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Grundlagen des SllI-Reviews und der Volatilitdtsanpassung

Nach langer Vorbereitungszeit wird der SlI-Review ab dem

30.01.2027 rechtsgultig.
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Grundlagen des SllI-Reviews und der Volatilitdtsanpassung

Die Anderung der Volatilititsanpassungen stellen ein zentrales

Element innerhalb des Reviews dar.

[ Hauptziele des Reviews 1

_(Cl[ Ziele der Neugestaltung } \

) Neue Extrapolation der Zinskurve

Neukalibrierung des Zinsrisiko-Submoduls in der Verbesserte
Standardformel Funktlo\r;zlltat der

) Aufnahme von makroprudenziellen Instrumenten

EinfUhrung eines standardisierten Sanierungs-

Berucksichtigung
und Abwicklungsrahmens fur Versicherer

der llliquiditat der

Verpflichtungen
) Neukalkulation der Volatilitatsanpassungen \\

Quelle: EIOPA, 2019, S. 6

Verbesserte
Risikokorrektur
der Spreads

Begrenzung von
Overshooting

=~
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Quelle: EIOPA, 2025b

Grundlagen des SllI-Reviews und der Volatilitdtsanpassung

Die Volatilitatsanpassung reprasentiert einen zusatzlichen

Aufschlag auf die RFR zur Diskontierung der BEL.

Risk-Free Rate zur Diskontierung der BEL
(Euro/Dec. 24)

e

Spread | =

Rendite
Referenz-
Portfolio

1234567 8 9101112131415161718192021222324252627 282930
RFR w/o VA —e—RFR w/ VA

=

Risk Corrected Spread
*VA,,, = 65% * RCS

Risikokorrektur
(fundamental spread)

RFR

Quelle: Richtlinie 2009/138/EG (EU), 2025, Art. 77d

*Aufgrund der Irrelevanz von Va,, fur
Deutschland, wird dies nicht weiter
berlcksichtigt.
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Grundlagen des SllI-Reviews und der Volatilitdtsanpassung

Fur die Berechnung des risikokorrigierten Spreads gibt die EIOPA
folgendes vor:

RCSC'{LT = Deur — RCcur :

S(ju-}" = Wyov * maX(Sgo@, O) + Weorp maX(S(mp, 0) Rccur = Wyov * maX(RCgova O) + Weorp * maX(RCco-r‘p: 0)
Definition der Komponenten Staatsanleihen
* Wy Anteil an Staatsanleihen in der jeweiligen Wihrung im Referenzportfolio RC,,, = 30% - LTAS (EEA-Staaten)

RCyo = 35% - LT AS  (Nicht-EEA-Staaten)

e Syov: Durchschnittlicher Spread fiir Staatsanleihen

s Weorp: Anteil an sonstigen Anleihen, Verbriefungen und Darlehen im Referenzport- Unternehmensanleihen
folio

RCcor-p = max (PD + COD, 35% - LTAS)

o Scorp: Durchschnittlicher Spread fiir sonstige Anleihen

» RC,,,: Risikokorrektur fiir Sy,
e RC..p: Risikokorrektur fir S,

Quelle: Richtlinie 2015/35 (EU), 2015, Art. 50
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Grundlagen des SllI-Reviews und der Volatilitdtsanpassung

Die Aufteilung des Referenzportfolios spiegelt die durchschnittliche
Asset Allocation aller europaischen Versicherer wider.

40%
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25%
20%
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Aufteilung der Staatsanleihen

8%
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36%
22%
15%
DE IT

Gewichtung = 24,1%

*Stichtagsbetrachtung zum 31.12.2024

@ Duration = 8,5

2%

NL

1%

PL

1%

PT

10%

o |

30%

Aufteilung der Unternehmensanleihen

0,
27% @ Duration = 5,8
25%
20%
15%
15% - 14% 13%
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Gewichtung = 37,7%

Quelle: EIOPA, 2025
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Grundlagen des SllI-Reviews und der Volatilitdtsanpassung

Overshooting beschreibt ein Szenario, indem bei einer Ausweitung
der Credit-Spreads die dampfende Wirkung des VA uberwiegt.

[ Voraussetzungen fur Overshooting ]

e

o

Zinssensitives
Geschaft

Durationslﬁcke\

zwischen den FlI

und vt. Ruck-
stellungen

Abweichende FI-
Titel in Bezug auf
das Referenz-
portfolio

/

Quellen: BaFin, 2022,

S. 33 ; AGlI, 2021

[ Beobachtungen in der Pandemie ]

Hinreichende Ausweitungen der Credit
Spreads in Q1 2020

\

EIOPA identifizierte bei ca. 10% aller
Versicherer ein Overshooting der VA

t

\ }
f

Versicherer in den Niederlanden und
Danemark als groRte Profiteure
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Grundlagen des SllI-Reviews und der Volatilitdtsanpassung

Overshooting beschreibt ein Szenario, indem bei einer Ausweitung
der Credit-Spreads die dampfende Wirkung des VA uberwiegt.

