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Stellungnahme der Deutschen Bundesbank anlasslich der offentlichen Anhdrung des
Finanzausschusses des Deutschen Bundestages am 30. Juni 2014 zum Gesetzentwurf der
Bundesregierung , Entwurf eines Gesetzes zur Absicherung stabiler und fairer Leistungen
flr Lebensversicherte (Lebensversicherungsreformgesetz — LVRG)"; BR-Drucksache 242/14

1. Gesamtbewertung

Die aktuelle Niedrigzinsphase hat strukturelle Verwundbarkeiten von Versicherern gegentber
Kapitalmarktrisiken deutlich gemacht. Das Lebensversicherungsreformgesetz kann dazu bei-
tragen, die Risikotragfahigkeit und damit die Stabilitdt des Lebensversicherungssektors zu er-
hohen.

Die Deutsche Bundesbank hat im Rahmen ihres jahrlichen Finanzstabilitdtsberichts im ver-
gangen Jahr erneut die Auswirkungen der Niedrigzinsphase auf 85 deutsche Lebensversiche-
rer mit Hilfe einer Szenarioanalyse untersucht.’ Die Ergebnisse darauf aufbauender neuerer
Analysen zeigen, dass mit der beabsichtigten Anderung der Beteiligung an den Bewertungs-
reserven und der Begrenzung der Ausschittung an Anteilseigner die Stabilitét des Lebensver-
sicherungssektors gestarkt werden kann. So kénnte die Anderung der Beteiligung der Versi-
cherungsnehmer an den Bewertungsreserven fir sich genommen in einem verscharften
Stressszenario die Anzahl der Unternehmen, die die regulatorischen Eigenmittelanforderun-
gen nicht mehr erfllen, von 32 auf 13 reduzieren (zu den Einzelheiten vergleiche Abschnitt 2).

Angesichts von Garantien, die Gber mehrere Jahrzehnte zugesagt wurden, und Anlagen mit
deutlich kirzerer Laufzeit kénnen die Probleme in einem lang anhaltenden Niedrigzinsumfeld
nicht allein durch die geplanten MalRnahmen dauerhaft gelést werden. Insbesondere missen
die Lebensversicherer selbst einen Beitrag leisten, indem sie ihre Eigenmittelpolster starken
und ein breites Produktangebot vorhalten, um auch in einem Umfeld anhaltend niedriger Zin-
sen und vor dem Hintergrund der Einfihrung der neuen Solvabilitatsregeln gemaf Solvency I,
die héhere Eigenmittelanforderungen vorsehen, ihre kinftigen Verpflichtungen hinsichtlich ih-
rer garantierten Leistungen erfillen zu kénnen.

! Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), Finanzstabilitatsbericht 2013, November 2013 und Deutsche Bundesbank
(2010), Finanzstabilitatsbericht (2010), November 2010. Die Analyse beruht auf einer Weiterentwicklung des Mo-
dells von Kablau und Wedow. Vgl.: Kablau, A. und M. Wedow (2012), Gauging The Impact of a Low-Interest Rate

Environment on German Life Insurers, Applied Economics Quarterly Vol 58(4), S. 279-298, Dezember 2012.
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2. Szenarioanalyse der Deutschen Bundesbank zur Auswirkung eines lang anhaltenden
Niedrigzinsumfelds auf die Solvabilitat der deutschen Lebensversicherer

Fur Lebensversicherer, die langfristige Garantien geben, ist insbesondere das Zinsrisiko rele-
vant. Es besteht darin, dass die Ertrdge aus den Kapitalanlagen bei unglnstiger Marktentwick-
lung eventuell nicht ausreichen, um die den Versicherten zugesagten Garantieleistungen und
dariiber hinausgehende Uberschusszahlungen zu erbringen. Das gilt insbesondere, wenn
Versicherer in der Neuanlage Uber einen langen Zeitraum lediglich eine niedrige Verzinsung
erzielen kénnen.

Im Rahmen einer Szenarioanalyse der Deutschen Bundesbank wurden die Auswirkungen ei-
nes lang anhaltenden Niedrigzinsumfelds auf die Solvabilitat der deutschen Lebensversicherer
fur einen Zeitraum von 2013 bis 2023 untersucht. Die Szenarioanalyse stellt keine Prognose
dar. Vielmehr verfolgt sie das Ziel, Auswirkungen adverser Szenarien zu untersuchen, die sich
ereignen kénnten.

