
Vermögen sichern und versichern12

Vermögen & Steuern – 7/2012

Ma nagementge bühr, jährlich entnom-
men oder als kalkulierter Beitragsanteil 
von den laufenden Prämienzahlungen 
des Kunden abgeführt. Die Garantie-
kosten sind dabei abhängig von den 
gewählten Fonds und werden in der 
Regel als konstanter Kostenfaktor kalku-
liert; bei einer Änderung des Fondsmix 
durch den Versicherungsnehmer kön-
nen sich auch die Kosten für die Garan-
tien und in der Folge der für die freie 
Anlage zur Verfügung stehende Bei-
tragsanteil ändern.

Im Umkehrschluss haben die Garantien 
keinen direk ten Einfluss auf die Aus-
wahlmöglichkeiten der Anlagefonds. Bei 
einigen Garantieformen können jedoch 
vom Produktgeber zur Kontrolle der 
Garantiekosten Einschränkungen hin-
sichtlich Fondswahl und Switch-Mög-
lichkeiten vorgegeben werden. Für die 
Versicherungsnehmer liegt die große 
Anziehungskraft der variable annuities 
insbesondere darin, dass gegen eine 
vergleichsweise geringe Gebühr ein 
gewisser Erhalt – je nach Garantieform 
– des investierten oder angesammel ten 
Fondsvermögens gegeben wird und 
gleichzeitig die Mög lichkeit besteht, an 
den Kursgewinnen von steigenden Fi-
nanzmärkten teilzuhaben.

Die Gefahr von variable annuities liegt 
aber ebenfalls im Hedging, denn man 
kann nicht generell davon ausgehen, 
dass jedes Investment aus der Police zu 

Deutsche Versicherungs  - 
kunden werden bald schon  
umdenken müssen. Die fonds-
gebundene Kapitalversicherung 
ist bei Abbildung qualifizierter 
Garantien, dauerhafter Bespa-
rung und gegebenenfalls einer 
steuerlichen und Zulagenförde-
rung sicherlich ein wichtiger 
Baustein im Portfolio der  
privaten und betrieblichen  
Altersversorgung. (Red.)

Der schnelle Griff in das Versicherungs-
guthaben wie bei einem Sparbuch zu-
gunsten kurzfristiger Investitionen sollte 
indes vermieden und der Sparvorgang 
langfristig und vor allem dauerhaft aus-
gerichtet werden.

Wertsicherung mit  
variable annuities

Variable annuities sind fondsgebundene 
Rentenversicherungen, die der Ver-
sicherungs nehmer um flexible und in-
dividuell berechnete Garantien ergän-
zen kann. Seit der Einführung in den 
80er-Jahren in den USA wurden die 
verschiedenen Garantiemöglichkeiten 
immer weiter ausgebaut, sodass den 
Kunden in den USA mittler weile ein 
breit gefächertes Angebot von variable 
annuities zur Verfügung steht. 

Nachdem sich diese Produktlösung auf 
dem amerikanischen Versicherungs-
markt zum marktführenden Renten-
versiche rungsprodukt entwickelt hatte, 

werden variable annuities seit einigen 
Jahren auch in Deutschland angeboten.

Das Wunschziel eines jeden Anlegers, 
die flexible und individuelle Kapitalan-

lage mit hohen Renditechancen bei 
gleichzeitiger Ge währung von Invest-
mentgarantien, soll durch die Metho-
den des Financial Risk Manage ments, 
das sogenannte Hedging-Verfahren, 
realisiert werden. Die Kosten für die 
Sicherung der erforderlichen Garantien 
werden alternativ als prozentualer Anteil 
aus dem Fondsvermögen, ähnlich einer 

