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	Höchstrechnungszins in der Lebensversicherung

	


Vortrag für qx – Club am 6.11.2001 

von Dr. Peter Julius

Gliederung

1. Möglichkeiten zur Bestimmung des Höchstrechnungszinses gem. 3. EG-Richtlinie

2. Alternative i

3. Alternative ii

4. Der Vorschlag der DAV - Arbeitsgruppe für die Alternative ii

Quellen: 

· Die Bestimmung einer aktuariell begründeten Zinsgarantie in der Lebensversicherung unter Berücksichtigung unternehmensindividueller Sachverhalte (Klaus Allerdissen, Dr. Ulrich Gauß, Dr. Michael Pannenberg); erstellt in der Arbeitsgruppe Rechnungszins der DAV

· Das Rechnungszinsmodell der Arbeitsgruppe (Zur Wahl eines aktuariell begründeten Höchstrechnungszinses in der Lebensversicherung unter Berücksichtigung unternehmensindividueller Sachverhalte); Präsentation von Dr. Ulrich Gauß anläßlich der DAV - Klausurtagung 11./12.März 2001

· Materialien der Arbeitsgruppe Rechnungszins der DAV

1. Möglichkeiten zur Bestimmung des Höchstrechnungszinses gem. 3. EG-

Richtlinie

aus: Richtlinie 92/96/EWG des Rates vom 10. November 1992

Zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften für die Direktversicherung (Lebensversicherung) sowie zur Änderung der Richtlinie 79/267/EWG und 90/619/EWG (Dritte Richtlinie Lebensversicherung), dort in Kapitel 2, Artikel 17

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat verlangt, daß jedes Versicherungsunternehmen ausreichende technische Rückstellungen, einschließlich mathematischer Rückstellungen, für seine gesamten Tätigkeiten bildet.

Der Betrag dieser technischen Rückstellungen wird nach folgenden Grundsätzen festgelegt: 

A.
i)
Die versicherungstechnischen....

B. Der verwendete Zinssatz muß vorsichtig angesetzt werden. Er wird nach den Vorschriften der zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats entsprechend den folgenden Grund​sätzen festgesetzt: 

a) Für alle Verträge setzt die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats einen oder mehrere Höchstzinssätze fest, wobei folgendes gilt: 

i) Enthalten die Verträge eine Zinsgarantie, so setzt die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats einen einzigen Höchstzinssatz fest. Er kann je nach der Währung, auf die der Vertrag lautet, variieren, darf jedoch höchs​tens 60 v. H. des Zinssatzes der Anleihen des Staates betragen, auf dessen Währung der Vertrag lautet. Im Falle eines auf Ecu lautenden Vertrages wird diese Obergrenze unter Bezugnahme auf die auf Ecu lautenden An​leihen der Gemeinschaftsorgane festgelegt. 

Beschließt der Mitgliedstaat, gemäß dem zweiten Satz des vorstehenden Absatzes einen Höchstzinssatz für Verträge, die auf eine Währung eines Mitgliedstaats lauten, festzusetzen, so konsultiert er vorher die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, auf dessen Währung der Vertrag lautet. 

ii) Wird das Vermögen des Unternehmens jedoch nicht zum Anschaffungs​wert angesetzt, so kann ein Mitgliedstaat vorsehen, daß ein oder mehrere Höchstzinssätze berechnet werden können, indem ausgegangen wird von dem Ertrag der zum betreffenden Zeitpunkt im Bestand befindlichen Ak​tiva abzüglich einer Sicherheitsmarge und indem insbesondere bei Verträ​gen mit laufenden Prämien darüber hinaus der Barwert der Erträge künf​ti​ger Aktiva berücksichtigt wird. Die Sicherheitsmarge und der oder die Höchstzinssätze zur Berechnung des Barwerts der Erträge künftiger Aktiva werden von den zuständigen Behörden des Herkunftsmitgliedstaats fest​gelegt. 

Die Bundesrepublik Deutschland hat die Variante ii bisher nicht in nationales Recht übernommen.

2. Alternative i

Aktuell in Deutschland: Der Höchstrechnungszins für das Neugeschäft ist über 

die DeckRV definiert

Verordnung über die Rechnungsgrundlagen für die Deckungsrückstellungen (Deckungsrückstellungsverordnung – DeckRV) (erste Verordnung zur Änderung der Deckungsrückstellungsverordnung  vom 29.3.2000) (gültig ab 1.7.2000)

§ 2 Höchstzinssatz (Euro) 

(1) Bei Versicherungsverträgen mit Zinsgarantie, die auf Euro oder die nationale Währungseinheit eines an der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion teilnehmenden Mitgliedsstaates lauten, wird der Höchstzinssatz für die Berechnung der Deckungsrückstellungen auf 3,25  von Hundert festgesetzt   

§2a Höchstzinssatz (andere Währungen)

(1) ...

