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1. Einleitung

Versicherungsprodukte als klassische Instrumente der Privaten Altersvorsorge werden in

Deutschland von Lebensversicherungsunternehmen angeboten. Soweit der Begriff Lebens-
versicherung nicht das anbietende Unternehmen bezeichnet, falit er diejenigen Versicherungs-
formen zusammen, bei denen sich ein Risiko aus der ungewissen Dauer des menschlichen

Lebens ergibt.

Der Markt fir Lebensversicherungsprodukte stellte Ende 1997 mit einem Bruttobeitrags-
volumen von uber 90 Mrd. DM den gr6i3ten Teilmarkt der Individualversicherung dar. Die
deutsche Lebensversicherungsbranche befindet sich unverandert in einer moderaten Wachs-
tumsphase. Zunehmende Arbeitslosigkeit, steuerpolitische Unsicherheiten sowie intensiver
Wettbewerb auch miforsorgeprodukten anderer Anbieter haben jedoch dazu gefiihrt, dal3 die
Lebensversicherer versuchen, mit innovativen Produktformen neue Marktanteile zu gewinnen.
Der Schwerpunkt des Ngeschafts hat sich von der traditionell dominanten Form der Kapital-

bildenden Lebensversicherung auf den Bereich der Privaten Rentenversicherung verlagert.

Bezogen auf die Kapitalbildende Lebensversicherung in Deutschland betragt die durchschnitt-
liche Vertragslaufzeit etwa 28 Jahre bei einer durchschnittlichen Versicherungssumme von etwa
56 TDM. Das ungebrochene Interesse an Lebensversicherungsprodukten unterstreicht eine
EMNID-Umfrage vom Mai 1998, in der 75% von 2000 befragten Bundesburgern zwischen 18
und 50 Jahren das ®ineigentum als eine gute Altersvorsorge bezeichnen, 66% zahlen auch
die private Lebens- und die private Rentenversicherung hinzu. Diese Moglichkeiten bilden in

den Augen der Befragten damit die tragenden S&aulen der individuellen Absicherung.

Bevor die bedeutendsten Versicherungsprodukte zur privaten Altersvorsorge im einzelnen
erlautert werden, sollen zunachst einige grundlegende Bemerkungen zum Leistungsspektrum

der Lebens- und Privaten Rentenversicherung vorangestellt.



2. Das Leistungsspektrum der Lebensversicherung

Wie bereits das Leistungsspektrum der gesetzlichen Rentenversicherung nicht allein die

Vermogens- bzw. Anspruchsbildung zur Versorgung im Alter, sondern auch eine finanzielle

Absicherung weiterer Lebensrisiken, wie beispielsweise Hinterbliebenenversorgung oder

Erwerbsunfahigkeit zum Inhalt hat, so ist auch das Leistungsspektrum der Lebensversicherung

vielfaltig und - im Gegensatz zu dbaschréankten Moglichkeiten der Sozialversicherung - vom

Einzelnen differenziert gestaltbar. In diesem umfassenden Sinne eignen sich Lebensversiche-

rungsprodukte daher besonders zur Schlie3ung der individuellen Versorgungslicke. Dartber

hinaus werden Lebensversicherungsprodukte abgeschlossen zur:

. Sicherung der Darlehensriickzahlung bei Tod des Schuldners, beispielsweise im Rah-
men einer Immobilien- oder Geschéftsfinanzierung

. Optimierung der Steuerbelastung, sowohl im Zusammenhang mit Finanzierungsstrate-

gien als auch mit Blick auf den individuellen Lebenszyklus.

Die nachfolgenden Ausfilhrungen geben zunachst einen Uberblick der unterschiedlichen im
Versicherungsvertrag enthaltenen Garantieerklarungen und Schutzversprechen. Anschliel3end
werden finanzwirtschaftliche Merkmale der Lebensversicherung als Charakteristikum privater
Vorsorge mit Versicherungsprodukten erlautert. Die knappe Darstellung vertrags- und steuer-
rechtlicher Aspekte sowie ausgewahlter Merkmale des im Versicherungsbereich bestehenden
Verbraucherschutzes vervollstandigen die Bemerkungen zum Leistungsspektrum der Lebens-

und Privaten Rentenversicherung

2.1  Uberblick

Das Leistungsspektrum der Lebensversicherung umfaf3t eine Vielzahl von Garantieerklarungen
und Schutzversprechen. Neben Garantieleistungamsicherungsfall gewéhren Versicherungs-
unternehmen umfangreiche Finanzgarantien. Zusatzlich besitzen die Versicherungsnehmer
weitreichende Gestaltungsrechte. Im Mittelpuhis Interesses des Versicherungsnehmers steht
traditionell das Versicherungsschutzversprechen (Versicherungsgarantie), das die Auszahlung

der vereinbarten Versicherungssumme bei Eintritt des Versicherungsfalles beinhaltet.
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Abbildung 1: Versicherungsprodukte zur Privaten Altersvorsorge (Uberblick)

Nach Art des im Vertragswerk definierten Versicherungsfalles kénnen unterschieden werden
(siehe auch Abbildung 1):

. Tod (Todesfallversicherung oder auch Risikolebensversicherung),
. Ablauf der Vertragslaufzeit (Erlebensfallversicherung)
. Kombination aus Todes- und Erlebensfallversicherung (Gemischte Lebensversicherung

oder Kapitallebensversicherung, gegebenenfalls mit Zusatzdeckungen)
. Gemischte Lebensversicherung mit festem Auszahlungstermin (Ausbildung- bzw.

Aussteuerversicherung)



Berufsunfahigkeit (Berufsunfahigkeits(zusatz)versicherung)
Unfall (Unfallzusatzversicherung)
Verlauf der Vertragslaufzeit (Rentenversicherung)

Pflegebedirftigkeit (Pflegerenten(zusatz)versicherung)

Mit dem Einsatz der Lebensversicherungkapital- oder Vermdgensbildung gewinnen die im

Lebensversicherungsprodukt enthaltenen Finanzgarantien an Bedeutung. Als Finanzgarantien

des Lebensversicherungsproduktes kénnen betrachtet werden:

die jahrliche Rechnungszinsgarantie zuzuglich eines Anspruchs auf UberschuRbe-
teiligung, wobei letzterer von der Erfolgslage des Lebensversicherers abhéngt und der
Hohe nach nicht garantiert werden kann,

Performance eines Sondervermégens (Fondsgebundene Lebensversicherung),
Performance eines Wertpapierindexes oder mehrerer Wertpapierindices (Indexgebunde-

ne Lebensversicherung), gegebenenfalls mit Mindestzinsgarantie

Zusatzlich zu den genannten Versicherungs- und Finanzgarantien bieten die Produkte der

Lebensversicherung eine Anzahl weiterer Leistungszusagen, haufig ohne dal3 dies dem Versi-

cherungsnehmer bewuf3t wird. Solche Leistungszusagen betreffen die Gestaltungsrechte

(Optionsrechte) des Versicherungsnehmers in der Lebensversicherung. Beispiele hierzu sind

unter anderem:

Kindigung Gtorno) und Anspruch auf einen angemessenen Riickkaufs- oder Zeitwert,
Der Zeitwert richtet sich nach dem Wert der Deckungsruckstellung und ist in den ersten
Jahren nach Vertragsabschlul? geringer als die Summe der gezahlten Pramien.
Abklrzung der Versicherungsdauer,

Flexibilisierung der Ablaufphase (Abruftarife),

Teilauszahlungen,

Kapitalwahlrecht in der aufgeschobenen Leibrentenversicherung

Kapitalwahlrecht in der Privaten Rentenversicherung mit Rentengarantiezeit



. Leistungs- und Beitragsveranderung zur Anpassung des Versorgungsumfanges, regel-
manig ohne erneute Gesundheitsprufung (befeisider dauerhafte Beitragsfreistellung,
Dynamik, Umtausch)

. Beleihungsfahigkeit des angesparten Vertragsvermégens wahrend der Versicherungs-

dauer, gegebenenfalls mit fester Zinszusage durch den Versicherer.

Schlief3lich sind mit dem Abschlul3 eines Lebensversicherungsvertrages bestimmte Rechts-
garantien verbunden, die durch die Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes, des
Versicherungsvertragsgesetzes und die Aufsichtstatigkeit des Bundesaufsichtsamtes fur das

Versicherungswesen gesichert werden.

Mit Blick auf die Analyse der Rentabilitdt eines Lebensversicherungsproduktes ist diesen

umfangreichen Garantieleistungen Rechnung zu tragen.

2.2  Finanzwirtschaftliche Merkmale der Lebensversicherung

Die Versicherungsprodukte zur Privaten Altersvorsorge sind nach dem Willen der Vertrags-
partner hinsichtlich Pramienzahlungsweise und Leistungsumfang weitgehend frei gestaltbar.
Zur Hervorhebung wesentlicher Merkmale der Pramienbemessung (Kalkulation) sowie des -
Finanzierungssystems in der privaten Lebens- und Rentenversicherung erscheint eine Konzen-
tration der weiteren Ausfuihrungen auf die aufgeschobene Leibrentenversicherung besonders
zweckmalRig. Wir betrachten zu diesem Zweck die Zahlungsstréme in einer vereinfachten

Darstellungsweise:

Pramienzahlungen (P) Rentenzahlungen (R)
PD P1 Pm-1 Ro R1 Rn 1
X x+1 xtm=1 xtm x+m+l x+m+n-1 X+mtn
Alter

Abbildung 2: Zahlungsstrome in der privaten Leibrentenversicherung



Die idealtypische Grundstruktur der Zahlungsstréme in der privaten Leibrentenversicherung
kann der vorstehenden Abbildung 2 entnommen werden. Hierbei bezeidtaseEintrittsalter
des Versicherungsnehmemsdie Anzahl der periodischen Pramienzahlungemit k = 0,...m-

1 undn die Anzahl der RentenzahlungBpmit k = m,... m+n-1.

Der dargestellte Fall beschreibt eine umJahre aufgeschobene Leibrente, die my®r-
schissigen (im folgenden aus Vereinfachungsgrinden jahrlichen) Rentenzahlungen besteht. Da
aus kalkulatorischer Sicht im Falle lebenslénglicher Rentenzahlungen stets mit dem fiktiven
Endalterx+m+n = 110 Jahre gearbeitet wird, ist auch dieser Vertragstyp als Spezialfall enthal-
ten. Dem Fall einer nicht aufgeschobenen, sofort beginnenden Leibrentenversicherung ent-

spricht die Konstellatiom = 1.

2.2.1 Das Grundprinzip der Pramienbemessung

Die Pramie ist der Preis, den der Versicherungsnehmer fiir die Gesamtleistung des Versicherers

zu entrichten hat. Bei der Kalkulation zerlegen die Lebensversicherer die Gesamtpramie in drei

Komponenten:

. Risikopramie zur Deckung der vom Versicherungsnehmer auf das Versicherungs-
unternehmen Ubertragenen Risiken (Versicherungsgarantien),

. Abschlul3kostenzuschlage zur Deckung der (einmaligen) Provisionszahlungen des
Versicherers gegentber dem Vermittler,

. Betriebskostenzuschlage zur planméaRigen Deckung der Kosten, die aus der betriebli-

chen Leistungserstellung resultieren (z.B. laufende Verwaltungskosten).

Die in der Kalkulation der Lebensversicherung zur Anwendung kommenden Rechnungs-
grundlagen und Sterbewahrscheinlichkeiten sind nach aufsichtsrechtlicher Mafl3gabe zum
Schutze der Versicherten vorsichtig zu wahlen. Die Hohe der hieraus entstehenden Uberschiisse
sind dem Versicherungehmern zwar nicht im Voraus Uber die Vertragslaufzeit garantiert, sie
werden jedoch im Nachhinein periodisch jedem einzelnen Vertrag in angemessener Weise

anteilig zugerechnet (UberschuRbeteiligung).



Im folgenden sei das fir die Individualversicherung konstitutive Prinzip der Risikopramiener-
mittlung besondrs hervorgehoben. Das flir das Versicherungsunternehmen mit dem einzelnen
Leibrentenversicherungsvertrag verbundene technische Risiko ist als die Gefahr zu charak-
terisieren, daf3 die verzinslich angesammelten Pramienzahlungen nicht ausreichen, die spateren
Rentenzahlungen zu finanzieren. Im Gegensatz zum Solidarprinzip der Sozialversicherung,
welches an der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des Einzelnen ankntpft, versuchen pri-
vatwirtschaftliche Versicherungen Risiken auf der Grundlage des Prinzips der individuellen
Risikogerechtigkeit zu bew#en. Dies bedeutet, dal3 jeder Versicherungsnehmer idealerweise
Beitrage gerade in der Hohe zu entrichten hat, die dem erwarteten Barwert der ihm gegentber
kinftig zu erbringenden (diskontierten) Leistungen entspricht (individuelles versicherungs-
technisches Aquivalenzprinzip). Insbesondere unabhangig von der individuellen Leistungs-
fahigkeit, also dem Einkommen des Versicherten, wird die Beitragshohe somit ausschlief3lich
aufgrund der Auspréagung individueller Risikofaktoren wie Alter, Beruf, Geschlecht, Gesund-
heitszustand bemessen. Jeder Versicherungsnehmer wird nach diesen Faktoren einem bestimm-
ten relativ homogenen Segment (Teilkollektiv, Tarifgruppe) zugeordnet. Ein Risikoausgleich
und die danit einhergehenden Umverteilungseffekte sind in der privaten Versicherungswirt-
schaft auf den Bereich zufélliger Realisationen des Versicherungsfalles im Kollektiv und im

Zeitablauf.

Um auch hier nur die wesentlichen Zusammenhange anzusprechen sei angenommen, daf3 die
Rechnungsgrundlagen neben dem Rechnungszinssatiiein vom Alter des Versicherungs-
nehmers abhangen. Fur die formale Darstellung des Kalkulationsprinzips in der privaten

Leibrentenversicherung sind zunéchst folgende Wahrscheinlichkeiten von Bedeutung:

P, = Wahrscheinlichkeit, dal’3 einejahrige Person das kommende Jahr Uberlebt
(einperiodige Uberlebenswahrscheinlichkeit)
Py = Wahrscheinlichkeit, daf3 eingahrige Person die folgend&lahre Gberlebk{

periodige Uberlebenswahrscheinlichkeit)



Die k-periodige Uberlebenswahrscheinlichkeit setzt sich dabei multiplikativ aus den ein-

periodigen Uberlebenswahrscheinlichkeiten zusammen p 5.0 P ey * P

Unterstell man weiter, daf3 die Rentenzahlungen im Zeitablauf nominal konstant gehalten und
jeweils zu Periodenbeginn gezahlt werdyH R, =...=R; = R). Damit ergibt sich die Summe

aller auf den Zeitpunkt des Vertragsabschlusses, dasxAdies Versicherten, mit dem Rech-
nungsimssatz diskontierten und mit ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit gewichteten Renten-
zahlungen, als erwarteter LeistungsbarviiBj bezeichnet, unter Verwendung der tblichen

versicherungsmathematischen Notation wie folgt:

m+n-1

Y b (1)K

k=m

R

LB, = m\éx'R =

Das versicherungstechnische Aquivalenzprinzip verlangt, daf die Summe aller erwarteten, auf
den Vertragsbeginn diskontierten Pramienzahlui&dem erwarteten Leistungsbarwert ent-
spricht. Die Struktur der Pramienzahlungen héngt dabei von der zugrundeliegenden Finanzie-

rungsform ab, welche allgemein als Kapitaldeckungsverfahren bezeichnet wird.

