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Zusammenfassung
• Die Anzahl der PZV-Verträge war auch in diesem Jahr erneut rüc läufig. DerBestand sank um 8,5% auf 1.377.272 Verträge zum Ende 2016. Die Bestände gingensowoh im Versicherungs- a s auch im Kapita an agesektor zurück, wenn auch inunterschied icher Intensität. Im VU-Sektor gab der Bestand um 6,7% nach, im KAG-Sektor sank dieser gar um 57%. Die abgegrenzten Prämien/Mittelzuflüsse gaben imJahresverg eich um 6,24% auf 914 Mio. Euro nach. Auch hier zeigen sichunterschied iche Entwick ungen zwischen Versicherungen und Kapita an age-gese schaften. Im Fa e ersterer baute das Prämienvo umen um 4,55% auf 896 Mio.Euro ab, bei etzteren sanken die ukrierten Prämien um 50% auf 17,9 Mio. Euro.
• Die Anzahl der Neuverträge ging stark zurück, auf 18.474 Stück (-19% gegenüberdem Vorjahr)
• Das verwaltete Vermögen stieg auch im Jahr 2016 weiter an (+2,9% auf 8,4 Mrd.Euro). Bei den KAGs gingen die Vermögenswerte um 35% auf 236 Mio. Euro zurück,das verwa tete Vermögen der Versicherer stieg um 4,6% auf 8,2 Mrd. Euro. Positiv aufdas verwa tete Vermögen wirkten sich die Zunahme der Mitte zuf üsse aus sowie diepositive Performance in Höhe von 5,9% aus. Dabei erzie ten die Versicherer einenPerformancebeitrag von 5,81%, während jener der KAGs bei -0,17% ag.
• Die Performance-Kennzah en der Versicherungsbranche und die der Kapita an age-gese schaften assen sich a erdings nur bedingt verg eichen, me deten die VUs imGegensatz zu den KAGs doch eine hohe Anzah der Verträge a s de facto ausgestoppt.Während bei Versicherungsunternehmen 1,7% der Verträge eine ertragswirksameAktienquote von unter 1% aufweisen, me deten Kapita an agegese schaften eineQuote von 16,7%. Insgesamt wurden im Jahr 2016 26.952 Verträge a s„ausgestoppt“ geme det. Dies entspricht in etwa 2% a er aufrechten Verträge.
• Im Niedrigzinsumfe d wird es für Markttei nehmer schwierig, die bereits gegebenenGarantien zu erwirtschaften ohne auf Garantiegeber zurückzugreifen. Bei einigenVersicherern, die Garantien durch interne Modelle abbi den, könnte sich dies negativauf den Ertrag auswirken bzw. den PZV-Ertrag mindern.
• Die A tienquoten zeigen sich im Jahresverg eich mit einer zunehmenden Tendenz.Dabei ist der Antei österreichischer Aktien um mehr a s zwei Prozentpunkte auf 26,4%gestiegen. Der Antei aus ändischer Aktien konnte dagegen um knapp 0,2Prozentpunkte auf 8,1% zu egen.
• Die Mar t onzentration ag auch 2016 in beiden Sektoren weiterhin auf sehr hohemNiveau. Der kumu ierte Marktantei der Top-3-Anbieter im Versicherungsbereich iegtgemessen am Nettopämienvo umen nach wie vor bei 54%. Die Konzentration der fünfbzw. zehn größten Anbieter hat seit dem Jahr 2010 kontinuier ich zugenommen.



                                                                                                                                                                                                                                                                  
                                                       