(2)  Der von einem Versicherungsunternehmen im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses verwendete Rechnungszins für die Berechnung der Deckungsrückstellung gilt für die gesamte Laufzeit des Vertrages. 

Alljährlich wird von der Arbeitsgruppe „Rechnungszins“ der Deutschen Aktuarvereinigung ein Zinsbericht erstellt.

Das Verfahren dafür ist in „Der Aktuar“, Heft 4 aus 1997, beschrieben.

Der Zinsbericht wird zum Ende des Jahres x erstellt und gibt eine Empfehlung der DAV für den Höchstrechnungszins des Jahres x + 2. 

Die endgültige Festlegung des Höchstrechnungszinses erfolgt dann im Jahr x + 1 durch das Bundesfinanzministerium.

Das Beibehalten der derzeitigen Methode zur Bestimmung des  höchstzulässigen Rechnungszinses in der Lebensversicherung führt 2003 oder 2004 unvermeidbar zu einer Absenkung unter 3,25 %. Grund ist die Mittelung über die Vergangenheit beim Alternative (i).

Vorläufige Berechnung für Zinsbericht 2001 (Stand September 2001)

	Szenario
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	A
	5,10
	5,10
	5,10
	5,10
	5,10
	5,10
	5,10
	5,10
	5,10
	5,10
	5,10
	

	HRZ
	3,68
	3,47
	3,29
	3,22
	3,13
	3,04
	3,01
	3,01
	3,05
	3,08
	3,06
	3,06

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	B+
	5,10
	5,60
	6,10
	6,60
	7,10
	7,60
	8,10
	8,60
	9,10
	9,60
	10,10
	

	HRZ
	3,68
	3,47
	3,32
	3,31
	3,31
	3,34
	3,46
	3,64
	3,89
	4,16
	4,41
	4,71

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	B-
	5,10
	4,60
	4,10
	3,60
	3,10
	2,60
	2,50
	2,50
	2,50
	2,50
	2,50
	

	HRZ
	3,68
	3,47
	3,26
	3,13
	2,95
	2,74
	2,56
	2,41
	2,29
	2,16
	1,99
	1,83

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	C+
	5,10
	6,10
	7,10
	8,10
	9,10
	10,10
	9,10
	8,10
	7,10
	6,10
	5,10
	

	HRZ
	3,68
	3,47
	3,35
	3,40
	3,49
	3,64
	3,91
	4,15
	4,37
	4,52
	4,56
	4,56

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	C-
	5,10
	4,10
	2,50
	2,50
	2,50
	2,50
	2,50
	2,50
	3,10
	4,10
	5,10
	

	HRZ
	3,68
	3,47
	3,23
	3,04
	2,79
	2,55
	2,36
	2,21
	2,09
	2,00
	1,92
	1,92

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	D+
	5,10
	7,10
	7,10
	7,10
	7,10
	7,10
	7,10
	7,10
	7,10
	7,10
	7,10
	

	HRZ
	3,68
	3,47
	3,41
	3,46
	3,49
	3,52
	3,61
	3,73
	3,89
	3,04
	4,14
	4,26

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	D-
	5,10
	3,10
	3,10
	3,10
	3,10
	3,10
	3,10
	3,10
	3,10
	3,10
	3,10
	

	HRZ
	3,68
	3,47
	3,17
	2,98
	2,77
	2,56
	2,41
	2,29
	2,21
	2,12
	1,98
	1,86


Szenario A wird als realistisch eingeschätzt, Szenario B- wäre extrem vorsichtig.

3. Alternative ii

Im Jahre 1998 hat die DAV die Arbeitsgruppe beauftragt, ein Alternativ–Verfahren zur Plausibiliserung des höchstzulässigen Rechnungszinses durch Mitberücksichtigung unternehmensindividueller Renditen zu erarbeiten (Alternative ii) 

Das Alternativverfahren wurde im April 1999 auf der DAV – Jahrestagung vorgestellt und im Herbst 1999 an alle Verantwortlichen Aktuare der Lebens- und Unfallversicherung mit der Bitte um Stellungnahme versandt. Von 110 VAs äußerten sich 13.

Im Frühjahr 2001 wurde das Verfahren dem DAV – Ausschuß Leben in einer Klausurtagung vorgestellt. Daraus ergaben sich noch Modifizierungen des Verfahrens.

Derzeit liegt dieses Verfahren erneut den Verantwortlichen Aktuaren vor mit folgenden Fragen:

· Ist die Methode widerspruchsfrei zu der von DAV, GDV und IVS entwickelten Konzeption für Pensionsfonds ?

