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Aktueller Anlass: Erste Veröffentlichung der BaFin zu Abfrage NG2024

2
Quelle: BaFin



Bestandsaufnahme: Letzte Aktivitäten der BaFin zum Thema Kundennutzen
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Q1/2022 BaFin Erhebung 2021

Schwerpunkte:

- Effektivkosten NG2021

- Effektivkosten bei Storno

- Kickbacks

Q3/2025 BaFin Erhebung 2024

Schwerpunkte:

- Effektivkosten (Wdhg.) NG2024

- Zielrenditen und Storno 

- Kickbacks (Wdhg.)

- Rentenbezug

- Vermittlervergütung

- Netto-Produkte

05/2023 Merkblatt 01/2023 (VA)

zu wohlverhaltensrechtlichen

Aspekten bei kapitalbildenden

Lebensversicherungsprodukten:

Konkretisierte Vorstellung

xx/20yy Kundennutzen Komposit

- erste Aussagen BaFin 

(Oster/Wiens)

- EIOPA-Opinion

- Rundschreiben zur Konsultation

(Ende 2026)



Kundennutzen / VfM: Grundlegende Methodik (vereinfachte Darstellung!)
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• Berechnung der Renditen vor und nach Kosten:

• Sparbeiträge: σ𝒕 𝑩𝒕 − 𝑲𝒕 𝟏 + 𝒓𝟎
𝑻−𝒕+𝟏 = 𝑽∗ (𝒓𝟎 heißt Vorkostenrendite)

• Zahlbeiträge: σ𝒕 𝑩𝒕 𝟏 + 𝒓𝒌
𝑻−𝒕+𝟏 = 𝑽∗ (𝒓𝒌 heißt Nachkostenrendite)

• Effektivkosten(-quote): 𝒌𝒆𝒇𝒇 = 𝒓𝟎 − 𝒓𝒌   (RiY – Reduction in yield / Ertragsminderung)

rk

keff

r0

• Also Zerlegung der theoretisch möglichen 

Vorkostenrendite r0 in Nachkostenrendite 

rk und Effektivkosten keff



Bestandsaufnahme: BaFin-Erhebung 2021 / Effektivkosten (1/2)

5

• Kundennutzen kein reines Kostenthema!

• Bei FLV: auch Kick-Backs (zwischen 

Fondsgesellschaft und Vermittler)

• BaFin erwartet eine angemessene 

Beteiligung der VN an den Kick-Backs

• Quelle: Süddeutsche Zeitung, 27.02.2024



Bestandsaufnahme: BaFin-Erhebung 2021 / Effektivkosten (2/2)
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Erinnerung: Von BaFin veröffentlichte Daten (Erhebung NG2021)

Quelle: BaFin: dl_anlage_datenmaterial_aufsichtsansatz_va.xlsx

(Erhebung 2021)

Niveauunterschied durch 

zusätzliche Kosten 

FLV/Hybride: 

• Fondskosten (extern)

• Garantiekosten (kein 

Kollektiv)



Bestandsaufnahme: BaFin-Erhebung 2024 / Effektivkosten (1/2)
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• Weniger kostenintensive 

Investments

• Mehr Transparenz bei 

Kick-Backs

Aber: 

• In der Spitze: 

Effektivkosten bis 3 %

• kaum Bewegung bei 

Klassik 

Quelle: BaFin: dl_anlage_datenmaterial_aufsichtsansatz_va.xlsx

(Erhebung 2024)

Aktuell: Von BaFin veröffentlichte Daten (Erhebung NG2024)



Bestandsaufnahme: BaFin-Erhebung 2024 / Effektivkosten (2/2)
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Unterschiede zwischen 

Kostensystemen werden 

mit zunehmender Laufzeit 

teilweise nivelliert:

✓ Median fällt in der Laufzeit

✓ Verteilungsbreite nimmt 

ab

✓ Sinkende Varianz in keff(n) 

mit steigendem n

✓ Aber: FLV-Spezifika 

wirken gegen Zinseszins

Quelle: BaFin: dl_anlage_datenmaterial_aufsichtsansatz_va.xlsx

(Erhebung 2024)

Aktuell: Von BaFin veröffentlichte Daten (Erhebung NG2024)



Einschub: Abschlusskostenverteilung und keff (n = 12)
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Gerechnet: 

• n = 12

• 100,- monatl. Zahlbeitrag, 

• α auf Beitragssumme, β auf Beitrag

• 1 Fonds; 9% und 12,5% p.a.

