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Kurzmeldungen

Generationenkapital ungeeignet

Die Deutsche Aktuarvereinigung e. V. (DAV) und das Institut der Versicherungsmathematischen
Sachverstandigen fiir Altersversorgung (IVS) haben dem von der Bundesregierung geplanten
Generationenkapital ein vernichtendes Urteil ausgestellt. ,Das Generationenkapital ist nicht geeig-
net, die Finanzierungprobleme der gesetzlichen Rentenversicherung zu I6sen. Die Finanzierungslasten
der Haltelinie von 48% fiir das Rentenniveau eines Eckrentners werden weitgehend den jungen Gene-
rationen aufgebliirdet. Soziale Nachhaltigkeit und Generationengerechtigkeit sieht anders aus”. Die Ak-
tuare sehen in dem Generationenkapital auch nicht den Einstieg in die kapitalgedeckte Alters-
vorsorge. ,Kapitaldeckung liegt vor, wenn aus unbelasteten Beitrdgen ein Kapitalstock angespart wird,
aus dem spéter die Leistungen gezahlt werden* erlauterte Dr. Maximilian Happacher, Vorstands-
vorsitzender der DAV. ,Das Generationenkapital bedient sich dagegen eher der Finanzierungsmetho-
den eines gehebelten Hedgefonds: Kredit aufnehmen, riskant investieren, die Kreditzinsen mit den In-
vestmentertrdgen bezahlen und den Gewinn einstreichen — das hat mit Kapitaldeckung nichts, aber
rein gar nichts zu tun“. Die zugrunde liegenden Berechnungen halten die Aktuare fiir nicht nach-

vollziehbar. Die Annahmen zu Renditen und Darlehenszinsen seien intransparent.

Alte Leipziger: Gestiegene Beitrage, gesunkener Neuzugang

Die Alte Leipziger Lebensversicherung a. G. konnte im Geschaftsjahr 2023 die laufenden Beitrage
im Neugeschaft um 3,2% auf 220,4 Mio. Euro steigern. Der Neuzugang insgesamt lag aufgrund zu-
rickgegangener Einmalbeitrage um 14,6% unter dem Vorjahreswert. Die gebuchten laufenden

Brutto-Beitrage erhdhten sich um 3,3% auf 2,18 Mrd. Euro. Insgesamt lagen die Brutto-Beitrdage mit
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2,9 Mrd. Euro knapp unter dem Wert des Jahres 2022. Mehr als 50% des Neugeschafts machten
Fondspolicen und Produkte der Arbeitskraftabsicherung aus. Die Solvabilititsquote lag zum
31.12.2023 bei 340%. Die im Februar 2024 eingefiihrten Anderungen in der Berufsunfahigkeitsver-

sicherung beinhalten nun auch praventive Ma3nahmen und die Unterstitzung im Krankheitsfall.

uniVersa: Bestes Neugeschaft der Unternehmensgeschichte

Die uniVersa Lebensversicherung a. G. erzielte im Geschéftsjahr 2023 das beste Neugeschaft
ihrer Unternehmensgeschichte und konnte die Beitragssumme des Neugeschafts gegenliber dem
Vorjahr um 14,4% steigern. Besonders fondsgebundene Rentenversicherungen und die Berufsun-
fahigkeitsversicherungen haben zum Wachstum beigetragen. Die gebuchten Brutto-Beitrage sind
geringfugig um 0,3% auf 146 Mio. Euro gestiegen. Dabei konnte der Zuwachs bei den laufenden Bei-
tragen den Rickgang bei den Einmalbeitragen mehr als kompensieren. Die Eigenkapitalquote erhdhte
sich auf 44,5 Promille. Die Einfiihrung einer nachhaltigen Fondspolice zum Jahresbeginn kom-
mentierte Vorstands-Vorsitzender Michael Baulig so: ,Mit der neuen Fondspolice sprechen wir ge-

zielt Verbraucher an, die bei der Altersvorsorge durchgéngig nachhaltig investieren wollen*.

Die Fondslieblinge der Maklerpools

DAS INVESTMENT hat in einer Umfrage bei den Makler-Pools Apella, BCA, Fondskonzept, Fonds-
net, MLP, Netfonds, Jung DMS & Cie., DAB BNP Paribas, Fonds Finanz, FNZ Bank und Blau
Direkt, nach den beliebtesten Fonds gefragt. Diese ,Bestenliste” deckt sich nur zum Teil mit den
Fonds, die in der Lebensversicherung hoch priorisiert sind. Im Einzelnen enthalt die Top-10 folgende
Fonds: Oddo Euro Money Market, DWS Floating Rate Notes, DWS Concept Kaldemorgen, 1 Bona
Futura, Basis-Fonds | Nachhaltig, Acatis Value Event, Fidelity Global Technology, DWS Concept
DJE Globale Aktien, DWS ESG Euro Money Market und FvS Multiple Opportunities. Somit finden
sich gleich vier DWS-Fonds in der Bestenliste. Mit immerhin zwei Fonds ist ODDO vertreten. Die ne-
ben der DWS weiteren groBen deutschen Fondsanbieter Deka und Union sucht man hingegen ver-

geblich.

