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Assekurata-Marktstudie 2015:
Deklaration 1.25 — Drahtseilakt zwischen LVRG und Solvency i

Die aktuelle Uberschussbeteiligung in der
Lebensversicherung ist mafgeblich von dem
extremen Niedrigzinsumfeld an den Kapitalméark-
ten gepragt. Ende Dezember 2014 sank die
Umlaufrendite fir Bundesanleihen auf ein histori-
sches Tief von rund 0,5 %. Die Renditen fur
Bundesanleihen, die in drei Jahren fallig werden,
lagen gar im negativen Bereich. Auch andere
Staatsanleihen von Eurolandern fielen auf Re-
kordtiefs. Das historisch niedrige Zinsniveau geht
in weiten Teilen des Euro-Raums mit sinkenden
Inflationsraten und wirtschaftlicher Stagnation
einher. Als Therapie beschreitet die Europaische
Zentralbank (EZB) den Weg einer ultralockeren
Geldpolitik. Dabei ist sie bestrebt, Uber einen
aullerst niedrigen Leitzins und den Ankauf von
Staatsanleihen die schwache Konjunktur im Euro-
Raum zu beleben. Demzufolge ist aus Sicht von
Assekurata kurz- bis mittelfristig nicht mit einem
nachhaltigen Zinsanstieg zu rechnen.

Auf die schwierigen Zinsbedingungen haben die
Lebensversicherer auch in der aktuellen Deklara-
tionsrunde reagiert, so dass die Uberschussbetei-
ligung an vielen Stellen Tiefststande markiert.
Laut der Assekurata-Studie zur Uberschussbetei-
ligung geht die laufende Verzinsung fir private
Rentenversicherungen im Neugeschaft 2015 von
durchschnittlich 3,40 % auf 3,16 % zurlck. Sieben
von 64 Gesellschaften, die an der Studie teilge-
nommen haben, deklarieren bereits eine laufende
Verzinsung von unter 3 %. Uber alle untersuchten
Tarifarten und -generationen hinweg sinkt die
laufende Verzinsung im Marktdurchschnitt um
0,21 Prozentpunkte auf 3,33 % (siehe Abbildung).
Damit haben die Versicherer im Durchschnitt eine
starkere Absenkung als im Vorjahr (0,15 Prozent-
punkte) vorgenommen.

Durchschnittliche laufende Verzinsung
nach Garantiezins und Vertragsart

Laufende Verzinsung im arithmetischen Mittel

(Durchschnittswert unter Berticksichtigung der Anzahl der analysierten Versicherungsunternehmen; n=64)

arithmetisch 1,75% 2,25%

2015 2014 2015 2014
Kapitalleben 3,15% 3,15% 3,37% 3,14% 3,38%
Private Rente 3,16% 3,16% 3,40% 3,16% 3,39%
Laufende Rente 3,43% 3,43% 3,75% 3,43% 3,75%
Riester-Rente 3,11% 3,09% 3,35% 3,08% 3,33%
Basis-Rente 3,13% 3,11% 3,36% 3,10%  3,35%
Durchschnitt 3,20% 3,19% 3,45% 3,18% 3,44%

Garantiezins

2,75% 3,25% 4,00% 3,50%
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
3,14%  3,37% 3,30%  3,42% 4,00%  4,00% 3,51%  3,54%
3,15%  3,38% 3,30%  3,42% 4,00%  4,00% 3,56%  3,59%
3,40%  3,72% 3,41%  3,63% 412%  4,20% 3,67%  3,81%
3,29%  3,40% 3,12%  3,33%
3,08%  332%
3,21% 3,44% 3,28% 3,45% 4,04% 4,07% 3,58% 3,65%

Durchschnitt iiber alle untersuchten Tarifgenerationen und Produktarten: 3,33 % (Vorjahr 3,54 %)
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Entwicklung der Hochstrechnungszinsen 1982-2015
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Mit dem im August 2014 in Kraft getretenen
Lebensversicherungsreformgesetz  (LVRG) hat
der Gesetzgeber den fir die Garantie malgebli-
chen Hdéchstrechnungszins zum 01.01.2015 von
1,75 % auf 1,25 % reduziert. Die obige Abbildung
zur langjahrigen Entwicklung verdeutlicht, dass es
sich dabei bereits um die fiinfte Absenkung seit
der Jahrtausendwende handelt.

