MAXIMILIAN ZIMMERER

Rahmenbedingungen der Lebensversicherung
aus Sicht der praktischen Bedurfnisse*

Fir die deutsche Lebensversicherung ergeben sich aus den veranderten demogra-
phischen und rechtlichen Rahmenbedingungen besondere Chancen, aber auch Risiken.
Die Menschen werden immer &lter, gleichzeitig werden immer weniger Kinder geboren.
Dieser seit vielen Jahrzehnten anhaltende Trend fiihrt zu einer demographischen Ent-
wicklung, die sich Uber die nachsten fiinfzig Jahre mit einer hohen Prognosesicherheit
Voraussagen lasst. Wahrend die Bevolkerung nur langsam abnimmt, geht die Zahl der
Menschen im arbeitsfahigen Alter deutlich starker zurtick. Dadurch geréat die Leistungs-
fahigkeit des umlagefinanzierten gesetzlichen Rentenversicherungssystems an seine Gren-
zen. Die Politik hat dies erkannt und die Weichen fiir eine zusétzliche kapitalgedeckte
Altersvorsorge gestellt. Hieraus ergeben sich besondere Chancen fiir die private Renten-
versicherung als dem einzigen Produkt, mit dem der Biirger sich ein lebenslanges Ein-
kommen sichern kann, und zwar unabhangig von seiner tatséchlichen Lebenserwartung.

Schauen wir uns zunachst die demographischen Rahmenbedingungen an:

Allianz (8
Die Alterspyramide wird sich drehen; bei nahezu gleicher
Bevdlkerungszahl wie 1950

rund 70 Mio. Einwohner 83 Mio. Einwohner rund 70 Mio. Einwohner

Das Problem Ist nicht die Bevolkerungszahl, sondern die Altersstruktur 3

*Mitschrift des Vortrages.
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Die Bevdlkerungszahl geht in Deutschland bis 2050 auf das Niveau von 1950 zu-
rick. Gleichzeitig andert sich jedoch die Altersstruktur dramatisch. Immer weniger
Kinder stehen immer mehr Menschen im Pensionsalter gegentiber.

Allianz®
Die Bevdlkerung in Deutschland altert heute und
schrumpft spater
* Verhaltnis der Unter-15- und Uber-65-Jahrigen zur Bevélkerung im Alter zwischen 15 und 64.
"Verhaltnis der Uber-65-J4hrigen zur Bevélkerung im Alter zwischen 15 und 64. 4

Quelle; Statistisches Bundesamt, 10, koordinierte Bevolkerungsvorausschatzung, Var. 5.

Im Jahr 2050 wird der Altersdurchschnitt der Bevdlkerung bei Gber 50 Jahren lie-
gen, wahrend er derzeit noch bei etwas iber 40 Jahren liegt. Das Verhaltnis der ar-
beitsfahigen Bevélkerung - hier definiert als die Blrger im Alter zwischen 15 und
65 Jahren, also noch ohne die Anhebung des Rentenalters auf 67 Jahre - zur nicht
arbeitsfahigen Bevolkerung geht von 70 auf 50 Prozent zurlick. Dies fiihrt zu den
bereits erwahnten Finanzierungsproblemen bei einem umlagebasierten System. Der
Staat hat dies erkannt und durch verschiedene Rentenreformen hierauf reagiert.
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Rentenreformen und

Allianz ®

Forderung einer zusatzlichen kapitalgedeckten Altersvorsorge

Rentenlicke durch Reformen

* Rentenrefbrmen senken das

Rentenniveau*von 48% auf
40% (2030)

Bruttorentenniveau in % des
letzten Einkommens

Riester

40% Reform

40 — 4
Rurup ;

Besteuerung erhdht Licke

»AEG flhrt die

nachgelagerte Besteuerung
ein, d. h. die Renten
werden besteuert

' In 2030 werden

Bruttorenten mit
durchschnittlich

- 8,5% Einkommenssteuer

Zuséatzlicher Vorsorgebedarf

« Intention des Gesetzgebers:

Licke soll durch private und
betriebliche Altersvorsorge
geschlossen werden

34 Millionen gesetzlich
Rentenversicherte direkt
betroffen

' Ein 40-jahriger Angestellter

muss 25 Jahre lang 6,6%

- 9% Sozialabgaben
belastet**

Reform j . .
seines Bruttoeinkommens

mit einer Rendite von 4%

Quélle: Riirup Kommission, Allianz Group
p. a.antegen

Research
Insgesamt sind mind. 56 Mrd.
€ zusatzliche Sparleistungen
p. a. notwendig

Rentenlticke erhoht

. o
Rentenliicke von 8% sich auf mind. 13%

* Bruttorente in % des letzten Bruttoeinkommens
** Annahmen: durchschnittliche Bruttorente, Einkommenssteuerklasse 1; Sozia 1in % des letzten
Einkommens bleiben konstant zwischen 2005 und 2030 s

Ziel dieser Reformen war es, die bei der gesetzlichen Rentenversicherung im Umla-
gesystem entstehende Versorgungsliicke mit einer zusatzlichen kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge zu schlieBen. Das Bruttorentenniveau, also das durch die gesetzliche
Rentenversicherung dargestellte Versorgungsniveau im Alter, geht von derzeit 48 %
des letzten Bruttoeinkommens bis zum Jahr 2030 auf 40 % und bis 2050 auf 34 %
zurlick. Beriicksichtigt man des Weiteren, dass die gesetzlichen Renten der Besteue-
rung unterworfen wurden und zusatzlich Sozialabgaben anfallen, dann betragt die
Rentenliicke - vergleichbar gerechnet bezogen auf das Bruttorentenniveau - bereits im
Jahr 2030 sogar 13 %-Punkte. Das Rentenniveau reduziert sich also effektiv von 48 %
auf 35 %.

