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Whatever it breaks? Die EZB-Anleihekiufe
und der deutsche Lebensversicherungssektor

Arne Hansen

Zusammenfassung

Die Lebensversicherer standen bis weit in die Corona-Krise vor der Herausforderung,
die ihren Kunden langfristig garantierten Leistungen trotz anhaltender Niedrigzinsen zu
erwirtschaften. Indes erfordern die das Niedrigzinsniveau mitauslosenden EZB-Anleihe-
kaufprogramme laut dem PSPP-Urteil des Bundesverfassungsgerichts eine konkrete Ver-
héltnisméBigkeitspriifung. Fir den Versicherungssektor hat die EZB jedoch nur rein
pauschal negative Folgen eingeraumt, ohne diese detailliert darzulegen. Da die Einfiih-
rung eines neuen strukturellen EZB-Wertpapierportfolios im Marz 2024 angekiindigt
wurde, erscheint eine transparente Kosten-Nutzen-Analyse mittlerweile aber umso wich-
tiger. Der Beitrag untersucht die Effekte der seit 2015 erfolgten EZB-Ankdufe am Beispiel
der Zinszusatzreserve fiir kapitalbildende Lebensversicherungen — sowohl aus Sicht der
Kunden wie auch der Anbieter. Zudem werden die erheblichen Zinsmindereinnahmen
der Lebensversicherer beziffert und mogliche Implikationen durch den laufenden Abbau
des EZB-Anleiheportfolios beleuchtet.

Abstract

Until well into the coronavirus crisis, life insurers faced the challenge of generating the
benefits guaranteed to their customers over the long term despite persistently low inter-
est rates. However, according to the PSPP ruling by the German Federal Constitutional
Court, the ECB bond purchase programs that helped trigger the low interest rates require
a specific proportionality test. However, the ECB has only acknowledged negative conse-
quences for the insurance sector in general terms, without explaining these in detail. As
the introduction of a new structural ECB portfolio of securities was announced in
March 2024, a transparent cost-benefit analysis now seems all the more important. This
article examines the effects of the ECB purchases made since 2015 using the example of
the ‘Zinszusatzreserve’ for capital-forming life insurance policies - from the perspective
of both customers and providers. It also quantifies the considerable decline in interest
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income for life insurers and examines the possible implications of the ongoing reduction
in the ECB bond portfolio.

JEL classification: E44, E52, G12, G22
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quantitative Lockerung (QE), quantitative Straffung (QT)

1. Wertpapierankaufprogramme erfordern Verhiltnismagligkeitspriifung -
unter Beriicksichtigung des Lebensversicherungssektors

Die deutsche Lebensversicherungsbranche stand in dem bis weit in die Co-
rona-Krise andauernden Niedrigzinsumfeld vor der wachsenden Herausforde-
rung, die urspriinglich und langfristig von ihr zugesagten hoheren Garantiezin-
sen zu erwirtschaften.! Fiir sie realisierte sich dadurch ein branchenimmanentes
Zinsanderungs- bzw. Wiederanlagerisiko, welches aus der Durationsliicke zwi-
schen den in ihren Produkten langfristig garantierten Nominalzinsen und einer
regelmifig deutlich kiirzeren Laufzeit ihrer Kapitalanlagen erwéchst.?2 Im inter-
nationalen Vergleich weisen deutsche Lebensversicherer sogar eine besonders
hohe Durationsliicke auf, was sie in dieser Hinsicht besonders anfallig machen
diirfte.> Derweil wurden sowohl das Ausmaf$ als auch die Dauer des Niedrig-
zinsniveaus spétestens seit 2015 durch die Anleihekaufprogramme der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) mit herbeigefiihrt.

Allerdings setzen solche auflergewohnlichen geldpolitischen Mafinahmen vo-
raus, »,dass das wiahrungspolitische Ziel und die wirtschaftspolitischen Auswir-
kungen benannt, gewichtet und gegeneinander abgewogen werden - so lautet
zumindest die Vorgabe des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) in seinem Ur-
teil vom 5. Mai 2020 (2 BvR 859/15) zu den Staatsanleihekdufen der EZB unter
ihrem Public Sector Purchase Programme (PSPP). Der Grundsatz der Verhilt-
nismafigkeit erfordere demnach, das wahrungspolitisch angestrebte Ziel (hier
primdr eine Inflationsrate von unter, aber nahe 2 %; ab Juli 2021 dann ein sym-
metrisches mittelfristiges Inflationsziel von 2 %) mit den wirtschaftspolitischen
Auswirkungen des PSPP-Programms abzuwiégen. Denn die erheblichen 6kono-

1 Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (2021), S. 20.

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2018), S. 95f. Demnach konnten die Lebensversicherer
durch Laufzeiterhéhungen ihrer Kapitalanlagen sogar noch zum Riickgang der langfris-
tigen Zinsen beigetragen haben.

3 Vgl. Mohlmann (2017), S. 2f. Eine breite Streuung impliziere demnach allerdings,
dass deutsche Versicherer in unterschiedlichem Mafle Zinsinderungsrisiken ausgesetzt
sind, vgl. ebd., S. 16. Dabei diirfte der Einfluss auf einzelne Lebensversicherer mit deren
Engagement in festverzinslichen Anlagen ansteigen, vgl. Pelizzon u. Sottocornola (2018),
S. 26.

4 Bundesverfassungsgericht (2020), Rn. 165.
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mischen und sozialen Effekte betrafen nahezu alle Biirger, ,etwa als Aktionére,
Mieter, Eigentlimer von Immobilien, Sparer und Versicherungsnehmer“. In der
Tat erstrecken sich die negativen Auswirkungen einer anhaltenden Absenkung
der gesamten Zinsstrukturkurve tiber weite Teile des Finanzsektors:® Wahrend
die Moglichkeit der Altersvorsorge iiber verzinsliche Anlagen sukzessive ero-
diert, werden die Vermogenspreise zunehmend inflationiert. Einher gehen ent-
sprechende Gefahren fiir die Finanzstabilitdt sowie den gesellschaftlichen Zu-
sammenbhalt.

Beziiglich des PSPP-Programms wurde eine VerhiltnismaBigkeitspriifung
(auf Geeignetheit, Erforderlichkeit und Angemessenheit) seitens der EZB infolge
des PSPP-Urteils des BVerfG nachgereicht.” Laut einem Beschluss des Deut-
schen Bundestages mache ein Sitzungsprotokoll des EZB-Rats vom 3./4. Juni
2020 jene Priifung der Verhiltnisméfligkeit nachvollziehbar.® Hinsichtlich des
Versicherungssektors wurde im betreffenden EZB-Sitzungsprotokoll allerdings
eher knapp und nur rein pauschal festgestellt, dass ,niedrigen Zinsen auch
fir ... Versicherungsgesellschaften, die bestimmte Nominalrenditen anstrebten™
ein Problem darstellten. Die PSPP-Ankéufe hitten zu diesen Problemen zwar
beigetragen, bis dato hitten ihre positiven Auswirkungen auf die Gesamtwirt-
schaft aber klar tiberwogen. Der Versuch einer abschétzenden Quantifizierung
der Auswirkungen wird dabei allerdings nicht dargelegt — weder auf sektoraler
Ebene noch gesamtwirtschaftlich. Demgegeniiber wird darauf hingewiesen, dass
die negativen Effekte im Zeitverlauf zunehmen und letztlich sogar die positiven
Effekte iibersteigen konnten, daher sei eine laufende Kosten-Nutzen-Analyse
wichtig.10

Indes erscheint eine mdglichst transparente und detaillierte Analyse der
bisherigen Effekte durch die Anleihekdufe umso relevanter, da die EZB An-
fang 2024 angekiindigt hat, die bisher als rein temporar konzipierten Ankauf-
programme zukiinftig in Form eines strukturellen Wertpapierportfolios zu
verstetigen — in gewisser Weise soll diese auflergewohnliche geldpolitische Maf3-
nahme mithin institutionalisiert werden.!!

