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Untersuchungen zur Bedeutung der
Versicherungswirtschaft fur die
Finanzstabilitat

Ein stabiles und effizientes Finanzsystem zeichnet sich dadurch aus, dass es seine zentralen éko-
nomischen Funktionen jederzeit erfiillen kann. Versicherer sichern Unternehmen, Finanzinstitutio-
nen, private Haushalte und staatliche Stellen gegen finanzielle Risiken ab und erfillen insofern
eine kritische Funktion des Finanzsystems. Der Ausfall dieser kritischen Funktionen trdfe die Real-
wirtschaft unmittelbar. Zugleich sind Versicherer in hohem Mafse mit anderen Finanzintermedid-
ren verflochten. Versicherer konnen beispielsweise von Solvenzproblemen im Bankensektor ange-
steckt werden. Denkbar ist aber auch, dass Versicherer selbst Risiken auf das Ubrige Finanzsystem
Ubertragen. Im Folgenden werden empirische Analysen der Bundesbank zur Risikoubertragung
von Versicherern auf das Finanzsystem und die Realwirtschaft dargestellt.

Fir den Lebensversicherungssektor ergeben sich aus den aktuell vorherrschenden niedrigen Zin-
sen Risiken. Der Gesetzgeber hat mit dem Lebensversicherungsreformgesetz (LVRG) ein Reform-
paket verabschiedet, das diesen Risiken begegnen soll. Insbesondere die Beteiligung der Ver-
sicherten an den stillen Reserven bei festverzinslichen Kapitalanlagen (Bewertungsreserven) wurde
neu geregelt. Die vormalige Regelung liefs stille Lasten auf der Passivseite der Bilanz der Lebens-
versicherer, die sich wegen der aktuell sehr niedrigen Zinsen stark erhoht haben, bei der Beteili-
gung der Versicherten unbertcksichtigt.

Mit einer Szenarioanalyse kénnen die Auswirkungen des LVRG auf die Solvabilitdt der Lebensver-
sicherer und die Finanzstabilitat beurteilt werden. Die Berticksichtigung der stillen Lasten bei der
Beteiligung der Versicherten an den Bewertungsreserven mindert in einem Stressszenario, in dem
das Niedrigzinsumfeld stdrker wirksam wird, die Zahl der Versicherer, die bis zum Jahr 2023
die Eigenmittelanforderungen nach Solvency! nicht mehr erfullen wurden. Der Marktanteil
dieser gefdhrdeten Unternehmen, gemessen an den Beitragseinnahmen, geht in der Simulation
und unter den dort gesetzten Annahmen bis zum Jahr 2023 von rund 43% auf knapp 17%
zurdck. Insgesamt kann das Mafsnahmenpaket dazu beitragen, die Stabilitat der deutschen
Lebensversicherer in einem lang anhaltenden Niedrigzinsumfeld zu erhéhen.
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B Funktionen der Versicherer

Die Versicherungswirtschaft Gbernimmt fir
eine moderne Volkswirtschaft unterschiedliche
okonomische Funktionen. Versicherungen
schitzen Einzelne vor Risiken durch den Trans-
fer und das Pooling von Risiken. Nichtfinan-
zielle Unternehmen, Finanzinstitute, private
Haushalte und staatliche Stellen kdnnen sich
gegen finanzielle Risiken absichern und erlan-
gen damit Planungssicherheit und unterneh-
merische Freiraume. Unsicherheiten im Kon-
sum- und Investitionsverhalten sinken.

Ein funktionsfahiger Versicherungssektor kann
so zur effizienten Allokation spezifischer Risiken
und zum Wirtschaftswachstum beitragen. Em-
pirische Studien zeigen, dass Versicherungsleis-
tungen und Wirtschaftswachstum positiv kor-
reliert sind.m Es wird zumeist eine gegenseitige
Abhangigkeit gefunden, da ein hoheres Wirt-
schaftswachstum auch mit einer gréfSeren
Nachfrage nach Versicherungen einhergeht. Im
Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit sammeln und
analysieren Versicherer Informationen und tra-
gen dazu bei, dass Risiken adaquat bewertet
werden. Die Informationseffizienz ist daher in
Wirtschaftsraumen mit einem umfangreichen
Versicherungsangebot hoher.? Versicherer kon-
nen Risiken auch an Ruckversicherungsgesell-
schaften weiterreichen. Damit diversifizieren
Versicherer Risiken.

Uber die reine Risikoabsicherung hinaus bietet
der private Versicherungssektor Produkte an,
die — wie bei der klassischen Kapitallebensver-
sicherung oder der Rentenversicherung — nicht
ausschlieSlich einen spezifischen Versiche-
rungscharakter haben. Solche Produkte kombi-
nieren Versicherungselemente mit der privaten
Vermogensbildung. Versicherungsunterneh-
men sammeln daher Sparkapital an und sind in
der Folge Finanzintermediare und Vermogens-
verwalter.® Als Vermdgensverwalter treten sie
neben andere Anbieter, wie zum Beispiel Ban-
ken oder Investmentfonds. Ihr spezifischer Bei-
trag zum Finanzsystem ist aber die Risikoab-
sicherung.

Versicherer spielen damit eine wesentliche
Rolle auf den Finanzmarkten. Wie Banken in-
vestieren sie Mittel im Finanzsystem und in der
Realwirtschaft. Anders als Banken reduzieren
Versicherer Investorenrisiken durch ihre origi-
nare Geschaftstatigkeit und ermoglichen so
erst bestimmte Investitionen. Das gilt in erster
Linie fUr Sach- und Ruckversicherer. Versicherer
finanzieren sich Uberwiegend aus den Pramien-
zahlungen der Versicherten.® Ihre Finanzierung
unterliegt damit geringeren Schwankungen als
die von Banken, deren Aktiva typischerweise
langer laufen als ihre Passiva.