Beobachtungen:

• AK: Kleine Differenzen in Renditen und 

keff -> Verteilungseffekt bei n = 12 

klein

• Deltas skalieren in der 

Fondsentwicklung

• Beitragsbezogene Kosten: fast 

„Niveau-Effekt“ (STKK vermutlich 

ähnlich)

• Guthabenbezogene Kosten: Abschlag 

auf Wertentwicklung
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Bestandsaufnahme: BaFin-Erhebung 2021/2024 - Rendite und Storno (1/4)
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Prüfungsaspekte

• Renditen bei vorzeitiger Vertragsbeendigung niedriger als bei Endfälligkeit

• Höhere Kostenbelastung durch z.B. Abschlusskosten

• Hoher Frühstorno als Indikation: Passt das Produkt zum Zielmarkt?

• BaFin: Kundennutzen muss auch dann vorliegen, wenn die Hälfte der VN storniert haben

• Angabe einer Zielrendite am maßgeblichen Zeitpunkt

• Dem Zielmarkt angemessene Zielrendite

• Angabe der Effektivkosten zum maßgeblichen Zeitpunkt



Erinnerung: BaFin-Erhebung 2021 / Rendite und Storno (2/4)
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Quelle: FONDS professional online, 25.07.2024



Bestandsaufnahme: BaFin-Erhebung 2024 / Rendite und Storno (3/4)
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Beobachtungen und Fragen der BaFin:

• Bei Storno liegen nach wie vor hohe Effektivkosten vor: 3,2% im teuersten Quantil (Storno nach 15 Jahren)

• Renditeziele teils „ambitionslos“ / wenig plausibel (z.B. 2 % bei reiner Fondsanlage) 

• Renditeziele bewusst niedrig, um Prüfung zu bestehen?

• Falls ja: kein zulässiger Ansatz!

• BaFin erwartet in Teilen Erläuterungen

• Stochastische Analysen mit welchen Modellen? Welche Anpassungen, Kalibrierungen etc.

• Vorhandene Modelle aus anderen Berechnungen (z.B. PIA)? Welche Anpassungen, Kalibrierungen etc.

Quelle: Vortrag A. Oster, Vortrag 20. FaRis- und DAV-Symposium



Bestandsaufnahme: BaFin-Erhebung 2024 / Rendite und Storno (4/4)
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Weitere Implikationen für zukünftige Untersuchungen:

• AVMG-Novelle: 

• Erhöhter Storno bei Riester zu erwarten

• Brancheneinheitlich? 

• Wie gehen wir mit diesem zusätzlichen Storno bei Betrachtungen zum Kundennutzen um?

• Was ist dann der maßgebliche Zeitpunkt, zu dem ein Kundennutzen vorliegen muss?

• Allgemein ein Thema für Sondereffekte bei Storno, die aufgrund externer Änderungen auftreten



Bestandsaufnahme und Ausblick: Kundennutzen im Rentenbezug (1/3)
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Aus BaFin-Merkblatt 01/2023 (VA), Randziffer 9:

DAV2004R: Durch Langlebigkeitstrends entstehen Risikoüberschüsse, an denen die VN beteiligt 

werden müssen.

