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Zusammenfassung: In Deutschland, aber auch im Euroraum hat die historisch beispiellose expansive Geld-
politik der Europaischen Zentralbank den riicklaufigen Zinstrend beschleunigt und zu einem ausgepragten
Niedrigzinsumfeld gefiihrt. Mittlerweile gehen von der Geldpolitik aber kaum noch realwirtschaftliche Impul-
se aus, wahrend gleichzeitig die Risiken fiir das Finanzsystem und die Alterssicherung zunehmend sichtbarer
werden. Auch im Euroraum kommt es deshalb darauf an, eine behutsame Normalisierung der Geldpolitik
einzuleiten. Fiir die deutsche Versicherungswirtschaft - und hier insbesondere die Lebensversicherer - sind mit
den niedrigen Zinsen vielféltige Herausforderungen verbunden. Dabei sind die Versicherer nicht nur direkt in
ihrer Kapitalanlage betroffen, vielmehr hat auch die nachlassende Vorsorgebereitschaft der privaten Haus-
halte indirekt Auswirkungen. Insgesamt haben die Versicherer - flankiert durch Politik und Aufsichtsbehérden
- bereits zahlreiche MalBnahmen zur Anpassung an das Niedrigzinsumfeld getroffen.

Summary: The historically unprecedented ultra-loose monetary policy stance of the European Central Bank
has accelerated the downward trend in capital market rates, thereby resulting in a pronounced low-yield envi-
ronment not only in Germany, but also in the euro area. However, while monetary policy has steadily become
less effective in terms of stimulating the real economy, the resulting risks for the financial system and old-age
provision are becoming increasingly more severe. For this reason, it is vital to initiate a gradual normalisation
of monetary policy in the euro area now. German insurance companies, particularly life insurers, are facing
numerous challenges due to the extreme yield environment with negative rates in most maturity buckets. The
industry is not only directly affected in its investment strategy—there are also indirect effects caused by the
declining willingness of private households to make financial old-age provisions. In order to adapt to the low
interest rate environment, the insurance industry has already implemented various measures over and beyond
the provisions policy-makers and supervisory authorities have put in place.
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I Einleitung

Die makroskonomischen Rahmenbedingungen fiir die Versicherungswirtschaft haben sich im
Zuge der globalen Finanzkrise 2008/09 sowie der sich anschliefenden Staatsschuldenkrise im
Euroraum ab dem Jahr 2012 grundlegend verindert. Insbesondere die sehr expansive Geldpolitik
der Europiischen Zentralbank (EZB) als Reaktion auf diese Krisen hat den riickldufigen langfris-
tigen Zinstrend nochmals deutlich verschirft. Diese Geldpolitik hat vor allem in Deutschland zu
einem extremen Niedrigzinsumfeld gefiihrt. Mittlerweile st6ft der geldpolitische Kurs der EZB
aber deutlich an seine Grenzen. Gleichzeitig erwachsen aus der anhaltenden Niedrigzinsphase
zunehmend Risiken fiir das Finanzsystem und die Alterssicherung. Die Risiken weiterer geld-
politischer Lockerungen diirfen daher nicht unterschitzt werden. Auch im Euroraum kommt es
darauf an, eine behutsame Normalisierung der Geldpolitik einzuleiten.

Das Niedrigzinsumfeld bringt auch fiir die Versicherungswirtschaft vielfiltige Herausforderun-
gen mit sich. Auswirkungen ergeben sich fiir die Versicherer — und dabei insbesondere fiir die
Lebensversicherer — zum einen indirekt {iber eine nachlassende Sparneigung auf die Nachfrage
nach Vorsorgeprodukten. Zum anderen sind die Unternehmen direkt gefordert, fiir den Um-
gang mit dem Niedrigzinsumfeld neue Strategien zu entwickeln. Mit der Weiterentwicklung des
Produktspektrums und neuen Ansitzen in der Kapitalanlagepolitik wurden dabei bereits wich-
tige Schritte unternommen. Zudem wurden Mafinahmen zur Stirkung der Risikotragfihigkeit
getroffen.

Abbildung 1
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2 Niedrigzinsumfeld durch expansive Geldpolitik kiinstlich verstarkt

Die Zinsen — nominal wie real — befinden sich derzeit auf einem duflerst niedrigen Niveau. Teil-
weise liegen die Kapitalmarktzinsen sogar im negativen Bereich. Insgesamt sind die Ursachen
vielfiltig. Einen wesentlichen Einfluss auf das extreme Niedrigzinsumfeld hat dabei die sehr
expansive Geldpolitik der Zentralbanken — im Euroraum wie auch in anderen Industrielindern.
Als Reaktion auf die globale Finanz- und Wirtschaftskrise in den Jahren 2008/09 und die sich
anschlieRende Staatschuldenkrise ab dem Jahr 2012 im Euroraum sind die Zentralbanken weit
iiber die konventionelle Geldpolitik — die Steuerung der kurzfristigen Zinsen — hinausgegangen.
So hat etwa die EZB parallel zur Absenkung des Leitzinses bis zur Nullzinsgrenze zusitzlich
umfangreiche ,unkonventionelle Mafinahmen ergriffen, mit dem Ziel die langfristigen Zinsen
zu driicken. Dieses Krisenmanagement der EZB hat zweifellos einen wesentlichen Beitrag zur
Bekimpfung der globalen Finanzkrise und zur Eindimmung der Staatsschuldenkrise im Eu-
roraum beigetragen; unter anderem in Deutschland hat es jedoch auch zu einem ausgeprigten
Niedrigzinsumfeld geftihrt.

Aufgrund der anhaltend niedrigen Inflation sah sich die EZB im weiteren Verlauf erneut dazu
veranlasst, ihren geldpolitischen Kurs massiv weiter zu lockern. Mit der Einfithrung negativer
Einlagenzinsen sowie eines umfassenden Wertpapierankaufprogramms (Quantitative Easing)
Anfang des Jahres 2015 nach Vorbild der amerikanischen Fed hat sich das Niedrigzinsumfeld
weiter verfestigt (Abbildung 2). Dies und eine sehr starke ,Flucht in die Qualitit“ haben dazu
beigetragen, dass Renditen von deutschen Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu neun
Jahren zeitweise in den negativen Bereich fielen. Auch wenn die Schitzungen beziiglich der

Abbildung 2

Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt
Restlaufzeit in Jahren, in Prozent
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genauen Hohe variieren, kommen zahlreiche empirische Studien zu dem Schluss, dass ein sta-
tistisch signifikanter Einfluss des Anleihekaufprogrammes auf die langfristigen Zinsen besteht.
Die EZB selbst beziffert den Effekt fiir den Euroraum auf etwa o,5 Prozentpunkte (European
Central Bank 20r15).