• Das Neugeschäft ist noch deut icher konzentriert, drei Anbieter sch ießen 75% derNeuverträge ab. Keine KAG bietet derzeit Neuverträge an, 2017 werdenvoraussicht ich nur mehr sieben Versicherer Neuverträge absch ießen.
• An der Heterogenität der Kostenstru turen hat sich auch im aufendenErhebungsjahr wenig geändert. In der von den Versicherungsunternehmendurchgeführten Mode rechnung zeigen sich deut iche Unterschiede zwischen deneinze nen Anbietern. Im vorherrschenden Niedrigzinsumfe d ste t dieErtragsminderung durch Kosten einen beträcht ichen Antei an der Gesamtverzinsungdar. Im extremsten Fa beträgt dieser Antei 46%, was bedeutet, dass von einerGesamtverzinsung von 2,5% nur 1,35% effektiv weitergegeben werden.Mar tentwic lungZur Ana yse der Marktentwick ung im Jahr 2016 werden im fo genden Kennzah en über dieAnzah der Verträge, die Höhe der abgegrenzten Prämien bzw. Mitte zuf üsse sowieInformationen zum Wachstum des verwa teten Vermögens präsentiert. DieseDatenaufbereitung gibt einerseits einen detai ierten Überb ick über die aktue eMarktbeschaffenheit, g eichzeitig ermög icht sie einen Verg eich mit historischenEntwick ungen.Vertrag ab chlü e und vereinnahmte PrämienDas anfäng ich dynamische Wachstum der PZV hat sich in den vergangenen Jahren deut ichabgeschwächt, die Zah der verwa teten Verträge ist heuer im vierten Jahr in Fo gegeschrumpft. Der Abwärtstrend im Bestand an Versicherungsverträgen hat sich im Verg eichzum Vorjahr sogar weiter besch eunigt: Ende des vergangenen Jahres betrug der Bestand1.354.451 Verträge (-6,7%). Mit Ausnahme eines Versicherers me deten a e Unternehmeneine Abnahme der Bestände an PZV-Verträgen. Noch deut icher zeigten sich die Rückgängebei den Kapita an agegese schaften. Bei Letzteren ist der Gesamtbestand um mehr a s 57%auf nunmehr 22.821 Verträge zurückgegangen. Im Aggregat entspricht dies einem Rückgangum 8,49% auf 1.377.272 Verträge.



                                                                                                                        Abbildung 1: Anzahl der abgeschlossenen PZV-Verträge per 31.12.2016 in Tausend(Quelle: FMA)Bei den abgegrenzten Prämien bzw. Nettoeinzah ungen zeigt sich für das Jahr 2016 eine sehrheterogene Entwick ung sowoh innerha b der Versicherungswirtschaft a s auch bei denKapita an agegese schaften. Die Nettozuf üsse der Versicherungsunternehmen verzeichneneinen Rückgang um 4,55% auf € 896 Mio. Auch bei den Kapita an agegese schaften fie dieEntwick ung des Prämienvo umens aufgrund aus aufender Verträge durchwegs negativ aus.Insgesamt reduzierten sich die Zuf üsse bei den Kapita an agegese schaften um 50% auf €17,9 Mio. Die Gesamtzuf üsse beider Sektoren gingen um 6,24% auf € 914 Mio. zurück.



                                                                                                                        Abbildung 2: Abgegrenztes Prämienvolumen und Mittelzuflüsse in MEUR (Quelle: FMA)NeuverträgeIm abge aufenen Jahr sch ossen nur noch 12 Versicherungsunternehmen Neuverträge ab, undauch hier zeigt sich ein deut ich negativer Trend: Nach 29.030 Neuverträgen in 2014 und22.907 in 2015 ag die Zah der Neuabsch üsse 2016 bei 18.474 (-19%) (Abbi dung 3).Die Anzah an Neuzugängen ist damit deut ich davon entfernt, abreifende Verträge undvoraussicht iche Kündigungen auszug eichen (Abbi dung 4). Auch in den kommenden Jahrenist a so mit einer stark fa enden Anzah von PZV-Verträgen zu rechnen, nicht zu etzt wei 2017voraussicht ich nur noch sieben aktive Anbieter im Markt verb eiben werden.



       
                                                                                       

Abbildung 3: Neuverträge (Quelle: FMA)
Abbildung 4: Abreifende und voraussichtlich ge ündigte Verträge (Quelle: FMA)Die staat iche Prämie be ief sich – wie in den vergangenen vier Jahren – auch im Jahr 2016auf 4,25% der eingezah ten Prämien bzw. Nettoeinzah ungen. Sie setzt sich aus einem fixenBestandtei in Höhe von 2,75% und dem zwischen 1,5% und 4% variab en Zinssatz für dieBausparförderung zusammen. Bis ins Jahr 2011 wurden die eingezah ten Prämien mit einerwesent ich höheren Förderung unterstützt (2010: 9,0%, 2011: 8,5%). Die staat iche



