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Kurzmeldungen:

Vermittler-Richtlinie belastet Geschaft: Das Neugeschéft der IDEAL Lebensversicherung a. G.
wurde nach Aussagen der Gesellschaften durch den Wegfall eines grof3en Vertriebspartners aber
auch durch die Einfihrung der EU-Vermittlerrichtlinie belastet. Als Maklerversicherer habe man die
Verunsicherung der Vermittler durch die neuen Regelungen besonders zu spiren bekommen. Einige
Vertriebspartner seien sogar ganz vom Markt verschwunden. Die Brutto-Beitragseinnahmen des
Lebensversicherers verringerten sich um 13,5% auf knapp 150 Mio. Euro. Der laufende Jahresbeitrag
hingegen stieg um 6,8% auf 113,5 Mio. Euro. Die Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage ging von
77.596 auf 50.161 zurlick. Der Riuckgang des Neugeschafts wurde auch dadurch beeinflusst, dass
die IDEAL als Seniorenversicherer keine Riester-Rente anbietet. Die Stornoquote konnte von

4,8% auf 4,3% gesenkt werden.

Effektivkostenvergleich nicht immer leicht: Nachdem Dr. Mark Ortmann vom Institut flr Trans-
parenz in der Altersvorsorge bereits seit langem die Verwendung der Reduction in Yield-Methode
zum Ausweis und zum Vergleich der effektiven Kosten bspw. einer fondsgebundenen Versiche-
rung fordert, weist er in der aktuellen Ausgabe 6/2008 von PERFORMANCE darauf hin, dass dieser
Vergleich nicht immer ganz leicht ist. Nunmehr heil3t es bspw. bei der Total Expense Ratio als
Mafl3stab fir die Kosten der Kapitalanlage: , Die TER enthalt nahezu alle Kosten.” In der Schluss-
folgerung weist Ortmann im Zusammenhang mit einem veroffentlichten Effektivkostenvergleich denn
auch darauf hin: ,Insofern kann diese Ubersicht nur einen sehr groben Anhaltspunkt geben.
Fur die Entscheidung pro oder contra ein Produkt ist sie keinesfalls geeignet. MaRgeblich fir
den Erfolg eines (fondsgebundenen Produktes) ist letztlich immer noch die erreichbare Rendite und

nicht so sehr die Hohe der Kosten.
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Brisanter Irrtum: In der aktuellen Ausgabe von einer Vermittler-Zeitschrift findet man u. a. einen Arti-
kel in dem es heif3t: ,Im Juli wird es ernst fur Versicherungsvertriebler: Dann mussen sie bei
einem Beratungsgesprach auf den Euro genau offenlegen, was sie an einem Versicherungs-

vertrag verdienen.” Diese plakative Aussage ist natirlich unzutreffend; an dem 1. Juli 2008
muissen Versicherungsgesellschaften u. a. in der Lebensversicherung ausweisen, welche Kosten in
ein Produkt eingerechnet sind. Dazu werden u. a. die Abschluss- und Vertriebskosten in Euro und
Cent genannt. Diese Kosten haben jedoch allenfalls zufallig etwas damit zu tun, was der einzelne
Vermittler verdient. Einmal ganz davon abgesehen, dass die Abschlusskosten nicht nur aus Provisio-
nen bestehen, hangt die Hohe des Verdienstes u. a. vom Vertriebsweg, bspw. der Zugehérigkeit zu
einem Strukturvertrieb oder einer gebundenen Ausschliel3lichkeitsorganisation, ab. Der Direktanbie-
ter Cosmos weist in seinem Geschéftsbericht keine Provisionen aus, gleichwohl produzierte die
Gesellschaft Abschlusskosten in H6he von 59 Mio. Euro. Letztlich sind es u. a. inhaltlich fragwir-
dige Artikel wie dieser, die zu Uberflissigen Diskussionen fihren und beim Endverbraucher falsche

Eindricke entstehen lassen.

Geforderte Produkte immer beliebter: Nach einer Erhebung des GDV wurden im 1. Quartal 2008
insgesamt 457.400 neue Riester-Renten abgeschlossen. Dies ist im Vergleich zum Vorjahr zwar ein
Ruckgang von 5,6%, allerdings sind die Beitrage aufgrund des Erreichens der dritten und héchsten
Forderstufe Anfang 2008 stark angestiegen. Insgesamt belauft sich der Bestand an Riester-Renten
inzwischen auf etwa 8,5 Mio. Vertrage. Fir die Rirup-Renten vermeldet der GDV mit 67.900 neuen
Vertragen ein Plus gegeniber dem Vorjahr von gut 30%. Der Gesamtbestand liegt jetzt bei ca.
670.000 RUrup-Renten.

