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Über die Hälfte der Lebensversicherungen in Deutschland werden vorzeitig beendet. Eine 
Kündigung des Vertrages vor Erreichen des vereinbarten Ablauftermins ist für den 
Versicherungsnehmer mit erheblichen finanziellen Einbußen verbunden, da der Rück-
kaufswert, den der Versicherer im Stornofall auszahlen muss, geringer ist als der wirkliche 
Wert (sog. „innerer Wert“) der Police.  
Diese Lücke zwischen innerem und Rückkaufswert bildet die Grundlage für den Zweitmarkt 
für Lebensversicherungen. 
 
Die auf diesem Markt agierenden Unternehmen kaufen Policen von Versicherungsnehmern, 
die den Vertrag anderenfalls stornieren würden und treten entweder als neuer 
Versicherungsnehmer ein oder erhalten sämtliche Rechte aus dem Vertrag, für den sie im 
Gegenzug die künftigen Prämien zahlen. Ziel ist es, die renditeoptimierten Policen in 
größeren Pakten gewinnbringend an Investoren  zu verkaufen. 
 
Die Arbeit untersucht im Rahmen einer rechtsvergleichenden Analyse, inwieweit sich die 
gesetzlichen Regelungen in Deutschland, den USA und Großbritannien voneinander 
unterscheiden und was mögliche Ursachen dafür sein können. Es wird analysiert, ob und 
inwieweit ein Verkauf auf dem Zweitmarkt im Vergleich zur Kündigung der Versicherung 
vorteilhaft für die beteiligten Parteien ist und wie die Übertragung der Police rechtlich zu 
gestalten ist, um ein für alle Beteiligten zufrieden stellendes Ergebnis zu erzielen. Dabei wird 
auch aufgezeigt, ob es bereits nach geltendem Recht eine Rechtspflicht des Versicherers, 
des Versicherungsvermittlers sowie weiterer Sachwalter gibt, den kündigungswilligen 
Versicherungsnehmer über den Zweitmarkt für Lebensversicherungen zu informieren. 
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 1 

Einleitung 

A. Einführung in die Problematik 

Mehr als jede zweite Lebensversicherung in Deutschland wird laut Schät-
zungen verschiedener Autoren vorzeitig beendet.1 Allein im Jahr 2007 
zahlten deutsche Versicherer 12,1 Milliarden Euro vorzeitig an Kunden 
aus.2 Eine Kündigung der Lebensversicherung vor Erreichen des vereinbar-
ten Ablauftermins ist für den Versicherungsnehmer aber mit erheblichen 
finanziellen Einbußen verbunden, da der Rückkaufswert, den der Versiche-
rer im Stornofall auszahlen muss, geringer ist als der wirkliche Wert (sog. 
„innerer Wert“) der Police. Nach Beispielsrechnungen von Adams3 müssen 
Versicherungsnehmer an ihrem Lebensversicherungsvertrag im Durch-
schnitt mindestens neun Jahre festhalten, um wenigstens die eingezahlten 
Sparbeträge wieder zu erhalten. 

Diese Lücke zwischen innerem Wert und Rückkaufswert der Police führte 
zur Entstehung des Zweitmarktes für Lebensversicherungen. Die auf die-
sem Markt agierenden Unternehmen werben für einen Verkauf der Police 
als eine „bessere Alternative zum Storno“4. Ihr Geschäftsmodell besteht 
darin, Policen von solchen Versicherungsnehmern zu kaufen, die ihren 
Vertrag anderenfalls stornieren würden. Die versicherte Person bleibt dabei 
gleich. Der Käufer tritt entweder vollständig als neuer Versicherungsneh-
mer in den Versicherungsvertrag ein oder ihm werden vom Verkäufer 
sämtliche Rechte aus dem Versicherungsvertrag abgetreten und er ver-
pflichtet sich im Gegenzug, die künftigen Prämien zu zahlen. 

Der Vorteil für den Verkäufer ergibt sich daraus, dass der ihm gebotene 
Kaufpreis ca. 6 % höher ist als der Rückkaufswert, in Einzelfällen sogar 
bis zu 12 %.5 Die Wertschöpfung des Käufers dagegen besteht darin, Poli-
cen nach vorgegebenen Kriterien am Markt anzukaufen, diese unter Ren-
ditegesichtspunkten zu optimieren und in größeren Paketen an Investoren 
weiterzuverkaufen. Dabei kooperieren die Ankaufsunternehmen mit Emis-

                                        
1 Vgl. BGH VersR 2005, 1565 Tz. 59 unter Hinweis auf VW 2004, 1884; VW 2005, 419 [988]; FAZ 

vom 25.11.2004, S. 15. 
2 GDV, Statistisches Taschenbuch 2008, S. 27. 
3 Adams, NVersZ 2000, 49, 53 f.; Adams, ZIP 1997, 1857, 1860. 
4 Vgl. cash.life AG, Geschäftsbericht 2007, S. 22. 
5 Kellenbenz, Versicherungsmagazin 07/2008, S. 34. 
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sionshäusern, die geschlossene Fonds für Zweitmarkt-Lebensversicherun-
gen auflegen. Zumeist übernimmt es das Ankaufsunternehmen, die Policen 
zu strukturieren, nach den Vorgaben der Investoren zu Portfolios zu bün-
deln und zu verwalten. 

