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Die zukunftige Leistung einer fondsgebundenen Versicherung ist abhan-
gig von einem oder mehreren Fonds, in den die Beitrage des Versiche-
rungsnehmers in Teilen investiert werden. Neben der Performance dieser
Fonds ist im Falle einer fondsgebundenen Rentenversicherung fir die
Hohe der Leistung ebenso der Umrechnungsfaktor entscheidend, mit dem
die Rente zum Rentenbeginn aus dem vorhandenen Guthaben ermittelt
wird. Da diese beiden Einflussfaktoren zu Vertragsbeginn ungewiss sind,
werden diesbeziglich verschiedene Garantieformen auf dem Markt ange-
boten. So kdnnen Vertrage fondsgebundener Rentenversicherungen die
Vereinbarung eines (Mindest-)Rentenfaktors beinhalten, der die Verren-
tungskonditionen, die zum Rentenlbergang zur Ermittlung der Rente ver-
wendet werden, bestimmt. Verbunden mit einem garantierten Rentenfak-
tor ist auch eine garantierte Ablaufleistung mdglich, auf die die vereinbar-
ten Verrentungskonditionen schlief3lich mindestens angewandt werden.
Dartiber hinaus bestehen zum Beispiel im Kontext von Variable Annuities
auch Garantien auf die H6he der Rentenleistung.

Versicherungsunternehmen muissen die dauerhafte Einhaltung der in ih-
ren Versicherungsvertragen enthaltenen Garantien sicherstellen. Dies ist
besonders herausfordernd, wenn zu einem héheren Zinsniveau zuge-
sagte, langfristige Zinsgarantien in einem niedrigeren Zinsumfeld nicht
mehr erwirtschaftet werden kbénnen. Vor diesem Hintergrund mussen Ver-
sicherer fur Zinsversprechen gegentber ihren Kunden seit 2011 zusatz-
lich zur Deckungsrickstellung eine Zinszusatzreserve (ZZR) aufbauen,
welche als Sicherheitspuffer fur ein langerfristiges Niedrigzinsumfeld
dient. Die Berechnung der ZZR fir fondsgebundene Versicherungen stellt
insbesondere deshalb eine Herausforderung dar, weil die zukinftige Ent-
wicklung des zugrundeliegenden Fonds ungewiss ist. Somit ist zum Bei-
spiel die HOhe des angesparten Guthabens, das im Falle eines garantier-
ten Rentenfaktors zu garantierten Konditionen verrentet wird, in der An-



sparphase unbekannt. In Folge gilt gleiches fur die Hohe des unter Um-
standen bendtigten Nachreservierungsbedarfs, der aus der in den Verren-
tungskonditionen festgelegten Zinsgarantie entsteht.

In dieser Arbeit werden Mdglichkeiten zur Berechnung der ZZR flir eine
derartige fondsgebundene Rentenversicherung mit garantiertem Renten-
faktor sowie flr weitere Rentenprodukte mit verschiedenen Garantiefor-
men hergeleitet und analysiert. Dazu werden zuné&chst die rechtlichen und
regulatorischen Bestimmungen zur Ermittlung der Deckungsrickstellung
und der ZZR beleuchtet und auf die Besonderheiten fondsgebundener
Produkte eingegangen. Dies bildet die Grundlage flr die konkreten Be-
rechnungsansatze der ZZR, die im Anschluss fir vier verschiedene Pro-
duktbeispiele vorgestellt werden. Neben einer klassischen aufgeschobe-
nen Rentenversicherung werden insbesondere drei rein fondsgebundene
Produkte betrachtet, welche Garantien in Form einer garantierten Min-
destrente, eines garantierten Rentenfaktors und einer garantierten Ablauf-
leistung beinhalten. Der Fokus wurde dabei auf die Ansparphase der Pro-
dukte gelegt, da fondsgebundene Rentenversicherungen tblicherweise in
der Rentenbezugsphase in klassische Versicherungen umgewandelt wer-
den. Die vorgestellten Formeln werden fir konkrete Vertragsbeispiele ein-
gesetzt und die Auswirkungen von Veranderungen relevanter Einflussgro-
Ren im Rahmen von Sensitivitatsanalysen untersucht.

