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gal, wo man sich derzeit umhért, die Aussagen unterscheiden

sich kaum. Mit Fondspolicen haben nur noch wenige Kunden
etwas im Sinn. Fast allen steht der Sinn nach den wenig sinnlichen
Policen — nach den konventionellen Angeboten der Assekuranz, die
sich auf die schwerfalligen Deckungsstécke der Unternehmen stiit-
zen. Was Uber die Jahre mit einer Flut an Innovationen auf Berater
und Kunden losgelassen wurde — Fondspolicen fir die private Vor-
sorge —, ist in der Gunst der Adressaten dramatisch zurtickgefallen.
Warum? Die Finanzkrise hat allenthalben zu einer Zurlckhaltung
gegenuber komplexen und kompliziert gestalteten Produktkon-
zepten gefihrt. Nicht ohne Grund. Denn die aktuelle Krise hat
ihren Ursprung in dem weltweiten Gestaltungswahn der Produkt-
architekten der Finanzbranche. Die Versprechen waren toll. Immer
besser, immer sicherer und immer rentabler mit immer geringeren
Risiken sollten Dinge wie ,swaps”, ,collateral debt obligations”,
noch dazu verpackt in wundersame Konstruktionen, den Kunden
Wege in eine ertragreiche Zukunft aufzeigen.
Das Ergebnis ist bekannt: eine globale VerwUstung der Finanz-
branche, Kundendepots wie nach einem Erdbeben und ,Finanz-
kdnstler”, denen es die Sprache verschlagen hat. Die Kundschaft
hat dies so verstanden: Alles, was mit unverstandlicher ,Kunst”
und , Kunstfertigkeit” in Finanzprodukte verpackt wird, lauft
Gefahr, unter der Last der Komplexitdt wie ein Kartenhaus zu-
sammenzubrechen. Dieses Geflhl wird undifferenziert — ob nun
zu Recht oder nicht — auf alles Ubertragen, was die Finanz- und
Vorsorgebranche zu bieten hat.
Folglich 1auft im Finanzgeschaft, auBer Rettungspakete fur
alle méglichen Branchen, derzeit fast gar nichts. Sich mit fort-
schrittlichen Produktgestaltungen in die Zukunft bewegen oder
bewegen lassen — das wollen viele Kunden nicht mehr. Risiken
haben sich massiv ins kollektive Gedachtnis eingeprigt. Ganze
Anlageklassen sind mittel- und langfristig , verbrannt”. Und
dies fuhrt zu dem Comeback der friher als Langweiler abge-
fertigten konventionellen Lebens- und Rentenversicherung.

Bei all den kurz- und langerfristigen Verwerfungen der Markte
haben es die Lebensversicherungsunternehmen in Deutschland
geschafft, fUr ihre Versicherten mit kapitalbildenden Versiche-
rungen (Kapital-Lebens- bzw. private Rentenversicherung) rela-
tiv gute Renditen zu erwirtschaften. Die Kundengelder werden
durch das Versicherungsunternehmen verwaltet, treuhdnderisch
angelegt und finden sich in der Bilanz des Versicherungsunter-
nehmens wieder.

Konservative Anlage

Die Anlage an sich erfolgt traditionell sehr konservativ, man
kénnte auch sagen: langweilig. Das heif3t, den Léwenanteil ma-
chen Staatsanleihen und andere sichere festverzinsliche Wertpa-
piere aus. Aktien durfen zwar bis zu 35 Prozent der Gesamtanla-
gen ausmachen. Dies ist aber nur eine theoretische Vorgabe, die
in der Praxis derzeit null bis maximal zehn Prozent der Anlagen
ausmacht. Da sich Verluste keine Versicherung leisten kann, ist
die Enthaltsamkeit gegentber stark schwankenden Anlagen wie
Aktien nach den Erschitterungen der Jahre 2002/2003 verstand-
lich. Nur durch einen Teil der Anlagegelder, die spezielle Gruppe
der ,freien RfB”, ist es mdglich, auch mal mit héherem Risiko
anzulegen. Denn nur diese freie RfB ist den Kunden noch nicht
verbindlich gutgeschrieben worden.

Die Anlage der Versicherungsunternehmen ist somit sehr kon-
servativ, um Schwankungen zu vermeiden. Der VolkswohlBund
beispielsweise, als bekannter Maklerversicherer mit groBem De-
ckungsstockanteil, hat kirzlich Gber die Zusammensetzung seiner
Kapitalanlagen informiert. Mit Stand Oktober 2008 setzte sich der
Deckungsstock des VolkswohlBund folgendermafBen zusammen:
Aktienanteil: unter ein Prozent, Hauser und Grundsticke: 7,5
Prozent, Namenspfandbriefe und Schuldscheindarlehen: 55 Pro-
zent, festverzinsliche Inhaberpapiere: 22 Prozent, Hypotheken:
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6,5 Prozent, Kasse: 5,5 Prozent, Beteiligungen: 1,5 Prozent, Poli-
cendarlehen: 1 Prozent.

