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Anlageinstrumente im Überblick
Einem deutschen Investor, der in LV-Se-
kundärmarktprodukte investieren möch-
te, steht mittlerweile eine ganze Palette von 
Anlageinstrumenten zur Verfügung. Die 
 Unterschiede beschränken sich nicht nur auf 
die Auswahl der verschiedenen LV-Zweit-
märkte, sondern der Anleger kann auch 
unter verschiedenen wirtschaftlichen und 
 rechtlichen Investmentkonzeptionen wählen. 
Primäres Ziel dieser Wahl ist für den Inves-
tor zunächst eine  attraktive Rendite, gepaart 
mit entsprechenden Sicherheitswünschen. 
Freilich schließen sich diese beiden Aspek-
te regelmäßig zu  einem gewissen Grad aus: 
Überdurchschnittlich hohe Renditen gehen 
oftmals zu Lasten der Anlagesicherheit und 
erfordern vom Investor eine ebenfalls über-
durchschnittliche Risikobereitschaft.

Getreu dem Gedanken der goldenen Anlage-
regel „never put all your eggs in one basket“ 
hat der potenzielle Investor folgende Anla-
geinstrumente zur Auswahl:

Steuerliche Aspekte der verschiedenen 
Anlageinstrumente

Geschlossene KG-Fonds
Der KG-Fonds investiert im Sinne der Risi-
kostreuung in ein Portfolio aus einer Vielzahl 
von angekauften Policen. Das Policenport-
folio lässt sich nur sukzessive in dem Maße 
aufbauen, wie der Fondsgesellschaft Geld-
mittel zur Verfügung stehen. Insofern steht 
die konkrete Zusammensetzung des Portfo-
lios zum Zeitpunkt des Anlegerbeitritts noch 
nicht abschließend fest („Blind-Pool“-Risi-
ko).
Steuerrechtlich sind bei den Policenfonds 
zwei Ausprägungen möglich: die einer ge-
werblichen oder einer vermögensverwalten-
den Gesellschaft. Als weitere Variante gibt es 
noch Policenfonds, die sich einer gewerbli-
chen ausländischen Betriebsstätte bedienen. 
Die jeweiligen steuerlichen Auswirkungen 
werden nachfolgend näher erläutert.

Gewerbliche Policenfonds
In der Regel haben die LV-Zweitmarkt-
fonds– mit Ausnahme der US-Policenfonds– 
von vornherein eine gewerbliche Prägung 
(Rechtsform einer GmbH & Co. KG) oder 
eine originär gewerbliche Tätigkeit. Konkret 
bedeutet dies, dass die Anleger – in Gestalt 
der Zuflüsse durch die Ablaufleistungen 
der Policen – steuerpflichtige Einkünfte 
aus Gewerbebetrieb erzielen. Darüber hin-
aus wird bei gewerblichen Fonds auf Ebe-
ne der Fondsgesellschaft oft auch zusätzlich 
Fremdkapital für den Policeneinkauf aufge-
nommen, um die Rendite zu optimieren (Le-
verage-Effekt). Die Zinsaufwendungen und 
andere Weichkosten können lediglich nach 
Maßgabe des Paragrafen 15b EStG steuer-
lich geltend gemacht werden.

Vermögensverwaltende Policenfonds
Fonds für US-Zweitmarktpolicen wurden 
bisher oft als vermögensverwaltende Gesell-
schaft konzipiert. Sie arbeiten regelmäßig 
nur mit Eigenkapital und haben als Gesell-
schaftszweck lediglich den Erwerb, das Hal-
ten und Verwalten der Policen. Ein Handel 
mit Policen ist nicht beabsichtigt. Durch die 
lediglich vermögensverwaltende Tätigkeit 
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Konzeptionen I

des Fonds werden dessen Einkünfte als Ka-
pitaleinkünfte klassifiziert. In Paragraf 20 
EStG sind jedoch nur Erträge erfasst, die 
aus einem angesparten Kapitalstock stam-
men. Zuflüsse die aus den eingezahlten Ri-
sikoprämien resultieren sind daher nicht 
einkommensteuerpflichtig. Somit sind die 
Erträge aus US-Lebensversicherungen in 
Deutschland nur in geringem Umfang ein-
kommensteuerpflichtig. Die vermögensver-
waltende Einstufung von US-Policenfonds 
wird jedoch derzeit kontrovers diskutiert. 
Die Finanzverwaltung will die Fonds ent-
gegen der Sichtweise von Initiatoren als ge-
werbliche Tätigkeit besteuern.

