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Kurzmeldungen

Zweitrundenprofiteure des Kl-Booms

Bekanntlich erfordert die Elektrifizierung der Sektoren Warme, Transport und Industrie, vor allem
aber der weltweite Boom von Kl-Anwendungen mit dem rasanten Ausbau von Rechenzentren,
Unmengen von Strom. Kirzlich hatte Commerzbank Research iber den zukiinftigen Strombedarf
berichtet. Bereits in den Jahren 2020 bis 2024 ist der Stromverbrauch von Rechenzentren jahrlich um
rund 12% auf 416 TWh gestiegen (IEA). Bis 2030 erwartet die Internationale Energieagentur einen
Anstieg auf etwa 946 TWh. Neben den Stromlieferanten selber dirften an der Borse auch die Zulie-
ferer relevanter Infrastruktur aufgrund der hohen Investitionserfordernisse von dem KIl-Boom profi-
tieren. Konkret sind das bspw. Unternehmen, die in den Bereichen Anlagenbau und Elektrifizierung
tatig sind, aber Vermieter von Rechenzentrumsflachen. Entsprechende Anlagemdglichkeiten bieten
bspw. der Xtrackers MSCI World Utilities UCITS ETF, der Allianz Smart Energy Aktienfonds und

der Wellington Enduring Infrastructure Assets Fund.

Das BU-Jahr bei Matthias Helberg
Auch Matthias Helberg, Griinder und Inhaber der Matthias Helberg Versicherungsmakler e.K.,
hat kdrzlich seinen personlichen Riickblick auf das BU-Jahr 2025 auf seiner Homepage veroffentlicht:

https://www.helberg.info/blog/2026/02/so-war-unser-bu-jahr-2025-kein-antrag-abgelehnt-alle-leis-

tungsfaelle-anerkannt/ Man findet dort u. a. eine interessante Statistik zu den eingereichten BU-An-

tragen. Demnach wurde im letzten Jahr kein einziger BU-Antrag abgelehnt und kein einziges ei-

gereichtes BU-Geschift ist nicht zustande gekommen. Insgesamt wurden knapp 75% aller
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Antrage zu normalen Konditionen oder im Rahmen eines Aktionsantrags angenommen. Bei 22%
der Antrage wurde ein Leistungsausschluss dokumentiert. Insgesamt widerlegen die Zahlen von
Helberg eines der am weitverbreitetsten Vorurteile gegen die BU: Oft heilt es namlich, es werden
viel zu viele Antrage abgelehnt oder nur mit Leistungsausschlissen und / oder Risikozuschlagen an-
genommen. Eine Quote von fast 75% an Normalannahmen ist wahrlich kein schlechtes Zeugnis fur die
Versicherer. Es zeigt aber auch, dass die Expertise des einreichenden Maklers mitentscheidend

ist.

Zentrale europaische Finanzaufsicht I6st keine Probleme

Der deutsche Investmentverband BVI hat die Plane der Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde (ESMA), eine zentrale Finanzaufsicht fir gro3e grenziiberschreitend tatige Asset-
manager unter dem Dach der ESMA zu schaffen, stark kritisiert. Hauptgeschaftsfilhrer Thomas
Richter sagte: ,Eine Zentralisierung der Aufsicht wére ineffizient und teuer. Denn die nationalen Auf-
sichtsbehdrden werden nicht verschwinden. Sie werden auch klinftig benétigt, um lokale Marktakteure
zu beaufsichtigen und die Einhaltung nationaler Regeln zu tiberwachen®. Somit wurde eine zusatzliche
zentrale Aufsicht Doppelstrukturen, Mehrfachmeldungen und hunderte neue EU-Beamten bedeu-
ten. Sein Fazit ist sehr deutlich: ,Vor allem aber sollte die EU die Regulierung vereinfachen. Die mas-
sive Regelungsflut aus Briissel ist das eigentliche Problem.” Einmal mehr zeigt sich, dass die Briisseler
Beamten offensichtlich entweder nicht willens oder schlicht und ergreifend nicht in der Lage sind, das

Problem der Uberbordenden Burokratie in Europa ernsthaft anzugehen.

bAV-Update bei der Bayerischen

die Bayerische hat ihre bAV-Produktlinie — bAV Blue Invest, bAV Hallo Zukunft und KlassikRente
bAV — erneuert. Die Produkte sind weiterhin als Direktversicherung und als Riickdeckungsversi-
cherung fiir die Unterstiitzungskasse erhaltlich. Die Beitragszahlung wurden flexibilisiert; Zuzah-
lungen sind ebenso moglich wie Beitragspausen, Beitragsfreistellung oder Stundung. In den Tarifen
bAV Bluelnvest und bAV Hallo Zukunft kann eine Beitragsbefreiung bei Berufsunfahigkeit ohne
Gesundheitsprifung eingeschlossen werden. Stattdessen gilt eine Wartezeit von drei Jahren, aul3er
bei Unfallen. Beitragsgarantien kdnnen zwischen 50% und 80% gewahlt werden. Ein neu eingefuhrtes
Ablaufmanagement soll Marktrisiken kurz vor dem Rentenbeginn reduzieren. Auch wahrend der Ren-
tenbezugsphase wurde die Flexibilitat erhdht. So ist bspw. eine Teilkapitalisierung von bis zu 30%
moglich, auch Zuzahlungen kénnen geleistet werden. Schliellich bietet die Bayerische transparente
Angebotsdarstellungen, die das Sicherungsvermégen mit der jeweils aktuell deklarierten Uber-
schussbeteiligung hochrechnen. Wahlweise kann auch eine Hochrechnung gewahlt werden, bei der
beide Topfe mit gleicher Wertentwicklung modelliert werden. Das schafft eine Vergleichsmdglichkeit zu

den Gesellschaften, die keine andere Art der Hochrechnung anbieten.



