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Zeit Zu Resumieren — Die aktuelle Sicht der Versicherungsaufsicht (1)

,lch erzahle Ihnen nichts Neues, wenn ich sage,
dass die niedrigen Zinsen auch die Versicherer belasten —
vor allem die Lebensversicherer.

Die Ertrage ihrer Kapitalanlagen sinken zusehends.

Um diesen Verfall zu kompensieren, mussen die
Unternehmen seit 2011 eine Zinszusatzreserve aufbauen.

Der Sinn dieses Instruments steht fir mich nach wie
vor aul3er Frage.

Wir brauchen diese Reserve, um Versicherer fur Zeiten
anhaltend niedriger Zinsen zu rdsten.

Wir brauchen sie, um die Versicherten davor zu schutzen,
dass die 6konomische Substanz der Lebensversicherung
ausgehﬁh It wird.” Felix Hufeld (Prasident der BaFin)

© Schafgans DGPh / BaFin

Aus der Rede von Herrn Hufeld (Président der BaFin) beim Neujahrspresseempfang. Quelle: http://www.bafin.de/SharedDocs/Reden/DE/re_160112_neujahrspresseempfang_p.html
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Zeit Zu Resumieren — Die aktuelle Sicht der Versicherungsaufsicht (2)

~Wegen der sehr niedrigen Zinsen wachst die
Zinszusatzreserve stark.

Nach ersten Prognosen haben die Versicherer

allein im vergangenen Jahr mehr als zehn Mrd. Euro
aufgewendet, so dass sich die Zinszusatzreserve

Ende 2015 auf schatzungsweise gut 32 Mrd. Euro belauft.

Auch in den kommenden Jahren wird sie kraftig steigen.

Wir haben die Entwicklung im Blick —
bei den einzelnen Lebensversicherern,
aber auch branchenweit.

Wenn erforderlich, werden wir Gberprifen, ob die
Zinszusatzreserve angemessen kalibriert ist.  “ Felix Hufeld (Prasident der BaFin)

© Schafgans DGPh / BaFin

Aus der Rede von Herrn Hufeld (Président der BaFin) beim Neujahrspresseempfang. Quelle: http://www.bafin.de/SharedDocs/Reden/DE/re_160112_neujahrspresseempfang_p.html
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Zeit Zu Resumieren — Die aktuelle Sicht der Versicherungsaufsicht (3)

JAuch wenn die Zinszusatzreserve
ein machtiges Instrument ist,
ein Allheilmittel kann sie nicht sein

Die Lebensversicherer selbst sind gefordert,
frihzeitig alles zu unternehmen , was erforderlich ist,
um die ausgesprochenen Garantien erfillen zu kénnen.

Die marktkonsistente Bewertung a la Solvency Il
legt schonungslos offen
wie schwierig das in Zeiten niedriger Zinsen ist.”

Felix Hufeld (Prasident der BaFin)
© Schafgans DGPh / BaFin

Aus der Rede von Herrn Hufeld (Président der BaFin) beim Neujahrspresseempfang. Quelle: http://www.bafin.de/SharedDocs/Reden/DE/re_160112_neujahrspresseempfang_p.html
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Zeit Zu Resumieren - Welche Motive lagen der Einfihrung zu Grunde?

Die 2011 eingeflhrte ZZR verfolgt das aufsichtsrechtliche Ziel,
— Reserveauffullungen frith und damit vorbeugend zu beginnen,

— sie gestaffelt nach Rechnungszinsgenerationen an Hand eines Vergleichs mit einem
uber 10 Jahre gemittelten Referenzzins durchzufthren,

— sie reversibel zu gestalten, d.h. sie falls moglich auch wieder zurtckzufihren.

Die ZZR steigt und fallt deshalb mit dem Referenzzins, ist also
— atmend mit dem Zins,
— verlauft synchron zur Entwicklung der Bewertungsreserven der Kapitalanlagen und
— ist finanzierbar aus laufenden Ertragen zu Lasten der Uberschussbeteiligung.

Der Aufbau der ZZR erfolgt revolvierend fir die jeweils nachsten 15 Jahre; fir alle Jahre danach gilt
der urspringliche Rechnungszins.

— Festgelegt wird ein angemessener, nicht Gbervorsichtiger Reservierungszeitraum.

—  Bis zur Dauer 15 Jahre ist das Zinsniveau an Hand liquider Bonds objektivierbar.

— Das Schliel3en des Duration Gaps zwischen ZZR und Kapitalanlagen ist im liquiden Markt grundsatzlich moglich.

Die Einfihrung des Sicherungsbedarfes durch das LVRG erganzt den Aufbau der ZZR.

Der Sicherungsbedarf dient als aufsichtsrechtlicher Indikator fur zukinftig noch zu finanzierende ZZR;
deshalb sind die aufsichtsrechtlichen Konsequenzen  (Klrzung der Beteiligung an den Bewertungs-
reserven, Ausschittungssperre) dem Grunde und der Hohe nach an ihn gebunden.
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Eine Troika von Regelungen auf Basis von § 341f (2) HGB?

§ 341f Abs. 2 HGB

Bei der Bildung der Deckungsrickstellung sind auch gegentiber den Versicherten eingegangene Zinssatzverpflichtungen zu
beriicksichtigen, sofern die derzeitigen oder zu erwartenden Ertrage der Vermodgenswerte des Unternehmens fiir die Deckung

dieser Verpflichtungen nicht ausreichen.

» Zinszusatzreserve
als aufsichtsrechtliche
Sicherheitsmarge

» Innerhalb der Deckungsrickstellung

» Ausldser unzureichende zukunftige
Ertrage auf standardisierter Basis

» Auffullen erwarteter zuktnftiger
Ertragsdefizite aus der Quelle Zins

* Nicht notwendig Verlustsituation
da vor einer ggf. moglichen
Verrechnung mit anderen Quellen
oder Puffern

» Handelsrechtlich in der diskutierten
Auspréagung abschlieRend geklart

» Steuerlich positiv geklart

Reserveaufflllung

als handelsrechtliche
Sicherheitsmarge

Innerhalb der Deckungsriickstellung

Ausldser unzureichende derzeitige
oder erwartete Ertrage des Tragers

Auffullen erwarteter zukinftiger
Ertragsdefizite aus der Quelle Zins,
die sich unter Berucksichtigung
der Ertrage aus dem derzeitigen
Portfolio und der Ertrage aus der
zukinftigen Neuanlage schon jetzt
absehbar ergeben werden

Nicht notwendig Verlustsituation
da vor einer ggf. mdglichen
Verrechnung mit anderen Quellen
oder Puffern

Handelsrechtlich in der diskutierten
Auspragung noch offen

Steuerlich offen

Zusétzliche Ruckstellung

mit Drohverlustcharakter

als handelsrechtliche Vorsorge
Innerhalb der Deckungsrickstellung
Ausldser unzureichende derzeitige
oder erwartete Ertrage des Tragers
Auffillen vorhandener oder erwarteter
derzeitiger oder zukunftiger
Ertragsdefizite aus allen Quellen

nach Verrechnung mit allen Puffern

Mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit — auf
Basis belastbarer und konkreter Anhalts-
punkte ernsthaft erwartete, aber noch nicht
realisierte Verlustsituation

Handelsrechtlich zwar allgemein geklart,
speziell fur LVU aber noch offen

Steuerlich sehr kritisch
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Zeit Zu Resumieren — Welche Marktsicht bestimmte die Kalibrierung?

GDV-Szenarien 2010 fur Markt- und Referenzzinsen

Szenario 1: Konstanter Basiszins Szenario 2: Fallen bis auf 3%, dann konstant » Die Szenarien zeigen das gegenuber heute
ol —— e ] hohe Zinsniveau zum Zeitpunkt der
] = \\ S T, .Kalibrierung“ der Regelung zur ZZR
250 | 250 » Der Basiszins fallt in den Szenarien im
by | ,worst case“ auf 2,56% bzw. 2,51%,
:zz i e ;;’2 | L allerdings erst einige Jahre spater als dies in
T e i stk ae o e an s | s 266 Ha v iR ik 5 G0E a7 G5 der Ruckschau tatsachlich eintrat:
Szenario 3: V-formiges Fallen und Steigen Szenario 4: Zick-Zack-artiges Fallen bis auf 2,51% — Der Basiszins 2012 betrug 2,14%,

222 | W ;‘22 | ‘\\\_‘\‘\ — der Basiszins 2015 sogar nur 0,87%
- e « Der minimale Referenzzins von 2,94% in den
zzg ' zzg ' Szenarien in 2018 wurde schon drei Jahre
150 150 frher mit 2,88% in 2015 unterschritten
Ly S os0 | I + In 0,6%-Seitwarts-Szenario (ab 2016) wirde
P o Su e e WS o WS s g wmE | s SR GG R WS O S e dar A der Referenzzins in 2018 unter 2% fallen

Szenario 5: Fallen bis auf 2,56%, dann konstant Tatsachlich (bis 2015) und maglich (ab 2016) ° Szenario 3 Zeigt den ,,NaChIaneffekt“ in der
ZZS ::2 | Definition des Referenzzinses:
oo | el T~y — Trotz vier Jahre lang steigender
3 . ", Basiszinsen fallt der Referenzzins weiter
i:z i:g I und liegt im letzten Jahr sogar niedriger
os0 | N — os0 e als der aktuelle Basiszins
000 o

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 206 2017 2018 — Effekt auch in anderer Richtung mdéglich




ZZR — Zeit Zu Renovieren ?!
gx-Club Kéln, 1. Marz 2016

Zeit Zu Restiimieren — Wie hat sich der Referenzzins bisher entwickelt?