Quelle: Axel Oster „Aktuelles zur Wohlverhaltensaufsicht aus Sicht der BaFin“; Vortrag 20. FaRis- und DAV-Symposium



Bestandsaufnahme und Ausblick: Kundennutzen im Rentenbezug (2/3)
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DAV2004R 1.Ord vs. 2.Ord (hier Männer der Jahrgänge 1980, 2000 und 2020)
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Bestandsaufnahme und Ausblick: Kundennutzen im Rentenbezug (3/3)
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DAV2004R 1.Ord vs. 2.Ord (hier Männer der Jahrgänge 1949, 1959 und 1999)
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Ausblick: Review Kundennutzen – Entwicklung von Zielrenditen (1/3) 

Zielrenditen PRIIP-KID

• Zielrendite = für gleiche/ähnliche 

Vertragskonstellationen mit Beginn in t

• Zielrendite zum Zeitpunkt des Beginns ist 

Zielgröße für das Vertragsmonitoring

• Zielrendite in t > Beginn hat wenig Aussagekraft 

für mögliche Renditen des Vertrags 

• Veränderung nur Indikation für Bestand

Zielrenditen Vertrag

• Zielrendite zu Beginn = Zielrendite mit 

Szenarien zu Beginn

• In t > Beginn:

 - Performance-Szenarien in t

 - „Ankleben“ der tatsächlichen 

Entwicklung zwischen Beginn und t

 - Berechnung ab Beginn

• Vergleichbarkeit der Renditeverteilungen

17



Ausblick: Review Kundennutzen – Entwicklung von Zielrenditen (2/3) 
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Szenarien in t:



Ausblick: Review Kundennutzen – Entwicklung von Zielrenditen (3/3) 
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Vergleich der rk-Verteilungen:



Ausblick: Kundennutzen Komposit
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Aussage BaFin (A. Oster)

• Dies entspricht in etwa der EIOPA-Opinion zum Kundennutzen Komposit

• EIOPA-Opinion detaillierter in Bezug auf zu prüfende und zu beurteilende Sachverhalte (z.B. sog. Price 

walk) und Definition der zu schützenden Kunden

• Angemessene Tarifierung: keine Untertarifierung und keine wesentliche Übertarifierung; risikogerecht

Quelle: Axel Oster „Aktuelles zur Wohlverhaltensaufsicht aus Sicht der BaFin“; Vortrag 20. FaRis- und DAV-Symposium



Kundennutzen revisited: Fazit (für zukünftige Erhebungen)
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• Laufzeiteffekt: Zinseszinseffekt nivelliert in Teilen Unterschiede von Kostensystemen (Verteilungsbreite 

keff(n)) mit zunehmender Laufzeit; FLV-Spezifika stehen dem ein Stück weit entgegen

• Effektivkosten im n = 12 Laufzeitcluster (75%-Quantil): Treiber sind hier v.a. die Kostensätze und 

Guthaben-bezogenen Kosten; Effekte aus der Verteilung der AK spielen vermutlich keine große Rolle; 

Garantiekosten?

• Kundennutzen bei Storno: Was passiert mit Sondereffekten durch AVMG-Novelle oder anderen 

Ereignissen?

• Kundennutzen im Rentenbezug: Risikoüberschussbeteiligung gefordert; Deklaration von 0 ist zu erläutern

• Review von (Ziel-)Renditen: Review von Zielrenditen sollte auf Szenarien erfolgen, die die tatsächliche 

(Fonds-)Entwicklung zwischen Beginn und Zeitpunkt des Reviews enthalten

• Ausdehnung auf Komposit: Rundschreiben zur Konsultation bis Ende 2026



▪ Unternehmensberatung für die Finanz- und 

Versicherungsbranche

▪ 2005 in München gegründet

▪ 4 Standorte: Hamburg, Köln, München, Wien 

▪ > 80 Mitarbeitende, davon 2/3 Aktuare und 

Versicherungsmathematiker, 1/3 Business 

Consultants

▪ Über 100 zufriedene Kunden

▪ Zahlreiche Publikationen

▪ Mitarbeit in diversen Gremien

Das sind wir.

effiziente & 

zielführende 

Lösungen

fachkundige 
Beratung

moderne 
Methodik

Zahlen-
genies
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Vor Ort & digital. Nehmen Sie Kontakt auf.
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Kundennutzen revisited: Links
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BaFin:

Recht & Regelungen - Merkblatt 01/2023 (VA) zu wohlverhaltensaufsichtlichen Aspekten bei kapitalbildenden 