Uberschussbeteiligung gestiegen

Alljahrlich erstellt die Ratingagentur Assekurata eine umfassende Untersuchung zur Uberschuss-
beteiligung in der deutschen Lebensversicherung. Aktuell haben sich 43 Unternehmen daran be-
teiligt. Demnach ist die laufende Verzinsung in der klassischen privaten Rentenversicherung auf
2,46% gestiegen. Die Analysten haben zudem festgestellt, dass die hohere Gewinnbeteiligung nicht
nur dem Neugeschift zugutekommt. Auch im Bestand hatten zahlreiche Anbieter die Uberschiisse
erhodht. Bei den untersuchten Tarifen der sog. Neuen Klassik mit endfélligen Garantien ist die lau-
fende Verzinsung auf 2,58% gestiegen, die Gesamtverzinsung liegt bei durchschnittlich 3,31%. Auch

bei den Einmalbeitrdagen hat sich nach Ende der Niedrigzinsphase etwas getan. Fast alle
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Gesellschaften, die sich an der Untersuchung beteiligt haben, gewahren inzwischen bei Einmalbeitra-
gen mit einer 12-jahrigen Aufschubzeit die gleiche Uberschussbeteiligung wie bei lingerfristigen
Produkten gegen laufenden Beitrag. In der Vergangenheit galten hier meist eigene, niedrige Uber-

schussanteilssatze.

Wiirtt Leben — Neugeschift steigt, Beitrage sinken

Bei der Wiirttembergischen Lebensversicherung AG ist die Beitragssumme des Neugeschifts im
Geschiftsjahr 2023 um knapp 6% auf 3,43 Mrd. Euro angestiegen. Die gebuchten Brutto-Beitrage
gingen leicht zurtck, auf 1,79 Mrd. Euro. Die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen lag bei 2,0%. Ge-
messen am laufenden Jahresbeitrag betrug die Stornoquote 3,9%. Abschluss- und Verwaltungs-
kostenquote beliefen sich auf 4,5% bzw. 2,1%. Die stillen Lasten zum Jahresende 2023 gingen um
eine gute Milliarde Euro zurlck und betrugen 4,2 Mrd. Euro. Aus der Zinszusatzreserve konnten 141,7

Mio. Euro aufgeldst werden.

Bayern LV — Deutlicher Riickgang der Beitrage

Die Bayern-Versicherung Lebensversicherung AG, eine Gesellschaft der Versicherungskammer
Bayern, musste im Geschaftsjahr 2023 einen Riuckgang der gebuchten Brutto-Beitrage um ca. 20%
hinnehmen. Diese lagen bei 2,36 Mrd. Euro. Mal3geblich hierflr war der hoher als erwartete Riickgang
der Einmalbeitrage um 38%. Die Beitragssumme des Neugeschifts verringerte sich um etwa 8%
auf 4,3 Mrd. Euro. Die Verwaltungskostenquote stieg auf 2,1%, wahrend die Abschlusskostenquote
auf 4,2% zurickging. Die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen betrug 2,2%, die laufende Durch-
schnittsverzinsung 2,3%. Aus der Auflésung der Zinszusatzreserve konnten Ertrage in Hohe von
knapp 100 Mio. Euro verbucht werden. Die Stornoquote nach Beitragen erhohte sich auf 5,0%. Die
stillen Lasten in den Kapitalanlagen haben sich deutlich reduziert und betrugen zum Bilanzstichtag
2,51 Mrd. Euro.

Condor verzichtet auf Umorganisationsklausel

In der Berufsunfahigkeitsversicherung gibt es bisher in den meisten Bedingungswerken eine Klau-
sel, die es dem Versicherer ermoglicht, im Leistungsfall die Zahlung der BU-Rente bei Selbstandigen
zu verweigern. Das gilt — ganz grob formuliert -immer dann, wenn dieser in der Lage ist, seinen Ar-
beitsplatz so umzugestalten, dass er weiterhin seiner beruflichen Tatigkeit nach gehen kann. Als
erster Lebensversicherer in Deutschland hat die Condor Lebensversicherung AG jetzt in allen
drei Tariflinien — Basic, Comfort und Premium - auf eine solche Klausel und die damit einherge-
hende Moglichkeit zur Prifung einer Umorganisation verzichtet. Der Verzicht gilt grundsatzlich,
also unabhangig von der Zahl der angestellten Mitarbeiter, dem Ausbildungsgrad oder dem ausgeubten
Beruf. ,Flr viele Selbststandige sind die Regelungen zur Umorganisation oft schwierig nachzuvollzie-

hen. Deshalb machen wir es bei Condor einfach und unkompliziert und streichen die Umorganisation
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komplett®, erklarte Hans-Jiirgen Sattler, Vorstand der Condor Lebensversicherung. Die neue Re-

gelung gilt auch fiir den Bestand.

BU wenig verbreitet

Nur ungefahr jeder fiinfte Erwerbstétige in Deutschland hat eine Berufsunfiahigkeitsversiche-
rung. Das ist das Ergebnis einer Umfrage, die die LV1871 in Zusammenarbeit mit Civey im Marz
dieses Jahres durchgefihrt hat. Noch im letzten Jahr hatte im Rahmen des ,,Financial Freedom Re-
port 2023“ der LV1871 jedoch weit mehr als 50% der Befragten angegeben, dass sie nicht davon
ausgehen, bis zum gesetzlichen Renteneintrittsalter arbeitsfahig zu bleiben. Fast jeder Dritte beflrch-
tet, aufgrund korperlicher Gebrechen nicht bis zum 67. Lebensjahr arbeiten zu kdnnen. Dass psychi-
sche Beschwerden der Grund sein kénnten, glauben etwa 20%. Das Bewusstsein fiir das Risiko,
seine Arbeitskraft zu verlieren, scheint also in der Bevélkerung durchaus vorhanden zu sein.
Die LV1871 hofft, an dieser Situation etwas andern zu kénnen, indem Menschen mit psychischen
Vorerkrankungen beim Abschluss einer BU kinftig nicht mehr pauschal als Risiko betrachtet wer-
den: ,Wir als Versicherer betrachten eine therapeutische Behandlung psychischer Leiden in unserer
Risikoprtifung heute sehr differenziert und erweitern dadurch faktisch die Versicherbarkeit®, erlauterte

Sandra John, Leiterin Risiko- und Leistungspriifung bei der LV 1871.