Nr. 03 / 2026

@flnma news Seite 3 von 12

Und Gold glanzt doch

Wahrend im Jahr 2025 das Thema Riistungs- und Verteidigungsfonds in aller Munde war, brachten
den Anlegern Goldminen-ETFs die h6chsten Renditen. Morningstar Direct zufolge waren von den
zehn renditestarksten ETFs des letzten Jahres alleine neun solche, die in Goldminen investiert haben.
Sie erzielten in 2025 Jahresrenditen zwischen 123% und 148%. Der ,Renditesieger”, der L&G Gold
Mining ETF bildet den Index Stoxx Global Gold Miners ab. Naturlich sei die Entwicklung der Gold-
minen-Fonds vom Preis des physischen Goldes abhangig. Daneben nennt Morningstar aber auch
geopolitische Unsicherheiten, Zentralbankkaufe und Zinssenkungen, die die Wertentwicklung po-
sitiv beeinflusst hatten. Diese Renditeentwicklung ist auch vor dem Hintergrund erstaunlich, dass Gold-
minen-ETFs i. d. R. hdhere Kosten aufweisen als bspw. Fonds auf den MSCI World. Im Vergleich zu
den Goldminen-ETFs sind die etwa 57%, die der Global X Defence Tech als bester Ristungsfonds
im letzten Jahr erzielte, geradezu bescheiden. Nicht jedes Trendthema wird also auch automatisch zum

Renditesieger.

Die Geldanlagen der Deutschen

Einer Erhebung des Verbandes der Privaten Bausparkassen zufolge legen die Deutschen ihr Geld
immer noch am liebsten auf dem Girokonto an. Mit 41% der Nennungen lag es deutlich an der Spitze
vor dem Sparbuch mit 35%. Dahinter folgen Investmentfonds mit 33%. Die Zahl der Menschen, die
in Aktien bzw. Aktienfonds investieren, ist in den letzten Jahren kontinuierlich gestiegen und liegt jetzt
bei etwa 14,1 Millionen. Die Entwicklung tduscht allerdings insofern etwas, da die Zahl im Jahre 2000
schon einmal bei knapp 13 Millionen lag und danach zunachst deutlich zurtickgegangen ist. Im euro-
paweiten Vergleich sind ETFs in Deutschland besonders beliebt. Demnach legen 21% in ETFs an;
dahinter folgen mit einigem Abstand Osterreich, die Schweiz und Schweden mit jeweils 16%. Im
Hinblick auf die Kenntnisse von Finanzprodukten flihlen sich Manner informierter als Frauen. So gab
fast die Halfte der befragten Manner an, sich mit Aktien sehr gut oder eher gut auszukennen. Bei den
Frauen waren es lediglich 23%. Diese Bild zieht sich durch alle abgefragten Anlagearten. Auch in der
Zukunft werden ETFs eine bedeutende Rolle spielen. Einer Umfrage des Vermdgensverwalters
BlackRock zufolge planen 70% derjenigen, die schon in ETFs investieren, ihr Geld auch weiterhin in

Aktien-ETFs anzulegen.

Das groRe Kl-Risiko

Kiinstliche Intelligenz (KI oder auch Al genannt) ist aktuell — neben Riistung / Verteidigung und
Gold / Edelmetalle — auch an den Borsen eines der Trendthemen. Anleger spekulieren darauf, dass
vor allem grof3e Unternehmen intensiv in Kl investieren werden. Auch die deutschen (Lebens-) Ver-
sicherer betonen regelmaflig die Bedeutung von KiI fir ihr (zukiinftiges) Geschaftsmodell. Vor
allem die Senkung der Personalkosten wird regelmaRig genannt, da diese den gréf3ten Kostenblock

ausmachen. Flossbach von Storch haben das kirzlich in ihrem Kapitalmarktbericht zu Recht etwas
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kritischer gesehen: ,Ob am Ende tatsédchlich netto so viele Jobs durch Kl wegefallen, wie die KI-Prota-
gonisten es erwarten, muss sich noch zeigen. Das alles wird aber mit Sicherheit nicht von heute auf
morgen passieren.” Hinzu kommt, dass die meisten Unternehmen mit Hilfe von Kl keine neuen Um-
satzquellen werden auftun kdnnen. ,Schon deswegen nicht, weil der Einsatz von Kl kein Alleinstel-
lungsmerkmal ist, so wie das Telefon, Fax oder Internet auch keines waren*, heil3t es dazu bei Floss-
bach von Storch. Insofern kann man nur davor warnen, schon jetzt mit einem weit reichenden Perso-
nalabbau zu beginnen, ohne die tatsachlichen Potenziale der Kl tatsdchlich schon im Detail erschlossen
zu haben. Mal ganz abgesehen davon, dass Kl naturlich auch nicht umsonst zu haben ist. Die Kosten
fiir KI-Rechenleistungen kénnten schnell in ungeahnte Hohen steigern. Das gilt natliirlich umso

mehr, sollte sich Strom zukunftig tatsachlich als Engpassfaktor erweisen.

