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Vorbemerkung

Vor zehn Jahren wurde in Deutschland eine staat-
lich geforderte, private zusdtzliche Altersvorsorge
eingefiihrt — die ,Riester-Rente”, benannt nach
dem damaligen Bundesminister fiir Arbeit und
Sozialordnung, Walter Riester. Die damalige Bun-
desregierung verkniipfte damit die Hoffnung,
dass viele Menschen die Riester-Rente in An-
spruch nehmen und damit das Risiko kiinftiger
Altersarmut deutlich verringern wiirden. Denn
der demographische Wandel, der in der gesetzli-
chen Rentenversicherung (GRV) die Relation von
Beitragszahlerinnen und Beitragszahlern und
Rentenempfingerinnen und Rentenempfingern
zugunsten letzterer dndert, und die politische Ent-
scheidung, die Rentenbeitrdge kiinftig nicht stei-
gen zu lassen, fiihrt im System der GRV zwangs-
ldufig zu , Versorgungsliicken” im Alter — das Ren-
tenniveau wird sinken. Die Riester-Rente sollte
dies kompensieren: Ihre staatliche Forderung
mittels Zulagen und Steuervergiinstigungen soll-
te Anreize fiir eine maoglichst flichendeckende
Verbreitung bieten und zugleich diejenigen un-
terstiitzen, die aufgrund geringer Einkommen
nur wenig fiir den Lebensabend sparen konnen.

Bereits bei ihrer Einfithrung gab es kritische
Stimmen, insbesondere von Sozialverbanden und
Gewerkschaften. Es gab Zweifel, ob die Riester-
Rente die richtige Antwort auf den demographi-
schen Wandel sei, die eine armutsfeste Altersver-
sorgung eines grofler werdenden Bevolkerungs-
anteils von Personen im Ruhestand ermoglicht.
Im Vordergrund standen Befiirchtungen -einer
Schwachung der gesetzlichen Rente, mangelnde
Zielgenauigkeit, Mitnahmeeffekte und Verdrdn-
gungseffekte hinsichtlich ungeforderter Vorsor-
geprodukte und manches mehr.

Im Laufe der letzten Jahre erschienen zahlrei-
che Studien, die sich verschiedensten Aspekten
der ,Riester-Rente” widmeten und dabei manche
Befiirchtung bestdtigten. Was aber bislang fehlte,
war eine Analyse der Rentabilitdt der Riester-An-
gebote selbst, die auf einer systematischen Be-
standsaufnahme der Anderungen gesetzlicher und
anderer Regularien seit ihrer Einfiihrung beruht.
Genau dies ist Gegenstand der vorliegenden Stu-
die, mit deren Durchfithrung die Friedrich-Ebert-
Stiftung den Versicherungsmathematiker Axel
Kleinlein, Griinder und Geschiftsfiihrer von
math concepts, Biiro fiir Versicherungs-/Finanz-
mathematik und Fachjournalismus in Berlin be-
auftragt hat.

Die Ergebnisse der Studie sind erniichternd.
Eine Reihe von Anderungen gesetzlicher und an-
derer Regularien, wie etwa die Anwendung neuer
Sterbetafeln durch die Versicherungswirtschaft,
hat die Rentabilitdt neuerer Riester-Produkte er-
heblich gemindert. Dies fiihrt — jenseits anderer
Aspekte wie Verbreitungsgrad, Kiindigungshdu-
figkeit etc. — wahrscheinlich zu neuen ,Versor-
gungsliicken” auch bei denjenigen, die mit einer
Riester-Rente vorsorgen wollen. Fiir die Politik ist
damit erneuter Handlungsbedarf hinsichtlich
einer armutstesten und lebensstandardsichernden
Altersvorsorge gegeben. Diese Probleme lassen
sich sicher nicht allein innerhalb der Riester-Ren-
te 16sen, vielmehr miissen das gesamte System
der Alterssicherung und dariiber hinaus auch die
Arbeitsmarkt- und Wirtschaftspolitik in den Blick
genommen werden. Die vorliegende Studie zeigt
jedoch zunichst dringende Reformbedarfe hin-
sichtlich einer effizienteren Gestaltung der Ries-
ter-Rente selbst auf — aus Sicht der Verbraucherin-
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nen und Verbraucher bzw. Versicherungsnehme-
rinnen und Versicherungsnehmer. Demzufolge
miissen unter anderem die Zulassungskriterien fiir
Riester-Produkte qualitativ erweitert und die Ab-
sicherung des , Langlebigkeitsrisikos”, die ,Rente
ab 85“, reformiert werden — gerade letztere macht
den Lowenanteil der fiir die letzten zehn Jahre
festgestellten Renditeminderung aus. Die Frage
allerdings, ob eine staatliche Forderung privater
Altersvorsorge, die freiwillig ist, von privaten An-
bietern verwaltet wird und umfassend wirken
soll, sozialpolitisch zielfithrend und wirtschaft-
lich sinnvoll ist, ist nicht Gegenstand der vor-
liegenden Studie. Um zu ihrer Beantwortung bei-
zutragen, hat die Friedrich-Ebert-Stiftung eine
Reihe weiterer Studien in Auftrag gegeben, darun-
ter zuletzt Carsten Schroder, ,Riester-Rente: Ver-
breitung, Mobilisierungsetfekte, Renditen”. Diese
Studien sind erhéltlich unter www.fes.de/wiso.
Wir moéchten uns an dieser Stelle bei Herrn
Axel Kleinlein bedanken, dass er die Miihe auf
sich genommen hat, die Auswirkungen der ge-
dnderten Regularien auf die Rentabilitdit von
,Riester”-Produkten systematisch aufzunehmen

Friedrich-Ebert-Stiftung

und im Einzelnen versicherungsmathematisch zu
berechnen. Ebenfalls ganz herzlich bedanken
mochten wir uns bei Kornelia Hagen vom Deut-
schen Institut fir Wirtschaft (DIW) Berlin, die an
der Konzeption dieser Studie maf3geblich mitge-
wirkt und mit wertvollen Anregungen und Hin-
weisen begleitet hat. Teile dieser Studie erscheinen
daher zeitgleich auch in einem Wochenbericht des
DIW unter dem Titel ,Zehn Jahre Riester-Rente:
Kein Grund zum Feiern“ (DIW Wochenbericht
47/2011). Der Vollstindigkeit halber mochten
wir abschlief3end gerne auch noch darauf hinwei-
sen, dass im September bereits ein WISO direkt
(Zehn Jahre ,Riester-Rente” — eine erniichternde
Rentabilitdtsanalyse) erschienen ist, in dem eine
Reihe der zentralen Ergebnisse der hier vorliegen-
den Studie zusammengefasst und vorab vorge-
stellt wurden. Auch diese Publikation ist unter
www.fes.de/wiso erhaltlich.

Michael Fischer
Leiter des Gesprachskreises Verbraucherpolitik
der Friedrich-Ebert-Stiftung



Wirtschafts- und Sozialpolitik

1. Einleitung

Vor gut zehn Jahren, im Juni 2001 trat das Alters-
vorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetz (AltZertG)
in Kraft, genauer: das Gesetz tiber die Zertifizie-
rung von Altersvorsorge- und Basisrentenver-
tragen. Dies war die Geburtsstunde der ,Riester-
Rente”, benannt nach dem damaligen Bundes-
minister fiir Arbeit und Soziales, Walter Riester.

Um ihre Einfiihrung nachzuvollziehen und
damit den sozial-, wirtschafts- und verbraucher-
politischen Rahmen zu skizzieren, in dem sich
der Gegenstand der vorliegenden Studie bewegt,
wird einleitend der damalige Kontext rekonstru-
iert. Denn die offentliche und politische Debatte
war seinerzeit stark gepragt von Schlagworten wie
»demographischer Wandel” und ,Generationen-
gerechtigkeit” einerseits, und ,Lohnnebenkos-
ten” und ,Wettbewerbsfahigkeit” andererseits.
Dieser , Zeitgeist” driickt sich in einer spezifischen
Logik des Riester-Systems aus und fiihrte anschei-
nend zur Transformation eines sozialpolitischen
in ein verbraucherpolitisches Problem. Ob erste-
res damit erfolgreich behoben wurde, wird inzwi-
schen von vielen bezweifelt. Und worin letzteres
heute besteht, ist zu prézisieren.

Zehn Jahre nach der Wiedervereinigung Deutsch-
lands zeigte man sich zunehmend besorgt tiber
die , Alterung Deutschlands”: In Ostdeutschland
blieb die Geburtenrate erheblich unter der Rate
der Vorwendezeit, wihrend sie in Westdeutsch-
land schon seit dem ,Pillenknick” zwischen 1965
und 1975 auf vergleichsweise niedrigem Niveau
stagnierte. Zugleich verlingerte sich die durch-
schnittliche Lebenserwartung. Sollte es nicht zu
starken Verdnderungen bei der Zuwanderung
kommen, wiirde sich demnach spidtestens ab dem
Jahr 2020, wenn die geburtenstarken Jahrgidnge
das Rentenalter erreichen, die Relation von Er-

werbstdtigen zu Rentnerinnen und Rentnern
deutlich zugunsten letzterer verdandern. Fiir das
umlagefinanzierte System der gesetzlichen Ren-
tenversicherung (GRV) bedeutet das unmittelbar,
dass dann immer weniger (sozialversicherungs-
pflichtig beschiftigte) Erwerbstéatige immer mehr
Rentner finanzieren miissten. Diese langfristig
absehbare Entwicklung wurde von vielen als Pro-
blem oder gar Verletzung der Generationen-
gerechtigkeit angesehen, da dies im bestehenden
System bedeute, dass die Alten in zunehmendem
Mafie auf Kosten der Jiingeren leben wiirden.
Zugleich wurde die wirtschaftliche und Ar-
beitsmarkt-Situation Deutschlands vorrangig im
Rahmen einer globalisierten Wettbewerbswirt-
schaft gedeutet. Wenn ceteris paribus eine un-
mittelbare Konkurrenz zwischen deutschen und
beispielsweise chinesischen Produzenten ange-
nommen wird, stellen sich die deutlich hoheren
Arbeitskosten in Deutschland als erheblicher
Wettbewerbsnachteil dar. In den offentlichen
und politischen Debatten standen dabei die
,Lohnnebenkosten” im Fokus, insbesondere die
arbeitgeberseitigen Beitrdge zur Sozialversiche-
rung wie zur GRV. Dem Wettbewerbsparadigma
der Globalisierung folgend durfte der ,Faktor
Arbeit” in Deutschland nicht verteuert werden,
da sonst FirmenschlieBungen, Abwanderungen
und Arbeitsplatzverluste zu erwarten seien. Die
Reduzierung der ,Lohnnebenkosten” schien so-
mit im allgemeinen Interesse zu sein, zumal sie
die Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber entlaste
und den Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern
keine unmittelbar spiirbaren Nachteile brichte.
Als Konsequenz aus diesen Debatten wurde eine
Steigerung der Beitrdge zur GRV ausgeschlossen.
Allerdings: Wenn die Aktiven (Erwerbstdti-
gen) in einer Gesellschaft weniger und die Rent-
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nerinnen und Rentner zahlreicher werden, gibt
es nur zwei Alternativen hinsichtlich der Ein-
kommensverteilung — entweder die Aktiven zah-
len jeweils mehr an die Rentner, damit diese ih-
ren (relativen) Lebensstandard halten konnen,
oder aber die Aktiven zahlen keinen hdoheren
Anteil ihres Einkommens und der (relative) Le-
bensstandard der Rentnerinnen und Rentner
sinkt. Mit Blick auf die GRV hat man sich mit der
Deckelung des Beitragssatzes also fiir die zweite
Alternative entschieden. Das bedeutet aber mit
Blick auf das Versorgungsniveau in der GRV
zwangsldufig, dass selbst bei liickenlosen Er-
werbsbiographien , Versorgungsliicken” im Alter
entstehen - die gesetzliche Rente trdgt immer
weniger zur Lebensstandardsicherung bei und
wird fiir Erwerbstatige mit unterdurchschnitt-
lichem Einkommen nach und nach immer we-
niger ,armutsfest”. Sie werden im Alter mit zu-
nehmender Wahrscheinlichkeit auf die Grund-
sicherung angewiesen sein — sofern sie dann nicht
uber weitere Einkommensquellen verfiigen, wie
etwa eine betriebliche Altersversorgung oder eine
private Absicherung.

Die politische Antwort auf diese Problematik
war das Altersvermogensgesetz, das nicht nur ein
Sinken der Renten implizierte, sondern zum Aus-
gleich und zum Schliefen der Rentenliicke die
Biirger dazu animieren sollte, eine kapitalgedeck-
te, zusdtzliche Altersvorsorge privat zu betreiben.
Um auch weiten Bevolkerungsschichten diese
zusdtzliche Vorsorge zu ermoglichen, wurde im
Zusammenhang mit weiteren gesetzlichen An-
derungen ein System der Zulagenforderung ge-
schaffen, das zusdtzlich von Steuererleichterun-
gen flankiert wurde: die , Riester-Rente”. Sie sollte
die dritte Sdule einer staatlich geforderten Alters-
versorgung abhdngig Beschiftigter bilden, neben
der zweiten Sédule der betrieblichen Altersvor-
sorge und der ersten Sdule der gesetzlichen Ren-
tenversicherung.

Das Modell der Riester-Rente wurde allerdings
bereits wihrend seiner Entwicklung und Einfiih-
rung von vielen Seiten kritisiert, insbesondere
von Sozialverbdnden. Im Vordergrund standen
dabei Befiirchtungen einer Schwiachung der ge-
setzlichen Rente, einer mangelnden Zielgenauig-

Friedrich-Ebert-Stiftung

keit, einer Gefahr von Mitnahmeeffekten, proble-
matischer Umverteilungswirkungen, einer evtl.
hohen Intransparenz der Vertrdge und Mairkte
bis hin zu einer Behinderung des gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums. Vereinzelt wurde auch
eine mangelnde Effizienz des Managements der
,Riester-Rente” befiirchtet.

Mittlerweile liegen zahlreiche Studien vor,
die eine Reihe der schon frithzeitig geduflerten
Beflirchtungen bestédtigen.

Die Schwachung der GRV ergibt sich dabei
vor allem aus dem ,Faktor fiir die Verdnderung
des Beitragssatzes zur Rentenversicherung und
des Altersvorsorgeanteils”, dem so genannten
»Riester-Faktor”. Er soll den Anstieg der ansons-
ten an die Entwicklung der Bruttolohne gekop-
pelten GRV-Renten ddmpfen und dadurch ein
Ansteigen des Beitragssatzes verhindern, um dem
erhohten privaten Vorsorgeaufwand Rechnung
zu tragen. Allerdings sind die Arbeitgeberinnen
und Arbeitgeber hieran nicht beteiligt, so dass
die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer nicht
nur die Halfte von den paritdtisch aufgeteilten
derzeit 19,9 Prozent GRV-Beitrag aufbringen
missen, sondern zusidtzlich noch vier Prozent
ihres Einkommens fiir die private Vorsorge auf-
bringen sollen. Thr ,personlicher Rentenbei-
tragssatz” liegt damit aktuell bei 13,95 Prozent,
wahrend es fiir die Arbeitgeber bei 9,95 Prozent
bleibt. Eine vergleichbare Ausweitung innerhalb
des GRV-Systems hdtte bei paritdtischer Finan-
zierung zu einer Erh6éhung des Rentenbeitrags
auf 23,9 Prozent gefiihrt, Arbeitnehmer wie Ar-
beitgeber miissten also gleichermaflen jeweils
11,95 Prozent tragen (vgl. Logeay et al 2009: 7).
Ein solches Beitragsniveau wiirde ceteris paribus
erhebliche Steigerungen des Leistungsniveaus
der GRV ermoglichen; allerdings sind mogliche
Auswirkungen auf Wirtschafts- und Arbeits-
marktentwicklung kaum abzuschétzen. Festzu-
halten ist jedoch, dass die Reformen die Verant-
wortung fiir die Altersvorsorge zulasten der ab-
hingig Beschiftigten verschoben haben, die in
dieser Hinsicht zu Verbrauchern auf sehr an-
spruchsvollen Wohlfahrtsmarkten geworden sind
(vgl. Lamping 2009: 54ft.).

Auch hinsichtlich der Zielgenauigkeit, mog-
licher Mitnahmeeffekte, sowie zur Markt-, Kos-



Wirtschafts- und Sozialpolitik

ten- und Vertragstransparenz liegen mittlerweile
einige Studien vor, deren Ergebnisse politischen
Handlungsbedarf signalisieren (vgl. u.a. Oehler
2009, Schroder 2011). Danach nehmen gerade
Geringverdiener, die ausdriicklich im Fokus der
Einfiihrung der Riester-Rente standen, diese im
Vergleich zu besser Verdienenden weniger wahr.
Die Produkte sind mangels standardisierter und
angemessener Informationen kaum bis gar nicht
vergleichbar, die Kosten fiir verschiedene Ver-
trage sind unterschiedlich, kaum miteinander
vergleichbar und héufig intransparent und damit
ist es auch der Markt fiir Riester-Produkte insge-
samt. Nicht zuletzt kommt eine Modellrechnung
des Instituts fiir Makrookonomie und Konjunk-
turforschung (IMK) in der Hans-Bockler-Stiftung
zu dem Schluss, dass die Forderung der kapital-
gedeckten privaten Altersvorsorge wahrschein-
lich einen ddmpfenden Einfluss auf das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum hatte — die (ungleich
verteilte) Sparquote der privaten Haushalte habe
sich weiter erhoht, die Renten hingegen seien
gesunken, beides zusammen habe die aufgrund
der stagnierenden Lohne schwichelnde Binnen-
nachfrage weiter geschwécht (Logeay et al. 2009).
Eine endgiiltig belastbare, theoretisch konsisten-
te und empirisch umfassende Untersuchung der

Riester-Rente und ihrer Wirksamkeit und Folgen
steht jedoch noch aus, so dass eine sozialpoli-
tische Bewertung noch nicht auf sicherem Fun-
dament vorgenommen werden kann (vgl. Blank
2011).

