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Die Zeit – aber auch die Zeiten – spielen
in der bAV eine wesentliche Rolle. In wel-
chen Zeiten lebte die bAV, lebt sie heute und
wird sie zukünftig leben?

Gestern gab es laufende, sich jährlich er-
höhende Garantien, auskömmliche Zins-
margen, kein europäisches Regulierungsre-
gime, wenig Transparenz und – dank der
geburtenstarken Jahrgänge – gute Umsät-
ze.

Heute liefern die Lebensversicherer nur
noch endfällige Garantien (mit Null Pro-
zent Verzinsung). Es bestehen keine (aus-
kömmlichen) Zinsmargen mehr. Das Sol-
vency II- Regime ist in Kraft, Versicherer
senken Garantieleistungen. Sie suchen
Run-Off-Lösungen oder gehen gleich ganz
aus dem Markt.

Die Zukunft wird bestimmt durch ein
erstmaliges gesetzliches Garantieverbot in
Form des Sozialpartnermodells , ein andau-
erndes Nullzins-Szenario für noch viele
Jahre, gravierend rückläufige Umsätze und
eine weiter fortschreitende Marktkonsoli-
dierung. 

In diesem Frühjahr 2018 wurden zwei
große Pensionskassen einer Run-off-Lö-
sung zugeführt. Sowohl die Pensionskasse
ProbAV des Axa Konzerns als auch die Pen-
sionskasse Prudentia des C&A Konzerns
wurden an die Frankfurter Leben weiterge-
geben.

Neue Produktkonzepte: 
Geht die Rechnung auf?

Die Branche sucht ihr Heil in neuen Ka-
pitalanlage-Konzepten mit sogenannten
„kapitalmarktnahen“ oder „kapitaleffizien-
ten“ Produkten. Doch geht diese Rechnung
auf? Und wenn ja – für wen? Dies sind
durchaus berechtigte Fragen, wenn man
sich die aktuelle Produktlandschaft in der
bAV einmal näher anschaut. 

Aufgrund der gesetzlichen Garantiean-
forderung müssen bAV-Produkte immer
mindestens eine sogenannte „Brutto-Bei-
trags-Garantie“ zum Ablauf/ Rentenbeginn
beinhalten. Der Zinssatz hierfür beträgt ex-
akt Null Prozent. Diese Garantie kann zum

einen durch Anlage im sog. Sicherungsver-
mögen des Lebensversicherers dargestellt
werden, oder aber auch durch Anlage in
sog. Wertsicherungsfonds, zu finden in vie-
len Hybridmodellen. Die Darstellung der
Garantie über sog. Garantiefonds sind
schon seit längerem nicht mehr finanzier-
bar, was auch den Ausstieg der DWS aus
ihren Garantiefonds im Jahr 2016 zur Folge
hatte.

Die mit Abstand meist verwendete Ga-
rantieform ist die Darstellung über das Si-
cherungsvermögen des Lebensversicherers.
Doch was ist mit der aktuellen Garantiever-
zinsung in Höhe von 0,9%? Hierzu stellt As-
sekurata in der aktuellen Marktstudie 2018
fest:

„Im Ergebnis zeichnen lediglich 30 von
55 betrachteten Versicherungsunterneh-
men 2018 noch Neugeschäft für das Pro-
dukt der aktuellen Tarifgeneration (0,9%
Garantiezins). Berücksichtigt man, dass die
Versicherer, die an der Studie nicht teilneh-
men, größtenteils das Neugeschäft mit klas-
sischen Tarifen eingestellt haben, lässt sich
sagen, dass dies zunehmend zum Auslauf-
modell wird.“ 

Zusammenfassend kann man feststellen,
dass alle großen deutschen Lebensversiche-
rer im Neugeschäft keine positiven Garan-
tieverzinsungen (> Null Prozent) mehr an-
bieten. In Verbindung mit einer Null-Pro-
zent-Verzinsung ist die Renditeerwartung
nach Kaufkraftverlust absolut negativ. Da-
her soll es die (bislang noch) erwirtschaftete
Überschussbeteiligung zukünftig richten…
Dazu später mehr.