An dieser Stelle soll ausdriicklich auf den kollektiven Charakter und der damit verbundenen
Ausgleichseffekte der Lebensversicherung hingewiesen werden. Solche Versicherungsnehmer,
die weit vor Vertragsende sterben, werden deutlich weniger Pramien entrichten, als deren
Nachkommen (Ehepartner, Kinder) Todesfallleistungen erhalten. Im Vergleich dazu ist das
Verhaltnis von gezahlten Pramien und empfangenen Versicherungsleistungen bei Versiche-
rungsnehmern, die das Vertragsende erlebmgnstiger. Das oben beschriebene Kalkulations-
prinzip sichert, daf’ im Durchschnitt, das heif3t in einem grofR3en Kollektiv von Versicherungs-
nehmern Pramien und Leistungen tbereinstimmerP&igonen, welche mit Sicherheit wissen,

dal} sie das Vertragsende Uberleben, ist ein Lebensversicherungsvertrag ohne Zweifel un-
attraktiv. Allerdings ist bisher niemand bekannt, der fir eine solche Aussage seine Hand ins

Feuer legen wirde.
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Zu beachten ist ferner, dal3 auch das Versicherungsunternehmen ein finanzielles Risiko tragt.
Ubersteigen namlicfir ein bestimmtes Kollektiv die Leistungen an Versicherungsnehmer die

von lhnen eingenommenen Pramien mul der Rest aus dem Eigenkapital des Versicherungs-
unternehmens zugeschossen werden. Diese Gefahr bezeichnet man als das versicherungstech-
nische Risiko. Damit diese Gefahr nicht zu grof3 wird, und damit das Versicherungsschutzver-
sprechen schluRendlich wertlos wird, mussen die Versicherer einerseits ausreichend hohe
Pramien kalkulieren und andererseits (darausreichend hohes Eigenkapital verfiigen. Beides

wird Uberwacht, die Kalkulation der Pramien von einem unabhangigen Sachverstandigen, dem
Aktuar, und die Hohe des Eigenkapitals durch gesetzliche Vorschriften, deren Einhaltung

permanent vom Bundesaufsichtsamt flr das Versicherungswesen kontrolliert wird.

2.2.2 Das Finanzierungssystem - Erscheinungsformen des Kapitaldeckungsverfahrens

Fur die Erscheinungsformen des Kalgeckungsverfahrens gilt, daf? der Versicherungsnehmer
bis zu einem bestimmten Zeitpunkt durch Beitragszahlungen beim Versicherungsunternehmen
einen Kapitalstock auf der Grundlageiner bis dahin geleisteten Pramien aufgebaut hat. Dabei
erhohen die auf den Kapitalstock erwirtschafteten Zinsertrage die Leistungsanspriche der
Versicherten. Je nachdem, wann und in welcher Form die Beitrdge vom Versicherungsnehmer
geleistet werden, sind zwei wesentliche Formen des Kapitaldeckungsverfahrens zu unter-

scheiden:

Beim sogenannten Anwartschaftsdeckungsverfahren leistet der Versicherungsnehmer Gber den
gesamten Pramienzahlungszeitragmeine konstante, vorschiissig zu zahlende periodische
Pramie P, = P, =...=P,,, = P). Damit folgt fur den erwarteten Pramienbarwert (wiederum

unter Verwendung der Ublichen versicherungsmathematischen Notation):

m-1

Y b (1)K

k=0

PB :a(:mW'P: P

Hieraus ergibt sich dann die folgende konstante Periodenpramie:

m\éx

%(:mW

R
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Beim Einmalbeitragsverfahren zahlt der Versicherungsnehmer zu Vertragsbeginn den gesamten
erwarteten Pramienbarwert in Form einer Einmalprépgi@n das Versicherungsunternehmen

(P, =P,=...=P,, = 0). Entsprechend der eingefuhrten Notation bedeutet dies folgendes:

Po = LBo:m\éx'R

Fur einen Modellfall sei angenommen, ein 25-jahriger mannlicher Versicherungsnehmer
beabsichtige den Aufbau einer lebenslanglichen jahrlichen Altersrente, beginnend im Alter 65
in Héhe von DM 30.00. Unter der Annahme einer Uber die gesamte Versicherungsdauer kon-
stanten Kapitalmarktverzinsung von 6,5% p.a. hatte der Versicherungsnehmer nach dem
Anwartschaftsdeckungsverfahren fur die 40 Jahre des Kapitalbildungsprozesses jahrlich DM
1.095 im voraus zantrichten. Bei Anwendung des Einmalbeitragsverfahrens ergibt sich unter

den genannten Bedingungen ein Einmalbeitrag in Hé6he von DM 16.000.

Wahrend der Aufschubzeit in der Privaten Rentenversicherung und entsprechend wahrend der
Beitragszahlungsdauer in der Kapitalversicherung entstehen Anspriiche der Versicherungs-
nehmer. Zur Sicherstellung der Glaubigeranspriiche hat das Lebensversicherungsunternehmen

zunachst eine besondere Reserveposition in der Bilanz zu bilden (Deckungsriickstellung) und
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die finanziellen Gegenwerte sind unter besonderen Investitionsvorgaben zu investieren (Dek-

kungsstock).
Kapitalstock
A
N
\
Anwartschafts- /7 \
deckungsverfahren 7 .
- . N
_ s

== : A, Alter

Vertragsbeginn Rentenbeginn Vertragsende

_Aufschubzeit Rentenzahlungszeitraum
Pramienzahlungszeitraum
Abbildung 3: Formen des Kapitaldeckungsverfahrens

Nach den Vorschriften der § 341 f Handetsggjebuch (HGB) und § 65 Versicherungsaufsichts-
gesetz (VAG) haben Lebensversicherungsunternehmen in ihrer Bilanz eine Deckungsrick-

stellung fur die Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschéatft zu bilden. In der Deckungs-
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ruckstellungen spiegelt sich vor allem dan den Versicherungsnehmer geleisteten Sparbeitra-
ge wider. Sie ist jahrlich mit einem Mindestzinsful’ (z.Z. 4% p.a.) zu verzinsen. Grundlage der
Berechnung der Deckungsruckstellung ist der Geschéftsplan des Versicherers in Verbindung
mit den Anordnungen des Bundesaufsichtsamtes; der Verantwortliche Aktuar stellt die Ord-
nungsma&igkeit der Berechnung der Deckungsrickstellung im Sinne des Versicherungsauf-

sichtsgesetzes sicher.

Uber die in der Deckungsriickstellung abgebildeten Versichertenanspriiche kann das Versiche
rungsuriernehmen nur unter gesetzlichen Einschrankungen disponieren. So sind die damit
erworbenen Vermdgensgegenstande in einem Deckungsstock auf der Aktivseite der Bilanz
auszuweisen. Die Anlage des Deckungsstocks unterliegt zunachst den allgemeinen Schutznor-
men zur Anlage des Gebundenen Vermdgens nach 88 54, 54 a VAG. Das Versicherungsauf-
sichtsgesetz (8 66 VAG) sieht fur die Anlage und Gliederung des Deckungsstocks weitere
Bestimmungen vor, wie beispielsweise die ausgesonderte und getrennte Verwaltung der
Vermogenswerte, die Erstellung des Deckungsstock-Verzeichnis nach bestimmten Richtlinien
und die Kontrolle durch einen Treuhéander (8 70 VAG). Das Deckungsstock-Vermdgen ist im

Falle des Konkurses vor dem Zugriff durch die Konkursglaubiger geschuitzt.

2.2.3 UberschuRbeteiligung der Versicherungsnehmer

Die Anspriiche der Versicherungsnehmer auf Beteiligung an den Uberschiissen des Lebens-
versicherers (Gewinnbeteiligung oder UberschuRbeteiligung) erfolgt aufgrund aufsichtsrecht-
licher und vertragsrechtlicher Normen. In der Lebensversicherung entstehen Uberschiisse
wegen der gesetzlich vorgeschriebenen, vorsichtigen Kalkulation der Beitrage. UberschuRquel-
len sind vor allem Zinsgewinne aber auch Sterblichkeitsgewinne und, von geringer praktischer
Bedeutung, kalkulierte, aber nicht verbrauchte Verwaltungskosten. Zinsgewinne entstehen,
wenn die Vermogensanlageabteilung des Versicherers eine héhe Verzinsung erwirtschaftet hat,
als die vertraglich zugesicherte Mindestverzinsung. Sterblichkeitsgewinne entstehen, wenn
weniger Versicherungsnehmer in einem Kollektiv sterben, als bei der Kalkulation der Pramie
angenommen. Nicht selten belauft sich die Héhe des Gesamtiiberschusses auf bis zu 30% der

vereinnahmten Bruttobeitrage.
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Die Versicherungsunternehmen sind fir Vertrage, die vor dem 29. Juli 1994 abgeschlossen
wurden (Altbestand), aufgrund der Satzung oder des jeweiligen technischen Geschaftsplanes
verpflichtet, mindestens 90% der erwirtschafteten Uberschiisse auszuschiitten, in der Regel
werden aus Wettbewerbsgriinden etwa 98% den Versicherungsnehmern gutgebracht. Fir
Vertrage, die seit dem 29. Juli 1994 abgeschlossen wurden, gilt das jeweilige, unternehmens-
individuelle UberschuRbeteiligungssystem. Formen der Gewinnbeteiligung in der Lebens-

versicherung sind die Auszahlung der Uberschiisse, die Verrechnung mit Pramienzahlungen,
die verzinsliche Ansammlung beim Versicherungsunternehmen oder die Verwendung der

Uberschiisse zur Erhéhung der Versicherungssumme (Bonussystem).

Ein Teil der Uberschiisse wird den Altvertragen seit 1984 und gegebenfalls bei entsprechender
Ausgestaltung der Gewinnbeteiligung auch den Neuvertragen im Wege der Direktgutschrift
unmittelbarund zeitnah zugewiesen, der Ubrige Teil wird in die Rickstellung fur Beitrags-
rickerstattung eingebracht, aus der dann zeitkchdgert, jedoch verstetigt, die Zuweisung auf

die einzelnen Vertrage erfolgt. Gewinnbeteiligungen sind auch, aber in weitaus geringerem
Umfang als bei der Lebensversicherung in der Kranken-, Unfall- und Kraftfahrtversicherung

ublich.

2.3 Vertragsrechtliche und steuerliche Aspekte der Lebensversicherung

2.3.1 Vertragsrechtliche Grundlagen der Lebensversicherung

Der Versicherungsvertrag ist ein gegenseitiger Vertrag. Rechtsgrundlagen sind zunéchst das
Burgerliche Gesetzbuch (BGB) und das Versicherungsvertragsgesetz (VVG). Von erheblicher
praktischer Bedeutung sind aber auch die Allgemeinen Versicherungsbedingungen (AVB, hier
Allgemeine Versicherungsbedingungen Leben, ALB) sowie einzelvertraglich ausgehandelte

Klauseln.

Fur das Zustandekommen des Vertrages ist zwar grundsatzlich keine Schrifttorm erforderlich,
jedoch verlangen Lebensversicherungsunternehmen regelmaRig die Antragstellung anhand
vorformulierter Vordrucke. Der Versicherungsnehmer ist hochstens sechs Wochen an seine im

Antrag formulierte Willenserklarung gebunden.
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2.3.11 Verbraucherinformation

Andererseits hat der Versicherer dem Versicherungsnehonevertragsabschlu®d.h. bei
Antragsstellung oder spatestens bei Aushandigung der Police, bestimmte Angaben (Ver-
braucherinformation) zum Vertrag mitzuteilen (8 10 a Abs. 1 VVG), beispielsweise betreffend
. die maf3geblichen Allgemeinen Versicherungsbedingungen

. Art, Umfang und Falligkeit der Leistung (Versicherungsfall),

. die Laufzeit des Vertrages,

. die Pramienh6he und Zahlungsweise,

. die Modalitden des Riicktritts nach 8§ 8 Abs. 5 VVG oder des Widerspruchs nach § 5 a

VVG zur Aufhebung des bereits abgeschlossenen Vertrages,

. die UberschuRermittlung und -beteiligung,

. die Entwicklung des Ruckkaufswertes sowie

. bei der Fondsgebundenen Lebensversicherung Angaben tber den zugrunde liegenden
Fonds.

Diese Verbraucherinformation muf3 dabei eindeutig formuliert, Gbersichtlich gegliedert und
verstandlich in deutscher Sprache oder der Muttersprache des Versicherungsnehmers abgefal3t

sein.

2.3.1.2 Widerspruch und Rucktritt

Das Widerspruchsrecht nach 8§ 5 a VVG, weldrees Riicktrittsrecht nach § 8 Abs. 5 VVG auf-

hebt, sieht vor, daf3 der Versicherungsnehmer nach Erhalt der Nachricht vom Zustandekommen
des Vertrages - im allgemeinen erfolgt dies mit Zusendung der Police - und Aushandigung der
Verbraucherinformation 14 Tage Zeit hat, dem Vertragsabschlul3 zu widersprechen. Sind dem
Versicherungsnehmer die Verbraucherinformationen nicht oder nur unvollstéandig zuganglich
gemacht worden, verlangert sich die Widerspruchsfrist auf ein Jahr. Dem Versicherer obliegt
die Beweislast hinsichtlich der vollstdndigen und rechtzeitigen Zurverfigungstellung der

Verbraucherinformation.

Die Frist zur Ausiibung dediBktrittsrechts nach 8§ 8 Abs. 5 VVG betragt 14 Tage und beginnt

zu laufen, wenn der Versicherer den Kunden Uber sein Ricktrittsrecht belehrt und dieser die
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Belehrung schriftlich bestatigt hat. Sind Belehrung oder Bestatigung unterblieben, so erlischt

das Rucktrittsrecht erst einen Monat nach Zahlung der Erstpramie.