Mit einer derart stark auf Pfandbriefe und festverzinsliche Wert-
papiere ausgerichteten Anlage sind groBartige Renditen natUrlich
nicht zu erzielen. Im Rahmen des Méglichen schneiden Lebens-
versicherer mit ihren Durchschnittsrenditen aber nicht schlecht
ab; p. a. zwischen 7,2 (2001) und 4,4 Prozent (2008). Dabei
kénnen die Unterschiede zwischen gut und schlechter wirtschaf-
tenden Anbietern bekanntlich erheblich sein. Uber funf Prozent
p. a. (Debeka oder VolkswohlBund) stehen nur 3,5 Prozent p. a.
(Inter oder oder UniVersa) gegeniber (jeweils Gesamtverzinsung
vor Schlussbonus).

Wenn es sich also bei dem Deckungsstock um eine mit festver-
zinslichen Wertpapieren vergleichbare Anlage handelt, dann ist
fur einen Vergleich der Renditedurchschnitt der am Markt be-
findlichen erstklassigen Anleihen unterschiedlichster Laufzeiten
heranzuziehen. Aktuell liegt die Rendite bei knapp 3,5 Prozent
(Stand: Mitte November 2008). Wie man daran sieht, haben es
die Versicherer geschafft, eine konstante und teilweise deutlich
Uber der Umlaufrendite liegende Verzinsung fir inre Kunden zu
erzielen. Angesichts der recht starren und einschrankenden Vor-
gaben der Aufsicht kann man dies letzten Endes als ein sehr gu-
tes Ergebnis bezeichnen.

Zudem werden die héheren Kosten in der Regel durch den steu-
erlichen Vorteil der Lebensversicherung mehr als ausgeglichen. Im
Endeffekt ist also die Deckungsstockanlage bei einem guten Versi-
cherungsunternehmen rentabler als eine Anlage in Staatsanleihen.
Und die Sicherheit? Bei dem 2008 durchgefihrten Stresstest der
BaFin sind lediglich eine Lebensversicherung, eine Krankenversi-
cherung und neun Pensionskassen bzw. Pensionsfonds sowie acht
Schaden- und Unfallversicherer durchgefallen. Ein beruhigendes
Ergebnis angesichts von 637 Versicherungsunternehmen und Pen-
sionsfonds in Deutschland (BaFin, Stand: 15. Oktober 2008).

Wer sind die Durchfaller? Dies verdffentlicht die BaFin nicht.
Makler sollten sich daher von den mit ihnen zusammenarbeiten-
den Versicherungsunternehmen bestatigen lassen, dass sie den
Stresstest bestanden haben. Festzuhalten bleibt, dass die her-
kdmmliche Deckungsstockpolice fur den konservativ und sicher-
heitsorientierten Kunden ein wichtiger Baustein in seiner Alters-
vorsorge sein sollte.
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Wiinsche und Ziele

Was aber will der Kunde wirklich? Was als Frage so einfach klingt,
ist eigentlich unméglich zu beantworten. Denn Winsche und
Ziele andern sich Uber die Laufzeiten von Vertrdgen. Heute und
fur die nachste Zeit steht ganz eindeutig die Sicherheit im Vorder-
grund. Gesellschaften, die das Prinzip Deckungsstock wahrend
der vergangenen Jahre nicht vernachlassigt, sondern gepflegt
haben, kdnnen nun von dem starkeren Wunsch nach Sicherheit
profitieren. So fiel die Stuttgarter Lebensversicherung, eigentlich
fast ausschlieBlich als Anbieter von gut konzipierten Fondspolicen
wahrgenommen, wéhrend der DKM 2008 auch mit ihrem ein-
deutigen Marketing pro Deckungsstock auf.

Wenn also jetzt Sicherheit im Vordergrund steht, dann ist das
in der Kundenberatung zu bericksichtigen. Zwar wird es auch
fur riskantere Konstruktionen wie Fondspolicen — ob nun mit
oder ohne Garantien oder in Form der neuen Variable Annui-
ties — weiterhin Interesse geben. Aber dieses Interesse wird nun
von dem Comeback der Produkte Uberlagert, deren Renditen auf
konservative Weise aus den von den Lebensversicherern verwal-
teten Deckungsstdcken kommen.