Lebensversicherungsprodukten - Bafin

Aktuelles & Presse - Kundennutzen in der Lebensversicherung: Aktuelle Untersuchung gibt neue Einblicke – Bafin

qx-Cub Köln/Bonn/Düsseldorf – ARCHIV

Homepage - Datenmaterial zum Risikoorientierten Aufsichtsansatz – Bafin

Süddeutsche Zeitung:

Auf Druck der Finanzaufsicht: Generali zahlt überhöhte Kosten zurück - Wirtschaft - SZ.de

Fonds professional Online:

Targobank stoppt Vertrieb von drei Lebenspolicen | Versicherung | 25.07.2024 | FONDS professionell

EIOPA (Kundenutzen Komposit):

Supervisory statement on differential pricing practices in non-life insurance lines of business - European Insurance and 

Occupational Pensions Authority

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/VA/mb_01_2023_wohlverhaltensaufsichtliche_aspekte_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/VA/mb_01_2023_wohlverhaltensaufsichtliche_aspekte_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/VA/mb_01_2023_wohlverhaltensaufsichtliche_aspekte_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/VA/mb_01_2023_wohlverhaltensaufsichtliche_aspekte_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/VA/mb_01_2023_wohlverhaltensaufsichtliche_aspekte_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/VA/mb_01_2023_wohlverhaltensaufsichtliche_aspekte_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/VA/mb_01_2023_wohlverhaltensaufsichtliche_aspekte_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/VA/mb_01_2023_wohlverhaltensaufsichtliche_aspekte_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2026/fa_bj_260619_kundennutzen_lebensversicherung.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2026/fa_bj_260619_kundennutzen_lebensversicherung.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2026/fa_bj_260619_kundennutzen_lebensversicherung.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2026/fa_bj_260619_kundennutzen_lebensversicherung.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2026/fa_bj_260619_kundennutzen_lebensversicherung.html
https://qx-club.de/ARCHIV/
https://qx-club.de/ARCHIV/
https://qx-club.de/ARCHIV/
https://qx-club.de/ARCHIV/
https://qx-club.de/ARCHIV/
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_anlage_datenmaterial_aufsichtsansatz_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_anlage_datenmaterial_aufsichtsansatz_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_anlage_datenmaterial_aufsichtsansatz_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_anlage_datenmaterial_aufsichtsansatz_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_anlage_datenmaterial_aufsichtsansatz_va.html
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/lebensversicherung-generali-provisionen-fonds-dws-1.6401702
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/lebensversicherung-generali-provisionen-fonds-dws-1.6401702
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/lebensversicherung-generali-provisionen-fonds-dws-1.6401702
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/lebensversicherung-generali-provisionen-fonds-dws-1.6401702
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/lebensversicherung-generali-provisionen-fonds-dws-1.6401702
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/lebensversicherung-generali-provisionen-fonds-dws-1.6401702
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/lebensversicherung-generali-provisionen-fonds-dws-1.6401702
https://www.fondsprofessionell.de/versicherungen/news/headline/targobank-stoppt-vertrieb-von-drei-lebenspolicen-234417/
https://www.fondsprofessionell.de/versicherungen/news/headline/targobank-stoppt-vertrieb-von-drei-lebenspolicen-234417/
https://www.eiopa.europa.eu/publications/supervisory-statement-differential-pricing-practices-non-life-insurance-lines-business_en#files
https://www.eiopa.europa.eu/publications/supervisory-statement-differential-pricing-practices-non-life-insurance-lines-business_en#files
https://www.eiopa.europa.eu/publications/supervisory-statement-differential-pricing-practices-non-life-insurance-lines-business_en#files
https://www.eiopa.europa.eu/publications/supervisory-statement-differential-pricing-practices-non-life-insurance-lines-business_en#files
https://www.eiopa.europa.eu/publications/supervisory-statement-differential-pricing-practices-non-life-insurance-lines-business_en#files
https://www.eiopa.europa.eu/publications/supervisory-statement-differential-pricing-practices-non-life-insurance-lines-business_en#files
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✓ Abschließende Bearbeitung 
rechtzeitig bei Vorliegen aller 
Informationen?

✓ Definition komplexer Fälle 
mit ggf. längerer 
Bearbeitungsdauer?