Die Gründe für eine vorzeitige Beendigung sind vielfältig. Hauptgrund ist 
laut einer Umfrage des Instituts für Demoskopie Allensbach6 im Auftrag 
von cash.life der Wunsch, Schulden zu tilgen (36 % der Befragten), gefolgt 
von den Gründen Scheidung (14 %) und Arbeitslosigkeit (18 %). All diese 
Gründe haben gemeinsam, dass sich der stornierungswillige Versiche-
rungsnehmer in einer Situation akuten Geldmangels befindet. Für 14 % der 
Befragten war das Motiv, das Geld gewinnbringender anlegen zu wollen, 
für den Kündigungswunsch ausschlaggebend. 

Der Zweitmarkt als Alternative zur Kündigung der Police kommt aber 
nicht für alle Versicherungsnehmer in Betracht, denn nicht alle Policen 
sind zum Ankauf geeignet. Die Zweitmarktunternehmen prüfen jeden ein-
zelnen Versicherungsvertrag auf seine Eignung für den Zweitmarkt. Das 
Geschäftsmodell basiert auf Renditedifferenzen: Nach Abzug aller Kosten 
muss vom Gewinn der aufgekauften Versicherungsverträge eine für In-
vestoren attraktive Rendite verbleiben, die mit anderen risikoarmen Kapi-
talmarktprodukten konkurrieren kann. Das ankaufbare Volumen schwankt 
also mit der Attraktivität der durchschnittlichen Policenrenditen im Ver-
gleich zu alternativen Anlageprodukten.7 

Das Marktvolumen der auf dem deutschen Zweitmarkt gehandelten Poli-
cen betrug 2007 nach Schätzungen des Bundesverbands für Vermögens-
anlagen im Zweitmarkt Lebensversicherungen e.V. (BVZL) ca. 1,4 Milli-
arden Euro. Die Finanzmarktkrise ist jedoch am Lebensversicherungs-
zweitmarkt nicht spurlos vorüber gegangen. Die aktuellen Verwerfungen 
an den Kapitalmärkten wirken sich negativ auf den Anlageerfolg der Le-
bensversicherer aus. Gleichzeitig haben die Banken die Vergabe von Kre-
diten stark eingeschränkt, so dass der Zweitmarkt nicht von den mittler-
weile wieder geringen Refinanzierungskosten profitieren kann. Zusätzlich 
leidet die Branche darunter, dass derzeit keine geschlossenen Fonds für 
gebrauchte Lebensversicherungen neu aufgelegt werden, womit der Haupt-
absatzkanal der Ankaufsunternehmen weggefallen ist. 
                                        
6 Allensbach Archiv 2006, IfD-Umfrage 7086, zit. nach Sieprath, S. 4. 
7 Cash.life, Quartalsbericht 3.2008, S. 8. 



 3 

Ursache dafür ist zum einen, dass die Überschussbeteiligungen der Versi-
cherer und damit die Renditen der Policen auf einem äußerst niedrigen Ni-
veau liegen. Dies wirkt sich negativ auf die Renditen der bestehenden ge-
schlossen Lebensversicherungsfonds aus. Zum anderen hat das Image der 
Branche für geschlossene Fonds unter der vorzeitigen Liquidation mehre-
rer Fonds des Emissionshauses König & Cie. gelitten.8 Die Branche wird 
sich daher zunächst auf Umsatzrückgänge einstellen müssen. Im Jahr 2008 
wurden Policen im Wert von rund 500 Mio. Euro auf dem deutschen 
Zweitmarkt gehandelt.9 

Auch in anderen Ländern gibt es einen Zweitmarkt für Lebensversicherun-
gen. Neben den etablierten Märkten in Großbritannien und den USA exis-
tieren beispielsweise auch in Japan, den Beneluxstaaten, Neuseeland und 
Italien Ansätze eines Zweitmarktes für Lebensversicherungen. Diese Un-
tersuchung beschränkt sich allerdings auf die genannten drei etablierten 
Märkte, da in den anderen Ländern der Zweitmarkt für Lebensversicherun-
gen noch in den Kinderschuhen steckt und die Quellenlage entsprechend 
dünn ist. 

B. Gang der Untersuchung 

Die Arbeit gliedert sich in vier Kapitel. Im ersten Kapitel soll im Rahmen 
einer rechtsvergleichenden Analyse herausgearbeitet werden, inwieweit 
sich die gesetzlichen Regelungen in Deutschland, den USA und Großbri-
tannien voneinander unterscheiden und was mögliche Ursachen dafür sein 
können. 

Im zweiten Kapitel der Arbeit soll untersucht werden, ob und inwieweit ein 
Verkauf auf dem Zweitmarkt im Vergleich zur Kündigung der Versiche-
rung vorteilhaft für die beteiligten Parteien ist. 

Ein weiterer Schwerpunkt der Arbeit (Kapitel 3) befasst sich mit der Frage, 
wie die Übertragung der Police rechtlich zu gestalten ist, um ein für alle 
Beteiligten zufrieden stellendes Ergebnis zu erzielen. Hierbei wird auch 
untersucht, ob der Versicherer eine Rechtspflicht hat, der Vertragsüber-
nahme durch einen Policenaufkäufer zuzustimmen. 

                                        
8 Cash.life, Quartalsbericht 3.2008, S. 4. 
9 Cash.life, Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2009, S. 2. 
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Im vierten Kapitel wird der Frage nachgegangen, ob es bereits nach gel-
tendem Recht eine Rechtspflicht des Versicherers, des Versicherungsver-
mittlers sowie weiterer Sachwalter gibt, den kündigungswilligen Versiche-
rungsnehmer darüber zu informieren, dass er möglicherweise seine Police 
auf dem Zweitmarkt für Lebensversicherungen verkaufen kann. 

 


