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Zinszusatzreserve: Felix Austria?

1. Ausgangspunkt

Im Reigen der Kritik an der deutschen
Gestaltung der Zinszusatzreserve (ZZR)
wird in letzter Zeit von Verbraucherschut-
zern und Teilen der Politik der dsterreichi-
sche Ansatz der ZZR als vorbildliche Rege-
lung ins Spiel gebracht.

So wird etwa Axel Kleinlein vom Bund der
Versicherten in der Zeitschrift Oko-Test
2/2015 (S.89) mit der Aussage zitiert ,,Viel-
leicht kann die deutsche Aufsicht von der
FMA (Anmerkung des Verfassers: gemeint ist
die 6sterreichische Finanzmarktaufsicht) ler-
nen, wie echter Verbraucherschutz aussehen
sollte. Andernfalls wére es zu tiberlegen, ob
man Deutschlands Vorsorgesparern nicht
raten sollte, ihre Altersvorsorge lieber bei ei-
nem 0Osterreichischen Versicherer aufzubau-
en“. Und in dem Online-Artikel ,,Zinszu-
satzreserve steigt auf tber 21 Milliarden
Euro® des Versicherungsjournals (http://
www.versicherungsjournal.de/ markt-und-
politik/zinszusatzreserve-steigt-auf-ueber-
21-milliarden-euro-121754.php) wird auf die
Abgeordnete Susanna Karawanskij von der
Fraktion DIE LINKE verwiesen, die fordert,
sich am Beispiel Osterreichs zu orientieren,
wo die Zinszusatzreserve ausdriicklich nicht
aus Versichertenbeitragen aufgebaut werden
durfe.

Was also hat es auf sich mit der Zinszu-
satzreserve in Osterreich? Und kann deren
Konstruktion tatsachlich Vorbild sein fir
den deutschen Markt?

Um eine seriose Antwort auf diese Fragen
zu finden, geniigt es nicht, pauschal zu ar-
gumentieren, wie Kleinlein und Karawans-
kij dies tun, sondern man muss sich schon
der Miihe unterzichen, sich mit den spezifi-
schen Verhdltnissen des o6sterreichischen
Versicherungsmarktes — auseinanderzuset-
zen. Dies soll im Weiteren geleistet werden.
Erst auf einem solchen soliden Fundament
des Wissens kann eine entsprechend fun-
dierte Aussage getroffen werden.

2. Rechtsumgebung bei Einfiihrung der
Zinszusatzreserve

Ausgangspunkt fur die Einfihrung der
7Z7/ZR in Deutschland ist der Par. 341 £(2) des
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Handelsgesetzbuchs (HGB). Dort ist ausge-
fiuhrt: ,,Bei der Bildung der Deckungsriick-
stellung sind auch gegentiber den Versicher-
ten eingegangene Zinssatzverpflichtungen
zu berticksichtigen, sofern die derzeitigen
oder zu erwartenden Ertrage der Vermo-
fur die

Deckung dieser Verpflichtungen nicht aus-

genswerte des Unternchmens
reichen.” Das HGB zielt somit unmittelbar
ab auf eine notwendige Erhéhung der
Deckungsriickstellung selbst, wenn die an-
gesprochenen kritischen Verhiltnisse ein-
treten. Konsequenterweise wurde bei der
Novellierung der Deckungsriickstellungs-
verordnung (DeckRV) im Mirz 2011 nur
spezifiziert, wann zum einen solche kriti-
schen Verhiltnisse vorliegen (im Kern wird
auf einzelvertraglicher Basis gepriift, ob ein
jahrlich neu zu bestimmender Referenzzins
auf der Basis eines Durchschnittwerts von
Euro-Zinsswapsdtzen geringer ist als der
vertragliche Rechnungszins; im Jahr 2014
betrug dieser Referenzzins 3,15%) und wel-
chen Wert zum anderen die bilanzielle
Deckungsriickstellung unter Berticksicht-
gung dieser Verhaltnisse anzunehmen hat.
Diesen Wert bezeichnen wir im Weiteren
als Deckungsriickstellung(neu), d.h. denje-
nigen Wert, den die Deckungsriickstellung
gemal der Novelle der DeckRV annimmt,
im Gegensatz zu Deckungsriickstellung(alt),
d.h. denjenigen Wert, den die Deckungs-
ruckstellung unter den rechtlichen Verhalt-
nissen vor der Novelle der DeckRV anneh-
men wiirde.