Extremer Zinsriickgang in den letzten Jahren hat starkes Sinken des Referenzzinses bewirkt

5% = Rendite Staatsanleihen Eurozone (10 jahrig, AAA)
Null-Kupon-Euro-Zinsswapséatze fir 10 Jahre Laufzeit
- © Jahresmittelwert fir Berechnung Referenzzins
¢ Referenzzins Zinszusatzreserve
4% -
L
3,92% ¢
3,64% &
3,41% S
3% 3T5% N
2,88%
Quellen:
« EZB (Rendite Staatsanleihen)
* Bundesbank (Zinsswapsatze)
2%
» Der Referenzzins flr die Zinszusatzreserve wird als 10-Jahres-
- Mittel Gber die Monatsendstande eines Basiszinses berechnet.
* Das LVRG hat bewirkt, dass als Basiszins zu verwenden sind: o
1% - -« bis Ende 2013 die blauen Staatsanleihe-Renditen und ___ *Minimum per Ende
» ab Anfang 2014 die roten Zinsswapsatze. 03/2015: 0,560%
- | « Das Diagramm zeigt fiir die beiden Basiszinsen die Monatsend- - Stand per Ende
stande von Januar 2006 bis Januar 2016. 01/2016: 0,675%
0% | | | | | | | | | |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 ("]

3,86% 4,25% 4,23% 3,81% 3,13% 3,15% 2,14% 1,96% 1,42% 0,87% 2,88%
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Zeit Zu Restimieren — Wie entwickeln sich Markt- und Referenzzins fort?

3,50%

3,00% -

2,50% -

2,00% -

1,50% -

1,00% -

0,50% -

: 0,00% -

il 2 3 4 5 6 & 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stochastisches Zinsmodell, Real World Kalibrierung Daraus ermittelter Referenzzins gemal DeckRV
Mittelwert (rot) und Median (schwarz) Mittelwert (rot) und Median (schwarz)
Quantile 25% - 75%, 5%-25% / 75% - 95% / <5% / > 95% Quantile 25% - 75%, 5%-25% / 75% - 95% / <5% / > 95%

Quelle: DAV-AG
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Zeit Zu Resumieren — Wieviel ZZR hat die Branche schon gebildet?

Schatzung der ZZR tber modifizierte Duration

Die ZZR lasst sich pro Rechnungszins-Generation grob abschatzen tber die Faustformel

ZZR = modifizierte Duration * MAX ( 0 ; Rechnungszins  — Referenzzins ) * konv. DR

Damit kann man z.B. fur die deutsche LV-Branche die ZZR von etwa 32 Mrd. €
per Ende 2015 zum Referenzzins 2,88% grob abschéatzen:

RZ Ref.zins | Zinsdiff. | mod. Dur. | DR-Anteil | konv. DR ZZR
4,00% 2,88% 1,12% 11,0 20,0% 150 18,5
3,50% 2,88% 0,62% 9,5 20,0% 150 8,8
3,25% 2,88% 0,37% 12,5 12,5% 94 4,3
3,00% 2,88% 0,12% 4,5 7,5% 56 0,3

Gesamt 32,0

Schreibt man die modifizierten Durationen und die konventionelle Deckungsriickstellung

geeignet fort, so lasst damit auch die mdgliche weitere ZZR-Entwicklung grob abschéatzen.
(Dies ist naturlich stark abhangig z.B. von der zukinftigen Bestandsentwicklung und dem Bestandsmix.)

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis des Vortrags von Dr. Schrader am 16.11.2015 auf der DAV-Herbsttagung 2015,
DR-Anteile fiir dort vorgestelltes Durchschnitts-VU, angenommene konventionelle DR 750 Mrd. € per Ende 2015
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Zeit Zu Resumieren — Welcher Zinsertrag ist zur ZZR-Finanzierung notig?

Mittlerer bilanzieller Zinsaufwand zeigt den ,Soll-Zins“ zum ZZR-Aufbaul!

» Mittlerer bilanzieller Zinsaufwand =
[ Rechnungsmaliige Zinsen auf konv. DR (gemafld Nw 219 S. 1 Zeile 11)
+ Veranderung der ZZR (gemafl Nw 219 S. 1 Zeile 17) ]/
Mittlere konv. DR (inkl. ZZR)

Nw 219  seite 1 Name des VU:
Formular Unternehmen GJ
Zerlegung des Rohergebnisses Nr./Seite/Version/Typ  Reg-Nr./Pb MMJJ
nach Ergebnisquellen 219 01 & 1
| Zeile Spalte 01 Spalte 02 Spalte 03
Gegeniiberstellung des tatsachlichen laufenden Gesamt Neubestand * Altbestand
Reinertrags aus Kapitalanlagen und der rechnungs- volle Euro volle Euro volle Euro
miBigen Zinsen" sowie das Ubrige Ergebnis aus o1
Kapitalanlagen fiir das selbst abgeschlossene VG
02
1 laifende Frirdos anc Kanitalanlaosn lant Nw 201
09
5. Rechnungsmafhige Zinsen auf die um
noch nicht fallige Anspriiche an VN 10
verminderte DR (ohne Zinsdirektgutschrift)
laut Nw 217, Zeile 08 * . 11
" laut Fb 200, Seite 06, Zeile 12 T v 12
7. Zinsen auf gutgeschriebene 13
Uberschussanteile {ohne Zinsdirektgutschrift)
laut Fb 200, Seite 03, Zeile 10 abzgl. Zeile 11 + 14
8. Rechnungsmabige Zinsen 15
auf die Risikobeitrige
laut Nw 218, Zeile 21 + 16
9. Sonstiges + 17
Rechnungsmahige Zinsen insgesamt = 18

Tineeraahnic iTaila MR - Taila 181 40
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Zeit Zu Resiimieren — Wie stark senkt die ZZR den Garantiezins?

Mittlerer bilanzieller Rechnungszins zeigt den ,Nutzen® der ZZR auf!

Mittlerer tarificher Rechnungszins =
[ Konv. DR (ohne ZZR) (Rechnungszins-Generation) * Rechnungszins
summiert Uber alle Rechnungszins-Generationen ] / Konv. DR (ohne ZZR)

Konv. DR ohne ZZR: Rechnungszins:

RZ 2015 2016 2017 RZ 2015 2016 2017
4,00% 150 146 142 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
3,50% 150 142 132 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
3,25% 94 94 93 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
3,00% 56 46 39 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Mittlerer bilanzieller Rechnungszins =
[ Konv. DR (inkl. ZZR) (Rechnungszins-Generation) * MIN ( Rechnungszins ; Referenzzins )
summiert Uber alle Rechnungszins-Generationen | / Konv. DR (inkl. ZZR)

Konv. DR inkl. ZZR: MIN ( Rechnungszins ; Referenzzins):

RZ 2015 2016 2017 Rz 2015 2016 2017
4,00% 168 168 169 4,00% 2,88% 2,60% 2,27T%
3,50% 159 153 146 3,50% 2,88% 2,60% 2,27T%
3,25% 98 101 104 3,25% 2,88% 2,60% 2,27%
3,00% 57 a7 40 3,00% 2,88% 2,60% 2,27T%
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Zeit Zu Restuimieren — Wie stark senkt die ZZR den Garantiezins?

