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Gegenwärtiges Marktumfeld
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Übersicht ausgewählter Aspekte mit Einfluss auf die Lebensversicherung

Gegenwärtiges Marktumfeld

Vorsorge-
bedarf /

-möglichkeit

Regulatorik
Kapitalmarkt

Wett-
bewerb

Lebens-

versicherung

Aktienmarkt

Höchstrechnungszins

Zinsmarkt

Deklarationen der 
Überschussbeteiligung 2023

Banken

BaFin-Merkblatt zu wohlverhaltensaufsichtlichen Aspekten

Kundenbedarfe & 
Kundenverhalten

Inflation

ESG

Zahlungsfähigkeit der 
Kunden

Fonds-
Gesellschaften  

Immobilien

Infrastructure
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Kapitalmarktentwicklung

Gegenwärtiges Marktumfeld

Kapitalmarktentwicklung
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Aktuarielle Steuerung
• Steuerung der Reserven 

bzw. Lasten in 
Kapitalanlagen bzgl. ZZR

• Steuerung der 
Überschussbeteiligung im 
Wettbewerb 

Produkt(weiter)entwicklung
• Produktgestaltung / 

Produktstrategie im 
verändernden Kapitalmarkt

• Übertragung ausgewählter 
Features auf bestehende 
Vertragsverhältnisse

Bestandsmanagement
• Identifikation / Antizipieren 

von potentiellen Stornofällen 
und Beitragsanpassungen

• Ausgestaltung von 
attraktiven Optionen 
innerhalb des LVU 

Anmerkung zur Null-Kupon-Euro-Swapkurve: Jahresendwerte für 2002 bis 2022. 
Eigene Darstellungen; Datenquellen: Deutsche Bundesbank BBSDI.M.SWAPBOOT.Z10; destatis.de ID 1046; https://www.finanzen.net/index/dax/historisch

https://www.finanzen.net/index/dax/historisch
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Entwicklungen in der ESG-Regulatorik mit Bezug auf die Produktentwicklung

Gegenwärtiges Marktumfeld

Vertrieb: Umsetzung ESG im IDD-Beratungsprozess, inkl. 
Schulungen etc.

Risikomanagement: Bewertung Klimarisiken (Solvency II) 

Weitere ESG-Aspekte: Offenlegung Kapitalanlagen gemäß 
ESG-Kriterien, Bewertung Nicht-Leben-Geschäft 
(Taxonomie-VO), Sorgfaltspflichten gem. LkSG

Produktmanagement / Produktstrategie: Berücksichtigung 
ESG im Produktmanagement (grüne Produkte), Anpassung 
Produktinformationen (IDD, Offenlegungs-VO)Offenlegungs-

verordnung

Non-financial 
Reporting 
Directive 
(NFRD)

Reporting- und
Offenlegungspflichten

Insurance 

Distribution 

Directive (IDD)

Solvency II

Lieferketten-
sorgfalts-

pflichtengesetz 
(LkSG)

Vertrieb und 
Kerngeschäftsprozesse

Corporate 
Sustainability 

Reporting 
Directive  
(CSRD)

Taxonomie-

Verordnung

Entwicklungen in der ESG-Regulatorik
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 Veröffentlichung des Entwurfs am 31.10.2022 zur öffentlichen Konsultation (Frist endete am 15. Januar 2023)

 Die BaFin will sicherstellen, dass kapitalbildende Lebensversicherungen Kundinnen und Kunden einen 
angemessenen Nutzen bieten und Interessenkonflikte beim Vertrieb dieser Produkte vermieden werden. 

„Im Fokus des Merkblatts stehen entsprechend den angeführten Rechtsquellen der IDD die unternehmenseigene Feststellung 
eines angemessenen Kundennutzens der vertriebenen Produkte sowie die unternehmenseigene Prüfung von Fehlanreizen in 
der Vertriebsvergütung, um eine interessengerechte Information / Beratung beim Verkauf der Produkte zu gewährleisten.“

 Produktfreigabeverfahren im Fokus

− Damit Altersvorsorgeprodukte einen angemessenen Kundennutzen haben, müssen sie mit hinreichender 
Wahrscheinlichkeit über ihre Laufzeit hinweg einen realen Anlageerfolg erzielen, also eine Rendite nach 
Kosten, die oberhalb einer begründeten Inflationserwartung liegt. Dies müssen die Versicherer bei der 
Produktprüfung sicherstellen.