5 Bundesverfassungsgericht (2020), Rn. 173.
6 Vgl. Hannoun et al. (2019).

7 Vgl. Bundesverfassungsgericht (2021).

8 Vgl. Deutscher Bundestag (2020).

9 Vgl. Deutsche Bundesbank. (2020), S. 18.

10 Vgl. Deutsche Bundesbank. (2020), S. 20.
11 Vgl. Europiische Zentralbank (2024).
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2. Auswirkung der EZB-Anleihekidufe auf die Kapitalmarktzinsen

Als wesentlichen Bestandteil seiner auflergewohnlichen geldpolitischen Maf3-
nahmen hatte das Europiische System der Zentralbanken (ESZB) - dhnlich wie
andere grofie Notenbanken - Wertpapierankaufprogramme aufgelegt, insbeson-
dere ab 2015 und nochmals verstarkt ab 2020 als Reaktion auf die Corona-Krise.
Uber Ankiufe von Wertschriften am Sekunddrmarkt wurden die Wertpapier-
kurse stabilisiert bzw. erhoht, wodurch das langfristige Zinsniveau entsprechend
gedampft wurde. Laut dem ESZB sollten diese Mafinahmen den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus unterstiitzen und den zur Gewihrleistung der
Preisstabilitdt erforderlichen geldpolitischen Akkommodationsgrad bereitstel-
len. Kritiker, darunter auch ehemals hochrangige Notenbanker, sahen hingegen
insbesondere die umfinglichen Staatsanleihekdufe als Versuch, hochverschul-
dete Eurostaaten vor hoheren Zinssitzen zu schiitzen. Damit habe man sogar
die Grenze zur monetiren Staatsfinanzierung nach Art. 123 Abs. 1 AEUV iber-
schritten.1?

Konkret wurde ab Mirz 2015 das Asset Purchase Programme (APP) zum An-
kauf von Anleihen offentlicher und privater Schuldner gestartet, wobei hier-
unter die im PSPP-Programm angekauften Schuldtitel des 6ffentlichen Sektors -
vorwiegend Staatsanleihen - dominierten (seit 2016 rund 80% des APP-Port-
folios ausmachend). Ab Mirz 2020 wurde zusitzlich ein Pandemie-Notfall-
ankaufprogramm (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) aufge-
legt, welches grundsitzlich auf dem APP aufbaute, aber mehr Flexibilitdt ge-
wiahrte. So wurde eine Abweichung der Ankdufe vom EZB-Kapitalschliissel
(wohl zugunsten der hochverschuldeten Mitgliedsstaaten) formal ermdglicht,
zudem wurde die Gesamt-Ankaufobergrenze von 33 % je Emission und Emit-
tent fiir das PEPP ausgesetzt. Ferner wurden bisher geforderte Bonitétsstan-
dards aufgehoben (zwecks Ankauffihigkeit griechischer Staatsanleihen).!3 Das
Gesamtvolumen der beiden Ankaufprogramme belief sich in der Spitze auf iiber
5 Bill. € (darunter Anleihen des offentlichen Sektors mit 4,4 Bill. €), was im
Jahr 2022 rund 40 % (33 % bei Betrachtung nur der offentlichen Anleihen) der
Wirtschaftsleistung innerhalb der Eurozone bzw. rund 60 % (50 %) der gesamten
Notenbank-Bilanz des ESZB entsprach.!4 Tab. 1 bietet einen Uberblick zu den
jeweils beschlossenen Ankaufvolumina sowie zur Dauer der expansiven Maf3-
nahmen (Quantitative Easing, QE) und zur spéter folgenden Straffung (Quanti-
tative Tightening, QT).

12 Vgl. Hannoun et al. (2019).
13 Vgl. Hansen u. Meyer (2020), S. 43f.
14 Eigene Berechnung auf Basis von Daten der EZB und von Eurostat.
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Tabelle 1

367

Ankiindigung von Ankaufmafinahmen unter den Programmen APP und PEPP

Zeitrahmen Ankauf- Mafinahmen Wirkung
programm
Mirz 2015 bis Marz 2016 APP Nettoankaufe QE
60 Mrd. € pro Monat
April 2016 bis Marz 2017 APP Nettoankaufe QE
80 Mrd. € pro Monat
April 2017 bis Dezember 2017 APP Nettoankaufe QE
60 Mrd. € pro Monat
Januar 2018 bis September 2018 APP Nettoankaufe QE
30 Mrd. € pro Monat
Oktober 2018 bis Dezember 2018 APP Nettoankaufe QE
15 Mrd. € pro Monat
Januar 2019 bis Oktober 2019 APP keine Nettoankiufe
November 2019 bis Mirz 2022 APP Nettoankaufe QE
20 Mrd. € pro Monat
Mirz 2020 bis Dezember 2020 APP zusitzlich insges. QE
120 Mrd. €
ab Mirz 2020 PEPP Nettoankaufe iiber QE
insges. 750 Mrd. €
ab Juni 2020 PEPP Aufstockung der QE
Nettoankaufe auf
insges. 1.350 Mrd. €
ab Dezember 2020 PEPP Aufstockung der QE
Nettoankaufe auf
insges. 1.850 Mrd. €
April 2022 APP Nettoankaufe QE
40 Mrd. €
April 2022 bis Juni 2024 PEPP keine Nettoankaufe
Mai 2022 APP Nettoankaufe QE
30 Mrd. €
Juni 2022 APP Nettoankaufe QE
20 Mrd. €

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung Tabelle 1)

Zeitrahmen Ankauf- Mafinahmen Wirkung
programm
Juli 2022 bis Februar 2023 APP keine Nettoankiufe
Mirz 2023 bis Juni 2023 APP Portfolio-Abbau passives QT
um durchschn. (teilweise)

15 Mrd. € monatlich

ab Juli 2023 APP keine Reinvestition | passives QT

mehr bei Filligkeit | (vollstandig)

Juli 2024 bis Dezember 2024 PEPP Portfolio-Abbau passives QT
um durchschn. (teilweise)

7,5 Mrd. € monatlich

ab Januar 2025 PEPP keine Reinvestition | passives QT
mehr bei Filligkeit | (vollstindig)

Quelle: Deutsche Bundesbank (2024a, 2024b), eigene Darstellung.

Die iiber die Ankaufprogramme erworbenen Staatsanleihen machten teils ei-
nen betrachtlichen Anteil der insgesamt ausstehenden Staatsschulden aus: Bezo-
gen auf die gesamte Eurozone waren es Ende 2022 immerhin 32 %, beziiglich
Deutschland sogar rund 40 %.1> Der intendierte Einfluss auf die Marktkurse die-
ser Anleihen und mithin das allgemeine Niveau der langfristigen Zinsen (bei
einer durchschnittlichen Restlauzeit deutscher Anleihen im ESZB-Portfolio von
rund 7 Jahren) erscheint somit plausibel.