WIill ein heute 40-Jahriger die entstandene Liicke schlieBen, misste er jedes Jahr
6,6 % seines Bruttoeinkommens fir eine kapitalgedeckte Altersvorsorge zuriicklegen;
bei dieser Berechnung sind eine Inflation von 2 % p. a. und eine jahrliche Verzinsung
von 4 % unterstellt.

Die tatséchliche Sparquote liegt in Deutschland mit Gber 10 % deutlich daruber.
Allerdings entfallt nur ein Viertel der Geldvermdgensbildung auf Lebens- und Ren-
tenversicherungen. Im internationalen Vergleich besteht in Deutschland noch deutli-
cher Nachholbedarf.
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Allianz®

Hoher Nachholbedarf im internationalen Vergleich

Zusammensetzung des Einkommens von 2-Personen-Rentnerhaushalten

1 Gesetzliche Rente y  Betriebliche und private Altersvorsorge

m 73% 4%
- 68%
42%
I
Deutschland Frankreich lien Schweiz

Quelle: Deutsches Institutfiir Altersvorsorge (2005)

LV-Pramien pro Kopf (in USD) - in % des bsp

3.275 6.7%
6.4%
4.9%
3.1%
64%

Quelle: Swiss Re (2005) - LV Pramien pro Kopf 2004

Der Vergleich der Struktur des Alterseinkommens in verschiedenen Landern zeigt,
dass der Anteil der gesetzlichen Rente in Deutschland nach wie vor sehr hoch ist,
wahrend in anderen L&ndern bereits ein deutlich héherer Anteil der betrieblichen und
privaten Altersvorsorge zu verzeichnen ist. Zu beachten ist, dass dies eine Moment-
aufnahme ist, d.h. die betriebliche und auch die anderen Formen der kapitalgedeckten
Altersvorsorge haben in den letzten Jahren stark zugenommen, so dass sich in zwanzig
Jahren das Bild bereits anders darstellen wird, d. h. ein hoherer Anteil der Renten aus
der zweiten und dritten Sdule kommit.

Bemerkenswert ist, dass sich in der Schweiz schon heute ein ausgewogenes Ver-
haltnis zwischen gesetzlicher und eigener Vorsorge ergibt. Dies spiegelt sich auch in
der durchschnittlichen Hohe der Lebensversicherungspramien pro Kopf wider, die in
Deutschland nur bei 1.000 Euro liegt, wahrend sie in der Schweiz mehr als dreimal so
hoch ist. Auch hieraus I&sst sich ein hohes Potenzial fir die Lebens- und Renten-
versicherung ableiten.
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Allianz®

Struktur des Geldvermégens 2005 in Prozentl-
Deutsche sparen kurzfristig (Sparquote 10,4 %)

Kurzfristige
Bankeinlagen

Langfristige
Bankeinlagen

Versicherungen

Pensions-
rickstellungen

Wertpapiere2 35%

1) Schatzung

2) Rentenwerte (irtkl. Geldmarktpapiere), Aktien, sonst Beteiligungen, investmentzertifikate (Fonds)

Quelle: Deutsche Bundesbank. Allianz Dresdner Economic Research

Mit einer Sparquote von mehr als 10 % liegt Deutschland auf dem Niveau ver-
gleichbarer Lander. Es wird also genitigend gespart, es fragt sich nur, ob auch richtig
gespart wird. Ein Blick auf die Struktur des Geldvermdgens zeigt, dass bei uns kurz-
fristige Sparformen dominieren, es also hdufig an dem fir die Altersvorsorge kenn-
zeichnenden langfristigen Anlagehorizont fehlt. Dies ist nicht nur aus Sicht des Kapi-
talmarktes wenig effizient, da kurzfristige Anlagen sich deutlich schlechter verzinsen
als langfristige. Ziel muss sein, die Burger zu einem langfristigen Sparverhalten zu
motivieren, um damit den sich im Alter ergebenden Vorsorgebedarf zu decken - und
zwar moglichst ohne das Erfordernis, mehr vom Einkommen zuriicklegen zu missen.

Geldvermdgensbildung und Pro-Kopf-Ersparnis differieren sehr stark, wenn man
nach den Einkommensklassen unterscheidet.
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Allianz ®

Fro-Kopf-Ersparnis in Euro in verschiedenen Einkommensgruppen

6.900 1 durchschnittliches Haushalts-Netto-Einkommen  monatliche Ersparnis

Quelle: Group Economic Research Allianz AG (Datenbasis 2003)

Wihrend in den unteren Einkommensklassen im Durchschnitt gar nicht gespart
wird, setzt ein nennenswertes Sparverhalten erst in dem Einkommensbereich von
1.500 bis 2.000 Euro Haushaltsnettoeinkommen pro Monat oder dariiber ein. Das be-
deutet, der Gesetzgeber muss fiir die niedrigen Einkommen besondere finanzielle
Anreize, z. B. in Form von Zulagen, setzen. Mit der Riester-Rente wurde vom Ge-
setzgeber bereits eine entsprechend geforderte Altersvorsorge geschaffen.