Bislang fehlte es auch an einer systemati-
schen Bestandsaufnahme der Riester-Regularien
und ihrer Auswirkungen auf die Produktgestal-
tung und damit auf die Rentabilitdt der Produkte
selbst. Die vorliegende Studie versucht eine sol-
che Bestandsaufnahme vorzunehmen und an-
hand von darauf basierenden Modellrechnungen
fir exemplarische Félle im Vergleich der Situa-
tion von 2001 mit der Situation von 2011 einen
Beitrag zur Schliefung dieser Wissensliicke zu
leisten. Damit stehen nicht sozialpolitische As-
pekte der Riester-Rente im Fokus, sondern eher
verbraucherpolitische, ndmlich Fragen nach der
Qualitdt von Riester-Produkten, die auf dem
L.heuen Wohlfahrtsmarkt“ der Altersvorsorge an-
geboten werden. Die Werbung fiir Riester-Pro-
dukte hebt in der Regel auf die staatlichen Zu-
schiisse und Steuervergiinstigungen ab - fiir die
Verbraucherinnen und Verbraucher zdhlt aber
nicht nur, was in einen Vertrag einflie3t, sondern
vor allem, was am Ende dabei herauskommt.
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Abschnitt I: Regulatorische Anderungen fur Riester-Rentenprodukte
innerhalb der letzten zehn Jahre

Altersvorsorgeprodukte sind als Finanzdienst-
leistungsprodukte stark von den rechtlichen Rah-
menbedingungen abhédngig. Daher gilt es bei der
Analyse der Riester-Rentenprodukte zundchst zu
erfassen, welche rechtlichen Voraussetzungen vor
zehn Jahren bestanden, wie sich diese dnderten
und welcher Status quo derzeit vorliegt. Diese
Analyse erfolgt in Kapitel 2. Dabei wird ausdrtick-
lich ein Schwerpunkt auf das Alterszertifizierungs-
gesetz (AltZertG) gelegt, da dieses die zentrale
Rechtsnorm fiir die Riester-Rentenprodukte ist.
Derartige gesetzliche Regelungen schlagen
dann auf die Produktgestaltung durch. Daher gilt
es zu analysieren, welche Produktanforderungen
sich aus dem urspriinglichen Alterszertifizierungs-
gesetz ergaben, welche Produktdnderungen durch
die gesetzlichen Anderungen erfolgten, um dann
die derzeitigen, aus den gesetzlichen Rahmen-
bedingungen resultierenden Produktanforderun-
gen zu charakterisieren. Dies erfolgt in Kapitel 3.
Anschlieffend wird in Kapitel 4 zusatzlich unter-
sucht, welche Anderungen sich tatsidchlich in der

gesamten Produktlandschaft ergeben haben. So
zeigt sich etwa, dass die Variationsbreite der un-
terschiedlichen Angebote signifikant zugenom-
men hat.

Schlief3lich ist fiir die Betrachtung der Pro-
dukte auch der verwaltungstechnische Umgang
mit den Riester-Rentenangeboten von Belang.
Daher wird in Kapitel 5 die Verwaltung thema-
tisiert. Den Schwerpunkt bilden hierbei die sich
in 2011 zeigenden Schwierigkeiten im Umgang
mit einer korrekten Zulagenbuchung.

Die in diesem Abschnitt vorgenommenen
Analysen erlauben es, die Parameter fiir eine Mo-
dellierung der Riester-Altersvorsorgevertrdage vor-
nehmen zu kénnen. Dies erfolgt in Abschnitt II.
und ermoglicht eine Rentabilitdtseinordnung der
Altersvorsorgevertrage. Dabei sollen insbesonde-
re die Altersvorsorgevertrage des Jahres 2001 mit
denen aus 2011 verglichen werden. Daher wird
im Folgenden insbesondere eine Gegeniiberstel-
lung der Situation in 2001 mit der in 2011 vorge-
nomimen.
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2. Rechtliche Voraussetzungen fir Riester-Rentenprodukte
im Alterszertifizierungsgesetz (AltZertG)

Hier gilt es zu untersuchen, welche rechtlichen
Anforderungen an Riester-Rentenprodukte vom
Gesetzgeber gestellt wurden und werden. Dabei
gilt es sowohl die Urfassung aus 2001 zu be-
trachten wie auch die laufenden Anderungen des
Alterszertifizierungsgesetzes bis zur derzeit gil-
tigen Fassung (Stand Sommer 2011). Zunéachst
werden hier ausschlief}lich die rechtlichen Nor-
men erldutert, ohne deren Bedeutung fiir die Pro-
duktgestaltung zu diskutieren. Dies erfolgt dann
in Kapitel 3.

2.1 Die ursprunglichen
Zertifizierungskriterien des AltZertG

Betrachtet man das ,Gesetz tiber die Zertifizierung
von Altersvorsorge- und Basisrentenvertragen”
(AltZertG) oder kurz , Alterszertifizierungsgesetz”,
das im Rahmen des Altersvermogensgesetzes'
(AVmG) erlassen wurde, so sind die maf3gebli-
chen Anforderungen an die Riester-Rentenpro-
dukte durch § 1 ,Begriffsbestimmungen” gege-
ben. Hier finden sich die Zertifizierungskriterien.
Die Paragrafen 2 bis 6 des AltZertG befassen sich
u.a. mit dem Akt der Zertifizierung durch die Zer-
tifizierungsbehorde (bzw. spdter Zertifizierungs-
stelle) und anderen Regularien. In § 7 finden sich
schlieflich Informationspflichten des Anbieters
gegeniiber dem Kunden, aus denen ggf. weitere
Anforderungen an die Produkte abgeleitet wer-

den konnen. Die weiteren Regelungen in den
Paragrafen 8 bis 14 befassen sich schlie8lich auch
mit weiteren Regularien, Gebtihren fiir die Zerti-
fizierung u. 4.

Daher werden im Folgenden zunichst die
Zertifizierungskriterien nach § 1 Abs. 1 darge-
stellt. Diese elf Kriterien, die ein Finanzdienst-
leistungsprodukt erfiilllen muss, stellen sich in
der Ursprungsfassung vom 26.6.2001 vereinfacht
wie folgt dar:

(1) ,Laufende Beitrdge”: In der Ansparphase miis-
sen laufende Beitrdge erbracht werden.

(2) , Leistung frithestens ab 60“: Eine Leistung aus
einem Riester-Rentenvertrag darf grundsatzlich
frithestens ab Alter 60 erfolgen?.

(3) ,Kapitalerhalt”: Zu Beginn der Auszahlungs-
phase steht mindestens die Summe der insgesamt
eingezahlten Eigenbeitrdge und Zulagen zur Ver-
fiigung.

(4) ,Gleichbleibende oder steigende Rente”: In
der Auszahlungsphase miissen die Leistungen
entweder stets in gleicher Hohe erfolgen oder
aber steigen. Ein Fallen der Leistungen darf nicht
erfolgen.

(5) ,Rente ab 85“: Bei Bank- oder Fondssparver-
trdgen muss ab Alter 85 eine Leibrente® vereinbart
werden.

(6) ,Erganzende Hinterbliebenenabsicherung”:
Nach diesem Zertifizierungskriterium darf fir
Ehegatten und Kinder eine Hinterbliebenenab-
sicherung mit vereinbart werden.*

1 Genauer, das Gesetz zur Reform der gesetzlichen Rentenversicherung und zur Forderung eines kapitalgedeckten Altersvorsorgever-

mogens.

2 Ausnahme ist, wenn aus der gesetzlichen Rentenversicherung bzw. der Alterssicherung der Landwirtinnen und Landwirte bereits zu
einem friitheren Zeitpunkt Rentenleistungen erbracht werden, etwa aufgrund von Invaliditit.

3 Im Gegensatz zu einer ,Zeitrente”, die fiir einen festen endlichen Zeitraum vereinbart wird, bezieht sich eine Leibrente immer auf eine
Rentenleistung, die so lange wihrt, wie die versicherte Person am Leben ist.

4 Dabei sind unter Kinder diejenigen zu verstehen, fiir die der Sparer Kindergeld oder einen Freibetrag nach § 32 Abs. 6 des Einkommens-

steuergesetzes erhalt.
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(7) ,Katalog der zuldssigen Produktarten”: Hier
wird bestimmt, dass im Rahmen eines Riester-
Rentenvertrages die Gelder nur in private Renten-
versicherungen, Banksparpldne oder Fondsspar-
plane investiert werden diirfen.

(8) ,Abschlusskostenverteilung tiber zehn Jahre“:
Bei Riester-Rentenvertrdgen sind die Abschluss-
und Vertriebskosten tiber einen Zeitraum von
mindestens zehn Jahren zu verteilen. Bei klassi-
schen Lebensversicherungsprodukten, bei denen
diese Kostenbelastung tiblicherweise tiber das
Zillmerverfahren geregelt wird, fiithrt dies dazu,
dass die urspriinglich einmalig angesetzten Ab-
schlusskosten in zehn Teile aufzuteilen sind, die
iber die ersten zehn Jahre dem Vertrag angelastet
werden. In der Folge ist der Vertrag nach zehn
Jahren genauso stark mit Kosten belastet, wie ein
voll gezillmerter Vertrag.

Bei fondsgebundenen Lebensversicherungspro-
dukten sowie Bank- und Fondssparvertragen kann
keine Zillmerung erfolgen, da das von August
Zillmer eingefiihrte Verfahren ausschliefllich bei
klassischen Lebensversicherungsvertragen mit
prospektiver Deckungsriickstellungsermittlung®
moglich ist. Stattdessen wird in diesen Féllen die
die sog. , Kostenvorausbelastung” analog zum in
§ 125 Investmentgesetz beschriebenen Vorgehen
angewendet.

(9) ,Jahrliche Mitteilungen”: Nach diesem Zerti-
fizierungskriterium musste von vornherein ver-
traglich vereinbart werden, dass der Vertragspart-
ner jahrlich tiber die Verwendung der Beitrédge,
die Hohe des gebildeten Kapitals und die ein-
behaltenen Abschluss- und Vertriebskosten infor-
miert wird. Auch die Verwaltungskosten und die
erwirtschafteten Ertrdge sind der Kundin oder
dem Kunden im Rahmen dieser jahrlichen Mit-
teilung mitzuteilen. Zudem muss der Kunde in-
formiert werden, ob und wie in der Kapitalanlage
ethische, soziale und o©kologische Belange be-
ricksichtigt sind.

(10) ,Moglichkeit der Kiindigung/Ubertragung”:
Hier wird geregelt, das der Sparer grundséatzlich
einen Anspruch darauf haben muss, den Vertrag
ruhen zu lassen, das gebildete Kapital auf einen

5  Vergleiche § 341 f HGB.
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Anbieter zu tibertragen oder aber Kapital zu ent-
nehmen, soweit dies in Ubereinstimmung mit
§ 92 a des Einkommenssteuergesetzes fiir eine
selbstgenutzte Immobilie verwendet wird.

(11) ,Keine Abtretung oder Verpfindung“: Es
muss festgelegt sein, dass Forderungen oder
Eigentumsrechte aus dem Vertrag nicht an Dritte
abgetreten oder tibertragen werden konnen.
Zusatzlich ist fir die vorliegende Studie von
Belang:

§ 1 (2) Anbieterkreis: Nur Lebensversiche-
rungsunternehmen, Kreditinstitute und Kapital-
anlagegesellschaften ist es grundsatzlich moglich,
sich Riester-Rentenangebote zertifizieren zu las-
sen. Damit ist die Produktauswahl grundséatzlich
auf Lebensversicherungsangebote und Bank- bzw.
Fondssparpldne eingeschrankt. Fir die genauen
juristischen Formulierungen sei auf die im Bun-
desgesetzblatt 2001, Teil I, S. 1322 verdffentlichte
Fassung des AltZertG verwiesen.

In § 7 sah das urspriingliche AltZertG diverse
Informationspflichten des Anbieters vor. So soll-
ten etwa die Sparerinnen und Sparer vom Anbie-
ter vor Vertragsabschluss u.a. tiber die Hohe und
zeitliche Verteilung der Abschluss- und Vertriebs-
kosten informiert werden, Angaben zu den Kos-
ten fiir die Verwaltung des gebildeten Kapitals
gegeben werden und auch die Wechselkosten an-
gegeben werden.

Da jedoch in der Ursprungsfassung des Alt-
ZertG nach § 7 (3) ein Verstof gegen diese Infor-
mationspflichten nur dazu fiithrt, dass die Ver-
tragspartnerin oder der Vertragspartner innerhalb
eines Monats nach Zahlen des ersten Beitrags
vom Vertrag zurlicktreten kann, haben diese
Informationspflichten de facto keine ernsthafte
Bedeutung. Denn schlieflich ist davon auszuge-
hen, dass eine Verbraucherin oder ein Verbrau-
cher erst dann das Fehlen bzw. die intransparente
Darstellung dieser Kostenangaben bemaéngelt,
wenn sie/er etwa nach Erhalt einer Jahresrech-
nung die tatsdchlich entstandenen Kosten nach-
priifen will. Dann ist aber iiblicherweise in jedem
Falle bereits weit mehr als ein Monat nach Zah-
lung des ersten Beitrags vergangen. Ein Verstof3
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gegen die Informationspflichten nach § 7 (1) und
§ 7 (2) hatte also rechtlich letztlich keine ernst-
haften Konsequenzen fiir die Finanzdienstleis-
tungsanbieter.

2.2 Anderungen des AltZertG zwischen
2001 und 2011

Nachdem das AltZertG zum 26.6.2001 in Kraft
trat®, wurde es bereits zum 20.12.2001 im Rah-
men des ,Versorgungsanderungsgesetzes” gedn-
dert.” Diese Anderung umfasste den Finbezug der
Beamtinnen und Beamten in den Kreis der for-
derfdhigen Personen, so dass in den einschla-
gigen Regelungen zur Definition des frithestmog-
lichen Leistungsbezuges die Hinweise auf die Be-
amtenversorgung einbezogen werden musste.

Die nichste Anderung erfuhr das AltZertG
im ,Gesetz tiber die integrierte Finanzdienstleis-
tungsaufsicht” am 22.4.2002.*) Da mit diesem
Gesetz das bisherige Aufsichtsregime gedndert
wurde und die Aufsichtsbehérden fiir Versiche-
rungen, das Kreditwesen und den Wertpapier-
handel (BAV, BAKred und BAWe) in die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
uberfiihrt wurden, fand dies in diversen Regelun-
gen des AltZertG einen redaktionellen Wieder-
hall. Die Zertifizierungskriterien wurden davon
nicht beeinflusst.

Im Rahmen des ,Investitionsgesetzes” am
15.12.2003° erfolgte bzgl. der moglichen Anlagen
bei Fondssparpldnen eine leichte Lockerung, die
sich im Zertifizierungskriterium Nr. 7 zu den
moglichen Produktarten niederschlug z.B. bzgl.
der Anlage in Derivaten. Weitere Anderungen in
Bezug auf die Zertifizierungskriterien erfolgten
nicht.

Mafigebliche Anderungen der Zertifizie-
rungskriterien erfolgten im ,Alterseinkiinftege-
setz” zum 05.7.2004'°:

— Im Rahmen dieser Novellierung erfolgte die
Einfiihrung des , Unisex”: Demnach diirfen die

Siehe BGBIIS. 1310.
Siehe BGBI I S. 3926.
Siehe BGBI I S. 1310.
Siehe BGBI I S. 2676.
Siehe BGBI I S. 1427.
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Leistungen aus Riester-Rentenvertrdgen nur
noch geschlechtsunabhingig kalkuliert wer-
den. Diese Anderung wurde im Zertifizierungs-
kriterium Nr. 2 in der Definition der Leistung
niedergelegt.