BHW-Integration abgeschlossen: Die Integration der BHW Leben und der BHW Pensionskasse
in die PB Versicherungen wurden zum 1. Juli 2008 organisatorisch abgeschlossen. Die BHW Le-
ben firmiert jetzt unter PBV Lebensversicherung AG als Spezialist fur Altersvorsorgeprodukte, die
BHW Pensionskasse unter PB Pensionskasse AG als Spezialist fur betriebliche Altersvorsorge.
Gleichzeitig wurde der Sitz der PBV Lebensversicherung AG von Hameln nach Hilden verlegt.
Unter dem Markendach PB Versicherungen findet man zudem noch die PB Lebensversicherung
AG, die PB Versicherung AG und die PB Pensionsfonds AG. ,Die Eingliederung der PBV Le-
bensversicherung AG in die PB Versicherungen des Talanx Geschéftsfeldes Bancassurance
konnte schneller und erfolgreicher umgesetzt werden als erwartet”, erklarte Norbert Kox, der im
Talanx-Konzern dieses Geschaftsfeld verantwortet. Die PB Versicherungen bieten ihre gemein-
same Produktpalette seit Januar 2008 Uber alle Vertriebswege der Postbank mit der Vorsilbe ,PB*

an.
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Debeka mit ricklaufigem Neugeschaft und steigendem Bestand: Die Debeka Lebensversiche-
rung a. G. vermeldet fur das Geschéaftsjahr 2007 einen Rickgang der Beitragssumme des Neuge-
schéafts um etwa 8% auf 5,4 Mrd. Euro. Die Zahl der neu abgeschlossenen Vertrdge ging um gut
10% auf 211.027 zuriick. Die Beitragseinnahmen des Bestandes stiegen um fast 4% auf 2,8 Mrd.
Euro. Fur das Jahr 2008 sieht Vorstandschef Uwe Laue gute Chancen, im Ranking der grof3ten
deutschen Lebensversicherer vom sechsten Platz um einen Rang nach vorne zu kommen. Fir das
laufende Jahr seien u. a. MalRnahmen eingeleitet worden, um das Riester-Geschaft zu forcieren. Die
Stornoquote verbesserte sich von 2,8% auf 2,6%. Die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen blieb
nahezu unverandert bei 5,4%. Die Verwaltungskostenquote liegt bei 1,5%, die Abschlusskosten-

quote bei 3,3%.

VPV fuhrt Netto-Tarif ein: Die VPV Lebensversicherungs-AG aus Stuttgart hat den Netto-Tarif
VPV Flex Life eingefiuhrt. In das Produkt sind keine Abschlussverglitungen eingerechnet; der Vermitt-
ler erhalt seine Vergltung auf Grund einer gesonderten Geblhrenvereinbarung direkt mit dem Kun-
den. Der Versicherer sieht eine Vorfinanzierung des auf 5 Jahre verteilten Honorars vor; mit Hilfe ei-
ner Factoring-Losung kann der Vermittler die gesamte Provision sofort ausbezahlt bekommen. Versi-
cherungsvertrag und Honorarvertrag sind dabei rechtlich selbstandig. Grundlage fiir den neuen
Tarif ist die fondsgebundene Rentenversicherung VPV Sorglos-Rente. , Wir sind davon Uber-
zeugt, dass wir mit der , Netto-Police* den Versicherungsmarkt revolutionieren kénnen, ohne
die klassischen Tarifvarianten zu vernachlassigen”, erlauterte Heinz Schmitz, Vorstandsvorsit-

zender der Vereinigte Post. Die Makler AG.

Continentale erweitert Fondspalette: Die Continentale Lebensversicherung a. G. hat zum 1. Juli
2008 ihre Fondspalette erweitert. Es kbnnen nunmehr auch die Garantiefonds ABN AMRO Target
Click Funds bespart werden. Fondsgesellschaft ist die ABN AMRO Structured Investment Funds
SICAV. Bei den Garantiefonds handelt es sich um Laufzeitfonds mit fester Laufzeit und festem Ab-

lauftermin. Insgesamt stehen 42 Fonds mit Laufzeiten zwischen 5 und 46 Jahren zur Verfligung.
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Assekurata erganzt Studie zur Uberschussbeteiligung

Bereits im Januar dieses Jahres hatte die Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH aus
Koln eine umfangreiche Studie zur Uberschussbeteiligung der deutschen Lebensversicherer
vorgelegt. Schon damals lautete das erniichternde Fazit der Assekurata: , Ein maf3gebliches Ziel
der VVG-Reform war es, durch eine erhéhte Transparenz den Verbraucherschutz zu verbes-
sern. Im Bereich der Uberschussbeteiligung ist dieses Ziel aus Sicht von Assekurata nicht
erreicht.”

Zwischenzeitlich hat die Rating-Agentur ihre Untersuchung ergéanzt und sich intensiv mit der Beteili-
gung der Versicherten an den Bewertungsreserven beschaftigt. Dazu hat die Assekurata u. a.
Daten zur Gesamtverzinsung bei Bewertungsreserven in Héhe von Null sowie bei Bewertungsreser-
ven zu den Stichtagen 31.12.2007 und 29.02.2008 erhoben. Auch hier kommen die Kélner Analys-
ten zu einem erniichternden Urteil: , Aktuell haben damit im Marktdurchschnitt die endfalligen
Bewertungsreserven keine signifikante Bedeutung fir die Uberschussbeteiligung.”