Zinszusatzreserve fondsgebundener Produkte

Enthélt eine fondsgebundene Versicherung eine Garantie, ist die Leistung
neben der Fondsperformance ebenfalls von dem vereinbarten Leistungs-
versprechen abhangig. Die Bewertung des fondsgebundenen Teils kann
aufgrund der unvorhersehbaren Entwicklung ausschlie3lich durch die ret-
rospektive Methode erfolgen. Die enthaltenen Garantien sind hingegen
mit dem Rechnungszins unter Verwendung der prospektiven Methode zu
bewerten. Als Deckungsrickstellung ist mindestens der prospektiv ermit-
telte Wert der Garantie zu stellen, wobei der Referenzzins gemaf
8 5 Abs. 3 DeckRYV fur die ZZR zu bertcksichtigen ist. Fir die Berechnung
der Deckungsriickstellung und ZZR fondsgebundener Produkte war es
demnach notwendig, eine Mischung aus der retrospektiven Sichtweise fur
den fondsgebundenen Teil und der prospektiven Betrachtung flr die Be-
wertung der eingegangenen Garantieversprechen zu verwenden.



Im Falle eines fondsgebundenen Produkts mit garantiertem Rentenfaktor
besteht die Garantie in Form von den Konditionen, zu denen zum Renten-
ubergang das vorhandene Kapital verrentet wird. Diese garantierten Ver-
rentungskonditionen beinhalten zusatzlich zu der Garantie auf die biomet-
rischen Rechnungsgrundlagen auch eine Zinsgarantie, flr welche unter
Umstanden eine ZZR gebildet werden muss. Da aufgrund der ungewissen
Fondsentwicklung das Guthaben, das zu den garantierten Konditionen
verrentet wird, unbekannt ist, war es fur die Berechnung der ZZR erforder-
lich, eine Annahme zur zukinftigen Entwicklung der Beitrage zu treffen.
Zur Fortschreibung der Beitrage wurde der fir die Berechnung der ZZR
anzusetzende Zinsvektor gewahlt, da aus Analysen im Rahmen dieser Ar-
beit hervorgegangen ist, dass andere Annahmen zur zuklnftigen Fonds-
entwicklung in der verwendeten Formel zu einer unverhaltnismafligen
ZZR fihren kdnnen.

Ergebnisse der Sensitivitatsanalyse

Die Hohe der ZZR wird von verschiedenen Groéf3en beeinflusst, die wie
der Referenzzins, die Fondsperformance oder die Kapitalwahlwahrschein-
lichkeit von dem wirtschaftlichen Umfeld oder dem Bestand des Versiche-
rers abhangig sind oder wie das angebotene Garantieniveau von dem Ver-
sicherungsunternehmen festgelegt werden koénnen. Die Auswirkungen
von Veranderungen dieser Grof3en auf die ZZR wurden im Rahmen von
Sensitivitatsanalysen untersucht. Neben diesen EinflussgrofRen kénnen in
der Praxis noch weitere Faktoren wie zum Beispiel die Stornowahrschein-
lichkeit der Versicherungsnehmer die H6he der ZZR mitbestimmen, was
in dieser Arbeit jedoch aus Vereinfachungsgrinden nicht beriicksichtigt
wurde.

In den Sensitivitatsanalysen zum Referenzzins konnte fur alle betrachte-
ten Produkte erwartungsgemald beobachtet werden, dass die ZZR mit ei-
nem sinkenden Referenzzins ansteigt. Darliber hinaus hat sich in den
durchgefuhrten Berechnungen der Zusammenhang gezeigt, dass eine ho-
her angesetzte Kapitalwahlwahrscheinlichkeit zu einem Rickgang der
ZZR fuhrt, wenn fir den Fall der Kapitalwahl keine Garantie festgelegt
wurde. In solchen Féallen ergibt sich die ZZR mit den in dieser Arbeit ver-
wendeten Formeln gerade durch Multiplikation der fir die Verrentung be-



notigen ZZR mit der unterstellten Verrentungswahrscheinlichkeit. Grund-
satzlich ist in anderen Konstellationen, wenn auch fir den Fall der Kapi-
talwahl eine Garantie ausgesprochen wurde, auch der gegensatzliche Zu-
sammenhang mdglich.