Die Verteilung der Abschluss- und Vertriebs-
kosten wird nach Zertifizierungskriterium Nr. 8
nun nur noch auf fiinf Jahre verpflichtet. Da-
mit werden die Vorsorgevertrdage schneller mit
den vollen Abschlusskosten belastet. Dies fiihrt
im Vergleich zur vorherigen Regelung dazu,
dass es langer dauert, bis ein Vertrag einen
nennenswerten Vertragswert aufgebaut hat

Zu Beginn der Auszahlungsphase konnen zu-
kiinftig 30 Prozent des angesparten Kapitals
foérderunschddlich entnommen werden. Diese
Neuregelung erfolgt im Zertifizierungskrite-
rium Nr. 4 (,gleichbleibende oder steigende
Leistungen”) wie hier auch festgelegt wurde,
dass Kleinstrenten abgefunden werden kon-
nen. Redaktionell werden die Anforderungen
aus Zertifizierungspunkt 5 (,Rente ab 85“) nun
auch in Zertifizierungskriterium Nr. 4 integriert.
Die ,jahrlichen Mitteilungen” nach Zertifizie-
rungskriterium Nr. 9 werden in § 7 verlagert.
Damit sind die Mitteilungsverpflichtungen er-
heblich geschwiécht, da nun nicht von der Zer-
tifizierungsbehorde gepriift wird, dass zumin-
dest ein vertraglicher Anspruch auf diese In-
formationen besteht. Stattdessen erfolgt nun
eine schwichere Form der Verpflichtung, da
ein Verstof3 gegen diese Mitteilungspflicht nur
nach § 13 Alterszertifizierungsgesetz mit einem
Buflgeld geahndet wird, das bis zu 2.500 € be-
tragen kann. Dabei ist jedoch die Zertifizie-
rungsbehorde die entsprechende Stelle, die
dariiber entscheidet, ob eine Ordnungswidrig-
keit vorliegt. Entsprechend des fiir Ordnungs-
widrigkeiten geltenden Opportunitédtsprinzips
ist jedoch nicht gewdhrleistet, dass in jedem
Fall die Zertifizierungsbehorde bei einer durch
Sparerinnen oder Sparer erstatteten Ordnungs-
widrigkeitsanzeige auch tatsdchlich aktiv wird.
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— Desweiteren erfolgten weitere redaktionelle
Anderungen die jedoch keine fiir die Produkt-
gestaltung signifikanten Auswirkungen hat-
ten.

Im Rahmen des , Rentenversicherungs-Altersgren-
zenanpassungsgesetzes” erfolgte zum 20.4.2007"
die nidchste Anderung des AltZertG. Demnach
wurde nun in den Ubergangsvorschriften nach
§ 14 AltZertG festgelegt, dass zukiinftige Alters-
vorsorgevertrage eine Leistung grundsatzlich fri-
hestens ab Alter 62 vorsehen soll. Die Sonder-
regelungen bei fritherem Rentenbezug aufgrund
von Invaliditdt o.d. werden dabei nicht einge-
schrankt.

Im Rahmen des ,Finanzmarktrichtlinien-Um-
setzungsgesetzes” vom 16.7.2007' erfolgten re-
daktionelle Angleichungen an diverse EU-Richt-
linien. Die Zertifizierungskriterien waren dabei
nicht betroffen.

Die nichsten redaktionellen Anderungen er-
fuhr das Alterszertifizierungsgesetz im Rahmen
des Jahressteuergesetzes 2008 vom 29.12.2007'3.
Auch diese fiihrten zu keiner Anderung der Zer-
tifizierungskriterien.

Materielle Anderungen der Zertifizierungs-
kriterien erfolgten dann im Rahmen des ,Eigen-
heimrentengesetzes” am 29.7.2008'. Nach die-
sen Neuregelungen darf in Bezug auf Zertifizie-
rungskriterium Nr. 4 (,gleichbleibende oder stei-
gende Leistungen”) bei einem Sparplan in der
Auszahlungsphase die auf den Auszahlungsplan
folgende Leibrentenversicherung nun auch vor
dem 85. Lebensjahr beginnen. Auch erfolgten im
Rahmen dieses Gesetzes umfangreiche Erganzun-
gen der Zertifizierungskriterien, die Regelungen
zum Erwerb und Halt von Genossenschaftsan-
teilen umfassen. Die hauptsichliche Anderung
betrifft jedoch die Einfiihrung des neuen § 1 a
AltZertG, der nun auch Wohnungsbau-Darlehen
als forderungswiirdig in das Alterszertifizierungs-
gesetz einfiihrt, der so genannte ,, Wohn-Riester”.

11 Siehe BGBITS. 554.

12 Siehe BGBIIS. 1330.
13 Siehe BGBIIS. 3150.
14 Siehe BGBITS. 1509.
15 Siehe BGBIIS. 2794.
16 Siehe BGBIIS. 1959.
17 Siehe BGBITS. 1768.
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Eine mafigebliche Anderung erfuhr das Al-
terszertifizierungsgesetz auch mit dem Jahres-
steuergesetz 2009 am 19.12.2008". Nach dieser
Anderung werden nun auch so genannte Basis-
rentenvertrage — so genannte ,Riirup-Vertrage” —
vom Alterszertifizierungsgesetz erfasst. Diese An-
derung findet Niederschlag in der Anpassung
verschiedener Paragrafen des Alterszertifizierungs-
gesetzes. Zusdtzlich wird nun festgelegt, dass zu-
kiinftig nicht mehr die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht BaFin die Zertifizierungs-
behorde ist, sondern das Bundeszentralamt fiir
Steuern als Zertifizierungsstelle herangezogen
wird.

Redaktionelle Anderungen bzw. Neuregelun-
gen bzgl. des Umgangs mit Genossenschaftsan-
teilen erfolgten im Rahmen des ,Biirgerentlastungs-
gesetzes-Krankenversicherung” am 16.7.200916.
Die Zertifizierungskriterien wurden im Sinne der
hier vorliegenden Studie nicht gedndert.

Die letzte Anderung des Alterszertifizierungs-
gesetzes, die im Rahmen dieser Studie betrachtet
wurde, erfolgte im Jahressteuergesetz 2010 am
8.12.2010". In diesem Gesetz erfolgen Klarstel-
lungen bzgl. des Umgangs mit Basisrenten-Ver-
trdgen, wie auch redaktionelle Anderungen und
formale Neuregelungen. Die fiir diese Studie re-
levanten Alterszertifizierungskriterien sind von
diesen Anderungen jedoch nicht betroffen.

2.3 Stand des AltZertG in Hinblick
auf die Zertifizierungskriterien im
Sommer 2011

Betrachtet man nun das Alterszertifizierungs-
gesetz in der derzeitigen Fassung, so ist bzgl. der
Kriterien im Vergleich zur Ursprungsfassung fol-
gendes festzuhalten:

(1) ,Laufende Beitrage“: Dieses Zertifizierungs-
kriterium wurde ersatzlos gestrichen.
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(2) ,Leistung frithestens ab 60“: Dieses Zertifi-
zierungskriterium wurde ergdnzt durch den Ein-
bezug der Beamten in die Férderung und ergédnzt
um die entsprechende Moglichkeit einer Inte-
gration einer Hinterbliebenenabsicherung in
einen Vertrag (frither Kriterium Nr. 6) und in
dieses Kriterium wurde zudem die Verpflichtung
einer geschlechtsunabhidngigen Kalkulation ein-
gefiigt, der ,Unisex”.

(3) ,Kapitalerhalt”: Dieses Kriterium blieb erhal-
ten.

(4) , Gleichbleibende oder steigende Rente”: Hier
wurde integriert, dass eine Kapitalentnahme von
30 Prozent zu Beginn der Auszahlungsphase er-
folgen kann. Auch wurde in diesem Punkt das ur-
spriingliche Kriterium Nr. 5 (,Rente ab 85“) mit
eingefiigt und diese Regelung insoweit gedndert,
dass die einem Sparvertrag folgende Leistung auch
schon vor dem 85. Lebensjahr beginnen kann.

(5) ,Rente ab 85“: Wurde durch Verschieben in
Zertifizierungspunkt Nr. 4 gestrichen.

(6) ,Ergdnzende Hinterbliebenenabsicherung”:
Wurde durch Verschieben in Zertifizierungspunkt
Nr. 2 gestrichen.

(7) ,Katalog der zuldssigen Produktarten”: Wurde
gestrichen; in etwa kann aus der Liste der mog-
lichen Anbieter der Altersvorsorgevertrige nach
§ 1 (2) AltZertG auf die moglichen Vertragsfor-
men geschlossen werden.

(8) ,,Abschlusskostenverteilung iiber zehn Jahre“:
Die urspriingliche Mindestverteilung der Ab-
schluss- und Vertriebskosten tiber zehn Jahre
wurde auf fiinf Jahre reduziert.

(9) ,Jahrliche Mitteilungen”: Die anfidnglich als
Zertifizierungskriterium eingefiihrte Verpflich-
tung der jahrlichen Mitteilung wurde den Infor-
mationspflichten nach § 7 AltZertG zugeordnet
und demnach gestrichen. Damit sind die Mit-
teilungsverpflichtungen erheblich geschwicht,
da nun nicht von der Zertifizierungsbehorde
gepriift wird, dass zumindest eine vertragliche
Verpflichtung auf diese Informationen besteht,
sondern es erfolgt nun eine schwichere Form der
Verpflichtung, da ein Verstofy gegen diese Mit-
teilungspflicht nur nach § 13 Alterszertifizie-
rungsgesetz mit einem Bufigeld geahndet wird,
das bis zu 2.500 € betragen kann. Dabei ist je-
doch die Zertifizierungsbehérde die entspre-
chende Stelle, die dariiber entscheidet, ob eine
Ordnungswidrigkeit vorliegt. Entsprechend des
fir Ordnungswidrigkeiten geltenden Opportu-
nitatsprinzips ist jedoch nicht gewdhrleistet,
dass in jedem Fall die Zertifizierungsbehorde bei
einer durch Sparer erstatteten Ordnungswidrig-
keitsanzeige auch tatsichlich aktiv wird. Tat-
sachlich ist es so, dass seit Einfithrung des Alt-
ZertG bislang in keinem einzigen Fall eine Geld-
bufe aufgrund einer solchen Ordnungswidrig-
keit verhdngt wurde.

(10) ,Moglichkeit der Kiindigung/Ubertragung”:
Hier erfolgten keine fiir diese Studie signifikanten
Anderungen.

(11) ,,Keine Abtretung oder Verpfindung“: Dieses
Zertifizierungskriterium wurde gestrichen.
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3. Auswirkung der rechtlichen Voraussetzungen auf die Gestaltung

der Riester-Renten

3.1 Auswirkung der urspringlichen
Zertifizierungskriterien auf die
Produktgestaltung der Riester-Renten

Aus Sicht der Produktentwickler ergeben sich aus
den in Kapitel 2.1 dargestellten Zertifizierungs-
kriterien folgende grundsatzliche Anforderungen
an ein zertifiziertes Produkt:

Sparprozess: Fur den Zeitraum von Vertragsbeginn
bis Auszahlungsbeginn wird ein ,Sparprozess”
mit laufenden Beitrdgen realisiert.

Kapitalerhalt: Der Sparprozess muss so gestaltet
sein, dass genau zum Auszahlungsbeginn min-
destens die Summe aller Eigenbeitrdge und ein-
gegangenen Zulagen zur Verfiigung steht.
Kiindigung: Das Produkt muss so geartet sein, dass
eine zwischenzeitliche Kiindigung des Vertrages
mit Ubertrag des bis dato angesparten Kapitals
auf einen anderen Vertrag moglich ist.

Leibrente: Die Auszahlungsphase muss so konstru-
iert sein, dass entweder ab Beginn der Auszahl-
phase oder ab Alter 85 eine von einem Lebens-
versicherungsunternehmen gefiihrte Leibrente
erfolgt.

Steigende Rente: Die Auszahlungshoéhen ab Beginn
der Auszahlungsphase miissen grundsatzlich
gleich bleiben oder steigen; ein von vornherein
eingeplantes Fallen der Auszahlungsbetrdge ist
nicht maoglich.

Informationspflichten: Es ist vertraglich zu verein-
baren, dass jdhrlich bestimmte Informationen
der Sparerin oder dem Sparer mitzuteilen sind;
dies betrifft z. B. die Kosten.

Zundchst gilt es diese Anforderungen in Hinblick
auf die Produktgestaltung zu hinterfragen. So zei-
gen sich unterschiedliche Problemfelder, die Aus-

wirkungen auf die Produktgestaltung haben. Diese
zeigen sich in Hinblick auf den Kapitalerhalt, die
Biometriekosten, die Rente ab 85, die in der Kal-
kulation angesetzte Sterbetafel, die Uberschuss-
beteiligung und die Informationspflichten:

Problemfeld Kapitalerhalt und Ubertragung
des angesparten Kapitals auf neue Anbieter bei
Kiindigung

Anders als vom Gesetzgeber beabsichtigt, sind
diese Kriterien nicht so weit gefasst, dass immer
ein Kapitalerhalt gegeben ist. Insbesondere gilt
der Kapitalerhalt nur fiir einen einzigen Zeit-
punkt, ndmlich zum Beginn der Auszahlungs-
phase. Zwischenzeitlich kann der Wert eines Ver-
trages sogar auf 0,00 € sinken'®. Nur zum Ren-
tenbeginn muss dann die Summe der eingezahl-
ten Beitrdge und Zulagen vorliegen. Bei einer
Produktkonstruktion, die auch zu derart niedri-
gen Zwischenwerten fithren kann, ist die Wech-
selmoglichkeit zu einem anderen Anbieter massiv
eingeschrdnkt, da dann in nur geringem Umfang
Kapital zum Wechseln vorhanden ist.

Nach urspriinglicher Planung war nicht vor-
gesehen, dass die Kundin oder der Kunde zwin-
gend {iber diesen Sachverhalt zu informieren ist.
So konnte der Kunde nicht davon ausgehen, dass
ihm dieser Sachverhalt in transparenter Form
erlautert wird.

Insbesondere bei
fondsgebundenen Rentenversicherungen besteht
von vornherein immer die Gefahr, dass ,zwi-

Fondsparplanen oder

schenzeitlich” der Vertragswert erheblich gerin-
ger ist als die Summe der bis dato in den Vertrag
eingegangenen Eigenbeitrdge und Zulagen. Da-

18 Dies kann etwa bei einer Variable-Annuity der Fall sein (vgl. Kap. 4.2.).
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mit wird de facto bei diesen Vertrdgen das an-
gedachte flexible Wechselrecht konterkariert.
Tatsdchlich hat der Kunde in diesen Fillen keine
Okonomisch sinnvolle Moglichkeit, von einem
Vertrag auf den ndchsten Vertrag wechseln zu
konnen.

Aber auch bei Garantieprodukten, die wih-
rend der Ansparfrist einen echten Garantiewert
aufweisen, ist das Wechselrecht stark einge-
schriankt: So zeigt sich zwar, dass bei vielen Ren-
tenversicherungsprodukten oder Banksparpro-
dukten die Stornierung des Vertrages leicht mog-
lich ist, nur geringfiigige Kosten beim urspriing-
lichen Anbieter verursachen und auch die
Ubertragungswerte vergleichsweise hoch sind.
Zum Teil werden stets — etwa bei Banksparpro-
dukten - sogar die Summe der eingezahlten Bei-
trage und Zulagen iiberstiegen.

Bei den Ubertragungskosten kommen nun
jedoch einmalige zusdtzliche Kosten beim neuen
Anbieter hinzu. Diese betragen oft einen festen
Prozentsatz des zu tiibertragenden Kapitals. So
zeigte sich etwa, dass die neuen Anbieter oft vier
Prozent der eingehenden Beitragssumme als zu-
sdtzliche Kosten ansetzten. Wihrend also beim
Altanbieter meist eher geringe Kosten in Hohe
von ca. 100 bis 150 Euro bedingungsgemaif}
vereinbart waren, sind die Kosten ab einem be-
stimmten Sparzeitraum beim Neuanbieter erheb-
lich hoher. Bereits nach wenigen Jahren umfas-
sen die zusdtzlichen Abschlusskosten beim Neu-
anbieter meist mehr als die beim Altanbieter er-
hobenen 150 Euro.

Problemfeld Kosten fiir die Langlebigkeits-
absicherung - , Biometriekosten”

Bei Rentenabsicherungen besteht stets das Ziel,
eine Absicherung gegen das sogenannte Langle-
bigkeitsrisiko vorzunehmen. Mit Langlebigkeits-
risiko wird das Risiko bezeichnet, dass eine Per-
son so lange lebt, dass das fiir die Altersvorsorge
gedachte Vermogen vollstindig aufgebraucht ist.
Der Begriff des Langlebigkeitsrisikos ist damit ein
versicherungstechnischer Fachbegriff, der den
Sachverhalt akzentuiert, dass eine Person eine be-
sonders lange Lebenserwartung haben konnte.

Tatsdachlich kann das Langlebigkeitsrisiko
aber auch als Altersarmutsrisiko interpretiert wer-
den, da die eigentliche Gefahr nicht in dem ho-
hem Lebensalter liegt, sondern in den fehlenden
finanziellen Mitteln, dieses Lebensalter noch
ausreichend wirtschaftlich bestreiten zu konnen.
Wenn im Folgenden vom Langlebigkeitsrisiko die
Rede ist, so soll damit deutlich gemacht werden,
dass der jeweils diskutierte Sachverhalt aus ver-
sicherungstheoretischer Sicht behandelt wird.

Eine Rentenversicherung schiitzt also gerade
vor diesem Risiko, da auch dann eine Rente aus-
gekehrt wird, wenn das urspriinglich eingezahlte
Vermogen langst aufgebraucht ware. Es handelt
sich damit um die Absicherung eines biometri-
schen Risikos. Derartige Absicherungen diirfen
nach deutschem Finanzaufsichtsrecht ausschlief3-
lich durch Lebensversicherungsunternehmen
erfolgen. Grundsatzlich haben Lebensversiche-
rungsunternehmen auch nur die Berechtigung,
Produkte anzubieten, bei denen ein biometri-
sches Risiko abgesichert wird."