Eine separate Regelung fiir die ZZR ist in
der DeckRV nicht enthalten. Auch der Ter-
minus ZZR ist weder im HGB noch in der
DeckRYV zu finden. Wie bereits in Albrecht
(2015) eingehend erortert, ist die ZZR in
Deutschland  eine
GrofBe, sie entspricht rechnerisch der Diffe-
renz zwischen Deckungsriickstellung(neu)
und Deckungsriickstellung(alt). Die ZZR
gibt aus Okonomischer Sicht den Er-

rein kalkulatorische

hohungsbetrag der Deckungsriickstellung
wieder, der (aus gesetzlicher Sicht) notwen-
dig ist, um den Verfall der Kapitalmarktzin-
sen (und damit der Anlagebedingungen fiir
die Versicherungsunternechmen) im Hin-
blick auf die Erwirtschaftung des Garantie-
zinses (dies ist die materielle Bedeutung des
Rechnungszinses) kalkulatorisch aufzufan-
gen.

Die ZZR ist ein integraler Bestandteil der
Deckungsriickstellung. Es gibt keine separa-
te (Teil-)Reserve innerhalb der Deckungs-
rickstellung namens ZZR. Damit besteht
auch keine Méglichkeit fiir eine separate Fi-
nanzierung der ZZR. Etwas zugefiihrt (oder
entnommen) werden kann stets nur der
Deckungsriickstellung. Und nach der in
Deutschland seit jeher geltenden Mechanik
erfolgt die Dotierung der Deckungsriick-
stellung vor der Dotierung der Uberschuss-
beteiligung der Versicherten. Eine separate
Finanzierung der ZZR aus den nach Dotie-
rung der Uberschussheteiligung verblei-
benden Betrdgen fiir das Unternehmen und
die Aktiondre (sofern vorhanden), wie von
Verbraucherschutzseite gefordert, ist in
Deutschland aus rechtlicher Sicht nicht
moglich. Es ist zudem explizit festzuhalten,
dass dies keine Willkiir ist, sondern eine
konsequente und rechtlich konsistente Um-
setzung des HGB.

Ausgangspunkt fiir die Einfihrung der
Z7R in Osterreich ist hingegen die Hochst-
zinssatzverordnung in der Fassung von
1995 (Bundesgesetzblatt fiir die Republik
Osterreich Nr. 70/1995). Dort ist in Par. 3
ausgefiihrt: ,,Die Versicherungsunterneh-
men haben eine Riickstellung fiir gegen-
tiber dem Versicherten bestehenden Zins-
verpflichtungen zu bilden, soweit die der-
zeitigen oder zu erwartenden Ertrdge aus
der Finanzgebarung nicht zur Deckung die-
ser Verpflichtungen ausreichen.” In dieser
Formulierung ist bereits angelegt, dass hier
eine separate Riickstellung zu bilden ist.
Konsequenterweise wurde (durch eine Neu-
formulierung des Par. 3) in der Novelle der
Hochstzinssatzverordnung vom Dezember
2013 die Bildung einer expliziten Riickstel-
lung namens Zinszusatzriickstellung (nicht
Zinszusatzreserve, der Einfachheit halber
aber ebenfalls mit ZZR abgekiirzt) geregelt.