Wegen der langen Vertragslaufzeiten der Le-
bens- und Krankenversicherer besteht haufig
eine Inkongruenz der Laufzeiten ihrer Aktiva
und Passiva.® Soweit sie Leistungen fir die Zu-
kunft garantiert haben, tragen die Lebens- und
Krankenversicherer Kapitalmarktrisiken und
biometrische Risiken. Sachversicherer tragen
dagegen in erster Linie das Schadensrisiko.

Enge Wechselwirkungen
zwischen Versicherern und
Finanzmarkten

Die von Versicherern wahrgenommenen Funk-
tionen bei der Risiko- und Kapitalallokation ge-
hen mit einer engen Verflechtung mit anderen
Wirtschaftssektoren und dem Finanzmarkt ein-

1 Vgl.: M. Arena (2008), Does Insurance Market Activity
Promote Economic Growth? A Cross-Country Study for In-
dustrialized and Developing Countries, The Journal of Risk
and Insurance, Vol 75 (4), S. 921-946.

2 Allerdings gibt es auch Risiken, die nicht versicherbar
sind, bspw. wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit von Scha-
denshohen nicht abgeschatzt oder der maximale Verlust
nicht begrenzt werden kann.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Versicherungssektor als
Finanzintermediar, Monatsbericht, Dezember 2004,
S. 31-42.

4 Lebensversicherer finanzieren sich fast ausschliefslich tber
die Pramienzahlungen ihrer Kunden. Bilanziell spiegeln sich
die Anspruche der Kunden in den versicherungstechni-
schen Ruckstellungen wider. Amtliche Statistiken hierzu
sind aktuell bis zum Jahr 2012 verfugbar. Ende 2012 mach-
ten die versicherungstechnischen Ruckstellungen knapp
813 Mrd € aus, das sind gut 92% der Bilanzsumme.

5 Vgl.: R. Della Croce, F. Stewart und J. Yermo (2011), Pro-
moting Longer-term Investment by Institutional Investors:
Selected Issues and Policies, OECD Financial Market Trends
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Ubersicht Giber Ansteckungseffekte von Versicherern

Ansteckungseffekte bei einer Schieflage von (mehreren)
Versicherern

— Liquidationskanal: Schocks auf der Aktiv- und Passivseite der
Versicherer kdnnen zur Liquidierung von Kapitalanlagen fihren

— Uber ihre Kapitalanlagen beeinflussen Versicherer die Finanzie-
rung des Bankensektors

— Vertrauenskanal, bspw. wenn eine Schieflage von Versicherern
Zweifel an der Stabilitdt von Banken weckt

— Direkte Auswirkungen einer Schieflage von Versicherern auf
deren Glaubiger

Deutsche Bundesbank

her. Es stellt sich deshalb zunachst die Frage,
wie sich (Portfolio-)Entscheidungen im Versi-
cherungssektor auf die Finanzstabilitat auswir-
ken kénnen.

Eine Ansteckung kann Uber verschiedene Trans-
missionskanale geschehen. Dabei lassen sich
zwei Arten von Kanadlen unterscheiden: An-
steckungseffekte, die durch eine Schieflage von
Versicherern ausgelost werden, und solche, die
aus dem laufenden Geschaft der Versicherer re-
sultieren (siehe oben stehende Tabelle).

Ansteckungseffekte bei einer
Schieflage von Versicherern

Probleme im Versicherungssektor — beispiels-
weise als Folge von Marktschocks wie Rating-
Herabstufungen von Wertpapieren in den Port-
folios der Versicherer — konnen dazu flhren,
dass Versicherer in grofserem Umfang Kapital-
anlagen liquidieren.® Diese Notverkaufe (Fire
Sales) kdnnen adverse Marktpreiseffekte haben
und destabilisierende Preisspiralen auslosen.”
Dies ist insbesondere dann denkbar, wenn in
der Folge auch andere Investoren Wertpapiere
verkaufen. Ansteckungseffekte zwischen ein-
zelnen Asset-Klassen sind ebenfalls nicht auszu-
schlielden. Investoren verdufSern bei Liquiditats-
engpassen typischerweise zunachst Vermo-

Ansteckungseffekte aus dem laufenden Geschéft der
Versicherer

— Auswirkungen einer fehlerhaften Bewertung von Risiken,

bspw. bei einer Suche nach Rendite

— Risikoverbund von Versicherern und Staaten, bspw. bei einer

staatlichen Haftung im Falle einer Schieflage von Versicherern

genswerte mit einer hohen Marktliquiditat (und
damit voraussichtlich geringeren Preiseffek-
ten).® Der Liquidationskanal kann insbesondere
Ansteckungsrisiken fir Investoren mit ahn-
lichen Aktiva wie Versicherer (Common Expo-
sure) bergen.

Aufgrund der hohen Investitionen des deut-
schen Versicherungssektors in das Bankensys-
tem kénnten Banken gegenuber Schieflagen im
Versicherungssektor besonders anféllig sein.
Zum Ende des ersten Quartals 2014 entfielen,
gemessen in Marktwerten, gut 474 Mrd € be-
ziehungsweise 41% der gesamten Kapitalanla-
gen der Einzel-Versicherungsunternehmen
(ohne Pensionskassen) auf Kapitalanlagen bei
Banken. Der entsprechende Anteil der Lebens-
versicherer lag mit rund 42% etwas hoher (ins-
gesamt gut 300 Mrd €). Es ist dabei zwar keine
Ubermallige Konzentration von Kapitalanlagen
auf einzelne Banken zu beobachten; Pfand-
briefbanken spielen jedoch eine bedeutende
Rolle. Die Forderungen des Versicherungssek-

6 Vgl.: A. Ellul, C. Jotikasthira und C.T. Lundblad (2011),
Regulatory Pressure and Fire Sales in the Corporate Bond
Market, Journal of Financial Economics, Vol 101 (3),
S. 596-620.