Infolge der Rechnungszinsabsenkung liegt die
garantierte Beitragsrendite fir den in der Studie
betrachteten Mustervertrag der privaten Renten-
versicherung mit durchschnittlich 0,42 % nunmehr
deutlich unterhalb des Vorjahresniveaus (0,93 %),
aber weiterhin im positiven Bereich. Dies bedeu-
tet, dass die Nominalzinsgarantie mit 1,25 % noch
immer ein Niveau aufweist, das in den meisten
Fallen Uber den reinen Beitragserhalt hinausgeht
und regelmaRig positive garantierte Beitragsrendi-
ten (zumindest) fir lang laufende Vertrage
hervorbringt. Gemessen an der vergleichsweise

niedrigen Inflationsrate 2014 kénnen sogar vier
Lebensversicherer mit dem reduzierten Garantie-
zins noch einen realen Kapitalerhalt herstellen.

Gleichwohl leidet mit einem geringeren Rech-
nungs- bzw. Garantiezins die Produktattraktivitat
im Neugeschaft. Sollte hierdurch die generelle
Altersvorsorgebereitschaft der Kunden gehemmt
werden, hat dies wegen der Gefahr von verbreite-
ter Altersarmut nicht zuletzt gravierende sozialpo-
litische Folgewirkungen. Umso wichtiger ist es, die
Produktmerkmale von klassischen Rentenversi-
cherungen sachgerecht einzuordnen. Diese defi-
nieren sich gerade nicht allein Uber den Preis res-
pektive die Garantie, sondern lber die Gesamt-
leistung, welche neben der harten Zinsgarantie
auch eine zusétzliche Uberschussrendite sowie
die biometrische Absicherung des Langlebigkeits-
risikos mit sich bringt.
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Als zentrales Element hat das LVRG auch zu
einer unmittelbaren Entlastung der Lebensversi-
cherer bei der Ausschittung endfalliger Bewer-
tungsreserven gefuhrt. Aus Sicht von Assekurata
war dieser Schritt sachgerecht, um die Gewinnbe-
teiligung insgesamt generationengerechter zu ge-
stalten. Allerdings hat er zur Folge, dass die ent-
sprechenden Ausschuttungen im Vergleich zum
Vorjahr sprunghaft zuriickgegangen sind. Lag die
Gesamtverzinsung  einschlieRlich  endfalliger
Bewertungsreserven (Stichtag 31.10.) im vergan-
genen Jahr noch bei durchschnittlich 4,31 %, sind
es fur 2015 nur noch 3,90 %. Das Gesamtverzin-
sungsniveau unterschreitet somit die 4-%-Marke.

Den Lebensversicherern verschafft die Gesetzes-
anderung zugleich Luft, um den Aufwand fur die
Zinszusatzreserve (ZZR) zu finanzieren. Nach
Schatzung von Assekurata belauft sich der ent-
sprechende Rickstellungsbedarf in den Jahres-
abschlissen 2014 auf einen Rekordwert von gut
acht Mrd. Euro. Insgesamt hat die Branche damit
in den vergangenen vier Geschaftsjahren bereits
mehr als 20 Mrd. Euro als bilanzielle Vorsorge zur
Finanzierung der Garantien von Altvertragen zu-
rickgestellt, was mehr als dem Anderthalbfachen
des gesamten bilanziellen Eigenkapitalbestands
der Lebensversicherer entspricht. Dies belegt
anschaulich, in welchem Umfang die ZZR in ihrer
grundlegenden Funktion die langfristige Erfullbar-
keit der Garantieversprechen untermauert und

Durchschnittliche Garantieverzinsung im Bestand

Anzahl der betrachteten VU

Marktanteil der betrachteten VU
Garantieverzinsung (arithmetischer Durchschnitt)
Garantieverzinsung (gewichteter Durchschnitt)
Hochster beobachteter Wert

Niedrigster beobachteter Wert
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dadurch die bilanzielle Widerstandsfahigkeit der
Anbieter nachhaltig starkt.

Die Zinsreservierungen wirken sich bestim-
mungsgemal mindernd auf die Garantieanforde-
rung in den Bestadnden der Versicherer aus. Unter
Berucksichtigung der ZZR liegt sie im Branchen-
durchschnitt bei derzeit 2,80 %. Seit ihrer erstma-
ligen Bildung 2011 hat die ZZR zu einer Absen-
kung der Garantiezinsanforderungen um 0,25
Prozentpunkte gefiihrt. Dies stellt eine groRere
Entlastung dar als die natirliche Bestandsveran-
derung durch Ablaufe, Storni und Neuvertrage, die
im selben Zeitraum einen Rickgang der Anforde-
rungen um etwa 0,18 Prozentpunkte zur Folge
hatte.