− Ein Beispiel zur Prüfung des Kundennutzens bei Storno und Frontlastigkeit der Abschlussprovision:

BaFin-Konsultation 08/2022: BaFin-Merkblatt zu wohlverhaltensaufsichtlichen Aspekten 1/2

Gegenwärtiges Marktumfeld

Eigene Darstellungen; Quelle: https://www.bafin.de/dok/18825116

Rendite

Eff.-Kosten 1,64% 2,35% 4,00% 1,64% 2,35% 4,00% 1,64% 2,35% 4,00%

RnK 0,36% -0,35% -2,00% 3,36% 2,65% 1,00% 6,36% 5,65% 4,00%

RnK u. Infl. -1,64% -2,35% -4,00% 1,36% 0,65% -1,00% 4,36% 3,65% 2,00%

RnK -8,41% -10,53% -14,88% -6,01% -8,31% -13,02% -3,49% -5,945 -10,96%

RnK -0,86% -1,87% -4,11% 2,03% 0,98% -1,33% 4,96% 3,88% 1,51%

2% 5% 8%

Rendite nach Kosten bei Storno nach 15 Jahren

Rendite nach Kosten bei Storno nach 5 Jahren

Fondsgebundene LV gegen lfd. Beitrag mit n = 30 Jahren
RnK = Rendite nach Kosten
RnK u Infl. = Rendite nach Kosten und Inflation
(Inflation = 2 %)

https://www.bafin.de/dok/18825116
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 Risikobasierte Aufsicht

− In ihrem Entwurf erläutert die BaFin auch ihren risikoorientierten Aufsichtsansatz. Danach wird die Aufsicht vor 
allem die Versicherer näher prüfen, bei denen die Effektivkosten der kapitalbildenden 
Lebensversicherungsprodukte im Branchenvergleich deutlich erhöht sind. Das sollen laut Entwurf die 
Unternehmen sein, deren Hauptverkaufsprodukte Effektivkosten im oberen Viertel (oberhalb des 75%-Quantils) 
der Branchenwerte aufweisen.

− Näher prüfen wird die BaFin auch die Versicherungsunternehmen, die durch hohe Aufwendungen für 
Versicherungsvermittler auffallen. Dabei soll es vor allem um hohe Abschlussprovisionen gehen. Nach dem 
geplanten Merkblatt sollen Aufwendungen dann als hoch gelten, wenn sie im oberen Viertel (oberhalb des 
75%-Quantils) der Branchenwerte liegen.

− Bei Bedarf wird die BaFin ergänzende Kriterien heranziehen, etwa die Stornoquote oder Rückvergütungen an 
Vertriebspartner durch Fondsgesellschaften. Im Einzelfall werden Versicherer auch aufgrund anderer 
Auffälligkeiten näher geprüft.

BaFin-Konsultation 08/2022: BaFin-Merkblatt zu wohlverhaltensaufsichtlichen Aspekten 2/2

Gegenwärtiges Marktumfeld

Quelle: https://www.bafin.de/dok/18825116

https://www.bafin.de/dok/18825116
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Produktlandschaften kapitalbildender Produkte im Neugeschäft (Exemplarische Auswahl)

Gegenwärtiges Marktumfeld

„(Neu-)Klassische“ 
Produkte 

Hybrid-Produkte

Rein fonds-
gebundene 
Produkte

Produkte mit 
Option auf Index-
Beteiligung

• Statische Hybrid-Produkte

• Dynamische Hybrid-Produkte in diversen Konstellationen 
bzw. mit z.T. komplexen Umschichtungsalgorithmen 

• Kapitalanlage sowohl im klassischen Sicherungsvermögen 
als auch in Fonds

• Vollständige Kapitalanlage in Fonds

• Keine Einbindung des Sicherungsvermögens

• Keine Garantieelemente

• Weitgehende Abkehr von klassischen Produkten

• Weitgehender Übergang zu endfälligen bzw. niedrigen Garantien  

• Kapitalanlage vollständig im klassischen Sicherungsvermögen; 
Anlage der Überschussbeteiligung ggf. fondsgebunden 

• Abwandlung eines (neu-)klassischen Produktes

• Kapitalanlage vollständig im Sicherungsvermögen

• Option des VN zum Tausch der klassischen 
Überschussbeteiligung gegen Index-Partizipation 
(optionsbasiertes Geschäft)

N
ach

h
altigkeit

Risiko

Fl
ex

ib
ili

tä
t

Renditez.B. 
Allianz IndexSelect
ERGO Rente Index

Stuttgarter Index-safe
Volkswohlbund Klassikmodern

z.B. 
Allianz InvestFlex / PrivateFinancePolice
Debeka Chancenorientierte Privatrente