[ Ausgangslage ]

[ Beobachtungen in der Pandemie ]

|
|
1
|
|
|
1

OF
: Hinreichende Ausweitungen der Credit
: Spreads in Q1 2020 |
1
|
: A

Assets : - _

! EIOPA identifizierte bei ca. 10% aller

TP I Versicherer ein Overshooting der VA |
|
|
| \ }
: f
: Versicherer in den Niederlanden und
: Danemark als grote Profiteure

Quellen: BaFin, 2022, S. 33 ; AGI, 2021 -
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Grundlagen des SllI-Reviews und der Volatilitdtsanpassung

Overshooting beschreibt ein Szenario, indem bei einer Ausweitung
der Credit-Spreads die dampfende Wirkung des VA uberwiegt.

[ Ausweitung der J
Credit-Spreads

[ Beobachtungen in der Pandemie ]

vy v 3 + ¢+ 1

OF

Hinreichende Ausweitungen der Credit
Spreads in Q1 2020 |

\

EIOPA identifizierte bei ca. 10% aller

Assets Versicherer ein Overshooting der VA |
TP \ ]
Versicherer in den Niederlanden und
Danemark als grote Profiteure
Quellen: BaFin, 2022, S. 33 ; AGI, 2021
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Grundlagen des SllI-Reviews und der Volatilitdtsanpassung

Die initiale Problemstellung aus dem Jahr 2025 soll durch die
Richtlinie 2025/2 behoben werden.

&Y Ly
[Problemstellung? [ Lésungsansatz"’] [ Umsetzung ﬁ%

Positive Eigenmittel . Neukalkulation der ~ wird umgesetzt | V/eroffentlichung der
Effekte durch ver- fuhrt zu e durch o
Volatilitatsanpassung Richtlinie 2025/2 und
mehrtes Auftreten von — } — o
. im Rahmen des SlI- Initiierung des Draft-
Overshooting im Jahr )
Review-Prozesses Prozesses
2020
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Neukalkulation der Volatilitdtsanpassung

Insbesondere die Neueinfuhrung eines unternehmensindividuellen
Overshooting-Faktors sorgt fur Veranderungen in der Berechnung.

[ Alte Berechnung ] [ Neue Berechnung ]

LFACHI' — 65% ) HCS{:[M'
= 65% - 35,38 BP
~ 23BP

VA cur — 8rty ROScur CVSSJRcur

) Neue Individueller
Erhohung des Herleituna d Overshooting-

Pauschalfaktors € eRch:Sg es Faktor
(0= CSSR=1)

*RCS = Risk Corrected Spread

*CSSR = Credit Spread Sensitivity Ratio

> Va,, fur CSSR_,, > 0,47

Va Aney alt "~
« Va,,<Va,fur CSSR_, < 0,47
Quellen: Richtlinie 2009/138/EC (EU), 2025, Artikel 77d « Va,, = Va,fur CSSR_, = 0,47

Richtlinie 2025/2 (EU), 2024, Artikel 77a
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Neukalkulation der Volatilitdtsanpassung

Die Definition des CSSR-Faktors innerhalb der Solvency lI-Richtlinie
lieR verschiedene Fragen hinsichtlich der Ausgestaltung offen.

[ Bisherige Definition }

der CSRR Spreadsensitivitat
der Fl
~Yoop }’L’HPUH/IT/
CSSR T
\ Zinssensitivitit
! der BEL
Berechnungsmethodik Gii?g:ﬁieer:frl:::‘g Spreadsensitive
der PVBP wurde nicht NP Instrumente auferhalb
definiert Sensitivitaten ist klassicher Fl bleiben
fragwirdig unberiicksichtigt
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Neukalkulation der Volatilitdtsanpassung

Seit dem 17.07.2025 gibt es hinreichende Kenntnis bezuglich der
Berechnung der CSSR.

-

o/'
Vs

[ Aktueller Stand

PVBP(MVFI
C'S55R = max {miu ( f ) ]) :U]

PVBP(BEL) '

, MVEL — Ay EL
PVBP(MV™ = T

BEL — BEL*
LFA*

PVBP(BEL) =

\Quelle: EIOPA, 2025a, S. 34 f.

