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B

Wissenschaftliche Mitteilungen

Die fondsgebundene Lebensversicherung
in Deutschland und Frankreich?)

Von Walter Frauenfelder, Ziirich

1. Ausgangssituation

In den letzten Jahrzehnten musste eine ziemlich regelmissige und
ins Gewicht fallende (Geldentwertung beobachtet werden. Als Folge
davon ist im Publikum ein zunehmendes Sachwertdenken festzustellen,
was sich u. a. fiir die Propagierung der klassischen Sparformen und damit
auch der klassischen Liebensversicherung, welchesich beide auf Nominal-
forderungen abstiitzen, nachteilig auswirkt. Unabhingig von solchen
Uberlegungen finden sachwertgebundene Vermdgensanlagen aber auch
deshalb zunehmendes Interesse, weil die Erhohung des Realeinkommens
gestattet, einen Teil der zur Verfiigung stehenden Sparbetrige nicht
mehr nominell, sondern sachwertgebunden anzulegen. Aus diesen Uber-
legungen haben denn auch — vorerst vor allem auslindische, spater dann
auch inlindische — Investment-Gesellschaften eine grosse publizistische
Aktivitit entwickelt und systematisch sachwertgebundene Sparpline
angeboten, in manchen Fillen kombinierbar mit fallenden temporéren
Todesfallversicherungen. Damit ist eine ernstzunehmende Alternative
zum systematischen Sparen durch das Mittel der klassischen Lebensver-
sicherung auf den Markt gekommen.

1) Zusatz des Redaktors: Die in diesem Heft publizierten Arbeiten der Herren
Fessel/Kreis, Frauenfelder, Neuhaus und Strickler/Wettenschwiler sind Beitrige
zur « Festgabe Jeckliny, die kurz vor diesem Heft erschienen ist.
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Als Reaktion auf diese Erscheinungen ist sowohl in Deutschland wie
auch in Frankreich im Laufe des Jahres 1970 die sachwertgebundene
oder — wie in Deutschland gesagt wird — die «fondsgebundene» Lebens-
versicherung eingefithrt worden. In Frankreich nennt sich die entspre-
chende Versicherung «assurance liée» oder auch «assurance & capital va-
riable».

Die zahlreichen Probleme, die mit der Einfithrung verbunden waren,
wurden in den Fachgremien unserer Nachbarlinder grindlich gepriift
und gaben Anlass zu manchen Diskussionen. Zur Zeit hat sich die Situa-
tion infolge der schlechten Borsenlage und einiger Randerscheinungen
beim Investmentsparen wieder beruhigt, und es werden in Deutschland
wie in Frankreich nur sehr wenige fondsgebundene Lebensversicherun-
gen vom Publikum abgeschlossen. Da es sich jedoch um Neuerungen von
allgemeinem Interesse handelt, welche bei Anderung der Bérsenlage
moglicherweise wieder vermehrt in Diskussion kommen, sollen 1m folgen-
den die besonderen Probleme dieser Versicherungsform kurz erldutert
werden. Imiibrigen sei daran erinnert, dass sachwertgebundene Lebens-
versicherungen vor allem in den angelséchsischen Ldndern und auch in
den Niederlanden schon lingere Zeit angeboten werden und offensicht-
lich einem gewissen Bediirfnis entsprechen.

2. Modelle fiir die fondsgebundene Lebensversicherung

Das Charakteristikum der fondsgebundenen Lebensversicherung
besteht darin, dass die Versicherungsleistungen und die Prédmien nicht
nominell in festen Geldbetrigen, sondern in Abhédngigkeit von einem
Sachwert angesetzt werden. Als Folge davon miissen auch alle technisch
dafiir notwendigen Riicklagen durch kongruente Sachwertanlagen ge-
deckt werden. Als Sachwerte werden iiblicherweise Zertifikate (Anteile)
eines Investmentfonds gewdhlt.

Von den verschiedenen méglichen Modellen seien im folgenden
einige typische Beispiele herausgegriffen:

2.1. Das Fremdwdihrungsmodell

Das héufigste und auch das einfachste Modell ist das sogenannte
Fremdwéhrungsmodell. Wie der Name sagt, handelt es sich bei diesem
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Modell um etwas &hnliches wie eine Fremdwihrungsversicherung:
Wiirde beispielsweise in der Schweiz eine gemischte Versicherung in
Dollars abgeschlossen, so wiirden Prédmien und Leistungen in bestimm-
ten festen Dollar-Betrégen festgesetzt. I'iir den Versicherten aber, der
fiir die Prdmien Frankenbetrige zur Verfiigung hat und auch fillige
Leistungen fur die weitere Verwendung in Franken umwandeln muss,
sind die versicherten Dollar-Betrige von variablem Wert, da ja die
Umwandlung in die Landeswidhrung Franken zu jeweils dndernden
Umrechnungskursen vorgenommen werden muss. Beim Fremdwéh-
rungsmodell der fondsgebundenen Lebensversicherung werden nun
sinngemiss Prémien und Leistungen anstelle von Dollars wie oben er-
wahnt in Zertifikaten (Anteilen) eines bestimmten Investmentfonds
ausgedriickt. Bezogen auf diese Anteile sind Prémien und Leistungen
fest. Die Zahlung von Pramien und Leistungen erfolgt im allgemeinen
nicht in Anteilen, sondern im Gegenwert in der Landeswihrung, um-
gerechnet zum jeweiligen Borsenkurs der Zertifikate. Pramien und
Leistungen schwanken somit direkt mit dem Kurs der Investmentzer-
tifikate. Hat der Versicherte das «Pechy, dass die Falligkeit seiner Lei-
stung in eine Periode schlechter Kurse fillt, so wird ihm — wie auch im
umgekehrten Fall — in den meisten Féllen eine Option eingerdumdt,
wonach er auf Wunsch die Anteile selbst anstelle der Geldbetrige be-
ziehen kann. Sofern die Kurse langfristig ansteigen (was von allen In-
teressenten optimistischerweise erwartet wird), so steigen in gleicher
Weise Priamien, Todesfall- sowie Erlebensfallsummen. Ist die Kursstei-
gerung identisch mit der Geldentwertung, so resultiert aus dem
Fremdwihrungsmodell die vielgesuchte «kaufkraftsichere» Liebensver-
sicherung. In Wirklichkeit wird nun aber die Kursentwicklung nicht
schon regelmissig verlaufen, so dass — ausgedriickt in der Landeswih-
rung — Primien und Todesfall- sowie Erlebensfalleistungen stéindigen
Sehwankungen unterliegen. Withrend das Schwanken der Erlebenstfall-
leistung bewusst in Kauf genommen wird, so ist das Schwanken der
Todesfalleistung und der Pramien mit Nachteilen fiir den Versicherten
verbunden. Vom Gedanken der Vorsorge her gesehen sollte die Todes-
falleistung fest sein und fir die Prdmienzahlung stehen ganz be-
stimmte Mittel zur Verfiigung, so dass auch die Hohe der Pramie nicht
unregelmissig verlaufen sollte. Diese Nachteile fithren dazu, dass das
Fremdwéhrungsmodell manchmal modifiziert wird 1m Sinne von fran-
kenmissig fest definierten Todesfalleistungen oder Prédmienbetrigen.
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Solche Modifikationen, die verkaufsmissig erwiinscht und verniinftig
sind, haben jedoch zur Folge, dass bei jeder Kursinderung die Anzahl
der Anteile fiir die Erlebensfalleistung oder Todesfalleistung oder fir
beide versicherungstechnisch neu berechnet werden muss, was admini-
strative Komplikationen nach sich zieht.