Welche spezifischen Griinde sprechen nun dafir, eine private Rentenversicherung
als kapitalgedeckte Altersvorsorge zu wéahlen?
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Allianz (fij)
Effizienzvorteile der kollektiven kapitalgedeckten
Altersvorsorge
Abdeckung des individuellen Langlebigkeitsrisikos
Individuelle Lebenserwartung* 0 Lebenserwartung im Vers.-Kollektiv*
25 % Manner leben langer als 93 Jahre 0 Lebenserwartung Manner 86 Jahre
25 % Frauen leben langer als 97 Jahre 0 Lebenserwartung Frauen 90 Jahre

Studie der OECD: Bei einem Auszahlungsplan mit Kapitalverbrauch benétigt ein
65-Jahriger zur Abdeckung des Langlebigkeitsrisikos
eine 25-40 % hohere Kapitalbasis als bei einer privaten Renten-
versicherung

| Beimischung von Aktien + langeren Laufzeiten ermdglicht héhere Rendite

Indiv. Kap.anleger Portfolio LV

Anteil Aktien 05% 0 20%
Laufzeit Fixed Income RLZ 5 Jahre RLZ 10 Jahre
—> Portfoliorendite** 3,7 % 4,5%

»Quelle DAV: Martn/Frau mit Alter 65
" Annahmen. Rendite Aktien 7.5%; Pfandbriefrendite 5 Jahre 3.5%, Pfandbriefrendite 10 Jahre 3.8%

Im Unterschied zu einer privaten Vermdgensanlage zum Beispiel Uber einen Publi-
kumsfonds handelt es sich bei einer kapitalgedeckten Rentenversicherung um ein
Kollektivsystem, bei dem die Anlage der eingezahlten Beitrége in einem gemeinsamen
Deckungsstock erfolgt. Die Besonderheit der privaten Rentenversicherung besteht da-
rin, dass dem Kunden das individuelle Langlebigkeitsrisiko abgenommen wird. Nach
einer Studie der OECD henétigt ein 65-Jahriger zur Abdeckung des Langlebigkeitsri-
sikos eine zwischen 25 und 40 % hohere Kapitalbasis als bei einer privaten Rentenver-
sicherung, wenn er dieses Risiko flir sich personlich absichern wirde. Die Ursache
hierflir liegt in der unsicheren Lebenserwartung. Die Lebenserwartung im Versicher-
tenkollektiv liegt derzeit bei Ménnern bei 86 Jahren und bei Frauen bei 90 Jahren.
25 % der Manner leben langer als 93 Jahre, 25 % der Frauen werden &lter als 97 Jahre.
Da keiner weil3, wie lang er selbst lebt, miisste er vom besten Fall ausgehen, also ein
hohes Alter unterstellen, um nicht irgendwann ohne finanzielle Absicherung dazuste-
hen.

Der zweite groRe Vorteil des Kollektivsystems besteht in der héheren Effizienz bei
der Kapitalanlage. In einem Kollektivsystem wie der privaten Rentenversicherung kann
stets ein langfristiger Anlagehorizont unterstellt werden. Es gibt zwar immer wieder
Kunden, die aus dem Kollektiv ausscheiden, daflir aber auch immer wieder neue Kun-
den, die das Kollektiv auffilllen. Das heif3t, das Kollektiv lebt; es wird wie die Bevolke-
rung kontinuierlich &lter, aber das Durchschnittsalter des Kollektivs steigt aufgrund
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der neu hinzukommenden Teilnehmer langsamer als das Lebensalter des Einzelnen.
Damit ergibt sich die Mdglichkeit, die Mittel langfristiger anzulegen, als es der Einzel-
ne kann, ohne dass er beflirchten muss, dass sich Wertschwankungsrisiken kurzfristig
sehr stark auf sein verfuigbares Einkommen auswirken.

Ein LebensVersicherer kann in gréRerem Umfang in schwankungsanfalligere, aber
langfristig rentablere Anlagen wie Aktien investieren. Der langere Anlagehorizont und
der Ausgleich uber das Kollektiv fiihren zu den in dem Schaubild genannten Vorteilen
in Form einer hoheren Rendite. Basierend auf den Zinsen Ende 2005 ergébe sich aus
der um 15 % hoéheren Aktienquote und der im Vergleich zum Privatanleger l&ngeren
Laufzeit der festverzinslichen Anlagen alleine ein Renditevorteil von 0,8 %-Punkten
p. a

Dieser Renditevorteil wird fir den Kunden nicht mit einem héheren Schwankungs-
risiko erkauft, im Gegenteil: Aufgrund der Garantien, die ein Lebensversicherer seinen
Kunden bieten muss, ist die Verzinsung deutlich stabiler als eine Anlage in festver-
zinslichen Wertpapieren oder Aktien. Dies zeigen die nachsten beiden Schaubilder:

Allianz ®

Kunden profitieren vom Geschéaftsmodell
der Lebensversicherung
Entwicklung Guthaben im Zeitraum 1978 - 2005

1300

1100

900

200 4 719

4 643

500
300

100

9 Aktien - DAX Performance Index: 8,5 % p.a. | Nettoverzineung Allianz leben: 7,3 %p.a. | Renten - Rex General Bond Index: 6,9 %p.a

o



Rahmenbedingungen der Lebensversicherung aus Sicht der praktischen Bedirfnisse 69

Auf dem ersten Schaubild ist dargestellt, wie sich die Nettoverzinsung der Allianz
Lebensversicherung im Vergleich zum Rentenmarkt (Performance des deutschen
Rentenindex REX) und zum Aktienmarkt (Performance des deutschen Aktienindex
DAX) gemessen seit 1978 verhalten hat. In die NettoVerzinsung gehen die laufenden
Ertrdge und Aufwendungen aus Kapitalanlagen einschlielich realisierter Verdufie-
rungsgewinne bzw. -Verluste sowie etwaige Ab- und Zuschreibungen ein. Der daraus
resultierende Nettoertrag ist wesentliche Determinante fir die Gewinnbeteiligung der
Versicherungsnehmer.