2.3.1.3 Haupt- und Nebenpflichten aus dem Versicherungsvertrag
Die Versicherungspolicest gleichzeitig Beweisurkunde, Schuldschein und Ausweispapier und
sollte deshalb stets sorgfaltig aufbewahrt werden. Inhaltlich bestimmt sie die Hauptleistungs-

pflicht der Beteiligten sowie deren vertragliche Nebenpflichten (Obliegenheiten):

Die Hauptleistung des Versicherers in der Lebensversicherung besteht darin, nach Eintritt des
Versicherungsfalles den vereinbarten Betrag an Kapital oder Rente zu zahlen. Die Hauptlei-
stung des Versichengsnehmers besteht in der Zahlung der Versicherungspramie (synonym:

Versicherungsbeitrag).

Der Versicherungsnehmer unterliegt unterschiedlichen Anzeigepflichten (Obliegenheiten). Er
mul3 dem Versicherer vor Vertragsabschlul3 alle gefahrerheblichen Umstande mitteilen. In der
Lebensversicherung betrifft dies insbesonderddigaben zum Alter, zum Gesundheitszustand
sowie zur Konstitution (8§ 16 VVG). Hat der Veriserungsnehmer die vorvertragliche Anzeige-
pflicht verletzt, so kann der Versicherer vom Vertrag zurlcktreten. Der Rucktritt ist ausge-
schlossen, falls der Versicherer den angezeigten Umstand kannte oder wenn die Anzeige ohne

Verschulden des Versicherungsnehmers unterblieb.

2.3.1.4 Bezugsberechtigung

Der Antragssteller bzw. der Versicherungismer kann eine Verfiigung dartber treffen, wer im
Versicherungsfall die fallige Leistung erhalten soll. Dies kbnnen auch mehrere Personen sein.
Das Bezugsrecht kann widerruflich vereinbart werden. In diesem Falle gentigt eine einfache
Mitteilung des Versicherungsnehmers. SolamhgeVersicherungsfall nicht eingetreten ist, kann
dieses Bezugsrecht jederzeit gedndert werden. Eine Befragung oder gar Zustimmung des
widerruflich Berechtigten ist nicht erforderlich. Im Falle des unwiderruflich vereinbarten

Bezugsrechts stehen dem Berechtigten Leistungen aus dem Versicherungsvertrag unwider-
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ruflich zu. Stirbt der Berechtigte, geht sein Anspruch auf dessen Erben tber. Eine Anderung

des unwiderruflichen Bezugsrechtes ist nur noch mit Zustimmung des Begunstigten moglich.

2.3.2 Zur steuerlichen Behandlung der Lebensversicherung

Die Lebensversicherungsanwartschaften, also der Wert der Lebensversicherungen vor Eintritt
des Versicherungsfalles, gehéren zum Vermdgen des Versicherungsnehmers bzw. des un-
widerruflich Bezugsberechtigten. Bis zur Abschaffung der Vermdgenssteuer im Jahre 1996

unterlagen sie damit auch der Vermogenssteuer.

Damit betrifft die steuerliche Behandlung der Lebensversicherung nunmehr insbesondere den
Komplex der Einkommenssteuer aber auch die Erbschaftssteuer. Weiterhin sind Unterschiede
zwischen den Produktformen der Kapitalversicherung und der Private Rentenversicherung zu

beachten.

2.3.2.1 Einkommensteuer
Unter einkommensteuerlichen Aspekten ist zwischen der Abzugsfahigkeit von Beitragszah-

lungen und der Steuerfreiheit der Kapitalertrage zu unterscheiden:

23.21.1 Zur Besteuerung der Beitragszahlungen

Gemal 8§ 10 Abs. 1 Nr. 2a EStG gehdren Lebensversicherungsbeitréage als Vorsorgeaufwendun-
gen zu den beschrankt abzugsfahigen Sonderausgaben, wobei sich die Beschranktheit dadurch
ergibt, dal3 die Beitrdge nur unter bestimmten Voraussetzungen und nur innerhalb bestimmter
Hochstbetrage geltend gemacht werden &ankVeil zu den beschrankt abzugsfahigen Sonder-
ausgaben aber auch die Beitrage zur gesetzlichen Renten- und Arbeitslosenversicherung zahlen,
sind diese Hochstbetrage bei sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten zumeist ausgeschopft

bevor Beitrage zu einer privaten Lebensversicherung eingebracht werden kdénnen.

Grundsdzlich sind Beitrage zu einer Kapitalbildenden Lebensversicherung sowie zu einem
Privaten Rentenversicherungsvertrag steuerbegunstigt, falls:

. laufende Beitragszahlung vereinbart wurde,
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. die Vertragsdauer mindestens 12 Jahre und
. die Beitragszahlungsdauer mindestens 5 Jahre betragt sowie
. die Todesfalleistung wahremidr gesamten Laufzeit des Vertrages mindestens 60% der

zu zahlenden Beitragssumme betragt. Diese letzte Bedingung gilt nur fir Lebens-

versicherungsvertrage, die nach dem 31. Méarz 1996 abgeschlossen wurden.

Beitrage zu Risikolebensversicherungen sind unabhangig von der Vertragsdauer steuerbegiin-
stigt und Einmalbeitrage zur Privaten Rentenversicherung dann, falls die Mdglichkeit einer

Kapitalabfindung ausgeschlossen wurde.

Die Beitrage zu einer Fondsgebundenen Lebensversicherung kénnen nicht als Vorsorgeauf-
wendungen im Rahmen deoi8lerausgaben des § 10 Abs. 1 Nr. 2b EStG) geltend gemacht

werden.

2.3.2.1.2 Zur Besteuerung der Kapitalertrage
Die Kapitalleistungen einer privatéebensversicherung sind in Deutschland fur den Versiche-
rungsnehmer selbst bzw. fir den Bezugsberechtigten im allgemeinen einkommenssteuerfrei.
Gemal 8 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG gehdren allerdings die in den Leistungen enthaltenen Zinsen
(Kapitalertrage) zu den Einkinften aus Kapitalvermégen und sind insoweit grundsatzlich
kapitalertragssteuerpflichtig. Diese Kapitalertragssteuerpflicht entfallt allerdings bei Vertragen,
die vor dem 1. Januar 1974 abgeschlossen wurden. Kapitalertrage aus Kapitalversicherungen,
die nach dem 31. Dezember 1973 abgeschlossen wurden sind nur dann steuerbegunstigt, falls:
. die Voraussetzungen nach 8 10 Abs. 1 EStG zur steuerlichen Abzugsfahigkeit der
Beitrage erfullt sind,
. der Vertrag nicht vor Ablauf der Mindestdauer von 12 Jahren gekindigt wird und

. die UberschuRanteile nicht ausgezahlt werden, solange der Vertrag noch weiterlauft.

Werden diese Voraussetzungen nicht erfillt, so sind die in den Leistungen enthaltenen rech-
nungsmaiigen und Uberrechnungsmaligen Zinsen kapitalertragssteuerpflichtig. Zahlungen an

einen Dritten unterfallen stets der Erbschafts- bzw. Schenkungssteuer.
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Soweit die Ablaufleistung einer Kapitallebensversicherung, die nach dem 13. Februar 1992
abgeschlossen wurde, zur Tilgung eines Darlehens verwendet wird, welches der Finanzierung
von Betriebsausgaben oder Wengskosten dient, wie sie beispielsweise im Rahmen der -
Finanzierung einer Arztpraxis oder Anwaltskanzlei vorkommen, sind die Uberschiisse nicht
steuerlich begunstigt (8 10 Abs. 2 EStG). Steuerbegunstigt bleiben Lebensversicherungsver-
trage in Verbindung mit einem Darlehen, wenn dieses unmittelbar und ausschlief3lich der
Finanzierung von Anschaffungs- oder Herstellkosten eines Wirtschaftsgutes dient, das dau-
erhaft zur Erzielung von Einkinften bestimmt ist und die Anspriiche aus dem Vertrag diese
Kosten nicht Ubersteigen. Gehdrt eine Lebensversicherung dagegen zum Betriebsvermégen, so

ist die gesamte Versicherungsleistung als Betriebseinnahme zu behandeln.

Fondsgebundenesbensversicherungen gehdren nicht zu den beginstigten Versicherungen im
Sinne von § 10 EStG, ihre Ertrage bleiben jedoch ebenfalls steuerfrei, soweit nach § 20 EStG
die Bestimmungen tber didindestlaufzeit (12 Jahre), die Mindestbeitragsdauer (5 Jahre) und

Mindestleistung im Todesfall eingehalten werden

Bei Leibrentenzahlungen wird deren Ertragsanteil besteuert, der in § 22 EstG bzw. in § 55

EStDV in Abhéngigkeit von Rentenbeginnalter festgelegt ist.

Alter bei Ertragsanteil Alter bei Ertragsantgil
Rentenbeginn in Prozent Rentenbeginn in Prozgnt
der Rente der Rente
30 60 61 31
40 52 62 30
50 43 63 29
55 38 64 28
60 32 65 27
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2.3.2.2 Erbschaftssteuer

Die prinzipielle Erbschaftssteuerpflicht von Lebensversicherungsleistungen ergibt sich aus § 3
Abs. 1 Nr. 4 ErbStG. Zuwendungen des Todes wegen (8 1 ErbStG) sowie Schenkungen unter
Lebenden (8 7 ErbStG) unterliegen der Erbschaftssteuer, wobei der die Steuerpflicht begriin-
dende Anspruch erst bei Eintritt des Versicherungsfalles entsteht. Ob der Empféanger die
Versicherunggistung als Bezugsberechtigter oder als Erbe erhalt ist fiskalisch bedeutungslos.
Der Versicherer ist dem Finanzamt zur Mitteilung verpflichtet, wenn die Versicherungsleistung
(Kapital oder Rente) an eine andere Person als die des Versicherungsnehmers ausgezahlt wird

(8 33 Abs. 3 ErbStG bzw,. § 7 ErbStDV).

2.3.2.3 Beitragsdepot

Im Falle der Einmalbeitragszahlung zur Lebensversicherung sind weder Beitrag noch Kapital-
ertrage steuerbegunstigt. Beitrags- oder auch Pramiendepots dienen der Aufnahme der typi-
scherweise einmaligen Beitragsvorauszahlung des Versicherungsnehmers wobei der Lebens-
versicherer ein Guthaben (Depot) einrichtet und im Zeitablauf die laufenden Beitrage entnimmt

um so das Steuerprivileg zu erhalten.

Das Depot kann mit einer Zinsgarantie ausgestattet werden. Das Zinsgarantieversprechen darf
nicht zu einer Beeintrachtigung der Ubrigen Versicherten fiihren und ist daher regelmaRig auf
die Hohe der verzinslich angesammelten Uberscheikabegrenzt. Die Beitragsvorauszahlung

mul3 mindestens den Umfang einer Jahrespramie erreichen und mindestens ein Jahr vor Fallig-
keit einbezahlt sein. Sie darf andererseits den mit dem maR3geblichen Depotzins ermittelten

Barwert der noch zu zahlenden laufenden Beitrage nicht Gbersteigen.
Die Kundigung des Beitragsgots ist nicht ohne gleichzeitige Kiindigung des Lebensversiche-
rungsvertrages maoglich. Im Versicherungsfalle wahrend der Vertragslaufzeit werden nicht

verbrauchte Pramien des Beitragsdepots zurlickerstattet.

2.4  Aspekte des Verbraucherschutzes
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Die Geschéftstatigkeit der Lebensversicherer in Deutschland unterliegt der staatlichen Aufsicht.
Mit dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) aus dem Jahre 1901 besteht in der Versiche-
rungsbrache eine lange Tradition des Verbraucherschutzes. Anders als beispielsweise die
Aufsicht Uber die Kreditinstitute, verpflichtet das Versicherungsaufsichtsgesetz die zustandige
Behorde (Bundesaufsichtsamt fur das \ersrungswesen, BAV) die Belange der Versicherten

ausreichend zu wahren und die dauerhafte Erflllbarkeit der vertraglichen Verpflichtungen zu

uberwachen (8 8 Abs. 1 VAG).

Die Harmonisierung desusichtsrechts in Europa hatte aus deutscher Sicht den Wegfall einer
praventiven inhaltlichen Produktkontrolle und damit eine erhebliche Ausweitung der am
Lebensversicherungsmarkt angebotenen Produktvielfalt zur Folge. Die Zustandigkeit der
Versicherungsaufsicht verlagerte sich dementsprechend auf die Uberwachung der finanziellen

Stabilitat der Lebensversicherungsschutz anbietenden Unternehmen (Finanzaufsicht):

In Deutschland zugelassene Lebensversicherungsunternehmen haben den Grundsatz der
Spartentrennung zu beachten (8 8 Abs. 1aV&Q@), d.h. zur Sicherstellung der Leistungsver-
sprechen aus der Lebensversicherung ist es dem einzelnen Lebensversicherer verboten, Versi-

cherungsvertrage aus den Zweigen der Sach- oder Haftpflichtversicherung anzubieten.

Das Bundesaufsichtsamt ist beauftragt, darauf zu achten, daf} neu eingefihrte Angebote die
Grenzen des Versicherungsaufsichtsgesetzes wahren. Die zugelassenen Lebensversicherer
haben der Aufsichtsbehotrde ihre die Pramien- und Reserveberechnung betreffenden Rech-
nungsgrundlagen mitzuteilen (8 13 d Nr. 6 VAG). Insoweit ist jedes von einem deutschen
Lebensversicherer angebotene Produkt dem Aufsichtsamt mindestens in seinen Grundziigen
bekannt. In diesem Zusammenhang sind in der Lebensversicherung besondere finanzielle
Reserven in ausreichendem Malf3e zu bilden (Deckungsrickstellung, Rickstellung flr Beitrags-
Ubertrage). Die Preisgestaltung fir Lebensversicherungsprodukte unterliegt unverandert dem
strengen Grundsatz, daf3 die Pramie fur sich allein ausreichen muf3, um die Vertragsverpflich-

tungen zu erfillen (§ 11 Abs. 1 VAG). Die Verwendung einheitlicher Kalkulationszinssétze
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und Sterbetafeln zur Kalkulation des Todes- bzw. Erlebensfallrisikos ist jedoch nicht mehr

erforderlich.

Aus institutioneller Sicht hat jeder Lebensversiech@eunmehr einetVerantwortlichen Aktuar
(Versicherungsmathematiker) zu bestellen (§ 11 a VAG), dessen Aufgabe im wesentlichen in
der Sicherstellung einer gesetzmafigen Pramienberechnung, der Dotierung und formellen
Bestatigung der Deckungsrickstellungen (8/8%35) sowie in der Prufung einer hinreichenden

Ausstattung des Unternehmens mit Eigenmitteln liegen.