Der Analyse liegen drei verschiedene Szenarien fir die Entwicklung der Nettoverzinsung der
Kapitalanlagen zugrunde. Basis fur die Entwicklung der Szenarien bildet die Rendite deut-
scher Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von sechs Jahren, weil diese den hochsten Erkla-
rungsgehalt in Bezug auf den Verlauf der Nettoverzinsung der betrachteten Lebensversicherer
aufweist. Die in Deutschland tatigen Lebensversicherer erwirtschafteten mit ihnren Kapitalanla-
gen in der Vergangenheit regelmafig eine Rendite oberhalb der Verzinsung der betrachteten
Staatsanleihen.? Die prognostizierte Nettoverzinsung in den Szenarien ergibt sich also aus der
Rendite der Staatsanleihen zuziglich einer Zinsdifferenz (Uberrendite). Die Anpassung der
Nettoverzinsung an die unterstellte Rendite der Staatsanleihen erfolgt dabei Uber einen Zeit-
raum von sechs Jahren, da die Versicherungsunternehmen ihre Portfolios annahmegemar
schrittweise umschichten.

— Im Basisszenario wird diejenige Rendite von Bundesanleihen mit sechsjahriger Restlauf-
zeit zugrunde gelegt, die sich aus entsprechenden Terminzinssatzen ergibt. Die Nettoren-
dite ergibt sich schlieBlich als Summe der errechneten Terminzinssatze und der Uberren-
dite.? Die unternehmensindividuelle Uberrendite schmilzt dabei langsam auf ihren histori-
schen Mittelwert ab und wird anschlieBend mit diesem Wert fortgeschrieben. Das Ab-
schmelzen der Uberrendite bringt zum Ausdruck, dass es in einem Niedrigzinsumfeld zu-
nehmend schwierig wird, bei gegebenem Anlagerisiko eine Gberdurchschnittliche Rendite
Zu erzielen.

— In einem milden Stressszenario werden die Bundesanleihen mit sechsjahriger Restlaufzeit
mit historischen Renditen japanischer Staatsanleihen fortgeschrieben.* Hierdurch soll eine

% In der Vergangenheit erreichten die betrachteten Lebensversicherer im gewichteten Mittel eine Uberrendite in
Héhe von 80 Basispunkten.

% Es wird angenommen, dass die ermittelten Terminzinssatze den zukiinftigen Kassasatzen entsprechen. Vgl. dazu
auch: Svensson, L. E. O. (1994), Estimating and Interpreting Forward Rates: Sweden 1992-1994, IMF Working
Paper No 114, September 1994.

* Die Renditen von Bundesanleihen mit sechsjahriger Restlaufzeit wurden ab Mitte 2013 mit Renditen japanischer
Staatsanleihen aus dem Jahr 2003 fortgeschrieben. Die Rendite dieser Bundesanleihen lag Mitte 2013 bei 0,70%.
Als Anschlusspunkt wurde die Rendite japanischer Staatsanleihen von Ende Januar 2003 in H6he von 0,75% ver-

wendet. Durch die Fortschreibung mit den historischen japanischen Renditen bleibt das Zinsniveau im milden und
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denkbare Entwicklung im Rahmen eines lang anhaltenden Niedrigzinsumfelds — wie in
Japan seit Ende der neunziger Jahre vorherrschend — abgebildet werden. Zur Prognose
der Nettoverzinsung wird die Uberrendite — analog zum Basisszenario — addiert.

— In einem verscharften Stressszenario wird
der gleiche Zinspfad wie im milden
Stressszenario  verwendet, allerdings
schmilzt die erzielte Uberrendite schneller
ab, wenngleich nicht abrupt. Zudem kén- >
nen die Unternehmen zuklnftig nicht den
Mittelwert der Uberrendite, sondern ledig- Beeh <cudl o
lich das Minimum der historischen Uber-
rendite erzielen. Hiermit wird eine Ver-
scharfung des Niedrigzinsumfelds im ge-
samten Kapitalmarkt simuliert, weshalb
es zunehmend schwieriger wird héhere e

Uberrenditen zu erzielen. 2 prognostizierter
durchschnittlicher
Hachstrechnungszins
im Bestand

Prognostizierte Nettoverzinsung

der Kapitalanlagen
in %

/

mildes Stressszenario

. harftes St i
Das Schaubild stellt den Verlauf der Nettover- HIpEARERES SHERIECHRD

zinsung in den drei beschriebenen Szenarien
dar. Zum Vergleich ist auch der durchschnittli- =~ 2012 13 14 15 16 17 18 13 20 21 22 2023
che Garantiezins in den Portfolios der deut- ~QUe!® Bafinund eigene erechnungen.