Die Bildung ist auch insoweit explizit, als

dass in der Hochstzinssatzverordnung eine
Berechnungsformel fur die ZZR enthalten
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ist und, dass in Par. 3 (3) der Hochstzins-
satzverordnung klargestellt wird: ,,Die ZZR
ist eine Pauschalriickstellung,
Deckungsriickstellung  auszuweisen und

die als

nicht den Deckungskapitalien der einzel-
nen Versicherungsvertrige zuzurechnen
ist.“ Dies bedeutet, dass zwar sowohl in
Deutschland als auch in Osterreich die
Z7R Bestandteil der Deckungsriickstellung
ist, in Osterreich jedoch ein separater Be-
standteil und nicht wie in Deutschland ein
integraler. Dies ist ein feiner, aber entschei-
dender Unterschied. Nur so wird es mog-
lich, dass die ZZR einer anderen Finanzie-
rung als die Deckungsriickstellung unterlie-
gen kann. Zur Finanzierung der ZZR wird
in der Begriindung zur Novelle der Héchst-
zinssatzverordnung (Begriindung zu BGBI.
II, Nr. 397, 2013) ausgefiihrt: ,,Aufwendun-
gen zur Dotierung einer Zinszusatzriickstel-
lung sollen sich nicht zu Lasten des Versi-
chertenkollektivs auswirken® und ,, Aufwen-
dungen zur Dotierung dieser Ruckstellung
sollen sich ... nicht zu Lasten des Versicher-
tenkollektivs auswirken, sondern allein vom
Versicherungsunternehmen getragen wer-

«

den.

Konkret bedeutet dies, dass die ZZR in
Osterreich aus den Mitteln finanziert wird,
die dem Versicherungsunternchmen nach
Dotierung der Uberschussbeteiligung der
Versicherten zur Verfiigung stehen. Damit
wird sie (entgegen der Auffassung von Frau
Karawanskij) nattirlich auch aus Versicher-
tenbeitrdgen finanziert, nur eben nicht aus
Mitteln vor Dotierung der Uberschussbe-
teiligung, wie in Deutschland, sondern aus
Mitteln nach erfolgter Uberschussbeteili-

gung.

Auch fiir Osterreich ist aber, wie bereits
zuvor fur Deutschland, grundsitzlich fest-
zuhalten, dass die getroffene Konzeption
der ZZR als (hier) separate Rickstellung ei-
ne konsequente und konsistente Umsetzung
der rechtlichen Verhéltnisse vor Ein-
fiihrung der ZZR beinhaltet. Oder anders
formuliert: Aus anderen rechtlichen Vor-
aussetzungen resultieren unterschiedliche
rechtliche Konzeptionen der ZZR (die dann
wiederum Auswirkungen auf mogliche Fi-
nanzierungsmodalititen beinhalten).

3. Rechnerische Konstruktion der ZZR

Wie bereits ausgefiihrt ist die ZZR in
Deutschland aus einer rein kalkulatori-
schen Sicht die Differenz zwischen bilanzi-
eller Deckungsriickstellung(neu) und bilan-
zieller Deckungsriickstellung(alt). Wie in

Zeitschrift fiir Versicherungswesen 1112015

Albrecht (2015) ndher ausgefiithrt, beruht
die Kalkulation der Deckungsriickstellung
auf einzelvertraglicher Ebene grundsitzlich
auf'einem Barwertansatz (Barwert erwarte-
te kiinftige Auszahlungen minus Barwert
erwartete kiinftige Einzahlungen).

In denjenigen Fallen, in denen der Refe-
renzzins geringer ausféllt als der Rech-
nungszins des Vertrags, wird bei der Bar-
wertbestimmung als Diskontierungszins fiir
die ersten 15 Jahre der Referenzzins ver-
wendet und ab Jahr 16 der Rechnungszins
des Vertrags. Aus 6konomischer Sicht wird
damit unterstellt, dass am Kapitalmarkt zu-
mindest iiber die ndchsten 15 Jahre nur der
(niedrigere) Referenzzins erwirtschaftet
werden kann und nicht der (hohere) Rech-
nungszins, der ja zugleich auf einzelvertrag-
licher Basis die Hohe der Garantieverzin-
sung bestimmt. In denjenigen Féllen, in de-
nen der Referenzzinssatz nicht geringer
ausfillt als der Rechnungszins des Vertrags,
dient der vertragliche Rechnungszins als
einheitlicher Diskontierungsfaktor.