Wenig Wachstumsgewinner

Nach einer Auswertung der Zeitschrift fiir Versicherungswesen (ZfV) sind die gebuchten Brutto-
Beitrage der Lebensversicherer in Deutschland im Geschaftsjahr 2023 um 5,2% auf 92 Mrd. Euro
zurtckgegangen. Von 64 aufgeflhrten Anbietern konnten 12 ihre Pramieneinnahmen steigern. Den
héchsten Zuwachs verzeichnete die BL die Bayerische Lebensversicherung AG mit 22,8%. Dahinter
folgen die Dortmunder (+8,6%), LVM (4,7%), Swiss Life (3,8%), Dialog (2,7%), Generali (2,3%) und

Baloise mit (2,1%). Ebenfalls noch im Plus lagen HDI, Continentale, DAV, uniVersa und Stuttgarter.
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Inflation

In den 2000er Jahren lag die Inflationsrate in der Euro-Zone dauerhaft in einem sehr niedrigen Be-
reich; zwischen 2014 und 2017 sogar unter 1%. Das war letztlich auch das Hauptargument flr die
EZB, den europaischen Geldmarkt zu fluten und Staats- und Unternehmensanleihen im groRen
Umfang aufzukaufen. Von 2020 an ging es dann mit der Inflationsrate steil bergauf, und sie erreichte
in einigen Landern Europas mehr als 10%. Hintergrinde waren sicher einerseits die massive Geld-
mengenvermehrung durch die EZB, andererseits aber auch politisch motivierte MaBnahmen wie
der steigende CO2-Preis und stark steigende Strompreise aufgrund einer Energiewende, die zu
massiven Preissteigerungen flihrte. Ab 2022 kam dann noch der Ukraine-Krieg hinzu. Insofern war
das Thema Inflation in den letzten Jahren in aller Munde; seit einigen Monaten scheint sich die ,Inflati-
onsfront” wieder etwas beruhigt zu haben und die letzten gemeldeten Inflationsraten lagen wieder zwi-
schen 2% und 3%.
Dennoch macht es Sinn, sich einmal etwas naher mit dem Thema zu beschéaftigen und einige elemen-
tare Grundlagen darzustellen. Denn ganz offensichtlich ist nicht nur in Teilen der Bevdlkerung, sondern
auch bei vielen Politikern ein weit verbreitetes Unverstandnis zum Thema Inflation zu beobachten.
So freute sich kurzlich der griine Europaparlamentarier Michael Bloss bei der Inflationsrate tber den
Lhiedrigsten Stand seit drei Jahren und folgerte daraus: ,,Die Preise sinken weiter.“ Im offensichtli-
chen Uberschwang der Gefiihle applaudierte er Wirtschaftsminister Habeck: ,Kurz und knapp:
Danke Habeck.“ Soviel Unwissenheit blieb selbst in den Medien nicht unbeobachtet und unkommen-
tiert.
Was bedeutet denn Inflation? In einer Marktwirtschaft kdnnen sich die Preise fur Guter und Dienst-
leistungen jederzeit andern. Erhéhen sich nicht nur die Preise fir einzelne Produkte, sondern fur
die Giiter allgemein, so spricht man von Inflation. Betrachtet man die prozentuale Veranderung
des Verbraucherpreisindex gegeniiber dem Vorjahreszeitraum, so bezeichnet man dies als Infla-
tionsrate. Man kann also an dieser Stelle schon mal zwei Dinge festhalten:
> Die Inflationsrate misst eine Veranderung. D. h., eine positive Inflationsrate sagt aus, dass
die zugrundeliegenden Guter in der Summe gegeniber dem Vorjahr teurer geworden sind. Eine
sinkende Inflationsrate sagt demnach keinesfalls aus, dass die Preise gegentber dem Vorjahr
gesunken sind — dazu musste die Inflationsrate negativ werden. Eine solche Entwicklung zeigt
lediglich, dass die Preissteigerungen sich gegentiber dem Vorjahr abgeflacht haben und bspw.
nicht mehr um 6%, sondern nur noch um 3% gestiegen sind.
» GemaR der gangigen Definition der Inflationsrate bezieht sich diese auf den sog. Ver-
braucherpreisindex. Das Statistische Bundesamt definiert den Verbraucherpreisindex so:
,Der Verbraucherpreisindex fiir Deutschland misst die durchschnittliche Preisentwicklung aller
Waren und Dienstleistungen, die private Haushalte fiir Konsumzwecke kaufen. Darunter fallen