                                                                                                                                                                                                       
           

               
Unterstützung beträgt seit dem 1.1.2012 4,25%. Die höchstmög iche prämienbegünstigteEinzah ung ist im Beobachtungszeitraum eicht angestiegen, von € 2.561,22 im Jahr 2015 auf€ 2.676,89 im Jahr 2016. Die höchstmög iche staat iche Prämie für 2016 iegt mit € 113,77erneut über dem Vorjahreswert. Die derzeitige Prämie iegt jedoch noch deut ich unter demHöchstwert von 2009. Dama s betrug die mög iche staat iche Förderung € 210,35 EUR.HöchstmöglicheprämienbegünstigteEinzahlung (EUR) StaatlichePrämie Höchstmöglichestaatliche Prämie(EUR)2004 1.901,00 9,0% 171,092005 2.000,00 9,0% 180,002006 2.066,00 8,5% 175,612007 2.115,07 9,0% 190,362008 2.164,22 9,5% 205,642009 2.214,22 9,5% 210,352010 2.263,79 9,0% 203,742011 2.313,36 8,5% 196,642012 2.329,88 4,25% 99,022013 2.445,50 4,25% 103,902014 2.495,12 4,25% 106,042015 2.561,22 4,25% 108,852016 2.676,89 4,25% 113,77Tabelle 1: Staatliche Förderung (Quelle: Bundesministerium für Finanzen)LaufzeitenPZV-Verträge verfügen über eine gesetz ich festge egte Mindest aufzeit von zehn Jahren.Während Kapita an agegese schaften historisch nur zehnjährige Verträge anboten, vertreibenVersicherungsunternehmen auch Verträge mit deut ich ängeren Laufzeiten. Langfristigaufende Verträge mit einer Laufzeit von 25 Jahren und mehr haben einen Marktantei von70%. Insbesondere Verträge mit einer Laufzeit von über 45 Jahren erfreuen sich großerPopu arität. Ihr Antei an a en Verträgen beträgt knapp 26%.



                                                                                                                                                                                                      
                                     

Abbildung 5: Entwic lung der PZV-Verträge nach Laufzeit lassen im Zeitraum 2013 - 2015(nur Versicherungen, Quelle: FMA)Der große Marktantei anger Laufzeiten im Versicherungssektor in Kombination mit demdeut ichen Rückgang bei den nur „kurzfristig“ anbietenden Kapita an agegese schaften zeigt,dass die prämienbegünstigte Zukunftsvorsorge nicht nur a s b oßes Substitut für sonstigeSpar- und An ageformen genutzt wird, sondern tatsäch ich zum angfristigen Aufbau einerA terssicherung dienen so . Dies zeigt sich insbesondere am verhä tnismäßig hohen Antei derProdukte mit Laufzeiten 45+ über die etzten drei Jahre. Am kurzen Ende desLaufzeitspektrums ist der Vertragsbestand in den vergangenen drei Jahren rück äufig. Bei den10- bis 14-jährigen Laufzeiten ist der Bestand 2016 um mehr a s 20% zurückgegangen,nachdem dieser bereits im Jahr 2015 um fast 30% nachgab.Verhalten der VersicherungsnehmerPZV-Kunden haben währen der Laufzeit des Vertrages die Mög ichkeit, ihre Verträgeprämienfrei zu ste en oder zu kündigen. Nach Ab auf des Vertrages besteht die Mög ichkeit,auf die Verrentung des angesparten Kapita s zu verzichten. Abbi dung 6 zeigt, dass der Anteider Verträge mit Verrentung deut ich überwiegt, es jedoch deut iche Unterschiede zwischenVersicherern gibt. Im Kündigungsverha ten erwarten VUs in den nächsten Jahren einenRückgang, wohingegen beim Antei prämienfrei geste ter Verträge ein eichter Anstiegerwartet wird.