Das Fremdwdhrungsmodell ist hier fiir die gemischte Versiche-
rung geschildert worden; es kann ohne weiteres auf jede andere belie-
bige Versicherungsform mit Hinschluss von Invaliditéts- oder Unfall-
tod-Zusatzversicherungen angewendet werden.

In Deutschland wie in Frankreich wird das Fremdwéhrungsmo-
dell ohne Modifikationen angeboten. Wihrend in Frankreich das
Fremdwihrungsmodell das dominierende Modell innerhalb der fonds-
gebundenen Lebensversicherung ist, spielt es in Deutschland im Ange-
bot eine vollig untergeordnete Rolle und wird meistens durch das
nachfolgend geschilderte «deutsche» Modell ersetzt.

In der Police wird das Fremdwihrungsmodell fiir das Beispiel der
gemischten Versicherung etwa wie folgt umschrieben:

Leistungen
ber Tod, spitestens bei Iirleben
jeweiliger Gegenwert in Franken von 10000 (z.B.) Anteilen des
xy-Investmentfonds

Prémien
jeweiliger Gegenwert in Franken von 400 (z.B.) Anteilen des xy-
Investmentfonds

Option
Bei Tod oder Erleben kann der Versicherungsnehmer den Bezug
der Leistungen in Anteilen anstelle deren Gegenwertes in Franken
verlangen.

2.2. Das «deutschey Modell

Wahrend das Fremdwéhrungsmodell schon frither bekannt war,
kann das «deutsche» Modell als eine Neuerung auf dem Gebiet der
fondsgebundenen Lebensversicherung bezeichnet werden. Es stiitzt
sich auf die konventionelle gemischte Versicherung mit ihrer konstan-
ten Bruttopramie und der daraus sich ergebenden Todesfall- und Hrle-
bensfallsumme. Threr technischen Zusammensetzung entsprechend
wird nun die Todesfall- und Erlebensfallversicherung umgeformt in die
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zugehorige Sparversicherung (Deckungskapital) einerseits und Risiko-
versicherung (ergéinzende, abnehmende, temporire Todesfallsumme)
anderseits. Dieser Zerlegung entsprechend wird auch die Bruttopréimie
in den — je nach Versicherungsform und Alter — jihrlich wechselnden
Risikoprédmienteil, Kostenteil und Sparprimienteil aufgegliedert. Das
«deutsche» Modell besteht nun in folgendem Vorgehen: Die Primie
wird konstant in DM angesetzt wie bei einer konventionellen gemisch-
ten Versicherung. Bei jeder Pramienzahlung wird der Kostenanteil in
der Pramie vorweg abgespalten und der Risikoanteil zur Versicherung
einer Risikosumme in DM verwendet. Diese Risikosumme wird genau
der Risikosumme bei der entsprechenden konventionellen gemischten
Versicherung, d.h. der Differenz zwischen Versicherungssumme und
Deckungskapital einer konventionellen gemischten Versicherung,
gleichgesetzt. Die verbleibende, ebenfalls mit jeder Pridmienzahlung
wechselnde Sparpréamie wird verwendet wie eine bankmaéssige Einlage
zur Aufnung eines in sachwertgebundenen Anteilen angelegten Spar-
kapitals. Die Ertrignisse der Anteile werden reinvestiert (Abschnitt
4.2.), so dass das Sparkapital «zinslog» gefithrt wird.

Das «deutsche» Modell vereinigt in seiner Zielsetzung die Vorteile
des fondsgebundenen Sparens mit den Vorteilen der konventionellen ge-
mischten Versicherung mit ihren festen Prémien und festen Risikosum-
men. Dabei muss in Kauf genommen werden, dass beim Abschluss weder
in Landeswihrung noch in Anteilen zahlenmissig etwas ausgesagt wer-
den kann iiber die Hohe der Erlebenssumme. Theoretisch konnte zwar
die Erlebenssumme in DM fiir den Fall von konstant bleibenden Kursen
genannt werden. Doch da die Kurse sicher nicht konstant bleiben, wird
auf diese Angabe in der Police verzichtet ; als Ersatz wird dem Versicher-
ten jihrlich der Wert des Deckungskapitals mitgeteilt. Weitere Nach-
teile des Modells liegen im komplizierten Aufbau, da die Versicherung in
einen Risikoteil und einen Sparteil zerfillt, wobei fiir beide Teile die Zill-
merung zu beriicksichtigen ist. Auch wenn der Begriff des Deckungskapi-
talsinden Allgemeinen Versicherungsbedingungen umschrieben und das
Funktionieren der Versicherung in sogenannten «Merkbléttern zum Ver-
sicherungsschein» erldutert werden, so wird doch die Versicherungsform
dem Laien noch schwerer verstindlich sein als es schon die konventio-
nelle Lebensversicherung ist.

