
Jahreskonferenz der Versicherungsaufsicht 2019

Intensivierte Aufsicht über Lebensversicherungen und Einrichtungen der 
betrieblichen Altersversorgung im aktuellen Kapitalmarktumfeld
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Hauptursache?
Unwichtig, da beide Ursachen in die 
gleiche Richtung wirken
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1 – Aktuelles Kapitalmarktumfeld

 Ausgeprägte, andauernde Niedrig- bzw. Negativzinsphase 
für risikofreie Anleihen in € und anderen wichtigen 
Währungen
 Expansive Geldpolitik der meisten Notenbanken
 Nachlassende wirtschaftliche Dynamik weltweit
 Liquiditätsgetriebene Preissteigerungen bei Aktien und 

Immobilien



1 – Langfristiger Blick auf die 
Zinsen

Nullzinsen als „Neue Normalität“?

 Zumindest optisch „mean reversion“ nicht zu 
erwarten

 Bedeutung für Zinsmodelle, die anhand 
historischer Daten kalibriert werden? UFR?

 BaFin geht bei Aufsicht von Fortbestehen der 
Lage aus (vorsichtiger Ansatz)
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Grafik 1: Umlaufrendite Bund
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2 – „Search for Yield“

 Festverzinsliche (FI) Anlagen bleiben mit Abstand wichtigste 
Anlageklasse
 Einige VU gewichten Realwerte höher
 Innerhalb FI größere Diversifizierung : VU kaufen z.B. je nach 

Risikoneigung „alternatives“ (private debt usw.)
 VU nutzen dort Chancen, wo Banken sich weniger engagieren



Branchenweit:
Keine problematischen 
Entwicklungen erkennbar, bei 
einzelnen VU prüft BaFin intensiver
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2 – „Search for Yield“

Meist bewusstes Eingehen spezieller Risiken
− Illiquidität, lange Duration, …
− Bei angemessenem Risikomanagement und vorhandener 

Risikotragfähigkeit i.O.
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2 – „Search for Yield“

 Andere institutionelle Anleger drängen ebenfalls in enge 
Anlageklassen mit noch auskömmlichen Renditen
− Druck auf Renditen risikobehafteter FI-Titel
 Entkopplung vom Niedrigzinsumfeld nicht möglich
 Nach aktuellen Studien: Risikoneigung geht eher wieder 

zurück



LVU-Umfrage 2017:
60% des Neugeschäfts waren noch 
Sparprodukte mit langfristigen 
Garantien, aber schon überwiegend 
„neue Klassik“ oder Hybridprodukte
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3 – Auswirkungen auf Lebensver-
sicherer (LVU) und Pensionskassen (PK)

 Passivseite ist bestimmt durch nominale Garantien
 (i.d.R.) keine Möglichkeit zur Prämienanpassung
 LVU: Stetig wachsender Anteil an Rentenversicherungen bei 

den Sparprodukten
− BU/Risiko nimmt zu, hart umkämpfter Markt
− FLV ohne Garantien bei Kunden nicht beliebt
 Pensionskassen: Praktisch nur Rentenversicherungen mit 

Garantien
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3 – Auswirkungen auf LVU 
und PK

 Durchschnittliches Garantieniveau bei LVU 
knapp unter und bei PK häufig noch über 3%

 Duration auf Passivseite meist länger als auf 
Aktivseite
− Hohe Zinssensitivität

 Neugeschäft hilft nur sehr langfristig

Grafik 2: Entwicklung des mittl. Garantiezinses bei LVU
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3 – Auswirkungen auf LVU

 Garantieniveau im Neugeschäft:
− „Neue Klassik“ = modifizierte Garantien
− LVU schöpfen HRZ nicht voll aus = gute Idee!

 Erneute Erhebung im Rahmen der aktuellen 
Prognoserechnung
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Grafik 3: Durchschnittlicher Garantiezins Aufschubzeit



4 - Was bringt die 
Korridormethode?

Rekalibrierung der ZZR…

 …löst keine ökonomischen Probleme,

 …vermeidet aber zusätzliche bilanzielle 
Probleme,

 …führt u.U. auch bei 0,9%-Tarifen zu ZZR (c.p. 
ab 2026).

Keine weitere Änderung sinnvoll!
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Grafik 4: Referenzzins, wenn die Zinsen gleichbleiben
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5 – Wie identifiziert die 
BaFin besonders 
betroffene LVU?

Ein Blick auf die Solvenzquoten …
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Grafik 5: Durchschnittliche Solvenzquoten



Solvency-II-Kennzahlen
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5 – Wie identifiziert die BaFin 
besonders betroffene LVU?

 Ausgangspunkt: SCR-Bedeckungsquoten ohne 
Übergangsmaßnahmen (ÜM)
 Auslöser: Quote lag (zeitweilig) unter 100%
− Maßnahmenplan/Fortschrittsberichte erforderlich
 Stufe 1: Zum Ende des Übergangszeitraums ausreichende 

Kapitalisierung wahrscheinlich
 Stufe 2: ausreichende Kapitalisierung 2032 gefährdet oder 

aktuell Unterdeckung auch mit ÜM



HGB-Kennzahlen
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5 – Wie identifiziert die BaFin 
besonders betroffene LVU?