Neben der lockeren Geldpolitik wird das allgemeine Zinsniveau in Deutschland zudem von den
immer wieder aufkommenden Unsicherheiten {iber die globale Entwicklung gedimpft, die zu
erheblichen Kapitalzufliissen (,Save haven flows“) nach Deutschland fithren. Der Riickgang der
Zinsen ist zudem kein neues Phanomen. Vielmehr wiesen die langfristigen Zinsen aufgrund
struktureller Verdnderungen bereits zuvor einen riickliufigen Trend auf. Neben der ,Great Mo-
deration“ sind hier die demografischen Umbriiche in vielen Lindern zu nennen. Auch der wirt-
schaftliche Aufstieg der Schwellenlinder und damit verbunden eine erhéhte Ersparnisbildung ist
dafiir verantwortlich, da es dadurch zu héheren Kapitalmarktstandards und zu mehr Zufliisssen
in die Industrielinder kam (International Monetary Fund 2014).

Aktuell spiegeln die niedrigen Zinsen aber auch das schwache makroskonomische Umfeld in
den Industrielindern wider, fiir das unter anderem niedrige Investitionsquoten charakteristisch
sind. Teilweise werden die niedrigen Zinsen ausschlief8lich mit der unzureichenden Kreditnach-
frage fiir Investitionszwecke im Vergleich zu einem zu hohen Kapitalangebot aus Ersparnis in
Verbindung gebracht. Die Vertreter dieser These einer ,sikularen Stagnation“ machen dafiir eine
insgesamt zu geringe gesamtwirtschaftliche Nachfrage verantwortlich, die zu einem Absinken
des natiirlichen Gleichgewichtszinses geftihrt hat (Summers 2014).2 In welchem Ausmafl dieses
Phinomen das aktuelle Niedrigzinsumfeld erklirt, ist derzeit offen. Die aktuell zurtickhaltende
Investitionsneigung diirfte dabei auch im Zusammenhang mit den Anpassungsprozessen nach
der globalen Finanzkrise stehen und kein Ausdruck mangelnder Investitionsmoglichkeiten sein.
Zu den notwendigen Mafinahmen zihlt dabei vor allem die Riickfithrung der hohen Verschul-
dungsquoten auf ein nachhaltiges Niveau (Deleveraging), ein Prozess, der in vielen Lindern
noch nicht abgeschlossen ist. Diese auch als , Bilanzrezession“ bezeichnete Entwicklung ist typi-
scherweise mit einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage verbunden. Umgekehrt
fithrt eine Verbesserung der Angebotsbedingungen zu einer Steigerung der Wachstumspers-
pektiven und setzt damit zusitzliche Investitionsanreize. Der Reformprozess in Spanien, der
eine Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit zum Ziel hatte, ist hierfiir ein Beispiel (Deutsche
Bundesbank 2016).3 Die Entwicklung in Japan zeigt dagegen, dass eine Wirtschaftspolitik, die
vor allem expansive fiskalpolitische Impulse sowie eine lockere Geldpolitik in den Vordergrund
stellt, nicht zu einer Uberwindung der Wachstumsschwiche fithrt (Schnabl 2013).

Aktuell ist davon auszugehen, dass vor allem die Geldpolitik mit ithren auflergewshnlich expan-
siven Mafnahmen einen groflen Anteil an dem extrem ausgeprigten Niedrigzinsumfeld hat und
die Zinsen damit auf einem kiinstlich niedrigen Niveau hilt. Daher spricht vieles dafiir, dass es
sich bei den aktuell niedrigen Zinsen nicht um ,natiirliche“ Gleichgewichtszinsen handelt (Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich 20715).

1 Dabei ist allerdings zu beachten, dass bei Ankiindigung des Quantitative Easing-Programms Ende 2014 die Zinsen bereits auf einem
sehr niedrigen Niveau lagen.

2 Die geringe gesamtwirtschaftliche Nachfrage kann bspw. eine Folge des langsameren technologischen Fortschritts sein.

3 Insgesamt liegt das Investitionsniveau in Spanien aufgrund der notwendigen Korrektur der Ubertreibungen bei den Bauinvestitionen
aber weiterhin unterhalb des Vorkrisenniveaus, so dass aus dem Anstieg der Unternehmensinvestitionen aktuell kaum Zinseffekte resultie-
ren.
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3 Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds: Zunahme der Risiken fiir
Finanzstabilitat und Alterssicherung

Aufgrund der Marktverzerrungen durch die expansive Geldpolitik birgt das Niedrigzinsumfeld
substantielle Risiken fiir die Stabilitit des Finanzsystems und bedroht die Alterssicherung. Fiir
die Volkswirtschaft ist der Zinssatz aufgrund seiner zentralen Allokationsfunktion grundsatzlich
von grofer Bedeutung. Diese Lenkungsfunktion wird aufgrund des massiven Einflusses der
Geldpolitik auf die Zinsbildung am Kapitalmarkt zunehmend aufler Kraft gesetzt, so dass es zu
Verzerrungen in den Entscheidungen der Marktteilnehmer kommt. Dabei verstirken sich die
negativen Effekte mit zunehmender Dauer des Niedrigzinsumfelds gegenseitig.