7 Vgl.: A. Shleifer und R. Vishny (2011), Fire Sales in Finance
and Macroeconomics, Journal of Economic Perspectives,
Vol 25, No 1, S. 29-48.

8 Vgl.: M. K. Brunnermeier (2009), Deciphering the Liqui-
dity and Credit Crunch 2007-2008, Journal of Economic
Perspectives, Vol 23, No 1, S. 77-100.
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tors entsprechen etwa 5,5% der gesamten Ver-
bindlichkeiten des deutschen Bankensektors.

Risikoubertragungen zwischen Versicherern,
Banken und nichtfinanziellen Unternehmen
kdnnen mithilfe von Marktpreisdaten unter-
sucht werden (siehe Erlduterungen auf S. 76 ff.).
Es zeigt sich, dass die RisikoUbertragung von
Versicherern auf das Bankensystem deutlich
kleiner ist als umgekehrt. Dabei ist dieser Zu-
sammenhang im Zeitverlauf nicht konstant und
die Risikoubertragung hangt vom Stressniveau
ab. Fur die Finanzstabilitdt insgesamt sind die
Banken insoweit von groferer Bedeutung als
die Versicherer.

Probleme im Versicherungssektor kénnen das
Vertrauen in das Finanzsystem als Ganzes ge-
fahrden und seine Stabilitat beeintrachtigen. So
kénnten private Haushalte und institutionelle
Investoren in einer Situation hoher Solvenzrisi-
ken im Versicherungssektor an der Stabilitat
des Bankensystems zweifeln. Im Falle einer
Schieflage von Versicherungsunternehmen sind
ihre Glaubiger vom Ausfall ihrer Forderungen
bedroht. Dies betrifft in Deutschland vor allem
private Haushalte, die als Versicherungsnehmer
mit 1623 Mrd € in Form von Anspruchen aus
Ruckstellungen rund 76% der bilanziellen Ver-
bindlichkeiten des Versicherungssektors halten.
Aus Sicht der privaten Haushalte entspricht dies
36% ihres gesamten Geldvermogens. Andere
inlandische Sektoren (zusammen 110 Mrd €
oder 5%) sowie das Ausland (91 Mrd € oder
4%) verflgen dagegen nur Uber vergleichs-
weise geringe Ansprlche aus Ruckstellungen
gegenuber hiesigen Versicherungsunterneh-
men.

Ansteckungseffekte aus
dem laufenden Geschaft
der Versicherer

Auch konnen Versicherer die Finanzstabilitat
gefahrden, wenn sie zu einer falschen Bewer-
tung von Risiken beitragen. Ein Beispiel sind die
Ubertreibungen im Bereich der Kreditausfallver-

sicherungen im Vorfeld der Finanzkrise. Die zu
niedrige Bewertung von Risiken durch (insbe-
sondere US-amerikanische) Versicherer durfte
zu dem ubermafSigen Wachstum der Kreditver-
gabe und zur Instabilitat des Finanzsystems bei-
getragen haben. Fir deutsche Versicherungs-
unternehmen spielt das Angebot von Kredit-
ausfallversicherungen allerdings eine eher
untergeordnete Rolle. Die grofSten deutschen
Versicherer halten ein Nominalvolumen an ver-
kauften Kreditabsicherungen von weniger als
1% ihrer Bilanzsumme. Dieses ist im Vergleich
zu Banken als gering einzuschatzen, denn bei
den grofSten deutschen Banken Ubersteigt das
Nominalvolumen der Derivatepositionen, unter
die auch Kreditausfallversicherungen fallen, die
Bilanzsumme, in Einzelfallen um das Dreif3ig-
fache.?®

Jedoch kénnen auch im traditionellen Versiche-
rungsgeschaft Gefahren aus zu optimistischen
Annahmen hinsichtlich der Bewertung von Risi-
ken auftreten. Dies trifft beispielsweise auf viele
Lebensversicherer zu, da sie lang laufende Ver-
trage mit hohen Zinsgarantien abgeschlossen
haben. Hier wurden Risiken eingegangen, die
am Finanzmarkt nur schwer abzusichern sind.
Die bei den Lebensversicherern verbleibenden
Risiken sind angesichts ahnlicher Geschaftsmo-
delle in der Branche hoch korreliert und wirken
potenziell prozyklisch.

Die Anlagepolitik der deutschen Versicherer
kann weiterhin als konservativ betrachtet wer-
den. Mit 11,4% liegt die Risikokapitalanlagen-
quote im Jahr 2013 weiterhin deutlich unter

9 Der geringe Anteil bei Versicherern ist z. T. auch regulato-
risch bedingt, da derartige Geschafte fiir den Bereich der
Kapitalanlagen lediglich zur Reduzierung von Marktrisiken
bzw. zum effizienten Portfoliomanagement erlaubt sind.
Vgl.: Richtlinie 2002/83/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 5. November 2002 Uber Lebensversi-
cherungen, veroffentlicht im Amtsblatt der Européischen
Gemeinschaften, 19. Dezember 2002.

