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Adrian Hamm ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am 
Institut für Versicherungswesen Köln (ivwKöln) und seit 
Oktober 2024 auch für die Kölner Forschungsstelle 
Rückversicherung tätig. Neben den beiden Aktivitäten 
promoviert er an der Universität zu Köln unter der 
Betreuung von Herrn Prof. Schradin (Universität zu Köln) 
und Herrn Prof. Wolf (TH Köln). Seine 
Forschungsschwerpunkte sind im Bereich der Steuerung 
von Lebensversicherungsunternehmen in den 
Rechnungslegungssystemen HGB, IFRS 9/17 und 

Solvency II anzusiedeln. Letzteres bildet die Grundlage für die Thematik des 
Beitrags.  

Ziel dieses Beitrags ist es, die Implikationen der jüngsten Änderungen in der 
Berechnungsmethodik der Volatilitätsanpassung (VA) für die deutsche 
Lebensversicherungswirtschaft zu untersuchen. Grundsätzlich stellt die VA eine von 
fünf sogenannten Long-Term Guarantee (LTG)-Maßnahmen dar, die im Rahmen von 
Solvency II eingeführt wurden, um eine adäquate Behandlung von 
Versicherungsprodukten mit langfristigen Garantien sicherzustellen. Auf 
europäischer Ebene ist die VA die am häufigsten genutzte LTG-Maßnahme. In jedem 
Fall bedarf die Anwendung von LTG-Maßnahmen durch Versicherungsunternehmen 
der vorherigen Genehmigung durch die nationale Aufsichtsbehörde (vgl. EIOPA, 
2018, S. 9 f.). 

Der Zweck der VA besteht darin, temporäre Marktverwerfungen, die durch die 
Ausweitung von Kreditspreads auf den Anleihemärkten verursacht werden, 
abzumildern. Solche Schwankungen des Marktwerts resultieren nicht aus 
veränderten Ausfallwahrscheinlichkeiten, sondern aus ungünstigen Veränderungen 
in der Wahrnehmung des Marktrisikos. Unter Solvency II würde ein solches Szenario 
zu einer Reduktion des Marktwerts der Aktiva führen, während die Passiva 
unverändert bleiben. Der daraus resultierende Rückgang der Eigenmittel (Own 
Funds, OF) sowie die damit einhergehende kurzfristige Bilanzvolatilität stehen im 
Widerspruch zum langfristig ausgerichteten Geschäftsmodell 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 Rückstellungen 
herangezogen wird (vgl. Richtlinie 2025/2 (EU), 2024, Erwägungsgrund 45). Unter 
der noch bis zum 30.01.2027 gültigen Berechnungsmethodik wird die VA wie folgt 
ermittelt1:  

𝑉𝐴!"# = 65% ∙ 𝑅𝐶𝑆!"# 

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

Abb. 1: Risk-Free Rate (RFR) für die Eurozone (Stand: Dezember 2024) 

 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an EIOPA, 2025 
 

Die Funktionsweise der VA war in der Vergangenheit Gegenstand intensiver 
Diskussionen. Bereits im Jahr 2020 veröffentlichte die europäische Aufsichtsbehörde 
für Versicherungen und betriebliche Altersversorgung (EIOPA) Vorschläge zur 
Überarbeitung der Berechnung der VA, um diese stärker an den angestrebten Zielen 

 
1 Neben der Währungskomponente umfasst die VA auch eine theoretische 
Länderkonstante. Damit diese jedoch berücksichtigt werden kann, muss der 
risikobereinigte Währungsspread einen Schwellenwert von 85 Basispunkten 
überschreiten. Seit Einführung von Solvency II war dies für Deutschland bislang nie 
der Fall, weshalb auf eine tiefergehende Darstellung verzichtet wird. Für 
weiterführende Informationen wird auf die Richtlinie (EU) 2009/138/EG verwiesen. 
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auszurichten. Neben einer realistischeren Abbildung der Illiquiditätseigenschaften 
der Passivseite steht dabei insbesondere das Ziel im Vordergrund, sogenannte 
„Overshooting“-Effekte zu vermeiden (vgl. EIOPA, 2020, S. 8). Die Aufsichtsbehörde 
definiert diesen Begriff wie folgt: „Ein „Overshooting“-Effekt tritt insbesondere dann 
auf, wenn in einem Szenario sich ausweitender Credit-Spreads die dämpfende 
Wirkung des VA die Wirkung eines Verlusts des Marktwerts von festverzinslichen 
Vermögenswerten übersteigt. Dies führt zu einer Erhöhung der Solvency II-
Eigenmittel“ (vgl. EIOPA, 2019, S. 83 f.). Grundsätzlich hängt das Auftreten eines 
solchen Effekts maßgeblich von der Bilanzstruktur eines 
Versicherungsunternehmens ab. Insbesondere wurde das Phänomen des 
Overshootings bei Lebensversicherern mit einer ausgeprägten Durationslücke 
beobachtet. Da das Auftreten von Overshooting zu einem Anstieg der Eigenmittel 
führt, schafft der derzeitige VA-Mechanismus Anreize zur bewussten Ausweitung der 
Durationslücke (vgl. Barucci, Marazzina & Rroji, 2023, S. 26). Für deutsche 
Lebensversicherer stellt dies ein erhebliches Fehlanreizpotenzial im Hinblick auf ihr 
Asset-Liability-Management (ALM) dar. Dies ist vor allem darauf zurückzuführen, 
dass viele deutsche Lebensversicherer einen hohen Anteil an festverzinslichen 
Wertpapieren halten. Gerade in einem Niedrigzinsumfeld wirken sich höhere 
Durationslücken negativ auf die finanzielle Stabilität unter Solvency II aus (vgl. Berdin 
& Gründl, 2015, S. 411–413). Dem folgend erscheint eine Neukalkulation der VA, die 
wirksam Overshooting verhindert, als gerechtfertigt. In der aktuellen Fassung des 
Solvency II-Reviews, welches ab dem 30.01.2027 in Kraft treten wird, wird folgende 
Methodik zur Berechnung der VA2 berücksichtigt:  