In der Police wird das «deutsche» Modell etwa wie folgt umschrie-
ben:
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Leistungen im Erlebensfall
Zeitwert des fondsgebundenen Deckungskapitals

Leistungen im Todesfall
Risikosummeim Todesfall in DM der entsprechenden konventionel-
len gemischten Versicherung von DM 10000 (z. B.) geméss Anhang
zum Versicherungsschein
zuziiglich
Zeitwert des fondsgebundenen Deckungskapitals

Wahlrecht zwischen DM-Leistung und Naturalleistung
Pramie: DM 400 (z.B.) im Jahr

In den Allgemeinen Versicherungsbedingungen wird etwa gesagt:

Bei der fondsgebundenen Lebensversicherung wird derjenige Teil
der Prdmie, der nicht zur Deckung des versicherungstechnischen
Risikos und der Kosten bestimmt ist, von der Versicherungsgesell-
schaft nach dem Grundsatz der Risikomischung tiberwiegend in
Wertpapieren gesondert vom iibrigen Vermdgen innerhalb einer
selbstindigen Abteilung des Deckungsstocks (Anlagestock) ange-
legt.

Der Anlagestock ist in Anteileinheiten aufgeteilt. Die Ertrige derim
Anlagestock enthaltenen Vermogenswerte (Zinsen, Dividenden,
Sonstiges) fliessen unmittelbar dem Anlagestoek zu und erhéhen
damit den Wert einer Anteileinheit.

Das Deckungskapital einer Versicherung ist die Summe der auf
diese Versicherung entfallenden Anteileinheiten. Der DM-(Gegen-
wert des Deckungskapitals ergibt sich durch Multiplikation der Zahl
der Anteileinheiten einer Versicherung mit dem am Stichtag ermit-
telten Wert einer Anteileinheit.

In vielen Fallen wird das beschriebene Modell durch die Bestimmung
ergénzt, dass die Leistungen im Todesfall (Risikosumme 4 Deckungs-
kapital) immer mindestens so hoch sind wie dieentsprechende konventio-
nelle gemischte Versicherungssumme.

2.3. Franzdsische Besonderheiten

a) Kursgarantie (« Planchery)

In Frankreich ist es zulissig, die fondsgebundene Lebensversiche-
rung mit einer Kursgarantie zu versehen. Diese wird beim Fremdwéh-
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rungsmodell gewohnlich derart festgelegt, dass immer der jeweilige Kurs
gilt, mindestens aber der beim Abschluss geltende Kurs. Die Kursgarantie
gilt sowohl beziiglich der Leistungen wie auch beziiglich der Prémien; sie
wird mit einem Pramienzuschlag verbunden und erfordert vorsorgliche
Reservestellungen beim Versicherer. Die Kursgarantie macht somit die
Versicherung «teurer»; sie begiinstigt Versicherungen mit durchschnitt-
lich schlechtem Kursverlauf zu Lasten der Versicherungen mit durch-
schnittlich steigenden Kursen. Damit resultiert im Effekt eine Anni-
herung an die Gewinnkraft der konventionellen Versicherung, so dass
der Zweck der Kursgarantie problematisch wird. Auch wenn die Kurs-
garantie mit einigen einschrinkenden Bestimmungen beziiglich vorzei-
tiger Auflosungsmoglichkeit der Versicherung versehen wird, so han-
delt es sich hier im tibrigen um ein offensichtlich nicht versicherbares
Risiko.

In Deutschland ist die Frage einer Kursgarantie nicht zur Diskus-
sion gestanden.

b) Lainear-Modell mat konstanter Primae

In Frankreich ist noch ein Modell fur die gemischte fondsgebun-
dene Versicherung mit konstanter Pramie zur Diskussion gestanden,
das zwar auf dem Markt noch nicht angeboten wird, aber doch erwih-
nenswert ist und Linear-Modell genannt werden koénnte. Ausgangs-
punkt ist die konventionelle gemischte Versicherung mit konstanter
Primie. F'iir diese Versicherungsform zeigt sich ja in der Praxis die Er-
scheinung, dass mit guter Niaherung mit jeder bezahlten Jahres-Pri-
mie am Ende des entsprechenden Versicherungsjahres eine prdmien-
freie Versicherungssumme von 1/n der Summe bestellt werden kann,
wobei n die Versicherungsdauer und Prémienzahlungsdauer bedeutet
(Proportional-Umwandlungsregel). Sofern man diese approximative
Regel auf die fondsgebundene Versicherung mit konstanter Primie
Ubertrigt, kann gesagt werden, dass mit jeder Jahres-Prémie ein pré-
mienfreier Anteil in Landeswihrung von 1/n der mittels des Kurses
beim Abschluss berechneten anfinglichen Erlebenssumme bestellt wer-
den kann. Damit definiert sich die effektive Erlebenssumme der fonds-
gebundenen Versicherung in Landeswéhrung (C,) beim Ablauf als Fr-
lebenssumme (C,) gemiiss Kurs beim Abschluss (k,), anteilig verdndert
gemdss Verhiltnis des Kurses beim Ablauf (k,) zu den jeweiligen Kur-
sen bei Pramienfilligkeit (k,):
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Fiir die Bestimmung der Todesfallsumme €, 1m Versicherungs-
jahr T wird konsequenterweise — wiederum vereinfacht — die Ver-
sicherung aufgespalten in die gemiss obiger Formel bestimmte pré-
mienfreie gemischte Summe und in die verbleibende, linear um !/, ab-
nehmende Risikosumme. Fir die gemischte Todesfallsumme sind die
Kurse k, bet Pramienfélligkeit und &k, am Knde des Todesfall-Versiche-
rungsjahres anzuwenden. Die abnehmende Risikosumme kann direkt
in Landeswihrung gefithrt werden, so dass sich im Total ergibt:

O =N e Be=B L, coge T—1)
14

2.4. Kombination von Sparplinen mat Ristkoversicherungen

Der Vollsténdigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass auch
bankmissig gefithrte Sparpline fir fondsgebundenes Sparen angebo-
ten werden, kombiniert mit tempordr abnehmenden Risikoversiche-
rungen. Diese Kombination kann nicht als fondsgebundene Lebensver-
sicherung betrachtet werden, da es sich um ein Sparen bei einer Bank
einerseits und eine auf nominelle Frankenbetrige lautende Risikoversi-
cherung anderseits handelt.