ERGO (Eco-)Rente Chance
Stuttgarter Fondsrente performance+

Volkswohlbund FondsPur

z.B. 
Allianz KomfortDynamik / InvestFlex 

Debeka Chancenorientierte Privatrente
ERGO Rente Balance

Stuttgarter Fondsrente performance+
Volkswohlbund Fondsmodern

z.B. 
Allianz Perspektive

Continentale Effiziente Garantie-Rente

Hinweis: 
Verkürzte/Vereinfachte Darstellung; die Nennung oder Nicht-Nennung von Produkten oder Unternehmen stellt keine Wertung der Qualität der Produkte oder Unternehmen dar

Adäquate Übertragung* von renditeträchtigeren 

Konstruktionen in die  Rentenbezugszeit

* unter Berücksichtigung u.a. von Aufsichts- und Steuerrecht
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Entwicklung des eingelösten Neuzugangs der Lebensversicherung in Deutschland 

Gegenwärtiges Marktumfeld

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000

2005

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Anzahl in Tausend
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klassische Versicherungen

fondsgebundene Versicherungen

Mischformen mit Garantien

Kapitalversicherungen (klassisch)

Kapitalversicherungen (fondsgeb.)

Invaliditätsversicherungen

Pflegerentenversicherungen

Risikoversicherungen

Restschuldversicherungen und LV ohne
Überschussbeteiligung

Sonstige Lebensversicherungen

Eigene Darstellungen; Datenquelle: Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen 2022, Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.
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Renditeopti-
mierung {=, ≠} 
Vorsorge-
aufbau

Kundenwunsch
bleibt nicht 
zwingend 
statisch

Auch Kapital-
und Finanz-
markt sind nicht 
statisch

Finanzielle 
Bildung kann 
gesteigert 
werden

Angebotsvielfalt
• von angestammter Klassik über 

kapitaleffiziente Klassik über diverse 
hybride Konstruktionen über … bis hin zur 
reinen fondsgebundenen Gestaltung und 
zur nicht-klassischen Gestaltung in der 
Rentenbezugsphase

• mit diversen Chance/Risikoprofilen
• für unterschiedliche Zielgruppen

Geeignetheit für den Zielkunden 
• hängt offensichtlich von den persönlichen 

Rahmenbedingen des Kunden ab:
Familienstand/Einkommen/bestehende 
Vorsorgemaßnahmen und deren 
Diversifikation oder erste Maßnahme zur 
Vorsorge/Dauer bis zum Rentenbeginn

• ist im Zeitablauf nicht statisch

THESE: AUCH GARANTIEN WERDEN IN MODIFIZIERTER FORM WEITER NACHGEFRAGT WERDEN

Von Angebotsvielfalt, Geeignetheit, Kundenwunsch und mehr: Mehrere Dimensionen sind in Einklang zu bringen

Gegenwärtiges Marktumfeld
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Ausgewählte Herausforderungen der Lebensversicherer im gegenwärtigen Marktumfeld im Bereich der 
Produktentwicklung

Gegenwärtiges Marktumfeld

Schwankendes 
Zinsumfeld –
volatilere 
Aktienmärkte

02
01 ESG 

Anforderungen04

03
05
06

Inflation und 
Wettbewerb

Kapitalanlage

Zahlungsfähig-
keit der VN

Reflex Wirkung 
auf Bestand

 Produkt(weiter)entwicklung

− Ausgestaltung von attraktiven Produkten in einem steigenden – oder ggf. 
schwankenden – Zinsumfeld bzw. einem Umfeld von volatileren 
Aktienmärkten

− Attraktivität vor dem Hintergrund von Inflation sowie brancheninternem 
als auch branchenexternem Wettbewerb

− Flexibilität bzgl. der Zahlungsmodalitäten vor dem Hintergrund 
angespannter Zahlungsfähigkeiten nicht nur von Niedrigverdienern

− Ausgestaltung attraktiver ESG-Produkte / Umsetzung der ESG-
Anforderungen in der Offenlegung sowie im Vertrieb

− Ausgestaltungen der Kapitalanlage (Optionen für Index-Produkte, Interne 
Fonds / Spezialfonds, Alternative Investments, …) und Flexibilitäten für den 
Versicherungsnehmer 

− Übertragung ausgewählter Features auf bestehende Vertragsverhältnisse
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Bestands-
management
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Speziell: Nutzung der Maßnahmen der Hebel Finanzielle Steuerung und Stärkung Kundenbeziehung

Bestandsmanagement

• Vertragsverbesserungen
• ALM und Investmentstrategien
• Alternative Assetklassen
• Rückversicherung
• …

Finanzielle Steuerung

Hebel
1

• Stärkung der Kundenbindung
• Produktoptimierung
• Analytische Möglichkeiten
• Gezielte Vertriebssteuerung und 

