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Die Anderung der Volatilititsanpassung (VA) als zentrales Element des Reviews
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Adrian Hamm ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Institut fur Versicherungswesen Koln (ivwKoln) und seit
Oktober 2024 auch fur die Kolner Forschungsstelle
Ruckversicherung tatig. Neben den beiden Aktivitaten
promoviert er an der Universitat zu Koln unter der
Betreuung von Herrn Prof. Schradin (Universitat zu Koln)
und Herrn Prof. Wolf (TH Koaln). Seine
Forschungsschwerpunkte sind im Bereich der Steuerung
von Lebensversicherungsunternehmen in den
Rechnungslegungssystemen HGB, IFRS 9/17 und
Solvency |l anzusiedeln. Letzteres bildet die Grundlage fur die Thematik des
Beitrags.

Ziel dieses Beitrags ist es, die Implikationen der jlingsten Anderungen in der
Berechnungsmethodik der Volatilitatsanpassung (VA) fur die deutsche
Lebensversicherungswirtschaft zu untersuchen. Grundsatzlich stellt die VA eine von
funf sogenannten Long-Term Guarantee (LTG)-MalRnahmen dar, die im Rahmen von
Solvency Il eingefuhrt wurden, um eine adaquate Behandlung von
Versicherungsprodukten mit langfristigen  Garantien sicherzustellen.  Auf
europaischer Ebene ist die VA die am haufigsten genutzte LTG-Malinahme. In jedem
Fall bedarf die Anwendung von LTG-Malinahmen durch Versicherungsunternehmen
der vorherigen Genehmigung durch die nationale Aufsichtsbehorde (vgl. EIOPA,
2018, S. 9f1.).

Der Zweck der VA besteht darin, temporare Marktverwerfungen, die durch die
Ausweitung von Kreditspreads auf den Anleihemarkten verursacht werden,
abzumildern. Solche Schwankungen des Marktwerts resultieren nicht aus
veranderten Ausfallwahrscheinlichkeiten, sondern aus ungunstigen Veranderungen
in der Wahrnehmung des Marktrisikos. Unter Solvency Il wirde ein solches Szenario
zu einer Reduktion des Marktwerts der Aktiva fuhren, wahrend die Passiva
unverandert bleiben. Der daraus resultierende Ruckgang der Eigenmittel (Own
Funds, OF) sowie die damit einhergehende kurzfristige Bilanzvolatilitat stehen im
Widerspruch zum langfristig ausgerichteten Geschaftsmodell von
Versicherungsunternehmen. Um derartige Effekte zu vermeiden, ist es den
Versicherern gestattet, die VA anzuwenden, welche als Aufschlag auf die risikofreie
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Zinskurve dient, die zur Bewertung der versicherungstechnischen Ruckstellungen
herangezogen wird (vgl. Richtlinie 2025/2 (EU), 2024, Erwagungsgrund 45). Unter
der noch bis zum 30.01.2027 gultigen Berechnungsmethodik wird die VA wie folgt
ermittelt’:

VAcu = 65% - RCS

Der risikobereinigte Spread (RCS) wird aus den festverzinslichen Instrumenten des
von der EIOPA definierten Referenzportfolios abgeleitet, welches die
durchschnittliche Vermogensallokation aller europaischen Versicherungs- und
Ruckversicherungsunternehmen widerspiegelt (vgl. Richtlinie 2009/138/EG (EU),
2025, Artikel 77d). Infolgedessen fuhrt eine Ausweitung der Kreditspreads zu einem
Anstieg der VA, was wiederum eine starkere Abzinsung der Best Estimate Liabilities
(BEL) bewirkt und somit den Wertverlust der Vermogenswerte abfedert.

Abb. 1: Risk-Free Rate (RFR) fur die Eurozone (Stand: Dezember 2024)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an EIOPA, 2025

Die Funktionsweise der VA war in der Vergangenheit Gegenstand intensiver
Diskussionen. Bereits im Jahr 2020 veroffentlichte die europaische Aufsichtsbehodrde
fur Versicherungen und betriebliche Altersversorgung (EIOPA) Vorschlage zur
Uberarbeitung der Berechnung der VA, um diese stérker an den angestrebten Zielen

' Neben der Wahrungskomponente umfasst die VA auch eine theoretische
Landerkonstante. Damit diese jedoch berucksichtigt werden kann, muss der
risikobereinigte Wahrungsspread einen Schwellenwert von 85 Basispunkten
uberschreiten. Seit EinflUhrung von Solvency Il war dies fur Deutschland bislang nie
der Fall, weshalb auf eine tiefergehende Darstellung verzichtet wird. Fur
weiterfuhrende Informationen wird auf die Richtlinie (EU) 2009/138/EG verwiesen.
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auszurichten. Neben einer realistischeren Abbildung der llliquiditatseigenschaften
der Passivseite steht dabei insbesondere das Ziel im Vordergrund, sogenannte
,LOvershooting“-Effekte zu vermeiden (vgl. EIOPA, 2020, S. 8). Die Aufsichtsbehorde
definiert diesen Begriff wie folgt: ,Ein ,Overshooting“-Effekt tritt insbesondere dann
auf, wenn in einem Szenario sich ausweitender Credit-Spreads die dampfende
Wirkung des VA die Wirkung eines Verlusts des Marktwerts von festverzinslichen
Vermbgenswerten Ubersteigt. Dies flihrt zu einer Erhéhung der Solvency Il-
Eigenmittel” (vgl. EIOPA, 2019, S. 83 f.). Grundsatzlich hangt das Auftreten eines
solchen Effekts mafgeblich von der Bilanzstruktur eines
Versicherungsunternehmens ab. Insbesondere wurde das Phanomen des
Overshootings bei Lebensversicherern mit einer ausgepragten Durationslicke
beobachtet. Da das Auftreten von Overshooting zu einem Anstieg der Eigenmittel
fuhrt, schafft der derzeitige VA-Mechanismus Anreize zur bewussten Ausweitung der
Durationslucke (vgl. Barucci, Marazzina & Rroji, 2023, S.26). Fur deutsche
Lebensversicherer stellt dies ein erhebliches Fehlanreizpotenzial im Hinblick auf ihr
Asset-Liability-Management (ALM) dar. Dies ist vor allem darauf zurtuckzufuhren,
dass viele deutsche Lebensversicherer einen hohen Anteil an festverzinslichen
Wertpapieren halten. Gerade in einem Niedrigzinsumfeld wirken sich hohere
Durationslucken negativ auf die finanzielle Stabilitat unter Solvency Il aus (vgl. Berdin
& Grundl, 2015, S. 411-413). Dem folgend erscheint eine Neukalkulation der VA, die
wirksam Overshooting verhindert, als gerechtfertigt. In der aktuellen Fassung des
Solvency lI-Reviews, welches ab dem 30.01.2027 in Kraft treten wird, wird folgende
Methodik zur Berechnung der VA? berlicksichtigt:

VAeur = 85% " RCSeyr., .. * CSSReyy

mit:
RCScyr,,,= risikoadjustierter Spread far die jeweilige Wahrung;
CSSR.yr = unternehmensspezifischer Indikator fur die Kreditspread-Sensitivitat.

Im Hinblick auf RCS,,,,. . ist zu berlcksichtigen, dass gegensatzlich zur Berechnung
des risikobereinigten Spreads nach dem derzeit geltenden aufsichtsrechtlichen
Rahmen dieser im reformierten Ansatz schrittweise aus einem hypothetischen
Portfolio abgeleitet wird, das vollstandig aus festverzinslichen Wertpapieren
zusammengesetzt ist. Dies fuhrt zu einer Erhohung des RCS (vgl. Richtlinie (EU)
2025/2, Art. 77a). Bezlglich CSSR.,,,- ist anzumerken, dass dessen Wert zwischen 0

2 Analog zur aktuellen Kalkulation der VA ist auch in der Neuberechnung eine
landerspezifische Komponente enthalten. Da dieser fur den deutschen Markt keine
tiefergehende Bedeutung zukommt (vgl. (vgl. Barucci/Marazzina/Rroji, 2023, p. 25),
wird auch hier auf eine tiefergehende Betrachtung verzichtet. Fur weiterfuhrende
Informationen sei auf die Richtlinie (EU) 2025/2 verwiesen.
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und 1 liegt. Ein Wert kleiner als 1 ergibt sich, wenn die Sensitivitat der
festverzinslichen Wertpapiere in der jeweiligen Wahrung gegenuber einer
Ausweitung der Kreditspreads geringer ist als die Sensitivitat der
versicherungstechnischen  Ruckstellungen des Unternehmens  gegenuber
Zinsanderungen. Zur Messung dieser Sensitivitat ist zunachst der Barwert eines
Basispunkts sowohl fur die FI als auch fur die versicherungstechnischen
Ruckstellungen zu ermitteln. In einem zweiten Schritt werden diese Werte
zueinander ins Verhaltnis gesetzt:

PVBP;,

CSSR . = PVBP..
BEL

Um abschlielRend die Auswirkungen der Neukalkulation auf die Hohe der VA zu
messen, kann ein Ruckgriff auf die verfiUgbaren Daten fur Dezember 2024 verwendet
werden. Unter der aktuellen Methodik gilt:

VAq = 65% - 35,38 bps = 23 bps

Im Sinne der neuen Kalkulationsweise wird angenommen, dass keine Veranderung
der Asset Allocation innerhalb des Referenzportfolios vorgenommen wird. Demnach

gilt:
VAeur = 85% 57,92 bps - CSSRy,

Konkludent ubersteigt die VA unter Verwendung der neuen Methodik immer dann die
,alte“ VA, wenn CSSR,,, > 0,47 ist. Zusammengefasst ist zu erkennen, dass die Hohe
der zukunftigen VA maf3geblich von CSSR.,,- abhangt. Unter Umstanden kann dieser
Aspekt fur Lebensversicherer, die in der Vergangenheit substanzielles, zinssensitives
Geschaft schrieben, problematisch sein. Durch die hohe Zinssensitivitat der
versicherungstechnischen Ruckstellungen ist erwartbar, dass CSSR.,, gering
ausfallt, was zu einer niedrigen VA fuhrt.



Diskussion

e Wie schatzen Sie die gesamthaften Auswirkungen des Sll-Reviews,
insbesondere im Sinne des Aufwands, auf die Versicherungswirtschaft ein?

Grundlegend ist zu erwarten, dass besonders in den ersten Perioden nach dem
Inkrafttreten des Reviews ein erhohter Verwaltungsaufwand herrscht. Zusatzlich
sind die Anderungen der quantitativen Anforderungen anzufiihren, die neue
Fragen in der Unternehmenssteuerung aufwerfen. Zwar sind gewisse
Ausfuhrungen im Rahmen des Reviews noch nicht als final zu betrachten,
allerdings sind keine tiefergehenden Anderungen seitens der europaischen Union
oder EIOPA zu erwarten.

Bei Fragen oder Anmerkungen wenden Sie sich bitte an Erik Winkler
(adrian.hamm@th-koeln.de).
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