Während ein niedriges Zinsniveau Investoren und private Häuslebauer gleicher-
maßen erfreut, stellt der seit 1996 langfristig kontinuierliche Abwärtstrend der 
Zinskurve private und kommerzielle Anleger vor zunehmend größere Probleme. 
Wichtige Vorsorgeinstrumente zur Sicherung der privaten und betrieblichen Al-
tersversorgung haben den Zinsverfall nicht unbeschadet überstanden. Auch die 
bei den Deutschen sehr beliebte Kapitalversicherung hat aufgrund eines über 
die Jahre kontinuierlich abgesenkten Rechnungszinses und einer teilweise deut-
lichen Rücknahme der Gewinnbeteiligungen an Attraktivität verloren. Die schritt-
weise Reduzierung des Rechnungszinses für deutsche Kapitalversicherungen 
von 4,0 Prozent im Jahr 2000 auf den seit 1. Januar 2012 gültigen Zinssatz von 
1,75 Prozent zeichnet den Verlauf für Guthabenerträge akkurat nach.
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jeder Zeit auch tatsächlich „gehedged“, 
das heißt am Kapitalmarkt abgesichert 
werden kann. Auch die Kosten für die 
Abbildung der Garantien können in os-
zillierenden Kurven die Börsenphasen 
nachzeichnen, sodass die vertragliche 
Umsetzung dieser Vertragsform eine 
hohe Kompetenz des Anbieters fordert.

Britische/Irische With-Profit-  
Versicherungen

Seit der Öffnung des europäischen 
Binnenmarktes bieten vor allem auch 
britische und irische Lebensversicherer 
ihre Altersvorsorgepro dukte auf dem 
deutschen Versicherungsmarkt an. Die 
sogenannten With-Profit- (WP) oder 
Unitised-With-Profit-Versicherungen 
(UWP) gelten bei unseren angelsäch-
sischen Nachbarn als Pendant zur  
klassischen Kapitalversicherung in 
Deutschland. Die Beiträge werden 
nach Abzug von Kosten in einen inter-
nen Managed Fund (wie ein nicht öf-
fentlich gehandelter Investmentfonds), 
beziehungsweise in einem UWP-Fonds 
angelegt. Bei Unitised-With-Profit-Ver-
trägen wird die Wertentwicklung wie 
bei einem Investmentfonds anteilsbe-
zogen für jeden einzelnen Vertrag  
exakt nachvollzogen, während bei 
With-Pro fit-Verträgen zumeist keine 
anteilsbezogene Berechnung erfolgt. 
Die tatsächli chen Vertragswerte wer-
den bei With-Profit-Konzepten somit 
nicht für einzelne Verträge, sondern 
pauschal für den Gesamtbestand oder 
getrennt für verschiedene Tarifmodelle 
berechnet. Aufgrund der weitaus hö-
heren Transparenz werden mittlerwei-
le auf dem deutschen Markt haupt-
sächlich UWP-Policen angeboten.

Bei den englischen oder irischen UWP-
Policen profitieren die Kunden im Rah-
men eines speziellen Glättungsverfah-
rens indirekt von der Entwicklung des 
UWP-Fonds. Dabei bestehen langfristig 
hohe Ertragschan cen, während bei kur-
zen Laufzeiten negative Ergebnisse 
möglich sind. Die Produktanbieter be-
absichtigen mit Unitised-With-Profit-
Policen eine „geglättete“ Rendite zu 
erzielen. In guten Börsenzeiten werden 
Reser ven gebildet, die in schlechten 
Börsenzeiten wieder aufgelöst und den 
Verträgen zu geteilt werden. Kurzfristige 
Schwankungen des Kapitalmarktes wer-
den durch das sogenannte Smoothing 
ausgeglichen. Dieses Verfahren führt 

zwar zu geringeren Leistungsgarantien, 
erlaubt aber dafür höhere Aktienanlagen 
ohne die Solvenz des Versicherers zu 
gefährden. So können britische und iri-
sche Versicherer theoretisch bis zu 100 
Prozent in Aktien investieren und damit 
höhere Renditen generieren. 

