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§ 166 VAG Matching-Anpassung an
die maf3gebliche risikofreie

Zinskurve

VAG - Versicherungsaufsichtsgesetz 2016

@ Berucksichtigter Stand der Gesetzgebung: 21.02.2026

1. (1)Versicherungs- und Ruckversicherungsunternehmen kénnen mit Genehmigung der FMA eine Matching-
Anpassung der malgeblichen risikofreien Zinskurve vornehmen, um den besten Schatzwert des Portfolios der
Lebensversicherungs- oder Ruckversicherungsverpflichtungen zu berechnen, einschlief3lich
Rentenversicherungen, die aus Nicht-Lebensversicherungs- oder Riickversicherungsvertragen stammen, wenn
folgende Voraussetzungen erfiillt sind:

1. 1.das Versicherungs- oder Ruckversicherungsunternehmen hat ein Portfolio aus Vermdgenswerten,
bestehend aus Anleihen und sonstigen Vermdgenswerten mit ahnlichen Zahlungsstrom-Eigenschaften
festgelegt, um den besten Schatzwert des Portfolios der Versicherungs- oder
Ruckversicherungsverpflichtungen abzudecken, und behalt diese Festlegung wahrend des Bestehens der
Verpflichtungen bei, es sei denn, eine Anderung erfolgt zu dem Zweck, die Replikation der erwarteten
Zahlungsstrome zwischen Vermdégenswerten und Verbindlichkeiten aufrechtzuerhalten, wenn sich die
Zahlungsstrome wesentlich verandert haben;

2. 2.das Portfolio der Versicherungs- oder Rickversicherungsverpflichtungen, bei denen die Matching-
Anpassung vorgenommen wird, und das zugeordnete Vermdgensportfolio werden getrennt von den
anderen Aktivitaten des Unternehmens identifiziert, organisiert und verwaltet, und die zugeordneten
Vermogensportfolios kdnnen nicht verwendet werden, um Verluste aus anderen Aktivitaten des
Unternehmens abzudecken;

3. 3.die erwarteten Zahlungsstrome des zugeordneten Vermogensportfolios replizieren samtliche kunftige
Zahlungsstrome des Portfolios der Versicherungs- oder Ruckversicherungsverpflichtungen in derselben
Wahrung und Inkongruenzen ziehen keine Risiken nach sich, die im Vergleich zu den inhdrenten Risiken des
Versicherungs- oder Riickversicherungsgeschafts, bei dem eine Matching-Anpassung vorgenommen wird,
wesentlich sind;

4. 4.die dem Portfolio der Verpflichtungen zugrunde liegenden Versicherungs- und Ruckversicherungsvertrage
fihren nicht zu kinftigen Pramienzahlungen;

5. 5.die einzigen versicherungstechnischen Risiken im Zusammenhang mit dem Portfolio der Versicherungs-
oder Ruckversicherungsverpflichtungen sind das Langlebigkeitsrisiko, das Kostenrisiko, das Revisionsrisiko
und das Sterblichkeitsrisiko;

6. 6.gehort zu den versicherungstechnischen Risiken im Zusammenhang mit dem Portfolio der Versicherungs-
oder Ruckversicherungsverpflichtungen das Sterblichkeitsrisiko, erhoht sich der beste Schatzwert des
Portfolios der Versicherungs- oder Ruckversicherungsverpflichtungen nicht um mehr als 5 vH unter einem
Sterblichkeitsrisikostress, der gemal? § 175 Abs. 3 kalibriert wird;
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7. 7.die dem Portfolio der Versicherungs- oder Ruckversicherungsverpflichtungen zugrunde liegenden Vertrage
enthalten keine Optionen fir den Versicherten oder nur eine Rickkaufoption, bei der der Riickkaufwert den
Wert der gemal’ 8 157 bewerteten Vermogenswerte, die im Zeitpunkt der Austbung der Rickkaufoption die
Versicherungs- oder Rickversicherungsverpflichtungen abdecken, nicht Gbersteigt;

8. 8.die Vermdgenswerte des zugeordneten Vermdégensportfolios generieren fixe Zahlungsstrome, die von den
Emittenten der Vermdégenswerte oder Dritten nicht verandert werden kénnen und

9. 9.die Versicherungs- oder Ruckversicherungsverpflichtungen eines Versicherungs- oder
Ruckversicherungsvertrags werden bei der Zusammenstellung des Portfolios der Versicherungs- oder
Ruckversicherungsverpflichtungen fir die Zwecke dieses Absatzes nicht in verschiedene Teile geteilt.

Unbeschadet Z 8 kdnnen Versicherungs- oder Ruckversicherungsunternehmen Vermogenswerte verwenden,
deren Zahlungsstrome abgesehen von der Inflationsabhangigkeit fix sind, wenn diese Vermdgenswerte die
Zahlungsstrome des Portfolios der inflationsabhangigen Versicherungs- oder Rickversicherungsverpflichtungen
replizieren. Haben Emittenten oder Dritte das Recht, Zahlungsstrome von Vermdgenswerten so zu andern, dass
der Anleger hinreichenden Ausgleich erhalt, um die gleichen Zahlungsstréme durch Reinvestitionen in
Vermdgenswerte gleicher oder besserer Kreditqualitat zu erhalten, schlie8t das Recht, Zahlungsstrome zu andern,
den Vermogenswert nicht von der Zulassigkeit fur das zugeordnete Portfolio gemal3 Z 8 aus.