zum Beispiel Nahrungsmittel, Bekleidung und Kraftfahrzeuge ebenso wie Mieten, Reinigungs-
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dienstleistungen oder Reparaturen.“ Das Amt geht bei der Berechnung von einem sog. Waren-
korb aus. ,Die obere Ebene umfasst rund 700 Giiterarten. Dazu gehéren Waren wie beispiels-
weise Salz, Handtuch und Mobiltelefon. Im gleichen MalBe umfasst der Warenkorb Dienstleis-
tungen vom Kinobesuch liber Bus- und Bahnticket bis zur Wohnungskaltmiete. Diesen Gliter-
arten sind Wégungsanteile (Gewichte) zugeordnet, mit denen die jeweiligen Preisentwicklungen
in den Gesamtindex einflie3en.*
In den Warenkorb flieRen also ganz unterschiedliche Dinge ein. Insbesondere handelt es sich dabei
teilweise um Gegenstande des taglichen Lebens (bspw. Lebensmittel), teilweise aber auch um Guter,
die man sich normalerweise nur alle paar Jahre anschafft (z. B. Auto, Fernseher, Kihlschrank). Wenn
nun bspw. die Preise fur Elektronikartikel (TV, Handy etc.) Uber einen langeren Zeitraum steigen, dann
wirkt sich das entsprechend auf die Inflationsrate aus. Die Menschen ,fihlen“ das aber moglicherweise
gar nicht, da sie aktuell nicht davon betroffen sind. Umgekehrt werden Uber einen langeren Zeitraum
steigende Preise fur Lebensmittel und Treibstoffe bzw. Heizmittel beim Konsumenten sofort wahrge-
nommen.
In der aktuellen Situation kommt noch etwas anderes hinzu. Durch die hohen Inflationsraten der
letzten drei Jahre hat sich das Preisniveau insgesamt nach oben verschoben; jede weitere Preis-
erhéhung — und sei es nur um 2% - setzt also auf einem deutlich hdheren Niveau auf als noch vor drei
oder vier Jahren. Insofern kénnte man auch etwas Uberspitzt ausdriicken, dass den durchschnittlichen
Verbraucher eine Inflationsrate Gberhaupt nicht interessiert. Er schaut vielmehr auf das aktuelle Preis-
niveau. Wenn er dann feststellt, dass bei seinem Lieblingsitaliener das Vitello Tonato innerhalb von
etwa einem Jahr im Preis von 11,90 Euro auf 16,90 Euro gestiegen ist, dann ist im relativ egal, ob die
Inflationsrate 1%, 2% oder 5% betragt. Fur ihn ist halt die Vorspeise um gut 40% teurer geworden.
SchlieBlich ist noch zu beachten, dass die meisten Preise in einer Volkswirtschaft zwar (s. o.) the-
oretisch sinken konnen, aber grundsatzlich nach unten hin wenig elastisch sind.
Was bedeutet dieses Thema denn jetzt fiir die Lebensversicherung? Zunachst einmal kann man
festhalten, dass eine hohe Inflationsrate kurzfristig relativ wenig Einfluss auf die Pramienkalku-
lation bei den Produkten hat. Da ist der Einfluss von Zins, Sterblichkeit und Abschlusskosten
deutlich hoher. Wenn aber die Gewerkschaften aufgrund der hohen Inflationsraten im Rahmen der
sog. ,,Zweitrundeneffekte“ zum Teil erhebliche Lohnsteigerungen durchsetzen kénnen, dann wird
sich dies auf Dauer auch in den Kostenquoten der Versicherer auswirken missen. Um 10% oder
mehr gestiegene Gehaltskosten bei einem Versicherer werden sicher nicht auf Dauer aus ande-
ren Gewinnquellen finanziert werden (kénnen).
Solange die Inflation keine Anderungen in der Kostenkalkulation der Produkte bedingt und sich auch
nicht auf die Hohe der Uberschussbeteiligung eines Produktes auswirkt, wird sich auch an den Leis-
tungen, die den Kunden in Aussicht gestellt werden, nichts @ndern. Das heif3t allerdings nicht,
dass die Inflation keine Auswirkungen auf den Kunden hat. Von einer bestimmten Ablaufleistung

kann sich ein Kunde ganz einfach weniger leisten, wenn wahrend der Laufzeit seiner Versicherung
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die Inflation hoch war. Bei einer fondsgebundenen Versicherung ist es tendenziell relativ einfach: Die
Inflationsrate reduziert die voraussichtliche Rendite der Anlage. Auf diese Weise wird dann bei
einer Inflationsrate von 3% aus einer Brutto-Rendite eines Fonds von 7% eine Nettorendite von 4%.
Mit anderen Worten: In Zeiten hoher Inflationsraten miissten die Kunden eigentlich mehr Geld
sparen, um am Laufzeitende ihrer Versicherung das gleiche Sparziel erreicht zu haben. Genau
da kommen wir aber quasi zur Quadratur des Kreises: Gerade bei einer hohen Inflationsrate haben
die Menschen naturgemaR deutlich weniger Geld in der Tasche, das sie (zusatzlich) sparen /
anlegen konnte. Gerade wenn die Hohe der Inflationsrate mafgeblich auf die Entwicklung im Bereich
der Lebensmittel oder Energie zuriickgeht, bleibt oft kaum eine Mdglichkeit, Geld innerhalb seines ei-
genen Budgets um zu priorisieren.