Heute ist also Sicherheit das beherrschende Thema. Aber ist
es das morgen auch noch? Wenn die Bérsen wieder Uber zwei
Jahre am StUck gestiegen sind, wird der Kunde die Frage ganz
anders beantworten als heute. Er wird die heute noch ge-
wlnschte Deckungsstockpolice far langweilig und unrentabel
halten. Damit zur Kernfrage: Wie misste ein Produkt ausse-
hen, das die Kunden sowohl sicher durch Krisen wie derzeit
bringen als auch in guten Bérsenzeiten hohe Gewinne ermdg-
lichen kann? Antwort: ein Produkt, das dem Kunden ein einfa-
ches Umschwenken von der Kapitalanlage im Deckungsstock
in Investmentfonds erméglicht.

Konkurrenzsituation

Wahrend der zurlickliegenden 15 Jahre haben die fondsgebun-
denen Vorsorgeprodukte einen erheblichen Boom erlebt. Sie
standen damit in einer Konkurrenzsituation zu den konventio-
nellen Angeboten der Assekuranz. Dann kamen die in zwei Top-
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fe investierenden so genannten ,Hybridpolicen”. Hybrid, weil
Uber den Deckungsstock eine Beitragserhaltungsgarantie oder
eine Mindestverzinsung analog einer konventionellen Police si-
chergestellt wird, plus Fondsanlage. In diese Fondsanlage flieBen
alle nicht fur die Garantien bendtigten Gelder. Auch die meisten
Riester-Fondspolicen funktionieren nach diesem Muster, um die
gesetzlich geforderte Beitragserhaltungsgarantie sicherzustellen.
Hybridpolicen investieren zum gréBten Teil in den Deckungs-
stock. Da die Fondsanlage eher niedrig ist, kann der Rendite-
vorteil gegenUber konventionellen Produkten in der Regel nur
minimal sein. Deshalb wurden seit 2002 die Modelle mit den
LHochststandsgarantien” eines externen Fondsanbieters entwi-
ckelt (z. B. DWS, Société Générale).

Néchster Schritt: Die urspridnglich vom IFA-Institut in Ulm ent-
wickelten ,dynamischen Hybridmodelle”. Dieses so genannte
.Drei-Topf-Prinzip” stellt die Garantie Uber eine Mischung ei-
nes Garantiefonds und dem herk&émmlichen Deckungsstock der
Versicherung dar. Zwischen dem Garantiefonds und dem De-
ckungsstock wird teilweise taglich hin und her getauscht, um
maoglichst wenig Kapital im Sicherungsvermdgen zu haben und
trotzdem die Garantie darstellen zu kdnnen. Damit soll zur Ver-
besserung von Renditechancen moglichst viel Kapital in die freie
Fondsanlage flieBen.

Im Bereich der Hybridmodelle ist es also durchaus zu einem Zu-
sammenwachsen der beiden vormals als unvereinbar geltenden
Welten ,Deckungsstockanlage” und ,Fondspolicen” gekom-
men. Diese Verbindungen sind aber heute noch immer als starr
anzusehen: Der Kunde muss beim Abschluss verbindlich festle-
gen, welches Modell er wiinscht und wie die Garantie ausgestal-
tet sein soll. Der einmal gewahlte Fondsanteil bleibt. Immerhin
kdnnen bei der neueren Generation der Hochststandsgarantien
der DWS die Anteile von Aktienfonds zu Gunsten oder zu Las-
ten von Rentenfonds flexibel modifiziert werden. Dies ist schon
ein groBer Fortschritt.

Trotzdem ware in diesem Kontext ein Produkt interessant, das
sowohl eine Anlage in den Deckungsstock wie auch in Fonds
zuldsst. Eine Lebens- oder Rentenversicherung also, bei der der
Deckungsstock genau wie ein Fonds zwischen null und 100 Pro-
zent des gesamten Anlagevermdgens betragen kann. Der Kunde
kdnnte seinen Vertrag mit einer neutralen Ausrichtung beginnen

—jeweils 50 Prozent Deckungsstockanlage und Aktienfonds.

Wenn der Kunde élter wird, macht er sich in einer Krisensituation
wie Anfang des Jahres 2008 Sorgen. Er fuhlt sich mit dem Ak-
tienfondsanteil nicht mehr wohl. Analog zu einem Fondstausch
kann er die Aktienfondsanlage auflésen, um mit dem Erlds in die
Deckungsstockanlage zu gehen. Somit ist er dann mit einer kon-
ventionellen Police zu 100 Prozent im Deckungsstock investiert.