Wachstumsorientierung
• …

Kundenbeziehung

Hebel
2

• Verbesserung der Prozesse, 
Automatisierung, Digitalisierung

• Mitarbeiterentwicklung
• Kosten
• …

Betriebsorganisation

Hebel
3

Hebel 1

Hebel 2

Hebel  3

Bestandsmanagement 

• Identifikation / Antizipieren von potentiellen Stornofällen im Bestand 

• Prävention von und Umgang mit etwaigen Beitragsfreistellungen / Beitragsreduktionen

• Ausgestaltung von aus Sicht des Kunden attraktiven Optionen innerhalb des Versicherungsunternehmens 

• Ausgestaltung einer wettbewerbsfähigen Gesamtkonzeption – im Versicherungsmarkt und – insbesondere mit 
Blick auf die Gesamtverzinsung – auch im Wettbewerb mit Banken 

• Möglichkeiten einer attraktiven Kapitalanlage (Sicherungsvermögen, Spezialfonds, interne Fonds, erweiterte 
Fondsauswahl, ESG-Aspekte)

• Kommunikation des Wesens von Versicherung
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Höchstrechnungszins
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Wahrnehmung in der Öffentlichkeit

Höchstrechnungszins

„Wir betrachten nicht nur dieses eine Jahr, in dem die Zinsen am Markt 
wieder gestiegen sind, sondern beziehen verschiedene Faktoren mit ein. 
Die Zinssituation am Kapitalmarkt muss sich erst dauerhaft stabilisieren, 
bevor wir einen höheren Höchstrechnungszins empfehlen.“
Herbert Schneidemann, Vorstandsvorsitzender der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) in 
VersicherungswirtschaftHEUTE 06.12.2022 Link

„Viele Verbraucher müssten eigentlich 
ihren Vertrag kündigen oder zumindest 
beitragsfrei stellen.“
Axel Kleinlein in manager magazin 16.01.2023  Link

„Der Markt hat mühevoll gelernt, wie teuer Garantien 
sind. Ich glaube nicht, dass einer den Weg freiwillig 
zurückgeht. Es gibt viele interessante Alternativen mit 
Chancen für den Kunden.“
Frank Grund (BaFin) gegenüber dpa und dpa-AFX Link

„Aktuare lehnen schnelle 
Anpassung des Höchst-
rechnungszinses ab“
VersicherungswirtschaftHEUTE 
06.12.2022 Link

„Aktuare bremsen 
Zinseuphorie in Leben“
VersicherungswirtschaftHEUTE 
09.12.2022 Link

„Lebensversicherer schließen 
Rückkehr zur Klassik aus.
Trotz steigender Zinsen wird es wohl 
keine Renaissance der klassischen 
Kapitallebensversicherung geben.“
VersicherungswirtschaftHEUTE 30.01.2023, Link

https://versicherungswirtschaft-heute.de/politik-und-regulierung/2022-12-06/aktuare-lehnen-schnelle-anpassung-des-hoechstrechnungszinses-ab/
https://www.manager-magazin.de/finanzen/versicherungen/lebensversicherung-viele-verbraucher-muessten-ihren-vertrag-eigentlich-kuendigen-a-89a30588-bdf4-4296-b554-b0a9eecfce29
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/verbraucher/lebensversicherung-zinsen-bafin-101.html
https://versicherungswirtschaft-heute.de/politik-und-regulierung/2022-12-06/aktuare-lehnen-schnelle-anpassung-des-hoechstrechnungszinses-ab/
https://versicherungswirtschaft-heute.de/politik-und-regulierung/2022-12-06/aktuare-lehnen-schnelle-anpassung-des-hoechstrechnungszinses-ab/
https://versicherungswirtschaft-heute.de/schlaglicht/2023-01-30/lebensversicherer-schliessen-rueckkehr-zur-klassik-aus/
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Höchstrechnungszins
DAV-Ergebnisbericht: Aktuarielle Anmerkungen zur Höhe des Höchstrechnungszinses im Jahr 2024 (29.11.2022) 
(verkürzte Darstellung ausgewählter Aspekte des DAV-Ergebnisberichts)

Eigene Darstellung; Quelle: Ergebnisbericht der Deutschen Aktuarvereinigung e. V.: Aktuarielle Anmerkungen zur Höhe des Höchstrechnungszinses im Jahr 2024, Köln, 29.11.2022

DAV-
Zinsbericht 

2024

Adressat / Hintergrund
• Vorschlag für einen angemessenen gesetzlichen 

Höchstrechnungszins richtet sich ausschließlich an 
den Verordnungsgeber (konkret an BMF und BaFin)

• Ursprüngliche Vorgabe, dass Höchstzinssatz 
„höchstens 60 v. H. des Zinssatzes der Anleihen des 
Staates betragen, auf dessen Währung der Vertrag 
lautet“ wurde mit Inkrafttreten von Solvency II 
ersatzlos aufgehoben

