Deutsche@

Zinsen auf dem Vormarsch —wohin
mit der frei werdenden ZZR?

Nachdem wir uns in der Risikosteuerung schon fast an Negativszenarien gewdhnt ha-

ben, steigen die Zinsen seit Anfang des Jahres spiirbar an. Dies wirkt sich auch auf den
Referenzzins fiir die Berechnung der Zinszusatzreserve aus. Erstmals seit Einfiihrung
wird dieser in 2022 nicht sinken, sondern konstant bleiben. Doch wohin mit Ertrdgen
aus frei werdender ZZR, die noch gar nicht benétigt werden? Und was tun, wenn Ertrdge
doch frither benétigt werden?

ENTWICKLUNG DES REFERENZZINSES UND DER ZZR

i Zinsentwicklung

4
3,5

3
2,5

2 //
1,5

1
0,5

0
_()‘5’19'\,Q

N D DS 0 A DO SN D A S e A DO S
S B N N N N T Y S I IS B AN K I
AT AT ADT AR AT ADT AR ADT ADT AT ADT AR ADT ART A ADT AR ADT ADT D

—Referenzzins Korridor =~ ====Referenzzinsalt  ====Jahresmittelwert

Fiir 2022 wird der Referenzzins bei ca. 1,57% liegen und damit erstmals seit der Einfiihrung
in 2010 nicht weiter sinken. Wiirde der Zinssatz von Ende August (2,24%) fortgeschrieben
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werden, so wiirde der Referenzzins bis 2027 konstant bleiben und dann langsam ansteigen
(siehe Grafik).

Der Bestand an ZZR lag Ende 2021 bei 96 Mrd. Euro; in 2021 wurden dabei noch einmal
knapp 10 Mrd. Euro zugefiihrt. Zum Jahreswechsel war von einem Aufbau in einstelliger Mil-
liardenh6he ausgegangen worden. In einer neuen Analyse aus Juli 2022 kommt Assekurata
jedoch zu der Einschatzung, dass es bereits in 2022 schon zu Riickfliissen kommen wird -
und das trotz des konstanten Referenzzinses.! Dies liegt daran, dass die hochverzinsten Alt-
bestinde sukzessive auslaufen und dieser Effekt die neue Zufitihrung liberkompensiert.

HERAUSFORDERUNG DURCH FREI WERDENDE ZZR

Steigen die 10-jahrigen Swapsatze bis Ende ndchsten Jahres auf 3% und ab 2024 auf 3,5%,
so wiirde der Referenzzins bereits ab 2026 wieder ansteigen. Bei einem Anstieg ab Mitte
Mai 2023 auf 5% wiirde es bereits ab 2024 aufwédrts gehen. Solche Szenarien sind vor dem
Hintergrund der Inflation, der Zinsanstiege in den USA und des Drucks auf die EZB nicht un-
realistisch. Die Zinszusatzreserve kdnnte dann schneller wieder freiwerden, als sie bilanziell
bendtigt wiirde.

RUCKVERSICHERUNG ALS FLEXIBLES LOSUNGSINSTRUMENT

Riickversicherung bietet eine Méglichkeit, Ertrédge in einem Vertrag zu puffern und in eine
Riickversicherungs-Bewertungsreserve zu tberfiihren. Der Rickversicherer ibernimmt ei-
nen Anteil des Bestandes, fiihrt dabei allerdings eine Neuberechnung der Deckungsriick-
stellung mit einem reduzierten Rechnungszins durch. Diese Neubewertung bewirkt eine Er-
hohung der Deckungsriickstellung fiir den Anteil des Riickversicherers (bilanziell spricht
man hierbei von einer Depotverbindlichkeit). Durch diesen Berechnungsunterschied — An-
teil der abgegebenen Original-Deckungsriickstellung im Vergleich zu der durch den Riick-
versicherer ermittelten Deckungsriickstellung/Depotverbindlichkeit — entsteht ein neues
Steuerungsinstrument, das hochflexibel ist und liber die Riickversicherungsvereinbarung
gut angepasst werden kann.
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1 Vgl. https://www.assekurata.de/2022/07/13/zinszusatzreserve-in-zeiten-der-zinswende/
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Der Auf- und Abbau dieses Puffers erfolgt tiber die Beteiligungsquote des Riickversicherers.
Wird die Quote erhéht, bauen sich weitere Riickversicherungsreserven auf; sollen Ertrage
wieder freigegeben werden, wird der RV-Anteil reduziert. Im Gegensatz zu tiblichen Riick-
versicherungslosungen ist die Hohe der RV-Quote tiber die Laufzeit flexibel und ihre Festle-
gung liegt im Ermessen des Erstversicherers.

Verlauf Pufferungs-Riickversicherung
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Aufwand und Ertrag entstehen dabei aus dem Zusammenspiel zwischen Deckungsriickstel-
lung und RV-Depotverbindlichkeit; groBere Zahlungen finden in der Riickversicherung nicht
statt. Dies hat den Vorteil, dass die Riickversicherung relativ einfach in der Umsetzung und
im Vergleich zu anderen Losungen kostengiinstig ist.

Diese Pufferungslésung kann kombiniert werden mit einer klassischen Non-Cash-Finanzie-
rung fiir den umgekehrten Fall, bei dem die Ertrédge aus der ZZR in einem Jahr geringer als
benotigt ausfallen und eine ZZR-Freigabe aus den Folgejahren vorgezogen werden soll.
Durch das Zusammenspiel dieser Elemente wird eine exakte Periodenzuordnung der Er-
trage ermoglicht und der Unternehmenssteuerung ein flexibles Steuerungsinstrument zur
Verfligung gestellt.

Gerne diskutieren wir die Details dieser L6sung mit lhnen. Wir haben uns, gemeinsam mit
Rechnungslegern und Wirtschaftsprifern, ausgiebig mit diesem Ansatz auseinandergesetzt

und begleiten Sie gerne bei der Bewertung und Umsetzung fiir Ihr Unternehmen.

Profitieren Sie von unserer Expertise. Sprechen Sie uns an!
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