Die quantitative Geldmengenlockerung der EZB hat in den letzten Jahren zum Aufbau neuer
Ungleichgewichte an den Finanz- und Immobilienmirkten beigetragen. Eine grofe Rolle spielt
in diesem Zusammenhang der zum Teil von den Zentralbanken auch gewiinschte Anstieg der
Risikobereitschaft der globalen Finanzmarktakteure (,Search for Yield“), die damit einen Boom
an den Kapitalmirkten befeuerten.4 Insgesamt war in den letzten Jahren ein starker Einfluss
der geldpolitischen Entscheidungen auf die Entwicklung der Finanzmirkte festzustellen. Zwar
wurde die Entwicklung an den Kapitalmirkten Anfang 2016 von anderen Faktoren wie etwa
der Sorge um die weitere wirtschaftliche Entwicklung in China geprigt. Die mit der expansiven
Geldpolitik verbundenen Risiken fiir die Finanzstabilitit diirfen dennoch auch weiterhin nicht
unterschitzt werden. Ein weiterer Unsicherheitsfaktor vor allem fiir das Kreditgewerbe ist die
zunehmende Verbreitung negativer Zinsen.

Daneben hat das Niedrigzinsumfeld erhebliche Umverteilungseffekte zwischen Gliaubigern und
Schuldnern zur Folge. Auf der einen Seite stellen die niedrigen Zinsen fiir Schuldner eine finan-
zielle Entlastung dar. So hat der deutsche Staat durch die giinstigere Refinanzierung in erhebli-
chem Mafe von der Niedrigzinspolitik profitiert. Gleichzeitig sinkt damit aber auch der Anreiz
zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte. Gerade fiir einige Staaten des Euroraums mit
ihren teilweise hohen Schuldenstinden besteht deshalb die Gefahr, dass — gestiitzt durch die
EZB-Geldpolitik — die notwendige Riickfithrung der Verschuldung auf ein auch bei ,normalem*
Zinsniveau tragfihiges Niveau unterbleibt bzw. nicht konsequent verfolgt wird. Auch hier kon-
nen erneut Marktverwerfungen die Folge sein.

Auf der anderen Seite hat das Niedrigzinsumfeld negative Auswirkungen auf die Ersparnis-
bildung der privaten Haushalte. Zwar wire theoretisch zur Kompensation der entgangenen
Zinsertrage auch eine Ausweitung der Ersparnisbildung denkbar, tatsichlich haben die Sparan-
strengungen in Deutschland aber in den letzten Jahren nachgelassen (Abbildung 3). Die durch-
schnittliche Sparquote fiir die Jahre 2010 bis 2015 betrug nur noch 9,5 Prozent. Noch in den
199oer Jahren lag die Sparquote mit durchschnittlich elf Prozent deutlich hoher. Der zuletzt
leichte Anstieg der Sparquote deutet dabei keine Trendumkehr an. Indiz hierfiir ist bspw. das
weiterhin niedrige Niveau des GfK-Sparklimas.s Vielmehr diirfte es sich hierbei um ein temporé-
res Phinomen handeln, das vor allem auf die Zunahme der real verfiigbaren Einkommen durch
den Verfall der Energiepreise und die sehr gute Lage auf dem Arbeitsmarkt zurtickzufiihren ist.

4 Fur die deutsche Versicherungswirtschaft werden aktuell keine Tendenzen zu einer deutlich riskanteren Kapitalanlagestrategie festge-
stellt (siehe hierzu auch unten).

5  Anfang 2016 lag das durch die Gesellschaft fiir Konsumforschung erhobene Sparklima deutlich unter seinem langjéhrigen Durch-
schnitt.
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Abbildung 3

Sparquote der privaten Haushalte in Deutschland
in Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Analog zur Entwicklung in Japan, das sich bereits seit Jahren in einer ausgepragten Niedrigzins-
phase befindet, ist vielmehr damit zu rechnen, dass auch in Deutschland perspektivisch die
Sparquote weiter sinkt.®

Angesichts der ungiinstigen demografischen Perspektiven fiir Deutschland — an der nach Be-
rechnungen des Statistischen Bundeamtes auch die aktuell hohe Zuwanderung wenig dndert
—wird die nachlassende Sparneigung nicht ohne Folgen bleiben. Durch die Leistungseinschrin-
kungen der gesetzlichen Rente kommt einer ausreichenden privaten sowie der betrieblichen
Altersvorsorge eine immer groflere Bedeutung zu (Handelsblatt Research Institute und Prognos
2014). Zusitzlich wirkt sich das Niedrigzinsumfeld auch auf die Struktur der Geldvermégens-
bildung der privaten Haushalte aus. Dabei geht die Umschichtung von Termineinlagen in kurz-
fristige, liquide Geldanlagen zulasten eines lingerfristig angelegten Vermogensaufbaus. Diese
Entwicklung duirfte unter anderem auch im Zusammenhang mit der gestiegenen Unsicherheit
an den Finanzmarkten stehen.

Die Notwendigkeit zur Eigenvorsorge wird durch das Niedrigzinsumfeld noch verstirkt. Vor al-
lem die kaum noch vorhandene Wirkung des Zinseszinseffektes hat dabei spiirbare Auswirkung
auf den Vermogensaufbau. Den privaten Haushalten in Deutschland ist die Bedeutung der zu-
sitzlichen privaten Altersvorsorge laut repriasentativen Umfragen zwar bewusst. Relativiert wird
dieses Ergebnis allerdings zum einen durch die gedimpfte Altersvorsorgeersparnis infolge der
gestiegenen Unsicherheit sowie zum anderen durch die Tatsache, dass die Mehrheit der Haus-
halte keine Angaben zur Hohe der zu erwartenden Versorgungsliicke machen kann (Allensbach
Umfrage 2015).

6  InJapan ist die Sparquote seit Ende der 1990er Jahre von gut 9 Prozent auf knapp 1 Prozent im Jahr 2014 gefallen. Neben dem
Niedrigzinsumfeld diirfte hierbei auch die demografische Entwicklung wesentlich zum Riickgang der Sparquote beigetragen haben.
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Eine Moglichkeit, auf die niedrigen Zinsen zu reagieren, besteht darin, moglichst frithzeitig
mit dem Aufbau eines Altersvorsorgevermogens zu beginnen. Dabei sind die Voraussetzungen
fiir eine Ausweitung der Sparanstrengungen vor dem Hintergrund der positiven wirtschaftli-
chen Lage aktuell sehr giinstig. Ohne eine zusitzliche Altersvorsorge in der Rentenphase drohen
empfindliche Einbufen beim Lebensstandard. Gleichzeitig ist aber auch die Politik gefordert,
die Rahmenbedingungen fiir die private Altersvorsorge weiterzuentwickeln. Andernfalls ist eine
steigende Unterversorgung ein nahezu sicheres Ereignis.