3. Technische Probleme

Die Berechnung der Leistungen und Priimien stiitzt sich auf An-
nahmen iber Sterblichkeit, Verzinsung und Kosten. Sowohl in
Deutschland wie in Frankreich werden fiir die Sterblichkeit bei fonds-
gebundenen Lebensversicherungen die gleichen Annahmen getroffen
wie bei den konventionellen Lebensversicherungen. Bei den Verwal-
tungskosten waren anfinglich in beiden Lindern etwas erhohte An-
sitze einzurechnen, da die Administration fondsgebundener Lebens-
versicherungen aufwendiger sein wird als bei den konventionellen. Be-
ziiglich des technischen Zinsfusses ergeben sich einige Sonderfragen,
die in den folgenden Abschnitten enthalten sind:
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3.1.

Das Fremdwahrungsmodell bietet keine technischen Probleme, da
die iblichen Formeln fiir Pramien, Leistungen und Deckungskapital
wie bei den konventionellen Versicherungen in allen Teilen iibernom-
men werden kénnen. Die Resultate dieser Formeln sind als Anzahl An-
teile von Zertifikaten zu verstehen.

Ein Sonderproblem bildet die Festsetzung des technischen Zins-
fusses. Dieser beinhaltet seiner Natur nach eine garantierte Mindest-
verzinsung. Nun ist aber zu beachten, dass die eingenommenen Zinsen,
d.h. die Dividenden oder Ausschiittungen der Zertifikate, im allgemei-
nen tiefer sind als bei nominellen Anlagen und — als wesentlicher Un-
terschied — in keiner Weise garantiert sind. Ausserdem ist die in Ab-
schnitt 4.2. umschriebene Anlagepolitik des Investmentfonds massgeb-
lich zu beriicksichtigen. Der Zinsfuss muss deshalb tiefer angesetzt
werden als in der konventionellen Lebensversicherung. In Frankreich
wird er iblicherweise zwischen 0% und 29, angesetzt, im Vergleich
mit 8149, fiir pramienpflichtige konventionelle Versicherungen. In
Deutschland kann der technische Zinsfuss wie bei der konventionellen
Versicherung mit 39, angesetzt werden, jedoch verbunden mit einer
«Sanierungsklausel» in den Allgemeinen Versicherungsbedingungen fir
den Fall, dass dieser Zinsertrag tiber mehrere Jahre nicht erzielt wird.

3.2.

Beim «deutschen» Modell ist die Zerlegung der nach der iiblichen
Formel berechneten Pramie und der gemischten Versicherungsleistun-
gen zahlenmissig festzulegen, was an und fiir sich keine besonderen
Probleme stellt. Es sei hier auf den Aufsatz von Kniifermann «Bei-
trige zur Mathematik der Lebensversicherung» in Heft 1/1969 der
«Blétter» der Deutschen Gesellschaft fir Versicherungsmathematik
verwiesen.,

Beziiglich des technischen Zinsfusses ergibt sich eine etwas unge-
wohnte Situation. Die Erlebensfalleistung wird ja hier retrospektiv
durch «zinslose» Ansammlung der mit der Sparprémie angekauften
Zertifikate gebildet ; eine Erlebenstalleistung wird in der Police zahlen-
missig nicht genannt. In diesem Fall beinhaltet der technische Zins-
fuss somit keine Mindestverzinsung, so dass seine Festsetzung vom
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technischen Standpunkt aus belanglos ist. Der technische Zinsfuss
wirkt sich — abgesehen vom Verlauf der Risikosumme und damit der
Risikoprdmie — nur auf die Hohe der fir die Sparbildung zur Verfi-
gung stehenden Sparprdmie aus. Auch die Anlagepolitik des Invest-
mentfonds ist technisch bei diesem Modell ohne Bedeutung.

Sofern das «deutsche» Modell durch eine garantierte Todestall-
summe erginzt wird, ist die Risikosumme nicht mehr in allen Féllen
gleich der Risikosumme der konventionellen gemischten Versicherung;
die zugehorigen Formeln kénnen nicht mehr verwendet werden. s
muss deshalb die jeweilige, tatsdchlich versicherte Risikosumme ent-
sprechend den z. B. in monatlichen Zeitabschnitten bestimmten Kurs-
schwankungen der Risikoprdmienberechnung zugrunde gelegt werden.
Approximationen oder Durchschnitts-Risikoprdmien sind von der
deutschen Aufsichtsbehorde — wie in der itbrigen Lebensversicherung -
nicht zugelassen.

4. Anlageprobleme

Die Bindung der fondsgebundenen Lebensversicherung kann an
und fiw sich an beliebige Sachwerte erfolgen, beispielsweise an ein vom
Versicherer getrennt angelegtes Aktienportefeuille. In der Praxis er-
folgt die Sachwertanlage meistens — wie in den vorangehenden Ab-
schnitten angenommen — in Anteilen eines Investmentfonds (Invest-
ment-Zertifikate). Solche Zertifikate haben ja die Eigenschaft, dass sie
ein gemischtes Aktien-Portefeunille meistens einer bestimmten Branche
mit einer bestimmten geographischen Zusammensetzung reprisentie-
ren und damit einen durchschnittlichen Kursverlauf ermoglichen. Es
kann sich bei solchen Zertifikaten beispielsweise um Anteile eines
jedermann zugénglichen Publikumsfonds handeln. In vielen Fillen
haben jedoch die Versicherer eigene Investmentfonds aufgelegt. Aus
juristischen Griinden kann die Versicherungsgesellschaft nicht selbst
einen solchen Investmentfonds fithren, sondern sie muss beispielsweise
in Deutschland eine Kapitalanlage-Gesellschaft im Sinne des Gesetzes
iber Kapitalanlage-Gesellschaften vom 16. April 1957 damit beauftra-
gen. Die Verantwortung fiir das Managing liegt bei der Kapitalanlage-
Gesellschaft, wobei dem Versicherer ein Mitspracherecht bei den allge-
meinen Anlage-Richtlinien eingerdumt werden kann. Diese Gesell-
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schaften stehen unter der Aufsicht des Bundesaufsichtsamtes fiir das
Kreditwesen. In Frankreich sind offene Investmentfonds erst seit Sep-
tember 1963 zugelassen als sogenannte «Société d’Investissement 3
capital variable» (SICAY).

