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Kernpunkte

e Nach geltendem Recht sind fiir die Festlegung der SST-Zinskurve die Renditen der Bundesanlei-
hen massgebend. Die im FINMA-RS 13/xy "SST-Erleichterungen" vorgesehene Erleichterung fur
die Festlegung der Zinskurve setzt voraus, dass der Bundesrat vorgéngig die Aufsichtsverordnung
(AVO; SR 961.011) entsprechend anpasst. Kommt die Verordnungsanderung nicht zustande,
kénnen das FINMA-RS 08/44 "SST" nicht angepasst und die temporaren Erleichterungen bei der
Zinskurve nicht realisiert werden.

e Das FINMA-RS 13/xy "SST-Erleichterungen” fuhrt zeitlich befristete Erleichterungen beim SST
ein. Diese betreffen die Zinskurve und die mit den SST-Interventionsschwellen verbundenen
Massnahmen.

e Das FINMA-RS 08/44 "SST" bleibt unveréndert in Kraft. Wo sich das FINMA-RS 08/44 "SST" und
das neue FINMA-RS 13/xy "SST-Erleichterungen" widersprechen, hat die Regelung im neuen
FINMA-RS 13/xy "SST-Erleichterungen" Vorrang.

o Die Anpassung der Zinskurve besteht darin, dass fir den CHF und die anderen Hauptwahrungen
ein Langfristzinssatz festgelegt wird, gegen den die Zinskurven konvergieren sollen. Die bislang
als Grundlage fir die Festlegung der Zinskurve ausschliesslich geltenden Renditen der Bundesob-
ligationen werden durch um 10 bps nach unten korrigierte Swap-Sétze als Referenzzinssatze er-
setzt.

o Diese Erleichterung lehnt sich an die Praxis der EU im Rahmen der Fiunften Quantitative Impact
Study (Solvency Il / EU) QIS 5 an und gilt fir drei Jahre. Sie ist auf das Bestandesgeschaft be-
schrankt und gilt demzufolge nicht fir das Neugeschaft. Im Interesse der Transparenz missen die
Versicherungsunternehmen der FINMA zusétzlich zum erleichterten SST eine Schattenrechnung
unter Ausklammerung der Erleichterungen einreichen.

o Die FINMA passt das Interventionsschwellen-Konzept an, indem sie unter gewissen Vorausset-
zungen auf bestimmte Massnahmen, wie sie im FINMA-RS 08/44 "SST" vorgesehen sind, zeitlich
befristet verzichtet, so auf das Verbot von Dividendenzahlungen oder Uberschusszuteilungen oder
auf das Verbot von Neugeschift.
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1 Einleitung

1.1 Nationales und internationales Umfeld

Die anhaltend tiefen Zinsen bereiten insbesondere den Lebensversicherungsunternehmen erhebliche
Schwierigkeiten. Die Finanzierung der in ihren laufenden Versicherungsvertragen vereinbarten Zinsen
stellt sie vor grosse Herausforderungen.

Die Solvenzanforderungen des europdischen Versicherungs-Regelwerks Solvency Il werden auf
Druck der europaischen Versicherungswirtschaft voraussichtlich stark erleichtert. Wie weit diese Er-
leichterungen schliesslich gehen werden, ist zur Zeit allerdings noch nicht klar, sind doch weder die
,Omnibus Il Directive® noch die ,Level 2 Implementing Measures” in Kraft getreten, obwohl die ver-
bindliche Umsetzung von Solvency Il urspringlich fir den 1. November 2012 vorgesehen war.

Die FINMA verfolgt die Entwicklung von Solvency Il in der EU aufmerksam; denn es gilt, ungerechtfer-
tigte Wettbewerbsnachteile fur die Schweizer Assekuranz im Vergleich zur européischen Konkurrenz
zu verhindern. Der zentrale Auftrag der Versicherungsaufsicht ist aber der Schutz der Versicherten, so
dass die FINMA bei der Einfliihrung von Erleichterungen der Kapitalanforderungen darauf zu achten
hat, die Interessen der Versicherten nicht Gbermassig zu tangieren.

1.2 Rechtliche Grundlagen

Nach geltendem Recht sind fur die Festlegung der SST-Zinskurve die Renditen der Bundesanleihen
massgebend. Die im FINMA-RS 13/xy vorgesehene Erleichterung fir die Festlegung der Zinskurve
setzt voraus, dass der Bundesrat vorgangig die Aufsichtsverordnung (AVO; SR 961.011) entspre-
chend anpasst.