EU als Alternative am Markt weitgehend gescheitert

Immer wieder wird in der Offentlichkeit die EU als sinnvolle Alternative zur Berufsunfihigkeitsver-
sicherung thematisiert. Hintergrund ist die bekannte Tatsache, dass die BU fur viele Menschen zu
teuer und / oder aufgrund gesundheitlicher Probleme gar nicht (mehr) abschlieBbar ist. Insofern
ist der Wunsch nach einer Alternative zwar nachvollziehbar, aber die Erwerbsunfahigkeitsversiche-
rung hat inzwischen langst nachgewiesen, dass sie es gerade nicht ist. Der Markt hat sein Vo-
tum bereits deutlich abgeben: Waren es im Jahre 2012 noch 28 Gesellschaften, die eine EU im
Angebot hat, ist die Zahl im April letzten Jahres auf nur noch 12 Anbieter zurlickgegangen. Die Zahl
der Produkte verringerte sich in dem Zeitraum von 67 auf 39. Auffallig ist vor allem, dass die wahren
Probleme der EU in der Diskussion gerne ausgespart werden. Zwar ist die Leistung bei Psyche
ein gewichtiges Argument, wenn aber in der Praxis fiir viele Berufe die EU nur unwesentlich billiger
oder in Extremfallen sogar teurer als die BU ist, dann stellt sich die grundsatzliche Frage nach der
Sinnhaftigkeit dieser vermeintlichen Alternative. Erschwerend hinzu kommt, dass die Hiirden fiir eine
Leistung aus der EU von vielen Kunden als sehr hoch empfunden werden und sie sich daher kaum
fur das Produkt begeistern lassen. Insofern ist es auch nicht weiter verwunderlich, wenn der Vertrieb

sich weitgehend von der EU abwendet.

R+V meldet Wachstum

Die R+V Versicherungsgruppe hat fir das Jahr 2025 ein deutliches Beitragswachstum gemeldet.
» Trotz global weiter herausfordernder Rahmenbedingungen und einer schwachen deutschen Wirtschaft
konnte die R+V Gruppe bei den Beitrdgen in allen Sparten weiter kréftig zulegen®, sagte der R+V-
Vorstandsvorsitzende Norbert Rollinger. In der Lebens- und Pensionsversicherung erhohten sich
die Beitragseinnahmen um gut 12% auf 8,5 Mrd. Euro. Grinde dafur sieht Rollinger u. a. in gestie-
genen Einkommen, einer gesunkenen Inflation und positiven Realzinsen. Wachstumstreiber wa-
ren die Einmalbeitrage mit einem Plus von 28,8%, die laufenden Beitrage stiegen um 2,1%. Der

gesamte Neubeitrag wurde mit 4,9 Mrd. Euro angegeben. Besonders stark legten Produkte der
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privaten Altersvorsorge mit Neuen Garantien zu. Hier wurde ein Zuwachs von etwa 56% erzielt.

Fondsgebundene Produkte erreichten ein Plus von gut 23%.

Kommt das Zillmerverbot?

Auch im Zusammenhang mit der geplanten Altersvorsorgereform wird von Verbraucherschiitzern
und Politiker wieder ein Verbot der Zillmerung gefordert. Darunter versteht man die Verrechnung
der Abschlusskosten zu Beginn eines Vertrages, so dass dieser quasi mit einem negativen Gutha-
ben startet. Im Rahmen der Riester-Rente bspw. wurde eine Verrechnung der Abschlusskosten in den
ersten zehn und dann in den ersten funf Jahren eingefiihrt. Was bedeutet das aber, wenn zukulnftig die
Abschlusskosten Uber die gesamte Laufzeit verteilt werden sollen? Ein Beispiel macht das sehr deut-
lich: Bei einer Laufzeit von 37 Jahren und einer monatlichen Pramie von 100 Euro ergibt sich eine
Beitragssumme in Hohe von 44.400 Euro. Wenn darauf nun eine Abschlussprovision in Hohe von 25%o0
gezahlt wird, dann sind das 1.110 Euro. Wirde man die gleichen Abschlusskosten nun auf die gesamte
Laufzeit verteilen, so waren das 2,50 Euro im Monat. Die Sinnlosigkeit eines solchen Vorgehens
leuchtet vermutlich unmittelbar ein. Warum sollte jemand eine Versicherung vermitteln, aus der er
37 Jahre lang monatlich eine kaum bemerkbare Provision erhalt? Bei einer durchschnittlichen Le-
benserwartung von Mannern von knapp 80 Jahren dirfte der Vermittler in diesem Beispiel also nicht
alter als 43 Jahre sein, wenn er die Zahlung seiner letzten Provisionsrate noch erleben méchte. Es
bedarf nicht viel Phantasie, um festzustellen, dass sich eine qualifizierte Beratung mit einem solchen

Vergltungsmodell schlicht nicht darstellen I&sst.
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Thesen zur Altersvorsorge
Unter dem Titel ,,Optionen richtig zusammensetzen: 5 Thesen zur Altersvorsorge‘haben die Ge-
schaftsfiihrer des Instituts fiir Vorsorge und Finanzplanung (IVFP), Michael Hauer und Andreas