) 5 Deutsche Bundesbank
schen Lebensversicherer abgetragen.

Diese simulierte Nettoverzinsung des Portfolios wird langfristig bestimmt durch den unterstell-
ten Zinspfad in der Neuanlage.® Der den Stressszenarien zugrunde liegende Zinssatz fiir die
Neuanlage bildet die Realitat dabei bislang sehr gut ab. Fir Juni bis Dezember 2013 wurden
leicht niedrigere Zinsen verwendet, die maximale Differenz betrug 0,4 PP. Die tatsachlichen
Werte lagen also etwas Uber den verwendeten Werten. Seit Januar 2014 sind die zugrunde
liegenden Zinsen deutlicher héher, im Maximum wird ein um 0,6 PP hoherer Wert verwendet.
Damit lagen die den Stressszenarien zugrunde liegenden Zinsen deutlich oberhalb der tat-
sachlichen Werte. Im Durchschnitt von Juni 2013 bis Mai 2014 wurden 0,1 PP erhdhte Zinsen
zugrunde gelegt.

Die in den Szenarien der Unternehmen erzielte Nettoverzinsung bildet im Modell den Haupt-
bestandteil der Ertrage und damit auch der Zufihrung zu den Eigenmitteln. Das Risikoergeb-
nis sowie das ubrige Ergebnis werden ebenfalls beriicksichtigt.” Damit kann ermittelt werden,

im verscharften Szenario extrem niedrig. Durch die Fortschreibung mit den aus der Zinsstruktur ermittelten Termin-
zinssétzen fur Bundesanleihen im Basisszenario steigen die Zinsen hingegen allmahlich an.

® Die Unternehmen verdienen die Nettoverzinsung auf den gesamten Kapitalanlagenbestand. Die Garantieverzin-
sung ist hingegen nur auf den Sparbeitrag zu zahlen, der rd. 80% der Beitrage ausmacht. Aus Griinden der Ver-
gleichbarkeit wird die Garantieverzinsung deshalb auf den gesamten Kapitalanlagenbestand umgerechnet.

Die Neuanlagerendite flie3t nur zu einem geringen Teil in die Rendite des Gesamtbestandes, wie sie im Schau-
bild abgetragen ist, ein. Weil die Anpassung der Nettoverzinsung an die unterstellte Neuanlagerendite der Staats-
anleihen Uber einen Zeitraum von sechs Jahren erfolgt, ist die Gesamtverzinsung in den Szenarien héher.

"Das Risikoergebnis ergibt sich aus der Differenz zwischen den kalkulierten Risikokosten und den tatséachlich an-
gefallenen Risikoaufwendungen. Das Ubrige Ergebnis besteht Giberwiegend aus dem Kostenergebnis. Die Kapital-
ertrage, das Risikoergebnis sowie das Ubrige Ergebnis werden fir die hier durchgefiihrte Analyse jeweils vollstan-

dig der RfB zugefuhrt.
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zu welchem Zeitpunkt die Unternehmen die regulatorischen Eigenmittelanforderungen nach
Solvency | nicht mehr erfiillen wiirden.®

Die Szenarioanalyse unterstellt darliber hinaus eine sehr konservative Geschaftsplanung der
Lebensversicherer, wie sie vom Gesetz angestrebt wird. Die Unternehmen nehmen keinerlei
Ausschuttungen an Anteilseigner vor und be-  Anzahl der Lebensversicherer mit einer
teiligen diese auch nicht an ihren Uber- Bedeckungsquote unter 100%

schissen. Vielmehr stellen die Versicherer

ihre Uberschusse vollstandig in die Rickstel- g 1 pasisszenario

lung fur Beitragsruckerstattung (RfB) ein und I Wildes Stressszenario

halten die RfB-Entnahmen niedrig, bspw. in- /1 Verscharftes Stressszenario

dem sie die Uberschussbeteiligung der Ver- 6

sicherungsnehmer frilhzeitig absenken.