Freier Wechsel

Einige Jahre spéater, die Krise ist vergessen und die Aktienmarkte
laufen wieder rund. Jeder spricht von Aktien und deren Chancen,
kaum noch jemand Uber Risiken. Junge Kunden empfinden ihre
Deckungsstockanlage nun als langweilig und renditeschwach.
Was tun? Ganz einfach, wieder aus dem Deckungsstock heraus-
gehen und mit dem Erlds in Aktienfonds investieren. Genauso
einfach wie man sonst zwischen Fonds hin und her tauscht.

Die Folge dieser Konstruktion: Der Kunde muss sich nicht mehr
grundsatzlich auf eine Produktvariante festlegen. Innerhalb ei-
ner einzigen Police ist ein freier Wechsel zwischen konservativ/
sicher (Deckungsstock) und chancenorientiert/schwankungs-
reicher (Aktienfonds) maglich. Auf Wunsch lassen sich Hochst-
standsgarantiefonds mit hinzumischen. So ist der Kunde fur
jede Marktsituation gewappnet und kann sich ganz nach
seiner aktuellen Einstellung far die Ausrichtung seiner Police
stets neu entscheiden. Folge: erheblich héhere Kundenzufrie-
denheit gerade in schlechten Marktsituationen und damit ge-
ringere Stornorisiken.

Wie kdénnte eine solche Police versicherungstechnisch aussehen?
Erste Gesprache mit Aktuaren zu dieser Konstruktion brachten
natUrlich die erwartete Ablehnung. Doch gerade die nunmehr
von immer mehr Gesellschaften angebotenen , dynamischen Hy-
bridmodelle” zeigen, dass der Deckungsstock ein flexibel nutz-
bares Anlageinstrument sein kann. Wichtig dabei, dass man den
Deckungsstock nicht als Fonds deklariert oder verpackt. Denn
dann waren wieder Tageskurse und Tagesschwankungen zu pu-
blizieren. Zudem: Boérsenkurse entsprechen oft —, wie wir in den
letzten Monaten erfahren mussten, nicht unbedingt den tatsach-
lichen Werten (siehe VW-Aktie, aber auch Geldmarktfonds).
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Gewinnverbdnde

Der Deckungsstock an sich muss ein unverandert vom Versiche-
rungsunternehmen gemal den ganz strengen Vorgaben der Ba-
Fin verwaltetes Vermdgen bleiben. Winscht ein Kunde die An-
lage von Geldern ganz oder teilweise in den Deckungsstock, so
ist fur die aktuellen ZuflUsse (sowohl aus Beitrdgen als auch aus
Umschichtungen) immer der aktuelle Gewinnverband zu wahlen.
Das macht ohne Frage etwas mehr Aufwand, weil dann inner-
halb einer Police mehrere Gewinnverbdnde zusammentreffen.
Aber anders ist es nicht maglich, wenn wir hier nur mal an eine
Anderung des Rechnungs-(Garantie-)zinses denken. Fir bereits
getatigte Anlagen musste es natUrlich bei dem alten (eventuell
héheren) Rechnungszins bleiben. Fir neue Anlagen wirde der
niedrigere aktuelle Rechnungszins gelten.

Offensichtlich ist das per EDV darstellbar. Wie anders ware es
madglich, dass die dynamischen Hybridmodelle mit teilweise tagli-
chem Umschichten zwischen Fonds und Deckungsstock arbeiten
kédnnen? Das im Deckungsstock investierte Vermogen wird ent-
sprechend dem Gewinnverband mit dem entsprechenden Rech-
nungszins als Mindestverzinsung plus den aktuell fir das laufen-
de Jahr deklarierten Uberschiissen tagesgenau verzinst. Sollte ein
Versicherungsunternehmen Bedenken bezUglich der Umschich-
tung aus dem Deckungsstock heraus haben, wére beispielsweise
eine Ankdndigungsfrist von einem Monat (oder auch etwas mehr)
denkbar. Selbst nur zwei oder maximal vier mégliche Wechsel pro
Jahr in oder aus dem Deckungsstock wurden ausreichen.
Wichtig ist ja in erster Linie, dass der Kunde nicht dauerhaft an
seine einmal getroffene Wahl gebunden ist, sondern diese zeit-
nah optimieren kann. Ein Wechsel aus Fonds in den Deckungs-
stock hinein sollte unproblematisch sein. Nahezu jede bestehende
fondsgebundene Rentenversicherung schichtet mit Rentenbeginn
das Fondsvermdgen in den Deckungsstock um, um daraus die
lebenslangen Renten bedienen zu kdnnen. Auch Einmaleinzah-
lungen in den Deckungsstock sind bei praktisch allen Versiche-
rungen méglich.