Die zukünftige Überschussbeteiligung
(Gesamtverzinsung) soll für eine entspre-
chende Vertragsrendite sorgen. Doch ist
diese Annahme überhaupt plausibel? Auch
hier kann Assekurata einen wichtigen Hin-
weis zur besseren Einschätzung liefern. Be-
dingt durch den ständig sinkenden Refe-
renzzinssatz müssen zukünftig immer höhe-
re Zuführungen zur Zinszusatzreserve
(ZZR) erfolgen. Dies gelingt aktuell noch,
da aufgrund des Zinsverfalles in den letzten
Jahren enorme Kursgewinne auf der Aktiv-
seite stehen bzw. standen. Diese Buchge-
winne haben bereits viele Versicherer reali-

siert, bzw. werden diese in naher Zukunft
realisieren (müssen). Die höher verzinsten
Papiere der Vergangenheit werden zukünf-
tig also deutlich weniger zur Gesamtverzin-
sung beitragen können. Die aufsichtsrecht-
liche Vorgabe, den Großteil der Anlagegel-
der in Zinsträger anlegen zu müssen, lässt
zudem schlicht keine anderen Ergebnisse
zu.

Schlussüberschüsse: Prinzip Hoffnung

Die Entwicklung der Schluss-Über-
schuss-Anteile hat in den letzten vierzehn
Jahren branchenweit einen eindeutigen
Trend. Nach oben! Waren 2014 noch 11,2%
der Gesamtverzinsung als Schlussüber-
schüsse ausgewiesen, sind es 2018 bereits
18,99%. Dies entspricht einer durchschnitt-
lichen Steigerung von knapp 60%. Einzelne
Versicherer weisen bereits heute über 
70% (!) der Gesamtverzinsung in Form von
Schlussüberschüssen aus. 

Auch hier wird das Prinzip Hoffnung of-
fenkundig, wenn man bedenkt, dass Schlus-
süberschüsse nicht endgültig zugewiesen
sind und vom Versicherer bei Bedarf zur Fi-
nanzierung der laufenden Verzinsung he-
rangezogen werden. In den letzten Jahren
haben viele Alt-Versicherte schmerzhaft er-
leben müssen, wie Versicherer über Jahre in
größeren Verträgen pro Jahr fünfstellige
Schlussüberschüsse gestrichen haben. Viele
Verträge kamen durch solche Abschläge
mit deutlich niedrigeren Ablaufleistungen
zur Auszahlung. Das gleiche Schicksal dürf-
te auch den jetzt und zukünftig aufgebauten
Schlussüberschüssen widerfahren.

Plausibilitätsprüfung der kapital-
markteffizienten Produkte

Als bAV-Makler wird man vor allem in
den Vertragsbeständen der Unternehmen
die neuen „kapitalmarkteffizienten“ Pro-
dukte finden. Führt man mit diesen Pro-
dukten eine entsprechende Plausibilitäts-
prüfung der Kapitalanlage und der Bedin-
gungen durch zeigen sich ernüchternde

Stefan Gieringer

Probleme bei der Kapitalanlage und den Bedingungen in bAV-Produkten

Stefan Gieringer

Der Autor ist Finanzfachwirt (IHK) / Betriebswirt (FH) für be-

trieblicheAltersversorgung und als Makler in Nürnberg tätig
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Ergebnisse, welche nicht zur Verbreitung
und zur Imageverbesserung der bAV im
Allgemeinen beitragen werden. Unter
klangvollen Bezeichnungen finden sich eine
Reihe von Produktkonzepten, die wir uns
einmal näher ansehen wollen.

Fall 1  

Laufzeit: 43 Jahre (2016-2059)
Garantiezins: 1,25%
Effektivkosten: 0,65%
Beitrag: Euro 100
Kapitalanlage: Klassik
Überschussbeteiligung: Reduzierung in den
ersten 10 Jahren um 50-70%.
Jahr 1-5 um 70%
Jahr 6 um 65%
Jahr 7 um 60%
Jahr 8 um 55%
Jahr 9 um 50%
Jahr 10 um  0%