Kick, auf der Plattform www.pfefferminzia.de kirzlich einen Gastbeitrag verdéffentlicht. Nachfolgend fin-

den Sie vier der aufgestellten Thesen. Den kompletten Artikel finden Sie hier: https://www.pfeffermin-

zia.de/branche/optionen-richtig-zusammensetzen-5-thesen-zur-altersvorsorge/

» Die Riester-Rente wird 2026 eine Renaissance erleben

Das von der Bundesregierung geplante Altersvorsorgedepot soll sich deutlich von den bisheri-
gen klassischen Riester-Zulagen abheben. Allerdings zeigt die (neue) Férderlogik auch, dass viele
zentrale, durchaus berechtige Kritikpunkte an der Riesterférderung haufig zu pauschal waren.
Gerade fur Familien mit Kindern und eher geringen Einkommen, war die Riester-Rente ein Instru-
ment mit hoher Férderwirkung. Allerdings hat die Vorgabe einer 100%-igen Beitragsgarantie die
Renditechancen begrenzt und die Anbieter dazu gezwungen, komplexe und damit meist auch teure
Sicherungsmechanismen zu verwenden. Davon verabschiedet sich das Altersvorsorgedepot und
trennt Anspar- und Rentenphase. Die Forderung wird zudem konsequent an die tatsachliche
Beitragshohe gekniipft. Wer mehr Eigenbeitrag leistet, erhalt auch eine héhere Férderung. Hauer
und Kick kdnnen sich vorstellen, dass vor diesem Hintergrund das Jahr 2026 (noch einmal) zu
einem Erfolgsjahr fiir Riester wird. Zwar hat sich das Produkt nicht verandert, aber vor allem die
forderunschadliche Wechselmoglichkeit in das neue Produkt schafft neue Anreize. Zudem
lasst sich die hohe Zulagenwirkung noch gezielt nutzen. Gleichzeitig bleibt der spatere Ubergang
in eine renditeorientierte Ansparlogik erhalten.

» In einer Welt voller KI-generierter Inhalte wird persénlicher Kontakt zum Qualitdtsmerk-

mal

Kunstliche Intelligenz ist derzeit eines der grol3en Trendthemen. Viele Unternehmen traumen
bereits davon, zahlreiche Mitarbeiter entlassen zu kdnnen, um deren Aufgaben von der Kl Uberneh-
men zu lassen. Schon heute ist Kl in der Lage, Informationen zu bindeln und scheinbar schlissige
Empfehlungen zu generieren. Allerdings sehen Hauer und Kick ein zentrales Gegenargument
gerade im Bereich der Altersvorsorge. Fiir eine verantwortungsvolle Beratung in dem kom-
plexen Thema fehlt der Kl die Verantwortung. Oder anders formuliert: KI erweckt mit vielen ihrer
Antworten den Eindruck individueller Passgenauigkeit, muss aber fur die Konsequenzen nicht ein-
stehen. Zudem hangen die Kl-Ergebnisse stark von den 6ffentlich verfiigbaren Informationen
und vorherrschenden Narrativen ab. Wenn bspw. die Kosten in Versicherungsprodukten in der
bestimmenden Diskussion als zu hoch angenommen werden oder der Nutzen lebenslanger Renten
in Frage gestellt wird, dann werden diese Sichtweisen von der Kl Gbernommen. Gerade in der Be-
ratung zu so einem komplexen Thema wie Altersvorsorge ist die Kl also keinesfalls ein Ersatz flir