Somit wurde nun auch wissenschaftlich nachgewiesen, dass die gesetzlich vorgeschriebene Be-
teiligung der Versicherten an den Bewertungsreserven der Unternehmen nicht zu héheren Leis-
tungen fuhrt. Der zu verteilende Kuchen wird halt auch durch neue Gesetze nicht gro3er.

Die Studie hat weiterhin auch ergeben, dass die Auswirkungen bei einzelnen Gesellschaften
durchaus erheblich sein kénnen. Fir die Kapitallebensversicherung hat die Assekurata bspw. bei
der Provinzial NordWest eine Erh6hung der Gesamtverzinsung um 0,4%-Punkte zwischen den Va-
rianten Bewertungsreserven in Héhe von Null und Bewertungsreserven zum 31.12.007 ermittelt.
Dartber hinaus hat sich die Assekurata auch mit der Bedeutung von Risiko- und Kostengewin-
nen beschaftigt. In der Neufassung der ,, Verordnung Uber die Mindestbeitragsriickerstattung in
der Lebensversicherung” hat die BaFin inzwischen konkretisiert, was eine angemessene Beteili-
gung an den (Risiko- und Kosten-) Gewinnen bedeutet. Danach missen die Kunden zukinftig mit
75% am Risiko- und mit 50% am Kostenergebnis beteiligt werden. Die Berlicksichtigung von Kosten-
und Risikogewinnen fihrt in der Kapitallebensversicherung im Branchendurchschnitt zu einer Erho-
hung der Gesamtverzinsung um etwa 0,2%-Punkte. Tendenziell gewahren kleinere Gesellschaften
hohere Kosten- und Risikogewinnen. Da in der Rentenversicherung i. d. R. keine Risikogewinne ge-
wahrt werden, fallt die Erh6hung hier mit etwa 0,06%-Punkten deutlich geringer aus.

Hervorzuheben ist — wie eigentlich immer bei Veroéffentlichungen der Assekurata — die wissen-
schaftliche Fundierung der Untersuchung, die Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse und die
hohe Transparenz bzgl. verwendeter Methoden und Verfahren. Damit heben sich die Kélner
Analysten sehr wohltuend von einigen anderen Marktteilnehmern ab, bei denen sehr ausgefeilte
.Black-Box-Ansatze" elementarer Bestandteil des Geschaftsmodells zu sein scheinen.

Die Studie der Assekurata steht wie gewohnt auf der Internet-Seite www.assekurata.de unter Publi-

kationen / Studien zum Download bereit.


http://www.assekurata.de
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Die Subprime-Krise

Bereits seit mehreren Monaten wird in der Offentlichkeit und vor allem im Finanzsektor uber die
sog. Subprime-Krise in den USA und deren Auswirkungen diskutiert. Basierend auf einem
Artikel im Jahresbericht "07 der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht geben wir
Ihnen nachfolgend einen Uberblick tiber die bisherige Entwicklung.

Die Ursache dieser Krise liegt in der Vergabe von Wohnimmobilienkrediten an einkommens-
schwache Privatpersonen in den USA. Wahrend im Jahr 2001 nur 2,6 % aller ausstehenden
US-Wohnungsbaukredite auf Schuldner mit schlechter Bonitat entfielen, waren es 2007 be-
reits 14 %. Die Grinde hierfur lagen in den Uber einen langeren Zeitraum sehr niedrigen kurzfris-
tigen Zinsen sowie einem Uber viele Jahre stetigen Anstieg der Immobilienpreise. Entscheidend
war jedoch das Verbriefungsgeschaft. Die Einzelkredite wurden von den Investmentbanken
gesammelt und geblndelt als anleiheahnliche Finanzprodukte an Investoren in der ganzen Welt
verkauft. Die Risiken verschwanden sehr schnell aus den Bankbilanzen, was dazu fihrte,
dass die Kreditinstitute keine hohen Anspriiche mehr an die Kreditwirdigkeit ihrer Kunden stell-
ten, sondern vermehrt Hypothekarkredite an Personen mit unzureichender Bonitét vergaben, um
die Nachfrage der Investmentbanken nach verbriefungsfahigen Produkten zu befriedigen.

Fur den Verkauf dieser Produkte war ein gutes Rating Voraussetzung, da viele Investoren an
spezielle Anlagevorschriften bzgl. der Qualitat ihrer Investments gebunden sind. Da der Trend der
massenhaften Verbriefung noch relativ jung ist, konnten sich die Ratingagenturen nicht auf zu-
verlassige Daten stitzen. Zudem werden die Ratings von den Investmentbanken bezahlt,
weshalb die Ratingagenturen bestrebt sind, die vom Auftraggeber gewlinschten Ratingergebnisse
zu liefern.