Entsprechend weisen verschiedene empirische Analysen einen signifikanten
Effekt der ESZB-Wertpapierankiufe auf die Rendite langfristiger Staatsanleihen
nach. Die ermittelten Elastizititen haben dabei eine gewisse Bandbreite.16 Als
Folge der Anfang 2015 angekiindigten APP-Ankaufe findet die Studie von Eser
et al. (2019) in den vier grofiten Euro-Mitgliedstaaten eine Kompression der
Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen um 48 Basispunkte.!” Bezogen auf die An-
leiherenditen der gesamten Eurozone gehen Altavilla et al. (2021a) von einer
Dimpfung um 65 Basispunkte bei APP-Nettoankdufen in Hoéhe von 10% des

15 Vgl. Birkholz u. Heinemann (2023), S. 12f.

16 Das folgend verwendete Elastizitatskonzept ist eine Vereinfachung, da das Zeitprofil
der Notenbankkaufe und -bestdnde unberiicksichtigt bleibt — anders als in den 6kono-
metrischen Modellen, auf denen die Elastizititen basieren. Vgl. Altavilla et al. (2021b),
S. 13.

17 Bezogen auf den gewichteten Mittelwert der Renditen deutscher, franzosischer,
italienischer und spanischer Staatsanleihen. Vgl. Eser et al. (2019), S. 6 u. 29f.
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Eurozonen-BIP aus.!8 Den Ankdufen im Rahmen des Pandemie-Notfallankauf-
programms wird aufgrund dessen erhéhter Flexibilitit derweil ein gréfierer
Wirkungsgrad attestiert, wozu auch die erhohte Unsicherheit wahrend der
PEPP-Auflage in der Corona-Krise beigetragen haben konnte.!® So finden Alta-
villa et al. (2021b) fiir das PEPP eine Elastizitit von ca. 5 Basispunkten je
100 Mrd. € an Nettoankdufen, wahrend sie fiir das PSPP nur von rund 4 Basis-
punkten ausgehen.?0 In dhnlicher Weise schitzen Delgado et al. (2023) die Aus-
wirkung des PEPP héher ein, indem sie ihm einen Kompressionseffekt von
58 Basispunkten je Nettoankaufsbetrag von 10 % des BIP zusprechen, dem PSPP
hingegen nur von 43 Basispunkten.?!

Fir die konkreten Effekte ist allerdings zu berticksichtigen, dass bereits die
Ankiindigung zukiinftiger Mafinahmen - teils schon in Vorjahren - einen we-
sentlichen Effekt vorwegnehmen diirfte. Ahnliches gilt fiir die Antizipation
kiinftiger Notenbank-Ankaufe durch die Marktteilnehmer. Hinzu kommt, dass
der Kompressionseffekt der Ankdufe sich sukzessive abschwicht, wofiir einer-
seits die im Zeitablauf schwindende Restlaufzeit der gehaltenen Papiere, aber
auch der spiterhin erwartete Abbau des Portfolios verantwortlich sein diirfte.
Exemplarisch wird die Halbwertszeit des urspriinglichen APP-Dampfungseffek-
tes auf die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen von Eser et al. (2023) auf rund
fiinf Jahre geschitzt.22 Eine gewisse Persistenz des Kompressionseffektes auf die
Anleiherenditen scheint demnach gegeben.

Neben den Wertpapierankaufprogrammen wirkten auch weitere Bestandteile
der auflergewohnlichen geldpolitischen Mafinahmen wie die ,Forward Guidance’
(Kommunikation zukiinftiger geldpolitische Absichten) und ein negativer Leit-
zins auf die Einlagen der Geschiftsbanken (Einlagefazilitdt) ddmpfend auf das
Marktzinsniveau. Allerdings haben sich diese Mafinahmen vor allem auf das
kurz- bis mittelfristige Zinsniveau ausgewirkt, wihrend die Ankaufprogramme
den Grof3teil der Zins-Kompression bei zehnjihrigen und noch langerfristigen
Anleihen verursachten.?3

Auf der Basis eines von Eser et al. (2019) entwickelten Modells schatzt die
EZB laufend die tatsachliche Zinsddmpfung infolge ihrer APP- und PEPP-An-
kaufe ab. Dabei bezieht sich das Schiatzmodell auf den nach BIP gewichteten

18 Vgl. Altavilla et al. (2021a), S. 4.
19 Vgl. Altavilla et al. (2021b), S. 13f.

20 Bezogen auf den gewichteten Mittelwert der Renditen deutscher, franzosischer,
italienischer und spanischer Staatsanleihen. Vgl. Altavilla et al. (2021b), S. 13.

21 Bezogen auf den gewichteten Mittelwert der Renditen deutscher, franzosischer,
italienischer und spanischer Staatsanleihen. Vgl. Delgado et al. (2023), S. 35.

22 Bezogen auf den gewichteten Mittelwert der Renditen deutscher, franzosischer,
italienischer und spanischer Staatsanleihen. Vgl. Eser et al. (2023), S. 362f.

23 Vgl. Lane (2019); Rostagno et al. (2021), S. 40f.
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Durchschnitt der Nullkuponrenditen der vier grofiten staatlichen Emittenten im
Euroraum (Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien).2 Unter Verwendung
dieser mittleren kalenderjahrlichen Effekte wird in Abb. 1 die Kompressionswir-
kung der Wertpapierankaufprogramme auf den zehnjihrigen risikofreien Zins
veranschaulicht.?
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf EZB-Angaben, vgl. Schnabel (2024).

Abb. 1: Zins-Kompression der EZB-Anleihekaufprogramme:
zehnjihrige Null-Kupon-Euro-Zinsswapsdtze

Demnach fithrte der Ankiindigungseffekt des APP im Jahr 2015 (vgl. Tab. 1)
zu einer Ddmpfung um rund 60 Basispunkte. In den vorpandemischen Folge-
jahren schwankte die Kompression dann auf hoéherem Niveau zwischen ca.
95 Basispunkten (Jahre 2016 und 2017), 90 Basispunkten (in 2018) und 100 Ba-
sispunkten (in 2019). Die in Reaktion auf die Corona-Krise vom EZB-Rat be-
schlossene Aufstockung der APP-Ankdufe sowie die Auflage des Pandemie-
Notfallankaufprogramms PEPP driickten den zehnjéhrigen risikofreien Zins im
Jahr 2020 sogar in den negativen Bereich - eine Kompression um rund 150 Ba-
sispunkte. Die Mitte und Ende 2020 beschlossenen PEPP-Aufstockungen (um
600 bzw. 500 Mrd. €, vgl. Tab. 1) sowie eine pandemisch bedingt erhchte Unsi-
cherheit an den Kapitalmérkten fithrte im Folgejahr 2021 zur bisher grofiten
Zinsddmpfung um im Jahresmittel 170 Basispunkte. Ohne die EZB-Ankiufe
von Vermogenswerten hitte das Zinsniveau hier nicht knapp iiber Null, son-
dern bei rund 1,8 % gelegen. Vor dem Hintergrund abrupt steigender Inflations-

24 Tendenziell diirfte der Kompressionseffekt in Lindern mit geringer eingeschitzten
Kreditwiirdigkeiten groler ausfallen, vgl. Altavilla et al. (2021a), S. 12 u. 22.
25 Vgl. Schnabel (2024).
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raten wurde im Jahr 2022 die Kehrtwende hin zu einer Straffung der Geldpolitik
vollzogen. Wihrend die im Jahresverlauf beschlossenen Leitzinserhéhungen um
insgesamt 250 Basispunkte eher den kurzfristigen Abschnitt der Zinskurve be-
trafen, senkte die nach sukzessiver Drosselung erfolgende Einstellung der Netto-
ankdufe (PEPP ab April, APP ab Juli 2022) die Kompression der zehnjahrigen
risikolosen Zinsen auf rund 140 Basispunkte. Im Jahr 2023 erfolgte eine zu-
néchst teilweise (ab Mérz 2023) und spater vollstindige (ab Juli 2023) Ausset-
zung der Wiederanlage féllig werdender APP-Papiere (,,passives QT*), wodurch
sich die Zinsddmpfung auf rund 100 Basispunkte verringerte.26 Ausblickend
diirfte der fiir das PEPP zuerst teilweise (ab Juli 2024) und dann vollstandig (ab
Januar 2025) erfolgende Portfolio-Abbau durch ausbleibende Reinvestition, bei
einer im Zeitablauf abklingenden Dampfungswirkung der Ankéufe, das lang-
fristige Zinsniveau wieder in Richtung ihres eigentlich marktkonform-hoheren
Niveaus konvergieren lassen.