5
Im Basisszenario erflillt im Beobachtungs-
zeitraum nur ein Lebensversicherer die Ei-
genmittelanforderungen nach  Solvency |
nicht mehr. Im milden Stressszenario waren | || |

iy

w

)8}

=

zwolf der 85 betrachteten Lebensversicherer
bis zum Jahr 2023 dazu nicht mehr in der
Lage. Der an den Beitragseinnahmen ge- = ;513 5014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
messene Marktanteil dieser Gruppe belauft  quelie: gafin und eigene Berechnungen.

sich auf rund 14%. Im verscharften Stress-  Deutsche Bundesbank

szenario wirden bis zum Jahr 2023 bei 32 Unternehmen, also bei mehr als einem Drittel der
betrachteten Lebensversicherer, die Eigenmittelanforderungen nicht mehr erfillt. Insgesamt
reprasentieren diese Unternehmen einen Marktanteil von rund 43%. Wahrend in den ersten
Jahren (2015-2017) eher vereinzelte Ausfélle in den verschiedenen Szenarien zu erwarten
sind, steigt die Zahl der betroffenen Unternehmen ab dem Jahr 2018 deutlich an (siehe
Schaubild).

o

Ein lang anhaltendes Niedrigzinsumfeld birgt somit ein beachtliches Gefahrdungspotenzial fur
die Stabilitdt von Lebensversicherern. Die Szenarioanalyse wurde auf Grundlage der aktuell
gultigen Solvabilitatsvorschriften Solvency | durchgefuhrt. Mit Solvency Il wird eine Marktbe-
wertung der Forderungen und Verbindlichkeiten eingefiihrt. Damit werden die tatsachlich vor-
handenen Risiken besser abgebildet. Probleme bei der Erfullung der Eigenmittelanforderun-
gen aufgrund niedriger Zinsen zeigen sich unter Solvency Il deutlich frither. Somit waren ten-
denziell schlechtere Ergebnisse zu erwarten.

® Dies ware dann der Fall, wenn die Bedeckungsquote, die das Verhaltnis der Ist-Eigenmittel zu den Soll-
Eigenmitteln (sogenannte Solvabilitatsspanne) beschreibt, unterhalb von 100% liegt. Sind die Eigenmittel

eines

Versicherungsunternehmens geringer als die Solvabilitatsspanne, so muss das Unternehmen der Aufsicht nach

§ 81b Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) einen Plan zur Wiederherstellung gesunder Finanzverhéltnisse (Solva-
bilitatsplan) zur Genehmigung vorlegen. Sollten sich die Finanzverhaltnisse weiter verschlechtern, darf die Auf-
sichtsbehdrde die freie Verfiigung Uber die Vermdgensgegenstande des Unternehmens einschranken oder unter-

sagen.
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3. Bewertung der wesentlichen MaRnahmen des LVRG

Die Szenarioanalyse der Deutschen Bundesbank erlaubt eine quantitative Bewertung insbe-
sondere hinsichtlich der MalBnahmen zur Beteiligung an den Bewertungsreserven, der be-
grenzten Ausschittung an die Anteilseigner sowie der erhdhten Mindestzufiihrung zum Risi-
koergebnis. Dazu wird die Szenarioanalyse jeweils einmal mit der im Gesetzentwurf vorge-
schlagenen MalRnahme und einmal ohne diese durchgerechnet. AnschlieRend werden beide
Ergebnisse miteinander verglichen. Die weiteren Mal3nahmen werden qualitativ bewertet.

3.1. Begrenzung der Beteiligung der Versicherten an den Bewertungsreserven auf festver-
zinsliche Wertpapiere

Ausscheidende Versicherungsnehmer sollen, dem Gesetzentwurf entsprechend, an den Be-
wertungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren und Zinsabsicherungsschaften nur be-
teiligt werden, wenn diese Bewertungsreserven in der Summe hoéher ausfallen als ein soge-
nannter Sicherungsbedarf. Dieser berechnet sich aus den zu Marktzinsen bewerteten kinfti-
gen Verpflichtungen aus Versicherungsvertragen mit Zinsgarantie, vermindert um die bilanziell
bereits heute erfassten Deckungsriickstellungen.® Ausscheidende Versicherungsnehmer sol-
len kiinftig nur an dem Teil der Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren und
Zinsabsicherungsgeschaften beteiligt werden, der den festgestellten Sicherungsbedarf tber-
steigt. Diese Regelung bericksichtigt damit die stillen Lasten der Versicherer aus Versiche-
rungsvertragen mit Zinsgarantien.*®