Im Fruhjahr 2007 erreichten die Zahlungsausfalle auf die Subprime-Kredite in den USA den
héchsten Stand der letzten Jahre, verursacht durch eine kontinuierliche Erhéhung der kurzfristi-
gen Zinsen bei gleichzeitigem Abfall der dortigen Immobilienpreise. Die Zahlungsverzugsraten
Uberschritten gegen Ende des Jahres sogar den letzten H6chststand kurz nach dem Rezessions-
jahr 2001.

Besonders betroffen von den Kreditausfallen waren zunachst die US-Hypothekenbanken, da sie
die Kredite aufgrund vertraglicher Vereinbarungen von den Investmentbanken zuriicknehmen
mussen und die abgestoRenen Risiken damit wieder in den Bilanzen auftauchen. Viele Hypothe-
kenbanken wurden zahlungsunfahig und inzwischen von anderen Banken Ubernommen. Im
Sommer 2007 verschlechterte sich die Kreditqualitat immer weiter und die schlechten Nachrichten
Uber den US-Wohnimmobilienmarkt nahmen immer mehr zu. Spétestens jetzt kamen vermehrt
Zweifel an der Werthaltigkeit der strukturierten Produkte auf.

Im Juli 2007 setzte eine erste Ausverkaufswelle am Verbriefungsmarkt ein. Nach einer kurz-

zeitigen Kurs-Stabilisierung, erreichte der ABX.Home Equity Index als Benchmark fir die mit
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US-Subprime-Krediten unterlegten strukturierten Produkte im November einen fir unmoglich
gehaltenen Tiefstand. Die Verluste fihrten am Kapitalmarkt zu einer schlagartigen Abnahme der
Risikobereitschaft der Anleger. Die Nachfrage nach strukturierten Produkten ging stark zuriick, da
die Risiken nicht mehr verlasslich eingeschatzt werden konnten.

Die Ratingagenturen hielten lange Zeit an den urspriinglichen hohen Ratings fest, obwohl
es mit der Zeit immer offensichtlicher wurde, dass die angewandten Rating-Modelle die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der Subprime-Hypothekenkredite nicht korrekt darstellen konnten. Erst als
der offentliche Druck wegen der Zweifel an der Verlasslichkeit der Ratings immer gré3er wurde,
stuften die Agenturen die Subprime-Papiere teilweise so radikal ab, dass diese Reaktion
die Marktteilnehmer nur noch mehr irritierte.

Im Sommer 2007 erfasste die Krise auch den deutschen Bankensektor. Kreditinstitute hatten
einen Weg gefunden, an den Zinsertragen strukturierter Produkte partizipieren zu kédnnen, ohne
daflir entsprechendes Eigenkapital vorhalten zu missen. Gleichzeitig trugen Sie als ,,Sponsor* mit
dazu bei, dass die Produkte ein hervorragendes Rating erzielten. Im Grundsatz zielt das Geschéft
darauf ab, Ertrage aus der Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen zu genieren. Solan-
ge die Qualitat der erworbenen Vermdgenswerte stimmte, war dies ein nahezu risikoloses Ge-
schaft. Als jedoch die Werthaltigkeit von Anlagen mit Subprime-Gehalt zunehmend in Frage ge-
stellt wurde und sich Investoren weigerten, die falligen Papiere weiterhin in ihr Portfolio zu neh-
men, brach der Absatz der Geldmarktpapiere innerhalb weniger Wochen zusammen. Die als
Sponsor aufgetretenen Banken mussten ihre Liquiditdtszusagen einlésen oder gro3e Teile der
nicht mehr refinanzierbaren Vermégenswerte in die eigenen Blcher nehmen. Somit schlugen die
vermeintlich ausgelagerten Risiken voll auf die Bankenbilanzen zuriick. Einige Kreditinstitute in
Deutschland hatten im Verhaltnis zu ihrer Gro3e und Risikotragfahigkeit derart grof3e Posi-
tionen aufgebaut, dass sie nur durch Stlitzungen aus dem Bankensektor vor dem Zusam-
menbruch bewahrt werden konnten.

In der zweiten Halfte des Jahres 2007 mussten GrolRbanken weltweit massive Wertberichti-
gungen auf ihr Subprime-Engagement vornehmen. Unsicherheit herrschte auch noch am Ende
des Jahres, da ein betrachtlicher Abschreibungsbedarf vorausgesagt wurde, und viele Finanz-
intermedidre den Marktentwicklungen hinterher hinkten.