                                                                                                                                                                                                                                               
Abbildung 6: Verhalten von PZV-Vertragsnehmern bei Versicherungsunternehmen(2017/18: Prognose).Verwaltetes VermögenWie Abbi dung 7 zeigt, stieg im Jahr 2016 das in der PZV verwa tete Vermögen um 2,9% auf8,4 Mrd. Euro an. Damit schwächt sich das Wachstum bei den verwa teten Assets weiter ab.Den Löwenantei des Vermögens verwa ten Versicherungen mit 97%, nach 96% im Vorjahr.Der weiter steigende Antei der Versicherungsunternehmen macht die divergentenEntwick ungen zwischen beiden Anbietergruppen deut ich. Nachdem sich das Wachstum derKapita an agegese schaften bereits 2013 merk ich abgeküh t hatte, ging das verwa teteVermögen 2016 mit fast 35% auf nunmehr 236 Mio. Euro deut ich zurück.Die Zuf üsse der KAGs in Höhe von edig ich noch 18 Mio. Euro assen darauf sch ießen, dassein signifikanter Tei der Verträge nach Ab auf der zehnjährigen Mindestvertragsdauerausge aufen ist. A e Anbieter auf KAG-Seite betreiben seit Jahren kein Neugeschäft mehr inder PZV, wobei der etzte Anbieter bereits 2010 sein Neugeschäft einste te. Positiver ste tsich die Situation für die österreichischen Versicherungsanbieter dar, obwoh auch hier einigeAnbieter ihr Neugeschäft eingeste t haben. Immer noch 90% der Unternehmen mitbestehenden PZV-Verträgen konnten aber einen Zuwachs im verwa teten Vermögenverbuchen. Das vom gesamten Versicherungssektor verwa tete Vermögen stieg imJahresverg eich um 4,6% auf 8,20 Mrd. Euro.



                                                                                                                                                                                                           
                                  

Abbildung 7: Verwaltetes Vermögen per 31.12.2015 in MEUR (Quelle: FMA)Mar t onzentrationDer PZV-Markt bestand 2016 aus 20 Versicherungsunternehmen und 5 Kapita an agegese -schaften, von denen jedoch nur noch 12 Versicherungsunternehmen 2016 aktivesNeugeschäft betrieben. Der Marktantei der Top 3 - Anbieter ag wie im Vorjahr bei 54% desgesamten ukrierten Prämienvo umens.Abbi dung 8 zeigt den Antei der neun größten Versicherungsanbieter. Die übrigen e f Anbieterkommen edig ich auf einen Marktantei von knapp 10%. Diese sind unter „Sonstige“zusammengefasst.Abbi dung 9 zeigt die kumu ierten Marktantei e der drei, fünf und zehn größten Anbieter imVersicherungsbereich. Insgesamt zeigt sich seit Jahren eine f ache Entwick ung. DerMarktantei der drei größten Anbieter iegt seit 2010 etwa auf einem Niveau von 54%. DerMarktantei der zehn größten Anbieter ist nahezu über die gesamte Historie der PZV stabi aufeinem Leve über 90%. Ledig ich die Konzentration bei den fünf größten Anbietern variiert überdie Zeit. Dort ist seit 2010 wieder eine zunehmende Konzentration auf einem Niveau von knappunter 75% zu beobachten.Deut icher ausgeprägt ist die Marktkonzentration bei Neuverträgen: die drei größten Anbietervereinten mehr a s 75% der neu abgesch ossenen Verträge auf sich (Abbi dung 10).Aufgrund der spezifischen Marktsituation ist die Marktkonzentration bei den Kapita an age-gese schaften noch stärker ausgeprägt (Abbi dung 11).



           
           

Abbildung 8: Prämienvolumen der neun größten Versicherungsunternehmen (Quelle: FMA)
Abbildung 9: Konzentrationsmaße bei PZV-Anbietern (nur Versicherungen, Quelle: FMA)



          
         

 Abbildung 10: Mar tanteile im Neugeschäft (Quelle: FMA)
Abbildung 11: Mittelzuflüsse der Kapitalanlagegesellschaften (Quelle: FMA)



                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

                                                                      