Policenfonds mit einer 
ausländischen Betriebsstätte
Betriebsstätten-Konzepte werden sowohl 
für US-Policenfonds als auch für UK-Po-
licenfonds angeboten. Ziel der Einschaltung 
einer ausländischen Betriebsstätte – in der 
Regel in Form einer Limited Partnership – 
ist es, die Besteuerung ins Ausland zu ver-
lagern. Durch eine solche Struktur wird der 
deutsche Anleger unmittelbar in Großbri-
tannien beziehungsweise USA zur Einkom-
mensteuer herangezogen und kann von den 
dortigen persönlichen Grundfreibeträgen 
von derzeit 5.035 britischen Pfund bezie-
hungsweise 3.300 US-Dollar und niedrigen 
Eingangsteuersätzen profitieren.
In Deutschland erfolgt auf Basis der entspre-
chenden  Doppelbesteuerungsabkom-men 
eine Freistellung der ausländischen Erträge 
von der deutschen Einkommensteuer; es gilt 
jedoch der Progressionsvorbehalt. Durch die 
geplanten Rechtsänderungen im Jahressteu-
ergesetz 2007 soll allerdings die Freistellung 
von ausländischen Betriebsstättengewinnen 
eingeschränkt werden. Einzelheiten – ins-
besondere unter dem Aspekt, dass dies ein-

seitige Änderungen der  bilateralen DBAs 
bedeuten würden – sind noch offen.
Die Struktur mit einer aktiven Betriebsstät-
te in Großbritannien oder den USA kann bei 
niedrigen Zeichnungssummen zu faktisch 
steuerfreien Einkünften für die deutschen 
Anleger führen und daher eine interessan-
te Alternative zu den bisherigen vermögens-
verwaltenden US-Policenfonds sein. Damit 
es aber nicht zur Hinzurechnungsbesteu-
erung nach dem AStG kommt, ist die tat-
sächliche Ausgestaltung der Aktivitäten in 
Großbritannien oder den USA entscheidend. 
In den am Markt angebotenen Modellen 
wird durchweg eine aktive Handelstätigkeit 
prospektiert, die das entscheidende Kriteri-
um zur Vermeidung einer Hinzurechnungs-
besteuerung ist. Die Handelserlöse sollten 
kontinuierlich über die Fondslaufzeit ei-
nen wesentlichen Gewinnbeitrag darstellen. 
Sie können zumindest teilweise reinvestiert 
werden. Der Policenhandel eröffnet den An-
legern einerseits zusätzliche Ertragschancen, 
erfordert aber andererseits ein professionel-
les Management vor Ort, um die zusätzli-
chen Marktrisiken zu bewältigen.

Offene Fonds
Bei offenen Fonds ist die Zahl der Teilhaber 
und Anteile unbestimmt. Je nach Bedarf gibt 
die Fondsgesellschaft neue Anteile aus oder 
nimmt bestehende Anteile zurück. Im Ge-
gensatz zu geschlossenen Fonds wird fort-
laufend investiert. Das Geld der Investoren 
wird als Sondervermögen im eigenen Na-
men des Fonds für gemeinschaftliche Rech-
nung investiert, wobei den Investoren über 
die hieraus resultierenden Rechte Anteils-
scheine ausgestellt werden.
Die Anleger offener LV-Fonds erhalten ent-
weder regelmäßige Ausschüttungen oder im 
Falle eines thesaurierenden Fonds Gutschrif-
ten, die ihren Anteilswerten gutgeschrieben 
wird. Für diese Erträge gilt nicht das so ge-
nannte Halbeinkünfteverfahren, sondern die 
vollen Erträge unterliegen hier der persönli-
chen Einkommensteuer des Anlegers. Falls 
das Kapitaldepot des Fonds in Deutschland 
geführt wird, ist auf die Erträge auch deut-
sche Kapitalertragsteuer einzubehalten.
Sofern eine Wertsteigerung bei Rückgabe 
des Anteilsscheins realisiert wird, ist dieser 
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als Veräußerungsgewinn nach derzeitiger 
Gesetzeslage steuerfrei, sofern die einjähri-
ge Spekulationsfrist überschritten wird. In-
wieweit solche Veräußerungsgewinne ab 
2008 der geplanten Wertzuwachssteuer un-
terliegen, bleibt im Detail noch abzuwarten.