In der Szenarioanalyse der Deutschen Bundesbank wird angenommen, dass die Lebensversi-
cherer die Versicherten entsprechend der derzeit glltigen Regelungen anteilig an den Bewer-
tungsreserven beteiligen. Im Folgenden wird die maximale Wirkung der im Gesetzentwurf vor-
geschlagenen MalRnahme zur kinftigen Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewer-
tungsreserven des Gesetzes abgeschéatzt. Dazu wird unterstellt, dass die Versicherten gene-
rell, das heif3t fur alle Versicherungsunternehmen, nicht an den Bewertungsreserven beteiligt
werden. Die Annahme, dass die Verpflichtungen aus Versicherungsvertragen mit Zinsgarantie,
vermindert um die bilanziell erfassten Deckungsrickstellungen, die Bewertungsreserven auf
festverzinsliche Wertpapiere Ubersteigen, erscheint angesichts des lang anhaltenden Niedrig-
zinsumfeldes realistisch. Zwar lasst sich der nach dem Gesetzentwurf zu ermitteinde Siche-
rungsbedarf mit Hilfe der Daten, die der Deutschen Bundesbank vorliegen, nicht berechnen,
weil Angaben zu den Laufzeiten der einzelnen Vertrage nicht zur Verfliigung stehen. Aber bei
Lebensversicherern liegen die Laufzeiten auf der Aktivseite unterhalb der Laufzeiten auf der
Passivseite. Eine langere Laufzeit impliziert eine hdhere Zinssensitivitat, sodass die stillen
Lasten auf der Passivseite wesentlich starker auf Zinsanderungen reagieren als die stillen Re-

? Bei einem beispielhaften Lebensversicherungsvertrag mit einjahriger Laufzeit, einem Garantiezins von 4% und
einer Versicherungssumme von 100 000 € ergibt sich eine Deckungsrickstellung zu Beginn des Vertrags von

100 000 € (104 000 / 1,04%). Liegt der aktuelle Marktzins bei 2%, betragt die Deckungsriickstellung 101 960,78 €
(104 000 / 1,02"). Der Sicherungsbedarf lage demzufolge bei 1 960,78 €. Nur wenn die Bewertungsreserven aus
festverzinslichen Wertpapieren und Zinsabsicherungsgeschéaften diesen Betrag Ubersteigen, wirde der Versicherte
eine Beteiligung an diesen bei Vertragsablauf erhalten.

10 Bislang wurde nur ein kleiner Teil der stillen Lasten tber die Zinszusatzreserve, die seit dem Jahr 2011 gebildet

werden muss, berlcksichtigt.
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serven auf der Aktivseite. Somit dirfte im derzeitigen Niedrigzinsumfeld der Sicherungsbedarf
jedenfalls bei Anbietern traditioneller Lebensversicherungsvertrage die Bewertungsreserven
Ubersteigen.

Schitten die Unternehmen Bewertungsreserven nicht aus, verbleiben die hierfliir ansonsten zu
verwendenden finanziellen Mittel in den Unternehmen und kdnnen insoweit deren Risikotrag-
fahigkeit starken.™ Um diese in den Unternehmen verbleibenden Mittel zu quantifizieren, wird
der Barwert der ansonsten auszuschittenden Beteiligung an den Bewertungsreserven errech-
net. Dieser wird von dem in der Szenarioanalyse ermittelten Kapitalbedarf subtrahiert, der n6-
tig wéare, um die regulatorischen Eigenmittelanforderungen langfristig zu erfillen.