Laut Assekurata Uberschussstudie um 40 bp

Mittlerer tariflicher Rechnungszins laut Assekurata

« Assekurata hat in seinen jahrlichen Uberschussstudien

4,0%
mittlere Rechnungszinsen fur Versicherer mit etwa 80% 55 o ) .
Marktanteil betrachtet. S0 m— — .
2,5% -
« Per Ende 2015 lagen die mittleren Rechnungszinsen im — = i —a
gewichteten Durchschnitt um 40 bp auseinander 15% || —+—Beobachtetes Maximum
1 69 ~- Gewichteter Durchschnitt
_ 3’01% tariflich und 0'50//0 —A—Beobachtetes Minimum
. . 0,0% T ‘
— 2,61% bilanziell . 2013 2014 2015

» Dabei lagen die beobachteten minimalen und maxi-

ma|en Werte fUI’ konkrete Versicherer Wegen der unter- Mittlerer hilanzieller Rechnungszins laut Assekurata
schiedlichen Anteile der verschiedenen Rechnungs- 4.0%
zinsen deutlich auseinander: 5% o X
ol
— 2,14% bis 3,37% tariflich und 2,5% - == :
2,0% —A
— 2,10% bis 2,90% bilanziell . 1,5% R
' ! . ——Gewichteter Durchschnitt
L —A—Beobachtetes Minimum
0,5%
Quelle:
Studie zur Uberschussbeteiligung 2016 der Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH, 0,0%

sowie zugehdrige Pressemitteilung zur ZZR auf www.assekurata.de vom 16.2.2016 2013 2014 2015
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Zeit Zu Restuimieren — Wieviel ZZR wird die Branche noch bilden miussen?

Referenzzins und mdagliche ZZR in 0,6%-Seitwarts-Szenario ab 2016

—o—Basiszins ==@m=Referenzzins ==l=7ZR

4,00% =
e
/’ \\..
3,30 Referenzzins 2,88% ‘/
per Ende 2015 R
2 ’
3,00% - #
»
. /', In einem 0,6%-Seitwarts-Szenario
2,50% . s ab 2016 wirde die ZZR bis 1
‘\ ) Anfang der 2020er Jahre auf grob
. _ N abgeschatzt tiber 150 Mrd. € _
’ /\\ steigen
i, \\\
1,50% ’l‘ \\
> \“
A Sso
100% - ZZR 32 Mrd. € ,’ o
per Ende 2015 . e
e FUSEE P PSS e e e 0-:'-'-'-‘.'-'!--.
0,50%
/ Angenommenes Zinsniveau von konstant 0,6% ab 2016
0,00% .

2011
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Quelle: Eigene
Berechnungen
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Zeit Zu Resumieren — Wie hoch sind die zuklnftigen ZZR-Aufwande?

Veranderung des Referenzzinses und mdoglicher ZZR-Aufwand in 0,6%-Seitwarts-Szenario ab 2016

Overdanderung Referenzzins  E1ZZR-Aufwand

0,40% - e 28
. .. .. . [ .
Die ZZR-Aufwande wirden in P - Wenn die Ver-
e | €INEM 0,6%-Seitwarts-Szenario (o anderungdes |
' in den nachsten Jahren weiter i | E i Referenzzinses
deutlich steigen B | C L1 T . Kleiner wird,
0.20% Pt b b b1 i 1 sinkenauchdie
1 ..
i b bbbt ZZR-Aufwande
[ [ 1 ! [ 1o o
| NN E N
0,10% - 1 : 0 : 1 ; 1 | 11 10 #
— — [ [ [ 1 [ 1
I [ (- [ [ [ ——
B R .
N & & B B E & =N
0,00% = A Lt -1 I—-I L L e 0
AR {
1 1 HE 1 ] 1 1 1o L 1 1 1 1
! - [ [ 1! o L [ - [
1 1 I 1 1 |1 1 ! o L 1 | [ "]
[ T S A S S I (R O S S [
-0,10% 1 I 1 1 1 I 1 I 1 [} 1 i 1 I 1 I 1 — -7
1 1 HEH 1 1 1 1 ! 1o L 1 | "]
[ O S D S S R R N SR S P!
T -
1 1
020% — | — —i i—= :—} i—i i—i - i -14
A
L m B i . =
_— ! [ ; g
030% L 11 4 L 1 Auchdurch Bestandsabbau a1
= 11 : 1 =g . .
AR und sinkende mod. Durationen
= . . .
- ! wird am Ende wieder ZZR frei

0,40% - 28 Quelle: Eigene
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2001 2022 2003 2024 2025 Berechnungen
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Zeit Zu Resumieren — Ist die zuklUnftige ZZR noch finanzierbar?

Mittlerer bilanzieller Rechnungszins vs. Zinsaufwand in 0,6%-Seitwarts-Szenario ab 2016

—o—Mittlerer tariflicher Rechnungszins —o— Mittlerer bilanzieller Rechnungszins —e— Mittlerer bilanzieller Zinsaufwand
6,50%
6,00% A Durch den starken ZZR-
7 ~
) N Aufbau liegt der mittlere
5,50% 7 . . .
/ . bilanzielle Zinsaufwand
5,00% . . zur Zeit und auch in den
o K% nachsten Jahren bei
P [ § . .
4.50% //,/ i (z.T. deutlich) tber 4%
4,00% \‘\
\
\
3,50% \‘
\
\
% 5
3,00% gl TP e » B 5 5 e . .
3 SR e Mit Freiwerden
. . g N der ZZR sinkt
L% . Per Ende 2015 ist der mittlere S . der mittlere
a . o Y
Rechnungszins um etwa 40 bp b . bilanzielle
1% - durch die Beriicksichtigung der ZZR e . Zinsaufwand
. . . Sel % Insaurwan
gesunken und wiirde in den nachsten Seen i .
1,00% =iy o iy v, deutlich
Jahren in einem 0,6%-Seitwarts- e
. . . . - — -
0,50% — Szenario noch weiter deutlich sinken
0,00% - ‘ T w ‘ w w ‘ ‘ ' T ! ! ! Quelle: Eigene

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Berechnungen
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Zeit Zu Resumieren — Wie stark wird ZZR mit Realisierungen finanziert?

Erkenntnisse aus einer Analyse der Top 12 LVU von Prof. Dr. Weinmann, Zeitschrift fir Versicherungswesen

LVU Saldo VerauRer- Zufuhrung ZZR Beitrag VerauRer- Einsatz von Herr Prof. Dr. Weinmann hat
ungen (Mio. €) (Mio. €) ungen zur ZZR (v. H.) VeraulRerungen fiir die TOP 12 LVVU und das

89,8 333,0 27% ,schonend" * Die Abgangsgewinne (ver-
lagen bei 4% bis 132% der

wH

F 241,0 256,4 94% .heutral* aulRerungen von Bewert-
end* bis ,weit tber Gebihr
H 284.,8 240,4 118% ,uber Gebihr* eingesetzt wurden.
J 296,9 225,3 132% ,Weit Uiber Gebuhr* sierungen hatten Ende 2014
< e verolebende
: - i nehmbare verbleibende
L 57,2 k.A. keine Aussage mdoglich Reserven in % des Buch-
Quelle: werts.

Prof. Dr. Hermann Weinmann (Institut fir Finanzwirtschaft, Hochschule Ludwigshafen am Rhein)
Was machen die Lebensversicherer mit dem Geld ihrer Kunden?, Zeitschrift fir Versicherungswesen 18/2015 und 19/2015
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Zeit Zu Resumieren — Sicherungsbedarf als Modell der ,stillen ZZR-Last"

Stille

,Stille
Reserve

Last"

Sicherungsbedarf

Deckungs-
ruck-

stellung
inkl. ZZR
(Buchwert)

Kapitalanlagen Verpflichtungen

» Der Sicherungsbedarf wird berechnet, indem von der ZZR mit aktuellem Marktzins die schon
gebildete ZZR mit Referenzzins abgezogen wird. Also z.B. per 31.12.2015:
Sicherungsbedarf = ZZR(Marktzins) - ZZR(Referenzzins) = ZZR(1,02%) - ZZR(2,88%).

» Der Sicherungsbedarf ist die ,stille Last* zur Deckungsrtckstellung . Er gibt den Betrag an, um
den die Deckungsriickstellung ,6konomisch zu niedrig" ist, da sie statt mit dem Marktzins mit hohen
Rechnungszinsen und hohem Referenzzins berechnet wird.

» Der Sicherungsbedarf ist eine grobe Indikation flr diejenige ZZR, die in den nachsten 10 Jahren
insgesamt noch zu bilden ware, wenn das Zinsniveau zukinftig konstant auf dem heutigen Niveau
verbleiben wirde.
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Zeit Zu Restimieren — Bewertungsreserven und Sicherungsbedarf

Je niedriger der Marktzins desto grof3er die stille Last!