Die Sensitivitatsanalysen beziglich der Fondsperformance haben je nach
Garantieform verschiedene Effekte gezeigt. Wird das Fondsguthaben ge-
samthaft oder in Teilen zur Bedeckung einer garantierten Leistung wie ei-
ner garantierten Rente oder garantierten Ablaufleistung verwendet, so
ergibt sich mit den betrachteten Berechnungsansatzen eine niedrigere
ZZR bei einer besseren Rendite des Fonds. Bezieht sich die vereinbarte
Garantie jedoch auf die Verrentungskonditionen, die als Faktor auf das
zum Rentenibergang zur Verfigung stehende Fondsguthaben angewen-
det werden, wird durch die in den Konditionen enthaltene Zinsgarantie ab-
solut betrachtet eine héhere ZZR bei einem hoheren Fondsguthaben be-
notigt.

Bei gleichbleibendem Referenz- und Rechnungszins fuihrt gemal den Er-
wartungen eine hdhere Zinsgarantie zu einer héheren ZZR. Das Garanti-
eniveau des garantierten Rentenfaktors wurde in den Berechnungen zu-
nachst auf 100 % des zu Vertragsbeginn glltigen Rentenfaktors gesetzt.
In der Praxis sind allerdings auch niedrigere garantierte Anteile anzutref-
fen, weshalb auch solche in den durchgefiihrten Analysen betrachtet wur-
den. Dabei konnte beobachtet werden, dass mit der verwendeten Berech-
nungsmethodik bei einem geringeren garantierten Anteil von beispiels-
weise 80 % des zu Vertragsbeginn giltigen Rentenfaktors erst bei einem
sehr starken Rickgang des Referenzzinses eine ZZR gebildet werden
muss. Ein Nachreservierungsbedarf, der aus einer veranderten Sterblich-
keit resultiert, kann jedoch trotzdem entstehen.

Ahnlich wurde fiir das Produktbeispiel, welches eine Garantie auf die Ab-
laufleistung beinhaltet, in den Analysen eingangs ein ungewoéhnlich hohes
Garantieniveau angenommen, welches einer Mindestverzinsung der Bei-
trdge mit dem Rechnungszins entspricht. Um bei einem realistischeren
Garantieniveau von einem Anteil kleiner gleich 100 % der Beitragssumme
eine ZZR mit der herangezogenen Formel zu erhalten, musste sich das
Fondsguthaben Uber die Ansparphase hinweg stark negativ entwickeln,



damit Gberhaupt eine ZZR notwendig wird. Derartig negative Entwicklun-
gen des Fondsguthabens kdnnen in der Realitdt durch die Investition in
einen Wertsicherungsfonds verhindert werden.

Fazit und Ausblick

In dieser Arbeit wurden grundlegende Ansatze zur Berechnung der ZZR
fir insbesondere fondsgebundene Rentenversicherungen mit verschiede-
nen Garantieformen hergeleitet. Darauf aufbauend konnten anhand ver-
schiedener Sensitivitatsanalysen die Auswirkungen von veranderten Pa-
rametern auf die ZZR untersucht werden. In den Berechnungsansatzen
wurden aus Vereinfachungsgrinden und fir eine klare Darstellung der Er-
gebnisse einige Annahmen getroffen, die bei einer Ubertragung in die Re-
alitat zu bericksichtigen und prifen sind. Insgesamt kdnnen die in dieser
Arbeit vorgestellten Formeln die Grundlage fur weiterfihrende Analysen
wie zum Beispiel die Anpassung an praxisnahe Verhéaltnisse sowie die
Betrachtung weiterer Produktkategorien darstellen.