Bedenkt man, dass die Überschussbeteili-
gung auch in den nächsten Jahren weiter
sinken wird und die Vertrags- und Ab-
schlusskosten innerhalb der ersten 5 Jahre
verbucht werden, so darf man sich fragen,
wo denn überhaupt ein Ertrag, bezogen auf
den Beitrag, herkommen soll. Das Best-Ca-
se-Szenario kann demzufolge nur die Zah-
lung der garantierten Leistung sein, unab-
hängig davon, ob der Arbeitgeber bei weiter
dauerhaften Nullzinsen in die Auffüllungs-
verpflichtung kommt. Diese Auffüllungs-
verpflichtung ist gar nicht so weit hergeholt,
weil der Versicherer nur die Erträge gut-
schreiben kann, die er auch verdient. Kein
Ertrag – keine Gutschrift. Die nächste Fra-
ge in diesem Zusammenhang ist natürlich
auch, wie lange Arbeitnehmer solche Ver-
träge mit Beiträgen bedienen werden… 

Kalkulierte Effektivkosten in Höhe von
0,65% Renditeminderung pro Jahr klingen
sehr gering, sind jedoch bei dieser niedrigen
Ertragserwartung fast unangemessen hoch.
Entscheidend sind die sog. Opportunitäts-
kosten, welche durch nicht realisierbare Er-
träge letztendlich so hoch sind, dass solche
Verträge einfach keine Plausibilität auf
Fortführung beinhalten. Stellt man solch ei-
nen Vertrag sachlich in den Vergleich mit
einem Privat-Vertrag (Schicht 3) und unter-
stellt man eine solide Investmentstrategie in
Höhe von 4% Beitragsrendite p.a., so ist der
Privatvertrag aufgrund der Erträge und der
Vorteile in der Rentenphase (Ertragsanteils-
besteuerung und beitragsfrei in der gesetzli-
chen Krankenversicherung) solch einem
bAV-Vertrag deutlich überlegen: 

– Barwert für die Altersrente: Euro 100.000
für Euro 300 lebenslange Rente

– Brutto-Auszahlung privater Vertrag: Eu-
ro 134.419  / Rente brutto Euro 402 abzgl.
Ertragsanteilsbesteuerung

– Brutto- Auszahlung betriebliche Alters-
versorgung: Euro 58.829  / Rente brutto
Euro 176 abzgl. Einkommenssteuer und
voller Kranken- und Pflegeversicherungs-
beitrag zur GKV

– Eingezahlte Netto-Beiträge: Privat-Ver-
trag: Euro 51.600 / bAV-Vertrag: Euro
25.800 (50% steuer- und sozialversiche-
rungsfrei)

Fall 2

Neue Klassik: Die Beitragsgarantie wird
über das "Sicherungsvermögen" dargestellt,
der dafür nicht benötigte Beitragsanteil
wird in ein "Sondervermögen" investiert.
Soviel zur Verkaufsstory…

Produktbeschreibung des Versicherers:
Durch die Ergänzung mit dem Komfort-
Dynamik Sondervermögen wird der Anteil
an chancenorientierten Anlagen in der Ge-
samtanlage deutlich erhöht.

Renditeberechnung des Versicherers: Die
beispielhafte Wertentwicklung der Gesamt-
anlage wird im Angebot mit 5% pro Jahr
dargestellt, in beispielhaften Hochrechnun-
gen gar bis 6% pro Jahr. Im Produktinfor-
mationsblatt wird die beispielhafte Berech-
nung von 4% Kapitalanlage-Rendite mit ei-
ner Effektivkostenbelastung von 1,54%
ausgewiesen. Dies bedeutet, dass eine Ver-
tragsrendite in Höhe von 2, 46% (vor Steuer
und Sozialversicherungsbelastung) prog-
nostiziert wird. Doch wie wahrscheinlich
(plausibel) sind die ausgewiesenen 4% Kapi-
talanlagerendite? 

Unterziehen wir nun die dargestellten 5%
jährlich gleichbleibenden Ertrag einer sim-
plen Plausibilitätsprüfung mit einfachen
Grundrechenarten. Da der Versicherer kei-
ne Aussage zur Aufteilung des Beitrages
macht, gehen wir vereinfacht und (zu) opti-
mistisch von einer 50/50 Aufteilung über die
gesamte Vertragslaufzeit aus. 

Das „Sicherungsvermögen” weist zum
31.12.2017 einen Aktien- und Immobi-
lienanteil in Höhe von 19 %, sowie einen
Zinsträgeranteil in Höhe von 81% aus – das
„Sondervermögen” einen Aktien- und Im-
mobilienanteil von 36%, Anteil Zinsträger

64%. Die laufende Gesamt-Verzinsung des
„Sicherungsvermögens” mit 19% Aktien-/
Immobilienanteil sowie 81% Zinsträgeran-
teil beläuft sich auf 2,9% für 2017.