AN S Schematische Darstellung
~ /Oé
“ (//)
NG,
~ @é@
~
? NN \‘%’7’
@/7\ DN Der Sicherungsbedarf ist wegen seiner nach
Y, S ,
/798\ N Rechnungszinsen gestaffelten Berechnung
/ @Se\ Y typischerweise starker konvex im Marktzins
/'VGO\ " als die Kapitalanlagen und deren BWR.
KGW\ ~
/? ~
~
2NN
\\\
NN
%\
\\
Marktzins > N
,0% 1,0% 2,0% 2,5% 4,09

Stille Last

Bewertungsreserven minus Sicherungsbedarf

Die Stille Last wird bei niedrigem Zinsniveau grof3er!
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Zeit Zu Resumieren — Die Sicht der Bundesbank (1)

Kaum ein Unternenmen kann den Sicherungsbedarf aus BWR allein finanzieren!

Bewertungsreserven als Vielfaches
des Sicherungsbedarfs
1,4 (unternehmensindividuell)

1,2 —
'I!D =
0,8
0,6 i . - —
—

0,4 l _L J_
0,2

Angenommener Marktzins:

Swapsatz 1,16% (10y Lfz.)
0

2014 2015 20716 2017 2018

Quelle: Finanzstabilitatsbericht 2015, Deutsche Bundesbank

95% Quantil

75% Quantil

Median

25% Quantil

5% Quantil

Der Sicherungsbedarf lasst sich als vorsichtige
Schatzung der zuklnftig insgesamt noch zu
bildenden ZZR interpretieren.

Der Vergleich von Sicherungsbedarf und
Bewertungsreserven zeigt dann auf,
inwieweit ,stille Reserven” der Aktiva
,Stille Lasten“ der Passiva bedecken.

Bei der Betrachtung links sind ausschlief3lich
die Bewertungsreserven festverzinslicher
Wertpapiere berucksichtigt!

Fazit aus dieser Betrachtung der Bundes-
bank zur BaFin-Prognoserechnung:

» Schon 2014 war bei den meisten LVU die
,Stille Last” Sicherungsbedarf nicht voll
durch die stillen Reserven der fest-
verzinslichen Kapitalanlage bedeckt !

» Die diesbezuigliche Bedeckung ver-
schlechtert sich  von der Grundtendenz
her im Prognosezeitraum weiter !

Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. Anmerkung: Vielfaches unter
1 impliziert keine Ausschittung von Bewertungsreserven aus festver-
zinslichen Wertpapieren an ausscheidende Versicherte. Untersucht wur-
den 86 deutsche Lebensversicherer.

Deutsche Bundesbank
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Zeit Zu Resumieren — Die Sicht der Bundesbank (2)
Auch BWR und Solvency | Mittel reichen zur Finanzierung nicht immer aus!

Anzahl Versicherer 0 bis 100: Angenommener Marktzins: Die von der Bundesbank fiir 2014
34% der LVU SEpEE L AEve (7 2, betrachtete Kennzahl zur Risiko-
18 tragfahigkeit nahert eine marktwert-
orientierte Bedeckungsquote an.
Unter O: 36% der |_VU Die im Diagramm dargestellte
30% der LVU Kennzahl zur Risikotragfahigkeit
14 | berechnet sich als Quotient,
| angepasste Eigenmittel werden
12 durch eine angepasste
Eigenmittelanforderung dividiert.
10 Zur Berechnung der angepassten
Eigenmittel werden zu den normalen
Solvency 1 Eigenmitteln die Netto-
8
Bewertungsreserven addiert und
6 der Sicherungsbedarf subtrahiert.
Fur die angepasste Eigenmittelan-
4 forderung werden zu der Solvency 1
Eigenmittelanforderung 4% des
2 . Sicherungsbedarfs addiert.
[ - ===
0 1 Verhaltnis zwischen angepassten Eigenmitteln und angepassten Ei-
genmittelanforderungen im Jahr 2014. Angepasste Eigenmittel be-
rechnet als Summe der Eigenmittel und der Bewertungsreserven ab-
evechnes ais Egenmaanforder adan 2uzbaicn 4% ek Sicherirps
— 200 —_— 1 00 0 -1 1 00 e 200 = 300 Eedar?s. Allel BEegbach':LtJrlgen kIeinergaIs null b%aruhenoauf einem Sid?e-

rungsbedarf, der hoher ist als die Summe der Eigenmittel und der Be-
wertungsreserven. Untersucht wurden 86 deutsche Lebensversicherer.

Angepasste Kennzahl zur Risikotragfahigkeit® in % Detische Bundestank

Quelle: Finanzstabilitatsbericht 2015, Deutsche Bundesbank
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Prognose der Nettoverzinsung — Welches Zinsniveau kann man noch erwarten?

3,8

3,4

3,0

2,6

27

1,8

1,4

1,0

0,6

20014045 16 17 [ 18 19| 200 [ 2]

Prognostizierte Nettoverzinsung der Kapitalanlagen in %

/

nachrichtlich:

prognostizierter
durchschnittlicher
Hochstrechnungszins
im Bestand

Szenario 1

Szenario 2

Szenario 3

22| | 23 124 | 2025

Quelle: Finanzstabilitatsbericht 2015, Deutsche Bundesbank

Die Bundesbank hat prognostiziert, wie
sich die Nettoverzinsung im Branchen-
durchschnitt in drei verschiedenen
Szenarien andern konnte.

Mildes Verscharftes
Stress- Stress-
szenario 2 szenario 3

Basis-
szenario 1

Entwicklung Rendite gemah unverandert
Bundesanleihen Terminzinsen ab 30.6.2015

historisches
Minimum

historischen
Mittelwert

Sinken der Uberrendite
zu Bundesanleihen auf

Fazit: Die Nettoverzinsung in der
Branche konnte in Folgejahren
dramatisch sinken , insbesondere

falls das Zinsniveau weiter niedrig bleibt
und zukUnftig weniger Bewertungs-
reserven realisiert werden kdnnen.

Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * In drei Szenarien wurden
die Auswirkungen eines Niedrigzinsumfelds auf 83 deutsche Lebens-
versicherer untersucht. Szenario 1 stellt das Basisszenario dar; Szenario
2 steht fUr ein mildes Stressszenario; Szenario 3 unterstellt verscharf-
ten Stress. 1 Der Hochstrechnungszins wird aus Grinden der Ver-
gleichbarkeit auf 100% der Kapitalanlagen umgerechnet und mit der
historischen Wachstumsrate fortgeschrieben.

Deutsche Bundesbank
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Zeit Zu Resumieren — Strategien zum Aufbau der ZZR (1)

Punktuell hohe Nettoverzinsungen bei manchen Pensionskassen

12% : — : :
Nettoverzinsung einiger deregulierter Pensionskassen

Quellen: GDV Datenservice Jahresabschluss Statistik, Bundesanzeiger, Geschéftsberichte

8%

6%

4% -

2%

O% 1 | I 1 1 1 I I 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

« 2013 und 2014 gab es bei einigen Pensionskassen ungewohnt hohe Nettoverzinsungen

» Diese sind wohl durch gezielte Realisierungen von Bewertungsreserven  flr vorgezogene
Zinsverstarkungen im Altbestand zu erklaren.
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Zeit Zu Resumieren — Strategien zum Aufbau der ZZR (2)

Vorgezogene Zinsverstarkungen bei manchen Pensionskassen

Referenzzinsen flr Zinsverstarkungen
3,6% |
[ &gy,
| eniahs
3 4% ! 9emsp Erl3 DI
70 o ;
I Absenkung : 5 DeCkR rlauterungen zum Diagramm
I Referenzzins : V « Farbige Linien / Punkte:
| : Im regulierten Bestand
3,2% verwendete Referenzzinsen
bei Pensionskassen, die eine
vorgezogene Zinsverstarkung
3,0% durchgefihrt haben
* Keine Datenpunkte fur Jahre,
in denen keine Zinsverstarkung
2,8% gestellt wurde.
Quelle: Geschéftsberichte
2,6% T T ]

2012 2013 2014

» Auffallend hohe Nettoverzinsungen bei einigen deregulierten Pensionskassen haben mit Realisierungen
flr vorgezogene Zinsverstarkungen im regulierten Alt bestand zu tun, siehe Diagramm oben. Bei den
hier betrachteten Pensionskassen sind Absenkungen des Referenzzinses gegenuber der DeckRV um bis
zu 66 bp zu beobachten.