3. Einfiihrung und Implikationen der Zinszusatzreserve
als Sicherungsinstrument fiir Lebensversicherungen

Lebensversicherer haben grundsitzlich handelsrechtliche Riickstellungen zu
bilden, um die regelmiflig langfristig durch sie {ibernommenen Garantien si-
cherzustellen.?” Gemaf3 § 341 f. Handelsgesetzbuch (HGB) miissen zur Berech-
nung der Riickstellung fiir Zinsgarantien die aktuellen sowie die erwarteten Er-
trage ihrer Kapitalanlagen beriicksichtigt werden. Die konkrete Ermittlung der
kiinftigen Ertrdge wird indes durch die Deckungsriickstellungsverordnung
(DeckRV) festgelegt. Als Bestandteil der Deckungsriickstellung fiir kapitalbil-
dende Lebensversicherungen wurde ferner die sogenannte Zinszusatzreserve
(ZZR) im Jahr 2011 eingefiihrt.28 Durch die ZZR sollte wihrend der anhalten-
den Niedrigzinsphase gewahrleistet werden, dass die zu erwartenden laufenden
Ertrage aus den Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen (VU) die bei
der Kalkulation der Tarife angesetzte Hohe (Rechnungszins) erreichen konnen.
Unter fest definierten Bedingungen sollen die VU seither jene Verzinsungsan-
nahme absenken, um eine hohere Deckungsriickstellung zu bilden, damit die
vereinbarten Leistungen auch jederzeit erbracht werden konnen.?? Die ZZR ist
mithin als zusétzliche Sicherheit dafiir intendiert, dass die VU ausreichend Vor-
sorge betreiben, um die in Phasen deutlich héherer Zinsniveaus gegeniiber den

26 Da die EZB-Berechnungen auf Informationen bis September 2023 beruhen, ist das
hier verwendete Jahresmittel eine eher konservative Projektion.

27 Vgl. Schaumloffel (2018).

28 Verordnung zur Anderung der Deckungsriickstellungsverordnung und der Pen-
sionsfonds-Deckungsriickstellungsverordnung vom 1. Mérz 2011 (BGBL I S. 345).

29 Vgl. Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (2018, 2019).
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Versicherungsnehmern eingegangenen Zinsgarantien auch bei anhaltend gerin-
geren Ertragen ihrer Kapitalanlagen erfiillen zu konnen.

Fir die Berechnung der ZZR wird zu jedem Bewertungsstichtag ein soge-
nannter Referenzzins auf Basis der Rendite risikofreier Kapitalanlagen mit zehn-
jahriger Laufzeit (Null-Kupon-Euro-Zinsswapsitze) ermittelt. Sofern dieser Re-
ferenzzins geringer als der eigentliche Rechnungszins des Vertrags ist, wird die
Deckungsriickstellung fiir die néchsten 15 Jahre mit dem Referenzzins statt mit
dem Rechnungszins ermittelt (§ 5 Abs. 4 DeckRV). Die so gebildete Deckungs-
riickstellung ist dann genau um die ZZR hoher, als wenn der im Vertrag festge-
schriebene Rechnungszins herangezogen wiirde.

Wegen eines anhaltend niedrigen Zinsniveaus wurde dann zum Jahr 2018 die
sogenannte ,Korridormethode® eingefiithrt, um den Aufbau der ZZR gleichma-
Biger zu gestalten und {iber einen ldngeren Zeitraum zu strecken. Ohne jene
Korridormethode hitte die ZZR namlich ,zu einer iibertriebenen bilanziellen
Vorsorge gefiihrt, die vor allem Kunden mit niedrigeren Zinsgarantien belastet
hitte*3, indem zur Finanzierung der ZZR weiterhin erhebliche Bewertungsre-
serven hitten aufgeldst — also hoch verzinste Kapitalanlagen verkauft - und Ri-
sikogewinne hitten verwendet werden miissen.

Grundsitzlich fiihrt eine solche Auflosung von Bewertungsreserven zwar zu
einer hoheren realisierten Nettoverzinsung3! der Kapitalanlagen. Gleichzeitig
sinkt in einem Niedrigzinsumfeld aber auch die laufende Durchschnittsverzin-
sung, da Neuzugiénge in den Kapitalanlagebestand eine niedrigere Verzinsung
aufweisen. Entsprechend ergab sich nach der ZZR-Einfithrung im Jahr 2011 im
Branchenmittel eine gegenldufige Entwicklung zwischen realisierter Nettover-
zinsung und laufender Durchschnittsverzinsung der Kapitalanlagen.32 Aus Kun-
densicht wirkt sich die niedrigere laufende Durchschnittsverzinsung mittel- bis
langfristig negativ auf die Uberschiisse der dann noch verbleibenden Versiche-
rungsnehmer aus. Daraus erwachsen unterschiedliche Implikationen fiir die
verschiedenen Tarifgenerationen. Wahrend im Zuge der ZZR-Finanzierung die
Uberschussbeteiligung fiir alle Kunden geringer ausfillt, profitieren davon zu-
néchst Versicherungskunden mit dlteren Vertrigen, fiir deren hohere Garantie-
zinsen die ZZR als Absicherung iiberhaupt gebildet wird. Hingegen partizipie-
ren die jliingeren Vertrdge spdter potenziell an jenem ZZR-Anteil, der nicht
mehr als Absicherung benétigt wird und somit bei einer ZZR-Auflésung die

30 Schaumloffel (2018).

31 Diese Kennziffer beinhaltet im Gegensatz zur laufenden Durchschnittsverzinsung
auch auflerordentliche Ertrige und Aufwendungen, wie etwa durch die Auflosung stiller
Reserven.

32 Vgl. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (2017), S. 28.
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zukiinftigen Uberschiisse erhdhen konnte.33 Kritiker sehen hierin eine mogliche
Form der Quersubventionierung zwischen den Bestands- und Tarifgruppen.34

Nicht zuletzt um das Gefahrenpotenzial fiir die ,Generationengerechtigkeit’
zwischen Vertragen mit verschieden hohen Garantiezinsen einzuhegen, rekalib-
riert die Korridormethode die Festlegung des Referenzzinses:3> Die jéhrliche
Anderung auf Basis der langfristigen Kapitalmarktzinsen der letzten zehn Jahre
wird dabei auf einen Korridor begrenzt, dessen Breite wiederum von der aktu-
ellen Abweichung der Kapitalmarktzinsen vom bisherigen Referenzzins abhin-
gig ist (§5 Abs.3 DeckRV). Ferner verhindert die Korridormethode einen
Nachlaufeffekt im Falle einer Zinswende, bei dem die ZZR selbst bei steigenden
Kapitalmarktzinsen zunichst weiter akkumuliert wiirde.?6 Zudem erméglicht
sie eine moderatere und zeitlich gestreckte Auflésung der ZZR infolge eines ho-
heren Zinsniveaus.