Anfang 2008 fielen die Preise flur strukturierte Finanzprodukte, die mit US-Subprime-
Hypotheken hinterlegt sind, auf einen neuen Tiefststand. Die Wertberichtigungen vieler
GroRRbanken nahmen teilweise erheblich zu. Die Krise wirkte sich auch auf andere Finanzsekto-
ren aus. Im Verlauf des Jahres breitete sich die Subprime-Krise auch auf die reale Wirtschaft aus,
die US-Wirtschaft steuert seit Frihjahr 2008 auf eine Rezession zu. In welchem Male die
Weltwirtschaft davon in Mitleidenschaft gezogen wird, hdngt von Tiefe und Dauer dieser konjunk-
turellen Schwachephase ab. Die Finanzkrise wird sich wohl erst dann entspannen kdnnen,

wenn sich die Situation am US-Hausermarkt beruhigt hat.
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Der Dauerzulagen-Antrag bei Riester-Vertragen

Wer einen Riester-Vertrag abschlie3t, hat Anspruch auf eine staatliche Férderung. Diese For-
derung wird allerdings nicht automatisch gezahlt, sondern muss beantragt werden; stellt man
diesen Antrag nicht, fallen auch die Zulagen weg.

Seit 2005 sieht der Gesetzgeber bei der Zentralen Zulagenstelle flr Altersvermégen (ZfA) ein
vereinfachtes Verfahren zur Beantragung der Altersvorsorgezulagen vor. Der Zulagenbe-
rechtigte muss kiinftig nicht mehr jedes Jahr einen neuen Zulagenantrag stellen. Er hat gemaR
8§ 89 Abs. la EStG die Mdglichkeit, seinen Anbieter bis auf Widerruf zu bevollmachtigen, fir ihn
den Zulagenantrag jahrlich auf elektronischem Wege zu stellen (Dauerzulagenanatrag). Der
Kunde muss dem Anbieter einmalig alle zulagerelevanten Daten Ubermitteln. Hierbei ist es wich-
tig, dass die Daten korrekt Gbermittelt werden. Die ZfA ist befugt, die beitragspflichtigen Einnah-
men des Steuerpflichtigen ggf. beim Rentenversicherungstrager selbst zu erfragen. Entsprechen-
de Angaben des Steuerpflichtigen sind daher in der Regel entbehrlich, sollten jedoch trotzdem
beigefligt werden.

Der Prozess der korrekten Zulagenbeantragung sieht folgende Schritte vor:

» Der Kunden Ubersendet den vollstandig ausgefiiliten Dauerzulageantrag an seinen
Anbieter (z.B. Versicherungsunternehmen).

» Der Versicherer Ubermittelt die Daten an die ZfA.

> Die ZfA teilt dem Anbieter die Hohe der Zulagen mit und lGberweist diese 4-mal pro
Jahr. Die Zulage fliest in das Kundendepot.

> Der Anbieter schickt dem Kunden die Steuerbescheinigung nach § 10a EStG zu.

» Der Kunde reicht die Einkommensteuererklarung mit der Anlage AV beim Finanzamt
ein.

» Das Finanzamt zahlt ggf. die aus dem Sonderausgabenabzug resultierende Steuer-

erstattung aus.

Ein fehlerhafter oder unvollstandig ausgeflllter Dauerzulagenantrag kann vom Anbieter
nicht an die ZfA Ubermittelt werden.

Die haufigsten Fehler beim Ausflillen des Dauerzulagenantrags treten bei der Angabe der So-
zialversicherungsnummer oder der Zulagenberechtigung (mittelbar/unmittelbar) auf. Haufig
werden auch die Daten des Ehegatten und der Kinder (z. B. Familienkasse, Kindergeldnummer,
Anspruchszeitraum, Kindergeldberechtigter) unvollstdndig angegeben. Hat der Kunde dem Anbie-
ter einen fehlerhaften oder unvollstandig ausgefillten Zulagenantrag zugeschickt, so erhalt der

Kunde i. d. R. einen neuen Zulagenantrag, den er korrekt ausgeflllt zuriickzuschicken hat.
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Reduction in Yield (RIY)

Mit dem neuen Versicherungsvertragsgesetz (VVG) und der Informationspflichtenverord-
nung (VVG-InfoV) vom 01.01.2008 sollen die Kunden iiber die Uberschussbeteiligung inklusive
der stillen Reserven eines Versicherers besser aufgeklart und an ihnen beteiligt werden. Aul3er-
dem sollen sie Information Uber den aktuellen Rickkaufswert ihrer Versicherung erhalten und
bei vorzeitiger Kiindigung besser gestellt werden als bisher. Zudem miussen die Abschluss- und
Vertriebskosten ab dem 01.07.2008 vor Vertragsabschluss in absoluten Zahlen offen gelegt
werden, d.h. in Euro und Cent.

Diese neue Verpflichtung wurde u. a. vom GDV stark kritisiert. Der Verbraucher kénne damit
weder die relative Kostenbelastung zweier Versicherungsprodukte vergleichen, noch sei
ein Kostenvergleich mit anderen Altersvorsorgeprodukten méglich.

Als moglicher Kompromiss wird von einigen Seiten immer wieder die Reduction in Yield-
Methode (RI1Y) genannt, die bspw. in GroBbritannien bereits seit langem etabliert ist.