*MVF! = Marktwert der FI

*MVF" = Marktwert der Fl bei Erhéhung der Spreads um VA*
*VA* = VA mit CSSR =1

*BEL = Marktwert der Best Estimate Liabilities

*BEL* = Marktwert der BEL bei Erhohung der RFR um VA*

O

Keine Beruck-
sichtigung von Fl mit
keinem/residualem
Spreadrisiko

Keine Beruick-
sichtigung der sich
andernden MW der FlI
bei Spreadanderung

/
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Quantitative Analyse

Das Beispielunternehmen umfasst einen deutschen Lebensver-
sicherer, der von Overshooting profitieren wurde.

ORZ*

Eckdaten des Beispiel-Versicherers

‘

LSII-Bedeckung zum

. 31.12.2024 (23 bps
SUAF* Freie RFB* Bilanzsum- | Dur. Aktiva Dur. vt. VA: ohne UM)
me* Ruckst.
2,82 91,55 376,15 16.640,06 7,24 11,3
Aktiva (in % der Bilanzsumme)
()
Fi Aktien Immobilien FLV - 185%
71,12% 11,86% 11,86% 5,11%
o o Sll-Bedeckung zum
o
Bestandsmix (in % der Gesamtpramie) 31.12.2024 (ohne
Klassik BU FLV VA: ohne UM)
57% 18% 25%
*in mEUR _’
*Die Berechnung erfolgt auf Basis eines stochastischen Unternehmensmodells, dass auf dem Fachkonzept des
BSM aufsetzt. 150%
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Quantitative Analyse

Das Marktrisiko stellt im Sinne von Solvency Il das elementarste

Risiko aus Sicht des Versicherers dar.

FLV

851

*VA = 23 bps
*in mMEUR

29.08.2025

Seite 18
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2.368
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Eigenmittel , 185%
1088 ; Markrisiko
Risikomarge : 2 117
168 :
DTL :
12 I LVT Risiko
I 352
; KVT Risiko SCR
| 242 713
I Op. Risiko
| 72
| LAC TP
I -1.721
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Quantitative Analyse

Die Fl des Unternehmens bestehen zu groRen Teilen aus Wertpa-
pieren mit hoher Bonitat.

Aufteilung des FI-Portfolios
50,00% ) .
45.00% 44,39% @ Duration = 7,24 . .
40,00% — Die aus den Anleihen
35,00% resultierenden Cashflows
30,00% ermitteln sich aus der RFR
25,00% 21,86% - zzgl. entsprechender Spreads.
20,00% A\
15,00% 12,93%
10,00% 7,99% D 7,99%
4,83%
5,00%
0’00% - | S . -
Risikofrei AAA AA A BBB B
29.08.2025 Adrian Hamm Technology
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Quantitative Analyse

Investitionen in Staatsanleihen werden als risikofrei angesehen; die
Spreads fur Unternehmensanleihen basieren auf iBoxx-indices

"
Spreads nach Laufzeit und Rating-Klasse
2,5%
2.0% Annahme:
Im Sinne der
1,5% Unternehmensanleihen
p— investiert das Unternehmen
1.0% zu gleichen Anteilen in
0.5% | europaische Finanz- und
‘_ Nicht-Finanzunternehmen.
0,0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213 141516 17 18 19 20 21 22 23
——AAA —B-AA —A BBB -=—BB
Betrachtete Indizes: EUR Financials AAA-BB; EUR Non-Financials AAA-BB
—

Quelle: Refinitiv/iBoxx, 2025

29.08.2025 Adrian Hamm

Technology
Arts Sciences

TH Koln

virtueller gx-Club KéIn/Bonn/Dusseldorf
Seite 20



Quantitative Analyse

Fur die Kalkulation der neuen Volatilitatsanpassung ist zunachst VA*
zu ermitteln, die zur Bestimmung der CSSR dient.

o 5

3
Die Berechnung von VA* erfolgt analog zur Berechnung der gesamten Volatilitatsanpassung. Hierbei
ist lediglich zu beachten, dass fur die CSSR ein fiktiver Wert von 1 angenommen wird.

— ~
5% +. 1 Normierung der Anteile

von Staats- und
F ( [ L X
—U;ZJZ Unternehmensanleihen

Zu eins.
\_ ) —/

29.08.2025 Adrian Hamm
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Quantitative Analyse

Bedingt durch die geringe, aktivseitige Spread-Duration fallt der
PVBP fur die Fl verhaltnismaRig gering aus.

/ o’e
Y n
PV BP(MVFT) = ‘

4 'L_.";l.‘
! (*" ) - 49,232 Erh6hung der
94991 139,25 Spreadkurve an allen
- 49,232 Punkten* um VA*.
— 1929459,28 \_ J
*Ausgenommen fur diejenigen Fl, die
kein/residuales Spreadrisiko aufweisen
29.08.2025 Adrian Hamm Technology
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Quantitative Analyse

Durch das ausgepragte, zinssensitive Geschaft fallt im Umkehr-
schluss der PVBP der BEL verhaltnismaRig hoch aus.