die personliche Beratung. Vielmehr gewinnt wegen der beschriebenen Probleme der
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personliche Kontakt an Bedeutung. Dabei geht es weniger um Informationsvermittlung, sondern
eher um Einordnung, das Hinterfragen von Narrativen oder der Sichtbarmachen von Zielkonflikten.
Somit liegt in der personlichen Beratung zukiinftig eine Art Qualitiatsversprechen.
» Nachhaltigkeit wird kein Transparenzthema mehr — sondern ein Produktversprechen mit
Mindestanforderungen
In der Vergangenheit hatte Nachhaltigkeit in der Finanzbranche ganz viel mit regulatorischen
Vorgaben, Berichtspflichten u. a. zu tun. Eine exakte Vorgabe, was denn nachhaltig Gberhaupt
bedeuten soll, fehlte hingegen. Mit der in Aussicht stehenden Reform der Sustainable Finance
Disclosire Regulation (SFDR 2.0) kdnnte sich das andern. Zukiinftig sollen Produkte eindeutig zu
klar definierten Nachhaltigkeitskategorien zugeordnet werden. Zwar werden die Regelungen vo-
raussichtlich erst ab 2027 vollstandig greifen (kdnnen), aber bereits jetzt pragen sie Produktent-
wicklung, Vertrieb und Kommunikation. Dabei geht es um die Klassifizierung eines Produktes
als nachhaltig oder nicht nachhaltig bzw. als Transitionsprodukt. Die Einhaltung von Nachhal-
tigkeitskriterien wirde nicht primar eine Beratungsfrage sein, sondern eine Frage der Produktstruk-
tur und der regulatorischen Klassifizierung. Damit sollte die Beratung einfacher, transparenter
und rechtssicherer werden. Die Nachhaltigkeit eines Produktes muss nicht mehr erklart werden,
sondern ergibt sich aus dem Produkt selbst heraus. Auch Greenwashing konnte so verhindert
werden.
» Das Thema Erben und Schenken wird an Bedeutung zunehmen
Schon jetzt setzen mehrere Lebensversicherer verstarkt auf die Thematik Erben und Schenken;
diese wird sich mit Eintritt zahlreicher Baby-Boomer in den Ruhestand naturgemaf weiter verstar-
ken. Dabei geht es nicht nur um das Vererben, sondern auch darum, ggf. schon vor dem Tod
Vermogen steuerlich sinnvoll zu libertragen. Aktuell ist es auch ein Thema, mit dem sich der
Berater von anderen abheben und dem Kunden gegenulber auszeichnen kann. Damit wird das
Ganze zu einem attraktiven Geschaftsfeld mit zukiinftig weiterwachsendem Potenzial.
Insgesamt wird somit fur die Altersvorsorge das Zusammenspiel der Systeme noch bedeutender. Staat-
liche Férderung und klare regulatorische Vorgaben fir die Nachhaltigkeit erfordern eine noch starkere
verantwortungsvolle Beratung. ,Qualitit entsteht dort, wo komplexe Zusammenhénge versténdlich ein-
geordnet, Zielkonflikte transparent gemacht und Entscheidungen bewusst begleitet werden.” Die Aus-
fuhrungen von Hauer und Kick sind insofern von besonderem Interesse, da sie an einigen Stellen
deutlich andere Schwerpunkte setzen als andere Marktteilnehmer. Gerade die Nutzbarkeit der Ki
wird zurzeit sicher vielfach liberschatzt. Parallel dazu wird die anhaltende Bedeutung der Nach-
haltigkeit unterschatzt. Die Versicherer, die sich jetzt — auch wenn es teilweise heimlich, still und leise
zu geschehen scheint — aus der Thematik zurtickziehen, bestatigen damit vor allem die Skeptiker, wel-
che die Nachhaltigkeitsbemuhungen vieler Versicherer ohnehin nicht richtig ernst genommen haben.

Im Hinblick auf Glaubwirdigkeit und Transparenz ist das fir die gesamte Branche wenig hilfreich.
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Bundesrat kritisiert Riester-Reform

Zwischenzeitlich hat der Bundesrat eine Stellungnahme zum Altersvorsorgereformgesetz abgege-
ben und einige Punkte aus dem Regierungsentwurf kritisiert. Daher schlagt der Bundesrat Nach-
besserungen vor. Grundsatzlich begrif’t die Landerkammer das Ziel der Bundesregierung, die pri-
vate Altersvorsorge zu starken, bemangelt aber vor allem die nachfolgenden flnf Punkte.

» Sonderausgaben-Hochstbetrag zu niedrig
Den geplanten Sonderausgaben-Hdchstbetrag in Hohe von 1.800 Euro halt der Bundesrat fur zu nied-
rig und fordert eine Anhebung auf 3.000 Euro. Die geplante Erhéhung falle im Vergleich zur geplanten
Zulagenerhdhung zu gering aus.

» Kinderzulage benachteiligt Geringverdiener
Bei der Kinderzulage bemangelt der Bundesrat, dass zukunftig Geringverdiener mit einem Einkommen
von weniger als 30.000 Euro schlechter gestellt seien. Zur Erlangung der vollen Kinderzulage von 300
Euro mussten zuklnftig 1.200 Euro jahrlich aufgebracht werden. Daher sollte die volle Kinderzulage
schon dann gewahrt werden, wenn der Zulagenberechtigte eine Grundzulage von mindestens 175 Euro
erhalt.

» Kein echtes Standardprodukt
Der vorliegende Gesetzesentwurf erlaubt verschiedene Kombinationen von Fonds, die allesamt unter
dem Begriff Standarddepot angeboten werden kdnnten. Das wird vom Bundesrat stark kritisiert; auf
diese Weise werde gerade keine Vergleichbarkeit geschaffen. Stattdessen wird ein staatlich organi-
siertes, aber privatwirtschaftlich gefiuihrtes einheitliches Standardprodukt gefordert. Als konkretes Bei-
spiel nennt der Bundesrat eine Kombination eines ETFs aus kurzlaufenden Euro-Staatsanleihen oder
eines Geldmarkt-ETFs mit einem weltweiten Aktienindex wie dem MSCI World.

» Kostendeckel viel zu hoch
Besonders kritisch sieht der Bundesrat den Kostendeckel, der eine jahrliche Renditeminderung von
durchschnittlich 1,5% zulasse. Wartlich heifdt es, ,eine derart hoch angesetzte Kostenobergrenze laufe
dem Ziel eines transparenten, verbraucherfreundlichen und besonders attraktiven Standardprodukts
zuwider®. Vergleichbare Vorsorgeprodukte wie diversifizierte Indexfonds wurden regelmafig Effektiv-
kosten von deutlich unter 0,5% pro Jahr aufweisen. Das schwedische Standardprodukt kame sogar nur
auf etwa 0,1% pro Jahr.