19 Ausnahme sind jedoch die so genannten Kapitalisierungsprodukte, bei denen nach Art der klassischen Lebensversicherung Sparplane
angeboten werden, bei denen keinerlei biometrische Risiken abgesichert sind. Kapitalisierungsprodukte sind dennoch nicht mit einfa-
chen Banksparprodukten zu vergleichen. Genauso wie bei der klassischen Lebensversicherung oder auch bei privaten Rentenversiche-
rungen, miissen nach Aufsichtsrecht und Handelsgesetzbuch derartige Vertrage nach prospektiver Methode gefiihrt werden. Damit ist
die Vertragsfithrung derartiger Vertrage gianzlich anders als die klassischer Banksparprodukte. Wihrend bei letzteren tatsichlich ein
,Konto” gebildet wird, das jdhrlich verzinst wird, und bei dem stets nachvollzogen wird, wann welche Beitrage eingegangen sind, um
daraus dann den jeweiligen Vertragsstand zu ermitteln, so wird bei Lebensversicherungsprodukten (und damit auch bei Kapitalisierungs-
produkten) immer nach prospektiver Methode der Vertragswert bestimmt. Nach dieser Methode wird immer der Barwert der ausstehen-
den Leistungen um den Barwert der ausstehenden Nettoprdmien gemindert. Grundsitzlich sollten zwar Vertragswerte nach prospektiver
und retrospektiver Methode stets die gleiche Hohe haben. Dennoch sind nach § 341f. HGB die Versicherungsunternehmen verpflichtet,
auch bei Kapitalisierungsprodukten stets die prospektive Methode zu berticksichtigen.
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Abbildung 1:
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Anderungen der fiir die Produktkalkulation maBgeblichen Regelungen fiir Private Rentenversicherungen

und Fondssparplane (Auswahl)

Meilensteine des AltZertG

26.06.2001 20.12.2001 05.07.2004

,Unisex”
Teilentnahme von 30 % des

Das AltZertG | | Beamte werden angesparten Kapitals zu

wird rechts- | | aufgenommen Rentenbeginn wird ermdglicht

kraftig
Jahrliche Informationspflichten sind
kein Zertifizierungskriterium mehr
2001 | 2002 | 2003 2004 I 2005 | 2006

Riester-Rentenabsicherungen sind in jedem
Falle auch eine Absicherung gegen das Langlebig-
keitsrisiko, da es ja ausdriicklich das Ziel ist, eine
lebenslange Rente zu gewdhren. Eine solche Ab-
sicherung ist letztlich nur iber eine Renten-
versicherung moglich. Daher ist nach § 1 (1) S.
AltZertG von vornherein vorgesehen gewesen,
dass sich an einen Auszahlplan stets eine Renten-
versicherung anschlieffen muss. Damit ist fiir jede
Riester-Sparerin und jeden Riester-Sparer unab-
dingbar, dass er spdtestens ab Alter 85 in den Ge-
nuss einer Rentenversicherung kommt.?

Minderung des
Hochstrechnungs-
zins in der Lebens-
versicherung

auf 2,75%

Einflhrung des
neuen Sterbetafel-

01.01.2004

01.01.2005

In 2001 war grundsétzlich davon auszuge-
hen, dass spdtestens ab Alter 85 eine private Ren-
tenversicherung fiir die Sparerin oder den Sparer
abzuschlieflen ist. Dabei wurde in den Diskus-
sionen darauf verzichtet, zu diskutieren, ob und
zu welchen Konditionen diese Rentenversiche-
rungsvertrdge tatsdchlich erhdltlich sein werden.
Diese Frage war jedoch schon bereits von Beginn
der Riester-Renten an problematisch. So verwie-
sen die Lebensversicherungsunternehmen stets
darauf, dass sie nicht bereit sind, auf Jahrzehnte
im Voraus Optionen auf derartige Rentenver-
sicherungsvertrage anzubieten. Auch wairen sie

20 Erst der in 2008 eingefiihrte Immobilien-Riester fiihrte zur Moglichkeit eines geforderten Vertrages ohne ab Alter 85 eine Rente in An-

spruch nehmen zu miissen.
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Meilensteine des AltZertG

| 2010 |

20.04.2007 29.07.2008 29.07.2008
Friiheste Leistung ,Immobilienriester” Rirupvertrdge werden in
zukiinftig ab wird eingefihrt das AltZertG integriert
Alter 62
Bundeszentralamt fiir
Steuern wird Zertifizierungsstelle
2007 L 2008 | 2009
Minderung | Einschrdn- | Die Die Mindest-
des Hochst-  § kung der Novellierung  J zufiihrungs-
rechnungs- | Kostenvoraus- | des Versiche-  verordnung
zinsin der | belastung rungsvertrags- | regelt die
Lebens- bei unge- gesetzes Uberschuss-
versicherung | forderten tritt in Kraft ~  beteiligung
auf 2,25% | Fondsspar- neu
vertragen
01.01.2007  21.12.2007  01.01.2008  04.04.2008

nicht bereit, bereits heute aufgeschobene Renten-
versicherungen mit Beginnalter 85 zu verkaufen,
soweit sich die versicherten Personen noch nicht
in der Leistungsphase befinden.

Grundsatzlich ist also von vornherein einzu-
planen gewesen, dass ein Teil des angesparten
Kapitals fiir eine Rente ab 85 einzusetzen ist.
Dabei ist auch die Forderung zu berticksichtigen,
dass die sich an die letzte Auszahlung im Alter 84
anschlieffende Rente nicht geringer ausfallen
darf, als die zuletzt im Alter 84 erfolgte Auszah-
lung. Handelt es sich also um ein Bankspar- oder
Fondsparprodukt mit einem ab Auszahlungs-

beginn erfolgenden Auszahlplan, so ist darauf zu
achten, dass die ab 85 einsetzende Rente min-
destens so hoch ist wie die fiir das Alter 84 ein-
kalkulierte Auszahlung des Auszahlplans.

Problemfeld der gesonderten Kosten fiir die
Rente ab 85

Wie aus dem urspriinglichen Gesetzesentwurf be-
kannt?!, ging der Gesetzgeber damals davon aus,
dass fiir diese Rente ab Alter 85 gerade einmal
zehn Prozent des angesparten Kapitals zu ,ver-
wenden” seien und demnach dieser Prozentsatz

21 Siehe Bundestagsdrucksache 14/4595, S. 23 mit Begriindung auf S. 63f.
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auch ausreichend wire. Tatsdchlich erfolgte im
dann verabschiedeten Gesetz keine Quantifizie-
rung des fiir die Rente ab 85 notwendigen Teil-
betrages des angesparten Kapitals. Auch erfolgte
vermutlich zu keinem Zeitpunkt eine Analyse, in-
wieweit die fiir die Rente ab 85 zu reservierenden
Mittel tatsdchlich mit zehn Prozent abgedeckt
werden konnen. Zudem wurde nicht analysiert,
wie sensibel der notwendige Anteil des fiir die
Rente ab 85 notwendigen Anteils des angesparten
Kapitals auf Anderungen der Eckwerte der Le-
bensversicherungsprodukte reagieren, da andern-
falls auf diese Sensitivititen in der Gesetzes-
begriindung hingewiesen worden wire.

Es bestand also von vornherein bei nicht-
versicherungsformigen Riester-Angeboten das
Problem, zu Beginn der Auszahlungsphase zu be-
messen, zu welchem Anteil Mittel fiir die Rente
ab 85 zu reservieren sind. Da im Sinne des Ge-
setzes nach Zertifizierungskriterium Nr. 4. grund-
siatzlich auf die Garantiewerte abzustellen ist, die
mindestens so hoch sein miissen wie die letzte
garantierte Auszahlung vor Alter 85, so gilt es also
fiir eine bestimmte Rentenhdhe den zugehdrigen
Einmalbeitrag fiir die Rente ab 85 zu bestimmen.

Aus der Versicherungspraxis heraus ist be-
kannt, dass die notwendigen Einmalbeitrage fiir
bestimmte garantierte Leistungen sehr stark von
den Kalkulationsgrundlagen abhédngig sind. Von
den drei Kalkulationsgrundlagen (Zins, Sterblich-
keit, Kosten) sind jedoch zwei nur geringfiigig
durch das Versicherungsunternehmen beeinfluss-
bar: So ist der anzusetzende Garantiezins der
Hohe nach durch die Deckungsriickstellungsver-
ordnung nach oben beschrinkt. Zum Zeitpunkt
der Formulierung des Alterszertifizierungsgesetzes
betrug dieser Zins noch 3,25 Prozent. Mittler-
weile ist der maximale Hochstrechnungszins auf
nunmehr 2,25 Prozent gefallen?2.

Problemfeld Sterbetafel
Die zweite vom Versicherungsunternehmen nur

bedingt abhidngige Rechnungsgrundlage ist die
Sterbetafel. Dabei handelt es sich um die statisti-

22 Fir Vertrage mit Beginn ab 1.1.2012 nur noch 1,75 Prozent.
23 Fir genaue Erlduterungen zur Tafel siehe Kapitel 8.3.
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schen Grundlagen, mit denen das Versicherungs-
unternehmen rechnet, um abzuschitzen, wie vie-
le Todesfille in einem jeweiligen Vertragsjahr zu
erwarten sind. Damit ist aus der Sterbetafel auch
ableitbar, wie viele Uberlebende je Vertragsjahr
einzukalkulieren sind und wie hoch die daraus
resultierenden Rentenleistungen sind.

Um eine ,sichere” Kalkulation vornehmen
zu konnen, zieht das Versicherungsunternehmen
stets Sterbetafeln heran, die das jeweilige Risiko
uberzeichnen: Bei Risikolebensversicherungen
handelt es sich also um Sterbetafeln, bei denen
von einer besonders hohen Sterblichkeit ausge-
gangen wird, bei Tafeln fiir Rentenversicherun-
gen finden sich in den Sterbetafeln vergleichs-
weise geringe Sterbewahrscheinlichkeiten.

Die Aufsichtsbehorde gibt stets Hinweise,
welche Sterbetafel sie als angemessen erachtet.
Sie schreibt jedoch keine gesonderte Sterbetafel
vor. Daher finden sich z.T. auch bei hinreichend
groflen Unternehmen auch sog. ,unternehmens-
eigene” Sterbetafeln, die von den Empfehlungen
der Aufsichtsbehorde abweichen. Grundsatzlich
ist es immer moglich eine Sterbetafel heranzu-
ziehen, die ,sicherer” ist, als die von der Aufsicht
empfohlene Tafel.

Bis 2004 empfahl die Aufsichtsbehorde die
Sterbetafel DAV94R. Dabei bezieht sich ,DAV*“
auf die Deutsche Aktuarvereinigung, unter deren
Agide diese Sterbetafel erstellt wurde. Wihrend
2001 also noch das Sterbetafelwerk DAV94R an-
zuwenden war, wurde im Jahr 2004 das neue
Sterbetafelwerk DAVO4R vorgestellt, das zu merk-
lich hoheren Lebenserwartungen fiihrte. Diese
neue Tafel wurde dann ab 2005 fiir die Kalkula-
tion der Tarife herangezogen.

Vergleicht man in 2005 die Lebenserwartun-
gen nach ,alter” und ,neuer” Sterbetafel?®, so zeigen
sich die in Abbildung 2 dargestellten Ergebnisse:

Es zeigt sich, dass die Lebenserwartungen
durchgdngig stark durch die neue Sterbetafel an-
stiegen. Dabei ist besonders bei jlingeren Man-
nern eine starke Zunahme der Lebenserwartung
zu verzeichnen.
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Abbildung 2:

Lebenserwartungen in 2005 je nach Sterbetafel

DAV94R DAVO04R
»alte Sterbetafel” .~neue Sterbetafel”
Frau Mann Frau Mann
Alter 0 100,7 90,3 102,2 98,3
Alter 35 92,9 86,1 96,5 92,2
Alter 50 90,5 85,1 94,2 90,0
Alter 65 89,6 85,5 92,6 88,8
Alter 85 93,1 92,4 94,3 92,6

Problemfeld Uberschussbeteiligung

Bei Lebensversicherungsunternehmen entstehen
regelmifig Uberschiisse, da die Produkte iibli-
cherweise sehr vorsichtig kalkuliert sind. Dies
trifftt auch auf versicherungsformige Riester-Al-
tersvorsorgevertrdage zu. Da letztlich jeder Riester-
Altersvorsorgevertrag spdtestens im Alter 85 in
eine private Rentenversicherung miindet, betrifft
die Problematik der Uberschussbeteiligung simt-
liche geforderten Altersvorsorgevertrage.

Beziiglich der Uberschussbeteiligung war im
Jahr 2001 noch iiblich, dass entsprechend der
aufsichtsrechtlichen Regelungen grundsatzlich
90 Prozent aller Uberschiisse an die Versiche-
rungsnehmerinnen und Versicherungsnehmer
zu iiberweisen sind?. Dabei erfolgt diese Uber-
weisung nicht direkt an den Einzelvertrag, son-
dern die Uberschussmittel werden in der so
genannten Riickstellung fiir Beitragsriickgewdhr
(RfB) ,geparkt”. Je nach unternehmenspolitischer
Entscheidung werden diese Mittel dann mehr
oder weniger schnell den Einzelvertragen zuge-
wiesen. Dabei hat das Versicherungsunterneh-
men einen gewissen Spielraum, bestimmten Ver-
trdgen besonders hohe oder besonders niedrige
Uberschiisse zuzuweisen.

Im Bereich der Uberschussbeteiligung wird
iiblicherweise zwischen drei Uberschussquellen
unterschieden:

— Zinstiberschiisse: Zinstiberschiisse entstehen
genau dann, wenn das Versicherungsunter-
nehmen auf die Kundenmittel eine hohere
Verzinsung erzielt, als nach Garantiezins an-
gesetzt.

— Kosteniiberschiisse: Diese Uberschiisse entste-
hen genau dann, wenn das Versicherungsun-
ternehmen tatsdchlich geringere Kosten auf-
wenden musste, als sie kalkulatorisch angesetzt
waren.

— Risiko- und Sterblichkeitsiiberschiisse: Derarti-
ge Uberschiisse fallen bei Rentenvertrigen ge-
nau dann an, wenn die versicherten Personen
frither sterben als einkalkuliert. Wurde etwa
fir eine 35-jahrige Frau eine Lebenserwartung
von 96,5 Jahren einkalkuliert und diese Dame
verstirbt ,bereits“ im Alter 90, so stehen zum
Todeszeitpunkt durchschnittlich noch Mittel
zur Verfligung, um 6,5 Jahre Rentenbezug aus-
zufinanzieren. Diese Mittel fallen dann als
Sterblichkeitsgewinne an.

Die Bedeutung der Zinsiiberschiisse war bis ca.

2004 besonders hoch, da bis zu diesem Zeitraum

die am Kapitalmarkt erwirtschafteten Renditen

24 Siehe Veroffentlichung der Verbraucherzentrale Bremen ,Statistische Lebenserwartung Teil 4: Uberlange Sterbetafeln als neue Geldquel-
le?“ vom 28.7.2008, http://www.verbraucherzentrale-bremen.de/themen/geld/altersvorsorge/statistische-Lebenserwartung-4.html
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ublicherweise erheblich hoher waren als die an-
gesetzten Garantiezinsen. Durch die Niedrig-
zinsphase auf den Kapitalmdrkten haben die
Zinsiiberschiisse an Bedeutung verloren. Auch
die Kostentiiberschiisse spielen derzeit eine eher
geringe Rolle.”® Demgegeniiber nehmen die
Risiko- und Sterblichkeitsiiberschiisse eine zu-
nehmende Bedeutung ein.

Wenn ein Versicherungsunternehmen mit
einer besonders hohen Lebenserwartung kalku-
liert, so ist tendenziell zukiinftig auch mit beson-
ders hohen Sterblichkeitsgewinnen zu rechnen.
Diese Sterblichkeitsgewinne fallen jedoch erst
dann an, wenn die entsprechend versicherten
Personen tatsdchlich auch versterben. Wahrend
also die durch die Sterbetafel erhéhten Pramien
bereits heute zu zahlen sind, so fallen die zu er-
wartenden Sterblichkeitsgewinne erst in einigen
Jahrzehnten an.
die
einem Vertrag zugewiesen werden, dazu verwen-

Grundsitzlich werden Uberschiisse,

det, die garantierten Rentenleistungen zu erho-
hen. Meist wird dies technisch so umgesetzt, dass
fir die Uberschussmittel eine zusitzliche Ein-
malbeitragsrente erworben wird, deren Renten-
hohe der urspriinglichen Garantierente hinzu-
gerechnet wird. Dabei werden diese Zusatzrenten
nach den gleichen Kalkulationsgrundlagen er-
mittelt, wie der Ursprungsvertrag. Das heifit, dass
die aus den Uberschiissen gebildeten Bonusren-
ten immer auf Grundlage des gleichen Garantie-
zinses wie auch auf Grundlage der gleichen Ster-
betafel errechnet werden.