In der Realität ist die Struktur der Kapi-
talanlagen abhängig von der Zielgruppe 
und der Art des Versicherungsgeschäf-
tes: Eine Gesellschaft, die hauptsächlich 
Einmalbeiträge mit kurzen Laufzei ten 
zeichnet wird eher dazu neigen Renten-
papiere zu wählen, um die gegebenen 
Garantien bei Ablauf durch den UWP-
Fonds decken zu können. Setzt sich 
hingegen das Neugeschäft überwiegend 
aus langfristigen Verträgen mit laufender 
Beitragszah lung zusammen, wird in der 
Regel ein hohes Aktieninvestment be-

vorzugt, wie dies bei UWP-Produkten in 
Deutschland meist der Fall ist.

Bei Fälligkeit des Vertrages oder teils 
auch bei Kündigung kann dem Kunden 
ein sogenannter Schlussbo nus gutge-
schrieben werden. Mit dem Schluss-
bonus soll der Investor abschließend an 
der tatsäch lich realisierten Wertentwick-
lung des Vertrages beteiligt werden. 

Da bei den UWP-Produkten die Wert-
entwicklung eines jedes Vertrages exakt 
nachvollzogen wird, kann der erreichte 
Vertragsstand nach Einzahlung der Bei-
träge und Zuteilung der jährlichen Boni 
mit dem tatsächlichen Wert der zugrun-
de liegenden Kapitalanla gen verglichen 
werden. Die Differenz wird vollständig 
oder geglättet an den Versiche-
rungsnehmer ausbezahlt. Häufig macht 

Volatium® Profilbeispiele für fondsgebundene Rentenversicherungen mit 
Garantie – 20 Jahre Laufzeit 

Quelle: © 2012 Volatium

Volatium® Profilbeispiele für fondsgebundene Rentenversicherungen ohne 
Garantie – 20 Jahre Laufzeit

Quelle: © 2012 Volatium
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Mit der Neufassung des Versicherungs-
vertragsgesetzes zum 1. Januar 2008 
und dem Inkrafttreten der VVG-Informa-
tionspflichtenverordnung präzisierte der 
Gesetzgeber die den Versicherungsge-
sellschaften und -vermittlern obliegen-
den Pflichten. So müssen die Lebens-
versicherer den Kunden vor Vertragsab-
schluss nicht nur die allgemeinen 
Unternehmensinformationen aushän-
digen, sondern auch über Abschluss-, 
Verwaltungs- und mögliche außerplan-
mäßige Kosten, über die Rückkaufswer-
te und die beitragsfreien Versicherungs-
leistungen in Abhängigkeit von der 
Vertragslaufzeit, sowie über die Garan-
tie- und Überschussleistungen informie-
ren. Bei fondsgebundenen Kapital-
versicherungen hat der Gesetzgeber die 
Informationspflichten der Versiche-
rungsgesellschaften um Angaben zu 
den dem Versicherungsvertrag zugrun-
de liegenden Fonds und die Art der 
darin enthaltenen Vermögenswerte 
ergänzt (§ 2 Abs. 1 Nr. 7 VVG-InfV).

Drei, sechs oder neun Prozent 
Wertentwicklung?

In der Alltagspraxis hat sich beim Ver-
kauf von fondsgebundenen Kapitalver-
sicherungen allerdings eine andere 
Routine eingeschlichen. Nachdem der 
potenzielle Kunde auch Informationen 
zu der voraussichtlichen Kapital- oder 
Rentenleistung zum Ablauf der An-
sparphase des Versicherungsvertrages 
wünscht, werden die möglichen Versi-
cherungsleistungen in den Angeboten 
zumeist, basierend auf unterschiedli-
chen fiktiven Wertentwicklungen der 
unterlegten Fonds von zum Beispiel 
alternativ drei, sechs oder neun Pro-
zent, hochgerechnet. Im Verkaufsge-
spräch wird oftmals der Eindruck er-
weckt, dass die fiktiv angenommene 
Wertentwicklung des oder der unter-
legten Fonds der Rendite des Versiche-
rungsvertrages entspricht. Ungeachtet 
der Tatsache, dass die für diese Form 
der Hochrechnung unterstellte Annah-
me einer konstant linearen Wertent-
wicklung des oder der dem Versiche-
rungsvertrag unterlegten Fonds als 
sehr unrealistisch einzustufen ist, zei-
gen die exemplarischen Zahlenbeispie-
le, dass die fiktive Wertentwicklung der 
Fonds und die tatsächliche Vertrags-
rendite in Abhängigkeit von der Versi-
cherungsdauer unter Umständen weit 
auseinanderfallen.

