tat-
séchlich entsprechende Mittel nachschiefsen konnten, da sie selbst unter den Folgen des
Niedrigzinsumfelds leiden.

Den Unternehmen bieten sich mehrere Handlungsoptionen, um auf ein lang anhal-
tendes Niedrigzinsumfeld zu reagieren. Es konnte gezeigt werden, dass ein Verzicht von
Ausschiittungen an Anteilseigner einen erheblichen positiven Einfluss auf die Ausfélle hat.
Dariiber hinaus liefen sich die regulatorischen Eigenmittel stédrken, indem die Unterneh-
men Eigenkapital aufnehmen. Oder sie konnten versuchen — unter Inkaufnahme hoherer
Risiken — die Nettoverzinsung zu erhohen, um die teilweise als Eigenmittel geltenden
Zufithrungen zur RfB auszuweiten. Aus Finanzstabilitétssicht wére eine hohere Risiko-
iibernahme kritisch zu bewerten. In jedem Fall wire das Risikomanagement schrittweise
anzupassen.

Gleichwohl konnten die Versicherer die Abfliisse aus den Eigenmitteln reduzieren, in-
dem sie die Gesamtverzinsung frithzeitig deutlich senken und zum Beispiel nur noch die
Garantieverzinsung ausschiitten. Zudem kénnten die Unternehmen ihr Angebot an Pro-
dukten mit einer flexiblen oder ganz ohne Garantieverzinsung weiter ausbauen.

20



A Appendix

Herleitung der Formel zur Berechnung der Nettoverzinsung fiir
eine konstante Bedeckungsquote

Ausgangspunkt der Berechnung ist die Formel der Bedeckungsquote:

EMt o EKk:onst + RthEM

B pr— pr—
@ Solv, Solv,

(14)
Damit die Bedeckungsquote konstant bleibt, muss gelten:

EKkonst + RthEM
=0
Solv,
EKkonst + RfoM EKkonst + RthE—]Vi
_ -0
Soluv, Solvy_4
EKkonst + RthEM o EKkonst + Rfo—N{
Solv, N Solv,_q
RthEM EKkonst o Rfo—Ni EKkonst
Solv; Solv,  Solvy_q Solv;_4

Solv, Solv,
— RfBPM = EKjons -1 15
Solv,_q FBi= honst (Solvt_l ) (15)

ABQt — A

=4

< RfB™

Fiir die eigenmittelfidhige RfB gilt:
RfB/ =dRfB, (16)

Wird Gleichung (16) in Gleichung (15) eingesetzt, ergibt sich folgende Bedingung:

Soluv,
Solv,_q

SRfB, —

Solv,_q

SRfBi1 = EKjonst (% - 1) (17)

Die RfB zum Zeitpunkt ¢t wiederum ergibt sich aus der RfB der Vorperiode zuziiglich der
Zufithrungen und abziiglich der Entnahmen. Nur die Zufithrung aus den Kapitalertragen
héngt von der erzielten Nettoverzinsung ab, deshalb kénnen wir die restlichen Zufithrungen
und die Entnahmen jeweils zusammenfassen.

Rth = Rth—l + Ttm + ZufRest,t — Entt (18)
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Wird Gleichung (18) in Gleichung (17) eingesetzt, ergibt sich folgende Bedingung:

Solv;

Solv,_;

§ (RfBi—y + 1 KA+ Zufpests — Enty) — Solv
t—1

6Rth71 = EKkonst < SOlvt - 1)
Soluvy
Solv,_q

o = EKyonst < Solv, _ 1) _ ZUfRest,t X Ent, 4 RfB; < Solv,
T OOKA \ Solu, KA KA KA \Solv_,

- l
& 61 KA = EKponst ( - 1) — ZufRests + 0Ent, + SRf By, ( Solv; 1)

Solv,_q

1) a9

Mit Gleichung (19) lésst sich zu jedem Zeitpunkt ¢ die benétigte Nettoverzinsung bestim-
men. Aus den jahrlich ermittelten Werten berechnen wir dann fiir jedes Unternehmen den
Mittelwert im Prognosezeitraum:

1 4+ ...+ rr
S = et (20)
t=1 T

T =

Nl =
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