Der betragsmaflige Aufbau der ZZR ab 2011 bis zu ihrem Hochststand von
iiber 95 Mrd. € im Jahr 2021 wird aus Tab. 2 ersichtlich. Dabei dirfte der im
Jahr 2022 begonnene Abbau der ZZR zunichst rein bestandsinduziert gewesen
sein, also durch den Ablauf bzw. die Restlaufzeitverkiirzung bestehender Ver-
trage bedingt — zumal der Referenzzins fiir die ZZR gegeniiber dem Jahr 2021
konstant blieb.3” Fiir die Lebensversicherer wird in Tab. 2 ebenfalls die Entwick-
lung der gesamten Deckungsriickstellungen38 sowie der buchwertmafligen Kapi-
talanlagen dargestellt, wihrend Abb. 2 die ZZR jeweils in Relation zu diesen
beiden Groflen setzt. In beiden Fillen verlief der kontinuierliche Anstieg des
Quotienten ab Einfiihrung der Korridormethode im Jahr 2018 zwar etwas fla-
cher, erreichte aber danach erst seinen Hohepunkt in 2021. In jenem Jahr
machte die ZZR 10,1 % der gesamten Deckungsriickstellungen aus. Bemessen an

33 Vgl. Schaumloffel et al. (2017). Allerdings wéren hierbei die zwischenzeitlich aus-
geschiedenen Versicherungsnehmer zu beriicksichtigen, sowie ob die ZZR-Auflosung
ggf. zum Abbau von stillen Lasten (infolge gestiegener Zinsen) in den Kapitalanlagen
verwendet wird, statt zur sofortigen Erhhung der Uberschussbeteiligung - vgl. Oehlen-
berg (2022).

34 Vgl. Ortmann (2015). Andererseits konnte die Tatsache, dass viele Altvertrige mit
hohen Zinsgarantien noch wihrend der ZZR-Aufbauphase auslaufen, als ein Beitrag zur
Generationengerechtigkeit betrachtet werden. Vgl. Schaumloffel et al. (2017).

35 Dariiber hinaus konnte der ZZR-induzierte implizite Verkaufszwang zur Hebung
stiller Reserven als gleichgerichtetes Verhalten der VU auch die Finanzstabilitit gefahr-
den. Vgl. Deutsche Bundesbank (2018), S. 92.

36 Vgl. Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (2018).

37 Vgl. Oehlenberg (2022).

38 Die Deckungsriickstellung dient als Finanzierungsinstrument fiir zukiinftige Kapi-
talentnahmen aus einer Lebensversicherung. Hinein flielen die fiir spitere Auszahlun-
gen vorgesehenen Beitragsanteile, zuziiglich Zinsen auf die Kapitalanlage. Vgl. Deutsche
Aktuarvereinigung e.V. (2017).
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den Kapitalanlagen, deren zur Erfiillung der Garantiezusagen als potenziell zu
gering erwarteten Ertrage die ZZR ja ausgleichen soll, belief sie sich in 2021 auf
9,2%. Dieser bedeutsame Anstieg der ZZR-Quoten war einerseits priagend fiir
die gesamte Lebensversicherungsbranche, gleichzeitig aber auch von einzelver-
traglicher Relevanz, denn der mit dem ZZR-Aufbau verbundene Aufwand min-
dert das berechnete Zinsergebnis und entsprechend den Mindestanteil der Ver-
sicherungsnehmer an den Kapitalertrigen im Rahmen Uberschussbeteiligung.?
Auf der anderen Seite sind aber auch die Kapitalgeber betroffen: Indem die Zu-
fithrungen zur ZZR ansteigen, sinkt tendenziell der Unternehmensgewinn, der
an die Aktiondre iiber Dividenden bzw. an die Muttergesellschaft iiber Gewinn-
abfiihrungsvertrage weitergegeben werden kann.

Tabelle 2

Entwicklung von Zinszusatzreserve, Deckungsriickstellungen
und Kapitalanlagen der Lebensversicherer

Jahr Zinszusatzreserve | bilanzielle Deckungs- Buchwert der Kapital-
in Mrd. € riickstellung in Mrd. € anlagen in Mrd. €
2011 1,5 656,3 742,0
2012 6,5 682,6 764,6
2013 13,3 709,6 793,5
2014 21,2 737,2 819,4
2015 32,0 764,1 847,5
2016 44,1 787,6 880,0
2017 59,5 822,0 905,8
2018 65,7 848,5 9314
2019 75,2 881,6 968,6
2020 85,9 920,1 1006,9
2021 95,3 947,1 1032,1
2022 92,1 951,6 1038,4
2023 88,5 942,7 1030,1

Quelle: BaFin-Jahresberichte und jihrliche BaFin-Statistik der Erstversicherungsunternehmen (Tab. 110 u. 130),
GDV-Daten, eigene Darstellung.

39 Vgl. Schaumloffel et al. (2017).
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Quelle: BaFin-Jahresberichte und jihrliche BaFin-Statistik der Erstversicherungsunternehmen (Tab. 110 u. 130),
GDV-Daten, eigene Berechnungen.

Abb. 2: Anteil der Zinszusatzreserve an bilanziellen Deckungsriickstellungen
und buchwertmdfSigen Kapitalanlagen der Lebensversicherer

4. Auswirkung der EZB-Anleihekiufe auf Referenzzins
und Hohe der Zinszusatzreserve

Von zentraler Bedeutung fiir das Ausmaf3 der ZZR-Bildung ist die Hohe des
Referenzzinssatzes (§ 5 Abs. 3 DeckRV). Um die Auswirkung der Anleihean-
kaufprogramme der EZB auf jenen Referenzzinssatz zu ermitteln, wird in Tab. 3
zunéchst die Berechnung des Referenzzinses auf Basis der real vorherrschenden
Kapitalmarktzinsen dargestellt.40 Dabei wird die Korridormethode ab ihrer Ein-
fithrung fir das Jahr 2018 berticksichtigt. Das Zusammenspiel zwischen dem
Bezugszinssatz (Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatz) und dem Referenzzinssatz
wird sodann in Abb. 3 veranschaulicht. Zwischen 2011 und 2016 fallt der Riick-
gang des Referenzzinses aufgrund seiner Berechnung als gleitender Durch-
schnitt weniger stark aus als beim Bezugszins. Entsprechend wird dessen zwi-
schenzeitlicher Anstieg bis 2018 auch nur als ein weniger starkes Absinken des
Referenzzinses abgebildet. Die Korridormethode fithrte ab 2018 dann zur inten-
dierten zusitzlichen Dampfungswirkung in der Ubertragung der Bezugszins-
entwicklung auf den Referenzzins. So wurde das zunichst starke Absinken des
Bezugszinses — bis auf minus 0,19 % in 2020 — nur sehr abgeschwécht vom Re-
ferenzzins widergespiegelt. Bei der ab 2021 einsetzenden Zinswende verzogerte
die Korridormethode dann einen zinsinduzierten ZZR-Abbau, denn trotz star-

40 Fir hilfreiche Hinweise gebiihrt der Deutschen Aktuarvereinigung e.V. mein Dank.
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Quelle: § 5 DeckRV sowie zehnjahrige Null-Kupon-Euro-Zinsswapsitze (Bundesbank Zeitreihenschliissel
BBSDL.M.SWAPBOOT.Z10), eigene Darstellung.

Abb. 3: Zehnjdhriger Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatz
und Referenzzinssatz fiir die Zinszusatzreserve

kem Anstieg des Bezugszinses in den Jahren 2022 und 2023 - auf 2,02% bzw.
3,02 % — verharrte der Referenzzins bei konstant 1,57 %.