der Schlussbonus einen relativ großen 
Teil der gesamten Bonizuweisungen 
aus, wodurch auch die Motivation der 
Versicherungsnehmer zur beitragspflich-
tigen Vertragsführung bis zum verein-
barten Ablauf geför dert werden soll.

Das Vertragsguthaben an sich ist in der 
Regel nur eingeschränkt garantiert; die 
gutge schriebenen jährlichen Boni sind 
grundsätzlich garantiert. Allerdings dür-
fen die Versicherer, zum Beispiel in 
Krisenzeiten an den Börsen, eine soge-
nannte Marktpreisreduzierung vorneh-
men, wenn der tatsächliche Wert des 
Vertrages niedriger ist als das Vertrags-
guthaben. Einige Anbieter nehmen 
diese Anpassung bei Vorlage der Vor-
aussetzungen immer vor, während 
andere Gesellschaften sich nur ein 
Anpassungs recht eingeräumt haben, 
auf dessen Ausübung aber weitestge-
hend verzichten. 

CPPI – Trennung von Versicherer 
und Garantiegeber

Die letzte in diesem Beitrag vorgestellte 
Garantiemöglichkeit wird nicht durch 
einen Versicherer selbst gewährt und 
umgesetzt, sondern durch eine Kapital-
anlagegesellschaft gemanagt. Bei der 
sogenannten Constant Proportion Port-
folio Insurance (CPPI) wird ein fonds-
basiertes Garantiemodell genutzt, das 
durch eine wechselbare Gewichtung 
von Aktien und Anleihen ein ausgewo-
genes Kundenportfolio erstellen und im 
positiven Bereich halten soll. Schnell 
zeigte sich jedoch, dass aufgrund der 
breit gefächerten Altersstruktur und un-
terschiedlichster Erwartungshaltungen 

der Kunden eine pauschale Gewichtung 
nicht möglich ist. In der Folge wurde die 
individualisierte Form der CPPI, die iCP-
PI (Individual Constant Proportion Port-
folio Insurance) entwickelt. Hier wird ein 
kundenindividuelles Portfolio aus Aktien 
und Anleihen abhängig von Garantie, 
Kapitalmarkt und eben dem Alter des 
Kunden beziehungsweise der Restlauf-
zeit des Vertrages genutzt. Ähnlich wie 
beim teildynamischen 2-Topf-Hybrid mit 
dem Garantiefonds gibt es auch hier ein 
größeres Cash-Lock-Risiko durch das 
prozyklische Umschichten zwischen Ak-
tien und Bonds; dafür hat der Versiche-
rungsnehmer aber regelmäßig zu Ver-
tragsbeginn eine hohe Aktienquote.

Fondspolicen – Chancen und  
Risiken richtig bewerten

Die Einführung von fondsgebundenen 
Lebens- und Rentenversicherungen im 
deutschen Versicherungsmarkt forderte 
von den Vermittlern eine weitergehende 
Kundenberatung. Nachdem die fonds-
gebundenen Kapitalversicherungen der 
ersten Stunde keine Garantien für den 
Fall einer vorzeitigen Vertragskündigung 
oder auch zum Ablauf des Versiche-
rungsvertrages beinhalteten, mussten 
die Kunden über die mit einer Fonds-
police verbundenen Volatilitäts- und 
möglichen Verlustrisiken umfassend 
aufgeklärt werden. Die Risiko klassen der 
dem Versicherungsvertrag unterlegten 
Fonds, Kurs- und Währungsrisiken, An-
lageprofile in Abhängigkeit von der Ver-
sicherungsdauer und natürlich die per-
sönliche Risikobereitschaft des Kunden 
mussten recherchiert beziehungsweise 
erläutert werden. 

