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Versicherung und Geldkonto in einem

Herkommliche private
Rentenpolicen sind
unflexibel und lohnen
nur bei langem Leben.
Sogenannte Variable
Annuities konnen
eine Alternative sein.
Sie versprechen

volle Garantie,

hohe Rendite und vor
allem Flexibilitit

Von Hans-Werner Thieltges

IN DER KRISE setzen die Deutschen
bei ihrer Kapitalanlage so stark wie
nie zuvor auf die Sicherheit der Le-
bensversicherer. Geschiitzte 18 Mil-
liarden Euro an Einmalbeitréigen
werden sie Branck

schon alt werden, um sein Geld
beim derzeitigen Zinsniveau iiber
die laufenden Rentenzahlungen
erst mal wieder hereinzubekom-
men.“ Garantiert wird nur eine Ver-
zinsung der Sparanteile von héchs-
tens 2,25 Prozent, mit nicht garan-
tierten Uberscl werden da-

zufolge allein in diesem Jahr bevor-
zugt in private Rentenpolicen ein-
zahlen. Gegeniiber 2008 ist dies ei-
ne Steigerung um sage und schreibe
45 Prozent. Hauptmotiv sind die
von den Versicherern gegebenen
Garantien. Dafiir finden sich die
Kunden mit iiberschaubaren Ren-
diten ab. Unvermeidbar ist dies je-
doch nicht. Neuartige Policen ver-
sprechen deutlich mehr.

So erléutert Stefan Albers, Priisi-
dent des Bundesverbandes der Ver-
sicherungsberater: ,Man muss

raus durchschnittlich knapp 4.3
Prozent. Grofte Rentenerhshungen
sind da nicht drin.

Ein zusitzliches Manko ist die
mangelnde Flexibilitit. Einmal ver-
rentet, kommen die Kunden nicht
mehr an ihr Kapital. Mit diesen
Nachteilen soll nun eine véllig neue
Generation von fondsgebundenen
Rentenpolicen aufriumen. Deren
Anbieter werben mit hohen Garan-
tien, kriiftiger Rendite und jederzei-
tiger Verfiigbarkeit des Vermégens.
Thre Variable Annuities (VA), iiber-

setzt Variable Renten, sind Versi-
cherung und jederzeit abrufbares
Geldkonto in einem.

Im Detail handelt es sich um
fondsgebundene  Rentenpolicen,
bei denen Rendite und Garantie auf
getrennten Wegen dargestellt wer-
den. Anbieter von Vertriigen gegen
Einmalprémie sind zurzeit etwa die
zur ERGO-Gruppe gehérende Vor-
sorge Lebensversicherung und
Swiss Life mit Produkten fiir die
Ansparphase und in einer weiter
entwickelten Form die Allianz und
Canada Life mit Policen, bei denen
der  Variable-Annuity-Mechanis-
mus auch in der Rentenphase greift.

In den USA schon seit langer
Zeit marktiiblich, sind Variable An-
nuities nach derzeitigem deut-
schem Bilanzrecht nicht darstell-
bar. Hiernach wiiren die Anbieter

niamlich gezwungen, Riickstellun-
gen fiir die Garantien mit einem

or t Zinssatz zu kalkuli

Fondsdepot positiv, steigt die Ren-
tengarantie. Der jihrlich ermittelte
Hochstwert bleibt dem Kunden le-
Benl S
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he-

ren. Fiir Jochen Ruf, Fi

erhalten. Zwi-

matiker und Geschiftsfithrer des
Instituts fiir Finanz- und Aktuar-
wissenschaften der Uni Ulm, ist das
jedoch im Zusammenhang mit Va-
riable Annuities unsinnig: ,,Dem-
nach muss ein Versicherungsanbie-
ter unter Umstiinden zusiitzliche
Riickstellungen bilden, selbst wenn
er die Garantie bereits perfekt ab-
gesichert hat.“

VAs sind jedoch véllig anders ge-
staltet, so Giinther Soboll, Haupt-
bevollmichtigter der Canada Life
Europe: ,Die Garantie wird von
der Geldanlage getrennt dargestellt
und wirkt sich deshalb grundsiitz-
lich nicht zulasten der Ertragschan-
cen in den hinterlegten Fonds aus.“
Die rigide deutsche Vorschrift hin-
gegen hatte auch die frithere Bun-
desregierung kritisch gesehen. Im
August vergangenen Jahres wurde
deshalb ein Gesetzentwurf verab-
schiedet, mit dem die entsprechen-
de Bilanzvorschrift verbessert wer-
den sollte. Doch mit der Finanzkri-
se wurde er im Dezember 2008
einstweilen auf Eis gelegt.