» Zu enger Kreis der Forderberechtigten
SchlieBlich wird bemangelt, dass der Kreis der Forderberechtigten zu klein sei. Dem Bundesrat zufolge
solle der Kreis auf Selbstandige oder sogar auf alle Personen im erwerbsfahigen Alter ausgeweitet
werden. Gerade Selbstandigkeit, gebrochene Erwerbsbiographien oder Minijobs wirden ansonsten
das Risiko von Altersarmut erhéhen. Daher solle die Forderung privater Altersvorsorge nicht auf die in
Pflichtversicherungssystemen erfassten Erwerbstatigen beschrankt werden.

Neben den genannten Kernpunkten erwartet der Bundesrat zudem
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» Kilarstellungen zur Kapitalanlage wéhrend der Auszahlphase

» zur Vererbbarkeit von Anspriichen und

» zur Behandlung von Bestandsvertrdgen beim Wechsel in das neue Férdersystem.
Den meisten der genannten Kritikpunkte wird man vermutlich zustimmen kénnen. Allerdings
kommt doch an zahlreichen Stellen die Denkweise vieler Politiker zum Tragen. Diese scheint sich vor
allem dadurch auszuzeichnen, dass man den Menschen keine eigenverantwortlichen Entscheidun-
gen zutraut. Deshalb solle ein Depot staatlich organisiert werden; was immer das auch hei3en mag.
Dazu sollte man auf jeden Fall die Frage stellen, was denn zu der Annahme berechtigt, der Staat
ware dazu in der Lage. Gerade im Umgang mit Geld und dem Kapitalmarkt haben sich Politiker in der
Vergangenheit in aller Regel nicht gerade durch spektakulare Erfolge ausgezeichnet. Warum also
sollte ein staatliches Depot erfolgreicher sein, als ein Anlagekonzept, das sich am freien Markt
gegen andere Konzepte durchsetzen muss? Ganz offensichtlich gibt es in der Politik inzwischen
nicht einmal mehr ein Grundvertrauen in die Markte bzw. die freie Marktwirtschaft.
Natdrlich kann man Uber die Kostenbelastung von Versicherungsprodukten beliebig und ergebnis-
los diskutieren. Ebenso kann man einen Kostendeckel von 1,5% fur zu hoch halten. Allerdings haben
die Politiker bzw. die Kritiker dieser Kostenbelastung bisher die Frage noch nicht beantwortet, wie denn
ein neues Altersvorsorgeprodukt zum Kunden kommen soll. Sich vorzustellen, ein Mensch wird
morgens wach, schaut in den Spiegel und erkennt dann, dass es Zeit ist, im Internet mal auf die
Schnelle ein staatliches Standarddepot abzuschlielen, ist wohl eine gefahrliche Mischung aus
Wunschdenken und Naivitat. Auch ein neues, wie auch immer ausgestaltetes Altersvorsorgepro-
dukt wird einen Vertrieb bendtigen, der das Produkt zu den Menschen bringt. Allein ein Blick auf
den Anteil des sog. Direktgeschafts - und damit wohl im Wesentlichen des Internetgeschafts der
Lebensversicherer - zeigt doch ganz deutlich, dass der rein digitale Vertrieb derartiger Produkte
(noch?) nicht funktioniert. Aber es scheint ja fiir viele Politiker eine immer noch geradezu unertragli-
che Vorstellung zu sein, dass ein qualifizierter Makler / Berater fiir seine Leistung und seine Arbeitszeit
auch anstandig honoriert werden méchte.
SchlieBlich sollte man einen weiteren Aspekt nicht auller Betracht lassen. Alle Erfahrungen mit dem
Staat bzw. der Politik im Zusammenhang mit Altersvorsorge haben doch mehr als deutlich gezeigt,
dass die (Forder-) Regelungen meist extrem komplex und damit aufwandig umzusetzen sind.
Das wird sich auch bei einem Produkt, welches alleine schon mindestens zwei verschiedene Arten
von Zulagen vorsieht ja auch nicht andern. Insofern ist auch die Vorstellung, dass sich ein sog. Stan-
darddepot gunstig verwalten lassen musste, wahrscheinlich nicht mehr als eine Hoffnung. Bei aller
berechtigten Kritik an der bestehenden Riester-Forderung sollte man auch eingestehen, dass ein Teil
der Probleme nicht von den Lebensversicherern verursacht werden, sondern durch die Vorgaben der
Politik bedingt sind.
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AU-Klausel statt Krankentagegeld?

Der Versicherungsmakler Guido Lehberg, als ,Der BU-Profi“ auf die Berufsunfahigkeitsversiche-
rung spezialisiert, hat sich kirzlich auf www.pfefferminzia.de mit der Abgrenzung von AU-Leis-
tungen in der BU zum Krankentagegeld beschaftigt. Dabei hat er u. a. erlautert, warum es ein teurer
Irrtum werden kann, zu glauben, das Krankentagegeld sei Uberflissig, wenn man eine AU-Leistung
versichert hat. Dahinter steckt die Uberlegung, man sei ja Uber die BU abgesichert, wenn man langer
krank sei.

