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In der Kundenberatung zu den Themen Altersvorsorge 
und Kapitalanlage allgemein geht es immer um die fra-

ge rendite – Sicherheit – flexibilität/Verfügbarkeit, also das 
klassische Dreieck der Geldanlage. nichts neues, doch 
spätestens seit der Pleite von Lehman Brothers ist das The-
ma Sicherheit für die Kunden so wichtig wie selten zuvor in 
den letzten 15 Jahren. Wir merken dies an der renaissance 
der konventionellen Lebens- und rentenversicherung mit 
anlage im versicherungseigenen Deckungsstock. fonds-
policen sind ohne Garantien de facto nicht mehr verkäuf-
lich und Produkten wie Variable annuities schlägt ein tiefes 
misstrauen entgegen. Sie spielen daher in Deutschland nur 
eine nebenrolle. Das führte dazu, dass ein seit vielen Jah-
ren erklärter Gegner der konventionellen Produkte wie z. B. 
die AXA ihre Meinung ändern musste und nun diese Pro-
dukte auch wieder aktiv anbietet, anstatt sie wie geplant 
ganz abzuschaffen. 

natürlich bedeuten konventionelle Policen für die Versiche-
rungsunternehmen eine gewisse Belastung. Je größer der 
Deckungsstock, desto mehr eigenkapital ist vorzuhalten. für 
Versicherungsunternehmen in der rechtsform einer aktien-
gesellschaft bedeutet dies deutlich geringere renditemög-
lichkeiten auf das von den aktionären erbrachte eigenka-

pital, das macht es ihnen schwerer, die von Investoren und 
vor allem analysten geforderten Dividenden auszuschütten. 
Doch auch die Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit 
(VVaGs) haben es nicht unbedingt einfacher. Sie sind zwar 
nicht vom Kapitalmarkt renditegetrieben, können aber ihr 
eigenkapital nicht einfach über eine Kapitalerhöhung auf-
stocken, um so das Geschäft intensiviert weiterzubetreiben. 
Gerade schwächere VVaGs sind den großen Vorbildern 
gefolgt und haben versucht, ihre konventionellen Produkte 
durch fondspolicen zu ersetzen. 

Die folge ist, dass der Vertrieb seit weit über zehn Jahren von 
Versicherungsunternehmen aller couleur erklärt bekommen 
hat, warum fondspolicen das allein selig machende mittel 
für ihre Kunden sind – und wenn dieser zu ängstlich ist, kön-
ne er ja Garantien in Form von Zwei- und Drei-Topf-Hybriden, 
dynamischen Wertsicherungen oder speziellen Höchstkurs-
garantiefonds hinzunehmen. Dass hier bis heute ein Großteil 
der Vermittler noch immer die genaue funktionsweise der 
einzelnen absicherungsformen mit ihren immanenten risiken 
nicht wirklich verstanden hat, ist ein unglaubliches armuts-
zeugnis für die Branche. Und dabei sprechen wir nicht von 
einer Dummy-erklärung in drei Sätzen, sondern vom wirkli-
chen tiefen Verständnis der Unterschiede zwischen den Ga-

ein Plädoyer für  
konventionelle Produkte
mit der orientierung auf fondsgebundene Produkte geben die Lebensver-
sicherer ihre Deckungsstockkompetenz leichtfertig auf. für die meist sicher-
heitsorientierten deutschen anleger gibt es aber kaum etwas Verlässlicheres.

Auf den Punkt gebracht

• Konventionelle Lebens- und Rentenversicherungen entsprechen  
dem Sicherheitsbedürfnis der Anleger.

• Situation auf den Anleihemärkten fordert die Kompetenz der Versicherer  
als Wertpapiermanager. 

