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Die SII-Qualitätsnote

Ausgehend von unserer quantitativen und qualitativen 

Bewertung der SFCR-Berichte, haben wir nun ein 

Scoringmodell gebildet, dass dem Leser eine schnelle 

Beurteilung der Solvenzsituation des Versicherers geben soll.

Die Methodik ist wie folgt aufgebaut:

Die reine Solvenz beschreibt die Eigenmittelsituation ohne 

Übergangsmaßnahmen, Volatility Adjustment und nicht 

eingezahltem Eigenkapital. Hier liegt die optimale Ausstattung 

zwischen 125 und 350%. Die Versicherer, die in diesem 

Bereich liegen, bekommen zwei Punkte. Die darüber 1 Punkt, 

darunter -2 Punkte.

Die Diversifikation beschreibt die mindernden Effekte aus 

dem Mischen von sich gegenläufig bewegenden Effekte aus 

Versicherungstechnik und Kapitalanlagen. Je höher der 

Diversifikationseffekt in absoluter Höhe ist, desto weniger 

Eigenmittel werden benötigt. Ein Versicherer mit einem 

Diversifikationsgrad von unter -25% bekommt 1 Punkt, alle 

anderen 0.

Die Staatsanleihenquote beschreibt die Risikoaversion des 

Versicherers. Eine hohe Quote kennzeichnen Versicherer, die 

wenig Kapitalmarktrisiken auf sich nehmen möchten. Dies 

bringt dem Kunden keine zusätzlichen Erträge und zudem 

sieht die Solvenzquote besser aus als sie eigentlich sein 

müsste, da diese Papiere nicht mit Eigenmitteln unterlegt 

werden müssen. Wenn die Quote unter 25% liegt, bekommt 

der Versicherer 1 Punkt, ansonsten 0.

Die Transparenznote ergibt sich aus der Aussagefähigkeit 

des narritativen Teils. Je mehr Informationen z.B. zur 

Risikosensitivität der versicherungstechnischen Risikos und 

des Marktrisikos vorliegen, je mehr Punkte gibt es. Abzüge 

werden vorgenommen, wenn essentielle Informationen 
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fehlen, wie z.B. die Angabe von Gründen, warum sich die 

Solvenzquote von einem Jahr auf das andere verändert hat.

Versicherer, die weniger als 3 Transparenzpunkte erzielen, 

bekommen -1. Zwischen 3 und 6 0 Punkte, zwischen 7 und 12 

1 Punkt und bei mehr als 12 2 Punkte.

Die Gesamtqualitätsnote ergibt sich aus der Summe der 

Einzelelemente und führt in der 2022er Analyse zu einem 

Bereich zwischen -2 und +5. Da wir diese Zahlen als 

Grundstein  unserer Governanceanalyse unserer Auswertung 

der Nachhaltigkeitsberichtserstattung machen, befinden sich 

im folgenden Ranking auch ausländische Versicherer.

Analysevorgehen

•	 Lesen aller Berichte

•	 Beurteilung, ob nötige Information oder auch zusätzliche 

Details gegeben wurden: Transparenzpunkte

•	 Vergleich von Kennzahlen

•	 Kommentierung anhand der Erkenntnisse

Wir arbeiten den Text- bzw narritativen Teil durch und 

vergeben zunächst Transparenzpunkte:

Transparenzpunkte: Wir haben alle narrativen Berichte 

durchgearbeitet. Positive Punkte gab es, wenn der Text 

relativ konkret und leicht verständlich geschrieben wurde, 

wenn Schaubilder die Risikosituation verdeutlicht haben und 

wenn die von EIOPA vorgesehenen Sensitivitätstabellen und 

Aufgliederung der Markt- und versicherungstechnischen 

Risiken enthalten waren. Negativpunkte gab es, wenn das nicht 

der Fall war, oder wenn abweichende Bewertungsverfahren 

verwendet wurden. Man muss sich die Transparenznote wie 

die die Korrektur eines Deutschaufsatzes vorstellen. 
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Weitere Kennzahlen ergeben sich aus der quantitativen 

Analyse:

•	 Anhand des Diversifikationsgrades (in der Tabelle 

“SCR”) kann man ablesen, ob die Kapitalanlage stark 

oder wenig diversifiziert ist. Je höher die Diversifikation- 

desto besser für den Versicherungsnehmer. Das Gewicht 

des Marktrisikos ist tendenziell höher bei hohem 

Diversifikationsgrad, außer wenn ein Durationsmatching 

betrieben wird, was nicht unbedingt im Interesse des 

Versicherungsnehmers ist.

 

•	 Das Verhältnis Überschußfonds/Vt Rückstellungen 

zeigt an, wie viele Überschüsse, die eigentlich dem 

Versicherungsnehmer gehören, noch nicht zugeteilt 

worden sind. Dies ist zusätzliches Risikokapital für den 

Versicherer. Es ist in Ordnung, wenn er diese Mittel zur 

Assetdiversifikation nutzt, aber nicht, wenn er lediglich 

laufende Ansprüche der Versicherungsnehmer daraus 

bedient bei einer risikoarmen Investmentpolitik. 

•	 Das Verhältnis EPIFP/Eigenmittel zeigt, mit welchen 

zukünftigen Gewinnen der Versicherer zugunsten der 

Eigentümer in Zukunft rechnet. Ein hoher Prozentsatz 

deutet auf hohe Margen hin. 

•	 Das Verhältnis Ausgleichsrücklage/Vt Rückstellungen 

hat lediglich eine Kontrollfunktion. In der Regel ist das 

Verhältnis hoch, wenn Übergangsmaßnahmen genutzt 

werden und niedrig wenn sie nicht genutzt werden. 

•	 Die Risikomarge soll sich nach dem Wert 

berechnen, den ein Dritter verlangen würde, um die 

Versicherungsverträge zu übernehmen. In der Praxis gibt 

sie aber an, wieviel Prozent der versicherungstechnischen 

Rückstellungen durch die Marge zusätzlich abgesichert 

werden. Prinzipiell richtet sie sich nach der Volatilität 

des unterlegten Portefeuilles, es gibt aber verschiedene 

Berechnungsmöglichkeiten. 

Wir vergleichen die Kennzahlen mit dem Durchschnitt und 

dem Median, um Analyseaussagen treffen zu können. 
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Auch in 2023 ist die Kapitalanlage für die Deutschen 

Lebensversicherer nicht einfacher geworden. Die geopolitische 

Lage und eine weiterhin überdurchschnittliche Inflation haben 

die Unsicherheiten auch an den Finanzmärkten weiter geschürt. 

Am meisten gelitten haben Immobilienprojektentwickler, 

von denen viele zahlungsunfähig geworden sind, was zu 

Abschreibungen führen dürfte. Auf der anderen Seite sind 

Garantiezinsen beim derzeitigen Zinsniveau nicht mehr das 

Problem. Es geht eher darum, den Kunden durch attraktivere 

Verzinsungsmodelle bei der Stange zu halten, um keine stillen 

Lasten realisieren zu müssen, die die Eigenkapitalausstattung 

gefährden würden.

Eine Öffnung zu mehr Konkurrenz vor allem in der 

Ansparsphase könnte letztendlich auch die Rentenbezüge 

attraktiver machen. Ein Abschaffung des Verrentungszwangs 

wäre aber finanzpolitisch aus unserer Sicht gefährlich.

Fazit

Ihr 
Carsten Zielke
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