Nach Auffassung u. a. des Instituts flr Transparenz in der Altersversorgung (ITA) ist diese
Methode der Kostenberechnung fir alle fondsgebundenen Versicherungen und britischen
With-Profit-Policen sowie flir sonstige Versicherungen geeignet, bei denen die Kosten der Kapi-
talanlage in Erfahrung zu bringen sind. Standard Life, Allianz und DWS haben bereits angekin-
digt, die RIY fur ihre Produkte zu kommunizieren; einige GroRRvertriebe wollen die RIY als Kenn-
gréBe zur Auswahl von Tarifen ihrer Produktpartner verwenden.

Ziel der Reduction in Yield-Methode ist es, ausgehend von einer unterstellten Brutto-
Performance der zugrunde liegenden Kapitalanlagen und anderer Uberschiisse (etwa Kosten-
Uberschiisse) die Netto-Beitragsrendite eines Versicherungsvertrages zu bestimmen, die nach
Abzug der Vertrags- und Kapitalanlagekosten verbleibt. Das Rechenmodell erfasst samtliche
Vertragskosten, also nicht nur die Kosten im Versicherungsmantel, sondern auch die der Kapital-
anlage. Als Reduction in Yield bezeichnet man dann die Renditedifferenz zwischen der theore-
tisch moglichen Brutto-Performance und der tatsédchlichen Netto-Beitragsrendite. Grundsatzlich
soll mit der RIY-Methode also versucht werden, eine realistische Renditeerwartung nach Ab-
zug der Kosten zu erhalten.

Die Grafik auf der folgenden Seite zeigt die Funktionsweise der RlIY-Methode auf:

Ausgehend von einer unterstellten Performance des Vertrages, bspw. 6%, lasst sich aus der im
Angebot dargestellten voraussichtlichen Ablaufleistung eine Beitragsrendite - im vorliegenden Fall
in Hohe von 4,7% - berechnen. Die Differenz zwischen lllustrationszins und Beitragsrendite be-
tragt somit 1,3%; dies sind die sog. Vertragskosten. Addiert man auf diese 1,3% die Kosten der
Kapitalanlage von bspw. 1% dann ergibt sich eine moégliche Bruttorendite von 7% sowie die ge-

samte Renditeminderung (= RIY) von 2,3%.
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Ob die RIY-Methode zu einem brauchbaren Ergebnis fihrt, hangt vor allem davon ab, ob korrek-
te und vollstandige Informationen Uber die fondsabhangigen Kosten verfligbar sind. Genau
das ist jedoch haufig nicht der Fall. Zwar werden in Versicherungsangeboten haufig die Verwal-
tungsgebthren des Fonds genannt oder die Management-Fee bei sog. Management Fund-
Konzepten. Allerdings werden bspw. die Transaktionskosten innerhalb eines Fonds i. d. R. gera-
de nicht veroffentlicht. Das ist sogar verstandlich, da diese Kosten naturgemafl vom Umfang der
tatsdchlich vorgenommen Transaktionen abhédngen und diese wiederum mafgeblich durch die
Kapitalmarktsituation und —entwicklung beeinflusst werden. Auch bei internen Fonds, die gerade
bei angelsachsischen Anbietern weit verbreitet sind, findet man aber teilweise keine 6ffentlich
zuganglichen Informationen zu den tatsachlichen Fondskosten.

Die Information Uber die Kosten alleine lassen allerdings auch noch keine Aussage zu,
welches Produkt die beste Aussicht auf eine hohe Rendite bietet. Dies hangt neben den Kos-
ten von der zugrunde liegenden oder gewahlten Kapitalanlage ab, die daher ebenfalls berticksich-
tigt werden muss. Aktien unterliegen zwar erheblichen Schwankungen, haben aber in der Ver-
gangenheit Uber lange ZeitrAume mehr Rendite erzielt als andere Anlagen, vor allem als festver-
zinsliche Wertpapiere.

Das ITA geht bspw. davon aus, dass Aktien vorsichtig mit 8 Prozent Rendite kalkuliert werden
kénnen, sonstige Anlagen mit 4 Prozent. Bei einer Aktienguote von 50 Prozent sollte daher eine
realistisch geschatzte Rendite von 6 Prozent p. a. angenommen werden. Bei z. B. 2% Kosten
nach der RIY-Berechnung wirde die realistische Renditeerwartung bei einer solchen Kapitalan-
lage bei 4 Prozent liegen. Trotz hdherer Kosten kann die Rendite durchaus auch héher sein als
bei einem Vertrag mit geringeren Kosten. Wichtig fiir jeden Vergleich ist natiirlich, dass nicht ,Ap-
fel und Birnen“ miteinander verglichen werden, also bspw. der eingeschlossene Versicherungs-

schutz oder auch bestimmte Optionen und Produkteigenschaften unerwéahnt bleiben.
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Finanztest 7/2008: ... und taglich grufdt das Murmeltier

In der aktuellen Ausgabe 7/2008 von Finanztest untersucht die Stiftung Warentest wieder ein-
mal Berufsunfahigkeitsversicherungen. Diesmal steht die selbstdndige BU im Mittelpunkt der
Untersuchung. Ganz unabhéangig von der Qualitat der Untersuchungssystematik stimmt es doch

ein wenig nachdenklich, wenn schon einfachste formale Dinge unkorrekt wider gegeben werden.

