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Dank Zinszusatzreserve: Garantiezins-
anforderung im Bestand sinkt weiter

ZZR zeigt messbare
Wirkung in den
Bestanden

KélIn, den 16. Februar 2016 — Die seit 2011 zu bildende Zinszusatzreserve
(ZZR) ist in der Branche mittlerweile auf gut 30 Milliarden Euro ange-
wachsen. Dies ist ein Ergebnis der aktuellen Studie zur Uberschussbetei-
ligung deutscher Lebensversicherer, welche Assekurata am 28. Januar
vertffentlicht hat. Dabei zeigt die ZZR bereits beachtliche Wirkung auf die
garantierte Verzinsung der Versichertenbestande. Niedrigzinsumfeld und
Berechnungsmethodik werden allerdings in den kommenden Jahren
noch weitere hohe Zufiihrungen nach sich ziehen.

Die Studie 2016 einschlie8lich vieler Einzelauswertungen kann auf der
Internetseite www.assekurata.de bestellt werden. Auf diesen Seiten fin-
den Interessenten auch alle Assekurata-Ratingberichte kostenlos zum
Download.

Die seit 2011 stufenweise aufgebauten Zinszusatzreserven haben dazu ge-
fuhrt, dass die Lebensversicherer Ende 2015 effektiv noch ein Garantieniveau
von durchschnittlich 2,59 % bedienen missen. Ohne Zinszusatzreserve lage
die Garantiezinsanforderung in den Bestanden mit 2,97 % um 38 Basispunkte
héher. ,Dies zeigt, dass die Zinszusatzreserve ©6konomisch wirkt und die
bilanzielle Widerstandsféhigkeit der Anbieter messbar starkt®, erlautert Lars
Heermann, Bereichsleiter Analyse der ASSEKURATA Assekuranz Rating-
Agentur GmbH. Jedoch belastet sie die zu verteilenden Rohiuberschiisse und
damit den finanziellen Spielraum fiir hohere Uberschussbeteiligungen. So sank
2016 die laufende Verzinsung in der privaten Rentenversicherung um 30 Ba-
sispunkte auf nunmehr 2,86 %.

” o Nach Zinszusatzreserve
Durchschnittliche Garantieverzinsung im Bestand
2015 2014 2013 2015 2014 2013

Anzahl der betrachteten VU
Marktanteil der betrachteten VU

57 58 60 57 59 59
79,42% 77,61% 76,52% 79,42% 82,64% 81,70%

Garantieverzinsung (arithmetischer Durchschnitt) 2,97% 3,05% 3,08% 2,59% 2,80% 2,96%
Garantieverzinsung (gewichteter Durchschnitt) 3,01% 3,07% 3,12% 2,61% 2,81% 2,98%

Héchster beobachteter Wert
Niedrigster beobachteter Wert

ZZR-Bestand
belauft sich
mittlerweile auf das
Doppelte des
Eigenkapitals

3,37% 3,40% 3,45% 2,90% 3,10% 3,23%
2,14% 2,32% 2,38% 2,10% 2,25% 2,38%

Insgesamt erreicht der Bestand der in der Zinszusatzreserve vorhandenen
Mittel zum 31.12.2015 rund vier Prozent der bilanziellen Deckungsrickstellun-
gen der Lebensversicherer. ,Dies resultiert in einem branchenweiten Gesamt-
volumen von gut 30 Milliarden Euro“, sagt Lars Heermann. Im Vergleich dazu
lag das gesamte bilanzielle Eigenkapital der Lebensversicherer Ende 2015 bei
schatzungsweise 15 Mrd. €. Damit haben die deutschen Lebensversicherer in
den vergangenen finf Bilanzjahren bereits das Doppelte ihres bilanziellen Ei-
genkapitalbestands als zusatzliche Zinsvorsorge nachreserviert. Davon entfal-
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Reservebedarf
setzt sich in grofRen
Schritten fort
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len allein auf 2015 rund zehn Milliarden Euro, was in der Branche den bisheri-
gen Hochstwert an jahrlicher Reservezufiihrung darstellt. ,Bezogen auf die
Nettoverzinsung mussten die Lebensversicherer fir die Zinszusatzreserve im
Jahr 2015 rechnerisch etwa 120 Basispunkte an Kapitalanlageertrag erwirt-
schaften, was in einem anhaltenden Niedrigzinsumfeld sehr herausfordernd
ist*, erganzt Lars Heermann.

Um einschatzen zu kénnen, wie sich die Zinszusatzreserve in Zukunft entwi-
ckelt, hat Assekurata in der Studie 2016 erneut Referenzzinssimulationen vor-
genommen. In der folgenden Abbildung wurde der aktuell maf3gebliche Zeitrei-
henwert des Bezugszinses auf Basis der gesetzlich verankerten Rechenme-
thodik als Konstante in die Zukunft fortgeschrieben.

