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Annuity Pools — Wackelrente oder sinnvolle Produktinnovation?

In den letzten Jahren ist die Welt der Altersvorsorgevertrage vielfaltiger geworden. Allerdings betrafen die meisten Produktinnovationen die so ge-
nannte Ansparphase, also die Phase, in der Geld fur den spateren Ruhestand angespart wird. Innovationen in der Rentenauszahlungsphase sind
hingegen deutlich seltener zu finden, wenngleich in letzter Zeit vermehrt Produkte angeboten werden, die in der Rentenphase eine erhthte Flexi-
bilitat bieten und/oder eine (zumindest teilweise) Fondsanbindung erméglichen. Ein Angebot sucht man in Deutschland bisher jedoch vergeblich:

So genannte Annuity Pools.?

Was sind Annuity Pools?

Klassische Rentenversicherungen nutzen
kollektive Ausgleichsmechanismen, um die
Beitrédge aller Versicherten sowie die damit
erzielten Ertrdge so zwischen allen Versi-
cherten zu verteilen, dass jedem ein lebens-
langes
kann. Neben dieser ,,Kerngarantie® bein-
halten klassische

Einkommen garantiert werden
Rentenversicherungen
noch zwei weitere Garantien: Zum einen
wird eine garantierte Mindestverzinsung
auf die Kapitalanlage gewahrt. Zum ande-
ren tragt der Versicherer das Risiko, dass die
Lebenserwartung weiter steigt als in der
Kalkulation einer Rentenversicherung an-
genommen. Dadurch kann dem Versiche-
rungsnehmer eine garantierte Mindestren-
te in Euro zugesagt werden, die — unabhan-
gig von der tatsidchlichen Entwicklung der
Sterblichkeit und unabhangig von der Ka-
pitalmarktentwicklung — nicht unterschrit-
ten wird.

Intuitiv kann man sich die Funktionsweise
von Annuity Pools wie folgt vorstellen: Sie stel-
len ebenfalls durch Nutzung kollektiver Aus-
gleichsmechanismen sicher, dass jedes Mit-
glied eines solchen Pools ein lebenslanges Ein-
kommen erhélt. Auch ein Annuity Pool
enthélt also die oben beschriebene ,,Kernga-
rantie”. Auf die anderen beiden Garantien
wird jedoch verzichtet, sodass es keine in Euro
garantierte Mindesthohe der Rente gibt. Die
Rente wird also sicher lebenslang gezahlt,
kann der Hohe nach allerdings schwanken
und insbesondere auch sinken.

Annuity Pools konnen tibrigens als eine
spezielle Ausgestaltung von Tontinen’ auf-
gefasst werden, die nach deutschem Versi-
cherungsaufsichtsgesetz ausdriicklich er-
laubt sind, was im Folgenden noch darge-
legt wird."

Kalkulation von Annuity Pools

Vereinfacht gesagt werden bei Annuity
Pools Annahmen tber die zukiinftige Ent-
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wicklung der Lebenserwartung5 sowie iiber
die voraussichtlich langfristig erzielbaren
Kapitalertrage getroffen. Zum Rentenbe-
ginn wird diejenige Rente berechnet, die
durch kollektive Ausgleichsmechanismen
fiir alle Mitglieder des Pools lebenslang fi-
nanzierbar ist, falls die getroffenen Annah-
men eintreten.

Wihrend der Rentenauszahlungsphase
wird dann regelmaBig, z.B. jahrlich, die Ab-
weichung von den urspriinglichen Annah-
men gemessen. Waren die erzielten Ertrage
héher (niedriger) als angenommen, so wird
die Rente fiir alle verbliecbenen Rentner ent-
sprechend erhoht (gesenkt). Sind mehr (we-
niger) Rentner verstorben als angenom-
men, so wird die Rente fiir alle ebenfalls ent-
sprechend erhoht (gesenkt). Der Saldo aus
diesen beiden Rentenanpassungen be-
stimmt dann die Rentenauszahlung im je-
weils folgenden Jahr. In der Praxis wiirde
man zusdtzlich versuchen, durch geeignete
Glattungsverfahren sehr hdufige und sehr
starke Anpassungen der Renten zu vermei-
den.