Tabelle 1. Einfluss einer Anderung der Beteiligung der Versicherten an den Bewertungsreserven (BWR) auf die
Anzahl der Ausfalle und den Kapitalbedarf

Einfluss einer Anderung der Beteiligung der Versicherten
an den Bewertungsreserven (BWR)

Mildes Verschidrftes

Basisszenario . .
Stressszenario Stressszenario

Ausfille mit

1 12 32
Ausschittung der BWR
Ausfille ohne 1 3 13
Ausschittung der BWR
Barwert der Beteiligung

0 42 145
an den BWR (in Mrd €) ' '
Kapitalbedarf bei

0,0 24 10,6
Ausschuttung (in Mrd €)
Kapitalbedarf ohne 0.0 01 13

Ausschiittung (in Mrd €) '

Deutsche Bundesbank

Die Berechnungen zeigen, dass ein Verzicht auf die Ausschittung der Bewertungsreserven an
die Versicherungsnehmer grundsatzlich eine Erhéhung der Risikotragfahigkeit zur Folge ha-
ben kann, weil die in der Szenarioanalyse ermittelten Kapitalliicken zu einem grof3en Umfang
durch den Einbehalt der gesetzlich derzeit noch auszuschittenden Bewertungsreserven ge-
deckt werden kdnnte. In den Stressszenarien reduziert sich die Anzahl der Unternehmen, die
die regulatorischen Eigenmittelanforderungen nicht mehr erftllen, deutlich, und zwar von zwolf
auf drei Unternehmen (Marktanteil 0,44%) im milden bzw. von 32 auf 13 Unternehmen (Markt-
anteil 16,6%) im verscharften Stressszenario. Der gesamte Kapitalbedarf, um die regulatori-
schen Eigenmittelanforderzungen zu erfillen, sinkt im verscharften Stressszenario erheblich,
und zwar auf 1,3 Mrd €, verglichen mit 10,6 Mrd €. Im milden Stressszenario sinkt er von
2,4 Mrd € auf 0,128 Mrd €.

1 Die Bewertungsreserven ergeben sich unmittelbar aus dem zugrunde gelegten Zinspfad.
Seite 6 von 10



3.2. Begrenzung der Ausschittungen an Anteilseigner bei Versicherungs-Aktien-
gesellschaften

Spiegelbildlich zu den ausscheidenden Versicherungsnehmern sollen auch Aktionare auf Aus-
schittungen verzichten missen, wenn die gewahrten Garantien unter Berucksichtigung der
aktuellen Kapitalmarktzinsen nicht ausfinanziert sind. Ausschittungen kénnen nur noch erfol-
gen, wenn der Bilanzgewinn den Sicherungsbedarf tbersteigt.

Der Szenarioanalyse der Deutschen Bundesbank liegt bereits — wie im Gesetz vorgesehen —
die Annahme einer aulRerst konservativen Ausschittungspolitik der Unternehmen zugrunde.
Daher wird in der Szenarioanalyse bereits unterstellt, dass keine Ausschittungen an Anteils-
eigner vorgenommen werden. Diese Standardannahme stellt also bereits den Fall dar, dass
der Sicherungsbedarf grof3er ist als der Bilanzgewinn und demnach keine Ausschittungen
mehr vorgenommen werden diirfen.*? Ware dies nicht der Fall und schiitteten die Unterneh-
men das derzeit erlaubte Maximum an die Anteilseigner aus, wirden sich die Ausfélle erheb-
lich erhéhen. Im Basisszenario wirden dann drei Unternehmen (Marktanteil 0,33%) die regu-
latorischen Eigenmittelanforderungen nicht mehr erfiillen, im milden Stressszenario 36 (Markt-
anteil 47,1%) und im verscharften Stressszenario 56 (Marktanteil 79,5%).

Die Ausschittungssperre bewirkt einerseits, dass in den Unternehmen mehr Eigenmittel ver-
bleiben, wodurch auch die Risikotragfahigkeit der einzelnen Unternehmen gestarkt werden
kénnte. Andererseits jedoch fuhrt eine Ausschittungssperre dazu, dass aus Investorensicht
Anlagen in Eigenkapitaltitel von Versicherern unattraktiver werden kénnten, wodurch sich die
Aufnahme von Eigenkapital in Zukunft erschweren kénnte. Auch stellt sich die Frage, ob Aus-
schittungen auf andere Kapitalinstrumente (Schuldverschreibungen, Genussscheine u.d.)
ebenfalls von dem Verbot betroffen sein sollen und welche Auswirkungen eine weit zu fassen-
de Ausschiittungssperre auf eine ggf. erforderliche Investorensuche haben kénnte.