Eine Anlage von 100 im Jahr 1978 hatte bei festverzinslichen Wertpapieren (REX)
ein Vermdgen von 643 generiert. Dies entspricht einer jahrlichen Rendite von 6,9 %.
Bei einer Anlage mit der NettoVerzinsung von Allianz Leben, die auch der Gesamt-
verzinsung des Sparanteils der Versicherungsnehmer entsprochen hétte, ware man zu
einem Wert von 719 gelangt (Rendite 7,3 % p. a.). Bei Aktien wére bei einer jahrlichen
Rendite von 85 % das eingesetzte Kapital nahezu verzehnfacht worden. Die Rendite-
unterschiede erscheinen auf den ersten Blick erwartungsgemél: Das hohere Schwan-
kungsrisiko in Aktien hat sich in Form einer hoheren Rendite ausgezahlt. Da Allianz
Leben in Aktien und Renten anlegt, liegt das Anlageergebnis zwischen der Verzinsung
der Aktien und der Renten.

Gleichzeitig ist aber auch zu sehen, dass der Kapitalmarkt deutlichen Schwankungen
unterliegt, die eine besondere Herausforderung fiir den Anleger darstellen, nicht nur
wenn er wie ein Lebensversicherer Garantien darzustellen hat. Besonders auffallig ist
der Einbruch des Aktienmarktes, den wir 2001-2003 erlebt haben: Er zeigt, dass es
Ihnen selbst Giber sehr langfristige Anlagehorizonte - in diesem Fall mehr als zwanzig
Jahre - passieren kann, dass Aktien schlechter performen als festverzinsliche Wertpa-
piere. Wenngleich das natiirlich ein ungewohnlicher Verlauf ist, kann so etwas Vor-
kommen und damit den Anleger in elementare Schwierigkeiten bringen - insbesondere
wenn er erst im Jahre 2000 in die Aktien investiert hat. Gerade in solchen Extremsitua-
tionen werden die Vorteile des Kollektivsystems einer Lebensversicherung sowie eines
professionellen Investmentcontrollings deutlich.

Noch deutlicher zeigt sich an der Darstellung der jahrlichen Renditen - also nicht
kumuliert Uber den gesamten Betrachtungszeitraum wie beim vorherigen Schaubild -,
welchen Schwankungen der Kapitalmarkt ausgesetzt ist und welche Herausforde-
rungen an einen LebensVersicherer zur bilanziellen Darstellung der jahrlichen Garan-
tieverzinsung gestellt werden.
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Allianz©

Hohe Volatilitat von Aktien und Renten im Vergleich
zur Nettoverzinsung

Nettoverzinsung Allianz Leben im Vergleich zur Rendite von Aktien und Renten
Jahrliche Renditen im Zeitraum 1978 - 2005

50%

20%

20%

| Aktien - DAX Performance Index a Nettoverzinsung Allianz Leben * Renten - Rex General Bond Index

Die Nettoverzinsung kann zwar nicht vollstdndig konstant gehalten werden, aber
sie liegt in jedem Jahr uber 35 % und ist auch im Vergleich zur Anlage in festverzins-
lichen Titeln vergleichsweise stabil. Erméglicht wird dies nicht alleine tber die Mi-
schung aus Renten und Aktien, sondern auch dariiber, dass der Lebensversicherer
zwischenzeitlich stille Reserven - sowohl bei den Aktien als auch bei den Renten -
aufbaut (wenn die Marktpreise héher sind als die Anschaffungskosten), die dann zur
Glattung genutzt werden, wenn die Markte einbrechen.

Als Zwischenfazit bleibt festzuhalten: Der Bedarf fur eine zusatzliche kapitalge-
deckte Altersvorsorge ist gewaltig, die Lebensversicherungswirtschaft bietet mit der
privaten Rentenversicherung ein Produkt an, das biometrische Risiken wie Langlebig-
keit, aber auch Berufsunféhigkeit oder Hinterbliebenenschutz absichert und attraktive
Renditen bietet. Als weitere Herausforderung bleibt, die Biirger davon zu tiberzeugen,
dass sie baldmdéglichst Uberpriifen, wie hoch ihre Leistungsanspriiche im Alter sind
und gegebenenfalls eine zusétzliche kapitalgedeckte Altersvorsorge abschlieRen. Das
Erfordernis, zusatzlich systematisch Vorsorge zu betreiben, ist inzwischen den meis-
ten Blrgern bewusst - eine Umfrage spricht von 62 % der Bundesbiirger.
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Allianz (8)

Die Wichtigkeit der finanziellen Absicherung fur
das Alter wird von den Bundesburgern erkannt...

Quelle: GfK-Lebenszielestudie 2005 (Top Box-Antworten [6+7]) 13

Tatsachlich hat aber erst etwa die Halfte der Burger begonnen, zusétzlich vorzusor-
gen, wobei eine wirklich ausreichende Vorsorge ein noch viel geringerer Anteil betrie-
ben hat.

Allianz ®
...ABER: Ein Grof3teil der deutschen Bevdlkerung ist
noch ohne langfristige Vorsorgeplanung.