Risiken im
traditionellen
Geschdft nicht
zu vernach-
Idssigen
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dem regulatorisch zuldssigen Niveau.'® Aller-
dings haben die Versicherer vermehrt in Infra-
strukturprojekte und Immobilienfinanzierungen
investiert. Auch haben sich die Bestande an
Unternehmensanleihen von deutschen Ver-
sicherern in den Jahren 2009 bis 2013 von
41 Mrd € auf 90,1 Mrd € erhoht. Ihr Anteil an
den gesamten Kapitalanlagen stieg von 3,4%
auf 6,5%.

Die umfangreichen Investitionen in Staatsanlei-
hen fihren mitunter zu einer engen Verbin-
dung zwischen Versicherern und Staaten, mit
der Gefahr entsprechender Ansteckungsef-
fekte. Das Staatenportfolio der gréfSten deut-
schen Versicherungskonzerne umfasste Ende
des ersten Quartals 2014 knapp 467 Mrd €.19
Dies sind 27% ihrer gesamten Kapitalanlagen.
Ahnlich wie bei Banken ist die Diversifizierung
in den Staatsanleiheportfolien der Versicherer
gering. Gut 38% der Staatenforderungen
(179 Mrd €) entfielen auf oOffentliche Stellen in
Deutschland.

Auswirkungen eines Bail-in
bei Banken auf Versicherer

Neben maoglichen Auswirkungen von Versiche-
rern auf die Finanzstabilitat stellt sich auch die
Frage nach den Folgen flr Versicherer, wenn es
zu Schieflagen an anderen Stellen des Finanz-
systems kommt. Angesichts der Héhe der Kapi-
talanlagen bei Banken sind Risiken flr Versiche-
rer aus einer Abwicklung von Kreditinstituten
relevant. Die Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten in der Europaischen Union (EU)
wird durch die Richtlinie zur Abwicklung und
Sanierung von Kreditinstituten und Wertpapier-
firmen (Bank Recovery and Resolution Direc-
tive: BRRD) und die Verordnung zur Errichtung
eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism: SRM) gere-
gelt.’? Ein Bail-in kann entweder so erfolgen,
dass die Bankglaubiger auf Teile ihrer Forderun-
gen verzichten mussen, oder Schuldinstru-
mente in Eigenkapital umgewandelt werden.
Grundsatzlich sind dabei alle Verbindlichkeiten

Deutsche Bundesbank

eines Instituts in das Bail-in einzubeziehen. Da-
mit unterliegen unbesicherte Forderungen von
Versicherern gegenuber Banken grundsatzlich
dem Anwendungsbereich des Bail-in.

Rund 70% der Kapitalanlagen von Versicherern
in Banken sind besichert und unterliegen daher
nicht dem Bail-in. Bei einem Bail-in, bei dem
Passiva abgeschrieben werden, legt die Ab-
wicklungsbehorde fest, welche Verbindlichkei-
ten von der Bail-in-Malnahme betroffen sind
und mit welchem Prozentsatz diese abgeschrie-
ben werden sollen. Sollten grof3e deutsche Ver-
sicherer im Rahmen einer Bankenabwicklung
zu einer Abschreibung in Hohe von 1% ihrer
Gesamtforderungen gegenlber den grof3en,
international tatigen deutschen Banken ge-
zwungen sein, ginge unter sonst gleichen Be-
dingungen ihre regulatorische Eigenmittel-
quote (Bedeckungsquote)'™ um durchschnitt-
lich etwa 0,2 Prozentpunkte zurlck. Bei einer
Ubererfullung der Bedeckungsquote von durch-
schnittlich 61 Prozentpunkten im Jahr 2013
erscheint dies aus Sicht der Finanzstabilitat fur
sich genommen verkraftbar. Allerdings sind
Zweitrundeneffekte nicht auszuschliefsen,
wenn etwa die Insolvenz einer Bank zu Anste-
ckungseffekten bei einer anderen Bank fuhrt

10 Laut § 3 Abs. 3 Satz 1 AnlV kdnnen Versicherer einen
Anteil von bis zu 35% des gebundenen Vermogens in Ka-
pitalanlagen investieren, die mit hoheren Risiken behaftet
sind. Zu diesen Risikokapitalanlagen gehdren insbesondere
direkt oder indirekt gehaltene Aktienanlagen, Genussrechte
und Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten so-
wie Hedgefonds und an Rohstoffrisiken gebundene Anla-
gen. Weiterhin sind in der Risikokapitalanlagenquote
neben High-Yield-Anleihen und Anlagen im Default-Status
auch bestimmte risikobehaftete oder nicht eindeutig zuor-
denbare Fondsanlagen enthalten. Vgl.: Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht, Jahresbericht der BaFin
2013, Mai 2014.

11 Die Unternehmensabfrage der BaFin zu den Kapitalanla-
geexposures in der EU sowie weiteren ausgewahlten Staa-
ten umfasst die grofSten Versicherungskonzerne und hat
eine Marktabdeckung von uber 80%.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die neuen europaischen
Regeln zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten,
Monatsbericht, Juni 2014, S. 31-57.

13 Die Bedeckungsquote beschreibt das Verhaltnis der Ist-
Eigenmittel zu den Soll-Eigenmitteln. Die Bedeckungsquote
muss oberhalb von 100% liegen, damit die regulatorische
Eigenmittelanforderung erfullt wird.