Fir das Verstindnis der folgenden Aus-
fiihrungen ist diese intuitive Erliuterung
des Produkts vollkommen ausreichend. Ei-
ne formelmafige Erlduterung wie Anfangs-
renten und Rentenanpassungen kalkuliert
werden, findet sich beispielsweise in Piggott
etal. (2005).

So wie beim Ubergang von klassischen
Versicherungen zu fondsgebundenen Versi-
cherungen das Kapitalmarktrisiko vom
Versicherer an den Kunden ausgelagert
wird (und der Kunde im Gegenzug ein
hoheres Renditepotenzial erhilt), geschieht
dies auch beim Ubergang von klassischen
Rentenversicherungen zu Annuity Pools.
Dariiber hinaus wird hier auch noch das so
genannte systematische Langlebigkeitsrisi-
ko (also das Risiko, dass die Lebenserwar-
tung im Durchschnitt aller Versicherten
schneller als erwartet steigt) an den Kunden
ausgelagert.

Hohere Rente durch Verzicht auf
Garantie

Aufgrund des Verzichts auf eine garan-
tierte Mindestrente mussen bei der Kalku-
lation von Annuity Pools weder ein vorsich-
tiger Zins noch eine mit Sicherheitszuschla-
gen versehene Lebenserwartung verwendet
werden. Die fehlenden Sicherheitszuschla-
ge bewirken eine deutlich héhere Anfangs-
rente, was sicher den grofiten Vorteil sol-
cher Produkte aus Sicht des Rentners dar-
stellt. Die fehlende Zinsgarantie erlaubt
eine chancenreichere Kapitalanlage und
damit eine héhere erwartete Rente.

Um Missverstandnisse zu vermeiden,
weisen wir nochmals darauf hin, dass An-
nuity Pools zwar keine Garantie der Ren-
tenhohe abgeben, aber dennoch durch die
Nutzung kollektiver Ausgleichsmechanis-
men ein lebenslanges (in seiner Hohe je-
doch nicht garantiertes) Einkommen sicher-
stellen (siche ,,Kerngarantie® oben). Das
unsystematische Langlebigkeitsrisiko (also
das finanzielle Risiko, das daraus resultiert,
dass eine konkrete Person zufillig linger
lebt als ein Durchschnittsmensch) ist also
auch bei Annuity Pools abgesichert. Dies ist
ein entscheidender Unterschied zu indivi-
duellen Kapitalanlagen mit Kapitalverzehr
wie z.B. Entnahmepldanen. Diese kénnen
grundsatzlich nicht vermeiden, dass beilan-
gem Leben sehr wahrscheinlich irgend-
wann das Geld aufgebraucht ist, da keine
Ausgleichsmechanismen vorgesehen sind
zwischen denen, die frither sterben, und de-
nen, die langer leben.
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Dem Vorteil einer hoheren anfénglichen
Rente stehen auch Nachteile gegeniiber:
Insbesondere ist das Risiko, dass Renten
wihrend der Rentenauszahlungsphase ge-
senkt werden missen, signifikant. Es ist na-
turgemall umso hoher, je optimistischer die
urspriinglichen Annahmen gewihlt wurden
und je chancenreicher und damit in aller
Regel auch riskanter die Kapitalanlage aus-
gestaltet ist. Daher sind Enttauschungen bei
den Versicherten durch Rentensenkungen
zu erwarten, selbst dann, wenn im Bera-
tungsgesprach transparent erlautert wurde,
dass damit zu rechnen ist. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn die Absenkung der
Rente dazu fiihrt, dass der gewiinschte Le-
bensstandard nicht mehr gehalten werden
kann.