Langfristige Finanzplanung
Auf Basis von 4 wichtigen Variablen wurde ein Index fir tatsachliche, langfristige Finanzplanung entwickelt.
Statements

*

Monatlich investiere ich mindestens 10% meines Nettoeinkommensin meine

private Vorsorga

Ich weil genau, wie viel Geld mirim Rentenalter zur Verfigung stehen wird Maximum Score:
Ich habe eine langfristige private Vorsorge mit Experten eines 100%
Finanzdienstleisters (Bank. Versicherung) erstellt

Ich sorge fiir unvorhersehbare Krankheitsfalle vor durch Kranken-/

Pflegezusatzversicherung

*

*

0 bis 33% 34 bis 66% 67 bis 100%
keine langfristige teilweise langfristige umfangreiche langfristige
Vorsorge gemacht Vorsorge gemacht Planung gemacht

Quelle: GfK-Lebenszielestudie 2005 (Top Box-Antworten [6+7])
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Festzuhalten bleibt, dass viele Bundesbiirger noch nicht langfristig fur das Alter
Vorsorgen und allenfalls kurzfristig und ohne System sparen. Wichtig ist, entspre-
chende Aufklarung zu betreiben und die Blrger von der Notwendigkeit einer lang-
fristigen Vorsorge zu Uberzeugen.

Woran liegt es, dass viele Kunden abwarten? Die Riester-Rente ist ein Beispiel: Uber
die Zulagenforderung ist sie fir jeden Kunden auRerordentlich attraktiv. Im Durch-
schnitt liegt die Férderung des Staates - in Abhéangigkeit von der Familiensituation -
zwischen dreillig und vierzig Prozent. Laut einer Berechnung von Finanztest rechnet
sich die Riester-Rente flir den Kunden im Vergleich zu anderen Anlageformen selbst
dann, wenn die Anlage, die der Kunde damit tétigt, nur eine Null-Verzinsung aufwei-
sen wirde.

Die Riester-Rente ist auf gutem Weg, Allianz®
ein Grundpfeiler der privaten Vorsorge zu werden

Entwicklung Riestervertrage (Markt)
6,4

H investmentfondsvertrage
[J Banksparvertrage

g Versicherungsvertrage

Durchdringungsgrad Riester im Vergleich zu 401k Pensionsplanen

1 In 5 Jahren wurde ein Durchdringungsgrad von ca, 19% bei den forderfahigen
Personen (36 Mio.*) erreicht

1 Die 401k Pensionsplane in den USA wurden zunachst langsamer
angenommen; mittlerweile liegt die Durchdringungsquote bei 75%.**

* Quelle: Allianz Group Economic Research
** Quelle: PSCA

Gleichwohl ist die Quote der Kunden, die bislang einen Riestervertrag abgeschlos-
sen haben, mit 19 % der férderungsfahigen Personen noch relativ niedrig. Betrachtet
man die positive Tendenz, die sich in den letzten beiden Jahre ergeben hat und be-
riicksichtigt man, dass die Einfiihrung der vermogensbildenden Leistungen auch eine
langere Anlaufzeit bendtigte, bin ich zuversichtlich, dass wir Durchdringungsquoten
von 50 % bis 70 % in den nachsten Jahren erreichen kénnen.
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Allianz )

Herausforderungen aus Vertriebs- und
Kundensicht

« Der Kunde muss davon uberzeugt werden, dass er heute und morgen
Konsumverzicht leistet, um im Alter besser abgesichert zu sein.
Rentenversicherungen werden verkauft, nicht gekauft.

» Die Vermittlung der Rentenversicherung setzt eine ausfuhrliche Beratung
voraus (Ermittlung des Vorsorgebedarfs, Form und Hohe der Absicherung). Ein
Vergleich mit anderen Produkten - z.B. einem Fonds - ist nur eingeschréankt
moglich. Dies gilt nicht nur wegen der eingeschlossenen biometrischen
Absicherung, sondern auch bzgl. der Kosten und der Rendite des Produkts.

* Im Rahmen der WG-Reform sollen die Entscheidungen der
héchstrichterlichen Rechtsprechung und die Empfehlungen derW G -
Kommfssion umgesetzt und die Transparenz fur den Kunden erhdht
werden.

« Flexibilitat: Eine Rentenversicherung ist eine langfristiges Produkt, das sich
den wandelnden Bedirfnissen des Kunden im Laufe seines Lebens anpassen
muss.

Lebens- und Rentenversicherungen werden nicht gekauft, sondern mussen aktiv ver-
trieben werden, da der Kunde tendenziell dazu neigt, kurzfristige Bedirfnisse als
relevanter anzusehen als langfristige. Altersvorsorge bedeutet kurzfristigen Konsum-
verzicht zugunsten einer Absicherung in der Zukunft. Deshalb, aber auch wegen der
Erklarungsbedirftigkeit unserer Produkte, benétigen wir einen qualifizierten Ver-
trieb, der die Kunden zum einen von der Notwendigkeit der zusétzlichen Vorsorge
Uberzeugt und ihn zum anderen seinen individuellen Bediirfnissen entsprechend berét.

Am Beginn der Beratung sollte die Feststellung der VVersorgungssituation des Kun-
den stehen. Hierbei sind einerseits seine Anspriche aus der gesetzlichen Renten-
versicherung, aus betrieblicher und privater Altersvorsorge und Ertrdge aus Vermdgen
zu ber(icksichtigen, andererseits die unter Berticksichtigung der Inflation zu erwarten-
den Aufwendungen im Alter. Ergibt sich hieraus eine Vorsorgeliicke, ist zu priifen,
durch welche Produkte sie am besten geschlossen werden sollte. Hierbei sollte auch an
die Absicherung gegen Risiken wie Berufsunfahigkeit oder Pflegebedurftigkeit bzw.
den Schutz der Hinterbliebenen gedacht werden.

Eine solche qualifizierte Beratungsleistung ist nicht umsonst zu haben. Gleichzeitig
wird der Lebensversicherer bestrebt sein, dem Kunden eine mdglichst hohe Rendite
zu bieten. Dies setzt voraus, dass er die Vertriebs- und Verwaltungskosten im Griff
hat, um im Wettbewerb attraktive Produkte anbieten zu kénnen.
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Die Beratungsleistung steht am Anfang der Kundenbeziehung. Folglich sollte die
Vergutung dieser Leistung ebenfalls zu Beginn erfolgen. Diesem Erfordernis steht
wiederum die Neuregelung bei der Berechnung der Rickkaufswerte und bezuglich
des Frihstornos im Rahmen der WG-Reform gegentber, auf die im Folgenden noch
einzugehen sein wird.

