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Unternehmenssteuerung zwischen HGB-
Perspektive und Marktwert-Perspektive:
Die Sichtweise der Lebensversicherung
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Die Sichtweisen auf einen Lebensversicherer
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Solvency II HGB

• Eine risikoorientiere Sicht wird 
auf 100 Jahre ein-genommen

• Annahmen und Verein-
fachungen treiben das Modell

• Eine Durationssteuerung ist 
durch eine fehlende Duration 
von Immobilien, Aktien und 
Private Equity nicht möglich

• Einjährige Sicht, die Risiken 
des Geschäftsmodells 
unvollständig abbildet

• Bilanzpolitische Spielräume

• Steuerungsimpulse durch 
Gesetzgeber (Bsp. ZZR)

Wie vereint man die verschiedenen Sichtweisen?

Problemfelder der unterschiedlichen Sichtweisen
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Sowohl die Aktiv- wie auch die Passivseite eines Lebensversicherers 
lassen sich nur sehr träge steuern:

• Aktivseite: Kapitalanlage ist langfristig ausgerichtet und kann nicht 
schnell umgeschichtet werden.

• Passivseite: Langlaufende Verträge bestimmen die versicherungs-
technischen Verpflichtungen

Zentrale Frage: 
Welche Möglichkeiten bestehen trotz der Trägheit auf Aktiv- und 

Passivseite einen Lebensversicherer zu steuern und nach 
welchen Größen soll überhaupt gesteuert werden?

Steuerung eines Lebensversicherers
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Die Kapitalanlage wird vor allem durch die Neuanlage gesteuert.

Was ist das Ziel der Neuanlage?

1.Erzielung eines Ertragsstroms in ausreichender Höhe

2.Erzielung eines Ertragsstroms über einen längeren Zeitraum

3.Erfüllung der aufsichtsrechtlichen und bilanziellen Neben-bedingungen

Die Aktivseite
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Welche Investition ist besser?

Umsetzung durch Bilanzverlängerung
• Aktivseite: Investition von je 2 Mrd. EUR in die Varianten a) - d)
• Passivseite: Verlängerung des Bestands um fiktives Neugeschäft mit Rechnungszins 1,25%
• Neuberechnung der SII-Quote

Eine ganz praktische Frage auf der Aktivseite

Szenario a) Szenario b) Szenario c) Szenario d)
100-jährige 100-jährige 100-jährige Immobilie 

Anleihe Petrobas Staatsanleihe Mexiko Staatsanleihe Irland Deutschland

WKN A1Z2RK A1ZZ0U A1VNSN

Marktwert Aktuell 2.000.000.000,00 2.000.000.000,00 2.000.000.000,00 2.000.000.000,00
Rendite in % 8,95 4,05 1,63
Modified Duration 10,6 23,8 45,6
Fälligkeit 05.06.2115 15.03.2115 01.04.2116
Emissionswährung USD EUR EUR
Rating B- A- A-
Land Brasilien Mexiko Irland
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Die irische Staatsanleihe profitiert vom 0%-Risikofaktor für EU-Staatsanleihen; 
Petrobas wird trotz mittlerer Duration für die schlechte Bonität abgestraft

Das Spreadrisiko im Vergleich
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"Asset only" und ohne Berücksichtigung von Diversifikation liegt die 
Petrobas-Anleihe abgeschlagen hinten; die deutsche Immobilie steht am besten da

Solvenzkapitalerfordernis (asset only)

Szenario a) Szenario b) Szenario c) Szenario d)
100-jährige 100-jährige 100-jährige Immobilie 

Anleihe Petrobas Staatsanleihe Mexiko Staatsanleihe Irland Deutschland

WKN A1Z2RK A1ZZ0U A1VNSN

Marktwert Aktuell 2.000.000.000,00 2.000.000.000,00 2.000.000.000,00 2.000.000.000,00
Rendite in % 8,95 4,05 1,63
Modified Duration 10,6 23,8 45,6
Fälligkeit 05.06.2115 15.03.2115 01.04.2116
Emissionswährung USD EUR EUR
Rating B- A- A-
Land Brasilien Mexiko Irland

Zinsrückgang -139.709.911,20 -235.342.023,00 -641.553.948,72 0,00
Risikofaktor -7,0% -11,8% -32,1% 0,0%

