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Vorwort

Das vorliegende Sammelwerk Uber die ,Standpunkte — Beitrage re-
nommierter Personlichkeiten der Versicherungswirtschaft in Leipzi-
ger Seminaren® ist das 13. seiner Art. Bereits seit dem Jahr 1999
werden die Vortrage, die im Rahmen des Hauptseminars am Institut
fur Versicherungslehre der Universitat Leipzig gehalten werden,
veroffentlicht. Mit Freude darf ich erneut die Aufsatze anerkannter
Experten und Unternenmenslenker aus der Assekuranz zu einer
Reihe von aktuellen und zukunftigen Branchenthemen vorstellen.
Dabei bitte ich zu berucksichtigen, dass die Beitrage und Auffas-
sungen die Sachlagen zum jeweiligen Zeitpunkt des Vortrags wie-
dergeben. Teilweise wurden noch Aktualisierungen vorgenommen.

Alle Aufsatze stammen aus Referaten der Autoren in Leipziger
Hauptseminaren vom Sommersemester 2014 bis zum Winterse-
mester 2015/16. Mit unseren Hauptseminaren wird den Studieren-
den ein Einblick in die Herausforderungen der Praxis sowie die Ar-
beit angesehener Personlichkeiten aus der Assekuranz ermoglicht.
Dabei sollen sich die Studierenden vor allem mit aktuellen Problem-
stellungen auseinandersetzen. Und in der Diskussion unserer Stu-
dierenden mit den Verantwortlichen aus der Assekuranz wird eine
anwendungsbezogene Universitatsarbeit gefordert.

FUr die meisten unserer Studierenden stellt das Hauptseminar mit
den Gasten aus der Versicherungspraxis den Hohepunkt ihres Cur-
riculums dar. Zweifellos ware ohne die Bereitschaft der Referenten
zu einem solchen Vortrag an der Universitat eine Verknupfung von
Theorie und Praxis in dieser Form nicht moglich. Fur die Muhen und
die Unterstutzung der Referenten, an unserer Leipziger Hauptsemi-
narreihe mitzuwirken, danke ich an dieser Stelle sehr herzlich. Es ist
den Praktikern sehr hoch anzurechnen, sich neben der Tagesarbeit
und ihrer Verantwortung fur die eigenen Hauser noch die Zeit fur ein
Referat an der Universitat zu nehmen und zudem noch einen Bei-
trag zum Vortrag zu verfassen. Das ist alles Uberhaupt nicht selbst-
verstandlich.

Ein herzliches Dankeschon gilt auch meinen wissenschaftlichen
Mitarbeitern, namentlich Frau Katja Brandtner (M.Sc.), Frau The-
resa Jost (M.Sc.), Herrn Daroslav Lazic (M.A.) und Frau Karolin
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Potzsch (M.Sc.), sowie meinem studentischen Team, Herrn Anton
Saraev (B.Sc.), Herrn Oliver Ullrich (B.Sc.), Frau Cornelia Viertel
(B.Sc.), Herrn Felix Warkentien (B.Sc.), Frau Annemarie Wiese
(B.Sc.) sowie Frau Kristina Zentner (B.Sc.), die sich engagiert um
die vorliegende Publikation gekimmert haben. Durch ihre grofe in-
haltliche und organisatorische Unterstitzung konnten das Haupt-
seminar in dieser Form sowie das vorliegende Sammelwerk erst
zustande kommen.

Ihnen, sehr geehrte Leserin und sehr geehrter Leser, winsche ich
mit der Lektire abermals viele neue Erkenntnisse und AnstofRe zu
Diskussionen.

Leipzig, im Mai 2016
Prof. Dr. Fred Wagner
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" Michael Kurtenbach (52) ist seit 2003 Mitglied der Vorstande der Gothaer Versicherungen. Er tragt
die Verantwortung fur die Personenversicherer des Konzerns und ist in dieser Funktion Vorstands-
vorsitzender der Gothaer Lebensversicherung AG und der Gothaer Krankenversicherung AG. Mi-
chael Kurtenbach studierte nach seiner Ausbildung zum Versicherungskaufmann Wirtschaftswis-
senschaften an der Fernuniversitdt Hagen und an der Universitat zu Kéln, u. a. mit dem Schwer-
punkt Versicherungsbetriebslehre. Nach einem Auslandsaufenthalt bei der Groupe Victoire in Paris
war er in verschiedenen Funktionen innerhalb der Colonia-Nordstern-Gruppe tatig. 1999 wechselte
er zum Gothaer-Konzern, wo er bis Ende 2002 in direkter Anbindung an den Vorstandsvorsitzen-
den fur strategische Beteiligungen/Konzernentwicklung und das Konzerncontrolling verantwortlich
war.
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1.