Neben den Neuregelungen der Rickkaufswerte ergeben sich im Rahmen der W G -
Reform durch die Abschaffung des Policenmodells, die Beteiligung an den Bewer-
tungsreserven und die Steigerung der Transparenz zusatzliche Anforderungen fir die
Lebensversicherer. Transparenz sollte sich nicht nur auf die Kostenseite beziehen,
sondern es sollten auch der Leistungsumfang und die Optionen, die der Kunde wéh-
rend der Vertragslaufzeit hat, versténdlich dargestellt werden.

Eine Besonderheit der Lebensversicherung besteht darin, dass der Kunde einen
langfristigen Vertrag eingeht, dessen vorzeitige Kindigung mitunter nachteilig ist.
Dies ist einem Kollektivsystem immanent, denn nur so kann der Ausgleich zwischen
»guten“ und ,,schlechten” Risiken funktionieren. Gleichwohl kann man aber langfris-
tig laufende Vertrage auch so gestalten, dass der Kunde mdglichst flexibel seinen Ver-
trag den sich dndernden Lebensverhéltnissen - zum Beispiel Eintritt in das Berufsle-
ben, Grundung einer eigenen Familie - entsprechend seiner Risiko- und Leistungs-
situation anpassen kann. In dieser Hinsicht sollten wir als Lebensversicherer sicherlich
noch mehr Aufklérung betreiben, denn es gibt bereits heute viele Moglichkeiten, die
jedoch den Kunden nicht immer bekannt sind. Dazu spater mehr.

Nun zur WG-Reform:

Allianz®
Eckpunkte der WG-Reform1

Steigerung der Transparenz/Abschaffung des Policenmodells

1 Gesetzliche Regelung der vorvertraglichen Information:
Garantierte Leistungen und hochgerechnete Uberschussbeteiligung
- Auswirkungen einer vorzeitigen Vertragsbeendigung
Eingerechnete Abschluss- und Vertriebskosten

* Erweiterung der jahrlichen Standmitteilung
Aktualisierte Modellrechnung
Hoéhe der Rickkaufswerte

* Abschaffung des Policenmodells

- Aushéandigung der Allg. Versicherungsbedingungen (AVB) und
Verbraucherinformation vor Abgabe der Vertragserklarung des Kunden
(Verzicht durch Versicherungsnehmer maoglich)

1>Der Regierungsentwurf wurde am 11.10.2006 beschlossen. Das Gesetz soll Mitte 2007 verabschiedetwerden.



Rahmenbedingungen der Lebensversicherung aus Sicht der praktischen Bedurfnisse 75

Die Steigerung der Transparenz stellt die Lebensversicherer vor die Herausforde-
rung, dem Kunden mdglichst die gewiinschten Informationen zur Verfiigung zu stel-
len, ohne ihn dabei einer Informations- und Papierflut auszusetzen. D.h., ein Zuviel
an Information ist genauso zu vermeiden wie ein Zuwenig. Schon jetzt erhélt der
Kunde im Verkaufsgesprach mehrseitige Beispielrechnungen mit Darstellung der
moglichen Rickkaufswerte im Zeitablauf sowie nach Vertragsschluss nicht nur die
Police mit den Allgemeinen Versicherungsbedingungen (AVB), sondern auch aus-
fuhrliche Erlauterungen hierzu. Tatsachlich werden diese Informationen nur von
einem Teil der Kunden gelesen bzw. verstanden. Ziel muss es deshalb sein, wesentliche
Informationen so aufzubereiten, dass sie verstédndlich und Gbersichtlich sind und nach
Modglichkeit einen Vergleich mit Konkurrenzprodukten erméglichen.

Risiken ergeben sich beim Ausweis der eingerechneten Abschluss- und Vertriebs-
kosten, und zwar im Hinblick auf das gesetzliche Provisionsabgabeverbot. Durch
dieses Verbot soll verhindert werden, dass Kunden nach der Beratung vom Vermittler
einen Teil seiner Provision verlangen. Bei einem Ausweis der Vertriebskosten mag es
bei vielen Kunden zu Missverstandnissen tiber die Hohe der Provision kommen, da
die Abschlusskosten nicht nur aus den Provisionen bestehen, sondern auch andere
Kosten enthalten.

Die vom Gesetzgeber angestrebte Abschaffung des Policenmodells erhéht deutlich
die Komplexitat des Verkaufs - aber auch die Komplexitét in der Verwaltung und
damit die Kosten. Bisher ist es gelibte Praxis, dass der Abschluss des Vertrages auf
Basis eines Beratungsgesprachs und der Ubergabe wesentlicher Informationen zum
Vertrag, z. B. der 0.g. Beispielrechnung, erfolgt. Im Anschluss bekommt der Kunde
mit der Police die AVB Ubersandt. Er hat dann die Moglichkeit, innerhalb von 30 Ta-
gen den Vertrag zu kiindigen, ohne dass Nachteile fur ihn daraus entstehen. Welcher
zusétzliche Nutzen fir den Kunden nun damit verbunden sein soll, dass er die AVB
bereits vor Abschluss erhalten soll, ist nicht nachvollziehbar. Fir den Vermittler be-
deutet dies jedoch einen erheblichen Zusatzaufwand, da er vor dem Besuch des Kun-
den noch nicht weil3, welcher Vertrag sich am besten fiir diesen eignet, er aber sicher-
heitshalber alle moglichen Vertragsunterlagen inkl. AVB bereits mit dabei haben sollte.
Ansonsten ist fir ihn ein zweiter Besuch beim Kunden erforderlich. Ob dies wirklich
sinnvoll ist und im Sinne des Verbraucherschutzes notwendig, erscheint zweifelhaft.
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Allianz®
Eckpunkte der WG-Reform (Forts.)