4 @
BEL — BEL" 5
PVBP(BEL) = ‘

LIA*
é A 16202 275 486,3 6053819 555,30 4 h
_ PVBP(BEL) = Sl it ‘ =000 090 Anwendung von VA* bei
Berechnung der BEL mit 49,232
_ der Berechnung der
der EIOPA RFR ohne VA. N 148 455 941,05 BEL
49,232
- j = 3015435.92 - /
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Quantitative Analyse

Fur das Beispielunternehmen ergibt sich durch die Neukalkulation

eine hohere Volatilitatsanpassung.

-~

-

o)

[ Berechnung der CSSR ] [ Berechnung der neuen VA ]
/£ — -'-C-l . :LT . ;u TLT i
PVBP(MVFT) 192945928 Viour = 85% - ROSeur - OS5 Reu
PVBP(BEL)  3015435,92 — V Avur = 85% - 57,92 bps - 0,639
= 0,639
= 31,46 bps

/
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Overshooting beschreibt ein Szenario, indem bei einer Ausweitung
der Credit-Spreads die dampfende Wirkung des VA uberwiegt.

[ Ausgangslage ]

[ Voraussetzungen }
fur Overshooting

OF
Zinssensitives Geschaft
Duration Gap zwischen
Aktiv- und Passivseite
Abweichung zwischen den
FI des Unternehmens und
des Referenzportfolios

|

Fehlanreize im Risiko-
management?

Assets

TP

-
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Overshooting beschreibt ein Szenario, indem bei einer Ausweitung
der Credit-Spreads die dampfende Wirkung des VA uberwiegt.

[ Ausweitung der J
Credit-Spreads

[ Voraussetzungen }
fur Overshooting

Zinssensitives Geschaft
Duration Gap zwischen
Aktiv- und Passivseite
Abweichung zwischen den
FI des Unternehmens und
des Referenzportfolios

v v ¥ +t ¢+ 1

OF

Assets
TP l
Fehlanreize im Risiko-
management? )
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Kritikpunkte an der Neukalkulation

Die Neukalkulation der VA limitiert zwar Overshooting, wei’t jedoch
weiterhin Schwachen in der Ausgestaltung auf.

" a

°
/\
So

%

&)
9
Die Tatsache, dass die Spreaderhohung sich in gleicher Hohe auf die VA niederschlagt, erscheint

vor dem Hintergrund, dass die VA 85% des RCS betragt, als nicht sachgerecht.

PVBP(BEL) - 16202275 496,35 — 1_t’i 053 819 555,30 - N
Anwendung des
- — Pauschalfaktors zur
_ 148455941,05 Berechnung von VA* des
57,92 PVBP der BEL.

= 2563 120.53 K //
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Kritikpunkte an der Neukalkulation

Die vorgeschlagene Berechnungsweise wurde eine noch hohere VA
zur Folge haben.

L
—_— (o)
/ /':90

%%

[ Berechnung der CSSR ] [ Berechnung der neuen VA ] ‘29
PVBP(MV"")  1929459,28 VAcur = 85% + RCSeur - CSSRew
PVBP(BEL) - 2563120 109 — VA = 85% - 57,92 bps - 0,752

= 0,752 = 37,06 bps

- = /
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Kritikpunkte an der Neukalkulation

Daruber hinaus gibt es noch weitere Diskussionspunkte, die aus
dem Draft hervorgehen.

,Fur die Berechnung [der BEL*] wird die
bestmogliche Schatzung unter
Berucksichtigung der Auswirkungen der
zukunftigen Uberschussbeteiligungen neu
bewertet. Bei dieser Neubewertung werden
jedoch keine Auswirkungen einer
Anderung der Kreditspreads auf den Wert

FUr die Berechnung der Spreadsensitivitat
des Investmentportfolios wird lediglich die
Sensitivitat von Anleihen, Darlehen und
Verbriefungen berucksichtigt (vgl. EIOPA,
2025, S. 34). Andere Kapitalanlagen, die

zwar spreadsensitiv sind, jedoch nicht
der vom Unternehmen gehaltenen

unter die genannten Kategorien fallen,
Vermogenswerte berucksichtigt” (EIOPA, bleiben unberucksichtigt.
2025, S. 35).
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Rechtsquellen

Directive (EU) 2025/2 of the European Parliament and of the Council of 27 November 2024 amending Directive 2009/138/EC as regards
proportionality, quality of supervision, reporting, long-term guarantee measures, macro-prudential tools, sustainability risks and
group and cross-border supervision, and amending Directives 2002/87/EC and 2013/34/EU.

Directive (EU) 2009/138/EC of the European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-up and pursuit of the
business of Insurance and Reinsurance (Solvency Il).
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