2. (2)Versicherungs- oder Ruckversicherungsunternehmen, die die Matching-Anpassung an einem Portfolio von
Versicherungs- oder Ruckversicherungsverpflichtungen vornehmen, dirfen nicht zu einem Ansatz zurtickkehren,
der keine Matching-Anpassung umfasst. Ist ein Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen, das die
Matching-Anpassung vornimmt, nicht mehr in der Lage, die in Abs. 1 genannten Voraussetzungen zu erfullen, hat
es die FMA unverziglich davon in Kenntnis zu setzen und die erforderlichen MaBnahmen zu ergreifen, damit
diese Voraussetzungen wieder erfullt werden. Gelingt es dem Unternehmen nicht, innerhalb von zwei Monaten
nach dem Zeitpunkt der Nichteinhaltung die Einhaltung dieser Voraussetzungen wiederherzustellen, darf es bei
seinen Versicherungs- oder Ruckversicherungsverpflichtungen keine Matching-Anpassung mehr vornehmen und
die Matching-Anpassung erst nach weiteren 24 Monaten wieder aufnehmen.

3. (3)Die Matching-Anpassung darf nicht auf Versicherungs- oder Riickversicherungsverpflichtungen angewendet
werden, bei denen die mafgebliche risikofreie Zinskurve fiir die Berechnung des besten Schatzwerts dieser
Verpflichtungen eine Volatilitdtsanpassung oder eine UbergangsmalRnahme zu den risikofreien Zinssitzen gemaR
8§ 336 umfasst.

4. (4)Die Matching-Anpassung wird fur jede Wahrung nach folgenden Grundsatzen berechnet:

1. 1.die Matching-Anpassung entspricht der Differenz zwischen

1. a)dem effektiven Jahressatz, der als konstanter Abzinsungssatz berechnet wird, der angewandt auf die
Zahlungsstrome des Portfolios der Versicherungs- oder Ruckversicherungsverpflichtungen zu einem
Wert fuhrt, der dem Wert gemal §8 157 des Portfolios der zugeordneten Vermogenswerte entspricht
und

2. b)dem effektiven Jahressatz, der als ein konstanter Abzinsungssatz berechnet wird, der angewandt auf
die Zahlungsstrome des Portfolios der Versicherungs- oder Riickversicherungsverpflichtungen zu
einem Wert fihrt, der dem besten Schatzwert des Portfolios der Versicherungs- oder
Ruckversicherungsverpflichtungen entspricht, wenn der Zeitwert des Geldes unter Verwendung der
grundlegenden risikofreien Zinskurve bericksichtigt wird;

2. 2.die Matching-Anpassung umfasst nicht den grundlegenden Spread, der die von dem Versicherungs- oder
Ruckversicherungsunternehmen zurlickbehaltenen Risiken widerspiegelt;

3. 3.ungeachtet von Z 1 wird der grundlegende Spread bei Bedarf erhdht, um sicherzustellen, dass die
Matching-Anpassung fir Vermdgenswerte, deren Kreditqualitat unter dem Investment Grade liegt, nicht
hoher ist als die Matching-Anpassung fur Vermdgenswerte, deren Kreditqualitat als Investment Grade
eingestuft wurde, die dieselbe Duration aufweisen und die derselben Kategorie angehéren und

4. 4.die Verwendung externer Ratings bei der Berechnung der Matching-Anpassung steht im Einklang mit der
Durchfihrungsverordnung (EU).

5. (5)Fur die Zwecke von Abs. 4 Z 2 gilt fir den grundlegenden Spread Folgendes:

1. 1.er entspricht der Summe folgender Werte:

1. a)des Kredit-Spreads im Zusammenhang mit der Ausfallwahrscheinlichkeit der Vermogenswerte und
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2. b)des Kredit-Spreads im Zusammenhang mit dem erwarteten Verlust, der sich aus der Herabstufung
der Vermogenswerte ergibt;

2. 2.er betragt fur Forderungen an die Zentralstaaten und Zentralbanken der Mitgliedstaaten nicht weniger als
30 vH des langfristigen Durchschnittswerts des Spreads Uber dem risikofreien Zinssatz von an den
Finanzmarkten beobachteten Vermdégenswerten, die dieselbe Laufzeit und Kreditqualitat aufweisen und
derselben Kategorie angehéren und

3. 3.er betragt fur andere Vermdgenswerte als Forderungen an die Zentralstaaten und Zentralbanken der
Mitgliedstaaten nicht weniger als 35 vH des langfristigen Durchschnittswerts des Spreads tUber dem
risikofreien Zinssatz von an den Finanzmarkten beobachteten Vermdgenswerten, die dieselbe Laufzeit und
Kreditqualitat aufweisen und derselben Kategorie angehéren.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit gemaR Z 1 lit. a sttzt sich auf langfristige Ausfallstatistiken, die flir den
Vermoégenswert im Hinblick auf dessen Laufzeit, Kreditqualitat und Kategorie relevant sind. Wenn auf der
Grundlage der Ausfallstatistiken kein zuverlassiger Kredit-Spread ermittelt werden kann, entspricht der
grundlegende Spread dem in Z 2 und 3 festgelegten Anteil des langfristigen Durchschnittswerts des Spreads Uber
dem risikofreien Zinssatz.
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