» Es gibt jedoch auch viele andere Pensionskassen, die keine vorgezogenen Zinsverstarkungen  durch-
gefuhrt haben.
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Zeit Zu Restimieren — Strategien zum Aufbau der ZZR (3)

Auch Lebensversicherer kbnnen im Altbestand Reservestarkungen vorziehen

» Einige Gesellschaften haben z.B. in 2013 und 2014 tber die damaligen Referenzzinsen hin-
ausgehende zusatzliche Reservestarkungen fir den Altbestand oder Teile davon vorge-
nommen und so den Zeitpunkt des ZZR-Aufbaus strategisch gesteuert. Beispiele:

o Jahr 2013 (DeckRV-Referenzzins 3,41%):.
— Allianz Leben 3,20%

Zur Starkung der Reserven im aktuellen Niedrigzinsumfeld wurde im Jahr 2013 bei der Berechnung der Zinszusatzreserve fir einen grof3en Teil des Altbestands mit
Genehmigung der BaFin ein Referenzzins in Hohe von 3,20% angesetzt.

— Axa Leben 3,33%

Fir Versicherungen des Altbestandes mit einem Rechnungszins von 3,50% bzw. 4,00% wurde mit Genehmigung der Aufsichtsbehorde ein Referenzzins von 3,33% angesetzt.

— HDI Leben 3,35%

Dazu wird eine geschéaftsplanmé&Rig genehmigte Reservestérkung nach der Methode des § 5 Abs. 4 DeckRV mit einem Referenzzinssatz von grundsatzlich 3,35%
beriicksichtigt.

— R+V Leben AG 3,20%

Daruber hinaus wurde der Rechnungszins des Altbestands fur Vertrdge mit einem Garantiezins von 3,5 % dauerhaft von 3,4 % auf 3,20% gesenkt.

o Jahr 2014 (DeckRV-Referenzzins 3,15%):
— Allianz Leben 3,0%

Mit Genehmigung der BaFin wurde dartber hinaus fur den Altbestand ein Referenzzins von 3,0% angesetzt.

— R+V Leben AG 2,95%

Daruiber hinaus wurde der Rechnungszins des Altbestandes fur Vertrdge mit einem Garantiezins von 3,5% dauerhaft von 3,2% auf 2,95% gesenkt. Fir Vertrage mit einem
Garantiezins von 3,0% wurde der Rechnungszins dauerhaft auf 2,95% gesenkt.

Quelle: Geschéftsberichte 2013 und 2014
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Zeit Zu Restimieren — Strategien zum Aufbau der ZZR (4)

Verteilter Aufbau vs. Vorziehen des Aufbaus der ZZR

Verteilter Aufbau Vorgezogener Aufbau

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Eine vorgezogene Zinsverstarkung im regulierten Altbestand ist grundsatzlich moglich und genehmigungs-
fahig. Sollte eine vorgezogene Zinsverstarkung durchgefihrt werden?

Die Beantwortung dieser Frage ist nur mit einer vollstandigen Analyse des konkreten Einzelfalls maog-
lich! Dabei sind alle relevanten Steuerungsziele einzubeziehen, z.B. der Jahresuberschuss, die Solvabilitat,
die Mindestzufihrung und die Hohe der freien RfB.

Eine vorgezogene Zinsverstarkung hat einen wichtigen Vorteil, wenn das Zinsniveau steigen sollte:

— Der Referenzzins gemald DeckRYV ist ein 10-Jahres-Durchschnitt zum Marktzins. Selbst wenn das
Zinsniveau steigt, kann der Referenzzins gemal DeckRV fur mehrere Jahre weiter sinken und
damit Aufwand fur die Zinszusatzreserve entstehen!

— Bei einem Zinsanstieg schmelzen die Bewertungsreserven jedoch ab  und damit besteht die
Gefahr, dass nicht mehr ausreichend hohe Bewertungsreserven fir Realisierungen zur Verfigung
stehen. Dieses Problem besteht nicht, wenn die Zinsverstarkung vorgezogen wurde.
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Die ZZR — Zelt zu Resumieren, Zeit zu Renovieren

Gliederung des Vortrags

e Die ZZR — Zeit Zu Resumieren!

— Aktuelle Sicht der Versicherungsaufsicht

— Motivation und Kalibrierung bei Einfiihrung der ZZR

— Bisherige und zuklnftige Entwicklung und Wirkung der ZZR
— Sicherungsbedarf und Bewertungsreserven

— Vorgezogener Aufbau und Finanzierungsmaoglichkeiten der ZZR

e Die ZZR - Zeit Zu Renovieren?!

— Untergesetzliche MalRnahmen
* Ansatz von Storno- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten
— L6sungen mit Verordnungsanderungen
» Exitklausel: BaFin-Ermachtigung fur Genehmigung von abweichendem ZZR-Aufbau
» Motivation und Ziele fur Neukalibrierung der ZZR
* Prinzipienbasierte Festlegung und Regelbasiertes Formelwerk fir modifizierte Methode
* Wirkung von modifizierter Methode auf Aufbau und Finanzierbarkeit der ZZR

— Aspekte einer zuklnftigen ZZR
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Zeit Zu Renovieren — Berechnung der ZZR mit Storno und KAF (1)

Die ZZR kann auch im Altbestand mit Storno und KAF berechnet werden!

Verlautbarung der BaFin vom 16.10.2015: Rekalibrieru  ng der Zinszusatzreserve bzw. der Zinsverstarkung

Aufgrund der anhaltend niedrigen Zinsen nehmen die Belastungen fir die Lebensversicherer im Hinblick auf den Aufbau der Zins-
zusatzreserve fur den Neubestand und die Dotierung der Zinsverstarkung der Deckungsrtckstellung fur den Altbestand weiter zu.

Die BaFin nutzt daher die SpielrAume auf untergesetzlicher Ebene  aus, um den Lebensversicherern den Aufbau der Zinszu-
satzreserve sowie die Dotierung der Zinsverstarkung zu erleichtern: Bereits fir das laufende Jahr raumt sie ihnen die Mdglichkeit
ein, bei der Berechnung Storno- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten realitatsnaher zu bertcksichtigen.

Fur den Altbestand miissen die Versicherer bei der BaFin eine Genehmigung entsprechender Anderungen des Geschafts-
plans beantragen.

Fir den Neubestand hat der Verantwortliche Aktuar in seinem Erlauterungsbericht zu begriinden, warum der gewahlte Ansatz
zur Ermittlung der Storno- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten angemessen ist.

Verlautbarung der BaFin vom 3.11.2015: Zinszusatzre serve: Anzeige von Storno- und Kapitalwahlwahrschein lichkeiten

Nutzen Lebensversicherer die Moglichkeit, die Zinszusatzreserve im Neubestand mit Storno- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten
zu berechnen, so missen sie dies der BaFin nach § 13 d Nr. 6 VAG anzeigen.

In ihrer Meldung vom 16. Oktober 2015 zur Rekalibrierung der Zinszusatzreserve bzw. der Zinsverstarkung hatte die BaFin darauf
hingewiesen, dass sie den Lebensversicherern bereits fur das laufende Jahr die Mdglichkeit einraumt, bei der Berechnung Storno-
und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten zu verwenden. Hierbei handelt es sich um Rechnungsgrundlagen fur die Kalkulation der
Deckungsruckstellung. Die BaFin weist daher ergédnzend darauf hin, dass diese fur den Neubestand nach 8§ 13 d Nr. 6 VAG unter
Beifiigung der mathematischen Formeln, kalkulatorischen Herleitungen und statistischen Nachweise unverziglich anzuzeigen sind.

Die BaFin bittet alle Lebensversicherer, die fir die Berechnung der Zinszusatzreserve im Neubestand zukinftig Storno- und

Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten anwenden, ihrer Anzeigepflicht in Form einer Sammelmitteilung fur di e betroffenen Tarife
des Neubestandes nachzukommen.