Damit kommt aber der Beratung im Bereich der Altersvorsorge eine noch groRere Bedeutung
zu. Es geht jetzt also nicht mehr ,nur darum, fir einen Kunden das passende Produkte zu finden, also
bspw. eine Fondspolice ohne Garantie. Es kommt mehr denn je darauf an, innerhalb des gewahiten
Produktes bestimmte technische Parameter so zu gestalten, dass sie in der Konsequenz zu ei-
ner hoheren Ablaufleistung fiihren. Dazu kdnnten u. a. folgende Ansatze beitragen:

» Andere Risikoklassifizierung des Kunden? Kann der Kunde evtl. auch ein etwas hoheres
Risiko in der Kapitalanlage verkraften. Dies erdffnet unmittelbar die Méglichkeit, renditetrachti-
gere Fonds fur die Anlage zu wahlen.

» Technische GroRen: Konnen etwa die Zahlweise — jahrlich statt monatlich — oder eine evtl.
Todesfallleistung vor Rentenbeginn — Fondsguthaben statt Beitragsrickgewahr — optimiert wer-
den?

> Gibt es ggdf. ,,abgespeckte” Produktvarianten, bei denen ggf. Zuzahlungs- und Entnahme-
maoglichkeiten wahrend der Laufzeit beschrankt sind? D. h., kann der Kunde Flexibilitdt zu
Gunsten von Rendite eintauschen?

» Auch wenn es viele Politiker sicher nicht gerne hdéren werden: Evtl. kann auch der Verzicht auf
ein ,,nachhaltiges” Produkt Sinn machen. Zur Zeit ist es namlich immer noch, dass die Kom-
bination von Nachhaltigkeitspraferenz und Risikoprofil des Kunden zu einer relativen Uber-
schaubaren Anzahl an ,passenden® Produkten fiihrt.

Die Berater, Vermittler und Makler in der Altersvorsorge haben also derzeit nicht nur das Problem,
fur Kunden mit geringerem zur Verfligung stehenden Budget passende Produkte zu finden. Sie missen
parallel dazu auch vielen Kunden erst einmal erklaren, dass die aktuellen Aussagen vieler Politiker
haufig ein wenig an der Realitat vorbei gehen und die Inflation keineswegs voriiber ist. So er-
klarte David Stadelmann, Professor fiir Wirtschaftspolitik an der Universitiat Bayreuth: ,Zu be-
riicksichtigen ist auch, dass die Kerninflation — also die Geldwertentwicklung ohne die Faktoren Le-

bensmittel und Energie — noch bei 3,3 Prozent liegt. Das Thema Inflation ist also noch nicht vorbei.*”
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Sabotage der Altersvorsorge

Politiker aller Couleur betonen regelmaBig die Bedeutung der eigenverantwortlichen, sprich pri-
vaten, Altersvorsorge durch die Biirger. Das Flossbach von Storch Research Institute hat sich
kirzlich in einer umfangreichen Stellungnahme damit auseinandergesetzt und ist zu der Erkenntnis
gekommen, dass die Politik wenig bis gar nichts tut, um diese Notwendigkeit in der Praxis zu
unterstiitzen. Das Institut kam zu dem Schluss, dass die Vorsorge in Deutschland steuerlich
stark belastet ist, biirokratische Hiirden die Geldanlagen ,,wenig vergniiglich“ machen und von
Forderung der Aktienkultur keine Spur zu finden sei. In Zeiten, in denen die gesetzliche Rente auf
tonernen FuRen steht, wirde es sicher Sinn ergeben, wenn die Sparer beim Vermégensaufbau vom
Zinseszinseffekt in voller Hohe profitieren konnten. Allerdings hat die Politik, auch auf EU-Ebene,
in den letzten Jahren zahlreiche MalRnahmen ergriffen, die den Vermdégensaufbau behindern.

So hat der Bund im Jahr 2009 die Abgeltungssteuer eingeflihrt und die Spekulationsfrist abge-
schafft. Zuwachse aus Anlagen in Aktien, Anleihen oder Fonds blieben bis Ende 2008 steuerfrei. Seit-
her gilt die Abgeltungssteuer sowohl fir Zins- und Dividendeneinkunfte, als auch auf Kursgewinne ober-
halb des geltenden Freibetrages, unabhangig von der Haltedauer des Investments. Die Auswirkungen
der Steueranderungen koénnen erheblich sein. Flossbach von Storch nennt als Beispiel die Aktie von
Berkshire Hathaway. Seit Ende 2008 lag sie bis Mitte Marz mit 730% im Plus. Wer die Aktie jedoch
erst Anfang 2009 erwarb, kommt bei einem Verkauf nur noch auf eine Wertsteigerung von 535%.

Vor 30 Jahren lag der Sparerfreibetrag noch bei 6.000 DM bzw. 3.119 Euro. Seither wurde er mehr-
fach angepasst und liegt inzwischen nicht einmal mehr bei einem Drittel davon. Inflationsbereinigt liegt
der aktuelle Sparerfreibetrag um vier Finftel niedriger als vor 30 Jahren.

2018 wurde dann die sog. Vorabpauschale eingeflihrt, eine vorweggenommene Besteuerung zu-
kiinftiger Wertsteigerungen. Sie greift bei Investmentfonds und borsengehandelten Indexfonds
(ETFs) und ist abhangig von einem einmal jahrlich von der Deutschen Bundesbank festgelegten
Zins. Wahrend der Niedrigzinsphase kam die Pauschale nicht zum Tragen, 2023 lag der Zins bei
2,55%. Die Depotbank fuhrt die Vorabpauschale automatisch ab und vermindert so die Ertradge der
Anleger.