Annuity Pools sind auch in
Deutschland moglich

Annuity Pools sind nicht nur ein theore-
tisches Konzept. Ein konkreter Einsatz in
der Praxis ist vielmehr auch in Deutsch-
land méglich. Tontinengeschifte werden
bereits seit Langem in Anlage 1 zum VAG
als eine Sparte aufgefiihrt, fiir die ein Le-
bensversicherer die Genehmigung zum
Geschiftsbetrieb beantragen kann. An-
nuity Pools konnen also von deutschen
Lebensversicherern in der privaten Al-
tersversorgung angeboten werden, sofern
diese die hierfir notwendige Genehmi-
gung haben. Auch ein Einsatz in der be-
trieblichen Altersversorgung scheint im
Rahmen einer Beitragszusage mit Min-
destleistung moglich. In diesem Fall wire
ein fondsgebundenes Produkt mit garan-
tierter Ablaufleistung in der Ansparphase
mit einem Annuity Pool in der Renten-
auszahlungsphase zu kombinieren.

Das offensichtlichste Einsatzgebiet fiir
Annuity Pools hat jedoch das Betriebsren-
tenstarkungsgesetz mit dem sogenannten
Sozialpartnermodell gerade erst erschlos-
sen. Arbeitsrechtlich handelt es sich hier
um eine reine Beitragszusage, bei der als
Versorgungstrager Pensionsfonds, Pen-
sionskasse oder Lebensversicherer
Rahmen der Direktversicherung in Frage
kommen. Bei der sogenannten Zielrente

im

darf weder der Versorgungstriger eine
Garantie aussprechen, noch ist der Ar-
beitgeber zu irdendeiner Garantie- oder
Nachschussleistung verpflichtet. Die im
Gesetz vorgeschriebene Ausgestaltung ist
daher faktisch ein Annuity Pool, bei dem
ein konkreter Mechanismus zur Anpas-
sung der Renten vorgesehen ist.”
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Abbildung 1: Rentenverl4ufe von klassischer Rente und Annuity Pool im Vergleich
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Rentenzahlungen im Vergleich

Im Folgenden vergleichen wir nun die
Auszahlungen eines Annuity Pools in Rein-
form (d.h. ohne Glidttungsmechanismen)
mit denen einer sofortbeginnenden klassi-
schen Rente. Es wird jeweils unterstellt, dass
ein 65-jahriger Rentner eine Einmalzah-
lung von 100.000 Euro leistet. Bei beiden
Produkten wird der gleiche Verwaltungs-
kostensatz und die gleiche tatsichliche
Sterblichkeit (DAV 2004 R 2. Ordnung) un-
terstellt.

Die klassische Rente wird mit einem
Rechnungszins von 0,9% und Sterbewahr-
scheinlichkeiten 1. Ordnung (DAV 2004 R)
kalkuliert. Als Gesamtverzinsung wird 3%
angenommen. Als Form der Uberschuss-
verteilung wird die weit verbreitete steigen-
de Gewinnrente mit einer planmafligen
Rentensteigerung von 1% p.a. gewdhlt, bei
der voraussichtliche zukiinftige Uberschiis-
se von Beginn an die gezahlte Rente er-
héhen. Im Fall ausbleibender Uberschiisse
kann die gezahlte Rente aber auch sinken.

Es wird angenommen, dass der Annuity
Pool bei der Festlegung der Anfangsrente
eine zukunftige Rendite der Kapitalanla-
gen von 5% p.a. erwartet. Die in den Abbil-
dungen gezeigten Rentenverldufe unter-
stellen unterschiedliche tatsdchliche Ent-
wicklungen der Kapitalanlage zwischen
3% und 7%.

Wie in Abbildung 1 zu sehen, liegt die
erste Rente des Annuity Pools unter den ge-

troffenen Annahmen mit 7.169 Euro weit iiber
der klassischen Rente (4.693 Euro). Die weite-
ren Renten des Annuity Pools sind jedoch di-
rekt abhdngig von der Entwicklung der Kapi-
talanlage und der Sterblichkeit. Fiir den Fall,
dass die tatsachliche Kapitalanlagerendite der
erwarteten entspricht, bleibt die Rente des
Annuity Pools konstant. Im Falle einer hohe-
ren (bzw. niedrigeren) tatsdchlichen Rendite
steigt (bzw. sinkt) die Rente (unter Umstanden
sogar sehr stark).