Um nunmehr die Auswirkungen der EZB-Programmankaufe auf die ZZR in
einer hypothetischen, kontrafaktischen Situation zu simulieren, wird in Tab. 4
der fiktive Referenzzins in Abwesenheit von APP- bzw. PEPP-Ankdufen errech-
net, unter Verwendung der in Abb. 1 aufgezeigten Kompressionswirkung auf
den Bezugszins. Eine vergleichende Gegeniiberstellung der so ermittelten Refe-
renzzinssitze — mit und ohne die EZB-Ankaufprogramme - erfolgt in Abb. 4.
Demnach tibertrug sich die mit den APP-Ankéufen in 2015 (vgl. Tab. 1) einset-
zende Kompression der langfristigen Kapitalmarktzinsen tiber den Bezugszins
(konstruktionsbedingt) auch auf den Referenzzins fiir die ZZR. Dessen Kom-
pression fiel kontinuierlich immer stirker aus und erreichte in 2021 mit
0,58 Prozentpunkten ihren bisherigen Hochstwert, der bis 2023 anhielt. In die-
sen letzten drei Jahren des Beobachtungszeitraumes hitte der Referenzzins ohne
die Ankdufe 2,15% betragen, statt der real verwendeten 1,57 %. In der Gesamt-
schau wire der Referenzzins deutlich oberhalb der 2% Marke verblieben, wobei
sich die Korridormethode auch in der kontrafaktischen Situation ohne die An-
leihekdufe ddmpfend ausgewirkt hitte.
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf § 5 DeckRV sowie zehnjihrigen Null-Kupon-Euro-Zinsswapsitzen
(Bundesbank Zeitreihenschliissel BBSDI.M.SWAPBOOT.Z10).

Abb. 4: Auswirkung der EZB-Anleihekdufe auf
den Referenzzinssatz fiir die Zinszusatzreserve

Indes diirfte sich die Absenkung des Referenzzinses infolge der EZB-Politik
gleich iiber mehrere Wirkungskanile auf die durch die VU zu leistende Hohe
der ZZR-Zuftihrungen ausgewirkt haben. Einerseits steigt fiir jeden betroffenen
Vertrag die als ZZR zu bildende Deckungsriickstellung bei einem weiteren Ab-
sinken des Referenzzinses. Andererseits hangt von seiner Hohe auch ab, fiir wel-
che Tarifgenerationen, in Abhingigkeit vom jeweiligen Hochstrechnungszins
(vgl. Abb. 5), iiberhaupt eine ZZR aufzubauen ist (§ 5 Abs. 4 DeckRV).4! Da der
Referenzzins im Zeitablauf immer weiter gesunken ist, musste sukzessive fiir
immer jlingere Tarifgenerationen, deren Rechnungszins iiber den Referenzzins-
satz ,,rutschte®, eine ZZR gebildet werden. So musste infolge der EZB-Ankéufe
ab dem Jahr 2017 fiir alle Vertrége, die vor 2012 abgeschlossen wurden (Hochst-
rechnungszins 2,25% oder hoher), eine ZZR gebildet werden. Ohne EZB-An-
kéaufe waren zwischen 2007 und 2011 abgeschlossene Policen erst ab dem Jahr
2020 ZZR-pflichtig geworden, bei zwischenzeitlichem Ablauf mancher Vertra-
ge.*2 De facto war dann ab 2020 sogar fiir alle vor 2015 abgeschlossenen Ver-
trage eine ZZR-Zufitlhrung vorzunehmen, da der Referenzzins seither unter
1,75% lag. Ohne die geldpolitischen Ankaufprogramme hitte der Referenzzins

41 Laut der Assekurata Rating-Agentur (2024) lag die durchschnittliche Garantiever-
zinsung im Bestand fiir das Jahr 2023 bei rund 2,3 %.

42 Hinzu kdme ein Alterungseffekt des hochverzinsten Bestandes, da nur dann neue
Zufithrungen zur ZZR erfolgen miissen, wenn die vertragliche Restlaufzeit 15 Jahre tiber-
schreitet.
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Quelle: Deutsche Aktuarvereinigung e. V. (2024), eigene Darstellung.

Abb. 5: Entwicklung des Hochstrechnungszinses der Lebensversicherer seit 1986

den fiir die Tarifgeneration der Jahre 2012 bis 2014 geltenden Hochstrechnungs-
zins hingegen gar nicht unterschritten.

Ausblickend wire von Interesse, welche Implikationen der Abbau des EZB-
Anleiheportfolios fiir die ZZR haben kénnte. Die EZB hatte im Rahmen der
Straffung ihrer Geldpolitik ab 2023 eine Reduktion der Bestidnde eingeleitet -
allerdings in einer rein passiven Form, also indem keine Wiederanlage der Be-
trige aus félligen Anleihen erfolgt (vgl. Tab. 1). Man wihlte hier ein abgestuftes
Vorgehen, in Form einer zunichst nur teilweisen (APP ab Mirz 2023, PEPP ab
Juli 2024) und spiter dann vollstindigen (APP ab Juli 2023, PEPP ab Januar
2025) Einstellung der Wiederanlage.#> Anders als andere Zentralbanken (wie
etwa die Bank of England oder Schwedens Riksbank)#* sieht die EZB bisher al-
lerdings keine aktiven Verkdufe von gehaltenen Wertschriften vor. Von solchen
Abverkiufen scheint erwartungsgemif ein stirkerer Effekt auf den Kapital-
marktzins#5 auszugehen, was sich tendenziell auch auf den Referenzzins fiir die
ZZR ibertragen diirfte.

Hinzu kommt, dass sich der Abbau des Anleiheportfolios offenbar (betrags-
maflig) in deutlich geringerem Ausmaf3 auf die Kapitalmarktzinsen auswirkt als
die urspriinglichen Ankéufe.4¢ Diese asymmetrische Wirkung koénnte unter an-
derem daher rithren, dass die Ankaufprogramme in Zeiten hoher Unsicherheit

43 Vgl. Deutsche Bundesbank (2024a, 2024b).

44 Vgl. Du et al. (2024), S. 73ff.

45 Vgl. Du et al. (2024), S. 60.

46 Vgl. Du et al. (2024), S. 4 u. 60. Den kumulativen Effekt der bis Mitte 2023 durch
die EZB angekiindigten QT-Mafinahmen schitzen Du et al. (2024) auf eine Erhohung
um rund 20 Basispunkte fiir zehnjéhrige Staatsanleihen, vgl. S. 31f. u. 85.
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aufgelegt wurden, wahrend die Riickfithrung der Anleihebestinde unter ruhige-
ren Marktbedingungen - und bei geniigend privaten Kaufern von Anleihen -
erfolgen kann.#” Fiir die ZZR impliziert dies allerdings (ceteris paribus), dass
der Bestandsabbau der angekauften Wertpapiere eine geringere Erhohung des
Bezugszinses fiir die ZZR initijeren konnte, als die urspriinglichen Ankaufe
spiegelbildlich an dessen Kompression verursacht hatten. Eine solche Asymme-
trie in der Wirkung von geldpolitischer Expansion (QE) bzw. Straffung (QT)
diirfte sich tiber den Referenzzins auch auf den Auf- bzw. Abbau der ZZR iiber-
tragen.#® Die Riickfithrung der ZZR - mit entsprechender Partizipation von
Kunden sowie Kapitalgebern der Lebensversicherer — konnte sich dadurch zu-
sitzlich verzogern.