Die FINMA hat sich entschlossen, die Anhérung zum Entwurf ihres Rundschreibens parallel zur Anho-

rung des Bundesrates zur Anpassung der AVO durchzufihren, weil damit bei den Betroffenen grosst-
maogliche Transparenz geschaffen wird.

2 Regulierungsbedarf und Zielvorstellungen

Die FINMA sieht Erleichterungen vor allem in zwei Bereichen vor:

Erstens soll die Anpassung der Zinskurve mdoglich sein, zweitens sollen die Massnahmen des Inter-
ventionskonzepts in Anhang 4 zum FINMA-RS 08/44 angepasst werden. Vorgesehen ist eine Dauer
der Erleichterungen von drei Jahren.
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2.1 Zinskurve

Neu will die FINMA eine Zinskurve zulassen, die nicht frei von Gegenparteirisiken ist. Neu werden als
Referenzzinssatze Swap-Sétze eingefuhrt, die um 10 bps nach unten korrigiert sind. Diese sollen die
aktuell geltenden Renditen der Bundesobligationen ersetzen. Durch diese Erleichterung ergibt sich
insbesondere bei den Lebensversicherungsunternehmen eine deutliche Aufwertung des risikotragen-
den Kapitals, was zu einer stark erhéhten SST-Quote der einzelnen Versicherungsunternehmen fihrt.

Die Erleichterungen gelten temporar fur drei Jahre und sind ausschliesslich auf das Bestandesge-
schéft anwendbar. Damit will die FINMA falsche Anreize verhindern: Die Versicherungsunternehmen
sollen wegen der Erleichterungen kein verlustbringendes neues Geschaft zeichnen.

Im Interesse der Transparenz verlangt die FINMA von den Versicherungsunternehmen, dass sie zu-
satzlich eine Schattenrechnung ohne Berlcksichtigung der Erleichterungen durchfihren.

Die SST- Erleichterungen sind mit den Anpassungen von Solvency Il im Rahmen von Fiinfte Quantita-
tive Impact Study (Solvency Il / EU) QIS5 vergleichbar.

2.2 Interventionskonzept

Zusatzlich zu den Massnahmen, die die Zinskurve betreffen, strebt die FINMA gewisse Erleichterun-
gen bei den im FINMA-RS 08/44 vorgesehenen Massnahmen zu den SST-Interventionsschwellen an.
Die FINMA verpflichtet sich, unter gewissen Voraussetzungen bei Versicherungsunternehmen im gel-
ben Bereich, d.h. bei einer Solvenzquote zwischen 80% und 100%, auf ein Verbot von Dividendenzah-
lungen oder Uberschusszuteilungen zu verzichten.

Zudem sieht die FINMA unter bestimmten Voraussetzungen davon ab, bei Versicherungsunterneh-
men mit einer Solvenzquote zwischen 60% und 80% ein Verbot zur Zeichnung von Neugeschéft aus-
zusprechen.

Die FINMA wird schliesslich die Frist fur die Rickkehr vom gelben in den griinen Bereich, d.h. zu einer
Solvenzquote von tber 100 %, von einem auf drei Jahre verlangern.

Mit diesem temporaren Verzicht auf bestimmte Interventionsmassnahmen und mit der Verlangerung
der Fristen signalisiert die FINMA auch, dass eine voriibergehende Verringerung der SST-Quote auf
leicht unter 100% keine dramatische Situation darstellt. Es wird lediglich vom Versicherungsunter-
nehmen erwartet, dass es entsprechende Korrekturmassnahmen ergreift.

3 Regulierungsstufe

Die beabsichtigten Erleichterungen bei der Festlegung der Zinskurve stellen eine gewichtige Anderung
dar, die wie erwahnt nur umgesetzt werden kann, wenn der Bundesrat der FINMA durch die Revision
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der AVO die entsprechende Kompetenz ubertrégt. Kommt die Verordnungsénderung nicht zustande,
kdnnen das FINMA-RS 08/44 nicht angepasst und die temporaren Erleichterungen bei der Zinskurve
nicht realisiert werden.

4  Erlauterungen zum Rundschreiben

4.1 Das Prinzip der marktnahen Bewertung

Die marktnahe Bewertung ist ein Gbergeordnetes Prinzip im SST und wird durch die Einfihrung eines
Erleichterungsterms E im risikotragenden Kapital nicht tangiert. Sowohl der bestmdgliche Schatzwert
der versicherungstechnischen Verpflichtungen als auch der Mindestbetrag, sonstige Fremdkapitalposi-
tionen und die Aktiva werden dadurch nicht modifiziert. Deshalb bleibt die Bewertung im erleichterten
SST dieselbe wie im nicht erleichterten SST. Der Unterschied aufgrund der Erleichterung aussert sich
lediglich im Wert des risikotragenden Kapitals.