Daneben hat der Gesetzgeber die Beratungsregelungen in der privaten Altersvorsorge verscharft.
So gilt inzwischen eine Blue-Chip-Aktie nicht mehr als sicherer Anlage. Nach Einschatzung von Floss-
bach hat die Einfihrung der neuen Vermittlerrichtlinie MiFID in erster Linie zu mehr Biirokratie ge-
fuhrt, Anleger entmiindigt und deren Anlagemoglichkeiten eingeschrankt. Zudem ist die zur Ver-
fugung stehende Auswahl an Aktien seit 2007 um 44% zurtickgegangen.

Zusammenfassend empfiehlt das Institut u. a. die Zuriickfiihrung der Sparerfreibeitrage auf das
alte Niveau und die Wiedereinfiihrung der Spekulationsfrist. Den gesamten Artikel findet man hier:
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/ueber-die-sabotage-der-altersvor-
sorge/#msdynttrid=3viG0GI90uQS0P993nhEi030f6dDbCqQPF6ZG0o7VLNnA
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BU auf dem Holzweg?

Seit Jahren beklagt die Branche sich darliber, dass der Umfang der Absicherung des Risikos des
Verlustes der eigenen Arbeitskraftabsicherung weitestgehend stagniert. Man kann eine gewisse
Substitution von Berufsunfahigkeitszusatzversicherungen durch Selbstiandige Berufsunfahig-
keitsversicherung erkennen; ebenso ein leichtes Ansteigen der versicherten Renten. Allerdings
scheint es relativ schwer zu sein, den Absicherungsgrad insgesamt zu verbessern. Ob es dabei hilfreich
ist, dass zahlreiche ,gute“ BU-Versicherer inzwischen auch eine Grundfahigkeitsversicherung (GF) an-
bieten, kann man zumindest anzweifeln. Die grof3e Frage in diesem Zusammenhang ist natdrlich, ob
sich mit der GF wirklich zusatzliches Geschift generieren lasst oder ob méglicherweise Kanni-
balisierungseffekte auftreten, also lediglich die (teurere) BU durch die (glinstigere) GF ersetzt wird.
Die Grundprobleme in der BU bleiben allerdings bestehen. Nach wie vor ist es flr viele Menschen,
vor allem Uberwiegend koérperlich Tatige, schwierig eine BU zu bekommen. Entweder sind die entspre-
chenden Berufsbilder nicht versicherbar, die Produkte sind schlicht zu teuer oder der Gesund-
heitszustand der versicherten Person erlaubt keine BU-Absicherung (mehr). An dieser Stelle
muss man leider konstatieren, dass die Branche nur wenig daflr zu tun scheint, diesen Zustand zu
andern. Zwar finden sich bspw. immer kreativere Tarifierungsmdglichkeiten, Zielgruppenkonzepte fir
bestimmte Berufsbilder und Produkteigenschaften fir bestimmte Berufe, aber diese sind haufig auf die
vermeintlich lukrativen Berufe fokussiert. So stehen flir viele Anbieter nach wie vor Anwalte und Notare,
Arzte und Apotheker oder teilweise auch die sog. MINT-Berufe im Mittelpunkt des Interesses. Zugege-
benermalien ist dieses Problem aber auch nur schwer zu I6sen.

Etwas beunruhigend erscheint dagegen eine andere Entwicklung zu sein. Die Produkte werden
immer komplexer und erfordern somit zunehmend eine immer spezialisiertere Beratung. Mit an-
deren Worten: Fur Makler und Vermittler wird sich moglicherweise der Aufwand fur eine Beratung zum
Thema Arbeitskraftabsicherung aufgrund der immer vielfaltiger werdenden Gestaltungsmaoglichkeiten
deutlich erhéhen. Dabei basieren viele der aktuellen Produktthemen und -neuerungen durchaus
auf vernunftigen und begriiBenswerten Hintergriinden.

Ein Paradebeispiel fiir die Komplexitat heutiger BU-Produkte ist das gesamte Thema Nachver-
sicherungsmoglichkeiten. Naturlich ist es fir jeden Kunden gut und sinnvoll, wenn er die Mdglichkeit
hat, wahrend der Laufzeit seines Vertrages seinen Versicherungsschutz anzupassen. Die Regelun-
gen, unter welchen Voraussetzungen das moglich ist, sind jedoch duBerst vielfaltig. So kann zu
bestimmten Zeitpunkten oder bis zu einem bestimmten Alter ohne Vorliegen eines besonderen Anlas-
ses angepasst werden. Eine Frage, die in diesem Zusammenhang gestellt werden sollte, ist die Frage
nach einer erneuten Gesundheitspriifung, auf die haufig verzichtet wird. Allerdings sollte auch nach
einer erneuten Risikopriifung gefragt werden. Wenn die versicherte Person zwischenzeitlich ein ,ge-

fahrliches* Hobby ergriffen — was immer das auch sein mag — ist vielleicht doch keine Anpassung
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madglich. Daneben stellt sich immer die Frage nach den Rechnungsgrundlagen. Gelten die Bedingun-
gen vom Vertragsabschluss oder die vom Zeitpunkt der Anderung.
Geradezu inflationar entwickelt haben sich die Varianten zur Hohe der BU-Rente, die im Rahmen
einer Nachversicherung abgesichert werden kann. Dies kann z. B. abhangen von