Quelle: www.bafin.de
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Zeit Zu Renovieren — Berechnung der ZZR mit Storno und KAF (2)

Die DAV hat ihren Ergebnisbericht zur Finanzierung der ZZR zurtuickgezogen

i\

DAV

Quelle:
- Newsletter
DEUTSCHE

AKTUARVERENIGUNG e M 11/2015
der DAV

Newsletter 11/2015

Kéln, 6. November 2015

AuBerkraftsetzung des Ergebnisberichts ,,Finanzierung und Gegenfinanzierung einer Zins-
zusatzreserve™

Im Ergebnisbericht , Finanzierung und Gegenfinanzierung einer Zinszusatzreserve" wurden
vor dem Hintergrund der erstmaligen Einfihrung einer Zinszusatzreserve seinerzeit mit der
BaFin abgestimmte allgemeine Hinweise zum Umgang mit der ZZR gegeben. Zwischenzeit-
lich wurde auf dem Verordnungswege bereits geregelt, dass Aufwendungen flr die Zinszu-
satzreserve in den rechnungsmafBigen Zinsen auszuweisen sind. Dies war ein wesentlicher
Inhalt des Ergebnisberichtes. Dartber hinaus behandelte der Ergebnisbericht vor allem han-
delsrechtliche Fragen, die unternehmensindividuell mit den Wirtschaftsprifern abzustim-
men sind. Aus diesen Grinden und wegen der zwischenzeitlichen Verlautbarung der BaFin
zur Berticksichtigung von Storno- und Kapitalabfindungswahrscheinlichkeiten bei der Be-
rechnung der Zinszusatzreserve bzw. der Zinsverstarkung ist der Ergebnisbericht aus Sicht
des Ausschusses Lebensversicherung nicht mehr aktuell und wird deshalb zurtickgezogen.
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Zeit Zu Renovieren — Berechnung der ZZR mit Storno und KAF (3)

Storno und Kapitalwahl bei der biometrischen Rentennachreservierung

 In der DAV-Richtlinie Reservierung und Uberschussbeteiligung von Rentenversicherungen
des Bestandes aus 2005 wird die biometrische Rentennachreservierung  auf die Tafeln
DAV 2004 R-Bx auch beziglich der Berlcksichtigung von Storno und Kapitalwahl diskutiert.

« Dort wurden sogenannte Kapitalwahlrechtswahrscheinlichkeiten KW, daflr betrachtet,
dass eine Versicherung mit r Jahren Restlaufzeit vor dem Rentenbezug durch Storno oder
Kapitalwahl abgeht. Ggf. hinreichende Werte dazu aus der Richtlinie:

» Diese aggregierte Betrachtung fir die gesamte verbleibende Aufschubzeit ist fur die ZZR
jedoch nicht passend !
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Zeit Zu Renovieren — Berechnung der ZZR mit Storno und KAF (4)

Impliziter vs. expliziter Ansatz von Storno und Kapitalwahl bei der ZZR

Bei der Zinszusatzreserve ist die relevante Information jedoch nicht, ob oder ob nicht die
Versicherung vor dem Rentenbezug abgeht.

Stattdessen ist relevant, ob und falls ja wann die Versicherung im betrachteten 15-Jahres-
Zeitraum mit abgesenktem Rechnungszins abgeht.

_ 31.12.2015 15 Jahre ZZR-Zeitraum
PlanmaRiger | — —"—

Versicherungsverlauf: 2,88% 4%

31.12.2015 10iahre
Storno des VN im \ In diesem Fall wére es nicht erforderlich gewesen,
025

15-Jahres-Zeitraum: 2,88% fur die vollen 15 Jahre ZZR zu stellen!

VN storniert 2

Statt aggregiert und implizit flir die Zeit bis Rententibergang ist Storno damit fur die ZZR
einzeln und explizit flr jedes Versicherungsjahr zu betrachten.
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Zeit Zu Renovieren — Berechnung der ZZR mit Storno und KAF (5)

Berechnung der ZZR mit Storno und Kapitalabfindung

» Bei einer rekursiven Berechnung der Deckungsrickstellung orientiert an einer versicherungs-
mathematischen Bilanzgleichung kann Storno und Kapitalabfindung explizit als jahrliche
Abgangsursache einbezogen werden.

* Fur eine anwartschaftliche Rente kann z.B. diese Bilanzgleichung verwendet werden:

(1_ qx+m @) |:rL+1Vx = (mVx + P) ml-l_ I:\)Zm+1) - LT(,m+1 |]1x+m - I—imﬂ @

Dabei gehen diese Grof3en ein:
P Jahrespramie
@ Stornowahrscheinlichkeit  zur Restlaufzeit i
. Rechnungszins im (m+1)-ten Versicherungsjahr,
in 15 Versicherungsjahren abgesenkt auf den Referenzzins

Leistung bei Tod im (m+1)-ten Versicherungsjahr }
Berechnet mit den Grundlagen der

hr Pramien- und Leistungsberechnung
Daher nicht durch die ZZR erhoht.

Leistung bei Storno im (m+1)-ten Versicherungsja
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Zeit Zu Renovieren — Berechnung der ZZR mit Storno und KAF (6)

Ermittlung von Rechnungsgrundlagen fir Storno und Kapitalabfindung

» Analoge Berucksichtigung der Hinweise in Abschnitt 5.4.1 der Richtlinie
,Reservierung und Uberschussbeteiligung von Rentenversicherungen des Bestandes"”.

— FUr reprasentative Bestande mit ausreichender und valider Datenbasis zur Herleitung sind
Gestaltungsrechte hinsichtlich Rickkauf und Kapital wahl zu analysieren.

— Die geglatteten , von abgelaufener Dauer oder Restlaufzeit abhangigen Wahrscheinlich-
keiten 2. Ordnung sind mit hinreichenden Sicherheitsspannen fur Schwankungs- und
Anderungsrisiko zu versehen. Typischerweise liegt

» ein Schwankungsabschlag fur ein statistisches Sicherheitsniveau von 95% und
« ein Anderungsabschlag von 20% nahe.

* Rechnungsgrundlagen, die bereits im Kontext der Renten-Nachreservierung verwendet
wurden und gegen die weder vom WP noch von der BaFin Einwande erhoben wurden,
sind demzufolge auch fir die ZZR angemessen, wenn sie sachgerecht von impliziter auf
explizite Methodik umgerechnet werden.

* Rechnungsgrundlagen, die als Best Estimate Grundlagen im Kontext von MCEV oder
Solvency Il Modellen verwendet und testiert wurden und um angemessene Sicherheitsab-
schlage entsprechend der DAV Standards  ergéanzt worden sind, sind ebenfalls angemessen.
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Zeit Zu Renovieren — Berechnung der ZZR mit Storno und KAF (7)
Die Sicht der DAV zum Ansatz von Storno und KAF

Frage: Herr Dr. Lorper, die Aktuare hatten im Frihj  ahr bereits Anderungen des Rechenmodus fur
die Zinszusatzreserve gefordert, weil sie davon ausge  hen, dass andernfalls nicht alle Unternehmen
die Milliardenlast der ZZR wirden stemmen kénnen. J  etzt erlaubt die BaFin, dass Storno und
Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten neu berechnet werde n dirfen — sind diese Erleichterungen so
wie Sie sich das gewtunscht haben?

Lorper: ,Aus Sicht der DAV ist es ein guter erster Schritt, den Ansatz von Storno- und Kapitalwahl-
wahrscheinlichkeiten bei der Berechnung der ZZR grundsatzlich zuzulassen. Denn bei einem Anhalten des
aktuellen Niedrigzinsniveaus werden sich die jahrlichen Zufihrungen zur ZZR in den n&chsten Jahren
gegenuber denen in den Jahren 2012 bis 2014 erheblich erhéhen. Dadurch kdnnten kiinftig auch
Unternehmen, die ausreichend Vorsorge getroffen haben, zu 6konomisch unsinnigen Malinahmen

gezwungen werden. Wichtig ist jedoch zu sagen: Der Ansatz von Storno- un d o, Johamnes Lorper |
Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten kann diese Erhhung en nur etwas dampfen . © ERGO

Frage: Welches Ausmal3 haben diese Erleichterungen?
Lorper: ,Bisherige Proberechnungen in einzelnen Versicherungsbestanden legen nahe, dass die ZZR mit dem Ansatz von

Storno- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten meistens zwischen 5 und 15 Prozent unter einer ohne diesen Ansatz
gebildeten ZZR liegen wird. Die genauen Zahlen hangen stark von den jeweiligen Versicherungsbestanden ab.”

Frage: Ist also noch gentigend Reserve vorhanden?

Lorper: ,Aus aktuarieller Sicht ist es angemessen, dass im Falle einer Nachreservierung die zusatzlichen Rickstellungen nur

fur die Vertrage gebildet werden, die diese vorauss ichtlich auch benétigen . Fur Rentenversicherungen, die
vor dem Rentenbezug gekiindigt werden, bedarf es keiner zuséatzlichen Langlebigkeitsreserve. Fur Versicherungen, die zum
Beispiel in 5 Jahren gekiindigt werden, bedarf es analog keiner Zinszusatzreserve uber diese 5 Jahre hinaus.”

Quelle: Interview mit Herrn Dr. Lérper, Versicherungsjournal, 30.10.2015




ZZR — Zeit Zu Renovieren ?!
gx-Club Kéln, 1. Marz 2016

Zeit Zu Renovieren — Die BaFin sollte bei der ZZR eingreifen konnen

Interview mit Herrn Dr. Grund (Handelsblatt.com, 19.2.2016)

Herr Dr. Frank Grund (BaFin) zur Zinszusatzreserve:

.Bel inrer Einfihrung hatte niemand mit einer so langen Niedrigzins-
phase gerechnet. Wir halten die Belastung noch fur vertretbar , sehen
uns das aber genau an.”