4 Normalisierung der expansiven Geldpolitik beginnen

Die amerikanische Zentralbank hat im Dezember 2015 ihren Leitzins erstmals seit Juni 2006
um 0,25 Prozentpunkte erhéht und damit — nach langem Zégern — einen ersten Schritt zur Nor-
malisierung der Geldpolitik unternommen. Im Euroraum wurde die Geldpolitik dagegen von
der EZB u. a. mit der Verlingerung des Ankaufprogramms bis Mirz 2017 und den Mafnahmen
vom Mirz 2016, zu denen u.a. die Absenkung des Leitzinses auf null gehort, erneut gelockert.

Angesichts des beispiellosen Expansionsgrades der Geldpolitik stellt sich daher grundsitzlich
—auch vor dem Hintergrund der zunehmenden Risiken — die Frage nach der Wirksamkeit der
getroffenen MafRnahmen. Eine belastbare Analyse hierzu wird dadurch erschwert, dass es bisher
wenig Erfahrung mit dem Einsatz der neuen geldpolitischen Instrumente gibt. Die EZB hatte
fiir ihren geldpolitischen Kurs zuletzt vor allem die schwache Inflationsdynamik und die damit
verbundenen Abwirtsrisiken angefiihrt.

Aktuell steht die niedrige Inflation im Euroraum, die zuletzt eine leicht aufwirtsgerichtete Ten-
denz zeigte, iiberwiegend im Zusammenhang mit dem drastischen Riickgang des Olpreises. Die
Kerninflation, die unter Ausklammerung der volatilen Preise fiir Energie und Nahrungsmittel
berechnet wird, erreichte im ersten Halbjahr 2016 Werte von knapp unter 1 Prozent. Dies ist
zwar immer noch deutlich weniger als das Ziel von ,nahe 2 Prozent“, aber doch deutlich ober-
halb der kritischen Nulllinie. Konjunkturell betrachtet stellt der Riickgang der Energiepreise fiir
die Konsumenten aber auch fiir die Unternehmen eine grofRe Entlastung dar. Die Konjunktur im
Euroraum hat vor allem durch den Anstieg des privaten Verbrauchs davon profitiert. Hinweise
auf eine Kaufzuriickhaltung der Verbraucher oder Zweitrundeneffekte infolge einer riickliufigen
Inflation gibt es derzeit nicht. Zudem zeigen empirische Studien, dass deflationire Phasen nur
vereinzelt zu einem Riickgang der Wirtschaftsleistung fithren (Borio et al. 2015).

Gemessen am Inflationsziel der EZB hat das seit Mirz 2015 laufende Wertpapierankaufpro-
gramm damit bisher kaum zu substantiellen Erfolgen gefiihrt. Die starke Fokussierung der
Geldpolitik auf die durch Sonderfaktoren geprigte Entwicklung der kurzfristigen Inflationsrate
scheint daher wenig iiberzeugend. Hinzu kommt, dass die Inflation auch jenseits des Olpreises
zunehmend stirker von globalen Faktoren beeinflusst wird und damit die Steuerungsmaglich-
keiten der nationalen Zentralbanken schrittweise nachlassen. Anstelle der kurzfristigen Orientie-
rung spricht daher einiges dafiir, die Geldpolitik verstirkt an mittelfristigen Preisentwicklungen
auszurichten und damit auch temporire Abweichungen vom Inflationsziel zu tolerieren, sofern
hiermit keine Deflationsgefahren verbunden sind. Andernfalls férdert die Geldpolitik eine Er-
wartungshaltung, der sie im aktuellen makroskonomischen Umfeld kaum gerecht werden kann.
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Fiir eine abschliefende Wertung des Quantitative-Easing-Programms (QE) der EZB ist es zwar
aktuell noch zu frith. Dennoch zeichnet sich ab, dass sich die Effekte des Ankaufprogramms in
erster Linie auf die Abwertung des Euro beschrinken. Dadurch hat das QE-Programm sicher
auch zur konjunkturellen Erholung des Euroraums beigetragen, allerdings {iberwiegend in den
wirtschaftlich starken Kernlindern. Weitere geldpolitische Transmissionskanile des QE-Pro-
gramms haben dagegen kaum Wirkung entfalten konnen (zu den Transmissionskanilen siehe
Gern et al. 2015). Die Verbesserung der Finanzierungsbedingungen hat nicht zu einer spiirbaren
Belebung der Investitionsaktivitit gefiihrt. Der leichte Anstieg der Kreditvergabe an Unterneh-
men diirfte dabei vor allem auch mit dem besseren konjunkturellen Umfeld im Zusammenhang
stehen. Teilweise wird die verhaltene Kreditvergabe der Banken an Unternehmen auch auf die
strengen Eigenkapitalanforderungen zuriickgefithrt (Hiither und Demary 2015). Insgesamt wur-
den die gewiinschten Effekte der Quantitativen Lockerung damit nur sehr begrenzt erreicht.

Trotz ihres beispiellosen Expansionsgrads hat die Geldpolitik in der aktuellen Phase der mode-
raten wirtschaftlichen Erholung deutlich an Wirkungskraft verloren (Jannsen et al. 2015). Sig-
nifikante Impulse fiir Konjunktur und Inflation gingen von der expansiven Geldpolitik zuletzt
nicht aus.” So hat das Wachstumstempo im Euroraum im letzten Jahr — trotz eines drastischen
Einbruchs der Olpreise — gerade einmal 1,5 Prozent erreicht und im laufenden Jahr ist sogar mit
einer leichten Verlangsamung zu rechnen. Auch eine weitere Lockerung der Geldpolitik diirfte
damit keinen grofRen Beitrag zur wirtschaftlichen Erholung und damit zu einer anziehenden
Preisdynamik im Euroraum liefern. Vielmehr droht bei einer Ausweitung des Programms eine
weitere Verschirfung von Stabilititsrisiken und Marktverwerfungen durch das Niedrigzinsum-
feld, unter anderem verbunden mit Verdringungseffekten am Kapitalmarkt. Stattdessen sollte
die EZB als ersten Schritt zu einer Normalisierung der Geldpolitik ein klares Ende des Ankauf-
programms kommunizieren und schrittweise die Ankaufvolumina zurtickfithren. Schlussend-
lich kénnte dies dann auch in einen Anstieg der Leitzinsen miinden. Gleichzeitig wiirde den
Staaten im Euroraum damit signalisiert werden, dass die Phase extrem niedriger Zinsen endlich
ist und strukturelle Probleme nicht dauerhaft von der Geldpolitik iiberdeckt werden kénnen.