Tabelle 2. Einfluss einer Begrenzung der Ausschittungen an Anteilseigner bei Versicherungs-
Aktiengesellschaften

Einfluss einer Begrenzung der Ausschiittungen an
Anteilseigner bei Versicherungs-Aktiengesellschaften

. ) Mildes Verscharftes
Basisszenario ) .
Stressszenario Stressszenario

Standardannahme:
keine Ausschittung an 1 12 3z
Anteilseigner

Maximale Aus=schittung
an Anteilseigner

Deutsche Bundesbank

2 In der Szenarioanalyse wird nicht nach der Rechtsform der Unternehmen unterschieden, d.h. es wird angenom-

men, dass unabhéngig von der Rechtsform keine Ausschittungen vorgenommen werden.
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3.3. Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer: Anhebung der Mindestbeteiligung
an den Risikouiberschiissen und erleichterte Verrechnung von Uberschussarten

Die gesetzlichen Vorgaben zwingen die Versicherer zu einer vorsichtigen Kalkulation ihrer Bei-
trdge. Beispielsweise kalkulieren Rentenversicherungen mit hdheren als den tatsachlichen
Lebenserwartungen. Dadurch entstehen nahezu zwangslaufig Uberschiisse, an denen die
Versicherten zu beteiligen sind. Bei Lebensversicherern regelt die Mindestzufiihrungsverord-
nung derzeit, dass die Versicherten mindestens 90% der Kapitalanlagelberschiisse, mindes-
tens 75% der Risikoliberschisse und mindesten 50% der Kostenliberschiisse erhalten. Zu-
kunftig sollen die Versicherten auch an den Risikolberschiissen zu mindestens 90% beteiligt
werden.

Die Anderung der Mindestbeteiligung an den Risikoiiberschiissen hat ékonomisch zwei Wir-
kungen. Zum einen betrifft sie die Verteilung des Ergebnisses zwischen Versicherungsgesell-
schaft und Versicherungsnehmer. Zum anderen wirkt sie sich grundsétzlich auf die Risikotrag-
fahigkeit aus, weil der entsprechende Anteil der Uberschiisse in die RfB eingestellt wird, die
teilweise den Eigenmitteln zuzurechnen sind. Eine Starkung der Stabilitat eines Versicherers
ergibt sich aus dieser MalRnahme in einer Situation in der ein Versicherer die laufende Uber-
schussbeteiligung der Versicherungsnehmer konservativer plant als Ausschittungen an An-
teilseigner.*® Durch die vorgeschlagen MaRnahme wiirde ein héherer Anteil der Uberschiisse
in die RfB uberfuhrt und nicht an die Anteilseigner ausgeschuttet. Da die RfB teilweise den Ei-
genmitteln zugerechnet werden, wirde die MalRnahme unter dieser Voraussetzung die Risiko-
tragfahigkeit erhéhen kénnen.

Unter der Annahme maximaler Ausschittungen an die Anteilseigner lasst sich im Rahmen der
Szenarioanalyse die Anzahl der Ausfalle berechnen, die sich bei einer unterschiedlich hohen
Zufuihrung zur RfB ergeben. Der Szenarioanalyse liegt bereits die Annahme zu Grunde, dass
die Unternehmen samtliche Mittel in die RfB einstellen (Standardannahme). Wenn die Unter-
nehmen stets nur die Mindestzufiihrung entsprechend der derzeit geltenden Regelung erfiillen
und die restlichen Uberschiisse an die Anteilseigner ausschiitteten, wiirden bis zu 56 Unter-
nehmen (Marktanteil 79,5%) die regulatorischen Eigenmittelanforderungen nicht mehr erflillen.
Bei einer Mindestzufiihrung i.H.v. 90% des Risikoergebnisses konnten die Ausfalle reduziert
werden.

3 Eine endfallige Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer ist dagegen bis zum Vertragsende widerrufbar.

Sie mindert die Eigenmittel eines Versicherers erst zum Ablauf eines Vertrages.
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3.4.