Locker lassen will Grund aber nur in Extremfallen: ,Wenn ein Unter-

nehmen es nicht mehr schafft, seine Verpflichtung vollstandig zu erfillen,
kann die Bafin in begriindeten Einzelfallen gegebenenf  alls unter-
stutzend eingreifen . Wir wirden das aber nur machen, wenn es im
langfristigen Interesse der Versicherten ist.“ Zunachst sei jede Gruppe
s selbst an der Reihe, ihren Lebensversicherer zu stit  zen - auch wenn

(Exekutivdirektor Versicherungsaufsicht)

o Ute Grabowsiy / prootmek net/saFn @S Qrof3e Kraftanstrengungen koste. Quelle: www.handelsblatt.com

Aber:
» Die BaFin hat bisher nur sehr beschrankte Moglichkeiten einzugreifen !

 Imregulierten Altbestand kann sie Zinsverstarkungen genehmigen, die nicht die Referenz-
zinshohe gemal DeckRV verwenden.

* Im deregulierten Neubestand hat sie diese Moglichkeit jedoch aktuell nicht!
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Zeit Zu Renovieren — Die Sicht der DAV zur Exitklausel fur die Bildung der ZZR

Die Klausel ist nétig, um extremen Zinsverfall seitens BaFin managen zu kénnen

BaFin zur Genehmigung eines im Einzelfall abweichende n
Zinszusatzreserveaufbaus ermachtigen

Die 2011 eingeflihrte Zinszusatzreserve ist grundsatzlich ein hilfreiches Instrument, um die Verpflichtungen
der Versicherungsunternehmen gegenuber ihren Kunden abzusichern. Die DAV hélt daher die Bildung
einer ZZR weiterhin fur erforderlich.  In den letzten 4 Jahren sind so 21 Mrd. Euro an Sicherheitsreserve
aufgebaut worden.

Bei einem Anhalten des aktuellen Niedrigzinsniveaus werden sich die jahrlichen Zufihrungen zur ZZR in den
nachsten Jahren erheblich erhdhen und — abhangig von der Bestandsstruktur — sogar vervielfachen. Durch
diesen beschleunigten Aufbau der ZZR kdnnten kiinftig auch Unternehmen, die ausreichend Vorsorge
getroffen haben, zu 6konomisch unsinnigen Mal3nahmen  gezwungen werden.

Das Ziel der Zinszusatzreserve, mehr Sicherheit zu sch  affen, kbnnte sich dadurch ins Gegenteil
verkehren.

Die DAV regt daher in Bezug auf die Zinszusatzreserve eine Erganzung der DeckRYV an, mit der die BaFin
erméachtigt wird, in begrindeten Fallen nach Wirdigung der unternehme nsindividuellen Situation ein
Abweichen von den allgemein geltenden Vorschriften der DeckRV zur ZZR zu genehmigen.

Quelle: Stellungnahme der DAV vom 5. November 2015 zum Referentenentwurf fur die ,Verordnung fiir den Erlass von Verordnungen nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz,
hier zu Artikel 5 der ,Verordnung Uber Rechnungsgrundlagen fur die Deckungsruckstellungen®
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Zeit Zu Renovieren — Aspekte einer zukiinftigen ZZR

Motivation und Ziele fiir eine Neukalibrierung der ZZR

ZZR ist sehr wichtiges und wertvolles Instrument, um Risikotragfahigkeit der
Lebensversicherer im Niedrigzinsumfeld zu starken .

Zu starker ZZR-Aufbau kann zu falschen Steuerungsimpulsen  (z.B. hohe Realisierung
von BWR und Wiederanlage zu extrem niedrigen Zinsen) fuhren, die das Ziel einer
Starkung der Risikotragfahigkeit im Niedrigzinsumfeld gefahrden.

Keine Veranderung des Zielniveaus der ZZR, d.h. ZZR wird weiter aufgebaut.
Aber Anpassung der Geschwindigkeit des Aufbaus der ZZR

Ansatz von Storno- und Kapitalabfindungswahrscheinlichkeiten als ,untergesetzliche
MalRnahme* ein erster wichtiger Schritt zur Dampfung des ZZR-Aufbaus.

Weitere deutliche Schritte nétig, um ZZR-Aufbau angemessen und risikogerecht  zu
gestalten.

Deutliche Begrenzung des Nachlaufeffekts  bei schnellem Zinsanstieg.
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Zeit Zu Renovieren — Aspekte einer zukinftigen ZZR

Die modifizierte Festlegung des Referenzzinses hat drei funktionale Stellhebel

Funktionaler Stellhebel Approximation Inhaltliche Bed eutung

Absolute Hohe des asymptotisch ermittelten ,0-te Ableitung” | ,Erforderliches und
Zinsniveaus und der aufzubauenden ZZR (,Barwert®) darstellbares Zinsniveau*

Jahrliche Veranderung des Referenzzinses und | ,1-te Ableitung” | ,Leist- und finanzierbarer

induzierter ZZR-Aufwand (Aufbauschnelligkeit) | (,Duration®) Aufbau®
Jahrliche Veranderung der ZZR-Aufwande .2-te Ableitung” | ,Dynamik des Aufbaus
(Anderung der Schnelligkeit des ZZR-Aufbaus) | (,Konvexitat®) der ZZR"

Verfolgter Ansatz:

* Der erste Stellhebel bleibt unverandert.
 Die zweite Stellhebel wird neu kalibriert.

» Der dritte Stellnebel basiert auf dem Vergleich mit dem jeweiligen Rechnungszins und bleibt
unverandert in Bezug auf die Staffelung der Berechnung (nach Rechnungszins-Generationen).

« Die Anderung des zweiten Stellhebels beeinflusst auch den ersten und den dritten Stellhebel.
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Zeit Zu Renovieren — Zielvorgaben fiir einen sinnvollen Aufbau der ZZR

Prinzipienbasierte Festlegung einer modifizierten ZZR-Methodik

» Eine Veranderung des Zielniveaus der ZZR wird grundséatzlich nicht angestrebit.

« Aber die Geschwindigkeit, mit der das Zielniveau erreicht werden soll (und kann),
muss flexibel angepasst werden.

— Unverandert gleichmaldiger, aber angemessen schnelle  r Aufbau der ZZR
als Zielvorgabe flr andauernde Niedrigzinsszenarien

— Vorausschauendes Verlangsamen des Aufbaus der ZZR
als Zielvorgabe flr einen moderaten Zinsanstieg

— Anhalten des ZZR-Aufbaus und Abwarten der weiteren Entwicklung
als Zielvorgabe flrr einen klar erkennbaren und schnellen Zinsanstieg

* Weiterer ZZR-Aufbau mit angepasster Geschwindigkeit,
als Zielvorgabe, wenn der Zinsanstieg nicht nachhaltig fortschreitet

« Vorsichtiger Abbau der ZZR  mit angepasster Geschwindigkeit,
als Zielvorgabe, wenn sich der Zinsanstieq als dauerhaft herausstellt

Quelle: Vortrag von Dr. Schrader am 16.11.2015 auf der DAV-Herbsttagung 2015
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Zeit Zu Renovieren — Zielvorgaben fir einen sinnvollen Aufbau der ZZR

Regelbasiertes Formelwerk zur entsprechenden Neukalibrierung der ZZR

 RefZ beizul(2015) = 2,88%
o flrj=2016, 2017, ...