Ein absehbares Ende der EZB-Niedrigzinspolitik verbunden mit der Erwartung eines baldi-
gen behutsamen Anstiegs der Leitzinsen hitte den Vorteil, dass dadurch auch die Folgen ei-
ner Zinswende im Euroraum beherrschbarer sind. Verharrt der Leitzins dagegen zu lange an
der Nullzinsgrenze, steigt das Risiko, dass sich die EZB bei einer Verinderung der gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen zu einem schnelleren Zinsanstieg gezwungen sieht, der
Marktverwerfungen zur Folge haben konnte. Umgekehrt droht bei einer Fortsetzung des sehr
expansiven geldpolitischen Kurses die Handlungsfihigkeit der Geldpolitik immer stirker verlo-
ren zu gehen, so dass eine angemessene Reaktion auf eine rezessive konjunkturelle Entwicklung
oder gar krisenhafte Szenarien kaum noch moglich wiren.

5 Auswirkungen der Niedrigzinsen auf die Versicherungswirtschaft

Das Niedrigzinsumfeld bringt fiir die Versicherungswirtschaft grofle Herausforderungen mit
sich. Die grofiten Auswirkungen ergeben sich hier fiir die Lebensversicherer, dem wichtigsten

7 Anders ist wohl auch der zu Jahresbeginn haufiger zu vernehmende Vorschlag zum ,Helikopter-Geld" - also der direkten Geldversor
gung der Birger durch die Zentralbank - nicht zu erklaren.
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institutionellen Triger der privaten Altersvorsorge in Deutschland. Die Unternehmen sind da-
bei gefordert, Anpassungsstrategien an das Niedrigzinsumfeld zu finden, um den Versicherten
auch unter den Bedingungen des Niedrigzinsumfelds ein attraktives Vorsorgeprodukt bieten
zu konnen. Betroffen sind hier vor allem die Kapitalanlagepolitik und das Produktspektrum.
Hinzu kommt ein effektives Kostenmanagement. Aufgabe der Politik ist es zudem, den Regu-
lierungsrahmen in geeigneter Weise an das Niedrigzinsumfeld anzupassen. Zusitzlich ergeben
sich indirekte Auswirkungen bspw. auf die Versicherungsnachfrage. Mittlerweile riickt das Nied-
rigzinsumfeld aber auch stirker in den Fokus der iibrigen Versicherungssparten.

5.1 Neue Entwicklungen am Markt fiir Lebensversicherungen

Der Markt fiir Lebensversicherungen befindet sich seit einiger Zeit auch in Folge der Niedrig-
zinsphase im Wandel. Dabei zeichnen sich u. a. neue Trends in der Nachfrage nach Lebensversi-
cherungspolicen ab. Die Beitridge in der Lebensversicherung haben sich vor allem aufgrund der
im Vergleich mit alternativen Produkten weiterhin sehr attraktiven Verzinsung, aber auch des
hohen Sicherheitsbediirfnisses seit der globalen Finanzkrise, solide entwickelt. Allerdings hat
die Nachfrage nach Vertrigen gegen laufende Beitragszahlung, mit der typischerweise ein Al-
tersvorsorgevermdogen aufgebaut wird, in den vergangenen Jahren nachgelassen. Im Neugeschift
waren die Beitrige sogar teilweise riickliufig, insgesamt stagniert das Volumen der laufenden
Beitrige (Abbildung 4). Dagegen hat die Nachfrage nach Vertrigen gegen Einmalbeitrag, zu der
die Generation der iiber 50-Jihrigen beitragt, in der Tendenz deutlich an Dynamik gewonnen. In
diesem typischerweise schwankenden Geschiftsfeld wurden dabei teilweise tiber Jahre zweistel-
lige Wachstumsraten erzielt. Die sinkenden Anreize zum langfristigen Vermogensaufbau durch
die Niedrigzinspolitik werden sich auch in der Lebensversicherung zukiinftig stirker bemerkbar
machen.

Neben diesen nachfrageseitigen Verinderungen haben sich auch die Angebotsbedingungen ge-
indert. So haben die Lebensversicherer auf Ebene der Produkte eine Reihe von Maftnahmen
getroffen, um ihr Geschiftsmodell an eine lange Phase niedriger Zinsen anzupassen. Aufgrund
des Wunsches der Versicherungsnehmer nach Sicherheit haben Leistungsgarantien in der deut-
schen Lebensversicherung traditionell eine hohe Bedeutung. Auch die in Deutschland weniger
verbreitete fondsgebundene Lebensversicherung, bei denen der Versicherungsnehmer prinzi-
piell das Kapitalanlagerisiko trigt, verfiigt hdufig tiber Garantielemente. Langfristige Garantie-
zusagen konnen in einem extremen Niedrigzinsumfeld grundsitzlich nur schwer bereitgestellt
werden. Mit dem Wechsel auf das neue Aufsichtssystem Solvency II zum Jahresbeginn 2016
wurden fiir langfristige Garantiezusagen hohe Anforderungen an die Eigenmittelunterlegung
gestellt. Viele Versicherer setzen daher auch auf die Entwicklung neuer innovativer Produkte.
Dies hat inzwischen zu einem vielfiltigen Produktangebot mit neuen Garantiemodellen gefiihrt,
die teilweise als , Neue Klassik“ bezeichnet werden. Charakteristisch fiir diese neuen Produkte ist
dabei, dass Garantien stirker auf das Ende der Ansparphase ausgerichtet werden, dafiir aber im
Gegenzug dem Kunden eine héhere erwartete Verzinsung in Aussicht stellen kénnen.