Die Finanzaufsicht umfal3t schlie3lich zahlreiche inhaltliche Normen und Ausfiihrungsbestim-
mungen, welche die Kapitalanlagegeschéfte der Lebensversicherungsunternehmen betreffen.
Das mit den versicherungstechnischen Reserven korrespondierende sogenannte Gebundene
Vermoégen unterliegt besonderen Anlagegrundsatzen sowie qualitativen und quantitativen
Beschrankungen (88 54, 54a VAG). Soweit Vermdgenswerte dazu dienen die gegeniiber dem
Versicherungsnehmer deklariertéarpflichtungen (Deckungsrickstellung) zu garantieren, hat

der Lebensversicherer einen Deckungsstock zu bilden. Die dem Deckungsstock zugehérigen
Vermogenswerte sind in ein Verzeichnis einzutragen (§ 66 VAG). Zur Uberwachung des

Deckungsstocks ist ein unabhangiger Treuhander zu bestellen (8 70 VAG).

Mit dem Lebensversicherungsprodukt wird der Versicherungsnehmer indirekt an einem breit
diversifizierten Portefeuille aus Aktien, Immobilien und Nominalwertanlagen beteiligt. Dabei
ist das Anlageverhalten der deutschen Lebensversicherer traditionell durch einen hohen Anteil
festverzinslicher Nominalwertanlagen gekennzeichnet. Allerdings tragt die Anlagepolitik der
Lebensversicherer der Entwicklung an den Aktienbdrsen durch ein starkeres Engagement in

Aktien Rechnung .

3. Systematik der Versicherungsprodukte zur Privaten Altersvorsorge
Von der Versicherungmistung ausgehend sind die Versicherungsprodukte zur privaten Alters-
vorsorge der Kategorie Summenversicherung zuzurechnen. Die Hohe der Versicherungssumme

vereinbart der Versicherungsnehmer im Spannungsfeld von Leistung und Gegenleistung nach
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Bedarf und eigener wirtschaftlicheeistungsfahigkeit. Die Produktpalette der Lebensversiche-
rungsuriernehmen ist vielfaltig. Die Kapitalversicherung gewahrt im Versicherungsfall die
einmalige Zahlung eines Geldbetrags. Die Leistung der Rentenversicherung besteht in der

Zahlung regelmaRiger Rentenzahlungen.

3.1 Kapitalversicherung

3.1.1 Todesfallversicherung (Risikolebensversicherung)

Bei der Todesfall- oder auch Risikolebensversicherung ist der Versicherungsfall ausschlief3lich
auf den Tod der versicherten Person definiert. Die vereinbarte Versicherungssumme wird nur

dann fallig, wenn der Versicherte innerhalb des Versicherungszeitraumes stirbt.

Der Versicherungszeitraum kann unbegrenzt, auf ein bestimmtes Hochstalter der versicherten
Person oder fir einen hiervon abweichend definierten Zeitraum vereinbart werden. Die Bei-
tragszahlung erfolgt viéiend des gesamten Versicherungszeitraumes, endet jedoch regelmafig
mit der Vollendung des 85. Lebensjahres. Zeitlich begrenzte Risikolebensversicherungen

dienen meist der Absicherung der Hinterbliebenen bis zum Aufbau einer anderen Versorgung.

Aufgrund der nicht beabsichtigten Kapitathihg sind bei gleicher Versicherungssumme die
Pramienséatze der Todesfallversicherung deutlich geringer als jene einer kapitalbildenden
Versicherung. Haufig bieten die Versicherer dem Versicherungsnehmer das Gestaltungsrecht,
innerhalb einer bestimmten Frist (haufig die ersten 10 Jahre nach Vertragsabschluf3) und ohne
erneute Gesundheitsprifung die Todesfalicherung in eine Kapitalbildende Lebensversiche-

rung umzuwandeln.

Eine besondere Erscheinungsform ist die Todesfallversicherung mit fallender Versicherungs-
summe. Sie wird beispielsweise als Restschuldversicherung zur Besicherung von Teilzahlungs-
krediten oder auch im Zusammenhang mit der Absicherung von Ansparprogrammen verwen-

det.

3.1.2 Kapitalbildende Lebensversicherung
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3.1.2.1 Erlebensfallversicherung

Die reine Erlebensfallversicherung kompnaktisch &uferst selten vor, weil im Falle des Todes

der versicherten Person wahrend der Beitragszahlungsdauer die bis dahin eingezahlten Beitrage
an das Versichertenkollektiv verfallen. Eine Versicherungsleistung wird nur fallig, wenn der
Versicherte den Ablaufzeitpunkt des Vertrages erl@aimnit ist hier offensichtlich der individu-

elle Vermogensbildungsgedanke im Vordergrund.

3.1.2.2 Gemischte Todes- und Erlebensfallversicherung

3.1.2.2.1 Grundform der Kapitallebensversicherung

Dies ist die bedeutendste Form der Lebensversicherung in der Bundesrepublik. Der Versiche-
rungsfall tritt ein sowohl bei Tod der versicherten Person als auch bei Erreichen des verein-
barten Endalters (Ablauf). Durch diese alternative Falligkeitsstruktur bietet die Gemischte
Lebensversicherung sowohl eine Hinterbliebenen als auch eine Altersvorsorge. Gemischte
Lebensversicherungsvertrdge werden in zahlreichen Varianten angeboten. Mit Blick auf die
Gestaltung des Auszahlungsbetrages des Versicherers unterscheidet man im wesentlichen

folgende Alternativen:

. Die Todes- und Alaufleistung sind gleich hoch. Solche Vertrage eignen sich nicht nur
zur Hinterbliebenen- und Altersvorsorge, sie werden haufig auch zur Sicherung und
Tilgung langfristiger Darlehen verwendet.

. Die bei Ablauf fallige Leistung Ubersteigt die Todesfalleistung (erhdhte Erlebens-
falleistung). Die damit verbundene Betonung der Altersvorsorge kann sich im Zu-
sammenhang mit der Gestaltung der individuellen Steuerschuld als besonders geeignet
erweisen.

. Die Ablaufleistung ist geringer als die Todesfalleistung (erhdéhte Todesfalleistung).
Aufgrund der Hervorhebung des Hinterbliebenenschutzes werden solche Vertrage
besonders flur junge Familien empfohlen.

Die Versicherer bieten mittlerweile auch flexible Policen mit in der Zeit veranderbarer Ge-

wichtung von Todes- und Erlebensfalleistung.
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Erscheinungsformen der Gemischten Lebensversicherung im Hinblick auf die Stabilitat von

Beitragshohe und Umfang des Versicherungsschutzversprechens:

. Grundsatzlich garantieren diebensversicherer fur die gesamte Laufzeit des Vertrages
sowohl eine feste Pramienhdhe als auch einen bestimmte Mindestzahlung im Versiche-
rungsfall (statische Lebensversicherung). In Abhéngigkeit der vereinbarten Form der
Gewinnbeteiligung kann sich die Versicherungsleistung im Zeitablauf erhéhen.

. Aufgrund der mehrjahrigen Laufzeit eines Lebensversicherungsvertrages kann es
sinnvoll sein, den Umfang des Schutzes an die wirtschaftliche Entwicklung und an die
Anderungen der personlichen Einkommensvénisiie anzupassen. Weil ein wiederhol-
ter Abschlul3 neuer selbstéandiger Vertradge aufgrund der damit verbundenen Kosten
(Vermittlerprovision, Gesundheitsprifung) die Attraktivitat des Lebensversicherungs-
produktes deutlich reduzieren wirde, bieten die Versicherer dynamische Lebensversi-
cherungen an. Die zu Vertragsbeginn vereinbarte Dynamisierung von Beitragen und
Leistungen orientiert sich meist an der Veranderung des Hochstbeitrages zur gesetzli-
chen Rentenversicherung fir Angestellte. Ein Beenden der Dynamik ist unter Beach-
tung von Fristen grundsatzlich jahrlich moglich. Bei Wiederaufnahme der Dynamik

fordern die Unternehmen allerdings regelmaRig eine erneute Gesundheitsprifung.

Da die Erh6hung des Versicherungsschutzes bei zunehmendem Alter des Versicherten teurer
wird, dies gilt damit gerade bei kurzer Restlaufzeit des Vertrages, fallt die relative Erh6hung
des Schutzes (Todes- und Erlebensfalleistung) entsprechend niedriger aus. Ein Aussetzen der
Dynamik bzw. eine Anpassung des Gewinnbeteiligeygiems ist daher am Ende der Vertrags-

laufzeit erwagenswert.

3.1.2.2.2 Kapitallebensversicherung fiir verbundene Leben

Bei der Kapitallebensversicherung auf verbundesteen bezieht sich das Versicherungsschutz-
versprechen im allgemeinen auf zwei Personen. Der Versicherungsfall tritt beim Tod des zuerst
sterbenden Versicherten oder bei Ablauf ein. Mit dem Tod eines Versicherten endet der

Vertrag. Aufgrund des zweifach versicherten Todesrisikos ist der Beitrag hoher als bei einer
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Gemischten Lebensversicherung auf nur ein Leben. Zielsetzung der Kapitallebensversicherung
auf verbundene Leben ist die Sicdtellung eines Kapitalbetrages fur den Fall, dal3 eine Person
stirbt oder beide Personen den Ablauf erleben. Unter diesem Aspekt ist sie beispielsweise flr

Ehegatten oder Personengesellschaften geeignet.

3.1.2.2.3 Kapitallebensversicherung mit festem Auszahlungstermin (Termfix-Versi-
cherung)
Die Erscheinungsformen deeiimfix-Versicherungen unterscheiden sich von der Erlebensfall-
versicherung dadurch, dal3 die Versicherungssumme in jedem Falle zu einem festen Termin
fallig wird, die Pramienzahlungspflicht jedoch mit dem Tod des Versorgers endet. Termfix-
Versicherungen werden Uberwiegend als Ausbildungsversicherung verwendet. Bei der
Aussteuer- oder Heiratsversicherung wird die Versicherungssumme bei Heirat des Kindes,
spatestens jedoch mit Ablauf der Versicherungsdauer fallig. Versicherbar sind im allgemeinen
Kinder bis zum 10. Lebensjahr, als Endalter wird zumeist das 25. Lebensjahr vereinbart. Auch

bei der Aussteuerversicherung endet die Beitragszahlungspflicht mit dem Tod des Versorgers.

3.1.2.2.4 Fondsgebundene Lebensversicherung

Soweit Lebensversicherungsvertrage das versicherungstechnische Leistungsversprechen in

. Anteilen an einem Sondervermdgen, das von einer Kapitalanlagegesellschaft verwaltet
wird,

. von einer Investmentgesellschaft ausgegebenen Anteilen oder

. fur das Sondervermdgen einer Kapitalanlagegesellschaft zugelassenen Werten

vorsehen, sind nach § 54b Abs. 1 VA{@ entsprechenden Vermdgenswerte in einer speziellen

Abteilung des Deckungsstocks (Anlagestock) anzulegen.

Fondsgebundene Lebensversicherungen wurden in Deutschland bereits in den 70er Jahren
angeboten, um die Versicherten an der Wertentwicklung bestimmter Vermdgensanlagen
(Aktien, Immobilien, Obligatbnen) zu beteiligen. Wahrend die Produkte der ersten Generation
das versicherungstechnische Risikoschutzversprechen mit dem Investment in lediglich einen

bestimmten Fonds verbanden, kann der Versicherungsnehmer bei den derzeit angebotenen
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Policen zwischen einer Vielzahl unterschiedlicher Fonds und Gestaltungsvarianten selbst
auswahlen. Ein Anlagewechsel durch den Versicherungsnehmer oder die Aufteilung der Pramie
auf mehrere Fonds (Beitragssplitting) sind regelmafiig mdglich. Im allgemeinen ist ein Fonds-
wechsel pro Jahr kostenfrei. Darliber hinaus kénnen auch Serviceangebote sog&yeanater

nagtet Portefeuilles genutzt werden, diaf Wunsch des Versicherungsnehmers beispielsweise
ablauforientierte oder regionale Anlagestrategien bevorzugen. Seit 1995 werden in Deutschland
auch Fondsgebundene Rentenversicherungsvertrage angeboten. Die fondsgebundene Lebens-
versicherung kann auf verbundene Leben abgeschlossen werden. Schlie3lich gestatten die
meisten Anbieter unter Einhaltung bestimmter Fristen auch die Umwandlung einer Fonds-

gebundenen Lebensversicherung in eine auf feste DM lautende.

Gemessen im Pramienvolumen betrug 1995 der Marktanteil fondsgebundener Lebensversiche-
rungen in Deutschlandvea 5%. Die vom Versicherungsnehmer geleisteten Pramienzahlungen
werden nach Abzug eines Ausgabeaufschlages und sonstiger Kosten in Anteilseinheiten
umgewandelt und dem Anlagestock zugefiihrt. Die Risikobeitrdge werden aufgrund der unge-

wissen Wertentwicklung des Sondervermdgens im allgemeinen nachschissig entnommen.

Es koénnen zwei Gmndkonzepte der Fondsgebundenen Lebensversicherung unterschieden

werden:

. Der Versicherungsnehmer entrichtet einen fest vereinbarten Geldbetrag, die Hohe des
Schutzversprechens richtet sich nach dem Zeitwert der Anteilseinheiten des einzelnen
Vertrages. Der Zeitwert eines Anteils ergibt sich aus der Division des Fondsvermdgens
durch die Anzahl sédmtlicher Anteile.

. Der Versicherungsnehmer leistet Beitrdge und erhalt Versicherungsleistungen in An-

teilseinheiten.

Die Erlebensfalleistung ist aufgrund der Kurswertverdnderungen vom Inventarwert des An-
lagestocks abhéngig. Damit wird - anders als in der traditionellen Erscheinungsform der
Gemischten Lebensversicherung - das Kapitalanlagerisiko ausschlief3lich vom Versicherungs-

nehmer getragen.
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Die Gestaltung der Todesfalleistung ist ebenfalls stark unterschiedlich. So kann der Anspruch
in Anteilseinheiten quantifiziert werden, wobei zusétzlich eine in Geldeinheiten definierte
Mindest-Todesfallsumme garantiert werden kann. Ist die Mindest-Todesfallsumme Uber die
Laufzeit des Vertrages konstant, so kann bei steigenden Inventarwert, insbesondere fur die

letzten Vertragsjahre, das Todesfallrisiko sogar entfallen.