Unterstellt man diese Verzinsung für die
zukünftigen Beitragsjahre bis zum Vertrags-
ende, müsste das "Sondervermögen" eine
durchschnittliche jährliche Gesamtrendite
in Höhe von 7,1 % erwirtschaften. Und das
bei einem Aktien- und Immobilienanteil in
Höhe von 36% innerhalb des Sondervermö-
gens. Unterstellt man weiterhin, dass der
Zinsträgeranteil des Sondervermögens
(64%) zukünftig eine laufende Verzinsung in
Höhe von 2,9% erwirtschaften könnte, so
müsste der Aktien- und Immobilienanteil
einen laufenden Ertrag von 14,55% pro Jahr
erwirtschaften. 

Vermittelt ein Makler solche Produkte,
ohne selbst nachzurechnen und hat er hier-
zu auch keine haftungsbefreiende Doku-
mentation, sollte er schon mal vorsorglich
seinen Haftpflichtversicherer informieren.

Fall 3  

Eine fondsgebundene Versicherung mit
einer Beitragsgarantie von 80% der Brutto-
beiträge weist im Versicherungsschein ei-
nen 10%igen Beitragsanteil zur Rückversi-
cherung aus. Im Klartext: Der Versicherer
kauft sich mit 10% der Beiträge eine externe
Garantie für diesen Vertrag, um seine eige-
ne Solvabilität zu schonen. Diese Beiträge
sind bei positiver Entwicklung der Kapital-
anlage/ Fonds verloren, da diese ja nur zur
Finanzierung der Garantieleistungen durch
den Rückversicherer dienen. Sind die Ver-
tragswerte durch die Fonds gleich oder
größer als die garantierte Leistung, so ver-
fällt diese „Risikoprämie“. 

Warum wurde ein Versicherer gewählt,
der seine eigene Bonität schonen muss und
für die Darstellung der 80%igen Garantie
auch noch 10% des Beitrages benötigt?
Solch eine Vertragsgestaltung verträgt sich
nicht mit der Bindungswirkung und Arbeit-
geberhaftung in der bAV.

Kommen wir nun zu den vorgegebenen,
versicherereigenen Investmentfonds für
diese Verträge. Stellt man diese Fonds in der
5-Jahres-Bewertung, und (wenn möglich) in
der 10-Jahres-Bewertung in einen Markt-
vergleich, so zeigt sich auch hier wenig
Grund zur Freude. Nur ein Drittel bis zur
Hälfte der marktüblichen Ergebnisse wur-
den von diesen Fonds für die Versicherten
erwirtschaftet. 
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Fall 4

Fondsgebundene Direktversicherung mit
Garantieleistungen über Sicherungsvermö-
gen und Garantiefonds DWS Garant 80
Dynamic. Für die „Performance“ dieses
Vertrages wurden 2012 zwei „freie“ Fonds
gewählt, M&G Global Basics A und Car-
mignac Investissement A, seinerzeit als
Top-Fonds viel verkauft. 

Laufzeit: 30 Jahre (2012-2042)
Beitrag: Euro 100
Garantie: Euro 36.000
Die Jahresmitteilung 2017 weist nach fünf
Jahren Beitragszahlung und zukünftig noch
25 Jahren Laufzeit folgende Werte aus:
Sicherungsvermögen (konventionelles Gut-
haben) Euro 2.540
DWS Garant 80 Euro 918
Freie Fonds Euro 0

Die Verkaufsstory, dass bei langlaufenden
Verträgen trotz Garantie mehr Geld in den
Kapitalmarkt investiert werden kann, wird
durch solche Verträge konterkariert. Wenn
bei 25 Jahren Restlaufzeit noch kein einziger
Euro in freie Fonds investiert ist, spricht das
eine deutliche Sprache. Was soll daran „ka-
pitalmarktnah“ sein? Hier liegt die Überle-
gung nahe, dass der Versicherer aufgrund
der Null-%-Garantie und einer zugewiese-
nen Überschussbeteiligung von Euro 23,02 
(0,9% Überschüsse) mit solchen Verträgen
die Belastung seiner Deckungsrückstellun-
gen insgesamt reduziert. Jedoch mit entspre-
chenden Folgen für die Versicherten. Darü-
ber hinaus ist es dem Durchschnittskunden
gar nicht möglich, derartige Versicherungs-
produkte zu analysieren. Auch durch solche
Verträge wird zukünftig noch viel Vertrauen
in die bAV verloren gehen. 