4 Prinzipien im Jahr 2019 formuliert:
1. Die Festsetzung muss das am Kapitalmarkt zu 

beobachtende Zinsniveau berücksichtigen  
2. Berücksichtigung des aktuellen Zinsniveau 

handelbarer verzinslicher Kapitalanlagen, für die 
ein hinreichend tiefer und liquider Kapitalmarkt 
existiert, berücksichtigen. Darüber hinaus sollen 
auch volkswirtschaftliche Erwartungen 
berücksichtigt werden

3. Branchentypische Anlageverhalten zu 
berücksichtigen

4. Überrenditen sollen auf angemessene sowie  
vorsichtige Weise berücksichtigt werden

Ergebnis für den Höchstrechnungszins im Jahr 2024
• „In der Gesamtschau aller vorliegenden Analysen und 

unter Beachtung der aktuellen Phase erhöhter 
Unsicherheit und potenzieller Disruptionen bewertet 
die Arbeitsgruppe deshalb die Beibehaltung des 
Höchstrechnungszinses von 0,25 % für 2024 als 
angemessen.“

Methodisches Verfahren:  
1. Stufe: Ermittlung der Rendite, die ein 

Lebensversicherer für Neuanlagen aktuell 
erwirtschaften kann

2. Stufe: Ableitung von Zukunftsszenarien für diese 
Renditen, damit eine Prognose über deren 
zukünftige Entwicklung möglich ist

3. Stufe: Ableitung eines Höchstrechnungszinses aus 
den zukünftigen Renditen
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Höchstrechnungszins
Fragestellungen zur Historie sowie zur Zukunft von Garantiezinsen

• Was war das Problem der Garantiezinsen in der Vergangenheit? 
 War es die Höhe? Oder war es die Länge? (z.B. x = 25 Jahre; 42 Jahre Aufschubzeit + Rentenbezugszeit)
 War es die Garantieausgestaltung?

Historie von 
Garantiezinsen

Zukunft von Garantiezinsen
• Ist ein konstanter Garantiezins / Rechnungszins / Höchstrechnungszins, der zu Vertragsbeginn festzulegen ist, über die gesamte 

Vertragslaufzeit sinnvoll / angemessen / nötig? (bei jeglichen Produktkonzeptionen)

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

Garantiezins deutscher Lebensversicherer für abgeschlossene Neuverträge Kapitalmarktzinssatz in Deutschland

Eigene Darstellung; Datenquelle: de.statista.com: Link Kapitalmarktzins; Link Garantiezins

Annahme im Folgenden: 

Rechnungszins = Garantiezins

https://de.statista.com/statistik/daten/studie/201419/umfrage/entwicklung-des-kapitalmarktzinssatzes-in-deutschland/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/167936/umfrage/garantiezins-der-lebensversicherer-fuer-neuvertraege/
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Höchstrechnungszins
Rückblick auf 2012: Vorschlag eines 2-geteilten Höchstrechnungszinsvektors                                                      
(verkürzte Darstellung ausgewählter Aspekte des DAV-Ergebnisberichts)

Eigene Darstellung; Quelle: Ergebnisbericht der Deutschen Aktuarvereinigung e. V.: Vorschlag für die Festlegung eines handelsrechtlichen (Höchst-) Rechnungszinses unter Solvency II und „BilMoG II“ , Köln, 08.05.2012

Hintergrund des DAV-
Ergebnisberichts: 
Umsetzung der Solvency II 
Regulierung in nationales Recht 
erforderte Neuregelungen und 
bot die Möglichkeit einer 
Modernisierung der 
handelsrechtlichen Bilanzierung

Initialer Höchstrechnungszins für die ersten 15 Jahre ab Vertragsbeginn für die Erstbewertung
• Durchschnitt der 10-jährigen Zinsen der Null-Kupon-Swapkurve der Bundesbank über die 

vorletzten 5 Kalenderjahre
• Sicherheitsabschlag zur Berücksichtigung des Wiederanlagerisikos in Höhe von 30 %
• Festlegung als ganzzahlige Vielfache von 25 bp; Abrunden auf nächstkleinere Vielfache

Langfristiger Höchstrechnungszinssatz für die Erstbewertung
• Ansatz der Solvency II UFR unter Berücksichtigung eines Sicherheitsabschlags von 50 %
• Festlegung als ganzzahlige Vielfache von 25 bp; Abrunden auf nächstkleinere Vielfache
• Minimierung des ermittelten langfristigen Rechnungszinses mit dem initialen 

Höchstrechnungszinssatzes

Grundidee
• Definition eines 2-geteilten Höchstrechnungszinsvektors für die 

Erstbewertung. Der für die bilanzielle Erstbewertung angesetzte 
Höchstrechnungszinsvektor der Deckungsrückstellung wird grundsätzlich 
zur Reservierung im weiteren Verlauf einer Versicherung beibehalten.