Mit der AU-Leistung wird dem Kunden das Geflhl vermittelt: ,Hier flie3t Geld schon bei Vorlage des
,Gelben Scheins‘— ganz ohne den gefiirchteten Gutachter-Krieg.“ Bei genauerer Betrachtung der bei-
den Absicherungskonzepte zeigen sich bereits deutliche Unterschiede. Das Krankentagegeld greift
i. d. R. passend zur Lohnfortzahlung ab der 7. Krankheitswoche (43. Tag). Eine AU-Leistung
hingegen setzt haufig voraus, dass die Arbeitsunfahigkeit mindestens sechs Monate bestehen
muss. Dazu nennt Lehberg drei ganz konkrete Beispiele aus der Praxis: Bandscheibenvorfall, Kreuz-
bandriss (inklusive Operation) und Psyche. In den genannten Fallen betragt die Arbeitseinschran-
kungen oft ,nur® mehrere Wochen bis hin zu einigen Monaten. So dauern bspw. mittelgradige Depres-
sionen statistisch gesehen oft ,nur® vier bis finf Monate.

In vielen Fallen wird also die erforderliche Dauer von mindestens 6 Monaten, die Voraussetzung fir
eine AU-Leistung ist, nicht erreicht. In diesem Zusammenhang erinnert Lehberg an die Einfihrung der
Klausel vor einigen Jahren. Hintergrund war, dass viele Leistungsablehnungen in der BU darauf zu-
rickzufliihren waren, dass der erforderliche medizinische BU-Grad von mindestens 50% nicht eindeu-
tig nachgewiesen werden konnte. Daher sollte die AU-Klausel quasi als ,,Leistungsbeschleuniger*
dienen und die Zahlung von der oft langwierigen Leistungsprifung entkoppeln. Das Kernelement der
AU-Leistung liegt somit darin, dass der Kunde schneller Geld bekommt und nicht darin, dass er mehr
Leistung erhalt. Daher weist Lehberg auch darauf hin, dass es immer noch Bedingungen am Markt
gibt, bei denen die Leistung aus einer AU-Klausel nur beantragt werden kann, wenn gleichzeitig auch
der regulare BU-Antrag gestellt wird. Das nimmt dem eigentlichen Gedanken der Klausel viel von ihrem
Charme. Interessant ist sicher auch die Erkenntnis von Lehberg aus seiner taglichen Praxis. Dem-
nach liege bei 99% aller Krankschreibungen, die langer als sechs Monate andauern, faktisch bereits
eine Berufsunfahigkeit vor oder stehe unmittelbar bevor.

Schlief3lich verweist er noch auf die gangigen Regelungen in der Krankentagegeldversicherung. So
endet das Krankentagegeld meist mit Eintritt der Berufsunfahigkeit. Zudem muss der Kunde seinem
Versicherer mitteilen, wenn er einen Leistungsantrag in der BU stellt. Andernfalls verstéf3t er gegen
seine Obliegenheiten. Wer sich intensiver mit der Thematik beschaftigen moéchte, der sei auf den Blo-

gartikel von Lehberg verwiesen: Doppelt versichert oder gefahrliche Liicke? AU-Klausel und Kran-

kentagegeld im Vergleich
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Honorarberatung bleibt Nischenthema

Das Institut fur Versicherungswissenschaft an der Universitit zu Koln hat Anfang Februar eine
Studie der beiden Professoren Matthias Beenken, Fachhochschule Dortmund, und Heinrich R.
Schradin, Universitat zu Koln, unter dem Titel ,,Nettotarifangebot deutscher Versicherungsunter-
nehmen* verdffentlicht. Das Ergebnis der Studie ist fir die Verfechter der Honorarberatung mehr als
ernuchternd. Demnach ist der Absatz von Nettotarifen auBerst gering und daran wird sich wohl
so schnell auch nichts andern.

Vor allem Verbraucherschitzer, aber auch viele Politiker, machen sich seit Jahren fir die Honorarbe-
ratung stark. Nur sie sei in der Lage, Fehlanreize aufgrund von Interessenkonflikten durch traditio-
nelle Vertriebsvergiitungen zu vermeiden. Dabei verweisen die Kritiker von Provisionen und Ab-
schlussvergltungen gerne auf vermeintliche Schaden in Milliardenhdhe aufgrund nicht bedarfsgerech-
ter Versicherungsvertrége. Eine dies bzgl., von der Verbraucherzentrale Hamburg herausgegebene,
Studie von Andreas Oehler war allerdings hochst umstritten.

Die beiden Professoren weisen in ihrer Studie zunachst darauf hin, dass zu unterscheiden ist zwischen
Honorarberatung und Honorarvermittluing. ,Unter Honorarberatung wird hier die Beratung eines
Kunden liber Versicherungen verstanden, die einen Beratungserfolg zum Ziel hat. Die Beratung erfolgt
gegen Honorar.” bzw. ,Demgegentiber hat Honorarvermittiung einen Vermittlungserfolg zum Ziel, die
Beratung wird zur unselbststandigen Nebenleistung der Hauptleistung Vermittlung, Die Vermittlung er-
folgt gegen Honorar.” Schlieldlich wird auch der Begriff Nettotarif definiert, demnach ,ist ein Nettotarif
ein Tarif, der weder Provisions- oder Courtagekosten noch mit diesen im Zusammenhang stehende
Kosten enthélt”.