Zinsanstieg 211.240.000,00 476.700.000,00 912.060.000,00 0,00
Risikofaktor 10,6% 23,8% 45,6% 0,0%

Spreadrisiko 1.175.620.000,00 348.350.000,00 0,00 0,00
Risikofaktor 58,8% 17,4% 0,0% 0,0%

Währungsrisiko 25.000.000,00 0,00 0,00 0,00
Risikofaktor 1,25% 0,00% 0,00% 0,0%

Immobilienrisiko 0,00 0,00 0,00 500.000.000,00
Risikofaktor 0,0% 0,0% 0,0% 25,0%

Gesamtrisikowirkung
(asset only) 1.411.860.000,00 825.050.000,00 912.060.000,00 500.000.000,00
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Die Solvenzkapitalerfordernis der Assets wird nicht "asset-only" ermittelt; auch 
der Marktwert der vt. Verbindlichkeiten ist von den Kapitalmarktstressen betroffen

Solvenzkapitalerfordernis (gesamtheitlich) 

Marktwert der 
Assets Marktwert der 

Liabilities

Ökon. 
Eigenmittel

Marktwert der 
Assets Marktwert der 

Liabilities

Ökon. 
Eigenmittel

Stress, z. B. 
Aktien - 39%

SolvencyCapitalRequirement = ∆ Ökon. Eigenmittel

Ausgangsbilan
z

Stressbilanz
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100 Jahre 
Petrobas

100 Jahre 
Mexiko

100 Jahre 
Irland

Immobilie 
Deutschland

Marktrisiko
Vt. Risiko Leben
SCR
Eigenmittel
Veränderung der  
Solvenzquote in 
% 

- 50 % - 16 % + 13 % -45 %

Wirkung auf SCR der SVL

• Lag die Immobilieninvestion "asset-only" noch vorne, fällt sie unter Berücksichtigung 
der Passivseite auf das Niveau der Petrobas-Anleihe zurück. 

• Die verschiedenen Sichtweisen sind auf der Aktivseite oft nur schwer zu vereinen: 
Ökonomisch ist evtl. die Immobilie sinnvoll unter Risikokapitalgesichtspunkten jedoch 
die irische Staatsanleihe. Folge: Laufende Optimierung unter mehreren Neben-
bedingungen. 
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Die Passivseite wird vor allem durch die Produktpolitik gesteuert.

Was ist das Ziel?

1.Darstellung einer Produktpalette, die den Wünschen der Kunden 
gerecht wird.

2.Bereitstellung von Produkten, deren Zusagen langfristig einhaltbar sind 
(Negativbeispiel Japan).

3.Durchmischung der Risiken (Bsp.: Langlebigkeitsrisiko vs. 
Todesfallrisiko) um Risikodiversifikation sicherzustellen.

Die Passivseite
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Es bestehen verschiedene Möglichkeiten, den Garantiezins im Bestand zu senken. 
Wichtig ist eine transparente Kommunikation mit dem Kunden.

Anpassung des Produktportfolios

• Schwenk hin zu Produkten ohne Garantiezins

Anpassung des Bestands

• Keine Vertragserhöhungen in alten Tarifwerken
• Bei Verträgen mit flexibler Abrufphase, den Kunden nach der 

Grundphase anschreiben
• Bei Ablauf oder Rentenübergang auf die Möglichkeit aufmerksam 

machen, dass auch eine Kapitalabfindung möglich ist. 

Welche Möglichkeiten bestehen aktuell auf der Passivseite 
um einen LV zu steuern?
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• Nicht alle Sichtweisen auf einen Lebensversicherer können immer 
"optimiert" werden.

• Welche "Themen" müssen funktionieren?

• Darstellung des Garantiezinses / Darstellung attraktive 
Überschussbeteiligung

• Risikomodelle müssen nicht maximiert werden (100% reichen)

• Ausreichende Diversifikation auf der Aktivseite, um Schwankung-
en des Marktes aushalten zu können

• Verantwortungsvolle Produktpolitik

Was bleibt?
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Die aktuellen Rahmenbedingen erzeugen ein hohes Spannungsfeld 
zwischen Solvency II und HGB 

Fazit