Bewertungsreserven und Ruckkaufswerte

« Beteiligung an den Bewertungsreserven:

- Bei Beendigung des Vertrags Beteiligung an den Reserven auf Aktien,
Immobilien und festverzinslichen Wertpapieren in Hohe von 50% im Wege
einer Schlusszahlung

« Neuregelung bei der Berechnung der Riuckkaufswerte und bzgl.
Frihstorno:

- Garantierte Ruckkaufswerte (Berechnung nach Deckungskapitai)

- Fruhstorno: Hohere Ruckkaufswerte zu Beginn der Laufzeit durch
Verteilung der Abschlusskosten tber einen Zeitraum von 5 Jahren

- Ruckwirkende Verteilung der Abschlusskosten auf5 Jahre (dadurch
erhebliche Belastung der Versicherer aufgrund der erforderlichen Erhdéhung
der Deckungsrickstellungen)

Eine weitere Neuregelung ergibt sich beziiglich der Beteiligung der Kunden an den
Bewertungsreserven. Diese Regelung wurde angestoRen durch eine Entscheidung des
Bundesverfassungsgerichts, die es umzusetzen gilt. Hiernach ist eine Beteiligung des
Versicherungsnehmers an etwaigen stillen Reserven bei Beendigung seines Vertrages
im Wege einer Schlusszahlung vorzusehen.

Kritisch ist die in dem jetzigen Entwurf zur VVG-Reform vorgesehene Beteiligung
an den stillen Reserven bei festverzinslichen Anlagen. Solche Reserven entstehen bei
sinkenden Zinsen und sind immer nur kurzfristiger Natur, da festverzinsliche Anlagen
am Ende der Laufzeit zum Nennwert zuriickbezahlt werden. Sinken die Zinsen, profi-
tieren die Kunden in dieser Phase bereits tiber eine hohere laufende Verzinsung der
Wertpapiere im Vergleich zum aktuellen Marktzins. Einer zusatzlichen Beteiligung in
Form einer Schlusszahlung bedarf es also nicht, damit die Kunden an etwaigen zwi-
schenzeitlichen Reserven bei festverzinslichen Anlagen beteiligt werden. Im Gegenteil:
Mussten die Reserven zur Darstellung der Schlusszahlungen realisiert werden, wére
eine Neuanlage des Verkaufserldses zu den niedrigeren Marktzinsen die Folge, wo-
durch die laufende Verzinsung sinken wiirde. Dies wiirde nur die Volatilitat der Ver-
zinsung fiir die Kunden erhdhen, aber nicht zu héheren Leistungen uber die gesamte
Laufzeit der Vertrage fuhren.
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Besonders kritisch ist die Auskehrung von stillen Reserven bei festverzinslichen
Titeln an ausscheidende Versicherungsnehmer zu sehen, wenn sie dadurch entstanden
sind, dass der Marktzins unterhalb des durchschnittlichen Garantiezinsniveaus der
Versicherungsvertrége sinkt. Wirde man auch die Verpflichtungen aus den Versiche-
rungsvertrdgen mit dem niedrigeren Marktzins diskontieren, wiirde man feststellen,
dass durch die niedrigeren Zinsen keine ausschiittungsfahigen Reserven entstanden sind,
im Gegenteil: Die wirtschaftliche Situation des Unternehmens hat sich hierdurch
verschlechtert, da die Laufzeit der Vertrage in aller Regel deutlich tber der der fest-
verzinslichen Anlagen liegt.

Diese Regelung kann nicht nur zu einer Gefahrdung der Versichertengemeinschaft
fuhren, sie ist auch im Sinne der Quergerechtigkeit abzulehnen. Ein Kunde, der aus
dem Kollektiv ausscheidet, wiirde zu diesen Lasten eine Schlusszahlung erhalten, die
ihm bei wirtschaftlicher Betrachtung nicht zusteht. Gleichzeitig soll der Kunde nach
dem VVG-Entwurf, wenn infolge steigender Zinsen stille Lasten bei den Kapi-
talanlagen entstehen (der Marktzins liegt tber der Bestandsverzinsung der festver-
zinslichen Anlagen), bei Beendigung seines Vertrages hieran nicht partizipieren, d.h.,
die Versichertengemeinschaft hétte diese zu tragen. Diese Risikoverteilung erscheint
nicht ausgewogen.

Aus den genannten Griinden sollte man es bei festverzinslichen Anlagen dabei be-
lassen, dass die Kunden (ber die laufende Durchschnittsverzinsung an etwaigen Re-
serven partizipieren, aber keine Beteiligung Uber eine Schlusszahlung vorsehen. In
jedem Fall ist sicherzustellen, dass nicht solche Bewertungsreserven bei festverzins-
lichen Anlagen (ber eine Schlusszahlung dem Versichertenkollektiv entzogen werden,
die aus Kapitalmarktzinsen resultieren, die unter dem durchschnittlichen Rechnungs-
zins liegen.

