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Assekurata beleuchtet Schwächen im „Value-
for-Money“-Ansatz und fordert differenzierte 

Ansätze im Sinne der Verbraucher 
zur Stärkung der Altersvorsorge  

 
 Köln, den 18. November 2024 – In ihrer neuesten Studie analysiert die As-

sekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH (Assekurata) umfassend die 
„Value-for-Money“-Ansätze (VfM) in der europäischen und deutschen Fi-
nanzmarktregulierung. VfM beschreibt das ausgewogene Verhältnis zwi-
schen einem ganzheitlich betrachteten Kundennutzen („Value“), der die 
Bedürfnisse eines definierten Zielmarktes berücksichtigt, und dem dafür 
eingesetzten Kapital („Money“). Die Studie deckt Schwachstellen beste-
hender Modelle auf und liefert Impulse für eine ausgewogene VfM-Be-
trachtung, die stärker auf die Bedürfnisse der Verbraucher eingeht, die 
Qualität und Vielfalt von Altersvorsorgeprodukten sichert sowie eine 
Grundlage für ganzheitliche und effiziente Altersvorsorge schafft. 

 Der demografische Wandel belastet das staatliche Rentensystem erheblich, 
wodurch private Altersvorsorgeprodukte unverzichtbar werden. Diese stärken 
nicht nur die individuelle Sicherheit im Alter, sondern tragen auch zur Stabilität 
der Gesellschaft bei. Versicherungsprodukte zur privaten Altersvorsorge kom-
binieren Kapitalbildung, biometrische Absicherung, Flexibilität und Nachhaltig-
keitsaspekte – Eigenschaften, die Verbraucher oft herausfordern. Eine qualifi-
zierte Beratung ist daher zielführend, um Vorsorgelücken zu erkennen, Risiken 
fundiert zu bewerten und geeignete, renditestarke Produkte auszuwählen, die 
den langfristigen Zielen und Bedürfnissen der Verbraucher entsprechen. 

Ganzheitliche 
VfM-Ansätze für 
eine zukunftsfä-
hige Altersvor-
sorge 
 

Die Assekurata-Studie analysiert die bestehenden VfM-Ansätze aus der Per-
spektive verschiedener Marktteilnehmer. Sie zeigt auf, dass der aktuelle regu-
latorische Ansatz in einigen Bereichen einer differenzierten methodischen Über-
prüfung nicht standhält und die vielschichtigen Bedürfnisse und Interessen der 
Kunden unzureichend abdeckt. Die Studie empfiehlt, politische und regulatori-
sche Eingriffe gezielt anzupassen, um eine ausgewogene Regulierung zu schaf-
fen, die Verbraucherschutz, Marktfunktionalität und den Wert von Beratungs-
leistungen vereint. Damit soll eine nachhaltige und wirkungsvolle Altersvorsorge 
gefördert werden.  

 Der aktuelle VfM-Ansatz legt den Schwerpunkt auf quantitative Kennzahlen und 
Benchmarks, vernachlässigt dabei jedoch einige wesentliche Produktmerkmale. 
„Ein verbraucherfreundlicher VfM-Ansatz sollte nicht nur ein ausgewogenes, 
langfristiges Rendite-Kosten-Verhältnis, sondern auch das individuelle Sicher-
heitsbedürfnis der Verbraucher, Flexibilität und Servicequalität berücksichti-
gen“, erklärt Studienautorin Tatiana Wandraj. „Nur so können der Verbraucher-
schutz gestärkt, das Vertrauen in Altersvorsorgeprodukte nachhaltig erhöht und 
die demografischen Herausforderungen in Deutschland erfolgreich gemeistert 
werden.“ 
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Realrendite als 
wesentlicher 
Kundennutzen  

Aus Sicht der Aufsichtsbehörden ist die Renditeerwartung fondsgebundener 
Versicherungen ein zentraler Bestandteil des Kundennutzens. Die aufsichtli-
chen Mindestrenditeerwartungen orientieren sich dabei nach Abzug der Kosten 
an der langfristigen Inflationsrate von 2 %. Zur Plausibilisierung dieser Rendite-
vorgaben wurden die Kosten fondsgebundener Lebensversicherungen anhand 
des gewichteten Mittelwerts betrachtet. Laut einer Erhebung der Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) liegen diese durchschnittlichen Kos-
ten je nach Vertragslaufzeit zwischen 1,75 % und 2,66 %, woraus Renditeer-
wartungen von 3,75 % bis 4,66 % vor Kosten resultieren. Die Studie analysiert 
hierzu die tatsächliche historische Entwicklung von Investmentfonds fondsge-
bundener Lebensversicherungen. Für diese Analyse wertete das Kölner Rating-
haus die Tarifdaten von 34 Versicherungsunternehmen aus, die gemeinsam fast 
60 % des Marktes abdecken. Die darin ausgewiesenen jährlichen Renditen ba-
sieren auf dem Nettoinventarwert (Net Asset Value, NAV) und berücksichtigen 
bereits die Fondskosten. Zusätzlich wird die Volatilität für verschiedene Anlage-
zeiträume dargestellt, um Schwankungen der Renditen und damit verbundene 
Risiken zu verdeutlichen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Höhere Rendi-
ten bedürfen ei-
ner höheren Ri-
sikobereitschaft 

 

Die Ergebnisse zeigen, dass die regulatorischen Renditevorgaben vor allem 
durch Investments in Aktienfonds erreicht werden konnten, wobei sich die Ren-
ditechancen je nach Region und Anlagedauer unterscheiden. Höhere Renditen 
lassen sich in der Regel nur durch die Bereitschaft erzielen, ein höheres Risiko 
einzugehen. Die Studie zeigt außerdem, dass deutsche Sparer aufgrund ihrer 
hohen Risikoaversion Produkte mit geringen oder keinen Garantien oft als un-
attraktiv empfinden, selbst wenn diese höhere Renditen und langfristige Anla-
geerfolge ermöglichen. Risikominderungstechniken bieten zwar sicherheitsori-
entierten Kunden einen wesentlichen Mehrwert, schmälern jedoch die Rendi-
techancen. 