14 Vgl.: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(2014), a.a.0.
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Empirische Analysen zur RisikolUbertragung

Im Folgenden werden drei Ansatze vorge-
stellt, um die RisikolUbertragung zwischen
Versicherern und anderen Wirtschaftssekto-
ren abzuschatzen. Diesen Ansatzen ist ge-
meinsam, dass sie Marktdaten verwenden.
Im Rahmen eines multivariaten GARCH-An-
satzes lasst sich die Interdependenz der
Preise von Kreditausfallswaps grof3er Versi-
cherungsunternehmen — darunter auch gro-
[ser deutscher Versicherer — und grof3er Ban-
ken bemessen." Die Studie ermittelt fir den
Zeitraum 2004 bis 2011 einen statistisch
signifikanten Zusammenhang zwischen den
Ausfallrisiken von Versicherern und Banken.
Der Einfluss von Banken auf Versicherer ist
dabei mehr als drei Mal so grof$ wie der Ein-
fluss von Versicherern auf Banken. Eine Er-
weiterung der Studie mit einem Zeithorizont
bis September 2013 deutet auf einen weite-
ren Ruckgang der Relevanz der Versicherer
flr die Banken am aktuellen Rand hin. In
einer Phase mit erhohtem Stress bewegen
sich dagegen die Marktpreise und die daraus
abgeleiteten Ausfallraten der Finanzinstitute
zunehmend in die gleiche Richtung. Somit
konnte die Risikolbertragung von Versiche-

rern auf Banken im Zuge eines neuen Stress-
ereignisses auch wieder ansteigen.

Granger-Kausalitats-Analysen untersuchen
ebenfalls die Wechselbeziehung der Preise
von Kreditausfallversicherungen.? Zur Ab-
grenzung des Einflusses von Banken bezie-
hungsweise Versicherern auf die Realwirt-
schaft und umgekehrt werden darlber
hinaus nichtfinanzielle Unternehmen (NFU)
in die Analyse einbezogen. Hierdurch wird
Uberprift, inwiefern sich Versicherer in ihrer
Beziehung zu Banken von realwirtschaft-
lichen Unternehmen unterscheiden und so-

1 Vgl.: N. Podlich und M. Wedow (2013), Are Insurers
SIFIs? A M-GARCH Model to measure interconnected-
ness, Applied Economics Letters, Vol 20, S. 677-681.
Der Grundgedanke eines multivariaten GARCH-Mo-
dells ergibt sich aus der Beobachtung, dass die Volatili-
tat von Finanzmarktzeitreihen haufig variabel ist und
sich Phasen erhohter Volatilitat ballen.

2 Bei einem Granger-Kausalitats-Test wird flr zwei sta-
tionare Zeitreihen untersucht, ob die eine Zeitreihe
einen signifikanten Einfluss bei der Prognose der ande-
ren Zeitreihe aufweist und vice versa. Besitzt eine Va-
riable Prognosekraft in Bezug auf die andere Variable,
so wird erstere als Granger-kausal bezeichnet. Dies be-
weist jedoch noch keinen kausalen Zusammenhang.
Vgl.: H. Litkepohl (2005), New introduction to mul-
tiple time series analysis, Berlin.

Granger-Kausalitats-Beziehungen zwischen Banken, Versicherern und

nichtfinanziellen Unternehmen”

in %

Granger-Kausalitat

Banken — Versicherer
Banken < Versicherer
Banken — Versicherer
Banken <> Versicherer
Banken — NFU
Banken < NFU
Banken — NFU
Banken < NFU

Versicherer — NFU
Versicherer <= NFU
Versicherer — NFU
Versicherer <= NFU

2004 bis 2007

2008 bis 2010 2011 bis 2013
9 4 13
16 17 4
4 38 49
71 41 34
56 52 52
16 9 3
12 28 37
15 1" 8
52 46 51
14 13 5
13 19 34
20 22 10

* Anteil der Paare fir die keine (—), eine nur einseitige (—, <) oder eine gegenseitige (<>) signifikante Granger-Kausalitats-
Beziehung gefunden wurde. Der Gesamtsaldo der Granger-kausalen Beziehungen fur eine Richtung ergibt sich aus der Summe
der Anteile der entsprechenden nur einseitigen und der gegenseitigen Granger-Kausalitdts-Beziehungen.
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Risikobeitrag des Versicherungssektors zum Risiko des Gesamtmarkts”

in %, Tageswerte

2004 2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Der Risikobeitrag wird als Differenz der geschatzten bedingten 1%-Quantile (Value-at-
Risk) der Gesamtmarktrendite fur zwei verschiedene Zustande (Stress und Nichtstress) des Versicherungssektors ermittelt. Die Berechnun-
gen basieren auf Tagesdaten und differenzierten logarithmierten Werten. Ein Wert von =5 bedeutet, dass der geschatzte Value-at-Risk
der Gesamtmarkttagesrendite bspw. bei ca. —8% (Versicherungssektor im Stress) statt bei ca. —3% (Versicherungssektor nicht im Stress)

liegt. Unter Gesamtmarkt wird der STOXX Europe 600 verstanden.
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mit im Hinblick auf die Ubertragung von Ri-
siken eine besondere Stellung einnehmen.?