Durch die ZZR induzierte Umverteilungseffekte wiirden sich dann noch zu-
satzlich manifestieren, sowohl zwischen Kapitalgebern und Versicherungsneh-
mern als auch rein kundenseitig zwischen den verschieden alten Tarifgeneratio-
nen. Im Rahmen einer ganzheitlichen Kosten-/Nutzenabwégung konnten daher
entsprechende Anpassungen des ZZR-Regelwerkes erwogen werden, um uner-
wiinschte Umverteilungswirkungen moglichst einzuhegen. Aus ordnungspoliti-
scher Sicht sollte dabei allerdings auch die Gefahr einer méglichen Interventi-
onsspirale nicht unterschitzt werden - so wie sie vom ,Olflecktheorem’ als dro-
hende Folge (bildlich: der sich ausbreitende Olfleck) staatlicher Markteingriffe
veranschaulicht wird.

5. Auswirkung der EZB-Anleihekiufe auf die Kapitalertrige,
die Beitragshohen und die Solvenz der Lebensversicherer

Parallel zur direkten Verkniipfung {iber den ZZR-Referenzzins beeinflusste
die durch die EZB-Anleihekiufe ausgeloste Zins-Kompression den Lebensversi-
cherungssektor auf weiteren Wirkungskandlen. Unmittelbar damit einher gin-
gen erhebliche Zinsmindereinnahmen auf die Kapitalanlagen der Lebensversi-
cherer, zumal festverzinsliche Anleihen wegen aufsichtsrechtlicher Vorgaben
(Solvency II) hier den Schwerpunkt bilden.#® Legt man die von der EZB abge-
schitzten Kompressionswirkung auf die langfristigen Kapitalmarktzinsen zu-
grunde, dann betrugen die von 2015 bis 2023 zu verkraftenden Minderertrige
(ohne Zinseszinseffekt) immerhin rund 62,2 Mrd. € (vgl. Tab. 5). Geht man fer-
ner von einer zehnjahrigen Laufzeit fiir die zwischen 2015 und 2023 vorgenom-
menen Kapitalanlagen aus, so stiinden fiir die neun Folgejahre ab 2023 zusitz-

47 Vgl. Braunberger (2024).

48 Neben dem Zinsniveau am Kapitalmarkt hangt der ZZR-Abbau auch von den rele-
vanten Bestandsrestlaufzeiten sowie von der Hohe der garantierten Versicherungsleis-
tungen mit einem Rechnungszins oberhalb des Referenzzinses ab.

49 Vgl. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (2023), S. 26.
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liche Minderertrage von ca. 72,6 Mrd. € bereits fest. Mithin hétten die seit 2015
getatigten Kapitalanlagen um 134,8 Mrd. € geminderte Zinsertrige erwirtschat-
tet. Diese Mindertrage gingen (und gehen weiterhin) iberwiegend zulasten der
Uberschussbeteiligung und damit der fiir die Altersvorsorge aufzubauenden
Mittel der Versicherungsnehmer.50

Uber die Kompression der Zinsen auf risikoarme Kapitalanlagen diirften sich
die EZB-Ankaufprogramme derweil auch spiirbar auf die Versicherungsbeitrige
bei Neuabschliissen ausgewirkt haben. Hintergrund ist, dass bei einem héheren
Rechnungszins ein groferer Teil des zukiinftigen Versicherungsschutzes aus den
rechnungsmiflig auf die Deckungsriickstellungen veranschlagten Zinsen be-
zahlt werden kann - entsprechend wiirden geringere Beitragszahlungen bend-
tigt (und vice versa). Indes orientiert sich der hierfiir relevante Héchstrech-
nungszins an jenem Zins, den ein Lebensversicherer mit einem reprisentativen
Neuanlageportfolio bei konservativer Kapitalanlagestrategie — und abziiglich ei-
nes Sicherheitspuffers - zukiinftig erwirtschaften kann.5!

Die beitragssteigernde Auswirkung der EZB-Ankiufe diirfte im Einzelfall
zwar von der individuellen Vertragsgestaltung abhangen, grundsétzlich aber mit
der Versicherungslaufzeit und erwarteter Dauer bis zum Eintritt des Versiche-
rungsfalls ansteigen. Gemiaf Berechnungen der Deutschen Aktuarvereinigung
fithrt ein Rechnungszinsriickgang um einen Prozentpunkt zu einem Beitragsan-
stieg
- von ca. 37% fiir einen 30-Jdhrigen Kunden mit aufgeschobener Leibrenten-

versicherung bei Rentenbeginn im Alter von 67 Jahren bzw.

- von ca. 14 % des Einmalbeitrags fiir einen 67-Jahrigen Kunden fiir eine sofort
beginnende Leibrente (jeweils Stand 2020).52

Die induzierten Beitragserhchungen konnten allerdings in den Jahren 2020
bis 2022 noch deutlich hoher gelegen haben, da der risikolose Zinssatz alleine
durch die APP- und PEPP-Ankéufe um erheblich mehr als einen Prozentpunkt
geddmpft wurde (vgl. Abb. 1 sowie Tab. 4). Diese Beitragssteigerungen in der
privaten Altersvorsorge gehen zulasten der Kunden und kénnen einzelfallab-
héngig sogar prohibitiv hoch werden, was langfristig wiederum die sozialen Si-
cherungssysteme belasten diirfte. Insoweit die VU die eigentlich erforderlichen
Betragserhohungen abzuddmpfen versuchen sollten, wiren gegebenenfalls auch
die Kapitalgeber bzw. die Angestellten der VU negativ betroffen.

50 Vgl. Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (2021a), S. 12f.
51 Vgl. Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (2024). Die Hohe des Hochstrechnungszinses
legt das Bundesfinanzministerium jéhrlich fest.

52 Vgl. Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (2021b). Weitere Versicherungsprodukte sind
demnach ebenfalls betroffen.
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Schliefilich blieben die EZB-Ankéufe von Vermogenswerten auch nicht ohne
Einfluss auf die Solvabilitdt der Lebensversicherer. Da das lange Ende der Zins-
strukturkurve durch die EZB-Mafinahmen kiinstlich nach unten verlagert
wurde, mussten die VU héhere Riickstellungen bilden - mit tendenziell negati-
vem Effekt auf die Solvenzquoten. In der Folge entstand ein hoherer Bedarf an
Solvenzkapital, an zusdtzlich zu stellender Risikomarge und insgesamt an Eigen-
mitteln.>®> Am konkreten Beispiel: Ohne die Anwendung von Ubergangsmaf3-
nahmen zum europdischem Aufsichtsregime ,Solvency II, die eine nur schritt-
weise Einfilhrung der marktnahen Bewertung langfristiger Verbindlichkeiten
gestatten, hatte im Jahr 2020 iiber ein Dutzend der deutschen Lebensversicherer
die Eigenmittelanforderungen nicht erfiillen kénnen.>

Dabei traf die Kompression des langfristigen Zinsniveaus in regulatorischer
Hinsicht sogar noch auf einen verstirkenden Resonanzboden, da die aktuellen
Kapitalmarktzinsen zwecks Bewertung der sehr langfristig eingegangenen Ver-
pflichtungen (gemaf3 Solvency II) mittels eines Extrapolationsverfahren fortge-
schrieben wurden.>> Als Konsequenzen liegen mogliche Fehlanreize in der Ka-
pitalanlagestrategie der VU ebenso nahe wie eine verzerrte Aussagekraft der
Solvenzquoten.