Bis zur Anderung des Bilanz-
rechts verkaufen die in Deutsch-
land ansissigen VA-Anbieter ihre
Policen iiber auslindische Nieder-
lassungen etwa in Irland und Lu-
xemburg. Wie Garantie und Rendi-
teerwartung miteinander harmo-
nieren sollen, zeigt beispielhaft die
von Canada Life in Kooperation

schen Beitragszahlung und Renten-
beginn wird zudem alle fiinf Jahre
ein Anstieg der Berechnungsgrund-
lage um 15 Prozent garantiert.

Die Police kann, wie auch die
Produkte vergleichbarer Anbieter,
jeweils an den individuellen Le-
benszyklus angepasst werden. So
ist das vorhandene Kapital, auer
bei den ebenfalls méglichen Ries-
ter- und Riirup-Vertriigen, stets frei
verfiigbar. Dies gilt fiir eine Warte-
zeit bis zum Rentenbeginn und
auch wihrend des Ren-
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sind solche Policen deshalb zu teu-
er: ,Die Garantiekosten schmilern
die Rendite der Fondsanlage.”
Doch Finanzmathematiker Jo-
chen Ruf hilt dieses Argument fiir
wenig durchdacht: ,Bei anderen
Garantieprodukten zahlt der Kun-
de fiir seine Sicherheit ebenfalls. Je-
doch weifs er oft nicht, wie viel die
Garantie kostet.“ Allerdings stellt
sich die Frage nach der Sicherheit.
Die aus dem Ausland heraus ver-
triebenen Policen unterliegen nicht
etwa deutschem Aufsichtsrecht.
Und bei ihren Anbietern greift not-
falls auch nicht der Schutzschirm
des in Deutschland titigen Auf-

tenbezugs. Attraktiv diirfte dies vor
allem fiir Rentner sein, weil bei
ihnen etwa aus familisren oder
gesundheitlichen ~ Griinden am
chesten ein unerwarteter Liquidi-
titsbedarf eintreten kann. Im To-
desfall geht das Fondsvermdgen an
die Erben iiber.

Wihrend die Fondsanlage in Fi-
delity-Hénden liegt, kiimmert sich
der Versicherer um die Garantie.
Dazu bedient er sich eines Hed-
gings zum Beispiel mit Optionen,
Futures oder Zinsswaps. Die Kos-
ten hierfiir liegen zwischen einem
und 15 Prozent, abhingig vom
Fondsportfolio. Fiir Kritiker wie
Arno Gottschalk, Finanzberater bei
der Verbraucherzentrale Bremen,

fang h Protektor. Je-
doch werden die Auslandsgesell-
schaften in ihren Heimatléndern oft
sogar hiirter als die deutschen Ver-
sicherer hierzulande kontrolliert.

Das von vielen Verbraucher-
schiitzern vorgetragene Argument,
Variable Annuities seien wegen ih-
rer Verteilung auf unterschiedliche
Produktpartner mit der Garantie
einerseits und der Geldanlage an-
dererseits viel zu undurchsichtig,
kann RuR ebenfalls nicht nachvoll-
ziehen: , Bei keinem vergleichbaren
Produkt ist die Transparenz so grofs
wie bei diesen Policen.” Bei ande-
ren Angeboten erfahre der Kunde
nicht, wie viel er fiir die Garantie
bezahle und wie sich sein Anlage-
vermdgen entwickle.

Einmalbeitrige zu Lebensvel
Milliarden Euro

“herungen explodieren
18,0

mit der Fond: llschaft Fidelity
International angebotene ,Garan-
tie Investment Rente®.

Die garantierte Jahresrente fiir
eine sofort oder spi in 20

Jahren beginnende Rente gegen
Einmalzahlung betriigt je nach Al-
ter beim Rentenbeginn zwischen
4,75 und 6,25 Prozent der Renten-
basis. Letztere setzt sich aus der ur-
spriinglichen Einzahlung und dem
mittlerweile erreichten Gewinn zu-
sammen. Entwickelt sich das je
nach Kundenwunsch zu 30, 50 oder
70 Prozent in Aktien investierte
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