Mindestens einmal jahrlich erhalten die Versicherungsnehmer eine Mitteilung Gber den aktuel-
len Stand des Todesfallschutzes, die Anzahl der Anteilseinheiten ihres Vertrages, den Wert der
Anteilseinheiten und den Gesamtwert aller Anteilseinheiten. Schlie3lich macht das
Steuerprivileg nach 8 20 Abs. 1 Nr. 6 EstG die Fondsgebundene Lebensversicherung fir jene
Versicherungsnehmer interessant, bei denen nicht die Hinterbliebenenversorgung, sondern die

Vermoégensbildung und -anlage im Vordergrund steht.

3.1.2.25 (Aktien-)Indexgebundene Lebensversicherung

Die (aktien-)indexgebundene Lebensversicherung hat ihren Ursprung in den USA, wo sie in
unterschiedlichen Ausgestaltungen seit 1987 angeboten wird. In Gro3britannien erfreuen sich
die sogenanntefiGuaranteed Equity BontgroRRer Beliebtheit. Dabei handelt es sich um
Policen gegen Einmalbeitrag mit einexufzeit von funf bis sieben Jahren. Den Versicherungs-
nehmern wird die Teilhabe an der Aktienkursentwicklung geboten, gleichzeitig erfolgt eine
Begrenzung des Anlagerisikos in Form einer garantierten Mindestleistung zum Ablauftermin.

Die britischen Angebote enthalten regelméaRig keine Rickkaufswert- und Todesfallgarantie.

Seit 1994 ist es auch deutschen Lebensversicherungsunternehmen gestattet, Versicherungs-
leistungen an die Entwicklung eines Indexes, Uberwiegend Aktienindex, zu binden. Die mitt-
lerweile beobachtbare Produktvielfalt in diesem Segment, gestattet hier lediglich die Erlaute-

rung der Grundstruktur und prinzipieller Gestaltungsparameter.

Die aktienindexgebundene Letsversicherung ist eine Gemischte Lebensversicherung auf den
Todes- und Erleberddf. Typischerweise verbindet die aktienindexgebundene Lebensversiche-

rung eine renditeorientierte Komponente mit einer bei Ablauf garantierten Mindestleistung
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(Kapitalerhalt oder Mindestverzinsung). Die renditeorientierte Komponente ergibt sich aus der
Performance des im Vertrag benannten Aktienindex, in Deutschland ist dies beispielsweise der
Deutsche Aktienindex (DAX), es kann aber auch ein Mix unterschiedlicher (Aktien-)Indices
vereinbart werden (Basket). Durch vertragliche Regelungen kann der Versicherungsnehmer
Teile des Anlagerisikos auf das Versicherungsunternehmen transferieren. Die Beitragszahlung
kann sowohl einmalig als auch laufend vereinbart werden und der Versicherungsnehmer erhalt
dabei Informationen beztglich der Hohe des Kostenanteils und des Sparbeitrages. Soweit es die
Risikopramiebetrifft, differenzieren die derzeitig angebotenen nur zum Teil hinsichtlich Alter
und Geschlecht des Versariungsnehmers. Die Vertrage werden in Tranchen zu festen Kondi-
tionen innerhalb definierter Zeitraume (i.d.R. sechs bis acht Wochen) veraulRRert. Dies zeigt, dald
bei (aktien-)indexgebundenen Produkten der Vermégensaufbau und nicht der Risikoschutz im

Vordergrund steht.

Die vom Versicherer zu bildenden Deckungsmittel sind kongruent anzulegen und in getrennten
Anlagestocken zu verwalten (8 54 b Abs. 2 VAG). In der Praxis flie3en die Sparbeitrdge an

einen Bankpartner des Versicherers, der die entsprechenden Finanzgarantien bereitstellt.

Die Auswirkungen der Indexbindung auf die Garantieleistungen des Versicherers:

Erlebensfalleistung:

Die Gewinnbeteiligung ist dem Grunde nabbts durch die Bindung an den vereinbarten Index

garantiert. Die Gewinnbeteiligung der H6he nach unterliegt vielfaltigen Gestaltungsmaoglich-

keiten, wobei prinzipiell zwei Komponenten unterschieden werden kénnen:

. Zunachst erhalt der Versicherte die Mindestablaufleistung, die der Versicherer zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses garantiert. Diese kann in einer bloRen Nominal-
wertsicherung der Summe der Sparbeitrdge bestehen, haufiger jedoch wird eine Min-
destverzinsung von 4% p.a. garantiert.

. Uber diese Mindestablaufleistung hinaus erhalt der Versicherte eine Zusatzleistung,
deren Hohe von der Wertentwicklung des Index, einer Partizipationsrate und einer

Referenzperiode abhangt. Ist die Indexrendite am Ende der Referenzperiode hdher als
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die Mindestverzinsung, wirsie entsprechend der vereinbarten Partizipationsrate jedem
einzelnen Versicherungsrtrag gutgeschrieben und erhéht insoweit die Mindestablauf-
leistung. Ist die Indexrendite geringer als die Mindestverzinsung erhélt der Versiche-
rungsnehmer die Mindestablaufleistung. Anders als bei der Fondsgebundenen Lebens-
versicherung ist hier das auf die Erlebensfalleistung bezogene Anlagerisiko des Versi-
cherungsnehmers daher begrenzt. Dabei gilt grundséatzlich je héher die Partizipations-

rate desto geringer der Garantiezins und umgekehrt.

Uber diese als Mindeststandard entwickelte Erscheinungsform hinaus, betreffen weiterfiihrende
Gestaltungsmoglichkeiten im wesentlichen die Hohe der garantierten Mindestleistung (z.B.
jahrliche Sicherung der Indexgewinne), die Art der Gewinnberechnung und die Bestimmung

der Bemessungsgrundlage und Hohe der Partizipationsrate.

Todesfalleistung:

Offensichtlich steht der Vermdgensaufbau bzw. die Vermdgensanlage im Mittelpunkt des
Versicherteninteresses beim Abschlul einer Aktienindexgebundenen Lebensversicherung. Die
Gestaltung der Todesfalleistung gewinnt allerdings mit Blick auf die steuerliche Behandlung
der Vertrdge an Bedeutung und orientiert sich weitgehend an jener der Fondsgebundenen
Lebensversicherung. Zur Erlangung der Steuerbeglnstigung ist ein wahrend der gesamten
Vertragslaufzeit bestehender Todesfallschutz von mindestens 60% der Beitragssumme er-
forderlich. Unter Beriicksichtigung dieser Mindestaderung sind derzeit zahlreiche Varianten

und Erganangen zu beobachten. So kann eine Uber den Mindestumfang hinausreichende
zuséatzliche Todesfalleistung beispielsweisa der Hohe des Marktwertes der Anlage oder von

der Hohe des zum Todeszeitpunkt bereits aufgebauten Deckungskapitals abhangig sein.

3.1.2.3 Zusatzversicherungen

Berufsunfahigkeit-, Unfall- und Pflegerentenversicherung kdnnen auch separat abgeschlossen
werden, das Todes- oder Erlebensfallrisiko steht dann nicht mehr im Vordergrund des Absiche-
rungsinteesses. Im Zusammenhang mit den Produkten zur Privaten Altersvorsorge seien im

folgenden die Grundsicherung erh6henden Zusatzdeckungen skizziert. Flr Zusatzversicherun-
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gen haben die Versicherer eigene Versicherungsbedingungen entwickelt, die in erster Linie den
Leistungsumfang und etwaige Ausschlisselregdie enge Anknipfung an die Hauptversiche-
rung wird beispielsweise dadurch deutlich, dafd sich Beitragshohe und Versicherungsleistung
der Zusatzversicherung am Beitrags- und Leistungsumfang der Hauptversicherung orientieren.
Auch ist die Fortfihrung einer Zusatzversicherung nicht ohne die Hauptversicherung maglich.
Dagegen kénneBusatzversicherungen - vorbehaltlich einer neuerlichen Risikoprifung - auch
nachtraglich in eine bereits bestehende Hauptversicherung eingeschlossen werden. Im all-

gemeinen ist auch die Kiindigung einer Zusatzversicherung allein méglich.

3.1.2.3.1 Berufsunfahigkeitszusatzversicherung (BUZ)

Die von den gesetzlichen Rentenversicherurgjaiien gewahrte Berufsunfahigkeitsrente bietet
zumeist lediglich eine Grunddeckung und reicht daher nicht aus, den gewohnten Lebensstan-
dard aufrechtzuerhalten. Die resultierende Versorgungsliicke kann mit einer Privaten Berufs-
unfahigkeits(zusatz)versicherung geschlossen werden. Der Vorsorgegedanke einer Berufs-
unfahigkeitsversicherung besteht in der finanziellen Absicherung im Falle einer durch Krank-
heit, Korperverletzung oder Krédterfall verursachten Berufsunfahigkeit von mindestens 50%.
Berufsunfahigkeit beschreibt dabei einen Zustand des Versicherten, wonach dieser voraussicht-
lich dauerhaft nicht in der Lage ist, seinen Beruf oder eine Tatigkeit auszuiben, die aufgrund
seiner Ausbildung und Erfahrung ausgetibt werden kann und seiner bisherigen Lebensstellung

entspricht.

Mit einer Reihe von besonderen Vertragsklauseln versuchen die Versicherer dem Versiche-
rungsnehmer entgegenzukommen, indem sie die Mdglichkeiten begrenzen, im Falle der
Berufsunfahigkeit auf eine andere Tatigkeit verweisen zu kdnnen. Beispiele hierfir sind.

. Beamtenklausel, die auf Dienstunfahigkeit abstellt und so dem dienstunfahigen Beamten
die Mdglichkeit belal3t, ohne Verlust seiner Versicherungsanspriche einer Tatigkeit
aulRerhalb der Beamtenlaufbahn nachzugehen,

. Arzteklausel, wodurch der Versicherer darauf verzichtet, den Versicherten auf eine
Tatigkeit auRerhalb seines bisherigen Berufsbildes zu verweisen (&hnlich auch spezielle

Klauseln fur Zahnarzte, Tierarzte, Rechtsanwalte, Notare und Steuerberater).
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Wahrend die selbstandige Berufsunfahigkeitsversicherung in Deutschland bis heute keine
grofRere Verbreitung fand, werden - mit steigender Tendenz - gut 20% der neu vereinbarten
Lebensversicherungsvertrage mit der zusatzlichen Deckung des Berufsunfahigkeitsrisikos
abgeschlossen. Die Leistung der Berufsunfahigkeitsversicherung im Versicherungsfall besteht
zunachst in der Beitragsfreistellung des Vertrages und regelmé&Rig in der Zahlung einer Rente.
Im Falle der Berufsunfahigkeitszusatzversicherung betrifft die Beitragsfreistellung auch die
Hauptversicherung sowie weit Zusatzversicherungen; die Rentenzahlung ist bei den meisten
Anbietern auf jahrlich bis zu 48% der Versicherungssumme der Hauptversicherung bzw. im

Falle der Rentenversicherung auf 400% der Jahresrente beschrankt.

Es werden derzeit zwei Leistungsklauseln angeboten:

. Im Falle der Berufsunfahigkeit werden Leistungen nach der sogenannten 50%-Klausel
erbracht, wenn der Versicherte zu mindestens 50% berufsunféhig ist.

. Leistungen, die nach einer sogenannten Staffel-Klausel erbracht werden, kénnen
beispielsweise vorsehen, dald im Falle einer Berufsunfahigkeit zwischen 25% bis 74%
dem Berufsunfahigkeitsgrad entsprechende Zahlungen erfolgen und ab 75% Berufs-

unfahigkeit die volle Leistung gezahlt wird.

Das Mindesteintrittsalter betragt zumeist 15 Jahre, das Hochstendalter 65 Jahre, wobei bei den
sogenannteriKammerberufeh (z.B. Arzte, Zahnarzte, Notare) dieses Hochstendalter z.T.
tberschritten wird. Auch die Berufsunfahigkeitszusatzversicherung kann mit verlangerter
Leistungsdauer abgeschlossen werden. Zahlreiche Anbieter haben in ihren Versicherungs-

bedingungen zur Berufsunfahigkeit das Risiko der Pflegebediirftigkeit einbezogen.

3.1.2.3.2 Unfallzusatzversicherung

Auch die Unfallversicherung wird in der Praxis héaufig als Zusatzversicherung mit einer
Lebensversicherung abgeschlosserdeks als in der selbstandigen Unfallversicherung, wie sie
von Sachversichergsgesellschaften angeboten werden, tritt die Unfallzusatzversicherung nur

dann ein, wenn die versicherte Person unmittelbar oder spéatestens innerhalb eines Jahres nach
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einem Unfall an dessen Folgen verstirbt. Voraussetzung hierfur ist, dal der Unfall wahrend der
Laufzeit der Unfallzusatzversicherung eingetreten ist und der Versicherungsnehmer am Ende

des Versicherungsjahres sein 75. Lebensjahr noch nicht vollendet hat.

Als Unfall wird ein“plétzlich von aufRen unfreiwillig auf den Kérper einwirkendes Ereignis
definiert, das‘eine Gesundheitsschadigungn Falle der Unfallzusatzversicherung also die
Todesfolge, bewirkt. Der Unfalltod ist dem Versicherer unverziiglich anzuzeigen, damit dieser

gegebenenfalls das Vorliegen des Versicherungsfalles prifen kann.

Die Leistung des Versicherers im Versicherungsfall besteht regelmaRig in der Zahlung einer
Summe in Hohe (nicht selten auch in doppelter H6he) der Versicherungssumme der Haupt-
versicherung. Bei Unfallzusatzversicherungegen laufende Beitragszahlung ist der Versiche-
rungsnehmer im allgemeinen auch am UldmuBcder Gesellschaft beteiligt und besitzt einen
Anspruch auf Ruckvergutung im Kdigungsfalle. Schlieflich ist der Beitrag zur Unfallzusatz-

versicherung unabhéngig vom Eintrittsalter des Versicherten.

3.1.2.3.3 Pflegerentenzusatzversicherung

Seit Mitte der achtziger Jahre ist in Deutschland die private Absicherung des Pflegerisikos
maoglich. Neben der selbstandigen Pflegerentenversicherung wird seit 1992 die Pflegerenten-
zusatzversicherung angeboten. Anders als bei der selbstandigen Pflegerentenversicherung ist

mit der Pflegerentensatzversicherung kein eigenstandiger Kapitalbildungsprozel3 verbunden.

Das Leistungsspektrum der Pflegerentenzusatzversicherung umfal3t zunachst

. die Grundleistung, also - sofern keine Berufsunfahigkeitszusatzversicherung besteht -
die Beitragsfreistellung der Hauptversicherung sowie eingeschlossener Zusatzversiche-
rungen,

. die Hauptleistung, also die lebenslangliche Rentenzahlung im Versicherungsfalle nach

Ablauf einer sechsmonatigen Wartefrist.
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Zur Vermeidung doppelter Rentenzahlungann die Leistung der Pflegerentenzusatzversiche-
rung als aufgeschobene lebenslangliche Rente vereinbart werden, die nach Erreichen des

Hochstendalters aus der Berufsunfahigkeitszusatzversicherung eintritt.