Vermisste Anbieter

Warum manche Versicherer hier fehlen

Wenn Anbieter in der Tabelle cben feh- 8 Hamburger Leben, PB, Plus, Skandia,  wie beispielsweise LV 1871 uns wissen
len, hat das verschiedene Ursachen: Standard Life und Vorsorge bisten gar ligli. Andera schrighen, sie hatten keine
keinen Berufsunfahigkeitsschutz an. Zeit oder sagten wie HDI-Gerling und

m Manche Versicherer wie Canada Life, Nurnberger ohne Begrindung alb.

lzehoer und Universa haben Berufs- m Die Aspecta verkauft ihre Vertrdge

unfdhigkeitsversicherungen nur als nur tber Makler. Die Asstel dberarbei- Die Auswahl ,sehr guter” Tarife in der

Kombinationsvertrage im Programm. tet ihr Produkt gerade. Untersuchung war dennoch grofi, Des-
halb haben wir diesmal darauf verzich-

m Die CiV bietet Einzelvertrage nur mit m Andere fehlende Anbieter nehmen tet, die Angehote von Verwsigerern ver-

verkiirzter Leistungsdauer an. entweder generell nicht an Tests teil, deckt zu erheben.

Zwar findet man in der Einleitung einen Hinweis darauf, dass es neben der selbstandigen BU bei
einigen Anbietern auch oder nur eine Berufsunfahigkeitszusatzversicherung gibt. Diese wird
jedoch nur in Verbindung mit einer Risikoversicherung empfohlen. Das andert aber nichts daran,
dass einige der oben gemachten Angaben unzutreffend sind:

» Sowohl Skandia als auch Standard Life bspw. bieten sehr wohl einen Berufsunfahigkeits-
schutz an; zwar nicht als selbstdndige Versicherung oder in Kombination mit einer Risiko-
versicherung, sondern als Erganzung zu ihren sonstigen Versicherungen.

» Den Hinweis, dass die Aspecta ihre Vertrdge nur tber Makler verkauft, verstehe wer will.
Oder soll hier angedeutet werden, dass die Leser von Finanztest per se besser nicht mit
Maklern zusammen arbeiten sollten? Darliber hinaus bietet aber gerade die Aspecta auch
keine selbstdndige Berufsunfahigkeitsversicherung an.

» Nach unseren Erkenntnissen bietet die Canada Life eine Berufsunfahigkeitsrente auch als
Kombinationsvertrag nicht an; stattdessen gibt es eine sog. Grundfahigkeitsversiche-
rung und eine Schwere Krankheiten Vorsorge.

> Die Asstel dirfte sicher nicht der einzige Anbieter sein, der z. Zt. im Zuge der VVG-
Reform seine Produkte Uberarbeitet; insofern erscheint dieser Ausschluss ein wenig will-
kirlich zu sein.

Wenn es der Stiftung Warentest offensichtlich nicht einmal gelingt, darzustellen, wer welches
Produkt in welcher Variation anbietet, dann ist es durchaus verstandlich, wenn namhafte BU-
Versicherer wie die LV1871, die Niurnberger Leben oder HDI-Gerling von vorne herein auf

eine Teilnahme an derartigen Untersuchungen verzichten.
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Endalter/varsicharbare Berufe {10 Prozent)
Fir 26 Berufe, die nach Mittellungen des Statisti-
schen Bundesamtes haufig ausgeibt werden,
haben wir die maximale Risiko- und Leistunaos-
dauer fur jeden Tarif bei den Versicherarn erfragt
und bewaertat. Staht der Tarif bastimmiten Beru-
fan nicht offen, wurde das negativ bewertat.

Nattrlich ist es fur einen potentiellen Kunden wichtig zu wissen, ob ein bestimmter Beruf Uber-

haupt oder nur bis zu einem bestimmten Endalter versichert werden kann. Allerdings ntitzt die Art

der Ergebnisdarstellung leider niemandem.

|+ Finanztest | Endalter
QUALITATSURTEIL | versicher-
bare
Berufe
(10 84)
SEHR GUT (0.9) 44 (1.2
SEHR GUT (1,0} + (2.0)
SEHR GUT (1.1) + (1.9]
SEHR GUT (1.1) + (24)

Der Kunde weil nun, dass sich die vier gezeigten Versicherer bzgl. ,Endalter / versicherbare Be-

rufe* unterscheiden. Ob aber einer der Anbieter als moéglicher Versicherungspartner ausscheidet,

ist nicht zu erkennen.

Bewartet wurden aulerdem folgendes Aspek-
te (nicht in der Taballe enthalten):

Bafristata Anerkenntnisse: Fir dan einmaligen
Fall, dass der Versicharer Leistungen befristat
anerkannt, ist eindeutia in £ahlen festgelagt, fir
wig lange dies maglich ist, odar ez wird vollig auf
befristete Anarkenntnisse verzichtat.