Damit fithrt eine Uberschussbeteiligung im
Zeitraum bis zum Rentenbeginn dazu, dass die
bei Rentenbeginn bereits ausgelobte Garantie-
rente erhoht wird. Uberschiisse, die wihrend des
Rentenbezuges dem Vertrag zugewiesen werden,
erhohen dann die Rente ab dem nédchsten Ren-
tenbezugsjahr®. Betrachtet man dann den Ren-
tenverlauf eines Vertrages, der keinerlei Sterb-
lichkeitstiberschiisse zugewiesen bekommt mit
dem Rentenverlauf eines Vertrages, der im ge-
setzlichen Rahmen an den Sterblichkeitsiiber-
schiissen beteiligt wird, so kann ermittelt werden,
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wie stark sich diese Rentenerhohungen auf die
Rentabilitdt eines solchen Vertrags auswirken.
Derartige Betrachtungen wurden fiir unter-
schiedliche Rentenangebote bereits mehrfach bei
Produktuntersuchungen fiir Okotest vorgenom-
men?. Sind diese Rentabilitdtserhohungen be-
kannt, so geben sie dariiber Auskunft, um wel-
ches Maf} sich die Rentabilitdt eines Vertrages
durch diese zusitzliche Uberschussbeteiligung
erhoht.

Wihrend in 2001 die aufsichtsrechtlichen
Vorgaben dazu fiihrten, dass mindestens 90 Pro-
zent der Sterblichkeitsgewinne an die Kundinnen
und Kunden auszukehren sind, so sind es fir
Vertrdge mit Vertragsabschluss in 2011 nur noch
mindestens 75 Prozent. Die Neuregelung erlaubt
es also den Versicherungsunternehmen den An-
teil der einbehaltenen Risiko- und Sterblichkeits-
gewinne mehr als zu verdoppeln?. Bei Kosten-
uberschiissen gilt nach Mindestzufiihrungsver-
ordnung fiir die Versicherer sogar nur die Ver-
pflichtung, die Kundinnen und Kunden mit
mindestens 50 Prozent an diesen Gewinnen zu
beteiligen.

Problemfeld der laufenden Informationspflichten

Schliefllich ist noch darauf hinzuweisen, dass
die Informationspflichten nach urspriinglichem
Alterszertifizierungsgesetz weiter gefasst waren,
als es nach spiteren Anderungen gegeben war. So
bestand urspriinglich die Verpflichtung fiir die
Versicherungsunternehmen, tiber bestimmte Kos-
ten in transparenter Form aufzukldren und diese
Transparenzpflicht war auch ein zwingendes
Zertifizierungskriterium.

Da diese Forderung in § 1 dargelegt war und
ein Verstof§ gegen § 1 automatisch einen Entzug
der Zertifizierung bedeutete, war dieses Trans-
parenzkriterium vergleichsweise stark abgesi-
chert. Zusidtzlich wurde bei einem Verstofd gegen
die laufenden Informationspflichten iiber § 13
auch die Moglichkeit einer Bufigeldzahlung ein-
gefiihrt.

25 Siehe map-report 731-733 ,Zeit fiir Lebensversicherungen, Ablaufanalyse 1999-2010“.
26 Dies ist bei sog. Dynamischen Renten der Fall, der bei Riester-Renten iiblichen Uberschussbeteiligungsform.

27 Siehe in der Literaturliste die Verdffentlichungen von Okotest.

28 Vormals fand sich diese Regelung in der ZR-QuotenVerordnung, die 2008 durch die Mindestzufiihrungsverordnung ersetzt wurde.
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Ubersicht 1:

Kalkulationsparameter in 2001

Zusammenfassung der sich aus den Zertifizierungskriterien ergebenden Eckparameter
der Produktkalkulation und Produktkonstruktion in 2001:

Fur versicherungstérmige Angebote bzw. die Leibrente ab 85:

— Garantiezins 3,25 Prozent;
— Sterbetafel DAV94R;

— Beteiligung der Kunden mit mindestens 90 Prozent an allen Gewinnen des Versicherungsunternehmens;

— Laufende transparente Kosteninformationen sind mit einzuplanen.

Fir Fondsspar-/Banksparangebote:

— Bemessung der Mittel fir die Rente ab 85 auf Grundlage der fiir versicherungsformige

Angebote glltigen Parameter.

3.2 Anderungen im Rahmen des
Alterseinkinftegesetzes

Mit Anderung zum 5.7.2004 erfolgte eine Modi-
fizierung der Zertifizierungskriterien im Rahmen
des Alterseinkiinftegesetzes. Diese Anderungen
fihrten zum Teil zu starken Auswirkungen auf
die Produktkalkulation:

3.2.1 Die Einfiihrung des ,, Unisex”

Nach der Anderung im Zertifizierungskriterium
Nr. 2 durften ab dem 1.1.2006 angebotene
Riester-Vertrdge in der Bemessung der Leistung
nicht mehr nach Geschlecht differenzieren.

Die Diskussion um die Einfithrung des Uni-
sex fiir die Riester-Rente steht dabei in engem
Zusammenhang mit der analogen Diskussion auf
EU-Ebene?.
Politikerinnen die Hoffnung gedufiert wurde, dass

Wihrend von fiihrenden Frauen-

durch die Einfiihrung des Unisex eine Anglei-
chung des Pramien/Rentenverhéltnisses zwischen
Minnern und Frauen erfolgt®, trat dies letztlich
nicht ein3!. Fir die auf EU-Ebene gefiihrte Dis-
kussion ist festzuhalten:

,... Die Idee, dass durch geschlechtsneutrale
Kalkulationen vor allem die Frauen besserzu-
stellen sind, ... [ist] jedoch der Europdischen
Kommission fremd. In ihrem Richtlinienvor-
schlag und in ihren Argumentationen geht es
nur um das Diskriminierungsverbot und die
Einfiihrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes
im Versicherungswesen. Um konkrete Ausgestal-
tungen der Versicherungswirtschaft zugunsten
der Frau geht es ihr nicht.”*?
Eine umfangreiche Anderung ,zugunsten der
Frauen” trat auch nicht ein, tatsdchlich erfolgte
fiir eine feste ,Zielrente” eine erhebliche Erho-
hung der dafiir notwendigen Pramien fiir Mén-
ner, wihrend bei Frauen entweder nur eine ge-
ringfiigige Senkung der Pramien erfolgte oder
aber alles beim Alten blieb. Dieser Sachverhalt
ist auf aktuarielle Aspekte zuriickzufiihren:

Aus aktuarieller Sicht ist eine Versicherungs-
mathematikerin oder ein Versicherungsmathe-
matiker, der einen Tarif kalkuliert, aufsichtsrecht-
lich verpflichtet, stets alle Risiken des Vertrages
im Auge zu behalten. Fiir jedes auftretende Risiko
hat er dann einen entsprechenden Sicherheits-
puffer zu bilden und zusédtzliche Risikozuschlédge

29 Ines Kopischke: ,Staat und private Altersvorsorge. Entscheidungsprozesse und Debatten zu ,Unisex-Tarifen” in der Politik der Europa-
ischen Union und der Bundesrepublik Deutschland - Arbeitspapier Nr. 18 (Oktober 2006) Universitat Bielefeld.
30 Siehe etwa die Ausfithrungen von Frau Lissy Groner, MdEP, auf einer Podiumsdiskussion der Deutschen Aktuarvereinigung am 30.4.2004

in Dresden, Bericht hierzu in ,Der Aktuar”, Heft 2, Juni 2004: 42f.

31 Siehe Pressemitteilung des GDV vom 02.02.2006, dort ist von ,geringen Einsparungen fiir Frauen” die Rede, wihrend fiir Médnner , die

Pramien um sechs Prozent bis acht Prozent gestiegen” sind.
32 Kopischke a.a.0.: S. 68.
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einzuberechnen, auch um etwaige Fehler der
»Pufferberechnung” ausgleichen zu kénnen.** Da
nun beim Unisex zusitzlich zum ,normalen”
Langlebigkeitsrisiko nun auch das ,Risiko” hin-
zutritt, dass die versicherte Person eine Frau ist,
war aktuariell zwingend, dass das Gesamtpra-
mienniveau erheblich hoher sein wird als der
einfache , Durchschnittswert” der Pramien fiir
Maianner und Frauen.

Nutzniefder der fiir Mdanner hoheren Pramien
wurden also nicht die Frauen, sondern die Ver-
sicherungsunternehmen, die auf Grundlage des
Unisex nun hohere Prdmien einkassieren. Es ist
davon auszugehen, dass in groffem Umfang diese
Mehreinnahmen als Sterblichkeitsgewinne in der
Zukunft anfallen werden. Wenn etwa ein Mann
einen derartigen Vertrag abgeschlossen hat (oder
fir ihn fir das Alter ab 85 noch abgeschlossen
wird, weil er einen Bank- oder Fondssparplan ab-
schloss), so besteht eine hohe Gefahr, dass dieser
Mann tatsdchlich frither verstirbt, als nach Uni-
sex-Tafel angesetzt. Verstitbt er etwa zwei Jahre
friither, so fallen zwei Jahresrenten als Sterblich-
keitsgewinne an. Handelt es sich um einen Ren-
tenvertrag, bei dem die Rentenzahlung erst ab
Alter 85 einsetzte, so zeigt sich, dass zwei Jahres-
renten einen erheblichen Anteil der Gesamtren-
tenleistung ab Alter 85 ausmachen.** Demnach
fihrte dann die Einfiihrung des Unisex zu er-
heblich hoheren Sterblichkeitsgewinnen fiir die
Versicherungsunternehmen als bei geschlechts-
abhéngiger Kalkulation.

Urspriinglich waren die Versicherungsunter-
nehmen bis 2007 verpflichtet, die Versicherungs-
nehmer ,angemessen” an diesen zusdtzlichen
Uberschiissen zu beteiligen. Nach Nachfrage der
Verbraucherzentrale Bremen, war unter dieser
»2Angemessenheit” zu verstehen, dass mindestens
90 Prozent dieser Werte in Form der Uberschuss-
beteiligung den Kundinnen und Kunden zugute-
kommen sollten.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Bemerkenswert ist, dass, obgleich die Tarife
nach Unisex kalkuliert sind, die Versicherungs-
unternehmen in der Uberschussbeteiligung wei-
terhin oft eine Geschlechterdifferenzierung vor-
nehmen. Gerade in Hinblick auf die neuere Ge-
setzgebung des Europdischen Gerichtshofes vom
1.3.2011 (Az.: C-236/09), nach der fiir simtliche
Versicherungstarife ab Dezember 2012 nur noch
Unisex-Tarife zuldssig sind, ldsst sich vermuten,
dass eine geschlechterdifferenzierte Uberschuss-
beteiligungsdeklaration zumindest
Thema von Rechtsstreitigkeiten werden wird oder
aber auch die unterschiedliche Uberschussde-
klaration zukiinftig nicht mehr vorgenommen

zukiinftig

wird.

Es ist also festzuhalten, dass entgegen der
urspriinglichen geschlechtsabhédngigen Kalkula-
tion der versicherungsférmigen Riester-Renten
durch die Einfiihrung des Unisex, die Vertradge fiir
Minner teurer wurden, fiir Frauen nur gering-
fiigig billiger wurden und dadurch zusétzliche
Sterblichkeitsgewinne in signifikantem Umfang
anfallen werden, die zusatzlich in hoherem Mafle
als frither in die Uberschussbeteiligung flieen
werden. Der Anteil, den die Unternehmen davon
wiederum fiir sich behalten konnen, hat sich
nach 2008 mehr als verdoppelt.

3.2.2 Erméglichung der Auszahlung von
30 Prozent des angesparten Kapitals

Im Rahmen des Alterseinkiinftegesetzes erfolgte
auch die Moglichkeit, zum Ende der Ansparfrist
bei
30 Prozent des angesparten Kapitals entnehmen

einem geforderten Altersvorsorgevertrag

zu konnen. Fiir die Produktentwicklung bedeutet
dies, dass zum Beginn der Auszahlphase unklar
ist, in welchem Umfang das bis dato angesparte
Kapital tatsdchlich fiir die laufenden Auszahlun-
gen zur Verfligung steht. Wihrend dies fiir Ren-
tenversicherungsprodukte unproblematisch ist,

33 Siehe aufsichtsrechtliche Anforderungen an die Kalkulation nach § 11 (1) VAG.

34 Siehe hierzu Kapitel 8.3.

35 Durch aufsichtsrechtliche Anderungen erfolgte eine Streichung der urspriinglichen Regelung und wurde durch neue Regelungen ersetzt.
Demnach sind seit dem ersten in 2008 beginnenden Geschéftsjahr nur noch 75 Prozent dieser zusdtzlichen Gewinne an die Versiche-
rungsnehmer auszukehren. Das Versicherungsunternehmen darf also stets bis zu 25 Prozent dieser Gewinne einbehalten. Diese Ande-

rung, die die bei den Versicherungsunternehmen verbleibenden Sterblichkeitsgewinne mehr als verdoppelte, wirkt sich auf samtliche
Vertrédge aus, also auch auf Vertrdge, die weit vor der Einfithrung der Deckungsriickstellungsverordnung abgeschlossen wurden.
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da dies technisch gesehen einem Teilstorno ent-
spricht, wirft dies fir die langfristige Kalkulation
von Fonds- und Banksparprodukten ein weiteres
Problem auf.

Zuvor bestand das Problem darin, fir die bis
zum Zeitpunkt der Auszahlungsphase angespar-
ten Mittel eine entsprechende Einmalbeitragsren-
te ab 85 zur Verfiigung stellen zu miissen. Dabei
konnten die Banken und Fondsanbieter stets da-
von ausgehen, dass das gesamte angesparte Kapi-
tal zur Bemessung dieser Rentenleistung heranzu-
ziehen ist. Damit gab es — zumindest die theoreti-
sche — Moglichkeit, entsprechende Optionen auf
zukiinftige Verrentungen zu erwerben. Selbst die-
se theoretische Moglichkeit ist aber durch die
Einfihrung der 30 Prozent-Auszahlung nicht
mehr moglich, da die Banken und Fondsanbieter
nun keine Moglichkeit mehr haben, eine valide
Abschidtzung dariiber vorzunehmen, in welchem
Umfang tatsdchlich die Option auf eine derartige
Einmalbeitragsrente ab Alter 85 zu erwerben ist.

Damit fiihrte die Einfithrung der Auszahlung
von bis zu 30 Prozent des angesparten Kapitals
dazu, dass in der Produktentwicklung verstarkt
eine Differenzierung zwischen Ansparfrist und
Auszahlungsphase vorgesehen werden muss.®
Der Ansatz, diese beiden Vertragsabschnitte stark
voneinander zu differenzieren, driickt sich auch
in den aktuellen Diskussionen aus.

3.2.3 Weqgfall des Zertifizierungskriteriums
.Informationspflichten”

Durch das Alterseinkiinftegesetz wurden zusitz-
lich die nach Zertifizierungskriterium Nr. 9 ein-
gefiihrten Informationspflichten nun in § 7 des
AltZertG verschoben. Im Katalog der Zertifizie-
rungskriterien finden sich nun keine Informa-
tionspflichten mehr.

Ein Verstofd gegen die Transparenzvorschrif-
ten nach § 7 hat jedoch nur geringfiigige Auswir-
kungen fiir den Vertragsanbieter. So verlingert
sich bei Verstof3 gegen diese Transparenzkriterien
lediglich die Riicktrittsfrist nach erster Pramien-
zahlung um vier Wochen auf insgesamt acht Wo-
chen. Tatsdchlich ist jedoch davon auszugehen,
dass kaum eine Verbraucherin oder ein Verbrau-
cher innerhalb der ersten acht Wochen sdmtliche
Vertragsunterlagen daraufhin untersucht, ob alle
diese Kostenangaben in transparenter Form ge-
geben wurden. Vielmehr ist davon auszugehen,
dass eine Verbraucherin oder ein Verbraucher erst
dann in die Verlegenheit kommt, intransparente
Kostenangaben zu bemédngeln, wenn tatsdachlich
ein Problem mit dem Vertrag aufgetreten ist. Dies
ist jedoch meist erst dann der Fall, wenn die erste
Jahresabrechnung kommt, oder aber der Anbie-
ter gewechselt werden soll. Da dann iiblicherwei-
se weit mehr als acht Wochen verstrichen sind,
war (und ist) der urspriingliche § 7 eher als
»Wunschliste” zu verstehen, deren Nichteinhal-
tung letztlich keinerlei Konsequenzen fiir die
Anbieter hat. Damit verbleibt die Moglichkeit
eines Bufigeldes als Sanktion gegen die Miss-
achtung dieser Transparenzanforderungen. Die
Erfahrung zeigt jedoch, dass eine Bufigeldver-
hingung durch die Zertifizierungsbehorde bzw.
-stelle tatsdachlich nie erfolgte®.

Angesichts der intensiv diskutierten Intrans-
parenz der Riester-Rentenangebote ist dies ver-
bliffend. Denn es ist in weiten Kreisen unstrittig,
dass bei diesen Angeboten eine erhebliche In-
transparenz besteht, was beispielsweise dazu
flihrte, dass das Finanzministerium eine Studie
in Auftrag gab, wie mit Hilfe eines Produktinfor-
mationsblattes die Intransparenz eingeschrankt
werden konne. Trotzdem erfolgte niemals die
Erhebung eines Buf3geldes. Dies zeigt, dass das
Instrument eines Bufgeldes zur Sanktionierung
einer Intransparenz nicht zum gewtinschten Ziel
fihrt.

36 Diese Tendenz, diese beiden Vertragsabschnitte stark voneinander zu differenzieren, zeigt sich in den aktuellen Diskussionen. So schldgt
das Bundesministerium fiir Finanzen derzeit vor, dass insbesondere zusitzliche Informationspflichten zum Ende der Ansparfrist bzw.
zum Beginn der Auszahlungsphase einzufiihren sind, um den Kunden einen Wechsel zwischen den Produkten genau zum Zeitpunkt des
Auszahlungsbeginns zu vereinfachen (Siehe Diskussionsentwurf des Bundesministeriums fiir Finanzen vom 6.6.2011).

