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Abbildung 7: Nettoverzinsung in den Szenarien

sondern lediglich das Minimum der historischen Uberrendite erzielen.?* Hiermit wird eine
Verscharfung des Niedrigzinsumfelds im gesamten Kapitalmarkt simuliert, weshalb die
Erzielung hoherer Uberrenditen zunehmend schwieriger wird.

Abbildung 7 stellt den Verlauf der Nettoverzinsung in den drei beschriebenen Szenarien
dar. Zum Vergleich ist auch der durchschnittliche Garantiezins im Portfolio der deutschen
Lebensversicherer abgetragen.?®

5.5 Entwicklung der Bewertungsreserven

Die unterstellten Zinsszenarien bewirken Marktwertverdnderungen bei den Kapitalanla-
gen, weshalb Bewertungsreserven auf der Aktivseite der Bilanz entstehen. Mit Hilfe einer
Berechnung der BaFin kann die durchschnittliche Duration der Aktivseite fiir jeden Le-
bensversicherer bestimmt werden. Dabei werden in verschiedenen Szenarien jeweils Markt-
wertveranderungen der Aktiva angenommen.

Wir gehen annahmegemaf von einer fiir alle Zeitpunkte konstanten Duration aus. Dies
ist aus zwei Griinden plausibel. Zum einen lasst sich empirisch nachweisen, dass bei Ban-
ken stabile Geschaftsmodelle zu einer kaum schwankenden Duration fithren. Da Versiche-
rer konservativ agieren und somit eher unveranderte Geschéftsmodelleaufweisen, erscheint
eine zeitlich konstante Duration gerechtfertigt. Zum anderen kann angenommen werden,
dass die Lebensversicherer ein optimales Portfolio halten. Nach dem Vermégensschock,
d.h. der anteiligen Ausschiittung der Bewertungsreserven, ist dieses Portfolio immer noch
optimal und wird demzufolge nicht veréndert.

253ollte das Minimum negativ sein, wird dieses fiir die Prognose auf null gesetzt.

26Dje Unternehmen verdienen die Nettoverzinsung auf den gesamten Kapitalanlagenbestand. Die Ga-
rantieverzinsung ist hingegen nur auf den Sparbeitrag zu zahlen, der rd. 80% der Beitrage ausmacht. Aus
Griinden der Vergleichbarkeit wird die Garantieverzinsung deshalb auf den gesamten Kapitalanlagenbe-
stand umgerechnet.
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