Aspe te des Produ tmanagements und der InvestorentransparenzUm eine Einschätzung der von den verschiedenen Anbietern angewandtenProduktmanagementstrategien und des Grades der Investorentransparenz zu ermög ichenwerden im Fo genden die Performanceentwick ung, die verschiedenen Veran agungsartensowie die auftretenden Garantiegeber und daraus resu tierende Konzentrationsrisikenana ysiert.PerformanceDie Performance der verschiedenen PZV-Produkte ste te sich im Jahr 2016 sehrunterschied ich dar, sowoh zwischen den beiden Anbietergruppen Versicherungen undKapita an agegese schaften a s auch innerha b der Anbietergruppen zwischen den einze nenAnbietern. Der ATX (ink usive Dividenden) verbuchte im Jahr 2016 einen Zuwachs von12,47%. Die Rendite zehnjähriger österreichischer Staatsan eihen sank weiter imJahresver auf ausgehend von 0,90% zu Anfang des Jahres und beendete das Jahr 2016 aufeinem Niveau von 0,43%. In diesem Umfe d erreichten Versicherungsunternehmen undKapita an agegese schaften eine vo umengewichtete Gesamtperformance (vor Kosten) von5,81% (2015: 5,49%). Basis der Performanceberechnung ist das veran agte Gesamtkapita ,das sich aus dem kumu ierten Wertstand aus Kundenprämien, staat ichen Prämien undbis ang erzie tem Veran agungsertrag nach Kosten zusammensetzt.Tabe e 2 sowie Abbi dung 12 und Abbi dung 13 zeigen die sektorspezifischeErtragsentwick ung und offenbaren einen erheb ichen Unterschied im Veran agungserfo g:Versicherungsunternehmen erwirtschafteten im Jahr 2016 eine vo umengewichtetePerformance von +5,93% (Median: +3,96%). Dem stehen -0,17% (Median: -0,05%) bei denKapita an agegese schaften gegenüber.Maß Versicherungen KAG GesamtMedian 3,96% -0,05% 0,34%Min 0,29% -2,15% -2.15%Max 17,20% 1,14% 17.20%gew. Durchschnitt 5,93% -0,17% 5.81%25% Quanti 2.42% -0,10% 0.34%75% Quanti 4.40% -0,04% 3.92%Tabelle 2: Statistische Maße der Veranlagungsperformance 2016 auf Se tor- undGesamtmar tebene (Quelle: FMA)Der Ausstoppungsmechanismus trägt maßgeb ich zur Gesamtperformance des Produktes bei,da das bis zum Zeitpunkt der Ausstoppung angesamme te Kapita in weiterer Fo ge nur mehrin einen Korb aus festverzins ichen Wertpapieren investiert wird. A e weiteren Einzah ungenwerden jedoch in einen Mix aus Aktien und An eihen investiert. Die Performance derKapita an agegese schaften war desha b in der Vergangenheit vorwiegend von derEntwick ung im Rentensegment geprägt. Genere ässt sich davon jedoch keine Über egenheitder einen oder anderen Anbietergruppe ab eiten. Das sti isierte „Benchmark“-Portfo io,



                     
          
          

 bestehend aus 30% österreichischen Aktien (in der Gewichtung des ATX) und 70%zehnjährigen österreichischen Bundesan eihen, erwirtschaftete im Jahr 2016 8,1%.
Abbildung 12: Jährliche Renditen vor Kosten (Quelle: FMA)
Abbildung 13: Jährliche Rendite vor Kosten, Verteilung (Quelle: FMA)



                                                                                                                                                                                       
                

                                          Veranlagung artenSeit dem 1. August 2013 bestehen mit §108h Abs. 2 it. c neue Gesta tungsmög ichkeiten beider Veran agungsstrategie in der PZV. Das neue Mode gewährt noch mehr F exibi ität.Insbesondere sieht das auf Vertragsabsch üsse nach dem 31. Ju i 2013 anzuwendendeZweistufenmode zwei Bandbreiten bei den Aktienquoten vor – 15% bis 60% für unterFünfzigjährige und zwischen 5% und 50% für ä tere Personen. Darüber hinaus wird dieMög ichkeit zu einer erweiterten geographischen Diversifizierung eingeräumt. Seit derSchaffung dieses neuen Mode s kann der Aktienantei an Gese schaften, die nicht an einerBörse im EU/EWR-Raum notieren, bis zu 40% der Aktien ausmachen (zuvor musste dieAktienveran agung zu 100% in Papieren aus dem EU/EWR-Raum erfo gen). Dies bietet denAnbietern die Mög ichkeit, das Portfo io stärker zu variieren und so die Aktienquote innerha bder vorgegebenen Bandbreiten besser an aktue e Marktentwick ungen anzupassen.Die Inanspruchnahme des ä teren Lebenszyk usmode s aut §108h Abs. 2 it. b ist konstantauf hohem Niveau, wenn auch mit beträcht ichen Unterschieden über Versicherer hinweg.(Abbi dung 14 inks). Zuge egt hat die Verwendung des neuen Mode s: Im Durchschnitt fie en2016 7% der Verträge unter diese Bestimmung (2015: 5%). (Abbi dung 14 rechts).
Abbildung 14: Veranlagungsarten nach §108h Abs. 2 EStG (Quelle: FMA)