𝑉𝐴!"# = 85% ∙ 𝑅𝐶𝑆!"#!"# ∙ 	𝐶𝑆𝑆𝑅!"# 

mit: 
𝑅𝐶𝑆!"#!"#= risikoadjustierter Spread für die jeweilige Währung; 
𝐶𝑆𝑆𝑅!"#  =    unternehmensspezifischer Indikator für die Kreditspread-Sensitivität. 

 
Im Hinblick auf 𝑅𝐶𝑆!"#!"# ist zu berücksichtigen, dass gegensätzlich zur Berechnung 
des risikobereinigten Spreads nach dem derzeit geltenden aufsichtsrechtlichen 
Rahmen dieser im reformierten Ansatz schrittweise aus einem hypothetischen 
Portfolio abgeleitet wird, das vollständig aus festverzinslichen Wertpapieren 
zusammengesetzt ist. Dies führt zu einer Erhöhung des RCS (vgl. Richtlinie (EU) 
2025/2, Art. 77a). Bezüglich 𝐶𝑆𝑆𝑅!"# ist anzumerken, dass dessen Wert zwischen 0 

 
2 Analog zur aktuellen Kalkulation der VA ist auch in der Neuberechnung eine 
länderspezifische Komponente enthalten. Da dieser für den deutschen Markt keine 
tiefergehende Bedeutung zukommt (vgl. (vgl. Barucci/Marazzina/Rroji, 2023, p. 25), 
wird auch hier auf eine tiefergehende Betrachtung verzichtet. Für weiterführende 
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 Sensitivität der 
festverzinslichen Wertpapiere in der jeweiligen Währung gegenüber einer 
Ausweitung der Kreditspreads geringer ist als die Sensitivität der 
versicherungstechnischen Rückstellungen des Unternehmens gegenüber 
Zinsänderungen. Zur Messung dieser Sensitivität ist zunächst der Barwert eines 
Basispunkts sowohl für die FI als auch für die versicherungstechnischen 
Rückstellungen zu ermitteln. In einem zweiten Schritt werden diese Werte 
zueinander ins Verhältnis gesetzt: 

𝐶𝑆𝑆𝑅!"# =	
𝑃𝑉𝐵𝑃$%
𝑃𝑉𝐵𝑃&'(

 

 

Um abschließend die Auswirkungen der Neukalkulation auf die Höhe der VA zu 
messen, kann ein Rückgriff auf die verfügbaren Daten für Dezember 2024 verwendet 
werden. Unter der aktuellen Methodik gilt:  

𝑉𝐴!"# = 65% ∙ 35,38	𝑏𝑝𝑠 ≈ 23	𝑏𝑝𝑠 

 

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

𝑉𝐴!"# = 85% ∙ 57,92	𝑏𝑝𝑠 ∙ 	𝐶𝑆𝑆𝑅!"# 

 

Konkludent übersteigt die VA unter Verwendung der neuen Methodik immer dann die 
„alte“ VA, wenn 𝐶𝑆𝑆𝑅!"# > 0,47 ist. Zusammengefasst ist zu erkennen, dass die Höhe 
der zukünftigen VA maßgeblich von 𝐶𝑆𝑆𝑅!"# abhängt. Unter Umständen kann dieser 
Aspekt für Lebensversicherer, die in der Vergangenheit substanzielles, zinssensitives 
Geschäft schrieben, problematisch sein. Durch die hohe Zinssensitivität der 
versicherungstechnischen Rückstellungen ist erwartbar, dass 𝐶𝑆𝑆𝑅!"# gering 
ausfällt, was zu einer niedrigen VA führt. 
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Diskussion 

• Wie schätzen Sie die gesamthaften Auswirkungen des SII-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 erhöhter Verwaltungsaufwand herrscht. Zusätzlich 
sind die Änderungen der quantitativen Anforderungen anzuführen, die neue 
Fragen in der Unternehmenssteuerung aufwerfen. Zwar sind gewisse 
Ausführungen im Rahmen des Reviews noch nicht als final zu betrachten, 
allerdings sind keine tiefergehenden Änderungen seitens der europäischen 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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