• Konventionelle Lebensversicherungen gleichen Risiken von Rentenanlagen aus.
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rantiemodellen und deren spezifischen Risiken. Es sei hier die 
provokante These ausgesprochen, dass in über 90 Prozent 
der fälle Kunden mit fondspolicen keine genaue Vorstellung 
davon haben, worin sie eigentlich investiert sind – und dass in 
der mehrzahl der fälle diese Kunden das Produkt mit Wissen 
keinesfalls kaufen oder behalten würden!

Umdenken in der Branche

Die Branche kann sich also ihres sehr zweifelhaften erfolgs 
rühmen, ihren Vertrieb konsequent weg von konventionel-
len und seit weit über 100 Jahren nachweislich bewährten 
Produkten gebracht zu haben. es geht ja so weit, dass viele 
Vermittler überhaupt nicht mehr in der Lage sind, eine kon-
ventionelle Police zu erklären und erfolgreich ihrem Kunden 
zu empfehlen – weil sie sie gar nicht mehr wirklich kennen 
oder aufgrund von unterschwelligen Suggestionen der an-
bieter sogar ohne echte Gründe innerlich ablehnen. 
Dagegen sei als Beispiel für eine klare und dabei ungeheuer 
erfolgreiche Positionierung zu Gunsten konventioneller Poli-
cen die DeBeKa genannt – ohne Zweifel eines der seit Jahren 
erfolgreichsten und am stärksten wachsenden Lebensversi-
cherungsunternehmen Deutschlands. ein – im positiven Sinne 
– ganz konservatives Haus, das überhaupt keine fondspoli-
cen anbietet und sich aus grundsätzlichen Überlegungen 
ausschließlich auf konventionelle Produkte konzentriert. Die 
folge dieser klaren Positionierung ist eine herausragende 
marktstellung, nicht zuletzt durch einen im Verkauf bestens 
geschulten und von den Produkten aus guten Gründen zu-
tiefst überzeugten außendienst.

Ganz langsam scheint ein gewisses Umdenken in der Bran-
che begonnen zu haben. Hielten in den letzten Jahren vor 
allem kleinere VVaGs wie z. B. STUTTGARTER, VOLKSWOHL 
BUnD oder WWK die fahne der konventionellen Produkte 
hoch und warben öffentlich mit hohen eigenkapitalquoten 
und Unternehmenssolidität, schwenken so langsam auch die 
Großkonzerne wieder auf diese Linie ein. 

Doch warum treffen konventionelle Policen noch immer und 
vielleicht heute mehr denn je in den vergangenen zehn Jah-
ren die anforderungen eines Großteils der deutschen Kun-
den? Um es auf den Punkt zu bringen: Weil wir Deutschen 
letzten endes ein innerlich zutiefst konservativ und sicherheits-
orientiert eingestelltes Volk sind, das alles, was auch nur im 
entferntesten mit risiko oder Spekulation zu tun hat, weitge-
hend ablehnt. Warum wohl ist die Quote der Selbständigen 
in Deutschland so außerordentlich niedrig? Warum werden 
noch heute vermeintlich sichere angestelltenverhältnisse der 

Chance einer Unternehmensgründung vorgezogen? Warum 
sind Beamtenposten äußerst begehrt und werden Unterneh-
mer eher als ausbeuter denn als Stützen der Gesellschaft mit 
den von ihnen geschaffenen Jobs gesehen?
es ist diese innere einstellung der masse der deutschen Ge-
sellschaft, die akzeptiert werden muss, will man in größerem 
Maße erfolgreich agieren. Eine missionarische Tätigkeit des 
Vertriebs mag lobenswert sein – aber kann sie von erfolg ge-
krönt sein? Viel zu groß ist doch das Risiko, dass Kunden ein 
Produkt erhalten, mit dem sie langfristig nicht zufrieden sind 
und das eigentlich gegen ihre innere einstellung läuft. auch 
wenn die sonstigen Parameter des Produktes stimmen mö-
gen – es wird für diesen Kunden falsch und unpassend sein.