• Neubewertung erfolgt über einen gleitenden Zeitraum von jeweils 15 
Jahren mit einem Testzinsvektor
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Höchstrechnungszins
Rückblick auf 2012: Vorschlag eines 2-geteilten Höchstrechnungszinsvektors                                                      
(Aktuelle Berechnungen des initialen Höchstrechnungszinses)
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Null-Kupon-Euro-Swap 10y Gleitender Durchschnitt über 5 Jahre der Null-Kupon-Euro-Swaps 10y

70 % des gleitenden Durchschnitts über 5 Jahre abgerundet auf ganzzahlige Vielfache von 0,25 %

Eigene Berechnungen; Datenquelle: Deutsche Bundesbank BBSDI.M.SWAPBOOT.Z10

UFR 2023 = 3,45 % d.h. nach Abschlag von 50 % 

abgerundeter langfristiger Höchstrechnungszins: 1,50 %

(vor Minimierung auf initialen Höchstrechnungszins)
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Höchstrechnungszins
Rückblick auf 2012: Vorschlag eines 2-geteilten Höchstrechnungszinsvektors                                                      
(Aktuelle Berechnungen des initialen Höchstrechnungszinses unter der Annahme einer Seitwärtsbewegung der Zinsen)
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Null-Kupon-Euro-Swap 10y Gleitender Durchschnitt über 5 Jahre der Null-Kupon-Euro-Swaps 10y

70 % des gleitenden Durchschnitts über 5 Jahre abgerundet auf ganzzahlige Vielfache von 0,25 %

Eigene Berechnungen; Datenquelle: Deutsche Bundesbank BBSDI.M.SWAPBOOT.Z10

UFR 2023 = 3,45 % d.h. nach Abschlag von 50 % 

abgerundeter langfristiger Höchstrechnungszins: 1,50 %

(vor Minimierung auf initialen Höchstrechnungszins)
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Höchstrechnungszins
Thesen zur Zukunft von Rechnungszinsen / Garantiezinsen

Zukunft von Zinsgarantien 
• Unabhängig von der Regelung des 

Höchstrechnungszinses erscheint 
eine Betrachtung von nicht 
konstanten Garantiezinsen in 
Produktkonzepten sinnvoll

Zukunft des Höchstrechnungszinses
• Aufgreifen des Vorschlags aus 2012 

und Weiterentwicklung des Ansatzes 
eines nicht konstanten 
Höchstrechnungszinses erscheint 
sinnvoll

• Allgemeingültige Lösung – sowohl 
für steigende Zinsen, fallende Zinsen, 
konstante Zinsen



Deloitte 2023 23

Konzept der Abschnittsgarantien 
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Ausgangsgedanke: 

Herausforderung in der klassischen 
Lebensversicherung ist nicht überwiegend die 
Höhe der garantierten Verzinsung sondern die 
Länge der garantierten Verzinsung – mittlerweile 
auch bei niedrigen garantierten Verzinsungen
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• Grundidee: Klassische Lebensversicherung mit Rechnungszins und Überschussbeteiligung, bei welcher der Rechnungszins nicht über 
die gesamte Laufzeit in gleicher Höhe garantiert wird

 Garantierter Höchstrechnungszins ab Vertragsbeginn bis zum Ende der Aufschubzeit

 Anschließender Rechnungszins in der Rentenbezugszeit geringer, bspw. 0,1 oder 0 %

Kanonische Abschnittsgarantie – Zinsvektor mit 2 unterschiedlichen Einträgen: Aufschub- und Rentenbezugszeit

Konzept der Abschnittsgarantien

Rechnungs-
zins

Vertrags-
laufzeitRentenbezugszeitAufschubzeit



Deloitte 2023 26

• Grundidee: Klassische Lebensversicherung mit Rechnungszins und Überschussbeteiligung, bei welcher der Rechnungszins nicht über 
die gesamte Laufzeit in gleicher Höhe garantiert wird

 Garantierter Höchstrechnungszins ab Vertragsbeginn über lediglich x, z.B. x = 10 Jahre

 Anschließender Rechnungszins bis zum Vertragsende geringer, bspw. 0,1 % oder 0,0 %

Statische Abschnittsgarantie – Zinsvektor mit 2 unterschiedlichen Einträgen: erster Abschnitt und restliche Laufzeit