· Ist es zwingend geboten, von einem unternehmensinvarianten Rechnungszins zu einer strikten unternehmensindividuellen Bestimmung überzugehen oder gibt es andere Möglichkeiten, z.B. die unternehmensindividuell bestimmten Rechnungszinssätze innerhalb einer Rechtsverordnung mit dem nationalen Höchstrechnungszins zu deckeln. ?

Auffassung des DAV-Ausschusses ist es, geschäftspolitische Fragen innerhalb des GDV zu diskutieren. Die DAV sollte sich auf die Entwicklung von Methoden konzentrieren. Vor diesem Hintergrund ist der Ausschuß der Auffassung, daß die vorgelegte Methodik geeignet ist, einen unternehmensindividuellen Zins zu bestimmen.

Besonders brisant ist das Thema auch deshalb, weil nach dem bisherigen Verfahren eine Absenkungdes HRZs bevorsteht und aktuell Pensionsfonds mit freierer Kapitalanlage und möglichem höheren Rechnungszins in den Markt kommen werden. 

4. Der Vorschlag der DAV - Arbeitsgruppe für die Alternative ii

Höchstrechnungszins (individuell) = T1 + T2 + T3

wobei:

 
T1 = Schätzung der nachhaltigen mittelfristigen Portfoliorendite des Unternehmens

T2 = Einschätzung der Märkte über das künftige Renditeniveau (der Märkte)

T3 = Einbeziehung der individuellen Ausstattung des Unternehmens (Reserven)

T1 = (1-W) * S(1) * S(2)  * DV



0,8 * 0,75 * 0,8   * DV

mit

W = Wiederanlagequote

S(1) = Sicherheitsabschlag für Unternehmensrisiko bei Anlagepolitik

S(2) = Sicherheitsabschlag für Volatilität Durchschnittsverzinsung

DV = 5-Jahresmittel der laufenden Durchschnittsverzinsung lt. Verbandsformel ohne a.o. Erträge aus 

         Spezialfonds 


T2 =  W * S(3) * ER


        0,2 * 0,6 *   ER

mit

W = Wiederanlagequote

S(3) = Sicherheitsabschlag für Trend der Zinserwartung

ER = Mittelwert der letzten 12 Monate der Emmissionsrendite (gewählt als Umlaufrendite Europäischer Staatsanleihen der Laufzeit 10 Jahre, veröffentlicht von der Europäischen Zentralbank), minimiert mit dem aktuellen Wert

T3 =  (T1 + T2) * EXZ

mit

EXZ =  V – MWSR  

V 
= verfügbare nicht gebundene Mittel des Unternehmens

= Eigenmittel im Sinn der Solvabilität + Bewertungsreserven der Kapitalanlagen


  
= Eigenkapital + freie RfB + Schlußüberschußanteilfonds + Bewertungsreserven der 

   Kapitalanlagen

MWSR 
= Marktwertschwankungsreserve 

= max(0,35 * Aktien + 0,12 * Inhaberschuldverschreibungen;SOLVA)

SOLVA
= Solvabilitätssoll

Ist EXZ negativ, so sollte EXZ = E(E) (= Erwartungswert Emissionsrendite) gesetzt werden.

Die bereinigte Durchschnittsverzinsung 

· mißt die ordentliche Durchschnittsverzinsung

· ist ein erstes Element der Vorsicht wegen geringerer Steuerbarkeit als Nettoverzinsung

5-jährige Durchschnittsbildung 

· bringt Glättung

· Jahresertrag wird mit Neuanlagequote (20 %) berücksichtigt

Stichprobe von 30 deutschen LVU

DV ist extern nicht verfügbar

Für externe Analyse wird die Durchschnittsverzinsung genommen – sie ist geschätzt ca. 0,2  - 0,5 % -Punkte zu hoch.

	
	1999
	1998
	1997
	1996
	1995
	Std.abweichung
	DV

	Mittelwert
	6,67
	6,78
	6,92
	7,01
	7,07
	
	6,89

	Min.
	5,80
	5,99
	6,00
	6,46
	6,43
	0,09
	6,30

	Max.
	8,10
	7,99
	7,50
	7,59
	7,66
	0,55
	7,48

	Spanne
	2,30
	2,00
	1,50
	1,13
	1,23
	
	1,18


Gewichtung: Neuanlage – Bestand durch  Wiederanlagequote W

	Jahr
	(1)

Neuanlagen

Mio DM
	(2)

Gesamtbestand an Kapitalanlagen

Mio DM
	(1)/(2)

in %

	1980
	29.134
	168.824
	17,3

	1990
	72.954
	449.272
	16,2

	1991
	80.685
	489.439
	16,5

	1992
	94.243
	534.046
	17,6

	1993
	115.200
	587.411
	19,6

	1994
	124.385
	642.013
	19,4

	1995
	139.614
	699.419
	20,0

	1996
	160.275
	762.750
	21,0

	1997
	182.175
	837.474
	21,8

	1998
	227.049
	908.336
	25,0

	1999
	261.054
	991.263
	26,3


Quelle: GDV – Kennzahlenmappe 2000

Gewählt wird eine Wiederanlagequote W = 20 %.