aber seien wir realistisch: Warum sollten konventionelle Pro-
dukte guter Anbieter eine schlechte Wahl sein? Führen wir 
uns einmal mehr vor augen, dass Deckungsstockpolicen mit 
festverzinslichen Wertpapieren vergleichbar sind – denn in 
diese investieren sie schwerpunktmäßig. natürlich stellt sich 
die frage angesichts von wackelnden europäischen Staa-
ten wie Griechenland, Irland und Portugal, wie hoch die Si-
cherheit solcher Papiere ist. Das alleine kann aber kein Grund 
sein, eine solche anlage pauschal zu verdammen – im Ge-
genteil. Denn hier haben die Versicherungsunternehmen nun 
endlich Gelegenheit, ihr Können im Bereich des Wertpapier-
managements zu zeigen. Seit über hundert Jahren ist auch 
die Geldanlage eine Kernkompetenz dieser Unternehmen, 
nicht nur das Beherrschen versicherungstypischer risiken. es 
erstaunt, dass noch immer kaum ein Lebensversicherer sei-
ne ausrichtung und anlagepolitik im Bereich der Deckungs-
stockpolicen veröffentlicht und werbewirksam einsetzt. Da-
bei ist genau dies ein erhebliches Kriterium, um die Qualität 
eines Versicherers für langfristige Geldanlage und altersvor-
sorge beurteilen zu können. 

anlagekompetenz der Versicherer

Wenn wir eine anlage in eine Lebens- oder rentenversiche-
rung mit einem festverzinslichen Wertpapier vergleichen, 
dann nehmen wir als beispielhaftes Wettbewerbsprodukt 
eine aktuelle zehnjährige Staatsanleihe der Bundesrepu-
blik Deutschland (WKn 113542). Diese hat einen Zinssatz 
von 2,5 Prozent pro Jahr und eine Laufzeit bis Januar 2021. 
Das heißt, ein anleger muss sich für zehn Jahre auf einen 
Zinssatz von nur 2,5 Prozent pro Jahr festlegen. Dafür steht 
die Bundesrepublik Deutschland als Garant dafür, dass er 
bei ablauf sein Geld zurückbekommt und zwischenzeitlich 
die Zinsen. Diese Sicherheit kann ohne frage als hoch be-
trachtet werden – aber liegt sie wirklich bei 100 Prozent, 
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was seit den fast-Staatspleiten in europa durchaus eine 
berechtigte Frage ist?

Ganz unabhängig davon haben diese anleihen aber zwei 
erhebliche risiken: Zinssteigerungen und vorzeitige Verfü-
gungsnotwendigkeit. Gerade die Zinssteigerung ist nicht 
zu unterschätzen. Wir haben derzeit ein historisch niedriges 
Zinsniveau in europa und eine überaus hohe Verschuldung 
der Länder in der eurozone. nicht zuletzt durch die ret-
tungsaktionen im Zuge der finanzkrise sind die Schulden 
ausgeufert und es stellt sich die berechtigte frage, ob dies 
nicht in den nächsten Jahren eine erhebliche Inflation 
zur folge haben wird. Die Umlaufrendite, also der Durch-
schnittswert aller inländischen anleihen erster Bonität, liegt 
derzeit bei 2,49 Prozent (Stand: 5.1.2011). Wenn diese nun 
innerhalb der nächsten zehn Jahre auch nur relativ gering-
fügig steigt – sie lag 2007/2008 beispielsweise bei über 4,5 
Prozent und auch zuvor praktisch nie unter 3,0 Prozent –, 
dann verliert das gekaufte Papier drastisch an Kurswert. 
natürlich, nach zehn Jahren gibt es den investierten Be-
trag vollständig zurück. Aber: Liegt die Inflation über den 
2,5 Prozent pro Jahr, dann verliert der anleger jedes Jahr 
sehenden auges Geld. Wer kann heute garantieren, dass 
die Inflation über zehn Jahre sicher nicht mehr als 2,5 Pro-
zent pro Jahr betragen wird? Und wenn er deswegen oder 
aus anderen Gründen vorzeitig aussteigen möchte? Dann 
beträgt der Kurs der anleihe vielleicht nur noch 70 oder 
80 Prozent – ein erheblicher Vermögensverlust durch den 
ausstieg wäre also sicher. Insofern stellt eine lang laufende 
anleihe heute ein erhebliches risiko dar.