Da das Kapital einer solchen Gesellschaft jedoch mindestens 20
Mio. Francs erreichen muss, ist die Griindung gesellschaftseigener
Fonds in Frankreich schwieriger als in Deutschland, wo kein hindern-
des Minimumn festgelegt ist. Die Anlagen der franzosischen Fonds be-
stehen nicht nur aus Aktien, sondern vorschriftsgemiss auch aus min-
destens 809, festverzinsglicher Anlagen (z. B. Obligationen). Diese
Mischung bringt eine gewisse Stabilisierung des Kursverlaufes mit sich
und garantiert gewisse Mindest-Zinseinnahmen und damit auch Min-
dest-Ausschiittungen des Fonds. Die deutschen Fonds sind frei in der
Bestellung ihrer Kapitalanlagen; beziiglich der Anlagen im Ausland
miissen einige Vorschriften eingehalten werden.

4.1. Die Kursbestimmuny

Die Kursbestimmung eines Investment-Zertifikates geht wie folgt
vor sich: Bei Grindung des Fonds werden Zertifikate zu beispielsweise
Fr. 100 ausgegeben. Die fiir die verkauften Zertifikate eingehenden
Gelder werden in Aktien oder anderen Wertschriften angelegt oder
liquid gehalten. Der Kurs der Zertifikate, den man auch als inneren
Wert des Zertifikates beseichnen konnte, entspricht dem bérsenméssi-
gen Tageswert des dahinterstehenden Portefeuilles. Er wird bestimmt
als Division aus dem Total des Borsenwertes der Aktien oder Wert-
schriften, vermehrt um den Nennwert der liquiden Mittel des Fonds,
geteilt durch die Anzahl der ausgegebenen Zertifikate. Unmittelbar bei
Auflage des Fonds wird der Kurs 100 sein. Anschliessend — infolge der
tiglichen Schwankungen des Borsenwertes — wird er sich téglich
dndern, so dass der Kurs kurz nach Grindung vielleicht 101, vielleicht
99 betragen wird. Die in diesem Zeitpunkt neu ausgegebenen Anteile
werden nun zu diesem Tageskurs 101 bzw. 99 verkauft, d.h. die Kurs-
rechnung unmittelbar vor und nach Ausgabe von neuen Zertifikaten
fihrt zum gleichen Kurs. Der hier beschriebene Kurs ist ein Inventar-
Kurs, der dem Riicknahme-Kurs gleichgesetzt wird. Fiir den Verkauf
der Zertifikate wird gewohnlich ein Kostenzuschlag zum Inventar-
Kurs hinzugefiigt (Ausgabe-Kurs).
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4.2. Kursentuncklung, Anlagepolitrk

Bei der Kursentwicklung der Zertifikate ist zu beachten, wie die

Fondsleitung die Ertrégnisse der Anlagen (Dividenden, Bezugsrechte,
Zingen ete.) verwendet und welche Ausschiittungen sie vornimmt. Es
bestehen verschiedene Moglichkeiten:

@)

b)

Sédmtliche Hrtrdgnisse werden laufend in das Fondsvermégen ein-
geworfen und reinvestiert, d.h. zur Krhéhung der liquiden Mittel
oder zum Ankauf von Anlagen verwendet. Da die Anzahl der aus-
gegebenen Anteile dadurch nicht berithrt wird, erh6hen somit die
reinvestierten Ertrignisse den Kurs der Anteile. Wird die fonds-
gebundene Lebensversicherung als Fremdwihrungsmodell geméss
Ziffer 2.1. oder als Linear-Modell gemiiss Ziffer 2.3. b) gefithrt und
nimmt der Investmentfonds grundsétzlich keine Ausschiittungen
vor, so muss der technische Zinsfuss fiir die Berechnung der Pré-
mien auf 0%, angesetzt werden.

Die Ertragnisse werden in Form von Gratis-Anteilen an die Zerti-
fikatsinhaber weitergegeben. In diesem I'all resultiert aus den Kr-
triagnissen keine Kurserhohung, da sich das Fondsvermoégen und
die Anzahl Anteile im gleichen Verhdltnis erhéht haben. Der
finanzielle Effekt fiir den Zertifikatsinhaber ist aber der gleiche
wie im [alle a), da sein Guthaben, ndmlich das Produkt aus An-
zahl Anteilen multipliziert mit dem Kurswert, in beiden Fillen
das gleiche 1st.

Die prozentuale Anzahl Gratis-Anteile bildet den Magsstab fiur die
Festsetzung des technischen Zinsfusses bei den Modellen 2.1. und
2.3. b).

In vielen Féllen wird der Investmentfonds genau die Ertrignisse
seiner Anlagen ausschiitten. Die Hohe der Ausschiittung hingt da-
mit von seiner Anlagepolitik ab: Besteht das Portefeuille vor allem
aus Wachstumsaktien, d.h. von Aktien mit starken Kurssteige-
rungen und kleinen Dividenden, so werden auch die Zertifikate
durch starke Kurssteigerungen und kleine Ausschiittungen gekenn-
zeichnet sein. Besteht das Portefeuille jedoch aus Renditenaktien,
d.h. von Aktien mit bescheidenen Kurssteigerungen und grossen
Dividenden, werden auch die Zertifikate diese Merkmale aufweisen.
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¢) Die Ausschiittungen werden in bar an die Zertifikatsinhaber gelei-
stet. In diesem Fall muss der Versicherer aus den Ausschiittungen
neue Anteile in der Héhe der technisch notwendigen Zinsen kaufen.

Die Aufzéhlung der verschiedenen Moglichkeiten zeigt, dass es fiir
den Versicherer bei den Modellen 2.1. und 2.8.b) gefihrlich ist, wenn er
auf die Anlage- und Ausschuttungspolitik keinen Kinfluss nehien
kann, da er ja auf Ausschiittungen (bar oder mit Gratis-Anteilen) in
Hoéhe des technischen Zinsfusses angewiesen ist. Iiin Ausweg aus dieser
Abhiéngigkeits-Situation kann durch die frither genannte Sanierungs-
klausel geschaffen werden. Noch besser ist, wenn der Versicherer sei-
nen eigenen Ifonds hat, kann er doch in diesem Fall die notigen Aus-
schiittungen immer vornehmen, notigenfalls durch Entnahmen aus
dem Fondsvermégen (allerdings mit entsprechender Kurs-Herabset-
zung).

In Zeiten unsicherer Borsenlage werden vielfach die Aktien abge-
stossen und festverzinsliche Werte angeschafft, so dass — fiir den Aus-
senstehenden etwas tiberragschend — auch in Zeiten fallender Kurse die
Fonds dank der Zinseinnahmen von Obligationen Ausschiittungen vor-
sehen oder steigende Kursverlaufe prisentieren konnen.