Im Zeitraum von 2004 bis 2007 tragt eine
Risikoerhéhung — gemessen an den Preisen
von Kreditausfallversicherungen — bei Versi-
cherern signifikant zu einer Erhdhung des
Risikos im Bankensektor bei. Fir rund 71%
der betrachteten Paare ist eine gegenseitige
Granger-kausale Beziehung bei den CDS-
Preisen zu beobachten. Im Zuge der Finanz-
und Schuldenkrise andert sich dies jedoch,
der Anteil der Paare mit einer gegenseitigen
Granger-kausalen Beziehung sinkt auf zu-
nachst 41% und schliefSlich auf 34% im
dritten Analysezeitraum. Dies ist vorrangig
darauf zurlickzuflhren, dass der Einfluss der
Versicherer auf Banken zurlickgeht. Hin-
gegen bleibt die Granger-kausale Bezie-
hung von Banken zu Versicherer erhalten
beziehungsweise steigt sogar leicht an.®

Bei der Analyse von CDS-Preisen nichtfinan-
zieller Unternehmen und Banken bezie-
hungsweise Versicherern ist fur eine deutlich
geringere Anzahl von Paaren eine Granger-
kausale Beziehung festzustellen. Fur rund
die Halfte der NFU- und Banken-Paare be-
ziehungsweise NFU- und Versicherer-Paare
wird in allen Zeitraumen keine Granger-Kau-

salitat festgestellt. Besonders im Zuge der
Schuldenkrise zeigt sich, dass eine Risiko-
Ubertragung auf NFU hauptsachlich von
Banken (45%) und Versicherern (44%) aus-
geht. Dagegen weist die Gegenrichtung
eine deutlich geringere Bedeutung auf (11%
fur die Richtung von NFU zu Banken und
15% fur die Richtung von NFU zu Versiche-
rern im Zeitraum von 2011 bis 2013).

Eine weitere Analyse untersucht die wech-
selseitigen Beziehungen zwischen (Teil-)
Markten, sonstigen Finanzunternehmen,
Banken und Versicherern mithilfe der soge-
nannten CoVaR-Methodik (Conditional
Value-at-Risk).? Hierzu werden der , STOXX

3 Die Stichprobe enthalt 19 Banken, 8 Versicherer und
38 NFU. Analog zu den Phasen der jlingsten Finanz-
und Schuldenkrise teilt sich der Analysezeitraum in drei
Unterzeitraume ein (September 2004 bis Dezember
2007, Januar 2008 bis Dezember 2010 und Januar
2011 bis September 2013).

4 Der Gesamtsaldo der Granger-kausalen Beziehungen
fUr eine Richtung ergibt sich aus der Summe der An-
teile der entsprechenden nur einseitigen und der
gegenseitigen Granger-Kausalitatsbeziehungen.

5 Vgl.: T. Adrian und M. K. Brunnermeier, CoVaR, Fe-
deral Reserve Bank of New York Staff Reports, Septem-
ber 2011. Der Grundgedanke einer CoVaR-Analyse
lasst sich durch folgende Frage ausdriicken: Wie ver-
andert sich das geschatzte Risiko eines bestimmten
Sektors/Unternehmens Y in Abhéngigkeit des Zustands
eines anderen Marktes/Unternehmens X? Die entspre-
chenden empirischen Berechnungen werden bspw.
mithilfe von Quantilsregressionen durchgefihrt.
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Auswirkungen
eines Bail-in
vom regula-
torischen
Rahmenwerk
abhdngig

Europe 600"-Aktienindex (als Proxy flr den
europaischen Gesamtmarkt) sowie die drei
Unterindizes ,,Banks”, ,Insurance” und , Fi-
nancial Services” wahrend des Zeitraums
von Januar 1999 bis Dezember 2013 be-
trachtet. Darlber hinaus wird eine Reihe
von Kontrollvariablen (z.B. Volatilitats-, Li-
quiditats- und Kreditzins-Mafse) fir die Re-
gressionen verwendet. Basierend auf tagli-
chen beziehungsweise wochentlichen Ver-
anderungen wird fUr jeden Zeitpunkt das
jeweilige Risikoniveau von Sektor Y fur zwei
verschiedene Zustande (Stress und Nicht-
stress) von Sektor X ermittelt. Die Differenz
zwischen den beiden Risikowerten wird als
Beitrag des Sektors X zum Risiko des Sek-
tors Y interpretiert. Das Schaubild auf
Seite 77 zeigt beispielhaft den auf Tages-
basis geschatzten Beitrag des Versiche-
rungssektors zum Gesamtmarktrisiko wah-
rend des Zeitraums Januar 2004 bis Dezem-
ber 2013 (gemessen als Einfluss des Ver-

oder einen Vertrauensverlust im Finanzsystem
insgesamt auslost.

Die Auswirkungen von Bail-in-MafSnahmen, die
mit einer Umwandlung von Schuldinstrumen-
ten in Eigenkapital verbunden sind, hangen
vom regulatorischen Gesamtrahmen ab. Nach
dem gegenwartig glltigen Rahmenwerk Sol-
vency | wirken sich derartige Mafsnahmen nicht
auf die Bedeckungsquote der Versicherer aus.
Jedoch mussen die Versicherer aufgrund von
Begrenzungen in der Anlagepolitik unter Um-
standen die betroffenen Finanzierungstitel ab-
stofsen. Entsprechend den ab dem Jahr 2016
geltenden Vorschriften von Solvency Il mussen
die Versicherer fir Beteiligungen an Banken
mehr Eigenmittel vorhalten als fur Schuldinstru-
mente. Fir sich genommen wdurde die Um-
wandlung von Schuldinstrumenten in Eigen-
kapitaltitel die Bedeckungsquote verringern.
Um die hohere Eigenmittelunterlegung zu ver-
meiden, konnten Versicherungsunternehmen
versuchen, die im Bail-in erhaltenen Eigenkapi-

sicherungssektors auf das geschatzte
bedingte 1%-Quantil der Gesamtmarkt-
tagesrendite). Ein hoher negativer Wert
spiegelt dabei einen hohen Risikobeitrag
wider. Danach hat der geschatzte Einfluss
des Versicherungssektors im Herbst 2008
seinen hochsten Wert erreicht.

taltitel abzustofSen. Dies kann Preiseffekte aus-
|6sen, die die Volatilitat im Finanzsystem er-
hohen.