Jahresmittelwerte der Monatsendsténde der Null-Kupon-Euro-Zinsswapsétze (10 J, T+1) Ref.Zins
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* S
4,23% 3,81% 3,13% 3,15% 2,14% 1,96% 1,42% 0,85% 0,85% 2,58%

Jahresmittelwerte der Monatsendsténde der Null-Kupon-Euro-Zinsswapsétze (10 J, T+2) Ref.Zins
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* (N
3,81% 3,13% 3,15% 2,14% 1,96% 1,42% 0,85% 0,85% 0,85% 2,24%

Jahresmittelwerte der Monatsendsténde der Null-Kupon-Euro-Zinsswapsétze (10 J, T+3) Ref.Zins
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*
3,13% 3,15% 2,14% 1,96% 1,42% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 1,90%

*) Fortschreibung ©-Zins 2015 zu Veranschaulichungszwecken

4,25%
Jaton

Es wird deutlich, dass bei Annahme gleichbleibender Zinskonditionen der Re-
ferenzzins 2016 bei 2,58 % liegen und damit die 2,75-%-Marke unterschreiten
wirde. Damit waren neben den Rechnungszinsgenerationen 4,00 %, 3,50 %,
3,25 % und 3,00 % auch erstmals die Vertrage mit einem Rechnungszins von
2,75 % von der Zinsreservierung betroffen. Diese machen immerhin etwa 15 %
der gesamten konventionellen Deckungsriickstellung aus. Im Jahr 2017 wirde
der Referenzzins auf 2,24 % und im Jahr 2018 mit 1,90 % bereits unter die
2,00-%-Marke fallen.

Projektion des Referenzzinses fiir die Zinszusatzreserve gem. 8 5 Abs. 3 DeckRV
- Szenarien fur konstante Zinsen (diverse Zinssatze) -

4,00%
3,75% -

3,92%
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3,50%
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3,25%

3,00%

2,75%
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2,25%
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1,75%
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--------- Zinsgenerationen (Rechnungszins)
=== 0.00%
0.50%
=== 0.85%
1.50%
2.50%
=== 3.50%
== Bisherige Referenzzinssatze

0.25%
0.75%
1.00%
=== 2.00%
=== 3.00%
=== 4.00%

Quelle: ECB Statistical Data Warehouse, eigene Berechnungen
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Selbst ein
Zinsanstieg z6ge
noch weitere
Tarifgenerationen in
Mitleidenschaft

Ansatz von Storno-
und Kapitalwahl-
wahrscheinlichkeiten
kann etwas
Erleichterung
schaffen

Eine szenarioabhangige Zinsmodellierung mit langerer Prognosefrist, wie sie in
der vorherigen Abbildung dargestellt ist, unterstreicht die langfristig hohen
ZZR-Anforderungen fiir die Lebensversicherungsbranche. Dies lasst sich, los-
gelést vom niedrigen Marktzinsniveau, bereits an der zugrunde liegenden Be-
rechnungsmethodik des Referenzzinses festmachen, der wegen der langjahri-
gen Durchschnittshildung nur tréage auf kurzfristige Marktzinsbewegungen rea-
giert. Selbst wenn beispielsweise der fir die Berechnung mafgebliche Euro-
Zinsswapsatz sprunghaft auf 2,50 % ansteigen wiirde, ware Ende 2016 die
funfte Tarifgeneration (2,75-%-Vertrédge) von der Zinszusatzreserve betroffen.
Bliebe danach der Euro-Zinsswapsatz auf diesem Niveau konstant, misste ab
2020 eine weitere Generation (2,25-%-Vertrage) nachreserviert werden. ,Erst
ab 2022 wirde in diesem Szenario eine sukzessive Entlastung eintreten, er-
klart Lars Heermann. Wirde dagegen der Euro-Zinsswapsatz kurzfristig auf
0,50 % fallen und in den Folgejahren auf diesem Niveau verharren, wére die
Nachreservierung der 2,25-%-Vertrage bereits ab 2017 erforderlich. ,In diesem
Szenario ware 2020 auch die derzeit gultige 1,25-%-Generation eingeholt, so
dass die Lebensversicherer dann die gesamte heutige Deckungsrickstellung
nachreservieren mussten®, gibt Assekurata-Geschéftsfihrer Dr. Reiner Will zu
bedenken. Nicht zuletzt aufgrund der pessimistischen Zinsperspektive im Euro-
Raum bleibt der Nachreservierungsbedarf in Summe Uber alle betroffenen
Tarifgenerationen hoch. ,Wir rechnen fir 2016 mit einer weiteren Zufuhrung
zur Zinszusatzreserve von etwa zwolf Milliarden Euro”, prognostiziert Lars
Heermann.

Wie hoch die Zufuhrung branchenweit genau ausfallen wird, h&ngt neben der
Zinsentwicklung am Kapitalmarkt auch davon ab, ob und in welchem Umfang
sich die Unternehmen entschlieRen, bei der Berechnung der Zinszusatzreser-
ve Storno- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten anzusetzen. Auf diese Mog-
lichkeit hat die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Ok-
tober 2015 explizit hingewiesen. Sie beruht auf der Tatsache, dass ein Teil der
Kunden den Vertrag vorzeitig storniert beziehungsweise am Ende der Anspar-
phase die Kapitalleistung abruft, so dass dann weniger Zinsvorsorge notwen-
dig ware. ,Sofern Lebensversicherer die Wahrscheinlichkeiten realitadtsnah bei
der Zinszusatzreserve bericksichtigen, ist dies aufsichtsrechtlich nicht zu be-
anstanden®, stellt Lars Heermann klar. ,Hierdurch wird den Anbietern der Auf-
bau der Zinszusatzreserve etwas erleichtert, was allerdings nicht flachende-
ckend genutzt wird."

Einige Studienteilnehmer haben angegeben, bereits 2015 von der Méglichkeit
Gebrauch gemacht zu haben. Sie erreichen dabei in der Spitze eine Entlas-
tung von bis zu einem Drittel gegenuber der Reservezufliihrung ohne Storno-
und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten. ,Im Gegenzug haben Unternehmen, die
auf den Ansatz von Storno- und Kapitalwahlwahrscheinlichkeiten verzichten,
noch einen hdheren Sicherheitspuffer fur kiinftige Reservebedarfe®, wéagt Dr.
Reiner Will ab.
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