Wohlverhaltensaufsicht in Schaden/Unfall - BELTIOS P&C

Kundennutzen Komposit: relevante Themenfelder und Fragestellungen

✓ Risikogerechte und angemessene 
Risikoprämie?

✓ Auswahl passender Risikomerkmale 
(AGG)?

✓ Beitragsanpassungen ebenfalls 
risikogerecht kalkuliert?

✓ Prozess sinnvoll dokumentiert?

✓ KI/ML-Methoden zur Preis-
differenzierung im Einsatz?

1eine Definition des Begriffs „Price Walking“ für ein markteinheitliches Verständnis ist seitens der Bafin 

angekündigt, Konsultation eines Rundschreibens soll bis Jahresende 2026 erfolgen (Stand 01.06.26)

Tarifierung

✓ Angemessene Allokation der Kosten?

✓ Keine Quersubventionierung über 
Sparten hinweg?

✓ Angemessener Gewinnzuschlag?

Kosten

✓ Rabattvergabe ausschließlich 
risikogerecht und 
transparent?

✓ Angemessene Dokumentation 
der Rabattvergabe?

✓ Behandlung Neukunden vs. 
Bestandskunden?

✓ Price Walking1 
ausgeschlossen?

✓ Wie fällt der Vergleich der 
tatsächlichen Prämien mit den 
technischen Prämien je 
Tarifgeneration aus?
(AP/TP-Abgleich)

✓ Unauffällige Stornoquoten in 
allen Produkten?

Vertrieb / Point of Sale Schadenbearbeitung

✓ Wird jede Sparte für sich 
auskömmlich betrieben?

✓ Bafin erwartet profitablen 
Betrieb jeder Sparte

Profitabilität

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Reden/re_260226_versicherungsrechtlicher_jf_uni_koeln_wiens.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Reden/re_260226_versicherungsrechtlicher_jf_uni_koeln_wiens.html


Einschub: Abschlusskostenverteilung und Rendite (n = 12)
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Gerechnet: 

• n = 12

• 100,- monatl. Zahlbeitrag, 

• 2,5% AK auf Beitragssumme, 

• 1 Fonds

Beobachtungen:

• AK: Kleine Differenzen in Renditen und keff -> 

Verteilungseffekt bei n = 12 klein

• Deltas skalieren in der Fondsentwicklung

• Beitragsbezogene Kosten: fast „Niveau-

Effekt“ (STKK vermutlich ähnlich)

• Guthabenbezogene Kosten: Abschlag auf 

Wertentwicklung



Bestandsaufnahme: BaFin-Erhebung 2024 / Rendite und Storno (Zusatz)
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PIA-Modell:

• Historisch: Bestimmung der Effektivkosten für zertifizierte Altersvorsorge

• Zuordnung CRK          Vorkostenrendite gesetzlich geregelt

• Daher Rückgriff im DAV-Verfahren auf PIA (PRIIP-KID-Werte): Vergleichbarkeit

• Kritisch an PIA: Stichtagsbezogene Szenarien

• Mögliche Verbesserungen: Real World-Kalibrierungen / Kapitalmarktmodell1

DAV-Verfahren:

• Individuelle Modellierung des Deckungsstocks?

• (Aktien-)Kursentwicklungen ( Modelle)  
1siehe z.B. DAA-Websession Value for Money – Aktuarielle Herausforderungen



Einschub: Entwicklung der Effektivkostenquote (n <= 12)
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Einschub: Entwicklung der Effektivkostenquote (n <= 12)
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Bestandsaufnahme und Ausblick: Kundennutzen im Rentenbezug (2/2) - 

Frauen
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DAV2004R 1.Ord vs. 2.Ord (hier Frauen der Jahrgänge 2000, 1980 und 2020)
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Bestandsaufnahme und Ausblick: Kundennutzen im Rentenbezug (2/2) - 

Männer
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DAV2004R 1.Ord vs. 2.Ord (hier mit JG 2000)
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Bestandsaufnahme: Kundennutzen im Rentenbezug (2/2) – Männer und 

Frauen
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DAV2004R 1.Ord vs. 2.Ord (hier mit JG 2000)
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