Ihrer beachtlichen Wirkung zum Trotz ist aller-
dings festzustellen, dass die ZZR den finanziellen
Spielraum fiir héhere Uberschussbeteiligungen
stark limitiert. Aufgrund der zinsbedingt aulerst
hohen Nachreservierungsvolumina stellt sie die
Branche vor grol’e Herausforderungen. Bei Fort-
gang der politisch gestitzten Euro-Niedrigzins-
politik und unverandertem Rechtsrahmen missen
die Lebensversicherer auch in den kommenden
Jahren umfangreiche Reservebetrage stellen,
welche die zu verteilenden Rohuberschisse letzt-
lich spurbar einschranken werden.

Vor Zinszusatzreserve Nach Zinszusatzreserve

58 60 59 59
77,61% 76,52% 82,64% 81,70%
3,05% 3,08% 2,80% 2,96%
3,07% 3,12% 2,81% 2,98%
3,40% 3,45% 3,10% 3,23%
2,32% 2,38% 2,25% 2,38%
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Mit Blick auf das bevorstehende Inkrafttreten von
Solvency Il kommt hinzu, dass die langfristige
Finanzierbarkeit der Garantien ab 2016 einer
Okonomisch angelegten Belastungsprobe unter-
zogen wird. Diese stellt in Zeiten knapper Zinser-
trdge den Eigenmittelbedarf der Anbieter grundle-
gend auf den Prifstand. Neue Produkte kdnnen
dabei zu einer Entlastung beitragen. In diesem
Zusammenhang forderte Elke Konig, die Prasi-
dentin der BaFin, zu Beginn 2015, dass sich die
Lebensversicherung neu erfinden muisse. Erfor-
derlich seien intelligente ausgewogene Lésungen,
die den Kunden die nétige Sicherheit fir die
Altersvorsorge geben und im Rahmen des Mdagli-
chen verstandlich sind.
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Einige Anbieter haben ihre Produktpalette bereits
erweitert beziehungsweise neu sortiert. Fir Ren-
tenversicherungen, die der Kategorie ,Neue Klas-
sik“ zuzuordnen sind, haben in der Assekurata-
Studie 17 Lebensversicherer Angaben gemacht.
Dariiber hinaus haben neun Gesellschaften ange-
kindigt, im Laufe des Jahres 2015 oder zum
01.01.2016 ein neues klassisches Produkt einfiih-
ren zu wollen. Dies belegt, dass Produkte mit
modifizierten Garantien im Zuge der Diskussion
um die langfristige Sicherstellung der aufsichts-
rechtlichen Solvenzanforderungen schon heute an
Bedeutung gewinnen. Die Produktlandschaft in
der Lebensversicherung bleibt damit auch und
insbesondere in Zeiten von Solvency Il in Bewe-

gung.

Im Januar 2015 hat die ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur zum dreizehnten Mal in Folge die Marktstudie
zur Uberschussbeteiligung deutscher Lebensversicherer verdffentlicht. Darin werden unter anderem die

Verzinsungen von Versicherungen gegen laufenden Beitrag und Einmalbeitrag, die aktuellen und vergangenen
Beitragsrenditen, die Reduction in Yield sowie das Garantiezinsniveau und dessen Auswirkungen auf die
Uberschussbeteiligung empirisch untersucht. Zudem haben die Studienteilnehmer eine Einschatzung dazu
abgegeben, welche Wachstumschancen sie im aktuellen Geschéaftsjahr sehen. Dariber hinaus wurden Analysen zur
Wirkung der Zinszusatzreserve sowie zu modifizierten Garantien im Rahmen der ,Neuen Klassik® vorgenommen.
Letztere wurde dahingehend definiert und abgegrenzt, dass die Kundengelder ausschlieBlich im
Sicherungsvermdgen des Versicherers investiert werden. Die knapp 120-seitige Studie ,Deklaration 1.25 —
Drahtseilakt zwischen LVRG und Solvency Il kann in verschiedenen Ausfihrungen auf den Internetseiten von
Assekurata (www.assekurata.de) bestellt werden.

© Copyright ASSEKURATA Assekuranz Rating—Agentur GmbH, Kéln (Deutschland) www. assekurata. de
Dieses Werk einschlieBlich aller seiner Teile unterliegt dem Urheberrecht und anderen Gesetzen zum Schutz
geistigen Eigentums. Es darf weder fiir Handelszwecke oder zur Weitergabe kopiert, noch veridndert und ohne
schriftliche Zustimmung von ASSEKURATA Assekuranz Rating—Agentur GmbH verwendet werden.

Des Weiteren gelten die Rechtlichen Hinweise unter www.solvency—ii—kompakt.de/content/rechtliche-hinweise.