Bewertung von MafSnahmen
des LVRG

Im Lebensversicherungssektor haben sich in-
folge des lang anhaltenden Niedrigzinsumfelds
hohe Risiken aufgebaut. Den Unternehmen
fallt es zunehmend schwer, eine hinreichende
Rendite auf ihre Kapitalanlagen zu erzielen, um
die in der Vergangenheit garantierten Leistun-
gen erfullen zu kdnnen. Gleichzeitig erzeugen
die derzeit niedrigen Zinsen bei hochverzins-
lichen Anleihen in den Portfolios der Lebensver-
sicherer zum Teil erhebliche Bewertungsreser-
ven. An diesen sind die Versicherungsnehmer
grundsatzlich zu beteiligen. Entsprechend der
Regelung vor dem LVRG waren die Versiche-
rungsnehmer halftig an den Bewertungsreser-
ven zu partizipieren. Diese Regelung liefS stille

Beachtliche
Risiken bei
Lebens-
versicherern



LVRG soll Risiko-
tragfahigkeit
erhéhen

Szenarioanalyse
zeigt Auswir-
kungen des
Niedrigzins-
umfelds auf
Solvabilitdt

Lasten auf der Passivseite der Bilanz, die wegen
der aktuell sehr niedrigen Zinsen ebenfalls stark
gestiegen sind, unbertcksichtigt. Dadurch ist es
zu Mittelabflissen bei Lebensversicherern ge-
kommen, die im Hinblick auf deren langfristige
Risikotragfahigkeit problematisch sind.

Vor diesem Hintergrund hat der Gesetzgeber
das LVRG verabschiedet. Nach der neuen Rege-
lung werden unter anderem stille Lasten bei
der Beteiligung der Versicherten an den Bewer-
tungsreserven berUcksichtigt. Daneben sieht
das LVRG insbesondere eine Begrenzung der
Ausschuttung an Anteilseigner und eine Herab-
setzung des Hochstrechnungszinses von 1,75%
auf 1,25% vor. Auch wird die Mindestbeteili-
gung der Versicherungsnehmer an den Risiko-
Uberschussen von 75% auf 90% erhoht. Das
LVRG soll dazu dienen, die Risikotragfahigkeit
von Lebensversicherern und damit die Stabilitat
des Lebensversicherungssektors insgesamt zu
erhdhen. Mittelabfllsse — etwa in Form der Be-
teiligung der Versicherungsnehmer an den Be-
wertungsreserven — werden damit beschrankt.

Die Bundesbank hat in ihrem Finanzstabilitats-
bericht 2013 im Rahmen einer Szenarioanalyse
die Auswirkungen eines lang anhaltenden
Niedrigzinsumfelds auf die Solvabilitat der
deutschen Lebensversicherer fir den Zeitraum
von 2013 bis 2023 untersucht.’™ Der Analyse
liegen drei verschiedene Szenarien flir die Ent-
wicklung der Nettoverzinsung der Kapitalanla-
gen zugrunde. Grundlage fUr das Basisszenario
bildet die Rendite deutscher Bundesanleihen.
Daneben werden zwei Stressszenarien unter-
sucht, in denen die Bundesanleihen mit histori-
schen Renditen japanischer Staatsanleihen fort-
geschrieben werden. Hierdurch soll eine denk-
bare Entwicklung im Rahmen eines lang anhal-
tenden Niedrigzinsumfelds — wie in Japan seit
Ende der neunziger Jahre vorherrschend — ab-
gebildet werden. Die in Deutschland tatigen
Lebensversicherer erwirtschafteten mit ihren
Kapitalanlagen in der Vergangenheit regel-
maRig eine Rendite oberhalb der Verzinsung
der betrachteten Staatsanleihen. Die Nettover-
zinsung setzt sich deshalb annahmegemafs aus
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der unterstellten Staatsanleihenrendite und
einer Uberrendite zusammen. Im verscharften
Stressszenario greift das Niedrigzinsumfeld auf
andere Wertpapierarten starker Uber. Deshalb
schmilzt die von den Unternehmen erzielte
Uberrendite schneller und deutlicher ab als in
den anderen Szenarien. In der Szenarioanalyse
wird zudem unterstellt, dass die Lebensversi-
cherer alle anfallenden Gewinne thesaurieren,
nachdem sie die Versicherten entsprechend
den vormaligen gesetzlichen Vorschriften an
den Bewertungsreserven und den sonstigen
Uberschissen beteiligt haben. AuRerdem er-
neuern die Lebensversicherer annahmegemals
ihr Portfolio, indem sie auslaufende Kapitalan-
lagen durch gleichartige ersetzen, allerdings zu
dem unterstellten niedrigeren Zins. Ein wichti-
ges Ergebnis dieser Untersuchung war, dass in
einem verscharften Stressszenario bis zum Jahr
2023 insgesamt 32 von 85 betrachteten Le-
bensversicherern mit einem Marktanteil von
rund 43% nicht mehr in der Lage waren, die
Eigenmittelanforderungen nach Solvency! zu
erfllen.

Die Bundesbank hat diese Szenarioanalyse nun-
mehr verwendet, um maogliche Auswirkungen
der drei Mafsnahmen des LVRG zu analysieren,
denen aus dem Blickwinkel der Solvabilitat und
der Finanzstabilitdt besondere Bedeutung bei-
gemessen werden kann.'® Dabei handelt es
sich um die Begrenzung der Beteiligung der
Versicherungsnehmer an den Bewertungsreser-
ven, um die Begrenzung der Ausschuttungen
an die Anteilseigner sowie um die Anhebung
der Mindestbeteiligung der Versicherten an
den Risikogewinnen.

