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Dass die Zinsen derzeit niedrig sind,
muss nicht weiter erlautert werden. Ja,
wir beobachten sogar negative Zinsen,
und dies nicht nur am kurzen Ende.
So gelang es der Schweiz als erstem
Staat Uberhaupt, im April eine 10-jah-
rige Anleihe mit negativer Rendite zu
platzieren. Wir leben also in einem
Zinsumfeld, das weder in der makro-
dkonomischen Gleichgewichtstheorie
existiert, noch in vergangenen Markter-
wartungen vorgesehen war. Wenn nun
Marktteilnehmer wie Lebensversicherer
oder Pensionsfonds aufgrund niedri-
ger Zinsen in unruhiges Fahrwasser
geraten, drangt sich die Frage nach
dem Umgang mit Risiken auf.

Dabei ergibt sich das erste Risiko
bereits bei der Definition des Risikos
selbst. Nehmen wir eine geléaufige Be-
griffsbestimmung wie die Unsicherheit,
Ziele zu erreichen, so sieht man, dass
Ziele durchaus unterschiedlich defi-
niert werden kdnnen. Es kann um die
Héhe der Uberschussbeteiligung ge-
hen, und zwar entweder hinsichtlich
Kontinuitat im eigenen Haus oder im
Vergleich zu Wettbewerbern. Es kénnen
die Erwartungen der Kunden sein. Oder
es kdénnen die Garantieverpflichtungen
gegenuber den Kunden sein. Eigentlich
also Facetten der Fragestellung, welche
Risiko-Rendite-Position der Kapital-
anlagen zu den harten und weichen Er-
fordernissen der Passivseite am besten
passt. Naheliegend ist aber auch, dass
eine eindimensionale Ausrichtung auf
die Uberschussbeteiligung mit der
Nebenwirkung einhergehen kann, die
Bedeutung und Gefahren der Garantie-
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zinsen aus dem Blick zu verlieren. Und
dies, obwohl die Virulenz niedriger
Zinsen auf die Gesundheit von Lebens-
versicherern durch die Todes- und
Krankheitsfalle in Japan und im UK
bestens bekannt ist. Die seit einiger
Zeit stattfindende Positionierung von
Versicherungsprodukten tUber das
Investment hinaus und das Hervor-
heben der Wertigkeit von biometrischen
Komponenten sowie Garantien als
Alleinstellungsmerkmale, die Bank-
und Fondsprodukte nicht bieten, ist
daher zu begrtBen.

Die Doppeltherapie des
Zinsanderungsrisikos
durch Solvency IT und
Zinszusatzreserve sollte
neu justiert werden.

Aber kommen wir zur nachsten He-
rausforderung beim Umgang mit Ri-
siken, dem richtigen MaB an Risiko-
management. Vielleicht kennen Sie die
Fotos der Bergung eines ins Hafen-
becken gefallenen Autos, bei der der
Bergungskran wegen unzureichender
seitlicher Abstltzung selbst im Hafen-
becken landet. Wahrend hier ein Zu-
wenig an Risikomanagement vorliegt,
ist auch ein Zuviel moéglich. Hier
kommt uns die Medizin in den Sinn,
welche in zu hoher Dosis zum Gift
wird. Auch bei Lebensversicherungs-
unternehmen ist nicht erst beim Ber-

gen, sondern auch beim Stabilisieren
Fingerspitzengefuhl gefragt.

Dies zeigt sich an der aktuellen Dis-
kussion um die Mechanik der Zins-
zusatzreserve, die als sinnvoller Stabili-
sator gedacht ist, jedoch in aktueller
Ausgestaltung zu Fehlsteuerungen
fuhren kann. Zum einen bei einem
Zinsanstieg, der die 6konomische Situ-
ation ja verbessert und dennoch aus
einem Nachlaufeffekt weitere Zufuh-
rungen zur Zinszusatzreserve erfordert.
Zum anderen bei niedrigen Zinsen
durch vergleichsweise hohe Zufuh-
rungen, welche zu ruckartigen Realisie-
rungen von Reserven fuhren kdnnen.

Weiterhin stellt sich die Frage, ob
parallele Therapien flr dasselbe Symp-
tom angezeigt sind. Wahrend die Be-
wertung des Zinsanderungsrisikos ja
im bald gultigen Solvency-IlI-Regime
auf europdischer Ebene erfolgt, adres-
siert die deutsche Zinszusatzreserve
exakt dasselbe Risiko — hier muss ein
»Doppelt halt besser” gegen Standort-
nachteile abgewogen werden. Das
Risiko an sich sollte hierbei nicht ver-
niedlicht werden und ist der euro-
paischen Aufsicht durch den EIOPA-
Stresstest 2014 bestens bekannt.
Auch, dass Deutschland eine Spitzen-
position hinsichtlich Duration der Pas-
sivseite (Uber 20) und Durationslicke
(Uber 10) einnimmt. Fur das UK werden
sogar langere Aktiva als Passiva aus-
gewiesen, d.h. man scheut sich extrem
vor dem Risiko niedriger Zinsen. Zu-
fall oder erhdhtes Risikobewusstsein
nach der negativen Erfahrung im Jahr
2000 im UK?
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