 Ausgangspunkt: BaFin-Prognoserechnung, jeweils zum 30.9. 
eines Jahres
 Auslöser: BaFin-Prognoserechnung zeigt in den nächsten 15 

Jahren mögliche Probleme
− Fehlbeträge, RfB-Entnahmen, unzureichende Risikopuffer
 Stufe 1: Probleme nach den ersten Jahren
 Stufe 2: Probleme bereits in den ersten Jahren



Prognoserechnung 2019
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5 – Wie identifiziert die BaFin 
besonders betroffene LVU?

Prognoserechnung zum 30.09.2019 über 15 Jahre
Wesentliche Annahmen BaFin-Szenario:
− Euro-Zinsswapsatz bleibt bei -0,157%
− Referenzzins sinkt sukzessive auf 0,35% in 2033
− Rendite der Neu- und Wiederanlage bei 0,5%
 VU-Szenario unter individuellen Annahmen
 Sonderabfrage Aufteilung Neugeschäft und 

Versicherungsbestand nach Produktarten
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5 – Wie identifiziert die BaFin besonders 
betroffene PK?

 Ausgangspunkt: BaFin-Prognoserechnung
 Auslöser: BaFin-Prognoserechnung zeigt mögliche Probleme bei 

Solvabilität, Erwirtschaftung des Rechnungszinses
 Berücksichtigung der Besonderheiten von Pensionskassen: 

z.B. finanzielle Unterstützung der Arbeitgeber/Aktionäre
 Stufe 1: (mögliche) Probleme nach den ersten Jahren
 Stufe 2: (mögliche) Probleme in den ersten Jahren



Auslöser: Solvency-II-Kennzahlen
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6 – Intensivierte Aufsicht bei LVU

 Stufe 1: Maßnahmenplan und jährliche Fortschrittsberichte, 
Anforderung einer Stellungnahme von AR und WP bei 
Bedarf
 Stufe 2: Zusätzlich 
− bei aktueller Unterdeckung  Finanzierungs- bzw. 

Sanierungsplan
− bei möglicher Unterdeckung unternehmensspezifische 

Informationsgewinnung bzw. zusätzliche Berichtspflichten 
(ggf. unter Einbeziehung eines WP), Aufsichtsgespräche 
und ggf. Aufsichtsbesuch/örtliche Prüfung

 Intensiver Dialog mit Vorstand zu Lösungswegen



Auslöser: HGB-Kennzahlen
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6 – Intensivierte Aufsicht bei LVU

 Stufe 1: Halbjährlicher Sachstandsbericht des Vorstands zu 
bereits ergriffenen sowie künftig möglichen Maßnahmen zur 
Finanzierbarkeit der eingegangenen Verpflichtungen 
 Stufe 2: Zusätzlich Stellungnahme von AR und WP  zum 

Sachstandsbericht
 Intensiver Dialog mit Vorstand zu Lösungswegen
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6 – Intensivierte Aufsicht bei PK

 Vorgehen grundsätzlich wie bei LVU (Berichte zu ergriffenen 
Maßnahmen; zusätzliche Stellungnahmen von AR und WP; 
Aufsichtsgespräche etc.)  
 Ggf. zusätzliche Berücksichtigung der Besonderheiten von PK
− Einbeziehung von Trägerunternehmen/Aktionären 
− Möglichkeit der Absenkung der Leistungen für künftige 

Beiträge 
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6 – Intensivierte Aufsicht: Mengengerüst

Ausgangspunkt: Zahlen zum 31.12.2018
 Liste „lebt“, d.h. wird bei Vorlage neuer Erkenntnisse angepasst; Erwartung: 

Zahlen werden stark nach oben gehen

Anzahl VU
LVU S II Stufe 1 8
LVU S II Stufe 2 2
LVU HGB Stufe 1 3
LVU HGB Stufe 2 2
PK Stufe 1 23
PK Stufe 2 8
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7 – Erwartung an die Unternehmen

 Verlässliche Prognosen
− Risikoangemessene Annahmen (keine optimistischen Schätzer künftiger Zinsen)
− Klare Identifikation der relevanten Einflussgrößen
− Sensitivitätsanalysen / (Reverse) Stresstests
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7 – Erwartung an die Unternehmen

 Breite Analyse der Handlungsmöglichkeiten
− Änderungen im Geschäftsmodell
− Änderungen bei der Kapitalanlage
− Einsatz von Rückversicherungslösungen
− Stärkung der Eigenmittelbasis
− Mindestens perspektivisch: Sanierungspläne
− Bei PK: Gespräche mit Arbeitgebern/Aktionären über finanzielle Unterstützung 
 Dialog mit BaFin über Umsetzung



Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit

Ich freue mich auf Ihre Fragen

Kay Schaumlöffel, Leiter der Abteilung VA 2 (Leben/Kapitalanlagen)
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