37 Nach Auskunft der Zertifizierungsbehorde an Kleinlein mit Mail vom 29.6.2011.
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3.3 Auswirkung der Anderungen
des Rentenversicherungs-
Altersgrenzenanpassungsgesetzes
auf die Produktkalkulation

Im Rahmen des Rentenversicherungs-Altersgren-
zenanpassungsgesetzes erfolgte eine Anderung,
die dazu fiihrte, dass zukiinftige Altersvorsorge-
vertrdge vorsehen miissen, dass ein Mindestalter
von 62 Jahren erreicht werden muss, um grund-
satzlich eine Leistung aus einem Riester-Renten-
vertrag erhalten zu konnen. Die Ausnahmere-
gelungen etwa bei Invaliditdt sind davon jedoch
nicht betroffen. In der Produktkonstruktion be-
deutet dies, dass zukiinftig bei Vertragsabschluss
darauf geachtet werden muss, dass grundséatzlich
keine Leistung vor Erreichen des 62. Lebensjahres
moglich sein kann. Die grundsitzliche Produkt-
kalkulation und Produktkonstruktion wird davon
jedoch nicht betroffen, da die Neuregelung aus-
schlief8lich darauf abzielt, dass ein einzelner Ver-
tragsparameter einem Mindestwert geniigen muss.

3.4 Auswirkungen des Eigenheimrenten-
gesetzes (,, Wohn-Riester”) auf die
Produktgestaltung der Riester-Renten

Im Rahmen des Eigenheimrentengesetzes vom
29.7.2008 erfolgte die Einfithrung des so genann-
ten ,Immobilien-Riester”-Vertrages. Dieser sieht
vor, dass auch Darlehen, die zum Erwerb einer
selbstgenutzten Immobilie fithren, gefordert wer-
den konnen. Dies erfolgt iiblicherweise durch
eine Koppelung aus normalem Darlehensvertrag
mit einem Bausparvertrag.

Bereits bei Einfithrung der Riester-Rente war
vorgesehen, dass ein ,Darlehen” beim eigenen
Riester-Vertrag genommen werden kann, wenn
es das Ziel ist, eine selbstgenutzte Immobilie zu
finanzieren®. Dabei war urspriinglich vorgese-
hen, dass das Darlehen in gleichméafligen Schrit-
ten in der Ansparfrist bis zum Auszahlungsbeginn
zuriickgefiihrt werden muss. Damit war nach
alten Regelungen nicht moglich, dass in der Aus-
zahlungsphase weiterhin ein Darlehen bestand.

38 Nach § 92 EStG.
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Vielmehr erfolgte in jedem Falle eine Auszahlung
von Geldleistungen und spitestens ab Alter 85
der Bezug einer Leibrente.

Mit Einfithrung des ,Immobilien-Riesters”
dnderte sich diese Situation, da nun Kundinnen
und Kunden eines solchen Produkts in der Aus-
zahlungsphase keine Werte in Form eines Aus-
zahlplans oder einer Rente erhalten, sondern von
der Mietfreiheit der selbstgenutzten Immobilie
profitieren kénnen. Die nachgelagerte Versteue-
rung erfolgt dabei tiber ein fiktives Wohnforder-
konto. Hierdurch ist erstmals die Moglichkeit
gegeben, die Riester-Forderung in Anspruch zu
nehmen, ohne spdtestens ab Alter 85 Kundin oder
Kunde eines Lebensversicherungsunternehmens
zu werden, das eine Leibrente auszahlt.

Da diese Form des ,Immobilien-Riesterns”
zu Beginn nicht vorgesehen war, ist es nicht mog-
lich, die heute angebotenen ,Immobilien-Riester-
Vertrdge” mit Vorgangerprodukten aus 2001 zu
vergleichen. Daher erfolgt im weiteren Verlauf
dieser Studie keine weitere Betrachtung dieser
Produkte.

Im Rahmen des Eigenheimrentengesetzes
vom 29.7.2008 konnte nun bei Bank- und Fonds-
sparvertragen auch eine Leibrente vorgesehen
werden, die zu einem fritheren Zeitpunkt als dem
Alter 85 einsetzt. Da aber bislang die Banken und
Fondsgesellschaften im Rahmen ihrer Riester-
Vertrdge noch keine konkrete spéter einsetzenden
Leibrenten eingeplant haben und der Kundin
oder dem Kunden vorlegen konnen, wirkt sich
diese neue Moglichkeit des fritheren Einsetzens der
Leibrente auf die Produktkalkulation und -kons-
truktion nicht aus.

Es wird durch die Anderungen nun den Ban-
ken und Fondsgesellschaften die Moglichkeit ge-
geben, in den Allgemeinen Geschiftsbedingun-
gen der Riester-Sparvertrdage darauf hinzuweisen,
dass ggf. die Moglichkeit bestiinde, die Leibrente
auch vor dem Alter 85 einsetzen zu lassen. Da die
Banken und Fondsanbieter bislang aber keine
vertragliche Vereinbarung mit Lebensversiche-
rungsunternehmen abschliefen, um die zukinf-
tig zu erwerbende Leibrente gegen Einmalbeitrag
bereits festzulegen, handelt es sich nur um eine
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theoretische Option, die keine weiteren Auswir-
kungen hat.

Zusitzlich wurden im Rahmen des Eigen-
heimrentengesetzes auch die
Rirup-Vertrdge (Basis-Renten) in das Regelwerk

des Alterszertifizierungsgesetzes aufgenommen.

SO genannten

Dies hat keine Auswirkungen auf die Riester-
Angebote. Auch der im Eigenheimrentengesetz
festgelegte Wechsel der Zertifizierung von der
BaFin hin zum Bundesamt fiir Steuern hat letzt-
lich keine konkreten Auswirkungen auf die Pro-
duktgestaltung bzw. die Produktkonstruktion.

3.5 Anmerkungen zu den Regelungs-
anderungen fur die Produktkalkulation
in anderen Gesetzeswerken

Fir die Versicherungsprodukte ergaben sich im
Verlauf zwischen 2001 und 2011 einige Anderun-
gen die Kalkulationsparameter und -vorschriften
betreffend, die bereits angesprochen wurden. Zu-
sammenfassend seien diese Anderungen hier
nochmals dargestellt:

— Der Hochstrechnungszins, der bei der Kalku-
lation von Versicherungsprodukten angesetzt
werden darf, sank im Verlauf von 2001 bis
2011 von 3,25 Prozent auf nun 2,25 Prozent.
Ab dem 1.1.2012 darf hochstens ein Garantie-
zins von 1,75 Prozent angesetzt werden.

- Mit Wirkung zum 1.1.2005 kam das neue
Sterbetafelwerk DAVO4R zum Tragen. Es han-
delt sich dabei um ein Tafelwerk der Deutschen
Aktuarvereinigung, das umfangreiche unter-
schiedliche Sterbetafeln umfasst.>* Dabei ist
zu unterscheiden zwischen den Sterbetafeln
1. Ordnung fiir die Produktkalkulation, Ster-
betafeln 2. Ordnung fiir die Abschidtzung der
,tatsdchlichen” Sterblichkeit und dem Tafel-
werk fiir die Bewertung der vor dem 1.1.2005
abgeschlossenen Rentenversicherungsvertrage.

Zusatzlich ist erstmals im Rahmen dieses Tafel-
werks auch eine Modifizierung in Form eines
Faktors zur Sterbetafel eingefiihrt worden. So
finden sich etwa Vertrdge, die mit einer Sterb-
lichkeit von ,50 Prozent DAVO4R“ kalkuliert
sind.* Demnach ist eine erheblich intrans-
parentere Situation in Hinblick auf die vom
Versicherungsunternehmen angesetzte Sterbe-
tafel gegeben.

Als Standardtafel ist derzeit von der DAVO4R-
Aggregat-1.0rdnung in der Auspragung als
Unisextafel*! auszugehen.

— Mit Einfithrung der Mindestzufiihrungsver-
ordnung wurde die vorher zur Bemessung der
Uberschussbeteiligung giiltige Verordnung, die
sog. ,ZRQuoten-Verordnung” abgeldst. Nach
der neuen Mindestzufiihrungsverordnung gilt
eine Mindestbeteiligung der Kundinnen und
Kunden an den Uberschiissen von 90 Prozent
nur noch fiir die Zinsiiberschiisse. Beziiglich
der Risiko- und Sterblichkeitsgewinne ist eine
Mindestbeteiligung von 75 Prozent vorgeschrie-
ben, bzgl. der Kostengewinne von 50 Prozent.

— Im Bereich der Versicherungsprodukte erfolgte
mit Wirkung zum 1.1.2008 die Novellierung
des Versicherungsvertragsgesetzes. Da Riester-
Rentenversicherungen grundsitzlich als Ver-
sicherungsvertrdge anzusehen sind, sind auch
die Neuregelungen des novellierten Versiche-
rungsvertragsgesetzes grundsdtzlich auf versi-
cherungsférmige Riester-Vertrage anzuwen-
den. Dies betrifft u.a. die Beteiligung an den
Bewertungsreserven, Neuregelung zur Bemes-
sung von Rickkaufswerten etc.

Auch bzgl. der Fondsangebote ergab sich eine

grundlegende Anderung. So wurde das Invest-

mentgesetz (InvG) zum 21.12.2007 novelliert*.

Als Teil der Novellierung wurde nun festgelegt,

dass nach § 125 InvG die bis dato tibliche Kosten-

vorausbelastung nicht mehr zuldssig war. Diese
fihrt dazu, dass einem Fondssparvertrag direkt zu

39 DAV Unterarbeitsgruppe Rentensterblichkeit ,Herleitung der DAV-Sterbetafel 2004 R fiir Rentenversicherungen®, in Blatter der DGVFM,

Band XXVII Heft 2, Oktober 2005.

40 Auf diese Moglichkeit weist auch das Bundesfinanzministerium in einem Schreiben zur ,Besteuerung von Versicherungsertragen im
Sinne des § 20 Absatz 1 Nr. 6 EStG” vom 1.10.2009 auf Seite 5 hin. Dieses Schreiben liegt dem Autor vor.

41 Fir die Ableitung einer Unisextafel aus vorliegenden geschlechtsunabhéngigen Tafeln siehe ,,Unisex-Rechtsgrundlagen fiir die Reservie-
rung von Riester-Produkten”, Arbeitsgruppe der Deutschen Aktuarvereinigung, Mithlheim 18.8.2005.

42 BGBIL. IS. 3089.
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Vertragsbeginn Abschlusskosten in voller Hohe fiir
alle vertraglich vereinbarten Sparbeitrdge angelas-
tet werden diirfen. Durch die Novellierung des In-
vestmentgesetzes ist die Kostenvorausbelastung in
diesem Umfang nicht mehr moglich. Ausnahme
sind Riester-Fondssparpldne. Dieser Sachverhalt
wird derzeit vor Gericht gepriift, es liegt bislang
jedoch noch kein Urteil vor. Damit ergibt sich fiir
Riester-Fondssparpldne die Situation, dass hier ein
niedrigeres Verbraucherschutzniveau vorliegt als
fir nichtgeforderte Fondssparvertrage. Nach Ge-
setz muss die Kundin oder der Kunde auf diese
Sondersituation nicht hingewiesen werden.

Es ist davon auszugehen, dass Vermittler von
Fondssparpldnen verstdrkt Riester-Fondssparpléa-
ne vermittelten, um in den Genuss der hoheren
Provisionen kommen zu kénnen. Dabei ist insbe-
sondere zu vermuten, dass diese Vertrdge dann
nicht mit dem Ziel einer Zulagenférderung abge-
schlossen wurden.

Ubersicht 2;

Kalkulationsparameter in 2011

Friedrich-Ebert-Stiftung

Da jedoch keine validen Zahlen dariiber vor-
liegen, in welchem Umfang tatsdchlich derartige
Riester-Fondssparpldne mit dem Ziel einer Dritt-
schicht-Besparung abgeschlossen wurden, kon-
nen hier keine quantitativen Angaben gemacht
werden.

3.6 Anforderungen an die Produkt-
kalkulation und Produktgestaltung
in 2011

Mochte man nun die aus dem Alterszertifizie-
rungsgesetz herrithrenden Produktanforderun-
gen im Jahr 2011 erfassen, so gilt es die ausge-
hend von den urspriinglichen Anforderungen
und dem Einbezug der bereits aufgefiihrten An-
derungen die bestehenden Anforderungen zu-
sammenzufassen. Dies ist in Ubersicht 2 wieder-
gegeben.

Zusammenfassung der Eckparameter der Produktkalkulation in 2011 fiir klassische Produkte:

Fiir versicherungsférmige Angebote bzw. die Leibrente ab spatestens 85:

— Garantiezins 2,25 Prozent (ab 2012 1,75 Prozent);

— eine Unisex-Sterbetafel des Tafelwerks DAVO4R, meist in der Auspragung als DAVO4R-Aggregat

1. Ordnung;

— Beteiligung der Kunden mit mindestens 90 Prozent an den Zinsgewinnen, 75 Prozent an Sterblichkeits-

gewinnen und 50 Prozent an Kostengewinnen;

— Maglichkeit einer Teilstornierung von bis zu 30 Prozent des angesparten Kapitals zu Beginn der

Rentenauszahlungsphase;

— keine Kostentransparenz nach Zertifizierungskriterien mehr zu beachten.

Flr Fonds-/Banksparangebote:

— Bemessung der Mittel fiir die Rente ab spatestens 85 auf Grundlage der fur versicherungsformige

Angebote glltigen Parameter.
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4. Anderungen in der Produktlandschaft

Die Produktlandschaft der Riester-Renten hat
sich — gestiitzt durch die rechtlichen Anderungen
— massiv geindert. Um diese Anderungen skizzie-
ren zu koénnen, gilt es dabei zundchst eine , Karto-
graphierung” der Produktlandschaft in 2001 und
2011 vorzunehmen. Dabei werden im Folgenden
die einzelnen Produktausprdgungen definiert und
charakterisiert.

4.1 Produktlandschaft zu Beginn
der Riester-Rente in 2001

Zieht man die Produktuntersuchungen aus dem

Jahr 2001 und 2002 heran*, so lassen sich folgen-

de Grundformen von Riester-Rentenangeboten

identifizieren:

— Banksparpline;

— Fondssparpldne;

— Kklassische private Rentenversicherungen;

— Kklassische private Rentenversicherungen mit
Anlage der Uberschiisse in Fonds;

- Zweitopfhybride.

Um diese Produktarten besser Klassifizieren zu

konnen, wird die Funktion dieser verschiedenen

Produkte im Folgenden dargestellt:

Banksparplane

Bei Riester-Renten in Form eines Banksparplans
handelt es sich um einen tiblichen Banksparplan,
der im Vergleich zu den anderen Angeboten kei-
ne signifikanten Anderungen aufweist. Die Kun-
din oder der Kunde zahlt seine Eigenbeitrdge in
den Vertrag ein, etwaige dem Vertrag zugehende
Zulagen werden zudem dem Vertrag gutgeschrie-
ben und es erfolgt im Verlauf des Sparprozesses

43 Siehe Finanztest Juni 2002: ,Richtig riestern”.
44 Constant Proportion Portfolio Insurance.

eine stetige Zuweisung von Zinsen. Dabei orien-
tiert sich der Zinssatz ggf. an einem vertraglich
vereinbarten Garantiezins zzgl. eines Bonuszinses
oder er orientiert sich an einem Vergleichsindex.

Fondssparpldne

Die Fondssparpldne, die als Riester-Renten ange-
boten werden, unterscheiden sich von ungefor-
derten Fondssparplinen hauptsdchlich darin,
dass eine gednderte Kapitalanlage vorliegt. Diese
ist notwendig, um zu gewdhrleisten, dass zu Be-
ginn der Auszahlphase mindestens die Summe
der eingezahlten Eigenbeitrdge und Zulagen zur
Verfligung steht.

Dabei wird iiblicherweise in der Kapitalan-
lage eine Strategie des CPPI** angewendet. Dabei
werden Teile der fiir die Fondsanlage vorgesehe-
nen Mittel in ,sichere” Wertanlagen investiert
(etwa staatliche Wertpapiere mit einem Rating
von ,AAA” bzw. der Bestnote von Rating-Agen-
turen), die dann unter Annahme der Garantiever-
zinsung genau den notwendigen Kapitalerhalt
der eingehenden Zahlung darstellen. Die dann
noch tiberzdhligen Mittel kénnen dann in eine
freie volatilere Anlage (etwa Aktien) investiert
werden. Je nachdem wie oft und zu welchen
Zeitpunkten die Beitrdge und Zulagen dem Spar-
prozess zugefiihrt werden, ist die Aufteilung zwi-
schen , Garantieanlage” und ,volatiler Anlage”
unterschiedlich stark. Diese Aufteilung hédngt
auch davon ab, welches Zinsniveau zum jeweili-
gen Zeitpunkt in den Anlageklassen vorherrscht.