Wird die fondsgebundene Lebensversicherung an den Kursverlauf
eines beliebigen Aktienportefeuilles eines Versicherers gebunden, so
muss — dhnlich wie bei den Investment-Zertifikaten — ein mittlerer
Kurswert dieses Portefeuilles sowie der Anteil der Versicherten an die-
sem Portefeuille definiert werden.

5. Aufsichtsrechtliche Fragen

Die Hinfithrung der fondsgebundenen Lebensversicherung ruft
einer Reihe von aufsichtsrechtlichen Fragen. Sowohl in Deutschland
wie in 'rankreich waren in den fiir die Grundsétze des Lebensversiche-
rungshetriebes massgebenden Gesetzesunterlagen keine Bestimmungen
enthalten, welche den Betrieb der fondsgebundenen Lebensversiche-
rung unmoglich gemacht hétten. Die Tatsache, dass ausfihrende Fr-
lasse der Aufsichtsbehérden oder ausfithrende Gesetzesbestimmungen
die fondsgebundene Lebensversicherung nicht vorsehen, dndert nichts
an dieser Ausgangslage. Das Merkmal der fondsgebundenen Lebens-
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versicherung, d.h. die Verbindung der Pridmien, der Leistungen und
der Rucklagen mit einer Bezugsgrosse, die primér nicht in einer Geld-
wihrung ausgedriickt ist, steht der Aufnahme dieser Versicherungsart
ebenfalls nicht entgegen; der Begriff der Liebensversicherung beinhal-
tet nicht die Notwendigkeit, zum voraus zahlenméssig in der Landes-
wiahrung ausgedriickte Leistungen festzulegen.

Der geschilderte Sachverhalt hatte zur Folge, dass die deutsche
Aufsichtsbehorde die Voraussetzungen ausarbeitete, unter welchen sie
(reschéftspliane fiir fondsgebundene Liebensversicherungen zulésst. Die
Bestimmungen dafiir sind von den Sachbearbeitern Claus und Miller
in den «Verdffentlichungen» des Bundesaufsichtsamtes fiir das Versi-
cherungs- und Bausparwesen in Berlin, Heft 1 und 2 (1970), aufge-
ziahlt und erldutert. Auch die franzosische Aufsichtsbehérde hat mit
Zirkular vom 4.12.1969 ihre Richtlinien fiir die technischen Geschéfts-
pléne der «assurance sur la vie a capital variable» bekanntgegeben.

Neben den aufsichtsrechtlichen Fragen waren auch noch die ge-
setzlichen Krlasse beziiglich Wéahrungsfragen zu beachten, da inner-
halb eines Landes Geschéftsvorfille an und fir sich nur in Landeswih-
rung und nicht in irgend einer anderen Wiahrung verurkundet werden
konnen. Auch diese Prifung ergab, dass die Bindung der Lebensversi-
cherung an Zertifikate mit diesen Vorschriften nicht im Widerspruch
steht, sofern gewisse Formvorschriften beachtet werden.

Fir die schweizerischen, im Ausland arbeitenden Gesellschaften
ergab sich ein Sonderproblem. Fiir den Betrieb der Versicherung be-
steht der Grundsatz, dass eine auslindische Niederlassung einer Gesell-
schaft nicht Versicherungszweige betreiben kann, fiir die der Zentral-
sitz der Gesellschaft im Heimatstaat nicht konzessioniert ist. Nachdem
die massgeblichen schweizerischen Gesetze, d.h. das Aufsichtsgesetz
vom 25.Juni 1885 und das Sicherstellungsgesetz vom 25. Juni 1930,
keine Bestimmungen enthalten, die dem Betrieb der fondsgebundenen
Lebensversicherung im Ausland entgegenstehen, sind auch die Schwei-
zergesellschaften ermichtigt worden, im Ausland fondsgebundene
Lebensversicherungen abzuschliessen. Allerdings ist diese Ermichti-
gung mit der verstdndlichen Einschrinkung versehen, dass die Beson-
derheiten der fondsgebundenen Lebensversicherung keine negativen
Auswirkungen auf die schweizerischen Versicherten haben diirfen.
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6. Bilanzierungsfragen

6.1. Bilanzierung der Anteile

An und fir sich wire es naheliegend, die gekauften Anteile auf der
Aktivseite und die im Deckungskapital zu reservierenden Anteile auf
der Passivseite am Fnde eines Jahres mit dem Riicknahmekurs der
Anteile an diesem Stichtag zu bilanzieren. Die Bilanzierungsvorschrif-
ten sowohl in Deutschland wie in Frankreich machen aber dieses Vor-
gehen unméglich.

In Deutschland ist handelsrechtlich vorgeschrieben, dass Aktien
und Wertpapiere zum Niederstwertprinzip bilanziert werden miissen.
Als Niederstwert versteht man entweder den tieferen Wert von An-
kaufspreis und Bérsenwert am Bilanzstichtag (liberaler Niederst-
wert) oder den tieferen Wert von Ankaufspreis und tiefstem Borsen-
wert zwischen Anschaffung und Bilanzstichtag (strenger Niederst-
wert).

Das hat zur Folge, dass die gekauften Anteile je mit ihrem indivi-
duellen Niederstwert bilanziert werden. Daraus muss nun ein durch-
schnittlicher Niederstwert berechnet und auf die im Deckungskapital
enthaltenen Anzahl Anteile angewendet werden.

In Frankreich ist fir die Bilanzierung der Ankaufspreis massge-
bend. Auch hier ist ein durchschnittlicher Ankaufspreis der Anteile zu
bestimmen, welcher Durchschnittskurs dann auch auf die im Dek-
kungskapital passivierten Anteile angewendet wird.

Sofern Préamien bezahlt und fiir den entsprechenden Betrag im
gleichen Zeitpunkt Anteile gekauft werden, so ist die Einnahme und
der Bilanzwert der Kapitalanlage gleich hoch (abgesehen von eventuel-
len Unterschieden zwischen Ausgabekurs und Riicknahmekurs). Wenn
nun aber in Deutschland der Ausgabekurs nicht identisch ist mit dem
fir das entsprechende Rechnungsjahr angewendete Niederstwert, so
entspricht die Sparprimie in DM nicht der Zunahme der technischen
Reserve in DM. Die Differenz dieser Betrage wird durch Wertberichti-
gungen (buchmissige Gewinne oder Verluste) auf den Anteilen ausge-
glichen.