Eine marktnahe Bewertung im erleichterten SST beinhaltet nach wie vor eine Bewertung der versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen auf der Basis von risikofreien Zinsen. Der Wert der Verpflichtungen,
der sich mit einer risikobehafteten Zinskurve ergibt und im SST als Hilfsgrosse vorkommt, liefert hin-
gegen keinen marktkonsistenten Wert der Verpflichtungen.

Aussagen Uber die Eigenschaften marktnaher Bewertungen, die im FINMA-RS 08/44 oder anderen
Rundschreiben der FINMA vorkommen, sind von der Erleichterung der Zinskurven im SST nicht tan-
giert und gelten auch im erleichterten SST. Die Erleichterung wird also kapitalwirksam, ohne dass in
bestehende Prinzipien eingegriffen wird.

4.2 Festlegung der risikolosen Zinskurven

Die Versicherungsunternehmen haben die Mdglichkeit, eigene risikolose Zinsen zu bestimmen und
diese in ihrem SST zu verwenden. Eine Bedingung daflr ist, dass diese Zinsen den Grundsatz der
Marktkonsistenz nicht verletzen. Die Anforderungen aus dem FINMA-RS 08/44 an risikolose Zinsen,
z.B. in RZ 47, sind massgebend.

5 Auswirkungen

Die Erleichterung bei der Zinskurve fuhrt zu einer Verbesserung der ausgewiesenen Solvenzzahlen
der Lebensversicherungsunternehmen und somit zu einer gewissen Entschérfung des Problems, das
durch die extrem tiefen Zinsen entsteht. Weil die Erleichterung nur beim Bestandesgeschéft, nicht
aber beim Neugeschéft zur Anwendung kommt, entstehen bei den Lebensversicherungsunternehmen
keine falschen Anreize. Durch die Pflicht, der FINMA eine Schattenrechnung vorzulegen, erhéht sich
die Transparenz uber die Auswirkungen der Erleichterungen sowohl auf Seiten der Versicherungsun-
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ternehmen als auch auf Seiten der FINMA. Das Fuhren der Schattenrechnung fihrt zu einem héheren
Aufwand fur die Versicherungsunternehmen.

Die Anpassungen beim Interventionskonzept signalisieren den Beaufsichtigten und den Finanzmark-
ten, dass eine leichte Unterschreitung der 100%-Grenze nicht zwangslaufig schwerwiegende Auswir-
kungen hat.

Die FINMA legt grossen Wert darauf, dass sich die Versicherungsunternehmen in ihrer Planung recht-
zeitig auf die Phase nach den Erleichterungsmassnahmen vorbereiten. Die FINMA beabsichtigt, die
Versicherungsverpflichtungen in der Zeit nach den Erleichterungsmassnahmen mit einer risikolosen
Zinskurve bewerten zu lassen. Die (Extrapolations-) Methode zur Bestimmung dieser risikolosen Zins-
kurve wird die FINMA rechtzeitig, spatestens am 30. Juni 2015 bekanntgeben.

6 Risiken

Die FINMA schrankt sich voriibergehend — in einem nach ihrer Auffassung vertretbaren Masse — in
ihren Interventionsmadglichkeiten ein. Durch die Erleichterungen bei der Festlegung der Zinskurve wird
die SST-Quote der Versicherer erhdht. Zudem verzichtet die FINMA temporar auf einen Teil ihrer
SST-Interventionsmassnahmen. Sie wird damit bei Solvenzproblemen im Vergleich zur geltenden
Regelung erst spater intervenieren kénnen.

7 Weiteres Vorgehen

Wenn der Bundesart durch die vorgeschlagene AVO-Anderung der FINMA die Kompetenz erteilt,
unter besonderen Umstanden die Anpassungen der SST-Zinskurve zuzulassen, wird die FINMA das
FINMA-RS 13/xy in Kraft setzen. Angesichts der aktuellen Wirtschaftslage erachtet die FINMA die
Voraussetzungen fir diese Kompetenzwahrnehmung als gegeben.

Das Ziel ist die Inkraftsetzung dieses Rundschreibens auf den 1. Januar 2013.
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