Konzept der Abschnittsgarantien

Rechnungs-
zins

Vertrags-
laufzeit

x, z.B. x = 10 Jahre
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• Eine dynamischen Abschnittsgarantie basiert auf dem Konzept der statischen Abschnittsgarantie,  wobei der Rechnungszins für 
spätere Vertragsjahre nicht konstant gehalten wird

• Bei einer dynamischen Abschnittsgarantie erfolgt nach jedem Abschnitt, z.B. 10 Jahre, eine neue willkürfreie Festlegung der 
Garantie für die Zukunft (Wir beschränken uns auf Anhebungen des Rechnungszinsvektors gegenüber dem ursprünglichen 
Rechnungszinsvektor) 

• Je nach Länge der Vertragslaufzeit und der Wahl der (nicht zwingend gleichlangen) Abschnitte erfolgt ein iterativer Ablauf für die 
einzelnen Abschnitte

Dynamische Abschnittsgarantien – Zinsvektor mit multiplen, abschnittsabhängigen sowie dynamischen Einträgen

Konzept der Abschnittsgarantien

Rechnungs-
zins

2x

Vertrags-
laufzeitx, z.B. x = 10 Jahre

Kapitalmarktentwicklung 1
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• Eine dynamischen Abschnittsgarantie basiert auf dem Konzept der statischen Abschnittsgarantie,  wobei der Rechnungszins für 
spätere Vertragsjahre nicht konstant gehalten wird

• Bei einer dynamischen Abschnittsgarantie erfolgt nach jedem Abschnitt, z.B. 10 Jahre, eine neue willkürfreie Festlegung der 
Garantie für die Zukunft (Wir beschränken uns auf Anhebungen des Rechnungszinsvektors gegenüber dem ursprünglichen 
Rechnungszinsvektor)  

• Je nach Länge der Vertragslaufzeit und der Wahl der (nicht zwingend gleichlangen) Abschnitte erfolgt ein iterativer Ablauf für die 
einzelnen Abschnitte

Dynamische Abschnittsgarantien – Zinsvektor mit multiplen, abschnittsabhängigen sowie dynamischen Einträgen

Konzept der Abschnittsgarantien

Rechnungs-
zins

2x

Vertrags-
laufzeitx, z.B. x = 10 Jahre

Kapitalmarktentwicklung 2
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Konzept der Abschnittsgarantien 
Flexibilitäten

Willkürfreie Mechanik der 
dynamischen Festlegung der 
neuen Garantiehöhe(n)

Garantiehöhe(n) der dynamischen 
Festlegung

Länge der 
Garantieabschnitte

Weitere 
Gestaltungsoptionen
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Konzept der Abschnittsgarantien: 
Blickwinkel Versicherungsnehmer



Deloitte 2023 31

− Möglichkeit der Erhöhung der 
Garantieverzinsung im Falle von 
steigenden Zinsen

− Reduzierung des Wunsches zum 
Umdecken (sowohl in 
Versicherungs- als auch 
Bankprodukte) durch das Streben 
nach höheren Garantien im Falle 
von steigenden Zinsen

− Hohe Flexibilitäten bzw. 
zusätzliche Schutzmechanismen 
denkbar – z.B. durch 
„kostenfreie“ 
Zusatzversicherungen bei 
Rechnungszinsanpassung

− Nutzung des 
Sicherungsvermögens: Ausgleich 
des Kollektivs und der Zeit

− Je nach Zinsumfeld und je nach 
Ausgestaltung der 
Abschnittsgarantien sind zu 
Vertragsbeginn ggf. niedrigere 
Garantieniveaus als in der Klassik 
gegeben

− Trotz des aktuellen 
Niedrigzinsumfeldes und den 
daraus resultierenden 
Restriktionen (wie z.B. des 
Höchstrechnungszinses) 
Möglichkeit des Abschlusses 
eines langfristigen und 
zukunftssicheren 
Altersvorsorgeprodukts

− Chance, an späteren 
Zinsanstiegen in der 
Garantiekomponente hybrider 
Produkte zu partizipieren. Je nach 
konkreter Ausgestaltung des 
Produkts kann bei unveränderter 
Garantie-Leistung die Rendite-
Komponente gestärkt werden

− Transparent erklärte 
Produktkonzeptionen als 
Voraussetzung für 
Kundenverständnis

− Willkürfreiheit wesentlich für 
Akzeptanz 

Konzept der Abschnittsgarantien
Blickwinkel Versicherungsnehmer (qualitativ) – ausgewählte Aspekte
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Konzept der Abschnittsgarantien
Illustrative Darstellungen aus Sicht des Versicherungsnehmers