Insgesamt hat die Produktvielfalt am Markt fiir Lebensversicherungen damit weiter zugenom-
men. Perspektivisch zeichnet sich ab, dass die klassische Lebensversicherung mit ihrer fiir die
gesamte Laufzeit festgelegten jihrlichen Zinsgutschrift Marktanteile verlieren wird, auch da eine
Reihe von Versicherern ihr Geschift mit klassischen Policen ,alter Art vollstindig eingestellt
hat. Garantiezusagen diirften am Markt allerdings auch zukiinftig ihre Bedeutung behalten. Der
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Abbildung 4

Beitragsentwicklung in der Lebensversicherung — aufgeteilt in laufende
Beitrdage und Einmalbeitrige
Gebuchte Bruttobeitrdage in Milliarden Euro
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Kunde profitiert dabei insgesamt von dem differenzierteren Angebot an Vertrigen mit unter-
schiedlichem Rendite-Risiko-Profil.

5.2 Anpassungen in der Kapitalanlagepolitik

Das Vorsorgesparen der privaten Haushalte in der Lebensversicherung fithrt im Rahmen des
Kapitaldeckungsverfahrens zum Aufbau eines substantiellen Kapitalstocks. Nach dem gleichen
Prinzip werden Finanzpolster unter anderem auch bei der Absicherung weiterer personenbe-
zogener Risiken beispielsweise des Krankheitsrisikos gebildet. Insgesamt verfiigt die Versiche-
rungswirtschaft derzeit {iber Kapitalanlagen in Héhe von circa 1,45 Billionen Euro. Sie ist damit
in Deutschland die bedeutendste institutionelle Investorengruppe. Mit gut 820 Milliarden Euro
entfillt dabei der grofite Anteil auf die Lebensversicherer. Aber auch die Privaten Krankenversi-
cherer, die Schaden-/Unfallversicherer und die Riickversicherer haben substantielle Kapitalan-
lagebestinde. Grundsitzlich kommt der Versicherungswirtschaft in ihrer Rolle als langfristiger
Investor damit eine wichtige Funktion zur Finanzierung der Realwirtschaft zu.

Aufgrund der aus heutiger Perspektive hohen Garantieversprechen in der Vergangenheit be-
tragt der durchschnittliche Garantiezins im Versicherungsbestand der Lebensversicherung Ende
2015 circa 3,0 Prozent (Assekurata 2016). Zwar kénnen mit dem fiir Versicherungen charakte-
ristischen kollektiven Ansparvorgang temporire Renditeschwankungen gut abgefedert werden.
Zusitzlich stehen den Versicherern substantielle finanzielle Reserven zur Verfiigung. Hinzu
kommt, dass Versicherer in ihren Portfolios weiterhin auf dltere Wertpapiere zuriickgreifen kén-
nen, die im Vergleich zum aktuellen Marktumfeld noch eine héhere Rendite abwerfen. Um
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jedoch in einem linger anhaltenden Niedrigzinsumfeld ihre Verpflichtungen bedienen zu kén-
nen, sind in Erginzung zu diesen Ausgleichsmechanismen zusitzliche Anpassungen in der
Kapitalanlagepolitik erforderlich.

Aufgrund der hohen aufsichtsrechtlichen Sicherheitsanforderungen zum Schutze der Versi-
cherungsnehmer ist die Kapitalanlagepolitik des Versicherungsgeschifts an strenge Rahmen-
bedingungen gebunden. Diese verfolgen das Ziel, dass Versicherer auch bei schwierigen Markt-
situationen ihre Verpflichtungen jederzeit in vollem Umfang erfiillen kénnen. Daher verfolgen
Versicherer eine sehr konservative Anlagepolitik, die sich iiberwiegend auf Investitionen in bo-
nitdtsstarke Rentenpapiere konzentriert. Riskantere Anlagen bspw. in Aktien spielen nur eine
untergeordnete Rolle im Portfolio der Versicherer.

Eine grundlegende strategische Neuausrichtung der langfristig orientierten Kapitalanlagepolitik
der Versicherer, die eine deutliche Ausweitung des Anteils riskanter Wertpapiere zur Folge hit-
te, schlief’t sich aufgrund der hohen Volatilitit dieser Investments sowie der damit verbunden
betrichtlichen Eigenmittelanforderungen aus. Dennoch gibt es auch im Rahmen der bisherigen
Anlagestrategie eine Reihe von Handlungsoptionen, die es den Versicherern erméglichen, die
Effekte des Niedrigzinsumfelds in der Neu- bzw. Wiederanlage abzumildern. Ein wesentliches
Element dabei ist die stirkere Diversifizierung der Portfolien sowohl nach Anlageklassen als
auch regional. Deutlich ausgeweitet wurde z. B. das Engagement in Unternehmensanleihen
(Abbildung 5), dessen Anteil einschlieflich der indirekt iiber Fonds gehaltenen Anleihen inzwi-
schen mehr als 10 Prozent am Gesamtbestand der Kapitalanlagen der Lebensversicherer betrigt.
Zudem haben in den letzten Jahren indirekte Investments in Rentenfonds typischerweise im
Investment Grade-Bereich an Bedeutung gewonnen (Abbildung 6). Den Versicherern wird da-
durch auch kurzfristig ein vereinfachter Zugang zu speziellen Anlageklassen bzw. -regionen er-
moglicht, ohne hierfiir selbst eine entsprechende Expertise vorhalten zu miissen. Im Gegenzug
haben die Versicherer ihr Engagement in Pfandbriefe reduziert. An dieser Situation diirfte sich
angesichts der Wertpapierkiufe der EZB, die auch Pfandbriefe umfasst, wenig dndern.

Daneben wurden Investitionen in Rentenpapiere mit lingeren Laufzeiten in grofRerem Umfang
ausgeweitet, die aufgrund der so genannten , Laufzeitprimie“ auch weiterhin hoher rentieren.
Dies hat zur Folge, dass die durchschnittliche Restlaufzeit der Anleihen in den Portfolios der
Lebensversicherer inzwischen deutlich auf 12,4 Jahre angestiegen ist. Im Sinne eines , Duration-
Matchings“ werden damit auch die Forderungen gegeniiber dem Kapitalmarkt besser mit den
langfristigen Verpflichtungen der Versicherer in Einklang gebracht, so dass damit das Wieder-
anlagerisiko sinkt.