Tabelle 3. Auswirkung einer Anhebung der Mindestbeteiligung der Versicherungsnehmer an den RisikolUber-
schissen auf die Anzahl der Ausfalle

Auswirkung einer Anhebung der Mindestbheteiligung der Versicherungsnehmer
an den Risikoliberschiissen

Zufihrung zur RfB aus Anzahl der Ausfalle im
Basis- milden verscharften
Kapital- Risiko- iibrigem - Stres = Stres 8-
ertragen ergebnis Ergebnis SZenario SZenario
Standardannahme 100% 100% 100% 1 12 32
Aktuelle Regelung ' S90% T5% 50% 3 36 56
Geplante Regelung S90% S0% 50% 1 33 53

1 Heutige Regelung gemél: Mindestzufihrungsverordnung

Deutzche Bundezbank

Die gleichzeitig eingefihrte Ausschittungssperre an die Anteilseigner, von deren Anwendung
bei den betroffenen Versicherungsunternehmen auszugehen ist, unterbindet allerdings ohne-
hin den Abfluss dieser Mittel aus den Versicherungsunternehmen.

Die erleichterte Verrechnung von Uberschussarten bei der Ermittlung der Mindestbeteiligung
der Versicherungsnehmer ist aus Sicht der Deutschen Bundesbank zu beflirworten. Auch bis-
lang haben Versicherer schon die Mdglichkeit, negative Ergebnisse aus der Kapitalanlage
nach Bedienung des Rechnungszinses (inkl. Zinszusatzreserve) mit anderen Uberschussarten
zu verrechnen. Das erfordert aber einen Antrag, der in zahlreichen Medien als Indikator erns-
ter Unternehmenskrisen missinterpretiert wird. Somit haben Unternehmen zur Vermeidung
von Reputationsverlusten einen Anreiz, einen solchen Antrag zu vermeiden und stattdessen
Uberh6hte Abflisse von Eigenmitteln hinzunehmen. Die vorgeschlagene MalRnahme beseitigt
dieses Problem.

Bewertung weiterer Malinahmen

Die Absenkung des Hochstrechnungszinses fiur die Berechnung der Deckungsrickstellung fur
neu abgeschlossene Vertrage von 1,75% auf 1,25% wird erst langsam die Durchschnittsver-
zinsung im Gesamtbestand reduzieren. Zudem ist diese MaRnahme nur fir Versicherungsge-
sellschaften wirksam, die Neugeschaft betreiben. Auch wenn sich die Auswirkungen erst lang-
fristig zeigen, ist die MaRnahme geeignet, die langfristigen Zinsgarantien neu abgeschlosse-
ner Lebensversicherungen an das gesunkene Marktzinsniveau anzupassen.

Der BaFin stehen bereits diverse Eingriffsmoglichkeiten zur Verfiigung — sowohl zur Insol-
venzvermeidung als auch im Falle einer Insolvenz.** Die nunmehr vorgeschlagene erweiterte
Prognoserechnung sowie die Vorlage von Sanierungsplanen erweitern den bestehenden
MalRnahmenkatalog der BaFin. Die Starkung der Aufsichtsbefugnisse lehnt sich an bestehen-
de Regelungen im Kreditwesengesetz (KWG) an, worauf die Begriindung des Gesetzentwurfs
hinweist. Grundsatzlich kénnen die vorgeschlagenen Mal3nahmen dazu dienen, die durch das

14 Vgl.: 8 89 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).
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Niedrigzinsumfeld bestehenden Risiken im Lebensversicherungssektor abzufedern und der
Aufsicht eine enge Begleitung der Versicherer zu ermdglichen.

Die mit Blick auf die RfB vorgeschlagenen MaRhahmen kénnen auch dazu fihren, dass den
Versicherungsunternehmen mehr Eigenmittel zur Verfigung stehen. Ohne eine Teilkollektivie-
rung der RfB und der Moglichkeit, Mittel in der RfB zurtickzuhalten, waren die Unternehmen in
den kommenden Jahren zu erhéhten Ausschittungen an die Versicherungsnehmer des Altbe-
standes gezwungen. Dies wiirde die eigenmittelfahige RfB insgesamt mindern und die Risi-
kotragfahigkeit der Unternehmen schwéachen.

1% Seit der Deregulierung des Lebensversicherungsmarktes im Jahr 1994 gibt es fur die RfB einen Altbestand (fur
Vertrage bis 1994) und einen Neubestand fuir neue Vertrage. Mit der Teilkollektivierung werden diese zusammen-
gefiihrt. Eine solche Teilkollektivierung ist gemaf 856b Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) bereits vorgesehen

und wird durch diese Malinahme umgesetzt.
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