Es kann jedoch auch moglich sein, dass Wer-
te aus der volatilen Anlage in die Garantieanlage
umgeschichtet werden miissen, wenn die Garan-
tieanlage nicht in der notwendigen Hohe ren-
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tiert. Im schlimmsten Fall kann dies so weit ge-
hen, dass schliefilich keinerlei Mittel mehr in der
Aktienanlage verbleiben und die Mittel aus-
schlie8lich in der Garantieanlage gefiihrt werden.
Diese Situation — auch als so genannter , Cash
Lock” bekannt - ist aufgrund der vorliegenden
Niedrigzinsphase tatsdchlich eingetreten*. Die
Sparerinnen und Sparer haben dann keine Mog-
lichkeit, eine iiber null Prozent hinausgehende
Rendite auf Eigenbeitrdge und Zulagen zu erzie-
len. Ublicherweise wird dann ein Fonds aufgelegt,
in den die zukiinftigen Sparbeitrédge fliefen.

Das grundsitzliche Ziel dieser Fondsspar-
pline liegt jedoch darin, den Anteil der volatilen
Anlage moglichst hoch zu halten, um von etwai-
gen positiven Renditeeffekten der volatilen An-
lage profitieren zu kénnen. Ob dies tatsdchlich
auch gelingt und in welchem Umfang dies iibli-
cherweise zu einer hoheren Leistung im Alters-
bezug fiihrt, kann noch nicht analysiert werden,
da die entsprechenden Vertrdge bislang nur sehr
kurze Anspardauern von wenigen Jahren auf-
weisen.

Da auch bei Fondssparpldnen grundséatzlich
Kosten anfallen, die die Nettoanlagebetrdge min-
dern, kann bei Vertrdgen, die nur iiber kurze Zeit
laufen, die Situation eintreten, dass die jeweilige
aktuelle Garantieverzinsung es nicht ermoglicht,
die Kosten soweit auszugleichen, dass zum Be-
ginn der Auszahlungsphase das eingezahlte Ka-
pital inkl. Zulagen vorliegt. In diesem Fall ist es
der Fondsgesellschaft dann nicht moglich, ein
entsprechendes Riester-Rentenangebot auszu-
sprechen.

Anmerkung zu Bank- und Fondssparplanen:
Auszahlphase bei Bank- und Fondssparangeboten

Fir Fondssparangebote im Riester-Renten-Seg-
ment gilt, dass fiir die neu abschliefenden Spa-
rerinnen und Sparer unbekannt ist, zu welchen
Konditionen und bei welchem Vertragspartner
die spétestens ab Alter 85 einsetzende Leibrente
abgeschlossen wird. Auch ist nicht gewdhrleistet,
dass zum Zeitpunkt des Beginns der Auszahlungs-

Friedrich-Ebert-Stiftung

phase, wenn die entsprechende Rentenversiche-
rung zu erwerben ist, auch tatsdchlich entspre-
chende Angebote vorliegen werden.

Klassische private Rentenversicherung

Bei der klassischen privaten Rentenversicherung
handelt es sich um das Standardprodukt der deut-
schen Lebensversicherungsunternehmen zur Ab-
sicherung des Langlebigkeitsrisikos. Dabei wer-
den die Renten nach der tblichen Kalkulations-
methode ermittelt. Die grundlegenden Kalkula-
tionsparameter sind dabei:

— der Garantiezins;

— die Sterbetafel;

- die Kostenparameter.

Bei Vertrdgen, die in 2001 abgeschlossen wurden,

waren folgende Parameter die branchenweit iib-

lichen Kalkulationsannahmen:

— ein Garantiezins von 3,25 Prozent;

- eine Kalkulation auf Grundlage der Sterbetafel
DAV94R-Altersverschiebung unterschieden je
nach Geschlecht zwischen Mann und Frau;

- eine unternehmemsindividuelle Kostenkal-
kulation.

Betrachtet man die in 2011 angebotenen priva-

ten Rentenversicherungen im Riester-Segment,

so sind folgende Kalkulationsannahmen tiblich:

— ein Garantiezins von hochstens 2,25 Prozent,
dieser ist jedoch in Hinblick auf gesonderte
Kostenparameter teilweise modifiziert;

— Sterbetafel DAVO4R-Aggregat 1. Ordnung in
der Ausprdagung als Unisex-Tafel bzw. als Ster-
betafel der Frauen, ggf. modifiziert durch einen
Sterblichkeitsfaktor;

- Unternehmemsindividuelle Kostenparameter.

Diese Vertragsparameter sind iblicherweise fiir

den gesamten Vertragsverlauf festgelegt und kon-

nen nicht verdndert werden.

Die Sterbetafel kann jedoch , gedndert” wer-
den. So ist etwa bei den bis 2004 abgeschlosse-
nen Kklassischen Riester-Rentenversicherungen
seit 2005 bis 2025 (geplant) eine Anpassung der
urspriinglichen Sterbetafel DAV94R auf die so ge-
nannte ,Bestandstafel DAVO4R“ erfolgt. Durch

45 Siehe Christian Kirchner: ,Riester-Fonds stecken in der Klemme* in Financial Times Deutschland, 18.2.2009: 21.
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die neue Sterbetafel muss ein Versicherungs-
unternehmen fiir jeden betreffenden Vertrag eine
hohere Deckungsriickstellung bilden als nach
der alten Tafel DAV94R Kkalkuliert. Dies erfolgt
schrittweise bis 2025 und fiihrt in jedem Schritt
zu einem Nachfinanzierungsbedarf. Dieser wird
tiblicherweise aus Uberschussmitteln finanziert.

Dies fuihrt dazu, dass fiir die Riester-Kundin-
nen und -Kunden, die in den Jahren 2001 bis
2004 einen Vertrag abgeschlossen haben, Teile
der Uberschussbeteiligung nicht dazu verwendet
werden, eine Zusatzleistung auszuloben, sondern
ausschlieflich zur , Ausfinanzierung der neuen
Sterbetafel” verwendet werden. Im Endeffekt be-
deutet dies, dass im Zeitraum 2005 bis 2025 eine
Minderung der Uberschussbeteiligung fiir diese
Vertrage erfolgt.

Es sei auch darauf hingewiesen, dass die Kos-
tenkalkulation der versicherungsférmigen Ries-
ter-Renten im Vergleich zu ungeforderten Vertra-
gen von vornherein eine erheblich héhere Kom-
plexitdt aufwies.*® Diese Komplexitit nahm im
Verlauf dieser zehn Jahre massiv zu.

Insbesondere sei exemplarisch auf eine dem
Lebensversicherungsgeschift fremde* Kosten-
grofie hingewiesen, die so genannten , Kosten auf
das angesparte Kapital”. Diese werden tiblicher-
weise in Prozent angegeben, z.B. mit dem Hin-
weis, dass jahrlich 0,4 Prozent des angesparten
Kapitals als derartige Kosten zusdtzlich abgezogen
wiirden.

Derartige Kostensdtze wirken sich auf den
Vertrag letztlich wie eine Minderung der Garan-
tieverzinsung aus. So fiihrt ein derartiger Kosten-
satz von 0,4 Prozent bei einem Garantiezins von
2,25 Prozent etwa dazu, dass der Vertrag nur
mit einem Garantiezins von 1,85 Prozent gefiihrt
wird. Es ist davon auszugehen, dass die Versi-
cherungsunternehmen, die derartige Kosten-
grofien anwenden, auch im Bereich des Solvabi-
litdtsnachweises die Vertrdage tatsachlich nur mit

46 Siehe Finanztest Juni 2002: ,Richtig riestern”, S. 12ff.

dem geringeren Zinssatz gegeniiber der Aufsichts-
behorde ausweisen. Durch den Ansatz dieser zu-
satzlichen Kosten wird nicht nur eine tatsdachlich
geringere Garantieverzinsung nicht transparent
ausgewiesen, sondern auch die daraus entstehen-
den Gewinne fallen dann nicht als Zinsgewinne,
sondern als Kostengewinne an.

Entsprechend der in 2008 eingefiihrten Min-
destzufiihrungsverordnung bedeutet dies, dass
die Versicherungsunternehmen dann von diesen
zusdtzlichen Gewinnen nicht nur zehn Prozent
einbehalten kdénnen, sondern die Gewinnspanne
auf 50 Prozent verfiinffachen konnen.*

In der Vertragsfithrung werden die eingehen-
den Nettoprdmien der klassischen Rentenversi-
cherungen dem unternehmensweiten Deckungs-
stock zugefiihrt. Es erfolgt also keine von den
anderen Versicherungsvertrigen getrennte Fiih-
rung des Anlagekapitals. Dies ist auch bei Lebens-
versicherungsprodukten deutscher Pragung {ib-
lich, um iber den gemeinsamen Deckungsstock
eine Diversifizierung des
iuber den Gesamtbestand zu ermdglichen.

Die Kapitalanlage ist dabei aufsichtsrechtlich

Kapitalanlagerisikos

eingeschrankt. So darf etwa nach § 54 a des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes (VAG) nur bis zu einem
Anteil von 30 Prozent eine Anlage in volatilen
Werten wie etwa Aktien erfolgen. Weitere Ein-
schrinkungen der Anlagemoglichkeiten gewdhr-
leisten zudem, dass das klassische Deckungska-
pital konservativ und vergleichsweise sicher an-
gelegt wird.

Da der Garantiezins in der Kalkulation ver-
gleichsweise niedrig angesetzt wurde, die Sterb-
lichkeit bei Rentenversicherungsprodukten auch
besonders niedrig angesetzt ist und die Kosten
iblicherweise hoher einzukalkulieren sind, als
sie tatsdchlich zu erwarten sind, entstehen dem
Versicherungsunternehmen Uberschiisse. Diese
Uberschiisse miissen im Rahmen der Uberschuss-
beteiligung zu bestimmten Anteilen zunachst der

47 Siehe etwa Kurt Wolfsdorf: ,Versicherungsmathematik Teill Personenversicherung”, Stuttgart 1997: 148ff., wo er die klassischen Kosten-

sdtze darstellt.

48 Aktuell wird im Rahmen der Diskussion um die Einfiihrung eines Produktinformationsblattes eine Anderung des Alterszertifizierungsge-
setzes diskutiert. Dabei findet auch dieser Sachverhalt Niederschlag in der Diskussion. Siehe hierzu Stellungnahme von Dipl.-Math. Axel

Kleinlein vom 22.6.2011:

http://www.mathconcepts.de/Stellungnahme%20zum%20Diskussionsentwurf%20AltZertG%20Kleinlein%20FINAL%20220611.pdf
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Riickstellung fiir Beitragsriickgewdhr (RfB) zuge-
fithrt werden, um dann nach Uberschussdekla-
ration den Einzelvertrdgen zugute zu kommen.
Dabei sollen {iiblicherweise diese Mittel zur Bil-
dung einer zusatzlichen Leistung herangezogen
werden, die dann die Garantierente erhohen.*

Dabei hat das Versicherungsunternehmen
ein ,verursachungsorientiertes“ Verfahren zur
Zuteilung der Uberschussmittel zu verwenden.
Insbesondere hat es auch darauf zu achten, dass
die insgesamt anfallenden Uberschiisse ,ange-
messen” der RfB zugefiihrt werden. Dabei gilt die
,Faustregel”, dass Zinsiiberschiisse mindestens zu
90 Prozent, Sterblichkeitsgewinne zu 75 Prozent
und Kosteniiberschiisse zu 50 Prozent {iiber die
RfB an die Kunden zu fliefen haben. Ein Verstof3
gegen diese Verordnung ist ein so genannter
,Missstand”, der nach § 81 ¢ von der Aufsichts-
behdrde geahndet wird. Demnach erfolgt die
Uberpriifung der Angemessenheit der Uber-
schussbeteiligung wie auch die Sanktionierung
eines Verstofles nur iiber offentliches Recht. Der
einzelne Riester-Sparer hat grundsatzlich keinen
zivilrechtlichen Anspruch auf eine hinreichende
Uberweisung von Mitteln des Rohiiberschusses
an die RfB.

Die dem Vertrag zugewiesenen Uberschiisse
flielen dann wieder in den klassischen Deckungs-
stock und erhohen die individuelle Deckungs-
riickstellung.

Klassische Rentenversicherungsvertrage mit
Anlage der Uberschussbeteiligung in Fonds

Diese Vertragskonstruktion war besonders bei
Einfiihrung der Riester-Rente zu beobachten ge-
wesen. Es handelt sich dabei um klassisch ge-
fihrte private Rentenversicherungsvertrage mit
dem Unterschied, dass die dem Einzelvertrag zu-
gewiesenen Uberschussanteile in Fonds angelegt
werden. Ziel dabei war es, dem Kunden die Mog-
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lichkeit zu geben, an etwaigen Gewinnen der
Aktienmarkte partizipieren zu konnen.

Tatsdchlich war aber von vornherein Klar,
dass bei den meisten Vertrdgen der Anteil der
Uberschussbeteiligung im Vergleich zum Klassi-
schen Deckungskapital sehr gering sein wird. Da-
mit war eine in Aussicht gestellte ,Partizipation
am Aktienmarkt” nur in geringem Umfang mog-
lich und stellte sich dementsprechend haupt-
sachlich als Verkaufsargument heraus. In 2011
sind nur noch in geringem Umfang derartige
Produkte anzutreffen.

Private Rentenversicherungen in Form eines
Zweitopfhybrids

In Anlehnung an die im Rahmen der Riester-Ren-
tenforderung angebotenen Fondssparvertrigen
mit einer Kapitalanlage nach CPPI legten auch
die Versicherungsunternehmen bereits in 2001
erste Angebote mit einem dhnlichen Konzept
vor: Dabei werden die eingehenden Sparbeitrdge
aufgeteilt in einen Anteil, der im klassischen
Deckungsstock mit Garantieverzinsung gefiihrt
wird, und einen Anteil, der in volatilere Fonds
investiert wird. Dabei wird der in den Deckungs-
stock gehende Anteil so hoch bemessen, dass er
unter Beachtung der Garantieverzinsung und der
einkalkulierten Biometrie den Kapitalerhalt der
insgesamt eingehenden Prdmie ermoglicht. Die
Aufteilung zwischen den in den ,sicheren De-
ckungsstock” flieBenden Pramienanteilen und
den Mitteln, die in die Fondsanlage fliefRen, ist
dabei auch — wie bei den Fondssparangeboten —
stark von dem jeweiligen Zeitpunkt abhidngig. Es
gilt zu berticksichtigen, dass unter Heranziehen
der Garantieverzinsung der noch verbleibende
Zeitraum bis zum Ende der Ansparfrist einen ent-
scheidenden Einfluss auf die notwendige Hohe
des in das Deckungskapital flieRenden Pramien-
bestandteils hat.

49 Ausnahme ist bei Rentenversicherungsvertridgen mit Abschluss vor 2005 die Verwendung der Uberschussanteile zur Ausfinanzierung der

neuen Sterbetafel.
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4.2 Bis 2011 neu etablierte Produktarten

Betrachtet man nun die Entwicklungen der Pro-

duktlandschaft seit 2001 bis 2011, so zeigt sich,

dass weitere Produktkonstruktionen Eingang in

den deutschen Markt gefunden haben. Dabei

sind aufzufiihren:

— versicherungsformige Angebote, die als so ge-
nannter , Dreitopfhybrid” konstruiert sind;

— Variationen der Hybride als statische oder dy-
namische Hybride;

— so genannte , Variable Annuities”;

— ,Unit-linked with Profits“- Angebote britischer
Pragung.

Private Rentenversicherung nach Dreitopfhybrid

Dieses Produkt dhnelt dem bereits vorgestellten
Zweitopfhybrid. Hier wird jedoch in der Fonds-
anlage zusdtzlich analog zu einem Riester-Fonds-
sparplan eine Unterteilung zwischen Anlagen mit
vermeintlich sicherer und garantierter Verzin-
sung und einem Fonds mit volatiler Anlage un-
terschieden. Dabei wird nun der , Garantiefonds”
dazu herangezogen, das klassische Deckungs-
kapital zu stiitzen und zu entlasten. Ziel ist es,
dadurch den Primienbestandteil, der in die vola-
tile Anlage flief3t, zu erhohen. Diese Erh6hung
hat dann das Ziel zu gewdhrleisten, dass in mog-
lichst groflem Umfang an rentablen volatilen
Mairkten partizipiert wird.

Unterscheidung zwischen statischen und
dynamischen Hybriden

Es ist sowohl bei Zweitopf- als auch bei Dreitopf-
hybriden zu unterscheiden, ob es sich um einen
»statischen Hybrid“ oder einen ,dynamischen
Hybrid“ handelt. Bei Einfithrung der Riester-Ren-
ten war dabei iiblicherweise die Standardvariante
»statischer Hybrid” anzutreften.

Im statischen Fall besteht von vornherein
eine klare mathematische Formel, nach der stets
eindeutig ermittelt werden kann, in welchem
Umfang die Werte dem klassischen Deckungska-
pital oder aber den Fonds zugefiihrt werden (im
Falle eines Dreitopfhybrides auch welchem Fonds
sie zugefiihrt werden). Diese statischen Regeln
richten sich nach festen Vorgaben, die sich etwa

aus dem gegebenen Garantiezins des klassischen
Deckungskapitals ergibt, oder aber aus der zum
Zeitpunkt des Beitragseingangs giiltigen laufen-
den Verzinsung festverzinslicher Papiere.