Die gleiche Erscheinung zeigt sich — in Deutschland und Frank-
reich — bei der Auszahlung der Versicherungsleistungen:



a) Werden Versicherungsleistungen in Geldeinheiten erbracht, so
wird man — entsprechend der Abrechnung gegeniiber dem Versi-
cherten — die Auszahlung entsprechend den Tageskursen unter die
ausbezahlten Versicherungsleistungen aufnehmen. Wenn nun der
Versicherer gleichzeitig die zugehorige Anzahl Anteile vom Fonds
— wiederum zu Tageskursen — zuriickkaufen ldsst, so wird er Ge-
winne oder Verluste auf den Anteilen realisieren, je nachdem ob
der Bilanzkurs hoher oder tiefer ist als der Tageskurs. In den
technischen Reserven wird gleichzeitig die entsprechende Anzahl
Anteile zum Bilanzkurs frei. Der in Landeswihrung ausbezahlte
Betrag ist nicht identisch mit dem in den Reserven — in Landes-
wiahrung — frei werdenden Betrag. Verzichtet der Versicherer auf
den Verkauf von Anteilen und kompensiert er diese mit den aus
eingehenden Sparpridmien anzukaufenden Anteilen, so sind in die-
sem Ifalle die eingehenden Sparprédmien in DM nicht gleich wie
die in den Aktiven und in den Passiven verbleibenden Bilanz-
werte der «alten» Anteile. In diesem Falle erfolgt der Ausgleich
zwischen ausbezahlter DM-Leistung und Bilanzwert dafiir durch
die (Spar-)Primieneinnahme der neuen Versicherung, welche um
den gleichen Betrag grosser ist als der Bilanzwert der dafiir in das
Deckungskapital aufgenommenen Einheiten.

b) Werden Versicherungsleistungen in Anteilen erbracht, so wird
man unter die Auszahlungen einen DM-Betrag geméss Tageskurs
aufnehmen und fiir die ausgehindigten Anteile die Differenz zwi-
schen Tages- und Bilanzkurs als Wertberichtigungen (realisierte
Gewinne oder Verluste) verbuchen.

6.2. Kongruente Deckunyg

Fiir die Bilanzierung der fondsgebundenen Lebensversicherung ist
das Prinzip der kongruenten Deckung anzuwenden, d.h. die in den
Policen genannten Finheiten miissen einerseits als Deckungskapital
zuriickgestellt und anderseits in gleicher Art in mindestens gleicher
Anzahl angekauft und unter die Aktiven aufgenommen werden. Aus
Griinden der Sicherstellung wird dabei die Anzahl der angekauften
Anteile immer grosser sein miissen als dieAnzahl der im Deckungskapi-
tal zurtickgestellten Einheiten.
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6.3. Anlagebedarf

Der Aussenstehende wird der Ansicht sein, dass der Versicherer
genau die eingehenden Primien abziiglich die ausbezahlten Leistungen
zum Ankauf von Anteilen verwenden muss. Dem ist aber nicht so; der
anzulegende Betrag ist gleich der Differenz der Deckungskapitalien
Ende Vorjahr und Ende Rechnungsjahr. Diese Differenz setzt sich
technisch zusammen — alles ausgedriickt in Anzahl Einheiten — aus der
Sparpriamieneinnahme mit Beriicksichticung der Zillmerung, dem Be-
trag der technischen Zinsen (ohne «deutsches» Modell), dem Schadenbe-
trag bei den Schadenfillen abziiglich dem Deckungskapital aller durch
Auszahlung erloschenen Versicherungen zuziiglich oder abziiglich der
Korrektur aus Mutationen ohne Auszahlungen.

6.4. Besonderer Abrechmungsverband

In Deutschland muss geschéftsplanmaéssig fiir die fondsgebundene
Lebensversicherung ein besonderer sogenannter «Abrechnungsver-
band» gefithrt werden. Dadurch werden negative Auswirkungen aus
dem Kursverlauf der Zertifikate auf die konventionellen Versicherun-
gen ausgeschlossen. In Frankreich wird eine solche Trennung nicht ge-
fordert; sofern jedoch — was im allgemeinen der Fall ist — Fremdwéh-
rungsmodelle mit Publikums-Investmentfonds ohne Kursgarantie ge-
fithrt werden, kénnen auch hier keine schidlichen Konsequenzen auf-
treten.

7. Steuerfragen

7.1. Steuerfragen des Versicherten

Wie in der Schweiz geben auch in unseren Nachbarlindern héufig
steuerliche Vorteile den Ausschlag zum Abschluss der Lebensversiche-
rung. In Deutschland bestehen vielfache Bestimmungen zur Férde-
rung des Sparens im Sinne der privaten Vermdgensbildung. Sparpline
einerseits sowie Lebensversicherungen und Bausparkassen anderseits
werden dabei verschieden behandelt. Im ersten Fall werden im allge-
meinen von Staates wegen die Einlagen fir die Sparpline durch
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¢«Sparpramieny erhoht, wobei die Krtrignisse dem steuerpflichtigen
Einkommen zugerechnet werden. Im zweiten Fall sind die Pramien fiir
die Liebensversicherung vom steuerlichen Einkommen als « Sonderaus-
gaben» abzugsfdhig; Ertrédgnisse sind keine zu versteuern. Hs stellt
sich nun die Frage, ob fondsgebundene Liebensversicherungen wie kon-
ventionelle Lebensversicherungen steuerlich begiinstigt sind oder ob
sie, wohl infolge der besonderen Prisentierung beim «deutschen»
Modell, dhnlich wie Sparpline behandelt werden mit Anrechnung
der Ertrignisse des Fonds als Finkommen. Die Frage ist zur Zeit
noch nicht geklirt, weshalb verschiedene Lebensversicherer nur
fondsgebundene Lebensversicherungen mit einer Dauer bis zu 6 Jah-
ren anbieten. Damit werden sie nicht steuerbegiinstigt, da auch
Lebensversicherungen mit dieser kurzen Dauer nicht steuerbegiinstigt
sind.

Auch in Frankreich bestehen Steuervergiinstigungen beim Ab-
schluss von Lebensversicherungen, welche ohne weiteres auf die fonds-
gebundene Lebensversicherung Anwendung finden.