In denjenigen Fallen, in denen der
Referenzzinssatz geringer ausfallt als der
Rechnungszins nimmt Deckungsriickstel-
lung(neu) einen hoéheren Wert an  als
Deckungsriickstellung(alt), ansonsten stim-
men und

Deckungsriickstellung(alt) tiberein.

Deckungsriickstellung(neu)

Damit konnen wir festhalten, dass die Be-
rechnung der ZZR in Deutschland auf dem
Barwertprinzip beruht, wobei die Verhilt-
nisse tiber die (jeweils, d.h. bei Kalkulation
der Deckungsriickstellung) nachsten 15 Jah-
re ausschlaggebend sind fiir ihre Hohe.

Fir die technischen Details der Berech-
nung der ZZR in Osterreich verweisen wir
auf Par. 3 (2) der Hochstzinssatzverordnung
sowie auf die Ausfihrungen im Rahmen ih-
rer Begrindung (Begriindung zu BGBL. 11,
Nr. 396, 2013). In letzterer wird ausgefiihrt:
»Der Wert der Zinszusatzrickstellung ist
das Produkt aus der Deckungsrickstellung
des Versicherungsunternechmens und der
Hilfte des durchschnittlichen Rechnungs-
zinssatzes des Lebensversicherungsportfoli-

«

oS .

Dieses Ergebnis wird dann noch durch ei-
nen Korrekturfaktor modifiziert, in dessen
Nenner die Differenz aus dem durch-
schnittlichen Rechnungszins aller oster-
reichischen  Versicherungsunternechmen
(Wert fiir 2012: 2,93%) und der Sekundar-
marktrendite der Osterreichischen Bundes-
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anleihen (Wert fiir 2012: 1,48%) steht. Im
Ziahler des Korrekturfaktors wird die glei-
che Differenz, jedoch nun auf Unternch-
mensebene gebildet. Dies bedeutet, dass
Unternehmen mit einem durchschnittli-
chen Rechnungszins, der hoher ist als der
entsprechende marktdurchschnittliche
Wert, eine relativ hohere ZZR bilden miis-
sen, und vice versa Unternehmen mit einem
durchschnittlichen der
niedriger ist als der entsprechende Markt-
durchschnittswert eine relativ niedrigere
77R. Zu beachten ist hierbei, dass die als
Referenzwert angesetzte Sekunddrmarkt-

Rechnungszins,

rendite der Osterreichischen Bundesanlei-
hen nur in diesen Korrekturfaktor eingeht.
Des Weiteren ist festzuhalten, dass der Auf-
bau der ZZR in Osterreich tiber einen Zeit-
raum von 10 Jahren erfolgen kann. Erst im
Jahr 2022 wird die ZZR in voller Hohe auf-
gebaut sein.

In der Begrindung zu BGBI. II, Nr. 396,
2013 wird auch die 6konomische Situation
naher beschrieben, fir die die ZZR vor-
sorglich gebildet wird: ,,Sie ist so festgelegt,
dass die Kapitalertrdge in einem Jahr die
Hailfte des durchschnittlichen Garantiezins-
satzes betragen konnen und die Differenz
aus der — nach zehn Jahren in voller Hohe
gebildeten — Zinszusatzreserve finanziert
werden kann.” Im Gegensatz zu Deutsch-
land, wo im Kern auf die Betrachtung der
nichsten 15 Jahre abgestellt wird und auf
die notwendige Hohe der Deckungsriick-
stellung, wird in Osterreich auf die Verhilt-
nisse (nur) eines Jahres abgezielt, in dem das
Worst Case-Szenario eintritt, dass der
durchschnittliche Rechnungszins des Un-
ternchmens nur zur Hélfte aus den Kapital-
anlageertriagen finanziert werden kann.

Vergleicht man die Berechnungsmoda-
litdten fir die ZZR in Deutschland und in
Osterreich, so wird deutlich, dass hier auch
in materieller Hinsicht vollig unterschiedli-
che Konstruktionen vorliegen.