Mogliche Anfangsrenten

Die bei der Festlegung der Anfangsrente
verwendeten Annahmen flir die zukiinftige
erwartete Sterblichkeit (ohne Sicherheitszu-
schlidge) sowie flir die voraussichtlich lang-
fristig zu erzielenden Kapitalanlagerendi-
ten haben naturgemial3 einen sehr grofen
Einfluss auf die Hohe der Anfangsrente.
Reduziert man die erwarteten Kapitaler-
trage um nur einen Prozentpunkt, so sinkt
die Anfangsrente um 9% (von 7.169 Euro auf
6.516 Euro).

In einer ahnlichen GréBenordnung lie-
gen die Auswirkungen der verwendeten
Sterbetafel. Wird beim Annuity Pool wie bei
einer klassischen Rentenversicherung die
Anfangsrente mit einer Sterbetafel inklusive
Sicherheitsmargen gerechnet (DAV 2004 1.
Ordnung), so verringert sich die Anfangs-
rente des Annuity Pools um 7% (von 7.169
Euro auf 6.651 Euro).

Diese und weitere Szenarien finden sich
in Tabelle 1.
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Tahelle 1: Anfangsrente eines Annuity Pools unter verschiedenen Annahmen fiir Sterblichkeit und

zukiinftige Rendite

erw. Sterblichkeit
DAV 1. Ordnung
DAV 2. Ordnung

4.051
4.617

4.705
5.265

5.331
5.880

5.981
6.516

6.651
7.169

Hier zeigt sich auch direkt eine zentrale
Eigenschaft von Annuity Pools: Wird die
Anfangsrente mit optimistischen Annah-
men tber zukiinftig voraussichtlich erziel-
bare Kapitalmarktrenditen und mit eher

aggressiven Sterblichkeitsannahmen (also
kurzen Lebenserwartungen) bestimmt, so
ist die Anfangsrente sehr attraktiv. Aller-
dingsist dann auch das Risiko einer Renten-
senkung sehr hoch. Vorsichtiger kalkulierte

Abbildung 2: Beispielhafte Verlaufe der Renten von Annuity Pools
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Abbildung 3: Beispielhafte Verlaufe der Renten von Annuity Pools inkl. Glattung
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Produkte sind vielleicht fiir viele potenzielle
Kunden bedarfsgerechter, weil sie weniger
Risiken fiir Rentensenkungen bergen, wir-
ken aber bei einem Vergleich der Anfangs-

renten weniger attraktiv.

Magliche Rentenverldufe im Backtest

Um einen Eindruck vom méglichen Ver-
lauf der Renten eines Annuity Pools zu be-
kommen, werden in Abbildung 2 beispiel-
hafte Verldufe der Renten von Annuity
Pools in einem Backtest gezeigt. Abgebildet
sind Rentenverldufe, die sich ergeben hit-
ten, wenn das Produkt in der Vergangenheit
angeboten worden ware. Es wird unterstellt,
dass die Kapitalanlage in einen Mix aus Ak-
tien (in Form des DAX) und Renten (in
Form des REXP) erfolgte. Dargestellt sind
die Verldufe der Rente des Annuity Pools
bei Aktienquoten von 0%, 25% sowie 50%
fiir einen Vertragsabschluss im Januar 1993
(gepunktete Linien).

Abbildung 2 zeigt zusitzlich die bereits aus
Abbildung 1 bekannten Verldufe des Annui-
ty Pools, die sich bei verschiedenen gleich-
mifBigen Wertentwicklungen ergeben hitten
(durchgezogene Linien) und die Werte der
klassischen Rente mit und ohne Uberschuss-
beteiligung (gestrichelte Linien). Man er-
kennt, dass die Rentenverldufe des Annuity
Pools im Backtest durchaus schwanken, aber
im gesamten Zeitraum iiber den Werten der
Kklassischen Rente liegen.

Das positive Ergebnis profitiert stark von
der insgesamt sehr positiven Kapitalmarkt-
entwicklung der letzten 25 Jahre. Bei einer
Aktienquote von 50% ist die gezahlte Rente
mit tber 14.000 Euro in einzelnen Jahren
teilweise doppelt so hoch wie die Anfangs-
rente und fast drei Mal so hoch wie eine
klassische Rente. Dafur kommt es teilweise
auch zu erheblichen Kiirzungen der Rente.