Fondsgebundene Rentenversicherung, Beitrag 100,00 Euro/Monat,  
Versicherungsdauer zwölf Jahre
Wertentwicklung Fonds Kapitalleistung Vertragsrendite vor Steuern

3% p. a. 15 076,00 Euro 0,77% eff. (PangV)

6% p. a. 18 177,00 Euro 3,84% eff. (PangV)

9% p. a. 21 996,00 Euro 6,89% eff. (PangV)

Fondsgebundene Rentenversicherung, Beitrag 100,00 Euro/Monat,  
Versicherungsdauer 30 Jahre
Wertentwicklung Fonds Kapitalleistung Vertragsrendite vor Steuern

3% p. a. 51 460,00 Euro 2,29% eff. (PangV)

6% p. a. 85 765,00 Euro 5,29% eff. (PangV)

9% p. a. 148 004,00 Euro 8,26% eff. (PangV)
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Auch dem Versicherungsvermittler und 
vorrangig dem Versicherungsmakler als 
Sachwalter seines Kunden, hat der Ge-
setzgeber mit der Neufassung des Ver-
sicherungsvertragsgesetzes umfassende 
Beratungs- und Dokumentationsver-
pflichtungen auferlegt. So muss der 
Kunde vor einer Beratung nach seinen 
Wünschen und Bedürfnissen konkret 
befragt (§ 61 Abs. 1 Satz 1 VVG) und 
die Beratung des Kunden auf dessen 
Anforderungsprofil abgestellt werden. 
Vor allem bei fondsgebundenen Kapi-
talversicherungen muss dabei regelmä-
ßig von einem vermehrten Beratungs-
aufwand ausgegangen werden. Eine 
einfache Modellrechnung auf der 
Grundlage von fiktiv unterstellten Wert-
entwicklungen des beziehungsweise 
der unterlegten Fonds und dem Aus-
weis der auf dieser Berechnungsgrund-
lage ermittelten möglichen Versiche-
rungsleistungen erscheint in diesem 
Zusammenhang als unzureichend. 

Der Versicherungsmakler muss seinen 
Kunden bei der Vermittlung einer 
fondsgebundenen Kapitalversicherung 
nicht nur über die Risikoklassen der 
Fonds, sondern auch über Anlagestra-
tegien, reale Kursentwicklungen in der 
Vergangenheit oder auch über Wäh-
rungsrisiken bei in Fremdwährungen 
notierten Fonds aufklären. Unterlas-
sungssünden bei der Beratung und der 
Beratungsdokumentation können dabei 
sehr schnell als Haftungsbumerang 
zum Versicherungsmakler zurückkehren 
(Landgericht Wuppertal, Urteil 9 S 99/ 
10 vom 4. August 2011).

Bundesministerin Aigner fordert 
Produkt- und Kostentransparenz

Die oftmals unzureichende Verbrau-
cherberatung hat zwischenzeitlich auch 
die Aufmerksamkeit von Ilse Aigner, 
Bundesministerin für Ernährung, Land-
wirtschaft und Verbraucherschutz, ge-
funden. Für die Umsetzung der gefor-
derten Verbesserung der Produkt- und 
Kostentransparenz und damit einer 
vermehrten – oder im Idealfall – ech-
ten Vergleichbarkeit von Kapitalversiche-
rungen, setzt die Bundesministerin 
derzeit auf die Freiwilligkeit der Bran-
che. Die Forderung von Ilse Aigner hat 
bei vielen Versicherungsgesellschaften 
und Dienstleistungsunternehmen der 
Versicherungswirtschaft Gehör gefun-
den. Ein sehr interessanter Lösungsan-