                                                                                                                                                                                     
                                             

Abbildung 15: Verteilung der A tienquote, der Auslandsa tienquote sowie derUnternehmensanleihenquote der PZV-Anbieter (Quelle: FMA)Abbi dung 15 (oben) zeigt die Vertei ung der von den einze nen Anbietern in den Jahren 2015und 2016 geha tenen Aktienquoten.Abbi dung 15 (Mitte) zeigt die jewei igen Aus andsaktienquoten für beide Anbietergruppen. ImDurchschnitt sind die Exposures zu aus ändischen Aktienmärkten um 0,23 Prozentpunktegestiegen. Mit Ausnahme von zwei Anbietern erhöhten a e Anbieter ihre Aus andaktienquote.Im Durchschnitt beträgt die Quote über a e Anbieter (mit positivem Exposure) 13,5% (2015:12,3%).Abgesehen von in- und aus ändischen Aktien ste en vor a em Unternehmensan eihen einenwesent ichen Tei der geha tenen An agen dar (Abbi dung 15 unten). Das Exposure zuCorporates variiert dabei im Querschnitt sehr stark. Insgesamt hie ten 20 AnbieterUnternehmensan eihen. Während einige Versicherungen mehr a s zwei Dritte ihres Portfo iosin Unternehmensan eihen investiert haben, verzichten andere Versicherer vo ständig auf einEngagement in diesem Segment des Kapita marktes. Das durchschnitt iche Exposure a erAnbieter (mit positivem Exposure) betrug 27%, was deut ich über dem Vorjahresniveau (2015:23%) iegt. Das durchschnitt iche Exposure a er Versicherungen betrug 29,5%, während dieKapita an agegese schaften mit 16,6% deut ich darunter iegen.



                                                                                                                                                                                                                                                                          

                                                        
          

Kapitalgarantien, Garantiestrategie und PerformanceIm Fo genden ana ysieren wir den Themenkomp ex Garantien und Produktkosten. DieGewährung ersterer ist eng mit den vom An eger zu tragenden Kosten verbunden.Garantiekosten sind einerseits exp izite Prämien an den Garantiegeber, Refinanzierungs-kosten durch die Bi dung von Rückste ungen oder auch Opportunitätskosten der risiko-mindernden Absicherungsstrategien.Der Poo an Garantiegebern setzt sich aus 22 Finanzinstitutionen zusammen, von denen 18aus Österreich stammen und 4 aus dem Aus and. Der Gesamtgarantiebetrag zum Vertrags-ende (diskontiert auf den 31.12.2016) in Höhe von 16,6 Mrd. Euro tei t sich zu 68% aufin ändische und zu 32% auf aus ändische Garantiegeber auf. Das bei den drei größtenGarantiegebern gebünde te Vo umen be ief sich auf 9,1 Mrd. Euro (54,5% Antei ).Die Vertei ung hoher Garantievo umina auf nur wenige Garantiegeber imp iziert nicht nur einmög iches Ausfa srisiko für den Anbieter; auch für vereinze te Garantiegeber können dieEntwick ungen in der PZV ein so vabi itätsre evantes Thema werden.Das tatsäch iche Gefährdungspotentia hängt stark vom angewandten Garantiemode ab.Externe Garantiegeber sind unmitte bar durch die Performance des garantierten Produktesbetroffen, während bei jenen, die edig ich subsidiär bei der Anwendung interner Mode eeintreten, die (Markt-)Risikobegrenzung mitte s der Veran agungsstrategie erfo gt. So chenGarantiegebern droht edig ich beim Scheitern des Mode s oder dem Ausfa einesAn eiheemittenten a s „payer of ast resort“ auftreten zu müssen. Wie in Abbi dung 16ersicht ich assen sich aus den Angaben der Unternehmen vier Garantiemode kategorienidentifizieren, wobei interne Mode e (31% der Garantiesumme) und Rückversicherung (29%)etwas stärker vertreten sind a s Derivate (19%) und Sonstige bzw. Mischformen (21%).
Abbildung 16: Verwendete Garantiemodelle nach Gesamtgarantiebetrag (Quelle: FMA)Die Auftei ung auf die verschiedenen Garantiemode e ist sehr g eichförmig, es gibt keindominantes Mode . Kapita an agegese schaften verwenden überwiegend Wertsicherungs-