Die Rentenhohen hiangen allerdings sehr
stark vom Beginnzeitpunkt ab. Ein Rentner,
der dem Annuity Pool nicht im Jahr 1993
sondern im Jahr 1999 beigetreten ware, hit-
te bereits in den ersten Jahren deutliche
Rentenkiirzungen hinnehmen miissen und
insgesamt sehr viel schlechtere Ergebnisse
erzielt als die in Abbildung 2 dargestellten
Werte.

Jedoch soll das Augenmerk nicht allein
auf die Hohe der einzelnen Renten gelegt
werden, sondern auf deren Schwankungen.
Eine Glattung der gezahlten Rente ist daher
wiinschenswert.
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Glattung wiinschenswert

Die Vielfalt moglicher Glattungsverfah-
ren ist grof3. Eine Moglichkeit ist die soge-
nannte Korridormethode. Diese Methode
ist bei der reinen Beitragszusage sogar auf-
sichtsrechtlich vorgegeben (s. § 36 - § 38
PFAV). Der so genannte Kapitaldeckungs-
grad, der als Quotient aus Kapitalanlagen
und Barwert der zu erbringenden Leistun-
gen berechnet wird, muss dabei im Zielkor-
ridor zwischen 100% bis 125% bleiben, an-
dernfalls muss die Rente entsprechend an-
gepasst werden. Die Auswirkungen einer
derartigen Glattung haben wir in Abbil-
dung 3 (tir das Beispiel aus Abbildung 2 mit
einer Aktienquote von 50%) dargestellt.
Hierbei wurde die Anfangsrente so redu-
ziert, dass sich schon bei Rentenbeginn ein
Startpuffer von 12,5% ergibt. Daraus resul-
tieren zwar anfinglich niedrigere Renten-
zahlungen, dafiir gibt es aber nur noch ein
einziges Jahr, in dem die Rente abgesenkt
werden musste. In spéteren Jahren sind die
Rentenzahlungen in dem gezeigten Beispiel
sogar hoher als ohne diese Glattung.

Selbstverstiandlich sind zahlreiche weite-
re Gléttungsvarianten moglich, beispiels-
weise auf Basis von Smoothing-Verfahren —
angelehnt an die von angelsdchsischen Le-
bensversicherern im deutschen Markt an-
gebotenen  Unitised-With-Profit-Policen
(UWP-Policen). Die ausbezahlte Rente ba-
siert dann auf einer im Zeitverlauf geglitte-
ten Rendite. Der Verlauf fiir ein beispielhaf-
tes Smoothing-Verfahren ist in Abbildung 3
ebenfalls dargestellt.

Besteuerung von Annuity Pools

Fir den Vergleich klassischer Renten mit
den Renten eines Annuity Pools ist eine
Nachsteuerbetrachtung wichtig. In der be-
trieblichen Altersversorgung werden die
Renten eines Annuity Pools und klassische
Renten gleich besteuert. Beim Einsatz in
der 3. Schicht ist jedoch eine differenzierte
steuerliche Betrachtung notwendig.

Fir die hier betrachtete klassische Rente
mit einer gleich bleibenden Sockelrente und
allenfalls Schwankungen durch die Uber-
schussbeteiligung wird gemil3 § 22 Nr. 1
Satz 3 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb
EStG nur der Ertragsanteil der Rente be-
steuert, also 18% der Rente bei einem Ren-
tenbeginn im Alter 65.

Die Rente eines Annuity Pools ist hinge-
gen keine Rente mit einem gleich bleiben-
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Abbildung 4: Beispielhafte Rentenverldufe von Annuity-Pool- und klassischen Renten nach Steuern
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den oder steigenden Bezug. Unterstellt
man daher eine Besteuerung von Versiche-
rungsertragen nach § 20 (1) Nr. 6 EStG,
kommt man zu den in Abbildung 4 darge-
stellten Ergebnissen.