Renditefokus: 
Risiko für Klein-
anlegerstrategie 
und Vertrauen in 
Altersvorsorge 

Ein starker Fokus der Aufsichtsbehörden auf Renditen kann allerdings dazu füh-
ren, dass Anleger eher in ertragsstärkere Märkte außerhalb Europas investie-
ren, was das Ziel der Kleinanlegerstrategie, Kapital im europäischen Raum zu 
binden, erschwert. Zudem bergen unsichere Inflations- und Renditeprognosen 
Risiken für die Produktauswahl und die Beratung mit Fokus auf Realrenditen, 
da Timing-Risiken und volatile Märkte die Renditeerwartungen enttäuschen und 
das Vertrauen in Altersvorsorgeprodukte gefährden können. Mindestrenditen 
stehen daher teils im Widerspruch zum Ziel, Vorsorge zu fördern und das Ver-
trauen der Versicherungsnehmer zu stärken. „Die Identifikation und Regulierung 
von kundenbenachteiligenden Ausreißern bei Altersvorsorgeprodukten beim 
VfM-Ansatz ist vertrauensfördernd“, stellt Assekurata-Geschäftsführer Dr. Rei-
ner Will heraus. „Gleichwohl sollten Rendite und Kosten nicht den alleinigen Fo-
kus bei der Bewertung des Values bilden.“ Die Autoren sprechen sich daher für 
einen bedarfsgerechten VfM-Ansatz aus, der die Bedürfnisse der Verbraucher 
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umfassender in den Mittelpunkt stellt und diese ins Verhältnis zu Faktoren wie 
Rentabilität, Risiko und Flexibilität setzt.  

Qualitative Be-
ratung: Schlüs-
sel zur höheren 
Altersvorsorge-
bereitschaft  

Die Studie zeigt außerdem, dass eine effiziente Altersvorsorgeberatung die Ent-
scheidungsgrundlagen der Verbraucher verbessert und damit die Bereitschaft 
zur Altersvorsorge signifikant erhöht. „Personen, die im Vorfeld eine Beratung 
in Anspruch genommen haben, fühlen sich nicht nur besser informiert, sondern 
haben im Schnitt deutlich höhere Beiträge zur Altersvorsorge und sind sogar 
zufriedener mit ihrer Entwicklung“, betont Studienautor Lars Heermann. 

Handlungsemp-
fehlungen  

Darüber hinaus entwickelt Assekurata konkrete Handlungsempfehlungen für die 
Weiterentwicklung des VfM-Modells. Beispielsweise fordern die Analysten eine 
intensivere Abstimmung zwischen Rendite- und Risikoaspekten sowie eine stär-
kere Berücksichtigung der Beratungsqualität in der Bewertung. Zu den zentralen 
Empfehlungen gehören: 

 • Ein erweitertes Bewertungsmodell: Das VfM-Modell sollte qualitative Fak-
toren wie Beratung und Produktflexibilität stärker berücksichtigen. 

• Kontinuierliche Anpassung der Vorgaben: Um den dynamischen Marktbe-
dingungen gerecht zu werden, sollen Benchmarks und quantitative Kennzah-
len regelmäßig auf ihre Aussagekraft und Verhältnismäßigkeit geprüft werden. 

•  Ausgewogene Regulierung des Kundennutzen: Die Regulatorik sollte so 
gestaltet sein, dass sie die Funktionsfähigkeit und das Gleichgewicht markt-
wirtschaftlicher Systeme wahrt und weder Innovationen noch den Wettbewerb 
beeinträchtigt. 

Die Autoren heben hervor, dass eine praxisorientierte und bedarfsgerechte VfM-
Betrachtung sowohl die Perspektive der Kunden als auch die Interessen der An-
bieter und Berater berücksichtigen muss, um die Stabilität und Funktionalität der 
Märkte zu sichern.  

Die Studie Die Studie „Der Value for Money bei Versicherungsprodukten zur Altersvorsorge 
– Eine kritische Analyse der Hintergründe, Perspektiven und Einflussfaktoren“ ist 
sowohl in Deutsch als auch Englisch erhältlich und wurde in Zusammenarbeit mit 
dem Deutschen Institut für Vermögensbildung und Alterssicherung (DIVA) er-
stellt. Interessenten können sie bei Kerstin Voß unter studien@assekurata.de 
oder 0221/27221-28 bestellen. 

Über die 
Assekurata 
Assekuranz Ra-
ting-Agentur 

Die Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH führt ausschließlich Rating-
Verfahren durch, bei denen die Vertreter der gerateten Einheit der Agentur ei-
nen schriftlichen Auftrag zur Erstellung des Ratings gegeben haben (beauf-
tragte Ratings). 
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