Das versicherte Risiko (Versicherungsfall) ist die Pflegebedurftigkeit des Versicherten. In
gleicher Weise wie flr die selbstandige Pflegerentenversicherung gilt auch hier, daf Pflegebe-
durftigkeit dann vorliegt, wenn der Versicherte infolge Krankheit, Kérperverletzung oder
Krafteverfall so hilflos ist, daf er zur Verrichtung gewohnlicher und taglich wiederkehrender
Leistungen nach einem GiRkte Katalog (Activities of Daily Living, ADL) in erheblichem

Umfang fremder Hilfe bedarf.

Die Rentenhdhe in der Pflegerentenzusatzversicherung wird im allgemeinen in einem Vom-
Hundert-Satz der Hauptversicherung ausgedrtickt. Die im Vergleich zur Berufsunfahigkeits-
zusatzversicherung héheren Satakesadem Umstand Rechnung tragen, dal3 der Versorgungs-
bedarf im Pflegefall héher ist als bei Berufsunfahigkeit. Die Beitragszahlung des Versiche-
rungsnehmersaan einmalig oder laufend erfolgen. Im Falle der Kindigung der Pflegerenten-
zusatzversicherung durch den Versicherungsnehmer erhélt dieser - zur Vermeidung einer
negativen Risikoauslese - anstatt der Vergitung eines aufgebauten Deckungskapitals einen an

die bislang geleisteten Beitrage angepaldten Versicherungsumfang.

3.1.2.34 Dread-Disease-Zusatzdeckung

Diese urspringlich aus Grof3britannien bekannte Form der Zusatzdeckung wird in Deutschland
seit 1991 angboten und hat die Aufgabe, Licken im Bereich der sozialen Sicherungssysteme,
beispielsweise hinsichtlich Dauer und Haélee Lohnfortzahlung im Krankheitsfalle, auszuglei-
chen. Die Dread-Disease Absicherung ist eine Summenversicherung und sieht eine Kapitalzah-
lung im Falle der Diagnose einer schweren, lebensbedrohenden Krankheit vor. Diese Kapital-
zahlung kann zusatzlich zur eigirhen Hauptversicherung vereinbart werden oder als voll-

standiger bzw. teilweiser Vorgriff auf die Versicherungsleistung aus der Hautversicherung.
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Der Leistungsumfang versicharer Krankheiten erstreckt sich im allgemeinen mindestens auf
Herzinfarkt, Schlaganfall, Bypassoperation und Krebs. Nicht selten bieten Versicherer in
Deutschland erweiterte Deckungen an, die beispielsweise Multiple Sklerose, chronisches

Nierenversagen, Organtransplantationen und Querschnittslahmung umfassen.

Der Leistungsumfang der Dread-Disea&isatzversicherung wird in einem Vom-Hundert-Satz

der Grunddeckung ausgedriickt und kann bis zu 100% betragen. Die Hochstversicherungs-
summe belduft sich gegenwartig auf 400.000 DM. Die Beitrage fur Manner und Frauen sind
unterschiedlich, insbesondere weil das Herzinfarktsrisiko von M&annern irfnaiéteren

Jahren besonders hoch ist.

3.1.24 Kollektiviebensversicherung

Im Rahmen von Kollektiviebensversichegen (friiher: Gruppen- oder Sammellebensversiche-
rung) werden definierte Personengpen (Kollektiv) durch einen Vertrag versichert. Eine
hinreichend grol3e Zahl von Koll@ékmitgliedern erleichtert die Risikoprifung, senkt damit die
Bearbeitungskosten und erma@tif so unter bestimmten Voraussetzungen die EinrAumung von
Beitragsrabatten im Vergleich zur Einzellebensversicherung. Damit bertihren Gruppenvertrage
die Grenzen des Gleichbehandlungsgebotes der Versicherungsnehmer im Sinne des § 11 Abs.
2 VAG. Kollektivlebensversicherungsvertrage sind daher nur zulassig, falls die eingerdaumten
besonderen Konditionen aus definierten Personengruppe heraus getragen werden und keine

Subventionierung zu Lasten der tbrigen Versichertengemeinschaft des Unternehmens erfolgt.

Somit ergeben sich folgende praktisch relevanten Bereiche der Kollektiviebensversicherung:

. Betriebliche Altersvorsorge fur Arbeitnehmer eines Unternehmens (Vertragspartner)
einschliel3lich der Personen, denen aufgrund ihrer Tatigkeit fir das Unternehmen
Leistungszusagen (z.B. Alters-, Hinterbliebenen-, Invalidenversorgung) erteilt wurden
sowie deren Angehdrige,

. Kollektiviebensversicherung fur die Mitglieder eines Vereins, deren Ehegatten, Kinder
oder in hauslicher eheahnlicher Gemeinschatft lebende Partner,

. Restkreditlebensversicherung fir ein Kredithehmerkollektiv und
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. Bausparkollektiviebensversicherung.

Der im Rahmenvertrag der Kollektiviebensversicherung definierte Personenkreis hat in be-
stimmter und dauerhafter Beziehung zum Vertragspartner des Versicherungsunternehmens zu

stehen.

3.2  Die Private Rentenversicherung

Im Unterschied zur Kapitalversicherung konkretisiert sich das Versicherungsschutzversprechen
in der Privaten Rentenversicherung in periodisch wiederkehrenden Zahlungen. Prinzipiell
kénnen beliebige Kombinationen von Leistungsmerkmalen und Ausgestaltungen am Markt

angeboten werden.

3.2.1 Grundlegende Gestaltungsparameter

Der Versicherungsnehmer kann in der Priv&Rentenversicherung zwischen unterschiedlichen
Formen der Beitragszahlung wahlen. Neben der Verwendung eines bereits vorhandenen
Vermogens (z.B. der Ablaufleistung einer Kapitallebensversicherung) als Einmalbeitrag bzw.
als Beitragsdepot kann ein sukzessiver Vermogensaufbau durch laufende Beitragszahlung
vereinbart werden (Abbildung 4). Auch die Leistungsseite des Versicherungsunternehmens
kann in vielfaltiger Weise den Bedurfnissen des Versicherungsnehmers angepalit werden. Die
nachfolgend skizzierten Produktbeschreibungen sind auf die praktisch bedeutendsten Er-

scheinungsformen beschrankt.
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Abbildung 4: Leistungsmerkmale der Privaten Rentenversicherung (Uberblick)

3.2.2 Lebenslangliche Leibrentenversicherung

Die Bezeichnung charakterisiert das Leistungsversprechen des Lebensversicherungsunter-
nehmens hinsichtlich des zeitlichen Umfangs der garantierten Rentenzahlungen. In ihrer
Reinform beinhaltet die lebenslangliche Leibrentenversicherung zunachst lediglich Rentenzah-
lungen fir den Fall, da’3 der Versicherte lebt. Stirbt der Versicherte bereits zu Beginn des

Rentenbezugs, so wird der Versicherer von samtlichen Verpflichtungen frei.
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Die Lebenslangliche Leibrentenversicherung kann grundsatzlich um eine Garantieleistung
erganzt werden, indem der Mindestzahlungszeitranaibhangig vom Erleben des Versicherten

vereinbart wird. Stirbt der Versicherte wahrend der Rentengarantiezeit (tblich sind 5 oder 10
Jahre), wird der Barwert der restlichen garantierten Rentenzahlungen vom Versicherer zurtick-

vergutet.

Die Lebenslangliche Rente kann unmittelbar nach vereinbartem Vertragsbeginn einsetzen
(sofort beginnende lebenslangliche Leibrentenversicherung), hier sind die Beitrage bei Ver-
tragsabschlul3 in einem Betrag (Einmalbeitrag) zu leisten. Dieser Fall entsteht nicht selten bei
Verrentung deAblaufleistung einer falligen Kapitalversicherung. Andererseits ermdoglicht die
Lebenslangliche Leibrentenversicherung mit aufgeschobener Rentenzahlung den sukzessiven
Vermogensaufbau wahrend der Aufschubzeit. Unter diesen Bedingungen ist es erforderlich die
Verwendung bereits geleisteter Beitrage im Falle des Todes des Versicherten wéhrend der
Aufschubzeit zu regeln. Grundsatzliche Alternativen bestehen in einem Kapitalverlust zu

Gunsten des Versichertenkollektivs oder in der garantierten Beitragsrickgewahr.

3.2.3 Abgekurzte Leibrentenversicherung

Der zeitliche Umfang der garantierten Rentenzahlungen ist auf ein Hochstalter (z.B. Voll-
endung des 85. Lebensjahres) des Versicherten begrenzt. Wie bereits die Lebenslangliche
Leibrentenversicherung, so kann auch die Abgekirzte Leibrentenversicherung mit einer
Rentengarantie ausgestattet werden, die unabhéangig vom Erleben des Versicherten besteht. Im
Falle der aufgeschobenen Abgeklrzten Leibrentenversicherung kann wiederum Beitrags-

rickgewahr vereinbart werden.

3.2.4 Selbstandige Berufsunfahigkeitsversicherung

Die praktisch weniger bedeutende selbstéandige Berufsunféahigkeitsversicherung gewéhrt eine
Rente im Falle der Berufsunfahigkeit des Versicherten. Die Leistungen decken sich weitgehend
mit jenen der Berufsunfahigkeitszusatzversicherung. Als Leistungsvarianten treten auch hier
neben der 50%-Klausel sogenannte Staffel-Klauseln auf. Zahlreiche Anbieter haben in ihre

Versicherungsbedingungen zur Berufsunfahigkeit das Risiko der Pflegebedurftigkeit ein-
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bezogen. Im Verhaltnis zwischen Berufsunfahigkeit und Pflegebedurftigkeit wird dann regel-

mafdig die hohere Leistung erbracht.

Berufsunfahigkeitsversicherungen kénnen mit verlangerter Leistungsdauer vereinbart werden.
Die Zeitraume der Gefahrtragung (Risikotbernahme) und der Rentenzahlung fallen dann
auseinander. Beispielsweise wird fur die Gefahrtragungsdauer als Endalter die Vollendung des
35. Lebensjahres des Versicherten gewahlt, wohingegen die Laufzeit der Grundversicherung
und damit dianégliche Rentenzahlung bis zum rechnungsmaéalfigen Endalter (z.B. 65. Lebens-

jahr) erbracht werden missen.

3.2.5 Selbstandige Pflegerentenversicherung

Eine selbstandige Pflegerentenversicherung wird in Deutschland nur von wenigen Lebens-

versicherungsunternehmen angeboten. Die Leistungskomponenten umfassen:

. eine Rentenzahlung und Beitragsbefreiung fur die Dauer der Pflegebedurftigkeit,
frihestens nach Ablauf von sechs Monaten (Pflegerente),

. unabhangig vom Gesundheitszustand des Versicherten eine Altersrente, je nach Anbie-
ter unterschiedlich, ab dem 80. oder 85. Lebensjahr (Leibrente),

. eine Todesfalleistung von mindestens 24 und hdchstens 36 Monatsrenten abziglich

bereits erbrachtet Pflege- oder Leibrenten (Sterbegeld).

Die Beitragszahlung des Versicherten erfolgt einmalig oder laufend bis zum 80. oder 85.
Lebensjahr, also dem Beginn der Altersrente. Fir den Zeitraum einer Rentenzahlung ist der
Versicherte von seiner Beitragszahlungspflicht befreit. Die Leistungen aus der Pflegerenten-

versicherung enden, wenn

. die Pflegebeddrftigkeit nicht mehr in hinreichendem Ausmalf3 vorliegt,
. mit Beginn der Altersrentenzahlungen oder
. mit dem Tode des Versicherten.

Die Aufschubzeit zwischen Versicherungsbeginn und Beginn der Altersrente betragt minde-

stens funf Jahre.
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4, Bemerkungen zur Rentabilitat von Lebensversicherungsprodukten

4.1  Problemstellung

Rentabilitdtsiiberlegungen sind fir den Anleger eine wichtige Entscheidungsgrundlage bei der
Wahl fir die eine oder andere Anlageform. Je glnstiger die Rentabilitat eines Lebensversiche-
rungsprodukts ist im Vergleich zu anderen Anlageformen wie Aktien, Investmentfonds,
Obligationen, Immobilien oder Bankprodukiansfallt, umso hdhere Beitrdge wird ein Anleger
bereit sein, in dieses Altersversorgungsprodukt anzulegen. Allerdings erschwert die Kom-
plexitat des Lebensversicherungsproduktes die Bestimmung einer eindeutigen Rentabilitats-

kennzahl.

Die Vorgehensweise bei der Rentabilitdtsberechnung ist nun allerdings keineswegs einheitlich.
Eine Normierung, wiedispielsweise die gesetzlich verbindliche geregelte Effektivzinsberech-

nung bei der Vergabe von Krediten, existiert bei Anlageprodukten nur ansatzweise. Die
Anbieter der verschiedenen Alterversorgungsprodukte neigen verstandlicherweise dazu,
diejenige Kennziffer zu wahlen, bei der das eigene Produkt relativ gut abschneidet. Die Wahl
einer ungeeigneten oder unvollstandigen Rentabilitatskennziffer kann flr den Anleger die
drastische Konsequenz bewirken, dal3 er bei der Gestaltung seiner individuellen Alters- und

Familienvorsorge falsche Entscheidungen trifft.

Unabhangig vom angebotenen Produkt sollte sich der Anleger kundig machen, auf welche
Weise eine bestimmte Rentabilitadtskennzahl berechnet worden ist und auf welche Leistungen
sie sich bezieht. Auch wenn dies anfanglich mit Zeit und Mihe verbunden ist, sollte das bei
einer so wichtigen Entscheidung wie der Gestaltung der individuellen Altersvorsorge in Kauf
genommen werden. Die nachfolgenden Ausfihrungen haben das Ziel, die Mdglichkeiten,
Probleme und Grenzen der Rentabilitatsmessung eines Lebensversicherungsvertrags auf-

zuzeigen.

4.2  Rentabilitdtsanalyse von Lebensversicherungen
Unter Rentabilitét vesteht man im allgemeinen wirtschaftlichen Sprachgebrauch die Ergiebig-

keit einer Investition aus der Sicht des Investors. Als Investition wird die Ausgabe finanzieller
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Mittel fUr ein Investitonsobjekt bezeichnet, die mit der Erwartung verbunden ist, daraus in der
Zukunft laufend oder einmalig Einnahmen zu erzielen. Eine Investition ist unter finanziellen
Aspekten durch Hohe und Zeitpunkinstlicher mit ihr verbundenen Einnahmen und Ausgaben

zu charakterisieren.