4. BetragsmaBiger Umfang der ZZR

Laut einer Antwort der Bundesregierung
auf eine Kleine Anfrage von Abgeordneten
der Fraktion DIE LINKE (Drucksache
18/4197 vom 04.03.2015) entwickelte sich die
7Z7R in Deutschland seit dem Jahr 2011 wie
folgt (in Mrd. Euro): 1,5 (2011), 7,2 (2012), 12,8
(2013) sowie 21,2 (2014, vorliufig). Uber die
Hohe der ZZR in Osterreich wird in einem
Online-Artikel von Reuters Deutschland
mit dem Titel ,,Osterreichs Versicherer brau-
chen Puffer gegen Niedrigzins® berichtet
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(http://de.reuters.com/article/companies
News/ idDEBEE9B203B20131203), dass die
Aufsichtsbehorde davon ausgeht, dass der Ge-
samtaufwand fiir die Dotierung der Zinszu-
satzriickstellung zwischen 75 und 80 Millio-
nen Euro betragen wird. Da, wie bereits aus-
gefiihrt, der Aufbau der ZZR in Osterreich
iber 10 Jahre erfolgen kann, resultiert hieraus
eine durchschnittliche jahrliche Belastung von
ca. 8 Mio.

Um dies mit der jahrlichen Belastung in
Deutschland zu vergleichen, sind die unter-
schiedlichen Volumina der beiden Lebens-
versicherungsmirkte zu beriicksichtigen.
Auf der Basis der von Verbandsseite (Versi-
cherungsverband Osterreich, Gesamtver-
band der deutschen Versicherungswirt-
schaft) letztverfiigbaren Zahlen betrug das
Pramienvolumen des Lebensversicherungs-
marktes im Jahr 2013 in Osterreich 6 499
Mio. Euro und in Deutschland 90 829 Mio.
Euro, d.h. das relative Pramienvolumen des
osterreichischen Lebensversicherungs-
marktes betrug 2013 ca. 7,15% des deut-
schen Lebensversicherungsmarktes. Auch
die entsprechenden Werte fur die Jahre
2011 und 2012 liegen in einer GréBenord-
nung zwischen 7% und unter 8%. Fir die
weiteren Berechnungen legen wir daher ei-
nen konservativen Wert von 8% zugrunde.

Die jahrliche Belastung aus der Dotie-
rung der ZZR betrug in Deutschland nach
den obigen Zahlen 5,6 Mrd. Euro in 2013
und 8,4 Mrd. Euro in 2014. Korrigiert man
dies um die relative GréBenordnung beider
Mirkte, so kommt man auf 448 Mio. Euro
in 2013 und 672 Mio. Euro in 2014, wenn
man die deutsche ZZR auf Osterreich iiber-
tragen wiirde.

Die durchschnittliche jahrliche Belastung
von 8 Mio. der osterreichischen Versiche-
rungsunternehmen betrdgt dann relativ zu
diesen Werten ca. 1,8% fur 2013 sowie ca.
1,2% fiir 2014.

Durch diese Berechnungen wird deut-
lich, dass hier erhebliche Unterschiede in
den GroBenordnungen der jihrlichen Be-
lastungen vorliegen. Fir die Diskussion der
Frage, ob diese Belastung primir durch das
Kollektiv der Versicherten zu Lasten der
Uberschussbeteiligung oder primar durch
das Versicherungsunternehmen aus den
nach erfolgter Uberschussheteiligung zur
Verfigung stehenden Mitteln erfolgen soll,
ist dies ein weiterer (iiber die Unterschiede
in den Rechtsumgebungen hinaus) zentra-
ler Punkt.
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5. Unterschiede der Oberschuss-
heteiligung

Zur Gewinnung eines gesamthaften Bil-
des der Verhéltnisse ist abschlieBend noch
auf die unterschiedlichen Modalitdten der
Uberschussbeteiligung beider Linder ein-
zugehen.