eine konventionelle Lebensversicherung dagegen investiert 
natürlich zum größten Teil in Anleihen – aber zu ganz unter-
schiedlichen Zeitpunkten und verschiedenen Laufzeiten. Da-
her kann sie in der regel ohne Probleme auszahlungswün-
sche ihrer anleger erfüllen, da sie keine Kursabschläge durch 
Veräußerung in Kauf nehmen muss. alleine dieses sinnvolle, 
dem Privatanleger gar nicht mögliche Pooling stellt einen un-
schätzbaren mehrwert dar. Hinzu kommt die große Zahl von 
emittenten, so dass sogar gewisse ausfälle verkraftet werden 
können. Wie gesagt: Das kann man gut oder weniger gut 
managen. Und hier sind Versicherungen mit erfolgreichem 
Kapitalanlagemanagement aufgefordert, dieses transpa-
rent zu machen – denn nur das wird das notwendige langfris-
tige Vertrauen sichern.
Und dann schauen wir noch auf die Gesamtverzinsung der 
Versicherungen: Die guten Versicherungen bieten für 2011 
eine laufende Gesamtverzinsung von 3,75 bis über 4 Prozent, 
also deutlich mehr als die oben genannte Staatsanleihe. na-

türlich reduziert sich die Kapitalanlagerendite durch die lau-
fenden Kosten der Versicherung – dafür gibt es aber gege-
benenfalls steuerliche Begünstigungen für den anleger. Gute 
Policen kommen bei der hier betrachteten zehnjährigen Lauf-
zeit laut morgen & morgen-Vergleich auf eine Gesamtrendite 
von immer noch über vier Prozent pro Jahr – nach Kosten. 

Hinzu kommt der automatische Inflationsschutz aufgrund der 
notwendigen neuanlagen von Geldern bei den Versiche-
rungen. Steigt die Inflation, steigt also auch die Rendite der 
genutzten anleihen – natürlich mit einer gewissen Zeitverzö-
gerung. Eine Hyperinflation wäre somit nicht auszugleichen, 
eine solche ist in absehbarer Zukunft in europa aber sicher 
nicht zu erwarten. eine gewisse und vielleicht auch stärkere 
Inflation aber durchaus und diese ist beherrschbar. Insofern 
kann man eine konventionelle Deckungsstockpolice sicher-
lich auch als bedingt inflationsgesichert betrachten – ein 
echter mehrwert für Kunden und Vermittler.

angesichts der weiteren Sicherheitselemente einer konventi-
onellen Versicherung wie der garantierten mindestverzinsung 
über die gesamte Laufzeit der Police sowie der absicherung 
im Insolvenzfall durch PROTEKTOR stellt ein solches Produkt 
definitiv eine für den konservativ ausgerichteten und beson-
ders sicherheitsorientierten deutschen Kunden eine lohnens-
werte alternative dar. Und fast hätten wir es vergessen: es 
wird ja auch noch ein risiko abgesichert, die Langlebigkeit. 
Das Horrorszenario, dass am ende des Geldes noch einige 
Lebensjahre übrig sind, kann so vermieden werden. 

Wie auch immer sich der Kunde entscheidet – wirklich inter-
essant werden diese Produkte aber dann, wenn sie mit einer 
hohen flexibilität kombiniert werden, die den Kunden nicht 
an den Vertrag fesselt, sondern ihm die freie Wahl lässt. Dazu 
mehr im zweiten Teil dieses Beitrags im kommenden Heft.
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