Die Lebensversicherer befinden sich seit einiger Zeit in einem
schwierigen Marktumfeld und mussen sich grol3en Herausforderun-
gen stellen. Neben dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld fuhren neue
gesetzliche Anforderungen, wie beispielsweise Solvency Il oder das
Lebensversicherungsreformgesetz (LVRG), zu erheblichen Umset-
zungsaufwanden in den Versicherungsunternehmen und wirken
sich belastend auf die Gewinnsituation und das Geschaftsmodell

aus.
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Entwicklung Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren (Rendite in %).1
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Insbesondere hat sich aber die Situation an den Kapitalmarkten seit
2014 weiter zugespitzt. Lag die Verzinsung 10-jahriger Bundesan-
leihen Ende 2013 noch bei 1,94 %, so betrug diese Ende 2014 nur
noch 0,54 %. Seit dem Tiefststand im April 2015 bei nahezu Null ist
das Zinsniveau zum Ende des Jahres 2015 zwar wieder angestie-
gen, liegt aber immer noch deutlich unter der 1 %-Marke und damit
weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau.

Anders als bei Schaden-Unfallversicherern kommt dem Kapitalan-
lageergebnis bei Lebensversicherern sowohl unter Wettbewerbsas-
pekten als auch hinsichtlich der Bedeutung fur das Rohergebnis
traditionell eine sehr wichtige Rolle zu. Die infolge des Niedrigzins-
umfelds sinkende Ertragskraft der Kapitalanlagen macht es fur die
Lebensversicherer zunehmend schwerer, ein Nettoverzinsungsni-
veau zu erzielen, welches fur die Bedienung der hohen Garantien
im Bestand ausreicht.

Auch wenn die Versicherungswirtschaft in 2015 aufgrund ihrer lang-
fristig ausgerichteten Kapitalanlagestrategie voraussichtlich erneut
eine Nettoverzinsung oberhalb des Garantiezinsniveaus erwirt-
schaften konnte, nimmt das Vertrauen der Konsumenten in kapital-
gedeckte Vorsorgesysteme im siebten Jahr der Finanz- und Wirt-
schaftskrise weiter ab. Fast taglich wird in den Medien Uber die
Zukunft der Lebensversicherung diskutiert, was zu erheblicher Ver-
unsicherung und Vertrauensverlusten sowohl bei Endkunden als
auch Vermittlern fuhrt.

Folglich hat sich die Herausforderung, einen Lebensversicherer
erfolgreich durch die Niedrigzinsphase zu steuern, zu einer sehr an-
spruchsvollen Management-Aufgabe entwickelt. Die Komplexitat
dieser Aufgabe ist durch die gesetzlich verankerte Verpflichtung zur
Bildung einer Zinszusatzreserve (ZZR) noch deutlich angestiegen.
Aufgrund des kontinuierlich und stark sinkenden Referenzzinses er-
reichen die Belastungen aus der Dotierung der ZZR bei anhaltend
niedrigen Zinsen ein Ausmal}, das bei vielen verantwortlichen
Managern Sorgenfalten produziert. Das alles ist Grund genug, sich
mit diesem Instrument einmal tiefergehend auseinanderzusetzen.



2. Rechtliche Grundlagen der ZZR

Seit dem Geschaftsjahr 2011 unterliegen deutsche Lebensversiche-
rer der Verpflichtung, Nachreservierungen fur Vertrage mit einem
Rechnungszins oberhalb eines bestimmten vorgegebenen Refe-
renzzinses vorzunehmen. Diese Regelung gilt fur alle Neuzugange
ab Juli 1994 (dereguliertes Geschaft). Diese zinsbedingt notwendi-
ge Starkung der Deckungsruckstellung wird als ZZR bezeichnet.
Die ZZR soll auf lange Sicht die Lucke zwischen zugesagten Garan-
tieverzinsungen und tatsachlich erzielbaren Zinsen schliefen und
insgesamt  notwendige  Sicherheitsmargen  wiederherstellen.
Die entsprechenden rechtlichen Grundlagen finden sich im Han-
delsgesetzbuch (HGB) und in der Deckungsruckstellungsverord-
nung (DeckRV).