Zunichst betrigt in Osterreich die pro-
zentuale Mindestbeteiligung der Versicher-
ten am Rohiiberschuss 85%, ist somit im
Durchschnitt geringer als in Deutschland.
Zudem werden die einzelnen Uberschuss-
quellen nicht separat betrachtet (d.h. se-
parate Quoten vorgegeben), wie in
Deutschland, sondern die Mindestbeteili-
gung bezieht sich auf den saldierten Roh-
tiberschuss. Damit konnen beispielsweise
Verluste oder Minderertridge im Bereich der
Vertriebskosten ausgeglichen werden durch
versicherungstechnische Gewinne.

Eine noch gréBere materielle Relevanz
besitzt der Umstand, dass in Osterreich eine
Beteiligung der Versicherungsnehmer an
den stillen Reserven niemals erfolgt ist. Die-
ser Punkt soll noch weiter verdeutlicht
werden. Nach Angaben des GDV
(http://www.gdv.de/2014/03/bewertungsre-
serven-kurz-erklaert) wurden im Jahr 2013
monatlich (!) ca. 300 Mio. Euro an Bewer-
tungsreserven an die Versicherten ausge-
schiittet. Dies macht 3 600 Mio. Euro fur
das Gesamtjahr 2013. Korrigiert um die re-
lativen GréBenordnungen der beiden Versi-
cherungsmairkte sind dies 288 Mio. Euro.
Die ZZR in Osterreich betrigt in der End-
stufe (Jahr 2022) ca. 80 Mio. Euro. Dies be-
deutet insgesamt, dass allein im Jahr 2013
(d.h. die entsprechenden Ausschiittungen
der fritheren Jahre nicht beriicksichtigt) die
Versicherten mit einem Betrag an den stil-
len Reserven beteiligt wurden, der ca. 3,6
mal so hoch ist, wie der Betrag der Zinszu-
satzreserve in Osterreich in der Endstufe
(die im Jahr 2022 erreicht sein wird).

Im Saldo der Belastungen und Begtinsti-
gungen wire die Gemeinschaft der Versi-
cherten in Osterreich mit der deutschen Re-
gelung somit erheblich besser gefahren.

6. Fazit

Die vorstchenden Analysen bestitigen
den Grundsatz, dass es im Allgemeinen
problematisch ist, nur einen einzelnen
Aspekt aus einem anderen Markt herauszu-
greifen und nicht die Verhéltnisse in ihrer
Gesamthaftigkeit zu berticksichtigen. Fas-

sen wir die Hauptergebnisse unserer Analy-
sen noch einmal zusammen:

(1) Vor Einfithrung der ZZR bestanden un-
terschiedliche Rechtsumgebungen in
Deutschland und Osterreich. Hieraus
resultierten zwangsldaufig unterschiedli-
che rechtliche Konstruktionen der ZZR.

(2) Es bestehen erhebliche Unterschiede in
der materiell-inhaltlichen Konstruktion
der ZZR in Deutschland und in Oster-
reich.

(3) Es bestehen (auch nach einer Bereini-
gung der unterschiedlichen Volumina
des deutschen und des 6sterreichischen
Lebensversicherungsmarktes) — erhebli-
che Unterschiede in den GroBlenord-
nungen der ZZR in Deutschland und in
Osterreich.

(4) Die Beteiligung der Versicherten am
Uberschuss ist in Deutschland und in
Osterreich unterschiedlich ausgestaltet.
Die Hohe der in Deutschland allein im
Jahr 2013 an die Versicherten ausge-
schiitteten Bewertungsreserven betragt
(nach entsprechender Volumenbereini-
gung) das ca. 3,6-fache der Hohe, die die
77R in Osterreich in der Endstufe (die
im Jahr 2022 erreicht sein wird) anneh-
men wird.

(5) Im Saldo der Belastungen und Begtinsti-
gungen ware die Gemeinschaft der Ver-
sicherten in Osterreich mit der deut-
schen Regelung erheblich besser gefah-
ren.

Insofern ist auch der eingangs zitierte Rat
von Axel Kleinlein vom Bund der Versi-
cherten, der deutsche Verbraucher sollte
seine Altersvorsorge besser bei einem Oster-
reichischen Lebensversicherer aufbauen,
durchaus kritisch zu hinterfragen.
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