                                                                                                                                                   
                                                                                

                                
           

strategien basierend auf internen Mode en und/oder derivatebasierten Methoden. Einepopu äre Methode ste en CPPI-Strategien (Constant Proportion Portfo io Insurance) dar, dievon drei der fünf KAGs eingesetzt werden. Versicherungen hingegen vertrauen sowoh auf dieSo vabi ität Dritter im Rahmen von kontrahentenbasierten Mode en a s auch auf interneMode e.Bezüg ich der voraussicht ichen Inanspruchnahme der Garantien ergibt sich ein heterogenesBi d. Unter den von Versicherungsunternehmen angebotenen PZVs wurde eine detai ierteAbfrage zu den bisher aufge aufenen Garantien und veran agtem Vermögen, jewei s nachAbreifjahr, durchgeführt. Abbi dung 17 zeigt die Vertei ung der Differenz zwischen denbisherigen Garantien und dem veran agten Vermögen nach Abreifjahr der Verträge. Hierzeigen sich deut iche Unterschiede über Versicherer hinweg. Z.B. für Verträge, die im Jahr2023 abreifen, reicht die Bandbreite von einer „Überdeckung“ von 15,8 Mio. EUR (verwa tetesVermögen größer a s bisher aufge aufene Garantien) bis zu einer „Unterdeckung“ von -5,8Mio. EUR (bisher aufge aufene Garantien größer a s verwa tetes Vermögen).
Abbildung 17: Verteilung Unter- bzw. Überdec ung der bisher aufgelaufenen Garantien durchverwaltetes Vermögen, nach Ablaufjahr. (Quelle: FMA)Um die Information in Abbi dung 17 besser verg eichbar zu machen, wurde die Unter- bzw.Überdeckung mitte s eines internen Zinsfußes in einen jähr ich (nach Kosten) benötigtenErtrag umgerechnet (Abbi dung 18). Einige Versicherer müssen in den nächsten Jahren mehra s 2% p.a. erwirtschaften. Auch über ängere Horizonte (Abbi dung 18 unten) müssen tei skonsistent mehr a s 1% p.a. erwirtschaftet werden um bisherige Garantien abzudecken.



                                                                                                                                                                                    
                           

Abbildung 18: Verteilung Benötigter Erträge p.a. bis Ablaufjahr um bisher aufgelaufeneGarantien abzudec en. (Quelle: FMA)Bei den vorherrschenden risikofreien Zinssätzen von 0,5% für zehnjährige Papiere scheintdies zum jetzigen Zeitpunkt eine große Herausforderung darzuste en, was durch aufend imVertrag anfa ende Kosten noch erschwert wird.Kostenstru turenMit dem Absch uss eines PZV-Vertrages sind verschiedene Kosten verbunden, die einedirekte Auswirkung auf die Attraktivität und Profitabi ität des Produkts haben. Rückme dungenaus dem etzten Jahr er auben eine Auftei ung in die fo genden Kostenkategorien:
• Absch usskosten
• Verwa tungskosten
• Inkassokosten
• Garantiekosten
• Sonstige Kosten (Stückkosten, Stornokosten, Depotgebühren)Eine Reduktion der Komp exität der Kostenparameter ist zu begrüßen, da somit die Produktefür die Konsumenten verständ icher und greifbarer werden. G eichzeitig so te man sich aberder Tatsache bewusst sein, dass diese Reduktion der Komp exität nicht automatisch mitgeringeren Gesamtkosten und damit einer besseren Vermögensentwick ung verbunden ist. Esiegt daher im Verantwortungsbereich des Kunden, sich vor Vertragsabsch uss genau über dieentstehenden Kosten der einze nen Produkte zu informieren und aufk ären zu assen. Trotzdieser Kategorisierung ist es aufgrund der Heterogenität der Kostenparameter nach wie vor