Insofern spricht nichts gegen die Méglichkeit des Wechsels. Ein
Unternehmen wie die Condor Lebensversicherung praktiziert dies
bereits, indem sie fur alle Fondspolicen ihren Kunden die Maglich-
keit bietet, jederzeit von einer Fondsanlage in den Deckungsstock
zu wechseln. Das ist aber nur einmal maglich und ein Zurtick gibt
es auch nicht mehr. Dennoch ist das schon als Zeichen daflr zu
verstehen, in welche Richtung Policen kinftig gehen kénnen.

Rentenfaktor

Bleibt noch die Frage nach dem Rentenfaktor in Rentenpolicen.
Auch dies ist grundsétzlich als ziemlich einfach anzusehen: Her-
kédmmliche Deckungsstockpolicen garantieren eine Mindestrente
in Euro. Die Gesamtrente dagegen wird de facto schon immer
mittels Rentenfaktor kalkuliert. SchlieBlich weil3 niemand, wie
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hoch das gesamte Kapital bei Rentenbeginn ist. Bei fondsgebun-
denen Rentenversicherungen gibt es schon immer nur den Ren-
tenfaktor, der die Verrentung des zu Rentenbeginn verflgbaren
Kapitals regelt. In unserem hier skizzierten neuen Kombimodell
aus Deckungsstock und Fondspolice wirde es genauso laufen:
ein Rentenfaktor fiir das gesamte Policenvermdgen also. Egal, ob
bzw. in welcher Verteilung es sich aus Deckungsstock und Fonds
zusammensetzt. Stellt sich die Frage, warum ein solches Produkt
noch nicht existiert.

Sind es die Anforderungen, unterschiedliche Gewinnverbande in-
nerhalb einer Police abzubilden? Versicherer mit moderner EDV,
die ,dynamische Hybridmodelle” anbieten, sollten dazu aber in
der Lage sein. Oder ist es die Furcht vor einer Unkontrollierbar-
keit der Mittelzu- und Abflisse im Deckungsstock? Auch das
haben wir bei den ,dynamischen Hybriden” bereits. AuBerdem
kann eine Versicherung die Zahl der Stornierungen bzw. neu ab-
geschlossenen Einmalbeitragspolicen bzw. Zuzahlungen in be-
stehende Policen (z. B. bei Rurup-Renten) auch nicht eindeutig
vorhersagen. Insofern ist es nur eine Frage der Qualitat des Anla-
gemanagements der Versicherer, dies zu steuern.

Noch zu innovativ?

Wozu aber der ganze Aufwand, wo sich schon all die Anderun-
gen im Rahmen der Vermittlerrichtlinie bzw. der VVG-Reform als
Uberforderung auf die Kapazitaten auswirkt? Es geht um zusétz-
liche Mdglichkeiten, wenn das Brot-und-Butter-Geschaft der Le-
bensversicherer mit ratierlichen Beitragen so wie jetzt zum Jahres-
ende 2008 einbricht. Die Kunden haben Angst vor langfristigen
Verpflichtungen und Festlegungen. Ein variabler Kombitarif mit
Anlage in den Deckungsstock und/oder Fonds kénnte da beruhi-
gend wirken. Einfach zu erkldren und der Kunde hatte ein gutes
Gefahl damit. Bis heute ist ja auch noch kein Berater verklagt
worden, weil er ein vergleichsweise sicheres und variables Vor-
sorgeprodukt verkauft hat.
Versicherer, die so etwas anbieten wollen, kénnten gleich ein in-
novatives Kostenmodell integrieren: einen ungezillmerten Vertrag
mit niedriger Abschlussprovision (beispielsweise 20 bis 25 Promille
von der Vertragssumme), daftr mit hoher laufender Vergitung.
Damit ware eine bessere Investitionsquote fir den Kunden von
vorneherein sichergestellt. Die héhere laufende Provision wirde
den Aufwand fir das jahrliche Beratungsgesprach mit dem Kun-
den decken, bei dem die Ausrichtung der Anlagen innerhalb der
Police diskutiert wird.
All das heute noch zu innovativ? Das glauben wir nicht. Deshalb
sind wir gespannt, wann der erste deutsche Lebensversicherer
damit auf den Markt kommt. Gerade gegentber der Komplexitat
der Variable-Annuities-Konstruktionen kénnten sich Vorteile er-
geben. Denn schlieBlich kann auch in diesem Geschaft zu einfach
gelegentlich schon mal besser sein als zu kompliziert.

Thomas Adolph und Albert Bruer