Neu ins Gesetz aufgenommen werden sollen Regelungen (iber die Verteilung der
Abschlusskosten bei Friihstorno und die gesetzliche Verankerung garantierter Ruck-
kaufswerte. Soweit Garantien vertraglich eingerdumt werden, kann es sinnvoll sein,
durch das W G Regelungen bzgl. der Transparenz und einer moglichen Auslegung zu
schaffen. Sehr kritisch ist allerdings zu sehen, wenn durch das W G solche Garantien
neu geschaffen werden. Bei garantierten Riickkaufswerten besteht das Risiko, dass bei
steigenden Zinsen eine Arbitrage des kiindigenden Versicherungsnehmers zu Lasten
des Kollektivs ermdglicht wird, da die stillen Lasten dann alleine von der Versicher-
tengemeinschaft zu tragen sind.

Zum Abschluss noch ein paar Worte zum Thema Flexibilitat: Bei lang laufenden
Vertragen ist es besonders wichtig, dass diese sich den &ndernden Lebensverhltnissen
des Kunden anpassen. Diese Flexibilitét gilt es - soweit mdglich und sinnvoll - noch
weiter auszubauen. Wichtig ist aber auch, dass der Kunde die Mdglichkeiten, die ihm
der Vertrag bietet, auch kennt, um ggf. spéter Anpassungen vornehmen zu kénnen.



78

Flexibilitdt der Lebensversicherung

Maximilian Zimmerer

Allianz®

PrivatRente: So flexibel wie die eigene Lebensplanung

Erhohung Hinterblienerv
vorsorge u. kostenloser
Sofortschutz

Einschluss

Flexibles Kapitalmanagement:
Kunde entscheidet nach Bedarf
Kapital stehen lassen

flexible Kapitalentnahme

Abruf der Rentenzahlung

Hinterbliebenen-
vorsorge

Umwandlung in
BU-Vorsorge

Rente mit

Invaliditéts-
vorsorge

Einschluss
Pflegerente

Bereits fur Kinder kdnnen Rentenversicherungen, in der Regel durch die Eltern
oder GroReltern, abgeschlossen werden. Eingeschlossen wird haufig eine Invaliditats-
vorsorge. Bei Einstieg in das Berufsleben gewinnt die Absicherung gegen das Risiko
der Berufsunfahigkeit an Bedeutung. Mit der Heirat kommt dann der Wunsch nach
Hinterbliebenenvorsorge, vor allem in Form des Todesfallschutzes, hinzu. Wie auf
dem Schaubild beispielhaft dargestellt, verandert sich der Sicherungsbedarf des Kun-
den im Laufe seines Lebens und muss schrittweise angepasst werden. Zudem wachst
auch mit steigendem Einkommen das notwendige Absicherungsniveau.

Die langfristige Anlage der Altersvorsorgemittel bedingt, dass der Kunde nicht re-
gelmaRig auf das Geld zugreifen sollte. Andererseits sollte er die Mdglichkeit haben,
bei finanziellen Engpéssen, z. B. bedingt durch Hausbau oder Arbeitslosigkeit, die
Beitrége zeitweilig auszusetzen, um sie ggf. spéter wieder nachzuzahlen. Gleichzeitig
mdchte der Kunde, wenn er in Not gerét, auch die Mdglichkeit haben, ohne grolere
Nachteile kurzfristig Gelder aus dem angesparten Altersvorsorgevertrag zu erhalten.
Hierfir gibt es einerseits die Mdglichkeit des Policendarlehens, andererseits kann man
in den Versicherungsbedingungen auch Teilauszahlungen unter bestimmten Bedin-
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gungen, z. B. bei Arbeitslosigkeit, vorsehen. Die Freirdume flr die Produktentwick-
lung - zum Beispiel Zulassigkeit von Einmalbeitragen bzw. Aufstockungen bestehen-
der Vertrage - sind durch die verénderten steuerlichen Rahmenbedingungen deutlich
erweitert worden.

Fazit Allianz ij)

« Die demographische Entwicklung begrenzt die Leistungsfahigkeit eines umlagebasierten Systems und
erfordern den Aufbau einer zusétzlichen kapitalgedeckten Altersvorsorge.

< In der gesetzlichen Rentenversicherung wurden bereits umfangreiche Reformen eingeleitet und mit
dem Alterseinkiinftegesetz 2004 die Forderung der privaten Altersvorsorge ausgebaut.

« Die kollektive kapitalgedeckte Altersvorsorge weist Effizienzvorteile gegentber anderen
Vorsorgealternativen auf.

« Durch die WG-Novelle ergeben sich weitere Chancen, aber auch Herausforderungen fir den
Lebensversicherungsmarkt:

« Durch eine verbesserte Transparenz wird das Vertrauen der Kunden in die Produkte gestarkt.
Die Herausforderung besteht darin, die Produkte einfach, verstandlich und nachvollziehbar zu
erlautern. Durch ein Mehr an Informationen ist dies alleine nicht zu gewahrleisten.

Die Bericksichtigung der Bewertungsreserven auf festverzinsliche Anlagen bei der
Schlusszahlung fur ausscheidende Versicherungsnehmer birgt Risiken in Niedrigzinsphasen
fur das Versichertenkollektiv, wenn der Marktzins unterhalb des durchschnittlichen
Garantiezinses der Lebensversicherung liegt.

Auch bei einer stabilen Gewinnbeteiligung kann das Schlusszahlungskonto des Kunden,
dessen Hohe ihm jahrlich mitzuteilen ist, entsprechend den Kapitalmarktbewegungen stark
schwanken. Dies erhéht den Erklarungsbedarf gegentiber dem Kunden.

Die Vermeidung von (Frih-)Storno wird immer wichtiger: Es ist Aufgabe der
Versicherungswirtschaft, die Flexibilitat und Anpassungsmadglichkeiten der Produkte besser

darzustellen und den Kunden zu vermitteln.