In den Blickpunkt sind zudem Investitionen in Infrastruktur sowie Erneuerbare Energien ge-
riickt, die vor allem aufgrund der typischerweise langen Laufzeiten und planbaren sowie stabilen
Riickfliisse von grofRem Interesse fiir die Versicherungswirtschaft sind. Versicherer konnen dabei
fitr die Ubernahme von Risiken in Infrastrukturanlagen eine angemessene Rendite erwirtschaf-
ten. Das Investitionsvolumen liegt allerdings bisher auf einem niedrigen Niveau.? Ein grofleres
Engagement der Versicherer an Infrastrukturprojekten setzt vor allem einen sachgerechteren
Regulierungsrahmen voraus. Hier zeichnen sich erste positive Ansitze beispielsweise bei der Ei-
genmittelunterlegung von Infrastruktur-Investments ab, die sich in der praktischen Anwendung

8  Investitionen der Versicherer in Infrastruktur beliefen sich 2014 auf rund 10 Mrd. Euro. Insgesamt belauft sich der Anteil der Infra-
strukturinvestitionen an den gesamten Kapitalanlagen der Versicherer auf weniger als ein Prozent.
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Abbildung 5 und 6

Kapitalanlage: Entwicklung in der Lebensversicherung
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aber noch bewihren miissen. Entscheidend sind zudem eine verbindliche Planungs- und Rechts-
sicherheit sowie die Schaffung eines Investitionsfahrplans. Zusitzlich sollten auch einige von
der Fratzscher-Kommission (Expertenkommission , Stirkung der Investitionen in Deutschland®)
unterbreitete Vorschlige weiter verfolgt werden (Stirkung der Investitionen in Deutschland
2015). Positiv ist in diesem Zusammenhang die jiingste Investitionsoffensive der Europiischen
Kommission zu bewerten. Die ambitionierten Pline, dabei verstirkt institutionelle Investoren
einzubeziehen, blieben aber bisher hinter den Erwartungen der Versicherungswirtschaft zurtick.

5.3  Starkung der Risikotragfahigkeit

Das Niedrigzinsumfeld hat daneben auf regulatorischer Seite bereits frithzeitig zu einer Reihe
von Anpassungsmafinahmen gefiihrt. In Deutschland wurde angesichts der niedrigen Zinsen
2011 die Zinszusatzreserve als zusitzlicher Sicherheitspuffer eingefiihrt, damit die Erfiillung der
Garantieverpflichtungen dauerhaft gewihrleistet werden kann. Die Bildung der Zinszusatzreser-
ve ist dann erforderlich, wenn der Referenzzinssatz unterhalb des Garantiezinses des Vertrags
fallt. Ende 2015 belief sich die Zinszusatzreserve bereits auf rund 32 Milliarden Euro und diirfte
in den kommenden Jahren weiter signifikant steigen.

Ein zentraler Schritt war daneben das im August 2014 in Kraft getretene Lebensversicherungs-
reformgesetz (LVRG). Unter den zahlreichen MafRnahmen hat vor allem die Reform der Beteili-
gung der Lebensversicherten an den Bewertungsreserven in festverzinslichen Wertpapieren des
Versicherers zu einer mafigeblichen Verbesserung der Risikotragfihigkeit beigetragen. Mit der
Neuregelung wird ein AbflieRen (temporirer) stiller Reserven, die vor allem bei festverzinslichen
Wertpapieren entstehen konnen, an eine geringe Zahl ausscheidender Versicherungsnehmer
zulasten des Versicherungskollektivs verhindert.® Die Neuregelung gewihrleistet jetzt eine faire
Verteilung der verfiigbaren Reserven zwischen den Versichertengenerationen. Daneben hat das
Gesetz auch die Maglichkeiten zum Risikoausgleich zwischen verschiedenen Uberschussquellen

9  Damit hat der Gesetzgeber eine Fehlkonstruktion der urspriinglichen Regelung korrigiert.
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verbessert. Als weitere Mafnahme wurde zusitzlich die Absenkung des Hochstrechnungszinses
beschlossen. Fiir Neuvertrage in der klassischen Lebensversicherung gilt seit Anfang 2015 eine
maximale garantierte Verzinsung von 1,25 Prozent. Zum 1. Januar 2017 erfolgt eine erneute Ab-
senkung des ,Garantiezinses“ auf 0,9 Prozent. Altvertrige sind von dieser Absenkung nicht
betroffen.

Einen wichtigen Beitrag zur Sicherung der Risikotragfihigkeit der Versicherer leistet grundsitz-
lich auch das Anfang 2016 in Kraft getretene EU-weite neue Aufsichtssystem Solvency II. Der
risikobasierte Ansatz von Solvency II soll dabei sicherstellen, dass Versicherer auch ein extremes
Marktumfeld bewiltigen konnen. Zudem hat die nach der globalen Finanzkrise stark ausgebaute
makroprudenzielle Uberwachung dazu gefiihrt, dass die Risiken im Finanzsystem — aktuell vor
allem Stabilititsrisiken im Zusammenhang mit dem Niedrigzinsumfeld — unter kontinuierlicher
Beobachtung sind und ein Handlungsbedarf friithzeitig erkannt werden kann.

Insgesamt sind damit sowohl von der Aufsicht aber auch den Lebensversicherern selbst bereits
vielfiltige Schritte unternommen worden, um die Widerstandsfihigkeit der deutschen Lebens-
versicherung auch in einem linger andauernden Niedrigzinsumfeld zu erhéhen. Dies bestitigen
etwa Ergebnisse der BaFin vom Juli 2015 zur Eigenmittelausstattung im Vorfeld der Einfithrung
von Solvency II, aber auch jiingste Untersuchungen der Ratingagentur Fitch (FitchRatings 2010).
Erginzend sind hier die regelmifligen Stresstests der Versicherungsaufsicht anzufiihren, die
auch fur extreme Kapitalmarktszenarien mogliche Risiken auf Unternehmensebene erkennen
sollen, um dann ggf. weitere Manahmen zur Stirkung der Risikotragfihigkeit einzuleiten.