» Der Hbhe der jeweiligen Anpassung

» Vom zugrundeliegenden Ereignis, das die Anpassung auslést

» Von der Hbhe des bereits erreichten BU-Schutzes

» Vom Zeitpunkt der Anpassung usw.
Eine typische Formulierung in den Versicherungsbedingungen konnte lauten: ,jede einzelne Er-
héhung der versicherten Jahresrente mindestens 300 Euro, aber nicht mehr als 50% der bei Versiche-
rungsabschluss versicherten Jahresrente®. Wenn dann noch alle Erh6hungen zusammen nicht mehr
als 100% der Ursprungsrente betragen durfen, dann kénnen sich Schiiler, Studenten und Auszubil-
dende im Verlaufe ihres Berufslebens wohl kaum eine angemessene Versorgung aufbauen. Vielfach
ist die Versicherung von Schulern etc. auf 1.000 Euro oder 1.500 Euro beschrankt, so dass unabhangig
vom beruflichen Werdegang maximal 2.000 Euro oder 3.000 Euro BU-Rente erreicht werden kénnen.
Im Rahmen von Sonderregelungen sind dann mdglicherweise bei erfolgreichem Abschluss eines Stu-
diums und / oder bei erstmaliger Aufnahme einer beruflichen Tatigkeit einmalig auch héhere Anpas-
sungen maoglich. Gleiches gilt fir die immer beliebter werdende ,,Karrieregarantie®, die dann greifen
soll, wenn besondere Einkommensspringe vorliegen.
Es ist muRig, diese Thematik hier weiter zu vertiefen. Schon die wenigen Beispiele zeigen, dass die
BU-Beratung zu einer sehr anspruchsvollen Aufgabe geworden ist. Vor allem sind Makler und Vermittler
inzwischen quasi gezwungen fur jeden Kunden eine Art ,,Nachverfolgung der beruflichen Karriere
zu dokumentieren, um auf diese Weise sicherzustellen, dass sie ihren Kunden jederzeit die moglichen
und passenden Erhéhungsoption aufzeigen kénnen. Fraglich ist natdrlich, ob Gberhaupt alle Karriere-
schritte und sonstigen optionsauslésenden Ereignisse rechtzeitig bekannt sind bzw. werden, damit die
damit verbundenen moéglichen Anpassungen noch durchgefihrt werden kénnen.
Gerade das Beispiel Nachversicherung zeigt, dass gut gemeint nicht immer gut gemacht ist. Die wach-
sende Flexibilitdt des Kunden geht eindeutig zu Lasten der Transparenz. Das gilt nicht nur fiir den
Abschluss einer BU-Versicherung, sondern auch fiir die Begleitung eines bestehenden Vertrages wah-
rend der Laufzeit.
Ein weiteres Beispiel fur die zunehmende Komplexitat der Produkte sind die vielfaltigen Teilzeitklau-
seln, die inzwischen am Markt sind. Die Ursprungsiberlegung einer Teilzeitklausel war die, dass es
fiir Versicherte, die in Teilzeit tétig sind, u. U. schwieriger sein kann, einen mindestens 50%igen
BU-Grad zu erlangen, als fiir jemanden in Vollzeit. Die BU-Leistungsprifung ist in aller Regel eine
Mischung aus qualitativer und quantitativer Priifung. Wenn ein international tatiger Unternehmens-
berater aus gesundheitlichen Griinden nicht mehr fliegen darf und die Flugreisen zu seiner Kerntatigkeit

gehodrt haben, dann ist er berufsunfahig; unabhangig von einer zeitlichen Komponente. Bei der
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quantitativen Betrachtung liegt bei einem 8-Stunden-Job Berufsunfahigkeit dann vor, wenn die versi-
cherte Person weniger als 4 Stunden arbeiten kann. Mit einem Restleistungsvermdgen von drei Stun-
den waren sie also berufsunfahig. Bei einer Teilzeitstelle mit 4 Stunden taglicher Arbeitszeit wiirde bei
einem Restleistungsvermdgen von 3 Stunden hingegen (noch) keine BU vorliegen. Diesem Umstand
soll mit den sog. Teilzeitklauseln Rechnung getragen werden.
Wie fast zu befurchten war, liegt aber auch hier wieder die Tucke im Detail. U. a. die folgenden Aspekte
kénnen bei der Beurteilung der BU entsprechend einer Teilzeitklausel eine Rolle spielen:
» Ist die (reduzierte) Arbeitszeit vertraglich geregelt?
» Handelt es sich bei der versicherten Person um einen Angestellten oder Selbsténdigen?
» Wird gleichzeitig eine Tétigkeit als Hausmann / -frau ausgelibt oder werden Familienangehérige
gepflegt?
» Ist auch der Fall beriicksichtigt, dass eine versicherte Person einfach nur weniger arbeiten und
mehr Freizeit haben méchte?
» Gibt es eine Frist, innerhalb derer der Wechsel von Vollzeit auf Teilzeit bei der Beurteilung der
BU zugrunde gelegt wird?
Es zeigt sich also, dass Teilzeitklausel nicht gleich Teilzeitklausel ist. Insofern ist es natirlich auch
problematisch, die eine Klausel als besser zu bewerten als die andere. Wie immer hangt das in hohem
Male davon, wie die individuelle Situation des Kunden aussieht und welche der o. g. einschréankenden
Kriterien fur ihn gerade eine Rolle spielen.
SchlieRlich sei als weiteres Beispiel noch die Leistung bei Verlust von Grundfahigkeiten genannt.
Auch hier liegen die Tldcken im Detail.
» Welche Grundféhigkeiten I6sen eine Leistung aus?
» Wird ein Einmalbeitrag féllig oder eine Rente?
» Fiir welchen Zeitraum wird eine mdgliche Rente gezahlt?
» Wie hoch kénnen die Leistungen sein?
AbschlieRend stellt sich also die Frage, wie hilfreich immer phantasiereichere Produktidnderun-
gen in der Praxis wirklich sind. Es ist schon schwer genug, iberhaupt den Uberblick (iber alle Mdg-
lichkeiten zu behalten und die verschiedenen am Markt vorhandenen Regelungen zu vergleichen. Dazu
muss die konkrete Auspragung eines bestimmten Merkmals dann beim ausgewahlten Versicherungs-
schutz auch zum Kunden und seiner individuellen Praferenzstruktur passen. Insofern ware es sicherlich
verstandlich, wenn der eine oder andere einfach ganz auf eine BU-Beratung und -vermittlung verzichtet,
schon um sich selber vor méglichen Haftungsanspriichen zu schitzen. Es gibt ja schlie3lich genligend
Rechtsanwalte, die solche Falle gerne aufnehmen und vertreten.
Sind also die Versicherer zumindest teilweise selber daran schuld, dass die Ausweitung der Arbeits-
kraftabsicherung seit Jahren mehr oder weniger stagniert? Die Antwort ist vermutlich ein dezidiertes
.~Jein“. Die derzeitige Produktvielfalt und -komplexitét tragt sicher nicht dazu bei, die Akzeptanz