satz wurde von dem in Hofheim am 
Taunus ansässigen unabhängigen Ana-
lysehaus Morgen & Morgen vorgestellt. 
Die Mathematiker nehmen im Zuge 
des standardisierten Volatium®-Zer ti-
fizierungsverfahrens sowohl klassische 
als auch fondsgebundene Kapitalversi-
cherungstarife unter die Lupe. Im Inte-
resse einer echten Vergleichbarkeit und 
einer objektiven Prüfung der Chancen 
und Risiken von Kapitalversicherungen 
werden für jeden einzelnen Tarif 
10 000 denkbare Kapitalmarktverläufe 
simuliert und die daraus ermittelten 
10 000 Vertragsrenditen statistisch ana-
lysiert. Aus den grafisch aufgetragenen 
Häufigkeitsverteilungen können Chan-
cen und Risiken des geprüften Versi-
cherungstarifs abgelesen und doku-
mentiert werden (siehe Grafiken Seite 
13 – dargestellt sind jeweils die Tarife 
von zwei Versicherungsgesellschaften 
im Vergleich).

Der Lebensversicherungsmarkt 
im Wandel 

Das dauerhafte Zinstief und eine durch-
schnittliche Gesamtverzinsung von  
< vier Prozent in den letzten Jahren 
haben zwischenzeitlich einige Lebens-
versicherungsgesellschaften vor die 
Frage nach der Ausfinanzierung von 
Altverträgen mit einem garantierten 
Rechnungszins von vier Prozent gestellt. 
Wenn die Auszahlungsverpflichtungen 
mit den laufenden Beitragseinnahmen 
beziehungsweise den daraus erwirt-
schafteten Erträgen nicht mehr bedeckt 
werden können, muss an dieser 
Schnittstelle unter Umständen auf das 
Tafelsilber zurückgegriffen werden. Mit 
einem aktiven Ablaufmanagement be-
mühen sich die Versicherungsunterneh-
men die aus ablaufenden Versiche-
rungsverträgen auszuzahlenden Kun-
dengelder möglichst mit Wiederanlagen 
im eigenen Haus zu halten. Die Tatsa-
che, dass bereits die ersten Lebensver-
sicherungsgesellschaften klassische 
Kapitaltarife schließen und sich der 
Markt zunehmend in Richtung fonds-
gebundener Kapitalversicherungen ori-
entiert, unterstreicht das Erfordernis 
einer langfristigen Neuausrichtung.

Auch die deutschen Versicherungskun-
den werden an diesem Wendepunkt 
umdenken müssen. Die fondsgebun-
dene Kapitalversicherung ist bei Abbil-
dung qualifizierter Garantien, dauerhaf-

ter Besparung und gegebenenfalls einer 
Zulagen- und steuerlichen Förderung 
sicherlich ein wichtiger Baustein im 
Portfolio der privaten und betrieblichen 
Altersversorgung. Der schnelle Griff in 
das Versicherungsguthaben wie bei ei-
nem Sparbuch zugunsten kurzfristiger 
Investitionen sollte indes vermieden 
und der Sparvorgang langfristig und vor 
allem dauerhaft ausgerichtet werden. 
Aufgrund der seit 2005 geänderten 
steuerrechtlichen Rahmenbedingungen 
und der Komplexität der neuen Pro-
duktlösungen werden nicht nur die 
Versicherungsgesellschaften, sondern 
auch die Vermittler vermehrt in die 
Pflicht genommen. 

Die Begrenzung einer Beratung zu 
fondsgebundenen Kapitalversicherun-
gen auf die Vorlage einer Angebotsof-
ferte mit unterschiedlichen möglichen 
Wertentwicklungen der unterlegten 
Fonds erfüllt den gegen den Vermittler 
gerichteten Beratungsanspruch sicher-
lich nicht. Risikoklassen von Fonds, al-
ternative Wertsicherungsmodelle und 
die allgemeine Darstellung der steuer-
rechtlichen Behandlung von Beitrags- 
und Leistungszahlungen sind nur einige 
der in einem qualifizierten Beratungs-
gespräch zu klärenden Punkte. V&S