In diesem Sinn ist auch die Gemischte Todes- und Erlebensfallversicherung eine Investition,

denn:
. der Versicherungsnehmer entrichtet Pramienzahlungen an den Lebensversicherer
. in der Erwartung kinftiger Einnahmen und zwar alternativ bei Ablauf der Versiche-

rungsdauer (Eebensfalleistung), bei Eintritt des Versicherungsfalls (Todesfalleistung)

oder bei vorzeitigem Storno (Stornoleistung).

Die Gemischte Todes- und Erlebensfallversicherung beinhaltet somit eine spezifische Kombi-
nation aus langfristigerSparvorgangund Versicherungsvorganglede Beurteilung des Lei-

stungsspektrums einer Lebensversicherung im Rahmen von Rentabilitatsurteilen, mufd von
dieser wirtschaftlichen Natur des Versicherungsprodukts ausgehen. Bleiben einzelne Sach-

verhalte unberucksichtigt, kdnnen falsche Urteile die Folge sein.

Ermittle die voraussichtliche Hohe, den Zeitpunkt und den Grad der Sicherheit samglicher

mit einem Alterversorgungsprodukt verbundenen Einnahmen und Ausgaben!

Der erste Schritt bei der Rentabilitdtsberechnung der Lebensversicherung ist stets, die damit
verbundenen Zahlungen zu ermitteln. Dabei durfen keine Zahlungen weggelassen aber auch
keine anderen Komponentamzugeflgt werden. Nun kdnnen H6he und Zeitpunkt der kinfti-

gen Ausgaben und Einnahmen aus der Lebensversicherung nicht exakt prognostiziert werden.
Ein Anleger sollte daher verniunftigerweise den Grad der Sicherheit kiinftiger Ausgaben und
Einnahmen und damit der angestrebten Rentabilitdtshohe beachten. So ist beispielsweise die
Hohe der Todes- und Erlebensfalleistung einer Aktienindexgebundenen Lebensversicherung

mit hoher jahrlicher Mindestverzinsung und geringer Partizipationsrate an Indexgewinnen
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besser einzuschéatzen als diejenige mit geringer Mindestverzinsung und daftir hoher Beteiligung

an Indexgewinnen.

Einequalitative Vorauswahfjrundsatzlich geeigneter und ungeeigneter Versorgungsprodukte
wird zumeist schon dann maoglich, wenn die Information tber die zeitliche Struktur und den
Sicherheitsgrad kunftiger Ausgaben und Einnahmen vor dem Hintergrund der personlichen
Verhaltnisse und Praferenzbaurteilt wird. Solche qualitativen Uberlegungen stellen die erste
wichtige Entscheidungskomponente d2ie im folgenden dargestellteuantitativen Kriterien

dienen dazu, den weiteren Beurteilungsprozel3 zu unterstitzen.

Ermittle fur die mit einem Altersversorgungsprodukt verbundenen Einnahmen ud

Ausgaben die nominelle/reale Rendite vor Steuern/nach Steuern!

Rentabilitatskennzahlen versuchen, die Attraktivitat einer Investition moglichst in der Angabe
eines Wertes zu kondensieren, um dem Investor ein einfaches und quantitatives Beurteilungs-
mittel in die Hand zu geben. Rentabilitdtskennzahlen sind damit ein Hilfsmittel zur Reduktion
der Komplexitat bei Investitionsentscheidungen. Die Konstruktion einer solchen Kennzahl ist
dann eindeutig méglich, wenn H6he und zeitliche Struktur sdmtlicher Einnahmen und Aus-
gaben bekannt sind. Unter der Annahme sicherer Zahlungsstrome stellt die sogenannte interne

Rendite die theoretisch richtige Rentabilitatskennziffer dar.

Bei der internen Rendite kann zwischen ihrem nominalen und ihrem realen Wert unterschieden
werden. Die reale Rendite ergibt sich dabei als die Differenz zwischen nominaler Rendite und
der einjahrigen Inflationsrate. Oft sind Einnahmen und Ausgaben von Investitionen speziellen
steuerlichen Regelungen unterworfen, die ohne die Investition nicht auftreten wirden. Es ist

deshalb in eine Rendite vor Steuern und in eine Rendite nach Steuern zu unterscheiden.

Mit Blick auf die Lebensversicherung ist eine Berechnung der internen Rendite eindeutig
moglich, wenn das Ende der Vertragslaufzeit erreicht ist. Der Versicherungsnehmer kann dann

anhand seiner Abrechnungen genau nachvollziehen wann und wieviel Pramien er bezahlt und
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welche Versicherungsleistungen er édrahat. Auch die steuerlichen Wirkungen kénnen dann
rekonstruiert werden. Idiesem Fall ist es relativ einfach, die Ex-post-Rendite der Gemischten
Lebensversicherung zu berechnen und gegebenenfalls mit anderen Anlageformen zu ver-

gleichen.

Die Ex-post-Rendite eines Lebensversicherungsvertrages errechnet sich als derjenige Gber den
Betrachtungszeitraum einheitliche Zinssatz, bei dem die Summe aller auf einen einheitlichen
Zeitpunkt (z.B. VertragsabschluR3) diskontierten Pramieneinzahlungen gleich der Summe aller
ebenfalls auf diesen diskontierten Auszahlungen ist. Bezeichng .P., P die zu Perioden-

beginn gezahlten Pramien flie Versicherungsjahre 1, 2, ..., T, A, A ,..., A die am Periode-
nende empfangenen Versicherungsleistungen (Todesfall, Invaliditat, Erlebensfall, Storno) und
markiere T das Ende der Vertragslaufzeit, dann lautet die entsprechende Berechnungsformel fur

die interne Rendite

T t-1 T t
1 1
P =
;t[1+r) ;A‘[1+r)

Auf der Grundlage dieser Berechnungsfetmvelche mit Hilfe eines einfachen Tabellenkalku-
lationsprogrammes |6sbar ist, kann der Anleger grundsatzlich nicht nur die Rendite von ver-

schiedenen Lebensversicherungsproduktamjern diejenige anderer Anlageformen berechnen

und miteinander vergleichen.

Nun sind allerdings vergangenheitsbezogene Rentabilitatsberechnungen als Informationen fur
gegenwartige Anlageentscheidungen nur von eingeschrankter Aussagekraft. Vielmehr ist der
Versicherungsnehmer daran interessiert, welche zuklnftige oder Ex-ante-Rendite ein Lebens-
versicherungsvertrag bringt. Bei der 8glnnung der Ex-ante-Rendite besteht die entscheidende
Schwierigkeit darin, dal3 Ho6he und Zeitpunkt zukinftiger Zahlungen keine bekannten, sondern
unsichere Grof3en sind. Aufgrund der Unidweit der individuellen Lebenserwartung weifd der
Versicherungsnehmer im Zeitpunkt désrtragsabschlusses nicht, wie lange er Pramien an den
Versicherer bezahlen wird und von welchen vertraglich garantierten Gestaltungszusagen er

Gebrauch machen wird. Weiterhin setzen sich die alternativen Leistungen des Lebensversiche-
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rers im Erlebensfall, bei Tod oder bei vorzeitiger Auflosung des Vertrags aus einem garantier-
ten Teil und aus einer UberschuRRbeteiligung zusammen. Die Hohe der UberschuRbeteiligung
wird Jahr fur Jahr in Abhangigkeit des tatséachlich erzielten Kosten-, Sterblichkeit- und Zins-
ergebnisses vom Versicherer festgelegt, sie kann zu Beginn des Versicherungsverhéltnisses

nicht garantiert werden!

Versicherungsgesellschaften haben allerdings nach § 10a VAG (Verbraucherinformation) die
interessierten Versicherungsnehmer vor dem Abschluld des Versicherungsvertrags tUber die
garantierte Erlebensleistung, die Ruckkaufwerte bei Storno sowie die Todesfalleistungen zu
informieren. Weiterhin missen die Gesellschaften tUber die geltenden Berechnungsgrundsatze
und MaRstabe der Ubehsd3ermittiung und -beteiligung Auskunft geben. Dabei stellen die
Gesellschaften sogenannte Beispiel- oder Versicherungsverlaufsrechnungen zur Verfiigung. In
diesen Rechnungen werden nebengsantierten Leistungen meist auch Angaben zur voraus-
sichtlichen Gesamtleistung zum Ablaeiftpunkt gemacht. Die voraussichtliche Gesamtleistung

ist abhangig von der Hohe der UberschuRbeteiligung und diese wiederum vom tatséchlich
erzielten Kosten-, Sterblichkeits- und Zinsergebnis. Die in den Beispielrechnungen angegebene
Gesamtleistung basiert auf einer Hochrechnung der zuletzt deklarierten UberschuRbeteiligung
der jeweiligen Gesealthaft. Diese Hochrechnung wird vom Verantwortlichen Aktuar dahinge-
hend geprift, ob bei Fortschreibung der gegenwartigen Verhaltnisse die den Versicherungs-
nehmern in Aussicht gestellten Leistungefiillbar sind. Der Versicherungsnehmer kann somit

die Beispielrechnung als ersten Anhaltspunkt bei Rentabilitdtsiiberlegungen verwenden. In der
folgenden Tabelle ist eine solche, von einem zufallig ausgewahlten Lebensversicherungs-
unternehmen angeforderte Beispielrechnung fir einen Standardtarif angegeben. Zusatzlich

wurden Renditekennziffern im Sinne einer Ex-post-Rendite berechnet.
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Versicherungsverlauf
Beitrittsalter: 30 Jahre Laufzeit: 30 Jahre
Geschlecht: Mannlich Jahrespramie: 2.350 DM (vorschissig)
UberschuBsystem:  Verzinsliche Ansammlung

Jahr Ruckkaufwert Todesfalleistung
Gesamt* Garantiert Gesamt* Garantiert
DM Rendi- DM Rendite DM Rendite DM Renditg
te
1 97.973 4069 97.971 4069]0
2 1.003 -67,7 959 -68,9 97.978 497|6 97.973 497.,6
3 2.910 -38,1 2.759 -40,1 98.033 207,8 97.973 2047,7
4 4.958 -24,1 4.629 -26,4 98.176 1241 97.973 140,9
5 7.156 -16,1 6.57( -18,8 98.415 8118 97.973 81,6
6 9.513 -11,2 8.583 -14,1 98.740 60]0 97.973 59,7
7 12.160 -7,6 10.789 -10,p 99.243 44,3 97.973 46,0
8 14.898 -5,2 12.974 -8,8 99.81l6 3711 97.973 36,7
9 17.833 -3,4 15.247% -6,6 100.5943 30,5 97.973 30,3
10 20.981 -2,1 17.599 53  101.448 297 97.4973 45,1
11 24.576 -0,8 20.254 -41  102.517 219  97.473 41,2
12 28.222 0 22.801% -3,3 103.778 190  97.973 18,2
13 32.132 0,7 25.45] -2,6  105.290 14,3  97.973 15,7
14 36.631 1,4 28.49]1 -2,p  106.941 147  97.973 13,7
15 41.158 1,9 31.364 -1,5  108.904 132  97.973 12,0
16 46.012 2,3 34.34( -1,1 111.131 119  97.973 10,6
17 51.622 2,8 37.82¢ -0,6 113.648 14,8 97.973 9,3
18 57.242 31 41.058 -0 116.511 99 97.973 3,3
19 63.272 3,4 44.41] -0,  119.730 91 97.973 7,4
20 70.251 3,7 48.401 0,8 123.317 85 97.973 6,6
21 77.234 3,9 52.054 0% 127.334 80  97.973 5,9
22 95.752 51 58.79] 1,1  131.8Q9 715  97.973 5,2
23 105.121 5,2 62.951 1B  136.740 71 97.973 4,7
24 115.282 5,3 67.286 1.4  142.290 48 97.973 4,2
25 126.317 5,5 71.810 1,p  148.383 45 97.973 3,7
26 138.318 5,6 76.54¢ 1,b 155.108 q,3 97.973 3,3
27 151.394 5,7, 81.498 1§ 162516 41 97973 4,96
28 165.662 5,8 86.70% 1.8 170.664 g,9 97.973 4,62
29 181.253 5,9 92.186 1,p 184.724 40 97973 4,32
Gesamtleistung zum Ablaufzeitpunkt des Vertrages nach 30 Jahren
Gesamt* Garantiert
DM Rendite DM Rendite
198.910 6,05 97.973 2,04

* Uberschu3:  Die Hohe der Leistungen aus der UberschufRRbeteiligung kann nicht garantiert werden, da die
Uberschiisse im wesentlichen von unseren kiinftigen Kapitalertragen, vom Verlauf der Sterb-
lichkeit der uns versicherten Personen und der kiinftigen Kostenentwicklung unserer Gesell-
schaft abhangen. Daher stellen die mit * gekennzeichneten Betrdge nur eine Beispielrechnung
dar, die auf der Annahme griindet, daR sich die fur 1997 festgesetzten UberschuRanteile
wahrend der gesamten Laufzeit weder erh6hen noch vermindern, sondern unverandert bleiben
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Erlebensfall-, Storno- und Todesfallrendite bilden die Attraktivitit eines

Lebensversicherungsvertrags nur unvollstandig ab. Grundlage fur Rentabilitatsanglysen

von Lebensversicherungsvertragen ist die Gesamtrendite.

Die Beispielrechnung verdeutlicht zunachst den Unterschied zwischen garantiertem und in
Aussicht gestelltem Leistungsumfang des Lebensversicherungsvertrages. Weiterhin wird
deutlich, dal3 es fur einen individuellen Lebensiaherungsvertrag nicht nur eine, sondern eine
Vielzahl méglicher Renditen gibt, die jeweils mit unterschiedlicher Wahrscheinlichkeit erreicht
werden. Dieses Renditespektrum soll als die Gesamtrendite eines Lebensversicherungsvertrags

bezeichnet werden.

Fur Produktvergleiche eignen sich iasbndere folgende Kennzahlen als Beurteilungsmal3stab:

. Erlebensfallrendite zum Ablaufzeitpunkt
. Todesfallrendite fur jedes Vertragsjahr
. Stornorendite fur jedes Vertragsjahr

Es ist dabei erneut darauf hinzuweisen, dal3 all diese Renditekennzahlen in Abhangigkeit vom
Verlauf der kuinftigen UbechiuRbeteiligung variieren, also ex ante wiederum zufallige GroRen

sind.