eines ohnehin schon als ,,schwierig” deklarierten Produktes zu steigern.
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BU und Cannabis

Die Dr. Schlemann Finanzberatung hat sich in ihrem Internet-Blog intensiv mit der Frage beschéftigt,
ob die zum 1. April 2024 erfolgte Legalisierung von Cannabis Auswirkungen auf den Abschluss,
die Beantragung und die Zahl der Leistungsfélle in der Berufsunfahigkeitsversicherung hat. In
seiner Sitzung vom 22. Marz 2023 hatte der Bundesrat das Cannabisgesetz gebilligt — ein ,links-
griines Herzensprojekt®, das viele mindestens flr umstritten, wenn nicht fir Gberflissig halten.

Das Team von Dr. Schlemann beschéftigte sich nun mit der Frage, ob es zukiinftig leichter werden
konnte, trotz Cannabiskonsums eine BU abschlieBen zu konnen. Zunachst mal @ndert sich durch
die Legalisierung nichts an der Einstufung des Wirkstoffes Tetrahydrocannabinol (THC) als
Droge. Daneben ist es natlrlich auch egal, ob von Marihuana, Gras, Haschisch, Dope, Ganja oder was
auch immer gesprochen wird. Es ist unbestritten, dass Drogenkonsum schadlich ist und das Risiko
von Erkrankungen erhéhen kann. Versicherer fragen in ihren Antragen i. d. R. zum einen das
Rauchverhalten ab. Ob der Konsum von Cannabis dabei bekannt wird, hangt von der Art der Frage-
stellung ab. Er bleibt unentdeckt, wenn die Gesellschaft die ,Raucherfrage® auf Tabak oder Nikotin
einschrankt. Daneben fragen die Anbieter allerdings auch generell nach Drogenkonsum. Da heil3t
es dann bspw. ,Nehmen oder nahmen Sie in den letzten zehn Jahren Drogen und / oder Betdubungs-
mittel ein?“. Bei einer solchen Frage muss selbst der Joint angegeben werden, der einmal zum ,Aus-
probieren” geraucht wurde. Unabhangig vom Thema Cannabis sollten aber alle Fragen im Antrag im-
mer vollstandig und richtig beantwortet werden. Ansonsten kann das erhebliche Folgen haben, bspw.
den Ricktritt des Versicherers oder die Verweigerung der Leistung im BU-Fall. Im Regelfall diirften
Antrage, die einen Konsum von Cannabis bestatigen abgelehnt oder seltener mit Leistungsaus-
schliissen angenommen werden.

Dies ist durchaus verstandlich. Umfangreiche Daten aus den USA bestatigen namlich, dass der
Konsum von Cannabis das Risiko von Nervenkrankheiten bzw. psychischen Erkrankungen er-
hoéht. Dazu gehdren insbesondere Angststérungen, Depressionen, bipolare Stérungen und Psychosen.
Da Joints meist tiefer und langer inhaliert werden und haufig mit Tabak angereichert werden, steigt
auch das Risiko, an Lungenkrebs zu erkranken. Wissenschaftler halten den Rauch eines Joints fir
so schadlich wie 20 Zigaretten.

Es ist also unschwer zu erkennen, dass es nur aufgrund der Legalisierung von Cannabis keines-
wegs Vereinfachungen / Verbesserung im BU-Antragsprozess geben wird. Vielmehr kénnte sogar
das Gegenteil der Fall sein. Weil die Zahl der Cannabis-Konsumenten aller Voraussicht steigen wird,
konnten die Versicherer, die dem Konsum ohnehin kritisch gegentberstehen, in dieser Frage mog-
licherweise eher restriktiver werden. Zwar wird es auch weiterhin vereinzelt Versicherer geben, die
Cannabis-Konsumenten versichern, schon allein deshalb, weil die Antragsfragen gar keine ldentifizie-
rung des Konsums ermdglichen. Allerdings kénnte es im Leistungsfall problematisch werden, wenn

bspw. bei einer Lungenkrebserkrankung der Cannabis-Konsum zu Tage ftritt.
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