Bei der klassischen Rente reduziert sich
die gezahlte Anfangsrente beispielsweise bei
einem Steuersatz von 42% von 4.693 Euro
auf 4.319 Euro nach Steuern. Insbesondere
ist hier die Besteuerung gleichméBig in dem
Sinne, dass durch die Ertragsanteilbesteue-
rung von jeder Rente der gleiche Prozent-
satz zu versteuern ist.

Anders sieht das Bild beim Annuity Pool
aus. Hier ist fir jede einzelne Auszahlung
der so genannte Unterschiedsbetrag zu be-
rechnen. Dies ist der Unterschied zwischen
der ausbezahlten Rente und dem auf diese
Rente entfallenden Teil des geleisteten Ein-
malbeitrags. Dabel ist zu beachten, dass in
den ersten 12 Jahren der volle Unterschieds-
betrag mit dem pauschalen Abgeltungssteu-
ersatz von 25% zu besteuern ist. Nach 12
Jahren kommt hingegen nur noch der halbe
Unterschiedsbetrag zum Ansatz, der jedoch
mit dem individuellen Steuersatz besteuert
wird.

Abbildung 5: Beispielhafte Rentenverldufe von in Erwartung steigenden Annuity-Pool- und klassischen

Renten nach Steuern
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Dadurch ist die Besteuerung einer Rente
aus einem Annuity Pool also weniger gleich-
miBig als bei einer klassischen Rente.
AuBlerdem orientiert sich die Steuer starker
an den tatsdchlich erzielten Ertragen. Ins-
besondere steigen beim Annuity Pool die zu
entrichtenden Steuern im Laufe der Zeit,
wenn die Rente vor Steuern konstant bleibt.
In der Nachsteuer-Betrachtung ergibt sich
also eine kontinuierlich sinkende Rente,
selbst wenn die erwartete Rendite genau er-
zielt wird und die erwartete Sterblichkeit
genau eintritt.

Der Effekt der im Zeitverlauf steigenden
Steuerlast kann dadurch kompensiert wer-
den, dass bei der Festlegung der Anfangs-
rente eine niedrigere Rendite verwendet
wird als langfristig erwartet. Abbildung 5
zeigt den Verlauf der Rente eines Annuity
Pools vor und nach Steuer fur verschiedene
Steuersitze unter der Annahme, dass die
Anfangsrente mit einer kalkulatorischen
Rendite von 4% festgelegt wird, dann aber
regelmifBig 5% erwirtschaftet werden. In
dem gezeigten Beispiel konnen auch fiir den
Annuity Pool nach Steuern planméiBig
gleich bleibende oder steigende Renten dar-
gestellt werden.

Fazit: Annuity Pools sind eine
interessant Alternative

Annuity Pools beschrdnken sich auf die
»Kerngarantie“ von Rentenversicherun-
gen, namlich auf die Absicherung des so ge-
nannten ,,unsystematischen Langlebigkeits-
risikos“. Dies ist das finanzielle Risiko, das
daraus resultiert, dass eine Person (zufillig)
die eigene Lebenserwartung deutlich iiber-
lebt. Dies ist ein typisches Risiko, das in ei-
nem Kollektiv von Versicherten beherrsch-
bar ist, aber fiir den Einzelnen nicht be-
herrschbar und sogar Existenz gefahrdend
sein kann.

Annuity Pools verzichten hingegen auf ei-
ne Absicherung der anderen beiden Risiken,
die bei klassischen Rentenversicherungen
auch abgesichert werden, das systematische
Langlebigkeitsrisiko (also das Risiko, dass im
Durchschnitt alle langer leben als erwartet)
und das Kapitalanlagerisiko. Im Gegenzug
sind die Anfangsrenten deutlich hoher. Auch
die voraussichtlichen Renten im weiteren
Verlauf sind hoher, aber dies kann nicht ga-
rantiert werden und es kann insbesondere zu
Rentenabsenkungen kommen.