RefZ_Ziel(j) = Referenzzins nach dem bisherigen Verfahren

BasisZ(j) = Jahresmittelwert des Jahres |

Abweich_max(j) = x% * Abs ( RefZ_beizul(j-1) — BasisZ (j))

ObGr(j) = RefZ_beizul(j-1) + Abweich_max(j)

UntGr(j) = RefZ_beizul(j-1) — Abweich_max())

RefZ_beizul*(j) = RefZ_ziel(j); wenn UntGr(j)) < RefZ_Ziel()) < ObGr(j)
= ObGr()); wenn ObGr(j) < RefZ_Ziel())
= UntGr()); wenn RefZ_Ziel(j) < UntGr(j)

RefZ_beizul()) = RefZ_beizul(j-1); wenn RefZ_beizul*(j) < RefZ_beizul(j-1) < BasisZ())
oder RefZ_beizul*(j) > RefZ_beizul(j-1) > BasisZ())

= RefZ_beizul*(j); sonst

Quelle: Vortrag von Dr. Schrader am 16.11.2015 auf der DAV-Herbsttagung 2015; Initialisierung 2015 statt 2014; Ergénzung von zweiter Bedingung fir den Fall, in dem
beizulegender Referenzzins des Vorjahres verwendet werden soll
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Zeit Zu Renovieren — Auswirkungen der neu kalibrierten Methode (1)

Parameter x = 6,25, Seitwarts-Szenario von konstant 0,6% ab 2016
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Zeit Zu Renovieren — Auswirkungen der neu kalibrierten Methode (2)

Parameter x = 6,25, Seitwarts-Szenario von konstant 0,6% ab 2016
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Zeit Zu Renovieren — Auswirkungen der neu kalibrierten Methode (3)

Parameter x = 6,25, Seitwarts-Szenario von konstant 0,6% ab 2016
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Zeit Zu Renovieren — Auswirkungen der neu kalibrierten Methode (4)

Referenzzins in 2024 in 10.000 Real-World-Szenarien

10.000 Real-World-Szenarien: Mittelwert der risikofreien Zinsen
mit Restlaufzeit 10 Jahren in 2024 liegt bei rund 2,0%
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Zeit Zu Renovieren — Auswirkungen der neu kalibrierten Methode (5)

Referenzzins in 2024 in 10.000 Real-World-Szenarien
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Stochastisches Zinsmodell, Real World Kalibrierung Referenzzins wie vorgeschlagen modifiziert
Mittelwert (rot) und Median (schwarz) Mittelwert (rot) und Median (schwarz)
Quantile 25% - 75%, 5%-25% / 75% - 95% / <5% / > 95% Quantile 25% - 75%, 5%-25% / 75% - 95% / <5% / > 95%

Quelle: DAV-AG
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Zeit Zu Renovieren — Aspekte einer zuklnftigen ZZR (1)

Die MindZV ist bzgl. Auf- und Abbau der ZZR nicht immer sachgerecht

Unflexible Zuordnung auf Alt- und Neubestand
bei Realisierung von BWR zur Finanzierung ZZR

Aufgrund der Regelungen der MindZV kdnnen Ertrage aus
der Realisierung von BWR nicht unbedingt vollstandig zur
Finanzierung der ZZR genutzt werden.

Die Ertrage aus den Kapitalanlagen werden z.B. anhand
der versicherungstechnischen Passiva auf Alt- und
Neubestand geschlisselt.

Die Verteilung der einzelvertraglichen Aufwendungen fur
die ZZR hangt jedoch zusatzlich noch von anderen
Parametern wie z.B. der Differenz zwischen Rechnungs-
und Referenzzins ab und wird deshalb im Regelfall
deutlich anders aussehen.

Daher wird bei starkerer Realisierung von BWR ein Tell fur
die Mindestzufiihrung zur RfB verwendet werden missen
und somit nicht mehr ungeschmalert fiir die Finanzierung
der Aufwendungen fir die ZZR zur Verfiigung stehen.

Oder anders formuliert: Um einen bestimmten Zielbetrag
fur die Finanzierung des ZZR-Aufwandes z.B. dem Neu-
bestand durch Realisierung von BWR zur Verfiigung zu
stellen, muss ein deutlich groRerer Betrag an BWR
realisiert werden, da ein Teil im Altbestand ,versickert®.

Solvenzschadigende Wirkung der ZZR
unter Solvency Il

Der Aufwand fur die ZZR kann realiter oder im Sl Modell
so grol3 werden, dass Eigenkapital eingeschossen werden
muss.

Die jetzige Regelung in der MindZV ordnet eine spéater
wieder freiwerdende ZZR jedoch vollstandig den Versiche-
rungsnehmern zu — unabhéangig von der Mittelherkunft.

Managementregeln im Sll Modell sorgen ggf. daftir, dass
eine erhohte RfB als Uberschussbeteiligungsleistung aus
dem Unternehmen abfliel3t. Der ZZR-Aufbau schwécht so
ggf. die Solvenzbedeckung unter Sli statt sie zu starken!

Kapitalgeber fur einen Kapitaleinschuss lassen sich nicht
finden, wenn dieser absehbar nicht zurtckfliel3t. Ggf.
stehen sogar gesetzliche Treuepflichten einem solchen
Einschuss entgegen.

Wird die ZZR spater wieder frei, sollten die Ertrage
verursachungsorientiert an diejenigen zurtickgefthrt
werden, die die Aufwénde finanziert haben.

Daher sollte eine freiwerdende ZZR nur dann fur die
Uberschussbeteiligung genutzt werden, wenn sie zuvor
durch Versicherungsnehmer finanziert wurde.

Wurde die freiwerdende ZZR dagegen aus Eigenkapital
finanziert, sollten das Eigenkapital wieder gestarkt und
gegebenenfalls Einschisse zurtickgezahlt werden kdnnen.
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Zeit Zu Renovieren — Aspekte einer zuklnftigen ZZR (2)

Reduktion etwaiger Margen in Biometrie und Kosten grundséatzlich maoglich

Handelsrechtliche Bedingungen zur Anpassung von Rech nungsgrundlagen!

Rechnungsgrundlagen kdnnen geandert und insbesondere Sicherheitsmargen zwischen den einzelnen Rechnungsgrundlagen
verschoben werden, wenn und soweit einzelne Rechnungsgrundlagen nicht mehr benétigte Sicherheitsmargen beinhalten und
das Sicherheitsniveau auch nach Anderung insgesamt noch ausreichend ist und bleibt.

Ein vorgezogener Gewinnausweis ist durch entsprechende Anpassung der Normpramie auszuschliel3en.

Stetigkeitsgebot und Willktrverbot sowie das Gebot der Einzelbewertung sind zu beachten. Das Gebot einer zutreffenden
Darstellung der Vermbégens-, Finanz- und Ertragslage kann ggf. schwerer wiegen als das Stetigkeitsgebot.

Biometrie?? Kosten????
Bei Todesfallrisiken konnten u.U. Margen reduziert werden. « Amortisationszuschlage sind je nach Hohe der einmalig
Dies ist ggf. begriindbar, wenn der Reservierung z.B. altere eingerechneten Abschlusskosten handelsrechtlich quasi
Tafeln als DAV 2008 T zugrunde liegen. vergleichbar mit ,Gewinnmargen®.
Etwaige unternehmenseigene Tafeln unterliegen dannden < Auf diese ,Gewinnmargen® in der Bruttopramie kann evitl.
in der Veroffentlichung zur DAV 2008 T genannten verzichtet werden, sofern die Kostendeckung ansonsten
Anforderungen. insgesamt ausreichend und dies sicher nachweisbar ist
Weder fiir das Langlebigkeitsrisiko noch fiir das BU-Risiko sowie die aufgelésten Margen zur ZZR-Finanzierung dienen.
erscheint es mdoglich, Teile der Sicherheitsmargen « Sollten Kostenmargen reduziert werden, so ist beim Nach-
freizusetzen. weis ausreichender Kosten in der Deckungsrtickstellung

gemal DAV-Hinweis besondere methodische Sorgfalt
erforderlich (Methode des Barwertvergleichs).

Aber: Reduzierte Margen von heute kbnnen zu Zusatzrese  rven von morgen werden!

Die Reduktion der Sicherheitsmarge im Zins durch Hochsetzen des Rechnungszinses auf 4% bei den 1995 nachreservierten
Renten hat knapp 20 Jahre spater dazu gefiuhrt, dass die ZZR dort fast doppelt so hoch ausféllt wie es sonst der Fall ware.
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Zeit Zu Resumieren, Zeit zu Renovieren — Unser Fazit

Die friher vorherrschende Gewissheit, immer ausreichend hohe Zinsen oberhalb
des Rechnungszinses verdienen zu kdnnen, ist nachhaltig verloren gegangen.

Deshalb ist die ZZR ein richtiges und auch zukunftig erforderliches Instrument.

Sie wurde jedoch auf ein Zinsniveau hin kalibriert, das sehr viel schneller erreicht
wurde als angenommen und danach dramatisch unterschritten wurde.

Sie muss deshalb vollstandig neu kalibriert werden.

Dabeil muss gleichzeitig sichergestellt werden, dass sie die richtigen Steuerungs-
Impulse setzt und kein erratisches Verhalten wie z.B. den Nachlaufeffekt mehr
aufweist.

Hierzu ist eine prinzipienbasierte Festlegung besser geeignet als eine starre Regel.
Die ZZR muss im Extremfall im Ermessen der BaFin liegen konnen (Exitklausel)!

Die ZZR muss angemessen in MindZV und unter Solvency Il abgebildet werden!
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Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!

Haben Sie noch Fragen?

Diese Folien stellen ausschlief3lich die Meinung der Vortragenden dar und sind weder eine AuRerung der DAV noch des HDI oder der Talanx.