*Ausgewählte Annahmen zu den exemplarischen stochastischen Modellrechnungen: 
 35-jähriger Versicherungsnehmer, Vertragslaufzeit: 32 Jahre; lfd. Beitrag
 Abschnittsgarantie: Unterteilung der Laufzeit in 10-jährige Abschnitte; Erhöhung des Rechnungszinses für nächsten Abschnitt an modellierten Höchstrechnungszins

Ergebnisse exemplarischer stochastischer Modellrechnungen*: 
Gesamte Ablaufleistung im Alter 67 inkl. Überschüssen

Dynamische Abschnittsgarantie 
Variante 1: Rechnungszins mind. y % 

über gesamte Laufzeit, mögliche 
Erhöhung des Rechnungszinses

Klassik: y % konstant
Dynamische Abschnittsgarantie 

Variante 2: initialer Rechnungszins über 
10 Jahre y % anschließend 0 %, 

mögliche Erhöhung des 
Rechnungszinses

Klassik y % konstant

Verteilung der Garantiewerte 

unterscheiden sich zwischen den 

Produktkonzepten
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Konzept der Abschnittsgarantien: 
Blickwinkel Versicherungsunternehmen
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− Reduzierung des Stornorisikos 
bei steigenden Zinsen

− Je nach Ausgestaltung ggf. 
geringere Zinsrisiken im 
Vergleich zu klassischer 
Lebensversicherung

− Konzept zur Erhöhung des 
Rechnungszinses kann 
„kapitalschonend” für das 
Versicherungsunternehmen 
ausgestaltet werden

− Hohe Flexibilitäten in der 
konkreten Ausgestaltungsform

− Deutliche und gut verständliche 
Ausgestaltung ist notwendig, um 
transparente Darstellung gemäß 
BGB sicherzustellen – Vertrieb ist 
entsprechend zu schulen

− Verschiedene Anforderungen zu 
erörtern (IT-Anforderungen / 
Kosten-Modell / 
Geschäftsmodell, Unternehmens-
Philosophie, Change 
Management, … )

− Nutzung des 
Sicherungsvermögens: Ausgleich 
des Kollektivs und der Zeit

− Effekte mit Bestand / 
Durchschnittlicher 
Rechnungszins im Bestand wird 
beeinflusst

− Möglichkeiten zur Anpassung des 
bilanziellen Rechnungszinses, je 
nach konkreter Ausgestaltung des 
Produkts sowie keine langfristige 
Bindung an Zinsen zum 
Vertragsbeginn oder Zinsen zum 
Änderungstermin

− Sinnvolle Bilanzierung unter den 
aktuellen gesetzlichen 
Vorschriften gestaltbar – auch 
bei dynamischer Erhöhung der 
Zinsgarantie zu einem oder 
mehreren bestimmten Stichtagen 
aufgrund vertraglicher 
Vereinbarungen

Konzept der Abschnittsgarantien
Blickwinkel Versicherungsunternehmen (qualitativ) – ausgewählte Aspekte
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Konzept der Abschnittsgarantien
Illustrative Darstellungen aus Sicht des Versicherungsunternehmens

Dynamische Abschnittsgarantie 
Variante 1: Rechnungszins mind. y % 

über gesamte Laufzeit, mögliche 
Erhöhung des Rechnungszinses

Klassik y % konstant Dynamische Abschnittsgarantie Variante 2: 
initialer Rechnungszins über 10 Jahre y % 
anschließend 0 %, mögliche Erhöhung des 

Rechnungszinses

Klassik y % konstant

Ergebnisse exemplarischer stochastischer Modellrechnungen*: 
Barwert der zukünftigen Gewinne

*Ausgewählte Annahmen zu den exemplarischen stochastischen Modellrechnungen: 
 35-jähriger Versicherungsnehmer, Vertragslaufzeit: 32 Jahre; lfd. Beitrag
 Abschnittsgarantie: Unterteilung der Laufzeit in 10-jährige Abschnitte; Erhöhung des Rechnungszinses für nächsten Abschnitt an modellierten Höchstrechnungszins
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Fazit
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Ausgewählte Thesen 

Fazit

Ein Garantiebedürfnis ist bei einem (großen) Teil der 
Versicherungsnehmer vorhanden und wird von ihnen nachgefragt

Höchstrechnungszins / Rechnungszins / Garantiezins sollten unter verschiedenen 
Kapitalmarktentwicklungen langfristig nachhaltig ausgestaltet sein

Typischerweise werden Rentenbezugsphasen weiterhin überwiegend 
im Sicherungsvermögen gestaltet

Der Ausgleich in der Zeit und im Kollektiv ist das entscheidende Charakteristikum für die 
Versicherung – insbesondere in Abgrenzung zu Nicht-Versicherungsprodukten

Auch Hybrid-Produkte mit Garantien des Versicherers benötigen 
klassik-ähnliche Komponenten
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