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht
2013, S. 75ff.

16 Vgl.: Stellungnahme der Deutschen Bundesbank anlass-
lich der 6ffentlichen Anhorung des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestages am 30. Juni 2014 zum Gesetz-
entwurf der Bundesregierung ,Entwurf eines Gesetzes zur
Absicherung stabiler und fairer Leistungen flur Lebens-
versicherte (Lebensversicherungsreformgesetz — LVRG)";
BR-Drucksache 242/14, http://www.bundesbank.de/
Redaktion/DE/Downloads/Presse/2014_06_30_stellungnahme_
lebensversicherungsreformgesetz.pdf?__blob=publicationFile
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Neuregelung der
Beteiligung an
Bewertungs-
reserven kann
Risikotragfahig-
keit stdirken

Ausschdittungs-
sperre kdnnte
Mittel in Unter-
nehmen halten,
aber kinftige
Mittelaufnahme
erschweren

Die Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammen-
fassen: Die Berlcksichtigung eines Sicherungs-
bedarfs bei der Beteiligung der Versicherten an
den Bewertungsreserven mindert im verscharf-
ten Stressszenario die Zahl der Versicherer, die
bis zum Jahr 2023 die Eigenmittelanforderun-
gen nach Solvency| nicht mehr erfullen wir-
den, von 32 auf 13."” Der entsprechende
Marktanteil, gemessen an den Beitragseinnah-
men, geht von rund 43% auf knapp 17% zu-
rick. Die Szenarioanalyse unterstellt bereits
eine volle Gewinnthesaurierung, also eine Aus-
schuttungssperre. Diese Standardannahme
stellt also bereits den Fall dar, dass der Siche-
rungsbedarf grofer ist als der Bilanzgewinn
und demnach keine Ausschuttungen mehr vor-
genommen werden. Ware dies nicht der Fall
und unterstellt man im Modell, dass keine Ge-
winne in den Unternehmen verbleiben —was in
der Realitat so nicht beobachtet wird — dann
wdurden sich die Ausfalle erheblich erhéhen. In
diesem unrealistischen Extremfall wurden 56
der betrachteten Lebensversicherer mit einem
Marktanteil von knapp 80% nicht mehr die re-
gulatorischen Eigenmittelanforderungen nach
Solvency | erfullen.

Die Ausschlttungssperre an die Anteilseigner
hat zwei Wirkungen. Sie bewirkt einerseits,
dass in den Unternehmen mehr Eigenmittel
verbleiben, was die Risikotragfahigkeit der ein-
zelnen Unternehmen flr sich genommen
starkt. Andererseits fuhrt jedoch eine Ausschit-
tungssperre dazu, dass aus Investorensicht An-
lagen in Eigenkapitaltitel von Versicherungs-
unternehmen unattraktiver werden, wodurch
sich die Aufnahme von Eigenkapital in Zukunft
erschweren konnte.

Die Anhebung der Mindestbeteiligung der Ver-
sicherten an den Risikogewinnen von 75% auf
90% durfte vorwiegend Verteilungseffekte
zwischen Anteilseignern und Versicherten ha-

ben. Der mogliche Einfluss auf die Risikotrag-
fahigkeit erscheint dagegen begrenzt. Er ist zu-
dem abhangig von der Ausschuttungspolitik:
Wenn auf eine Gewinnthesaurierung vollig ver-
zichtet wird, wurde sich durch die Anhebung
der Mindestbeteiligung der Versicherten an
den Risikogewinnen von 75% auf 90% die Zahl
der Ausfalle in der Simulation von 56 auf 53
vermindern. Die gleichzeitig eingeflhrte Aus-
schuttungssperre an die Anteilseigner, die bei
den betroffenen Versicherungsunternehmen
angewandt werden durfte, unterbindet aller-
dings ohnehin den Abfluss dieser Mittel aus
den Versicherungsunternehmen.

Insgesamt koénnen die betrachteten Mafsnah-
men dazu beitragen, die Stabilitat deutscher
Lebensversicherer in einem lang anhaltenden
Niedrigzinsumfeld zu erhéhen, wobei der Be-
grenzung der Beteiligung der Versicherten an
den Bewertungsreserven in der Praxis eine be-
sondere Bedeutung zukommen dirfte. Ange-
sichts von lang laufenden Garantien und Kapi-
talanlagen mit deutlich kirzerer Laufzeit kon-
nen die Probleme in einem lang anhaltenden
Niedrigzinsumfeld allein durch die geplanten
Mafnahmen allerdings nicht dauerhaft geldst
werden. Vielmehr mussen die Lebensversiche-
rer selbst einen Beitrag leisten. Sie sollten ihre
Eigenmittelpolster starken und ein breites Pro-
duktangebot vorhalten, um auch in einem Um-
feld anhaltend niedriger Zinsen und vor dem
Hintergrund der Einflhrung der neuen Solvabi-
litatsregeln gemafs Solvencyll, die hohere
Eigenmittelanforderungen vorsehen, ihre kinf-
tigen Verpflichtungen hinsichtlich ihrer garan-
tierten Leistungen erflllen zu kénnen.

17 Der Sicherungsbedarf berechnet sich aus den zu Markt-
zinsen bewerteten kinftigen Verpflichtungen aus Versiche-
rungsvertragen mit Zinsgarantie vermindert um die bilan-
ziell bereits erfassten Deckungsrlckstellungen. Der Siche-
rungsbedarf berlcksichtigt demzufolge die stillen Lasten.

Anhebung der
Mindestbe-
teiligung hat
Uberwiegend
Verteilungs-
effekte

Anstrengungen
der Lebens-
versicherer
erforderlich