Gemall § 341 f. Il HGB mussen im Rahmen der Bildung der
Deckungsruckstellung auch diejenigen Zinssatzverpflichtungen ge-
genuber den Versicherten berucksichtigt werden, die mit den derzei-
tigen oder zu erwartenden Ertragen der Vermogensanlage des
Versicherungsunternehmens nicht mehr gedeckt werden konnen.
Diese Fallkonstellation liegt nunmehr vor, da die zu erwartenden
Kapitalanlageertrage nicht ausreichen, um die Zinssatzverpflichtun-
gen bestimmter Tarifgenerationen zu bedecken.

Die Art der Berlcksichtigung (das ,Wie?“) wird durch die DeckRV
konkretisiert. Gemaly § 5 Ill DeckRV a.F. wurde bis einschlieBlich
des Bilanzjahres 2013 zur Berechnung der zu erwartenden Ertrage
des Unternehmens der Zehnjahresdurchschnitt von Umlaufrenditen
der Anleihen der offentlichen Hand (mit entsprechendem AAA-
Rating von Fitch) zugrunde gelegt.

Mit EinfUhrung des LVRG wurde die Berechnungsgrundlage zur
Ermittlung des Referenzzinses geandert. Seit dem Bilanzjahr 2014
wird der Referenzzins durch den Zehnjahresdurchschnitt der
Monatsendstande von — auf zwei Nachkommastellen aufgerundeten
— Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatzen mit einer Laufzeit von zehn
Jahren bestimmt, die von der Deutschen Bundesbank veroffentlicht



Durchschnittsrendite des Euro-VWahrungsgebietes
{Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-VWahrungsgebietes, ab 2014 SWAP-Kurve)
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Abb. 2: Entwicklung des Referenzzinses im Vergleich zum entsprechenden Jahresmittelwert des
verwendeten Basiszinssatzes.

werden. Diese Anderung wurde als erforderlich angesehen, da bei
der Ermittlung des Referenzzinses nach der bis dato geltenden
Methodik zum einen eine Abhangigkeit der zur Berechnung heran-
gezogenen Renditen vom Rating der Ratingagentur Fitch bestand
und zum anderen befurchtet wurde, dass die Anzahl der AAA
gerateten Staaten in der Euro-Wahrungszone weiter abnehmen
wird. Fur die Jahre 2005 bis 2013 gilt weiterhin die vor EinfUhrung
des LVRG vorgeschriebene Berechnungsgrundlage.

3. Funktionsweise und Berechnungsverfahren
der ZZR

Die Ermittlung des Referenzzinssatzes erfolgt nach folgendem
stufigen Vorgehensmodell: Ausgehend von den 10-jahrigen Null-
Kupon-Euro-Zinsswapsatzen wird aus den jeweiligen Monatsend-
werten der Jahresmittelwert berechnet (fur das jeweils aktuelle
Berechnungsjahr ist nur der Mittelwert der ersten neun Monate
anzusetzen). Sodann wird aus den einzelnen Jahresmittelwerten



Einzelvertragliche Berechnung der
Deckungsriickstellung mit dem
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Abb. 3: Beispielhafte Darstellung zur Herangehensweise der Berechnung der Deckungsriickstellung
zum Bilanzstichtag 31.12.2015 fir einen Vertrag mit einem Garantiezins von 4,00 % und einer
Restlaufzeit von 30 Jahren.?

das arithmetische Mittel Uber einen Referenzzeitraum von zehn
Jahren ermittelt. Das Ergebnis bildet den Referenzzins.

Ist der Referenzzins kleiner als der tarifbezogene Rechnungszins
(z. B. 4,0 %, 3,5 %, 3,25 % usw.), so wird die Deckungsruckstellung
einzelvertraglich fur die nachsten funfzehn Jahre mit dem niedrige-
ren Referenzzins neu berechnet. Anders ausgedruckt ist die ZZR fur
alle Tarifgenerationen mit Rechnungszinssatzen oberhalb des
Referenzzinssatzes zu stellen. Das Volumen an ZZR ergibt sich als
Differenz zwischen der mit dem niedrigeren Referenzzinssatz neu
berechneten Deckungsruckstellung und der ,normalen” Bilanz-
Deckungsruckstellung.

Durch die Begrenzung des Projektionszeitraums auf funfzehn Jahre
kommt es durch die Ruckkehr zum vertraglich garantierten
Rechnungszins zu einem Zinssprung, wie das nachfolgende
Schaubild veranschaulicht.