6. Fazit

Wegen des bis weit in die Corona-Krise anhaltenden Niedrigzinsumfelds rea-
lisierte sich aus Sicht der Lebensversicherungsbranche ein Wiederanlagerisiko.
Es wurde immer schwieriger, die einst gegeniiber Kunden langfristig garantier-
ten Leistungen mit den kurzfristigeren, nun geringer verzinsten Kapitalanlagen
zu erwirtschaften. Perspektivisch werden mittlerweile zwar viele Produkte mit
verschieden stark reduzierten Garantieversprechen angeboten, aber der Bestand
wird weiterhin von Policen dominiert, die zumindest in Teilen garantierte Leis-
tungen aufweisen.

Im Euroraum wurde das Niedrigzinsniveau durch die Anleihekaufprogramme
der EZB seit 2015 wesentlich mit herbeigefiihrt. Derart aufSergewoéhnliche geld-
politische Mafinahmen erfordern allerdings eine Priifung ihrer Verhdltnisma-
Bigkeit, so die Vorgabe des BVerfG in seinem Urteil zum PSPP-Ankaufpro-
gramm vom Mai 2020. Gegeniiber dem gesamtwirtschaftlichen Nutzen wiren
demnach die negativen Folgen abzuwiagen. Laut einem Beschluss des Deutschen
Bundestages mache ein EZB-Sitzungsprotokoll vom Juni 2020 die erfolgte Ver-
héltnismafligkeitspriifung des PSPP auch nachvollziehbar. Hinsichtlich des Ver-

53 Vgl. Aden et al. (2020), S. 6f.
54 Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitét (2021), S. 20.

55 Vgl. Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (2020). Zur Diskussion um die Extrapola-
tionsmethode vgl. Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (2021c).
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sicherungssektors wird in jenem Protokoll jedoch rein pauschal konstatiert, dass
die Niedrigzinsen problematisch wiaren - die gesamtwirtschaftlich positiven
Auswirkungen hitten bis dato aber klar iiberwogen. Zwar sei eine laufende Kos-
ten-Nutzen-Analyse wichtig, eine abschitzende Quantifizierung der Effekte
wird allerdings nicht dargelegt. Da die bisher als rein temporar konzipierten
Ankaufprogramme zukiinftig in Form eines strukturellen EZB-Wertpapierport-
folios institutionalisiert werden sollen, erscheint eine transparente und detail-
lierte Analyse indes umso erforderlicher.

Konkrete Auswirkungen lassen sich etwa an der 2011 fiir kapitalbildende Le-
bensversicherungen eingefithrten ZZR festmachen, die dafiir sorgen soll, dass
die eingegangenen Zinsgarantien auch erfiillbar bleiben. Konstruktionsbedingt
ubertrigt sich die durch die EZB-Ankéufe induzierte Kompression der Kapital-
marktzinsen auf den Referenzzins fiir die ZZR. Gemifl der hier vorgenomme-
nen Simulation einer hypothetischen, kontrafaktischen Situation ohne EZB-An-
kiufe, musste wegen jener Anleihekdufe fiir immer jlingere Tarifgenerationen
eine ZZR gebildet werden. So war ab 2017 fiir alle vor 2012 abgeschlossen Ver-
trdge eine ZZR zu bilden. Ohne die EZB-Ankdufe wiren zwischen 2007 und
2011 abgeschlossene Policen aber erst ab 2020 ZZR-pflichtig geworden. Faktisch
war ab 2020 sogar fiir alle vor 2015 abgeschlossenen Vertriage eine ZZR-Zufiih-
rung vorzunehmen. Ohne die EZB-Ankiufe wire die Tarifgeneration der Jahre
2012 bis 2014 hingegen tiberhaupt nicht ZZR-pflichtig geworden.

Der auf diese Weise mitverursachte ZZR-Anstieg erreichte in 2021 ihren H6-
hepunkt bei tiber 95 Mrd. € und war priagend fiir die gesamte Lebensversiche-
rungsbranche. In jenem Jahr betrug die ZZR anteilig an den Deckungsriickstel-
lungen 10,1% bzw. bemessen an den Kapitalanlagen 9,2%. Aus Kundensicht
minderte dieser hohe ZZR-Aufwand deren Mindestanteil an den Kapitalertra-
gen im Rahmen der Uberschussbeteiligung. Fiir die Kapitalgeber der Lebensver-
sicherer sank wiederum der tiber Dividenden oder Gewinnabfithrungsvertrige
zu verteilende Unternehmensgewinn.

Ausblickend ist relevant, dass der Abbau des EZB-Anleiheportfolios einen
deutlich geringeren Effekt auf die Kapitalmarktzinsen zu haben scheint als die
in Zeiten hoherer Unsicherheit erfolgten Ankéufe. Diese asymmetrische Wir-
kung diirfte die Riickfithrung der ZZR zusétzlich verzogern, entsprechend auch
die eigentlich erwiinschte Partizipation von Kunden sowie Kapitalgebern am
ZZR-Abbau. Etwaige Umverteilungseffekte des ZZR-Aufbaus konnten sich da-
durch weiter manifestieren, zwischen Kapitalgebern und Versicherungsneh-
mern aber auch rein kundenseitig zwischen den Tarifgenerationen. Daher wi-
ren entsprechende Anpassungen des ZZR-Regelwerkes zu priifen, um weitere
Umverteilungswirkungen moglichst einzuhegen. Ordnungspolitisch sollte dabei
allerdings die Gefahr einer drohenden Interventionsspirale nicht unterschétzt
werden.
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Neben den Auswirkungen auf die ZZR adressiert die hier vorgenommene
Analyse weitere Effekte der EZB-Ankédufe. Demnach fielen von 2015 bis 2023
Zinsmindereinnahmen auf die Kapitalanlagen der Lebensversicherer (ohne Zin-
seszinseffekt) von rund 62,2 Mrd. € an. Geht man ferner von einer zehnjéhrigen
Laufzeit fiir die vorgenommenen Kapitalanlagen aus, dann hétten die seit 2015
getatigten Kapitalanlagen um 134,8 Mrd. € geminderte Zinsertrige erwirtschaf-
tet. Auch diirfte die Zins-Kompression zu héheren Versicherungsbeitragen bei
Neuabschliissen gefithrt haben. Denn der beitragsrelevante Hochstrechnungs-
zins ist an den langfristigen und risikoarmen Kapitalmarktzinsen orientiert —
und der risikolose Zinssatz wurde laut EZB zwischen 2020 und 2022 um erheb-
lich mehr als einen Prozentpunkt geddmpft. Einzelfallabhdngig kénnten die Bei-
trage in der privaten Altersvorsorge dadurch sogar eine prohibitive Hohe
erreichen, was wiederum die sozialen Sicherungssysteme belasten diirfte.

Schliefllich litt auch die Solvabilitdt der Lebensversicherer. Da das lange Ende
der Zinsstrukturkurve kiinstlich gesenkt wurde, waren héhere Riickstellungen
zu bilden. In der Folge hitte im Jahr 2020 tiber ein Dutzend der Anbieter die
Eigenmittelanforderungen nicht erfiillen kdnnen, sofern sie nicht die Uber-
gangsmafinahmen zu ,Solvency II‘ hitten anwenden kénnen.

In der Gesamtschau wire fiir die vom BVerfG angemahnte Kosten-Nutzenab-
wigung eine transparente und detaillierte Durchfithrung angeraten, sowohl
riickblickend als auch perspektivisch. Nicht zuletzt um einem méglichen Ein-
druck vorzubeugen, dass die vom ehemaligen EZB-Prisidenten Mario Draghi
formulierte geldpolitische Handlungsmaxime einer Euro-Rettung des ,whatever
it takes“>¢ irgendwann als ein ,,whatever it breaks“>” interpretiert werden kénnte -
etwa zulasten der Lebensversicherer und ihrer Kunden.
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