Fall 5  

Fondsgebundene Direktversicherung mit
Garantie über Sicherungsvermögen und
Wertsicherungsfonds DWS Flex Pension
Laufzeit: 45 Jahre (2007-2052)
Beitrag: Euro 83,00
Garantie: Euro 44.820
Die Jahresmitteilung 2017 weist nach 10
Jahren Beitragszahlung und zukünftig noch
35 Jahren Laufzeit folgende Werte aus:

Sicherungsvermögen 
(Stammguthaben)               Euro 2.987
Wertsicherungsfonds (DWS 
FlexPension 2031)    Euro 3.254
Freie Fonds Euro        0

Sowohl aus dem Sicherungsvermögen als
auch aus dem Wertsicherungsfonds lassen

sich keine positiven Renditen in der Zukunft
generieren. Beide Anlagetöpfe dienen aus-
schließlich der Sicherstellung der Garantie
(Brutto-Beitragsgarantie). Da beide Anla-
getöpfe von sinkenden bzw. Nullzinsen be-
troffen sind, muss zukünftig noch mehr
Geld (Beitragsanteile) in das Sicherungsver-
mögen fließen. Und damit wird die Anlage
in freie Fonds zukünftig immer unwahr-
scheinlicher. Nicht unerwähnt soll bleiben,
dass solchen Verträgen Angebotsberech-
nungen mit bis zu 8% Fonds-Performance
über die Gesamt-Laufzeit zugrunde gelegt
wurden.

Fall 6  

Indexpolice mit Garantie über das Siche-
rungsvermögen und Investition der Über-
schussbeteiligung in den vom Versicherer
vorgegebenen Index. 

Garantie: Brutto-Beitragsgarantie (Null
Prozent Verzinsung).

Zuerst einmal muss festgestellt werden,
dass sämtliche Beiträge über die gesamte
Laufzeit im Sicherungsvermögen des Versi-
cherers angelegt werden. Lediglich die jähr-
lich zugewiesene Überschussbeteiligung des
Versicherers wird, nach Abzug der Kosten
für die Indexbeschaffung, in den zugrunde-
liegenden Index (bspw. DAX oder Euro-
STOXX) investiert.

Bei einem Vertragsguthaben von Euro
10.000 und einer Überschussbeteiligung
von 2,5% im aktuellen Jahr werden vor Kos-
ten Euro 250 in Optionspapiere auf den ge-
wählten Index investiert. Nach Kosten in et-
wa Euro 200. Je nach Verlauf des Börsen-
jahres und je nach Wirksamkeit von Cap
oder Partizipation liegen die Renditen zwi-
schen 0 und bis zu 10% im jeweiligen Jahr.
Bei einer Rendite von 5% (bezogen auf Euro
10.000 Vertragsguthaben) müssen die Opti-
onspapiere trotz Cap oder Partizipationsbe-
schränkung einen Gewinn von 250% erzie-
len! (Euro 200 X 250% = Euro 500). Aus die-
ser einfachen Rechnung und der Tatsache,
dass relativ viele Jahre einer Gesamtlaufzeit
von bspw. 30 Jahren gar keine Index-Per-
formance generiert werden kann, wird er-
sichtlich, dass sich viele Ertragserwartun-
gen nicht erfüllen können.

Komplett wird das Bild aber erst, wenn
man weiß, dass der positive Indexertrag ei-
nes Jahres wieder zurück in das Sicherungs-
vermögen (mit Null Prozent Verzinsung)
fließt. Es entwickelt sich somit kein Zins-
und Zinseszins-Effekt.