                                                                                                                                                                           
                             

                                     
      

kaum mög ich, die einze nen Produkte auf Basis ihrer Kosten und Vermögensentwick ungabsch ießend zu verg eichen. Auch wenn die Änderung des Einkommenssteuergesetzesvorsieht, die Kostenstruktur übersicht icher zu gesta ten, b eiben Höhe undEinhebungsmethode der Bemessungsgrund age aufzeitabhängig. Auch hinsicht ich derAbsch uss-, Verwa tungs-, Inkasso- und Garantiekosten findet man unterschied ich hoheAbsch äge. Manche Anbieter führten zusätz ich zu den prozentua en Kostensätzen auchFixkosten bei den Verwa tungskosten ein. Aus diesen Gründen gibt es nach wie vor in beidenKategorien attraktivere und weniger attraktive Angebote. Der Wegfa k einerer fort aufenderKostenpunkte scheint durch höhere Absch uss-, Verwa tungs- oder Inkassokosten substituiertzu werden.Um den Einf uss der Kosten auf den zu erwartenden Ertrag in einheit icher Form darzuste en,wurde unter den in der Umfrage tei nehmenden Versicherungsunternehmen die in §2 der LV-InfoV vorgeschriebene „Tabe arische Darste ung der Kosten“ abgefragt.Versicherungsunternehmen mussten dies für zwei Szenarien darste en:
• Szenario 1 ging von einer 35-jährigen Person aus, die einen PZV Vertrag mit einer 30-jährigen Laufzeit absch ießt.
• Szenario 2 ging von einer 45-jährigen Person aus, die einen PZV Vertrag mit einer 20-jährigen Laufzeit absch ießt.

Abbildung 19: Ertragsmindernde Fa toren (Quelle: FMA)Auf den ersten B ick variieren die Kostenkomponenten (Kosten, Risikoprämien,Versicherungssteuer) nur moderat. A s Antei der ka ku ierten Prämie bewegen sich die Kosten



                                                                                                                                                                                                
                      

zwischen 6% und 10,5% der Prämie, mit einem Mitte wert von 8,54% in Szenario 1 und 9,35%in Szenario 2. Die meisten Versicherer verrechnen keine Risikoprämie, der Mitte wert iegt bei0,26% in Szenario 1 und 0,23% in Szenario 2. Nur ein Versicherer ka ku iert dieVersicherungssteuer in die Prämie, mit 0,06% (Abbi dung 19).Im aktue en Niedrigzinsumfe d mindern diese Kosten den Gesamtertrag jedoch deut ich. Diemeisten Versicherer gingen in beiden Szenarien von einer (konstanten) Gesamtverzinsungvon 2% p.a. aus. Abweichungen davon gab es nur bei drei Versicherern (wobei zwei von 2,5%ausgingen und einer von 2,25%). In Szenario 1 reduzieren die Kosten diese Gesamt-verzinsung um bis zu 1,14% p.a., in Szenario 2 um bis zu 1,15% p.a.. Im Durchschnitt beträgtdiese Minderung 0,53% p.a. in Szenario 1 und 0,77% p.a. in Szenario 2.Im vorherrschenden Niedrigzinsumfe d ste t diese Minderung einen beträcht ichen Antei ander Gesamtverzinsung dar. Im extremsten Fa beträgt dieser Antei 46%, was bedeutet, dassvon einer Gesamtverzinsung von 2.5% nur 1.35% effektiv weitergegeben werden. ImDurchschnitt macht dieser Antei in Szenario 1 24% aus, deut ich niedriger a s in Szenario 2,wo aufgrund der kürzeren Laufzeit der Antei 36% beträgt.
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