Annuity Pools sind daher sicher nicht das
perfekte Produkt fiir jeden Rentner. Sie stel-
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,,Annuity Pools sind
sicher nicht das
perfekte Produkt fur
jeden Rentner. Sie
stellen aber eine sinn-
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len aber eine sinnvolle Erweiterung der Pro-
duktvielfalt dar und wéren vielleicht fiir die-
jenigen Rentner eine sinnvolle Produktal-
ternative, denen die erwarteten Renditen
typischer Rentenversicherungen zu gering
sind.
Versicherungsmathematisch konnen
Annuity Pools iibrigens auch problemlos
angeboten werden, wenn Rentner mit
unterschiedlichen Eintrittsaltern,
schiedlichen Eintrittszeitpunkten und un-
terschiedlichen Einmalbeitrdgen zu einem
Pool zusammengefasst werden. Lediglich
bei der Verwendung von Glattungsmecha-

unter-

nismen ist dann darauf zu achten, dass diese
zwischen den verschiedenen ,,Generatio-
nen® fair sind.

In diesem Artikel haben wir iitberwiegend
die Auswirkungen von Kapitalmarktrendi-
ten und (kurz in Tabelle 1) von systemati-
schen Sterblichkeitsabweichungen auf die
Rentenverldufe analysiert. Bei kleinen Kol-
lektiven kann die Rente aber auch aufgrund
reiner Zufallsschwankungen der Haufigkeit
der Todesfdlle im Pool schwanken. Rele-
vant ist dies jedoch hauptsdchlich unmittel-
bar nach Produktneueinfithrung sowie am
Ende (wenn nach Einstellung des Neuge-
schifts ein Bestand sehr klein wird). Dann
sind aber jeweils die Bestdnde sehr klein, so-
dass schon relativ tiberschaubare Schwan-
kungspuffer diese Schwankungen abfedern
kénnen.

So einfach die Grundidee von Annuity
Pools ist, so zahlreich sind die moglichen
Varianten. Inshesondere ist darauf zu ach-
ten, dass die Glattungsmechanismen, die

Zusammensetzung der Kapitalanlagen und
die Annahmen zur Festlegung der Anfangs-
rente so aufeinander abgestimmt sind, dass
ein zu starkes und zu hdufiges Absenken der
Rente vermieden wird. Allzu optimistische
Annahmen und allzu chancenreiche Kapi-
talanlagen fithren zwar zu wettbewerbstahi-
gen hohen Anfangsrenten, bergen aber
auch das Risiko starker Rentenkiirzungen.
Stochastische Analysen von mdglichen
Rentenverldufen, Wahrscheinlichkeit und
Intensitdt von Rentenkiirzungen, etc., sind
daher unseres Erachtens im Produktent-
wicklungsprozess unabdingbar. Auch ist si-
cherzustellen, dass Kunden angemessen
nicht nur tber die Vorteile sondern auch
iiber die Risiken dieser neuen Produkte auf-
geklart werden.
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* Wir erléutern in diesem Artikel nur die stark vereinfachte
Grundidee dieser Produkte und verweisen fiir weiterfiihrende In-
formationen auf die entsprechende Literatur. Wir weisen ferner
darauf hin, dass zahlreiche Varianten von Annuity Pools sowie
Mischformen zwischen Annuity Pools und klassischen Renten-
versicherungen denkbar sind und dass es auch zahlreiche ver-
wandte Produktkonzepte gibt, wie z.B. Mortality Indexed Annui-
ties (vgl. z.B. Richter, A. und Weber, F. (2011): Mortality-Indexed
Annuities Managing Longevity Risk Via Product Design. North
American Actuarial Journal, Volume 15, 2011 — Issue 2, S.212-
236).

* Préziser: Annahmen iiber die zukiinftige Entwicklung der Ster-
bewahrscheinlichkeiten fiir jedes Alter.

* Die Renten miissen mindestens so angepasst werden, dass ein
genau definierter Puffer innerhalb eines gewissen Korridors
bleibt. Details hierzu folgen im weiteren Verlauf dieses Artikels.

’ Vgl. BMF-Schreiben zur Besteuerung von Versicherungsertrégen
im Sinne des § 20 Absatz 1 Nummer 6 EStG vom 1.10.2009, Rz.
20und 21.
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