Gerade im Bereich der Versicherung ist in Deutschland die Zahl der als (Honorar-) Berater tatigen
Personen seit Jahren sehr gering und bleibt relativ konstant. Laut Vermittlerregister waren es im Jahr
2016 292 Berater, im Jahr 2026 stieg die Zahl auf 331. Interessant ist die Entwicklung der Teilneh-
merzahlen bei der Studie der Uni Koln. Im Jahr 2011 haben 40 Versicherungsgesellschaften an
der Befragung teilgenommen, im aktuellen Jahr waren es nur noch 25. Der dadurch abgedeckte Markt-
anteil in der Lebensversicherung verringerte sich deutlich von 66% auf nur noch 25% in 2026. Dies
mag ein Indiz dafir sein, dass die Honorarberatung bzw. das Angebot von Nettotarifen branchen-
weit an Bedeutung verloren hat. VVon den teiinehmenden Unternehmen haben 13 angegeben, Net-
totarife und / oder die Durchleitung von Zuwendungen anzubieten.

Der Marktanteil der Nettotarife bleibt auch weiterhin verschwindend gering und wird in der Stu-
die fur die Lebensversicherung mit 6,5%o0 angegeben. Dementsprechend fallt das fur viele sicher
erndchternde Fazit aus: ,/m Vergleich zu den Vorstudien hat sich keine wesentliche Verédnderung im
Neugeschéftsanteil in der Lebensversicherung ergeben. Es handelt sich damit weiterhin um einen Ni-
schenbereich.” Die komplette Studie kann hier heruntergeladen werden: https://ivk.uni-

koeln.de/sites/versicherung institut/documents/Mitteilungen/Institutsmitteilung 1 2026 final.pdf
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Optimismus oder Realitatsverweigerung?

Auf der Seite des Deutschen Bundestages findet man auf https://www.das-parlament.de/wirt-

schaft/wirtschaft/noch-ist-das-wachstum-nicht-in-gefahr unter dem Titel ,Noch ist das Wachstum nicht

in Gefahr*ein Interview mit Friedrich Heinemann, Leiter des Forschungsbereichs ,,Unternehmens-
besteuerung und Offentliche Finanzwirtschaft® am ZEW - Leibniz-Zentrum fiir Europiische
Wirtschaftsforschung und auBerplanmaRiger Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der Rup-
recht-Karls-Universitat Heidelberg. Darin werden die mdglichen Auswirkungen des Iran-Krieges
auf Deutschland bzw. die deutsche Wirtschaft thematisiert.

So haélt er den bereits beobachteten Anstieg des Olpreises um etwa 15% fiir moderat und sieht keine
Gefahr einer starken Angebotsverknappung. Das fir dieses Jahr prognostizierte Wachstum von
etwa 1% halt er nicht fur gefahrdet. Allerding stellen sich viele Marktbeobachter die Frage, wo bei den
aktuellen Rahmenbedingungen Uberhaupt Wachstum herkommen soll.

Seiner Einschatzung nach sei die deutsche Wirtschaft in der Breite nicht von einer moglichen
Energieverknappung betroffen. Allerdings werden steigende Energiekosten zwangslaufig den priva-
ten Konsum beeinflussen. Spatestens wenn die Menschen weniger Geld fir Konsum ausgeben (kén-
nen), wird das natlrlich auch die Wirtschaft treffen. Dazu sagt Heinemann: ,Das ist momentan aber
alles nicht das wahrscheinliche Szenario.” Die Antwort auf die Frage, was denn das wahrscheinliche
Szenario sei, bleibt er allerdings schuldig.

Fir den Fall, dass die Auseinandersetzung in der Golf-Region nur von kurzer Dauer ist, ,diirfte das
kaum Auswirkungen auf Wachstum und Steuereinnahmen in Deutschland haben* sagte der Okonom.
Auch diese Aussage ist nur bedingt richtig. Finanzminister Klingbeil dirfte sich schon jetzt die Hande
reiben. Mitjedem Cent, um den sich Gas, Ol, Benzin und Diesel verteuern klingelt schlieBlich die Staats-
kasse in Form von steigenden Mehrwertsteuereinnahmen. Dazu muss der Minister bzw. die Regie-
rung nicht einmal etwas tun. Steigende Steuereinnahmen ohne Steuererhéhungen durften doch der
Traum eines jeden Politikers sein.

Zu guter Letzt zeigt Heinemann aber dann doch noch erstaunlich viel Realitatssinn. Auf die Frage, ob
es im Hinblick auf den Iran-Krieg und die mogliche Unsicherheit der Energieversorgung sinnvoll sei,
neue Gaskraftwerke bauen zu wollen, analysiert er messerscharf: ,Es niitzt dem Klima wenig, wenn
an Sommertagen mit PV-Strom-Uberschuss und negativen Strompreisen das PV-Angebot noch weiter
hoch subventioniert wird. Hier kann die Reduktion der Férderung zum Beispiel durch die Beseitigung
fester Einspeiseverglitungen vernlinftig sein. Neue Gaskraftwerke bleiben leider vorerst unverzichtbar
fir die Sicherung der Netzstabilitdt.“ Im Hinblick auf den Ausbau erneuerbarer Energien fordert er
vor intelligentere und flexiblere Stromnetze.

Dann hoffen wir mal, dass Heinemann mit seinen teilweise doch eher optimistischen Einschatzungen
Recht behalten wird. Wie sagte schon die ehemalige Bundesgesundheitsministerin Ulla Schmidt

(SPD): ,Anders war‘ namlich schlecht.”
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