S(1) mißt das Unternehmensrisiko, das dadurch gekennzeichnet ist, ein ertragreiches oder ein unter​performantes Anlageportefeuille zu erwerben. S(2) berücksichtigt die nach der Durchschnittsbildung bestehende Volatilität der Durchschnittsverzinsung.

Ansatz: Š(1) = 3 ( Standardabweichung DV(j)/Mittelwert DV(j) pro LVU j

	Stichprobe von 30 deutschen LVU
	1999
	1998
	1997
	1996
	1995
	5Jahresmittel

	Mittelwert DV(j)
	6,67
	6,79
	6,92
	7,01
	7,07
	6,89

	Minimum
	5,80
	5,99
	6,00
	6,46
	6,43
	6,30

	(
	0,55
	0,45
	0,35
	0,27
	0,30
	0,40

	Š(1) in %
	24,6
	19,9
	15,1
	11,7
	12,8
	16,1


Es ist zu berücksichtigen, daß der deutsche Kapitalmarkt bei aller Dynamik von wirklich tiefen nach​haltigen Zäsuren nicht betroffen war. Sowohl die Auswirkung der zunehmenden Internationalisierung als auch der Risiken in den durch zunehmenden Wettbewerb enger werdenden Märkten sind zu be​denken. Gerade in den letzten Jahren ist eine verstärkte Tendenz der Unternehmen in ihrer Anlage​strategie zu erkennen. Vor diesem Hintergrund ist Š(1) von dem historisch erforderlichen Wert von 

16 % um 50 % auf 25 % erhöht worden:

S(1) = 0,75 markteinheitlich

Die Sicherheitsmarge S(2) mißt die Volatilität der Erträge. Die Unternehmensstichprobe für 30 LVU ergibt Wertebereich von 0,09 – 0,55. Dieser Wert ist nicht anzusetzen wegen

· Dauer der Garantiezusage ist länger als der 5-Jahreszeitraum

· Abhängigkeit S(1) (Unternehmensrisiko) und S(2) (Volatilität) 

· Berechnungsformel arbeitet mit 5-Jahresdurchschnitt

Deshalb Begrenzung der Unternehmensvolatilität durch Volatilität der Emissionsrenditen.

	
	Jahr
	Emissionsrendite
	5-Jahresdurchschnitt

	
	1990
	8,7
	

	
	1991
	8,5
	

	
	1992
	7,8
	

	
	1993
	6,5
	

	
	1994
	6,9
	7,68

	
	1995
	6,9
	7,32

	
	1996
	6,2
	6,86

	
	1997
	5,6
	6,42

	
	1998
	4,6
	6,04

	
	1999
	4,66
	5,59

	
	2000
	5,44
	5,3

	(1)
	Mittelwert
	6,53
	6,46

	(2)
	Standardabweichung
	1,41
	0,88

	(3)
	(2)/(1)*100
	21,59
	13,65


S(2) = 0,8 wird als ausreichend vorsichtig angesehen.

Die Emissionsrendite 10-jähriger öffentlicher Papiere repräsentiert aktuelles, langfristiges Niveau sicherer Anlagen.

Die Sicherheitsmarge für die Emissionsrendite ergibt sich entsprechend der S(2) – Bestimmung und der Annahme

· Emissionsrendite ist Erwartungswert der aktuellen Kapitalanlage

· Trendrisiko wird mit einem 2( Abschlag des 5jährigen Durchschnitts abgedeckt

· unternehmerisches Risiko erfordert Abschlag von 0,16  

als

S(3) = 0,6

Unternehmensindividuell ist hier eine genauere Analyse und ggfs. Berücksichtigung der individuellen Verhältnisse angezeigt. Diese sollten dann berücksichtigt werden, wenn sie ein höheres Sicherheitsniveau indizieren.

Allgemeine Beispiele

Ausgehend von der Stichprobe der 30 LVU kann man für die Bestimmung von T1 und T2 folgende Tabelle erstellen:

	
	Der langjährige Durchschnitt
	Mit aktueller * Emissionsrendite    
	Gesunkene DV
	Steigender Marktzins
	Hoher Marktzins

	DV
	6,87
	6,87
	5,75
	5,5
	5,5

	ER
	7,1
	4,1
	4,1
	7
	9

	
	
	
	
	
	

	T1 + T2
	4,15
	3,79
	3,25
	3,48
	3,72

	
	
	
	
	
	

	T1
	3,30
	3,30
	2,76
	2,64
	2,64

	T2
	0,85
	0,49
	0,49
	0,84
	1,08


* aus Anfang 1999
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