Anlage über Zertifikate
Eine weitere Möglichkeit ist die mittelba-
re Anlage in Zweitmarktpolicen durch die 
Einbindung von Zertifikaten. Diese Kon-
struktion wird für Investments in den US-
Zweitmarkt und neuerdings in britische 
TEPs (Traded Endowment Policies) ange-
boten. Zwei Möglichkeiten stehen Anlegern 
hier zur Verfügung: Direkterwerb von Zerti-
fikaten oder Erwerb in Kombination mit ei-
nem geschlossenen Fonds.
Im zweiten Fall investiert ein geschlosse-
ner Fonds nicht direkt in gebrauchte US-
Policen, sondern erwirbt Index-Zertifikate, 
deren Wertsteigerung wiederum an die Wert-
entwicklung eines Portfolios aus US-Le-
bensversicherungen gekoppelt ist. Die 
direkte Verbindung zu den Zweitmarkt-Po-
licen ist somit durch die Zwischenschal-
tung der Zertifikate unterbrochen. Aus Sicht 
der Fondsgesellschaft werden ausschließ-
lich Wertpapiere erworben, wodurch nach 
 Ansicht der Initiatoren eine vermögensver-
waltende Gesellschaft vorliegt. Ebenso wur-
den Anlagemodelle konzipiert, bei denen 
Privatanleger direkt Zertifikate erwerben 
können, deren Wertentwicklung sich von 
einem Portfolio aus US-Policen als Under-
lying  ableitet.
Die Konzeption von Zertifikaten soll eine 
Besteuerung nach Paragraf 20 EStG als Ka-
pitaleinkünfte insoweit vermeiden, als die 
Erträge auf Risikoanteile der fällig werden-
den US-Policen entfallen. Eine Besteuerung 
als Finanzinnovation soll dadurch verhin-
dert werden, dass weder für die Überlassung 
des Kapitalvermögens ein Entgelt vereinbart 
wurde, noch die Rückzahlung des Kapitals 
zugesagt wird. Auch eine bestimmte Verzin-
sung des Kapitals wird nicht im Vorfeld zu-
gesagt. Es handelt sich daher um spekulative 
Kapitalanlagen. Eine Veräußerung der Zerti-
fikate nach Ablauf der einjährigen Spekula-
tionsfrist wäre derzeit steuerfrei. Aufgrund 
der geplanten Gesetzesänderungen sollen 
Veräußerungsgewinne jedoch zukünftig ei-
ner pauschalen Abgeltungssteuer unabhän-
gig von Spekulationsfristen unterliegen. 
Ausgegeben werden die Zertifikate von einer 

Emittentin als Kapitalgesellschaft, die ge-
werbesteuer- und körperschaftsteuerpflich-
tig ist. Im Idealfall kommt die Steuerpflicht 
jedoch aufgrund der hohen Auszahlungen an 
die Anleger nicht zum Tragen.

Direktinvestments
Auch direkte Investitionen in eine oder 
mehrere Zweitmarkt-Policen sind möglich. 
Dabei muss der Investor auf Marktpart-
ner zurückgreifen, um die Policen über-
haupt erwerben zu können. Anleger können 
sich auch an entsprechende Berater oder Fi-
nanzdienstleister wenden, die ein Direktin-
vestment in der Form ermöglichen, dass 
Zweitmarkt-Policen nach seinen Vorgaben 
ausgewählt werden. Aufgrund der fehlenden 
Risikostreuung durch ein entsprechend gro-
ßes Portfolio schlagen Abweichungen von 
den ursprünglich prognostizierten Annah-
men unmittelbar auf die Rendite der Kapi-
talanlage durch.
Nach deutschem Steuerrecht werden Leis-
tungen aus Lebensversicherungen nur inso-
weit erfasst, als es sich um Erträge in Form 
von Zinsen aus Sparanteilen handelt. Er-
träge aus Risikolebensversicherungen wer-
den mangels eines Sparanteils nicht von der 
deutschen Besteuerung als Kapitalerträge 
erfasst.
Bei einem Direktinvestment in einzelne US-
Lebensversicherungspolicen weist das DBA 
zwischen Deutschland und den USA das 
Besteuerungsrecht für Leistungen aus den 
US-Lebensversicherungen dem Ansässig-
keitsstaat des Investors, also Deutschland, 
zu. Die bei US-Versicherungen größtenteils 
aus Risikoprämien resultierenden Zuflüsse 
sind somit nicht durch die Regelungen des 
deutschen Einkommensteuergesetzes ab-
gedeckt und unterliegen daher im Ergeb-
nis keiner Besteuerung in Deutschland. Die 
Zuflüsse aus deutschen und britischen Ka-
pitallebensversicherungen unterliegen dem 
gegenüber in Höhe der angelaufenen Spar-
anteile der persönlichen deutschen Einkom-
mensteuer des Investors. 
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ko nicht gemanagt werden kann. 
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