Doch wie sieht es mit der zukünftigen
Plausibilität solcher Verträge, speziell im
Neugeschäft aus? Wenn man berücksich-
tigt, dass die Abschluss- und Vertragskosten
auf die ersten fünf Jahre der Vertragslaufzeit
verteilt werden, so muss man feststellen,
dass der Vertrag nach vollständiger Ver-
rechnung der Kosten nach fünf Jahren im
Verhältnis zu den gezahlten Beiträgen den
tiefsten Punkt erreicht. Bedenkt man wei-
terhin, dass die Überschüsse in den nächs-
ten fünf Jahren weiter sinken werden, steht
also immer weniger Geld für die Index-In-
vestition zur Verfügung. Solche Verträge
stehen erfahrungsgemäß nach fünf Jahren
Beitragszahlung bei etwa 60-70% der einge-
zahlten Beiträge. Wenn dann realistischer-
weise noch einige „Nullrunden“ aus der In-
dexbeteiligung (schlechte oder volatile Bör-
senjahre) dazu kommen, wird es schwer bis
unmöglich, überhaupt die garantierten 
Leistungen darzustellen. 

Dass man mit einer klassischen Rentenver-
sicherung in der bAV auffüllungspflichtig
werden kann, habe ich bereits im Jahr 2014 in
dieser Zeitschrift dargelegt (ZfV 22/2014, S.
661 f.).  Wie wir alle wissen, haben wir bereits
seit 2016 zwei Versicherer (Pensionskassen),
welche die ursprünglich garantierten Leistun-
gen nicht mehr erwirtschaften und deren Ar-
beitgeber bereits heute die Differenzen auffül-
len bzw. ausfinanzieren müssen. Dem glei-
chen Schicksal könnte so mancher
Indexvertrag in der bAV entgegengehen. 

Problembereiche bei den Bedingungen

Wenden wir uns nach der Kapitalanlage
den Vertragsbedingungen in den bAV-Ver-
trägen zu. Diese sind von erheblicher Be-
deutung für den Arbeitgeber, da dieser ja
Versicherungsnehmer ist. Auf der Grundla-
ge des Arbeitsrechtes könnte er nämlich bei
nachteiligen Vertrags-Bedingungen für den
Arbeitnehmer gegenüber diesem schaden-
ersatzpflichtig werden. 

Rentengarantien 

Rentengarantie bedeutet Hinterbliebe-
nenleistung im Rentenbezug. Stirbt der
Rentenempfänger innerhalb der Rentenga-
rantiezeit von bspw. 10 Jahren, erhält der/
die Hinterbliebene noch Leistungen bis
einschließlich Jahr 10. Wenn man bedenkt,
dass das zu Rentenbeginn verfügbare Ver-
tragskapital in eine lebenslange Rente mit
über 25 Jahren Laufzeit umgewandelt wird,
kommt eine Rentengarantie von 10 Jahren
praktisch einer „Enteignung“ des Hin-
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terbliebenen gleich. Sind doch nach 10 Jah-
ren Rentenbezugszeit immer noch mehr als
50% der Vertragsguthaben vorhanden.
Doch diese fallen bei dieser Vertragsrege-
lung in das Versichertenkollektiv des Versi-
cherers zurück (Sterblichkeitsgewinne).
Der/die Hinterbliebene geht leer aus.

Wie soll ein Arbeitgeber seinem Arbeit-
nehmer erklären, dass er diese höchst nach-
teilige Vertragsbedingung für seinen Arbeit-
nehmer gewählt, bzw. akzeptiert hat? Zu-
mal diese Bedingung – einmal gewählt –
nicht mehr verändert werden kann, da sie
Kalkulationsgrundlage des Tarifs ist. Und
viele Verträge in den Beständen der Arbeit-
geber beinhalten sogar Rentengarantiezei-
ten mit fünf oder gar null Jahren. Kein 
Arbeitgeber hat eine dokumentierte und ar-
chivierte Information für seine Arbeitneh-
mer, in welcher er auf diese nachteiligen Be-
dingungsinhalte hingewiesen hat.

Kapitalanlage in der Rentenphase  

Die meisten bAV-Produkte beinhalten in
ihren Bedingungen hierzu die vollständige
Anlage des Vertragsvermögens im Siche-
rungsvermögen des Versicherers. Doch was
heißt das? Bei fortdauernder Nullzins-Si-
tuation wird bereits heute die schlechteste
mögliche Lösung für die Verrentung des an-
gesparten Kapitals vereinbart. Und darü-
ber hinaus werden neben den möglichen
Entwicklungen an den Kapitalmärkten
auch die Entwicklung neuer zeitgemäßer
Verrentungsmodelle für diese Verträge kei-
ne Rolle spielen.  