Eine Erlebensfallrendite gibt die Rendite des Vertrags an, wenn unterstellt wird, dal’3 der
Versicherungsnehmer das Vertragsende erlebt und die laufende UberschuBbeteiligung in der
unterstellten Art und Weise erfolgen kann. Die Todesfallrendite ist der interne Zinsful3, wenn
der Versicherungsnehmer zu einem bestimmten Zeitpunkt vor dem vereinbarten Ablauftermin
verstirbt oder der Versicherungsfall einer vereinbarten Zusatzdeckung eingetreten ist. Bei einer
Vertragslaufzeit von T Jahren gibt es T-1 jahrliche Todesfallrenditen, namlich diejenige bei
Tod am Ende von Jahr 1, Jahr 2, ..., Jahr T-1 nach Vertragsabschlul3. Entsprechend geben die
T-1 Stornorenditen die jeweilige interne Verzinsung an, wenn der Versicherungsnehmer den

Vertrag vorzeitig beendet, ohne dal} ein Versicherungsfall eingetreten ist.

Es wird ausdrtcklich darauf hingewiesen, dafl3 jede dieser einzelnen Renditen nur einen be-

stimmten Ausschnitt des gesamten Investitionsvorgangs Gemischte Todes- und Erlebensfall-
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versicherung widerspiegelt. So wird bei der Erlebensfallrendite unterstellt, dal3 die gesamte
Beitragsleistungen des Versicherungsnehmers bloRe Sparbeitrédge darstellen und die Versiche-
rungsleistungen bloRe Rickzahlung des Sparkapitals sind. Die wahrend der Laufzeit vor-
genommen Absicherung fir Tod oder Invaliditat vetgsgeblendet. Im Vergleich zur Erlebens-
fallrendite ist die Todesfallrendite regelmafiig deutlich hoher. Besonders wenn der Versiche-
rungsnehmer fruh verstirbt, kann die Todesfallrendite mehrere hundert Prozent betragen. Die
Stornorenditen sind dagegen geringer als die Erlebens- oder Todesfallrendite(n). Besonders
wenn der Versicherungsnehmer lange vor dem Vertragsende das Versicherungsverhaltnis
auflost, ergeben sich regelmalig negative Stornorenditen. Einen Lebensversicherungsvertrag
nur durch eine dieser Renditen zu beurteilen, kann somit zu irrefihrenden Ergebnissen fuhren.
Die Beurteilung der Attraktivitat eines Lebensversicherungsvertrags im Vergleich zu anderen

Anlageformen hat vielmehr durch die Gesamtrendite zu erfolgen.

Die kunftige Gesamtrendite der Gemischten Lebensversicherung ist somit keine einwertige,
sondern eine mehrwertige GroRe. Eine theoretisch richtige Vorgehensweise ordnet jedem
moglichen Vertragsverlauf seine Eintrittswahrscheinlichkeit zu und ermittelt so die gewichtete

(interne) Gesamtrendite der Kapitallebensversicherung. Eine allgemein akzeptierte Methode zur

Berechnung der Gesamtrendite gibt es bislang noch nicht.

Fur praktische Zwecke ist es daher nutzlich, die maf3geblichen EinfluRfaktoren der Gesamtren-
tabilitat zu identifiziererund sich eine qualitative Vorstellung Uber die Richtung dieser Ein-

fluRfaktoren zu verschaffen. Dabei sind vor allem die folgenden Faktoren relevant:

. Sterblichkeit, . Geschlecht,

. Eintrittsalter, . Stornoverhalten,

. Hohe der UberschuRbeteiligung,

. Produktmerkmale (Versicherungssumme, Beitragszahlungsweise, Laufzeit, Art der

UberschuRbeteiligung)

Diese genannten Faktoren unterfallen in solche, die bei Vertragsabschlul3 bekannt sind und
jene, die geschatzt werden mussen. Zur ersten Gruppe gehdren das Eintrittsalter sowie die

Produktmerkmale. Geschatzt werden missen die Sterblichkeit, das Stornoverhalten sowie die



- 48 -

Hohe der UberschuRbeteiligung. Durch das Schatzen dieser GroRen flieRBen stets subjektive

Elemente in die Renditebestimmung ein.

Die Produktmerkmale kénnen vom Versicherungsnehmer beeinfluf3t werden. Es ist davon
auszugehen, dafl’ der Versicherungsnehmer die Sterblichkeit nicht beeinflu3t, um eine héhere
Rendite zu erwirtschaften. Die Sterblichkeit kann aber durch gesundheitsbeeinfluRende Fakto-
ren wie Raucher/Nichtraucher, Ernahrung usw. beeinflut werden. Das Stornoverhalten ist
dagegen eher vom Kunden beeinflu3bar. Besonders eine ungeeignete Wahl der Produktmerk-
male bei Vertragsabschlul3, ist eine wesentligrgache flr spéatere Stornierungen des Vertrags.

Zu erwahnen ist hier besonders die Vereinbarung zu hoher Versicherungssummen. Das Ein-
trittsalter und das Geschledigtgt bei Vertragsabschlul fest und ist damit keine vom Versiche-
rungsnehmer beeinfBbare GroRRe. Fur den Versicherungsnehmer stellt sich daher die Frage,

wie stabil und glaubwiirdig die in Aussicht gestellte UberschuRbeteiligung ist.

Die Hohe und Staliiat der UberschuRentwicklung hangt im wesentlichen von dem Erfolg der
Vermogensanlageabteilung des &fenerungsunternehmens (Zinsergebnis) ab. Das sogenannte
Sterblichkeitsergebnis tragt nur in geringem MaRe zum ausschuttungsfahigen Uberschul bei,
weil die kalkulierte Sterblichkeit die tatsachliche zuverlassig abbildet. Viele Gesellschaften
erganzen daher ihre Beispielrechnungen Simenarioanalysenin denen die Auswirkung
unterschiedlicher Zinsentwicklungenantifiziert werden. Als Zinsszenarien werden typischer-
weise neben der Fortschreibung des gegenwartigen Zinsniveaus eine um einen Prozentpunkt
erhdhte bzw. verminderte Alternative verwendet. Der Versiciganehmer kann sich mit
diesen Szenariorechnungen eigndruck Gber Volatilitdt der Gesamtrendite verschaffen. Die
folgende Tabelle enthélt die entsprechende Modellrechnung fiir das oben aufgefiihrte Lebens-

versicherungsprodukt.

Ziel der UberschuRbeteiligung in der Kapitallebensversicherung ist es, den Versicherungsver-
tragen eine im Zeitablauf méglichst stabile nominale Rendite und jahrlich mit hoher Wahr-

scheinlichkeit eine positive reale Rendite zuzuweisen. Kaufkraftverluste der Versicherungs-
nehmer sollen nicht nur bis zum Ende der Vertragslaufzeit, sondern maoglichst jedes Jahr
zumindest kompensiert werden. Ziel ist es nicht nur den Erlebensfall, sondern auch die Hinter-

bliebenen im Todesfall (mdglichst) jederzeit vor inflationsbedingten Kaufkraftverlusten zu
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schitzen. Um diese beiden Ziele in jedem Jahr zu erreichen, verfolgen die Gesellschaften
bestimmte Sttagien bei der Strukturierung ihrer Vermdgensanlagen. Versicherungsunterneh-
men investieren Uberwiegend in solche Anlageformen, die mit einer hohen Sicherheit jedes Jahr
eine positive Realverzinsung garantieren. Hierflr haben sich fir deutsche Verhéltnisse in der
Vergangenheit besonders Nominalwertanlagen wie Namensschuldverschreibungen, Darlehen
oder Obligationen als zweckméaRige Anlagen erwiesen. Auch geeignet vermietete Immobilien
bieten haufig eine stabile Rendite Uber der Inflationsrate. Der Zielerreichungsgrad der verfolg-
ten Anlagestrategie kann unternehmensindividuell anhand der im jeweiligen Geschaftsbericht

veroffentlichten Nettoverzinsung eingeschéatzt werden.
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Modellrechnung Versicherungsverlauf

Beitrittsalter: 30 Jahre Laufzeit: 30 Jahre
Geschlecht: Mannlich Jahrespramie: 2350 (vorschissig)
Uberschu3system:  Verzinsliche Ansammlung
. prognostizierte Gesamtleistung
Garantierte Werte
der aktuellen Ver- 1 % unter der aktugl- 1 % Uber der aktuellen
Jahr zinsung len Verzinsung Verzinsung
DM Rendite DM Rendite DM Rendite DM Rendite
5 6.570 -18,8 7.154 -16,1 7.0 -16|7 7.2p1 -1b,5
10 17.599 -5,3 20.981 -2,1 20.0q0 -219 22.008 41,2
15 31.366 -1,5 41.158 19 38.005 019 44.595 .9
20 48.401 0,3 70.251 3.Y 62.890 217 78.938 4,7
25 71.810 1,5 126.317 5p 108.521 4.4 147.131 6,5
30 97.973 2,321 198.910 6,0p 163.3¢p7 3,0 242.154 7,1

Von den beschriebenen Verhaltnisse unterscheiden sich die Anlageziele bei der Aktienindex-
gebunden oder Fondsgebundenen Lebensversicherung. Zwar bietet eine vorherrschende
Aktienanlage im Referenzportefeuille des Lebensversicherungsvertrages langfristig zumeist
positive durchschnittlicheRealrenditen, welche haufig Gber denjenigen von Nominalwert-
anlagen oder Immobilien liegen. Allerdings sind die Kursschwankungen (Volatilitdt) an den
Aktienmarkten sehr hoch, so dalR das Ziel, einen padbdischenSchutz gegen Inflations-

risiken zu gewabhrleisten, bei diesen Anlageformen nicht sichergestellt ist. Das Risiko in Jahren
mit negativen Aktienindexrenditen reale Kaufkraftverluste hinnehmen zu missen, steht die
Chance gegenlubeGofern eine Mindestsicherung der Ablaufleistung vereinbart werden kann,

handelt es sich dabei typischerweise um eine bloRe Nominalwertsicherung.

Die durch Aktienanlagen ertffnete Chance an haussierenden Aktienmaérkten partizipieren zu
kénnen und im Durchscihih Gber die gesamte Vertragslaufzeit eine hohere Durchschnitts-
verzinsung zu erwirtschaften als bei einer traditionellen Kapitallebensversicherung wird mit
dem Timingrisiko kurzfristiger Kursschwankungen verbunden. Diesem Timingrisiko sind vor
allem die Hinterbliebenen im Todesfall, aber auch der Versicherungsnehmer selbst mit seiner
Familie im Invaliditatsfall ausgesetzt. Die folgende Tabelle enthalt eine Modellrechnung Uber

den Versicherungsverlauf einer Fondsgebundenen Lebensversicherung:
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Versicherungsverlauf Fondsgebundene LV

Beitrittsalter: 30 Jahre Laufzeit: 30 Jahre
Geschlecht: Mannlich

Jahrespramie: 2.350 (vorschussig)

Mindesttodesfalleistung: 60 % der Beitragssumme

angenommene jahrliche Wertsteigerung des Fondsvermégens
Nl T 6% 3% 0%
Ruckkauf Tod Ruckkauf Tod Ruckkau Tod Ruckkapf Tod
1 1593 | 43200 1564 4320D 1545 43200 1520 43p00
2 3610| 43200 3508 4320D 3447 43200 3307 43p00
3 5811| 43200 5564 4320D 5378 43200 5097 43p00
4 8213| 43200 775( 4320D 7349 43200 6488 43p00
5 10834| 43200 10068 4320D 9341 432p0 8482 4300
10 27962| 43200 23929 43200 20520 43200 17639 43200
12 37199| 44399 30726 43200 25476 43200 21218 43200
15 55517| 62717 43609 50809 34503 43200 27542 43200
20 98775| 105975 7074) 77947 51485 58483 38132 44332
25 165235| 172435 10697 114171 71083 78283 48696 55898
26 182308| 189508 115558  1227%8 75360 82%50 501797 57997
27 200912 208114 124654  1318%4 79740 86940 52892 60092
28 221184 228384 13429p 141490 84256 91456 54082 6p182
29 243273| 250479 13429p 151697 88900 96100 5764 64264
Gesamtleistung zum Ablaufzeitpunkt des Vertrages nach 30 Jahren
267343 | 144497 | 93676 | 59140

Man erkennt, dafl3 im gunstigst®8menario einer jahrlich konstanten Wertsteigerung um 9% das

fondsgebundene Produkt dem zuvor dargestellten traditionellen Produkt bezuglich den Ruick-
kaufwerten und der Erlebensfalleistung tiberlegen ist. Allerdings ist die Todesfalleistung auch
in diesem sehr gunstigen Fall erst gegen Laufzeitende hdher. Im ungunstigsten Fall einer

Verzinsung von 0% sind sowohl Rickkaufwerte als auch Todesfalleistungen bei dem fonds-
gebundenen Produkt niedriger.

Allgemeingultige Empfehlungen fir die eine (traditionelle Kapitallebensversicherung) oder

andere Versicherunigsm (Aktienindex- oder Fondsgebunden) kénnen nicht gegeben werden.
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Dies ist vielmehr eine Frage der Préaferenz und der individuellen Verhaltnisse, die erst nach

sorgfaltiger Uberlegung und/oder Beratung beantwortet werden sollte.

Zur Beurteilung von Renditeniveau und Stabilitdt der Vermogensanlage der Lebensversiche-
rung kann die historisobrzielte Nettoverzinsung betrachtet werden. Die Nettoverzinsung wird

von den einzelnen Gesellschaften in ihren Geschéaftsberichten jahrlich veroffentlicht, far
branchenbezogene Untersuchungen kann auf die entsprechende vom Bundesaufsichtsamt fur
das Versicherungswesen (BAV) viditliche Branchenkennzahl zuriickgegriffen werden. Die

vom BAYV publizierte Nettoverzinsung (ohne Kapitalanlagen der fondsgebundenen Lebens-
versicherung) ist als Reprasentant fur Renditeentwicklung der Vermdgensanlage des Markt-
durchschnitts der Lebensversicherer aufzufassen und stellt die dominante Quelle fur die

Dotierung der Uberschufbeteiligung dar.

Es soll nun die Nettoverzinsung der Vermogensanlage der deutschen Lebensversicherungs-
unternehmen mit derjenigen von deutschen Bundesanleihen und Aktien verglichen werden.
Hierzu wurden als Reprasentanten fur den deutschen Rentenmarkt der REX-Performanceindex
(REXP) und fur den Aktienmarkt der Deutsche Aktienindex (DAX) verwendet. Sowohl DAX

als auch REXP sind Performance Indizes, d.h. Dividenden und Couponzahlungen werden in
den Index reinvestiert. Die umseitig dargestellte Abbildung 5 enthalt die Jahresrenditen im
Zeitraum von 1980-1997 sowie die entsprechende Inflationsraten (gemafR in den Monats-

berichten der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Preisindex flir die Lebenshaltung).