7.2. Steuerfragen bevm Versicherer

Neben den tiblichen Steuerfragen besteht in Deutschland das Son-
derproblem, dass — bezogen auf die fondsgebundene Lebensversiche-
rung — die Uberdeckung auf der Aktivseite moglicherweise als «freies
Vermogen» betrachtet wird und deshalb — im Rahmen der Uberdek-
kung — zum Tageskurs und nicht zum Niederstwertprinzip angerech-
net werden muss.

8. Uberschussbeteiligung

Auch die fondsgebundene Lebensversicherung wird mit Uber-
schussbeteiligung angeboten. Die griésste Uberschussquelle der kon-
ventionellen Versicherung, der Zinseniiberschuss, fliesst aber in der
fondsgebundenen Versicherung viel spérlicher, so dass die Uberschuss-
beteiligung hier nur eine nebensiichliche Bedeutung hat. Beim Fremd-
wiahrungsmodell wird die Differenz zwischen den Ertrignissen der An-
teile und dem technischen Zinsfuss vielleicht 19/ bis 29, im Jahr aus-
machen gegeniiber 49, bis 59, bei der konventionellen Versicherung.
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Beim «deutschen» Modell wird der Versicherer iiberhaupt keinen
Zinseniiberschuss erzielen, wenn der Investmentfonds alle Ertrignisse
reinvestiert.

9. Einzelfragen

Die fondsgebundene Lebensversicherung bringt noch eine Tiille
von Einzelfragen:

Es ist in den Allgemeinen Versicherungsbedingungen jeweilen
festzulegen, welche Kurse (Ausgabekurs oder Riicknahmekurs) mass-
gebend sind. Auch die Festsetzung der massgebenden Kurs-Stich-
tage muss iiberlegt werden. Bei der Prdmienzahlung muss beim
Fremdwihrungsmodell aus praktischen Griinden auf einen Kurs in der
Vergangenheit abgestellt werden, da auf dem Einzahlungsschein ein in
Landeswihrung ausgesetzter Betrag genannt sein muss. Da die Zah-
lung der Pramie spiter erfolgt und in diesem Zeitpunkt der Kurs wie-
der gedndert hat, liuft der Versicherer ein Kursrisiko. Dieses Risiko
kann vermieden werden, wenn der Versicherer die aus den Primien-
zahlungen notwendigen Anzahl Anteile schon am Kurs-Stichtag vor-
sorglicherweise anschafft. Aber auch in diesem Fall lduft der Versiche-
rer ein Kursrisiko, ndmlich dann, wenn die Primie nicht bezahlt wird
und er die zuviel gekauften Anteile wieder verkaufen muss. Beim
«deutschen» Modell kénnte an und fiir sich fiir den Ankauf der Anteile
auf den Tag der effektiven Priamienzahlung abgestellt werden, was
aber verwaltungsmissig komplizierter ist als wenn auch hier auf den
Kurs am Stichtag abgestellt wird. Auch fir Mutationen und Schaden-
fille muss in den Allgemeinen Versicherungsbedingungen der Kurs-
Stichtag definiert werden.

In der Praxis wird der Versicherer nicht bei jeder HKin- oder Aus-
zahlung oder Mutation die Anzahl der neu anzuschaffenden oder zu
verkaufenden Anteile berechnen, sondern sich mit beispielsweise
monatlichen Schitzungen begniigen und — je nach den liquiden Mit-
teln — «en bloc» neue Anteile ankaufen. Auch bei der konventionellen
Lebensversicherung wird ja schliesslich nicht bei jeder Ein- oder Aus-
zahlung oder Mutation einzeln die notwendige Deckungskapitalergéin-
zung berechnet und genau fiir diesen Betrag Kapitalanlagen getétigt.
Dieses Vorgehen hat aber wiederum ein Kursrisiko fiir den Versicherer
zur Folge.
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Darlehen werden auch bei der fondsgebundenen Liebensversiche-
rung in Geldbetrigen erbracht werden. Dabei kann aber der Darle-
hensbetrag in Anzahl Anteilen fixiert werden. Sofern dies der Fall ist,
entspricht der eventuelle Riickzahlungsbetrag des Darlehens in Lan-
deswihrung nicht mehr dem Auszahlungsbetrag. Wird das Darlehen
nicht in Anteilen fixiert, so wird es nur etwa bis zur Hohe des halben
Deckungskapitals gewihrt, da sonst bei einem kiinftigen Kurssturz die
Versicherung iiberbelehnt wird.

Die Berechnung der Riickkaufs- und Umwandlungswerte bietet
beim  Fremdwédhrungsmodell keine Probleme. Beim «deutschen»
Modell wird der Abzug vom Deckungskapital gewohnlich in Prozenten
des vorhandenen Deckungskapitals festgelegt und nicht — wie bei der
konventionellen Versicherung — in Prozenten der verbleibenden Risi-
kosumme.

Da bei der Abwicklung der fondsgebundenen Lebensversicherung
spektakuldre oder katastrophale Kursentwicklungen nicht ausge-
schlossen werden konnen, empfiehlt es sich, in den Allgemeinen Versi-
cherungsbedingungen ein «Moratoriumy aufzunehmen, wonach in be-
sonderen Zeiten im Interesse der Gesamtheit der Versicherten gewisse
Bestimmungen mit Einwilligung der Aufsichtsbehérde ausser Kraft
gesetzt werden konnen.



Zusammenfassung

Der Artikel gibt einen Uberblick iiber die technischen, administrativen und
aufsichtsrechtlichen Probleme bei der Einfithrung der fondsgebundenen Lebens-
versicherung in Deutschland und Frankreich sowie iiber deren getroffenen Lisungen.

Summary

The article surveys the technical, administrative and legal problems which are
met in the introduction of unit linked life insurance in Germany and France as well
as the applicable solutions.

Résumé

Lrarticle décrit les problémes techniques, administratifs et relatifs a la surveillance
apparus lors de I'introduction des assurances a capital variable en Allemagne et en
France et donne un apercu des solutions adoptées.

Riassunto

Larticolo permette una panoramica sui problemi tecnici, amministrativi e
legali di vigilanza esistenti all’atto dell'introduzione in Germania e in Francia delle
assicurazioni sulla vita a capitale variabile, nonché sulle soluzioni realizzate.
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