Ungeachtet der bereits erfolgten Anpassungen bleiben die Herausforderungen durch das Nied-
rigzinsumfeld fiir die Versicherungswirtschaft aber grofl. Wegen des erneuten Zinsriickgangs
seit Jahresanfang 2016 sind weitere Mafinahmen zur Stirkung der Risikotragfihigkeit erforder-
lich. Parallel dazu muss aber auch eine regelmiRige Uberpriifung der gesetzlichen Aufsicht statt-
finden, damit Anpassungen vorgenommen werden konnen, sofern sich bestimmte Regelungen
als nicht mehr sachgerecht erweisen. Dies betrifft etwa die geltenden Anforderungen zur Bildung
der Zinszusatzreserve, die die Leistungsfihigkeit der Versicherer zu beeintrichtigen droht. Trotz
gewisser Erleichterungen fiihrt das 2011 konzipierte Verfahren im derzeitigen Marktumfeld zu
einem unverhiltnismifRig schnellen Reserveaufbau. Aus 6konomischer Sicht ist dabei vor al-
lem problematisch, dass die Wiederanlage der realisierten Kapitalertrige zur Finanzierung der
Zinszusatzreserve nur noch zu den Bedingungen des Niedrigzinsumfelds erfolgen kann. Hinzu
kommt, dass nach dem derzeitigen Verfahren auch im Falle eines Zinsanstiegs weiterhin Zufiih-
rungen zur Zinszusatzreserve zu erfolgen haben.

Zunehmend stirker werden auch Risiken in Verbindung mit einem méglichen abrupten Zins-
anstieg thematisiert. Im Mittelpunkt stehen dabei Sorgen, dass sich fiir viele Kunden in diesem
Szenario eine Vertragskiindigung lohnen konnte, mit der Folge einer Stornowelle der Kunden
und einem massiven Abfluss von Geldern bei den Versicherern (Feodoria und Férstermann 2015
und Bundesbank 2015). Allerdings gibt es vielfiltige Griinde, die dieses Extremszenario als we-
nig realistisch erscheinen lassen (Ifa informiert 2015). Unberticksichtigt bleibt dabei etwa, dass
Anleger nur eingeschrinkt finanzrational handeln, nicht alle Vertrige iiber ein Riickkaufsrecht
verfiigen und bei einem Storno zum Teil auch der Schutz vor biometrischen Risiken wie etwa
Langlebigkeit, vorzeitiger Tod oder Berufsunfihigkeit sowie Steuervorteile entfallen. Dennoch
bestehen unter den derzeitigen Gegebenheiten Risiken durch ein erhdhtes Stornoverhalten. Ur-
sache ist dabei die aktuelle gesetzliche Regelung zu den garantierten Mindestriickkaufswerten

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 85. Jahrgang | 01.2016

77



78

Versicherungswirtschaft und Niedrigzinsumfeld: Risiken, Nebenwirkungen und Anpassungsstrategien

nach § 169 VVG. Bei klassischen Lebensversicherungen sieht die Regelung vor, dass dem Ver-
sicherungsnehmer {iber die gesamte Vertragslaufzeit ein garantierter Riickkaufswert auf Basis
seiner verzinsten Sparanteile zusteht, die unabhidngig vom aktuellen Marktzinsumfeld sind. Hier
ist aus 6konomischer Perspektive eine Anpassung erforderlich, damit zukiinftig bei der Bestim-
mung der Riickkaufswerte auch die Kapitalmarktentwicklung einbezogen werden kann. Auch
wenn ein plotzlicher starker Zinsanstieg derzeit kaum wahrscheinlich ist, weist die Bundesbank
in ihrem Finanzstabilititsbericht damit auf eine Risikoquelle hin, die sich bei einer Verinde-
rung der Lage an den Finanzmarkten zumindest in abgeschwichter Form materialisieren konnte
(Bundesbank 20715).

6 Ausblick

Das ausgeprigte Niedrigzinsumfeld im Euroraum und insbesondere in Deutschland ist zu ei-
nem erheblichen Teil Folge der sehr expansiven Geldpolitik der EZB. Dabei war der konjunktu-
relle Nutzen der lockeren Geldpolitik zuletzt eher gering, wihrend gleichzeitig die mit den Nied-
rigzinsen verbundenen Risiken deutlich angestiegen sind. Die deutsche Versicherungswirtschaft
hat durch zahlreiche Mafinahmen — flankiert durch Politik sowie Aufsichtsbehorden — bereits
wichtige Schritte zur Anpassung an das Niedrigzinsumfeld unternommen. Anlass zur Sorge
bereiten vor dem Hintergrund der ungiinstigen demografischen Perspektiven aber die negativen
Effekte auf die Sparkultur in Deutschland. Damit deutet sich perspektivisch fiir breite Bevolke-
rungsschichten eine zunehmende Versorgungsliicke in der Rentenphase an. Viel spricht deshalb
dafiir, die Alterssicherung unter den Rahmenbedingungen des Niedrigzinsumfelds bspw. durch
zusitzliche Anreize fiir die private bzw. betriebliche Altersvorsorge zu modernisieren.

Ein Ende der extrem lockeren Geldpolitik der Zentralbanken zihlt auch im globalen Kontext
aktuell zu den groRten wirtschaftspolitischen Herausforderungen. Die Fed ist hier bereits erste
Schritte gegangen. Dabei kann eine zu schnelle Normalisierung der Geldpolitik ebenso die kon-
junkturelle Entwicklung gefihrden wie ein zu langsamer Ausstieg. Die z6gerliche geldpolitische
Straffung nach der Dot-Com-Krise in den USA, die letztlich zum Ausbruch der globalen Wirt-
schaftskrise fiithrte, ist hierfiir nur ein Beispiel.

Vor diesem Hintergrund sollte daher stirker als bisher die Frage nach mdoglichen Ausstiegs-
perspektiven der expansiven Geldpolitik in den Mittelpunkt der Diskussion riicken. Bei einer
Fortsetzung der moderaten Konjunkturdynamik sowie eines sich abzeichnenden zunehmenden
Preisaufiriebs sollte die EZB deshalb den Mut aufbringen, das Anleiheankaufprogramm zuriick-
zufahren und eine Normalisierung der Geldpolitik einzuleiten. Dennoch diirfte aber nur ein
langsamer Anstieg der Leitzinsen zu erwarten sein. Ein Ende des Niedrigzinsumfelds und eine
Riickkehr zu einem deutlich hoheren nominalen Zinsniveau wie etwa zu Beginn der 2000er
Jahre sind nicht abzusehen.
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