% In Anlehnung an: Heistermann, B. (2015): Uberlegungen zur Berechnung von Zinszusatzreserve

und Sicherungsbedarf, Kdln.
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4. Bilanzieller Charakter der ZZR

Im Kontext der historisch niedrigen Kapitalmarktzinsen stellen hohe
Garantie-Zinsverpflichtungen ein erhebliches bilanzielles Risiko dar.
Das von den Lebensversicherern bei Abschluss der Versicherungs-
vertrage eingegangene Zins(garantie)risiko ist fur die Beurteilung
der Angemessenheit der Deckungsruckstellung von besonderer
Bedeutung. Denn aus der anhaltenden Niedrigzinsphase resultiert
eine zunehmende Verringerung der im Rechnungszins enthaltenen
Sicherheitsmargen.

Dabei dient die ZZR wie beschrieben der Reserveverstarkung bzw.
Nachreservierung von bestimmten Tarifgenerationen, um ein — per
Verordnung festgelegtes — Sicherheitsniveau sicherzustellen.

Die ZZR wird zu jedem Bilanzstichtag neu ermittelt und ist integraler
Bestandteil der Deckungsruckstellungen. Daher wird die ZZR in der
Bilanz im Posten ,Deckungsruckstellung® ausgewiesen. Somit han-
delt es sich bei der ZZR keineswegs um einen gesonderten Bilanz-
posten, vielmehr ist diese vollstandig in der Deckungsruckstellung
integriert und stellt daher eine rein kalkulatorische Grof3e dar.

Auch wenn die ZZR formal eine Deckungsruckstellung ist, kommt
sie vom bilanziellen Charakter her einer Drohverlustruckstellung
(in kdnftigen Geschaftsjahren mit einiger Wahrscheinlichkeit
drohender Verlust) oder aber einer Schwankungsruckstellung (Risi-
koausgleich in der Zeit — Ausgleich eines Uberschadens (Jahres-
mehrbedarf) bzw. eines Unterschadens (Jahresminderbedarf)) in
einem Geschaftsjahr nahe. Die Risikoausgleichsfunktion in der Zeit
ergibt sich auch aus der Tatsache, dass die ZZR bei steigendem
Referenzzins wieder erfolgswirksam aufzulosen ist. In dieser
Interpretation lasst sich, zumindest bezogen auf die Rechnungsle-
gung nach IFRS, der Eigenkapitalcharakter der ZZR argumentieren.



5. Finanzwirtschaftliche Implikationen der ZZR

Als Folge des anhaltenden Niedrigzinsumfelds wurde seit Mitte
2000 (also innerhalb von funfzehn Jahren) der Garantiezins in der
Lebensversicherung stufenweise von 4,00 % auf aktuell 1,25 %
abgesenkt, wie nachfolgendes Schaubild verdeutlicht.
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Abb. 4: Entwicklung des Garantiezinses in den letzten 30 Jahren.

Aufgrund des durchaus langen Zeitraums, in dem die einzelnen
Tarifgenerationen im Verkauf waren, enthalten die Bestande der
Lebensversicherer nach wie vor noch viele Vertrage mit hohen
Garantiezinsen. Insbesondere die Tarifgenerationen mit einem
Garantiezins von 4,00 % und 3,50 % haben branchenweit einen
hohen prozentualen Anteil an den Deckungsruckstellungen. In 2015
lag der durchschnittliche Garantiezins im Bestand der deutschen
Lebensversicherer laut einer Studie von Assekurata branchenweit



immer noch bei 2,97 % (vor ZZR) bzw. 2,59 % (nach ZZR)*. Insbe-
sondere auf die Tarifgeneration mit 4 % Garantiezins entfallt immer-
hin noch etwa ein Funftel der Deckungsruckstellung der deutschen
Lebensversicherer.
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Abb. 5: Prozentuale Zusammensetzung der Deckungsrickstellungen der Branche nach
Tarifgenerationen zum Stand 31 12.2015.*

Die durchschnittliche Garantieverzinsung im Bestand wird sich
aufgrund der ausschlie3lichen Wirkungen stark abgesenkter Garan-
tiezinsen im Neugeschaft nur langsam reduzieren. Folglich stellt
eine Absenkung des Garantiezinses fur das Neugeschaft nicht die
alleinige Losung im Umgang mit den Herausforderungen des
Niedrigzinsumfelds dar. Die ZZR entfaltet in diesem Kontext eine
weitaus grofRere Entlastungswirkung, da die ZZR-induzierte Nach-
reservierung der Deckungsruckstellung die durchschnittliche Garan-
tieverpflichtung der Lebensversicherer reduziert.

3 Vgl. Assekurata (Hrsg.) (2016): Uberschussstudie 2016. Die klassische Lebensversicherung zwi-

schen Tradition und Moderne, Koln.

* Vgl. ebenda.