Aufgrund der lebenslangen Verrentung
enden solche Verträge erst mit dem Tod der
versicherten Person. Und bei Rentenbe-
zugszeiten von über zwanzig Jahren kann
eine gute Kapitalanlage eine deutlich höhe-
re Rente ermöglichen. Als Faustformel hier-
zu gilt: Ein Prozent mehr Ertrag bringt 20%
mehr lebenslange Rente. Kleine Ursache –
große Wirkung!

Rückkehr ins Kapitalwahlrecht nach

Rentenbeginn 

Die Entscheidung ob Rente oder Kapital
ist in der Regel in allen Bedingungswerken
der Versicherer endgültig und unumkehr-
bar. Doch passt das zu möglichen Anforde-
rungen zukünftiger Lebensbiographien?
Was ist, wenn man mit 65 die Rente wählt
und mit 67 endgültig in ein anderes Land
zieht? Oder wenn man mit Alter 70 eine
schlechte medizinische Diagnose vom Arzt

erhält? Was nutzt dann eine lebenslange
Rente, wenn die noch verbleibende Zeit
sehr kurz sein wird? Warum gewähren die
hiesigen Lebensversicherer hier nicht be-
dingungsgemäß ein Rückkehrrecht zur Ka-
pitalabfindung mit Abzinsung, wie es bspw.
ein angelsächsischer Versicherer in seinen
Bedingungen garantiert? In Großbritanni-
en wurde das Problem über die Produktva-
riante „Vorzugsrente“ gelöst: Hier kann der
Kunden bei der (lange Zeit gesetzlich vorge-
schriebene) Verrentung seines bAV-Kapi-
tals eine Variante wählen, bei der gesund-
heitlich angeschlagene Versicherte höhere
Rentenzahlungen erhalten.

Fazit

Die betriebliche Altersversorgung
braucht aufgrund ihrer arbeits- und be-
triebsrentenrechtlichen Erfordernisse eine
wirklich passende und gut kommunizierte
Versicherungslösung. Das gilt sowohl 
bei den versicherungsförmigen Durch-
führungswegen als auch bspw. bei rückge-
deckten Unterstützungskassen-Zusagen.
Arbeitgeber sollten im eigenen Interesse
nachteilige Vertragsbedingungen und un-
plausible Kapitalanlagemodelle durch pro-
fessionelle Beratung vermeiden. In vorhan-
denen Beständen sollte nach umfassender
Analyse und Plausibilitätsprüfung auf Wei-
terführung eine proaktive Schadensbegren-
zung betrieben werden. Die offenkundigen
Probleme werden nicht kleiner durch Aus-
sitzen. Ganz im Gegenteil.

Je höher die Abhängigkeit vom Siche-
rungsvermögen und je länger die Restlauf-
zeit, desto unplausibler ist bzw. wird der
Vertrag. Dazu addieren sich noch die ent-
sprechenden Vertragsbedingungen

Die vorstehenden genannten Anforde-
rungen an bAV-Verträge lassen die Zahl der
infrage kommenden Produkte/ Versicherer
deutlich schrumpfen, und als Makler kann
man sicher nicht mehr aus der „Breite des
Marktes“ schöpfen. Es gibt aber noch nach-
haltige und plausible Lösungen. Man muss
sie nur suchen und auch finden wollen. 

„Je höher die 

Abhängigkeit vom 

Sicherungsvermögen

und je länger die

Restlaufzeit, desto

unplausibler wird der

Vertrag“

Dr. Armin Zitzmann, Vorstandsvorsitzender der Nürnberger Versicherung, bei der Vorstellung einer Studie

zur Einschätzung der Altersvorsorge unter jungen Bundesbürgern

Vertrauensverlust

„Die junge Generation droht das Vertrauen in die gesetzliche und private Altersvorsorge zu ver-

lieren. Neben einer Reform der gesetzlichen Rente müssen wir als Versicherungswirtschaft

weiterhin unseren Beitrag dazu leisten, die Altersvorsorge für Millennials attraktiver zu ma-

chen. Hierzu bedarf es neben Aufklärung vor allem auch neuer Produktansätze, die sich an

den geänderten Lebensverhältnissen der jungen Menschen orientieren. Und die ihnen die

Möglichkeit geben, ihre Lebensphasenplanung langfristig, aber auch flexibel zu gestalten.“