Auch hier gilt: Schon, dass die Stiftung Warentest erkannt hat, dass die Versicherer mit der

Thematik ,Befristete Anerkenntnisse® durchaus sehr unterschiedlich umgehen. Schade, dass die

Stiftung Warentest den Leser an ihren Erkenntnissen nicht teilhaben lasst.

E: Nachversicherungsgarantie: Der Schutz
kann spater Uber eine Machvarsicherungsgarantio
ohne ermmauts Gesundhetsprifung erhoht wer-
den. Als wichtigs Anlésse flir aine salche Ethid-
hung haben wir Heirat, Geburt, Einkommens-
arhohung, Immaobilienarwerh oder daribar
hinaus auch gine Erhchung ohne Anlass erach-
tot. Goprift wurde ferner, ob die Machwersiche-

Hier kbnnte man zunachst sicher darlber streiten, ob eine ,Erhéhung ohne Anlass“ einen

~wichtigen Anlass” darstellt. Die Frage nach einer Nachversicherungsgarantie mit ,Ja“, ,ein-

geschrankt“ oder ,Nein“ zu beantworten, hat aber in jedem Fall einen tberschaubaren Infor-
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mationsgehalt. Die einzelnen Anbieter unterscheiden sich ganz erheblich in der Ausgestaltung
der Nachversicherungsgarantien, bspw. bzgl. der H6he der nachversicherbaren Rente, des Um-

fangs einer Einkommenserh6hungen oder des Kaufpreises einer Immobilie.

Kein Schutz bei psychischen Erkrankungen

Kunden, die ein Angebot bei der Inter- Den Tarif ,,BasicLing” haben wir nicht vorzeitigen Ausstieg aus dem Beruf,
risk einholen, sollten besonders genau bewertet. Grund ist der Leistungsaus- sowohl bei Frauen wie bei Mannern.
hinsehen. Das Unternehmen hat zwei schluss bei Berufsunfahigkeit aus psy- Ein genereller Leistungsausschluss ver-
Tarife flr selbststdndige Berufsunfdhig-  chischen Griinden, der hier in den Be- ringert den Versicherungsschutz stark.
keitsversicherungen mit stark unter- dingungen verankert ist. Wir empfehlen

schiedlichen Versicherungsbedingun- das Interrisk-Angebot ,BasicLine” des- Ein Vergleich der Drucksticknummer
gen im Programm: ,, TopLine” und halb grundsatzlich nicht. auf den Versicherungshedingungen mit
.BasicLing”. In den Tabellen oben steht unserem Test empfiehlt sich immer.
nur das Angebot ,TopLine” (Finanztest-  Psychische Erkrankungen sind mit Auch andere Anbister haben noch
Qualitatsurteil , gut”). Abstand die Hauptursache fiir einen schlechtere Tarife im Programm.

Nattrlich ist es hilfreich, wenn vor Schwachstellen in bestimmten Bedingungswerken gewarnt
wird. Allerdings gibt es Uberhaupt keinen verniinftigen Grund daftir, warum hier ein einzelner Ver-
sicherer diffamiert wird. Wie die Stiftung Warentest selber schreibt, haben auch andere Anbieter
.noch schlechtere Tarife im Programm®, bei denen z. T. nicht einmal auf die Mdglichkeit der ab-
strakten Verweisung verzichtet wird.

Die von Finanztest empfohlene Checkliste zur BU hilft leider auch nur sehr bedingt weiter.

2. Nachpriifungsverfahren (nur bei einem unbefristeten Anerkenntnis méglich) : Ja Nein
Legt der Versicherer bei der Nachprifung der Berufsunfahigkeit die gleichen Tl
Kriterien zu Grunde wie bei der Erstprifung?

Unginstig wére es, wenn bei der Nachpriifung verwiesen werden kdnnte.
{(Fundstelle BU: § 7, Absatz 1, Definition: § 174 neues YW3GE))

Nattrlich wére es ungtinstig, wenn bei der Nachprtfung verwiesen werden kénnte. Genau danach
fragt die Stiftung Warentest in der Checkliste jedoch gar nicht. Zudem impliziert ein moégliches
»Nein“ in der Antwort eine fir den Kunden unglinstigere Regelung. Dies muss erstens nicht
zwingend so sein und zweitens lasst sich Frage nach der Nachprifung nicht unabhéngig von der
konkreten Antwort auf die Frage nach der Erstprifung beantworten.

Somit bleibt auch bei der aktuellen Untersuchung von Finanztest wieder ein fader Beige-
schmack. Allein durch die Art der Ergebnisdarstellung und den missgliickten Versuch der Verein-
fachung gehen fir den Leser und den potentiellen Kunden viele wichtige Informationen verloren.
Zudem tragen die oben beschriebenen Ungenauigkeiten und Fehler nicht gerade dazu bei, das

Vertrauen in die inhaltliche Richtigkeit des komplexen Vergleiches zu starken.