Bei ,dynamischen” Varianten erfolgt eine
stetige Anpassung der jeweiligen Zuordnung der
Pramienbestandteile auf Grundlage eines Kapital-
anlagemanagements. Dieses berticksichtigt dann
auch etwaige Entwicklungen innerhalb der Fonds
und der Kapitalmarkte. Diese dynamischen Vari-
anten sollen durch das stiarkere Monitoring der
Anlagen dazu beitragen, die Rentabilitit zu er-
hoéhen und auch den Anteil der in die volatilen
Anlagen flieflenden Werte zu maximieren. Die
dadurch erzielte hohere Rentabilitdt soll dann
ausreichen, um die zusitzlichen Kosten, die durch
das stetige Kapitalanlagemanagement entstehen,
ausgleichen zu konnen. Bislang liegen keine
Langfristbetrachtungen vor, die einen Erfolg oder
Misserfolg derartiger Strategien bewerten lassen.

Rentenangebote in Form von Variable Annuities

Bei , Variable Annuities” handelt es sich um eine
Produktform, die aus dem angelsdchsischen Be-
reich verstarkt auch in Deutschland Fufl zu fassen
sucht. Derartige Produkte diirfen nach deutschem
Aufsichtsrecht nicht aufgelegt werden. Daher
stehen iiblicherweise ausldndische, meist irische
Versicherungstochter bereit, um fiir die deut-
schen Schwesterfirmen diese Produktarten zu rea-
lisieren. Oft ist es fiir die Kundin oder den Kun-
den nur schwer zu durchschauen, bei welchem
Versicherungsunternehmen er tatsichlich den
Vertragsabschluss tdtigt. Damit einhergehend ist
nicht immer gewdhrleistet, dass den Versiche-
rungsnehmerinnen und Versicherungsnehmern
transparent dargestellt wird, dass ggf. ein erheb-
lich niedrigeres Sicherheitsniveau besteht, als es
bei deutschen Vertrdgen tiblich ist. Dies ist dann
von Relevanz, wenn etwa das Versicherungsun-
ternehmen in eine Schieflage gerét o.4a.

Bei Variable Annuities wird ausschliefdlich
eine Kapitalerhaltsgarantie zum Zeitpunkt des
Endes der Ansparphase ausgesprochen. Wahrend
bei klassischen Produkten die Kapitalerhaltsga-
rantie durch eine ausgewogene und diversifizierte
Kapitalanlage erfolgt und bei Hybridprodukten
die Garantie durch entsprechende Garantie-
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papiere direkt eingekauft wird, ist die Strategie
bei einer Variable Annuity gdnzlich anders: Zu-
ndchst werden die volatilen Anlagen — etwa Ak-
tien o0.d. — erworben. Dann gilt es zu gewdhrleis-
ten, dass zum exakt bestimmten Zeitpunkt des
Endes der Ansparfrist die volatilen Werte zu
einem Mindestwert verkauft werden konnen.
Hierzu werden Finanzderivate eingekauft, die ge-
nau dies realisieren. Damit treten die Kosten fiir
diese Derivate als ,,Garantiekosten” hinzu.

Derartige Produkte kdénnen nur dann tat-
sachlich gefiihrt werden, wenn fiir die entspre-
chenden volatilen Anlagen auch stets die damit
korrespondierenden Derivate erhailtlich sind. Es
zeigte sich jedoch im Verlauf der Finanzkrise
2008, dass nicht bei allen derartigen Produkten
auch tatsdchlich die Derivate noch erhdltlich wa-
ren. Dies fiihrte dazu, dass besonders im Riester-
Bereich einzelne Produkte nicht mehr angeboten
werden Konnten.

Diese Verwerfungen fiihrten allerdings nicht
zu einer Schlechterstellung der Kundinnen und
Kunden, sondern zu erheblichen Verlusten des
Versicherungsunternehmens. Dennoch kdénnen
sich derartige Problem auch auf die Kunden aus-
wirken, falls das Versicherungsunternehmen der-
artige Zusatzbelastungen nicht mehr tiberneh-
men kann. Dies ist dann der Fall, wenn es sich
um ein Versicherungsunternehmen handelt, des-
sen nationales Aufsichtsregime zum Beispiel kei-
nen Sicherungsfonds o.4. vorsieht. Dann stehen
die Kunden vor dem Problem, dass ihnen ggf.
vertraglich zwar der Kapitalerhalt zugesichert ist,
dieser aber dann in der Realitdt nicht eingelost
werden kann.

~Unit-linked with Profits“-Angebote britischer
Pragung

Bislang gibt es hierfiir nur einen Anbieter. Es han-
delt sich dabei um ein Produkt, das nach dem bri-
tischen Aufsichtsrecht gefiihrt wird und damit
ganzlich anders konstruiert ist als die deutschen
Produkte. So wird bei diesen Angeboten britischer
Pragung das angesparte Kapital grundsatzlich fiir

Friedrich-Ebert-Stiftung

jeden Tarif in einem gesonderten Deckungsstock
gefiihrt. Die ,Uberschussdeklaration” erfolgt in
Form eines jahrlich deklarierten zusatzlichen Bo-
nus’. Die Ermittlung dieses Bonus’ wie auch die
Information tber die Bezugsgrofie dieses Bonus’
sind tblicherweise bei derartigen Produkten nur
in intransparenter Form gegentiiber dem Kunden
angegeben.

Auch die Versicherungsbedingungen derarti-
ger Produkte sind oft umstritten, wie einige in
den letzten Jahren gefiihrte Prozesse zeigen. Es ist
jedoch darauf hinzuweisen, dass fiir derartige
Produkte grundsitzlich das Financial Services
Compensation Scheme® greift und dariiber zu-
mindest der Kapitalerhalt garantiert wird. Ange-
sichts des geringen Marktumfangs derartiger Pro-
dukte im Riester-Rentenbereich wird im Folgen-
den auf diese Produkte allerdings nicht weiter
eingegangen.

4.3 Einordnung der neuartigen Produkte
in Hinblick auf die Produktkalkulation

Grundsédtzlich konnen die neuartigen Garantie-
produkte als alternative Form des ,Ansparens”
angesehen werden, die spater — spatestens ab dem
Alter von 85 Jahren des Versicherungsnehmers
bzw. der Versicherungsnehmerin — meist in eine
klassische Rentenversicherung miinden. Da das
zur Verrentung stehende Kapital tiblicherweise
unbestimmt ist, weisen diese Angebote oft beziig-
lich der Verrentung dhnliche Charakteristika auf
wie Sparplidne.

Ist das angesparte Kapital unbekannt, wird
meist nur ein Rentenfaktor festgelegt, der angibt,
wie hoch die aus jeweils 10.000 € darstellbare
Rente ist. Die Bedingungen, zu denen diese Ren-
tenfaktoren errechnet werden, unterscheiden
sich dabei des Ofteren von denen der klassischen
Angebote, indem etwa eine erheblich vorsichti-
gere Sterbetafel angesetzt wird oder auch nach
Allgemeinen Versicherungsbedingungen die Be-
teiligung an bestimmten Uberschusspositionen
ausgeschlossen wird.>!

50 Es handelt sich dabei um einen nach britischem Aufsichtsrecht gebildeten Fonds, der aus Mitteln der Versicherungswirtschaft gespeist
ist. Dieser kann eine Entschddigung leisten, wenn ein Versicherungsunternehmen nicht in der Lage ist, die den Kapitalerhalt zu realisieren.
51 Dabei ist jedoch noch unklar, ob dies mit dem Versicherungsvertragsgesetz konform ist, da dort nach § 153 (1) ein nur teilweiser Verzicht

auf die Uberschussbeteiligung nicht zuléssig ist.
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Ubersicht 3:

Kalkulationsparameter fiir neuartige Produkte in 2011

Zusammenfassung der Eckparameter der Produktkalkulation in 2011 fiir klassische Produkte:

Ftr versicherungsférmige Angebote bzw. die Leibrente ab spatestens 85 werden folgende

Kalkulations-parameter angesetzt:

— der Garantiezins betragt hochstens 2,25 Prozent;

— es wird eine vorsichtigere Unisex-Sterbetafel des Tafelwerks DAVO4R angesetzt, die zu zusatzlich
hoheren Lebenserwartungen fuhrt, etwa eine Tafel, die genau 50 Prozent der Sterblichkeit nach

DAVO04R-Aggregat 1. Ordnung ansetzt;

— Beteiligung der Kunden mit mindestens 90 Prozent an den Zinsgewinnen, 75 Prozent an Sterblich-
keitsgewinnen und keine Beteiligung an Kostengewinnen;

— Maglichkeit einer Teilstornierung von bis zu 30 Prozent des angesparten Kapitals zu Beginn der

Rentenauszahlungsphase;

— keine Kostentransparenz nach Zertifizierungskriterien.

Exkurs: Sicherheitsfonds fiir Riester-Produkte

Fir in Deutschland tdtige Lebensversicherungs-
unternehmen ist tblicherweise davon auszuge-
hen, dass sie Mitglied im so genannten ,Protek-
tor” sind. Es handelt sich dabei um ein eigenstéan-
diges Lebensversicherungsunternehmen, das von
der deutschen Lebensversicherungsbranche ge-
meinschaftlich im Jahre 2002 gegriindet wurde.
Dieses iibt die Rolle eines Sicherungsfonds im
Sinne des VAG § 124ff. aus. Es soll gewdhrleisten,
dass auch im Falle einer Schieflage eines Versiche-
rungsunternehmens die Kunden zumindest die
ihnen garantierten Werte erhalten konnen. Im
Falle der Mannheimer Lebensversicherung muss-
te der Protektor bereits tatig werden, da diese im
Jahr 2003 keine hinreichende Solvabilitat mehr
vorweisen konnte, um ihre Vertrdge fiihren zu
konnen.

Die Garantien, die der Protektor iibernimmt,
beziehen sich dabei zundchst nur auf die klassi-
schen Rentenversicherungsvertrdge. Bei fondsge-
bundenen Vertragen tbernimmt der Protektor
nur die Garantie, dass die mit einem Einzelver-
trag korrespondierenden Fondsanteile auch wei-
terhin gefiihrt werden. Der Protektor kann dabei
aber nicht die Garantie dafiir ibernehmen, dass
die Fondsanteile auch einen bestimmten Min-
destwert zu einem bestimmten Zeitpunkt haben.

Diese Einschrdnkung kann dazu fiihren, dass
bei einem fondsgebundenen Vertrag, dessen Ver-
sicherungsunternehmen in Schieflage gerdt, die-
ser Vertrag zwar in den Protektor tiberfiihrt wird,
zu Beginn der Auszahlungsphase jedoch nicht die
Summe aller Eigenbeitrage und Zulagen zur Ver-
fiigung steht. Es ist ausschlie8lich gewdhrleistet,
dass Fondsanteile, die zum Zeitpunkt des Kaufs
diese Sicherheit darstellen konnten, noch zur
Verfligung stehen. Sind die Gegenwerte der
Fondsanteile jedoch im Zeitverlauf gesunken, so
steht ggf. ein geringeres Kapital zur Verfiigung,
als es zur Darstellung des Kapitalerhalts garan-
tiert notwendig ware.

Diese Gefahr, dass trotz samtlicher vertrag-
licher Zusicherungen eines Kapitalerhalts und
trotz Protektor die Kapitalerhaltsgarantie nicht
gesichert ist, war offensichtlich auch den poli-
tisch Beteiligten nicht klar. So zeigt sich etwa in
einer E-Mail von Herrn Walter Riester an seine
Bundestagsfraktion im Oktober 2008, dass er der
Uberzeugung ist, dass in jedem Falle das ,Garan-
tiekapital gesichert [sei], da es im Sondervermo-
gen angelegt werden muss, das nicht in Konkurs-
masse fdllt. Dartiber hinaus gilt die so genannte
Protektorlosung der Versicherungswirtschaft, die
die Forderungen zahlungsunfahiger Versicherun-
gen abdeckt.”
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Dies ist jedoch eben nicht korrekt und gibt
einen Hinweis darauf, dass auch die Hauptak-
teure, die die Riester-Rente einfiihrten, nicht hin-
reichend von der Versicherungswirtschaft tiber
die technischen Zusammenhdnge unterrichtet
wurden.

Zusammenfassung

Insgesamt zeigt sich also, dass die Produktland-
schaft zwischen 2001 und 2011 erheblich an
Komplexitdat gewonnen hat. Insbesondere weisen
auch die verschiedenen Produktarten erhebliche
Unterschiede in Hinsicht auf das Garantieniveau,
die Garantiezeitpunkte und die Vertragstranspa-
renz auf. Bzgl. der Garantien ist festzuhalten:

Ein fest garantierter Ubertragungswert und
iber einen Sicherungsfonds abgesicherte Kapital-
erhaltsgarantie ist bei ,klassischen privaten Ren-
tenversicherungen” und ,klassischen privaten
Rentenversicherungen mit Anlage der Uber-
schiisse in Fonds” gegeben.

Der Verzicht auf laufende garantierte Uber-
tragungswerte aber einen auch tiber einen Siche-
rungsfonds garantierten Kapitalerhalt zu Beginn
der Auszahlungsphase ist bei Zweitopthybriden
gegeben.

Mit Verzicht auf laufende garantierte Uber-
tragungswerte aber mit Garantie des Kapitaler-
halts ohne Absicherung tiber einen in Deutsch-
land ansdssigen Sicherungsfonds ist tiblicherweise
bei Dreitopfhybriden, Variable Annuities und
,Unit-linked with Profits-Angeboten britischer
Pragung” gegeben.

4.4 Transparenzprobleme hinsichtlich
der Vergleichbarkeit der Kosten
unterschiedlicher Angebote

Bereits frithzeitig wiesen Verbrauchermagazine
wie auch Verbraucherschiitzerinnen und Ver-
braucherschiitzer auf eine hohe Intransparenz
beziiglich der Riester-Rentenprodukte hin.’? Ein

52 Finanztest Juni 2002: ,Richtig riestern”.
53 Ebd.
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Hauptkritikpunkt bestand darin, dass die Kosten-
transparenz nicht hinreichend gegeben ware.

Da im Rahmen der Riesterangebote mit versi-
cherungstérmigen Angeboten und Bank-/Fonds-
sparplinen von vornherein sehr unterschiedliche
Produkte im Wettbewerb standen, bestand auch
von vornherein das Problem einer transparenten
Vergleichbarkeit der Angebote.®® Dabei riickte
eine transparente Kostenbelastung verstdrkt in
den Fokus, um in dieser Hinsicht eine Vergleich-
barkeit erzielen zu kénnen, wobei die im Zerti-
fizierungskriterium Nr. 9 festgelegten Informa-
tionspflichten helfen sollten.

Die sich im Laufe der Jahre verstirkende Dis-
kussion um Transparenz und Intransparenz der
Riester-Renten fiihrte schliefdlich dazu, dass der
Gesetzgeber das Bundesfinanzministerium damit
beauftragte, in Form einer Studie die Moglich-
keiten einer hoheren Transparenz fiir zertifizierte
Altersvorsorgevertrage zu untersuchen.’* Diese
Studie wurde vom Zentrum fiir europdische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) in Mannheim in Zusam-
menarbeit mit [FF-Hamburg und Infas erstellt
und im Juni 2010 vorgestellt. Im Weiteren wird
auf die Fassung dieser Studie vom 28. Juli 2010
abgestellt, da zu diesem Zeitpunkt eine leichte
Uberarbeitung mit aus mathematischer Sicht
wichtigen Korrekturen erfolgte.

In dieser Studie stellte das ZEW u.a. mehrere
Moglichkeiten zur Darstellung der Kosten in je-
weils einer einheitlichen Kostenkennziffer vor.
Zum einen handelt es sich entsprechend Seite 43
der Studie um eine ,Kostenquote®, die die Min-
derung der Leistung durch die angesetzten Kos-
ten beschreibt, sowie um eine ,Reduction in
Yield“, die angibt, in welchem Umfang ausge-
hend von einer festen Verzinsung vor Kosten der
Kunde eine durchschnittliche Renditeminderung
pro Jahr im Ansparverlauf hinzunehmen hat.

Im Januar 2011 stellte schlief3lich die Allianz
Lebensversicherung wie auch der GDV die ,Ge-
samtkostenquote”ss vor, die tatsdchlich im Sinne
der Studie des ZEW keine ,Kostenquote” sondern
eine Reduction in Yield ist.

54 Projekt Nr. 7/09 des Bundesministeriums fiir Finanzen, Abschlussbericht , Transparenz von privaten Riester- und Basisrentenprodukten”
des Zentrums fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH, Mannheim 28.7.2010.

55 Siehe Pressemitteilung des GDV vom 19.1.2011 ,GDV empfiehlt umfassende ,Preis-Leistungs-Darstellung’ in der Lebensversicherung”
und Pressemitteilung der Allianz Deutschland AG vom 19.1.2011 ,Allianz will Vorreiter in Sachen Kostentransparenz werden*”.
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In der Fachpresse wurde dieses Vorgehen in-
tensiv diskutiert. Zum einen erfolgte eine Bewer-
tung als positiver Schritt in Richtung hoherer
Transparenz, zum anderen erfolgte jedoch auch
eine finanzmathematische Kritik. So zeigte
sich®®, dass die Reduction in Yield beim Ver-
gleich unterschiedlicher Riester-Rentenvertrage
mit unterschiedlicher Laufzeit tatsdchlich auch
zu einer Irrefiihrung der Kundinnen und Kunden
fithren kann.

Beispiel fiir die Irrefliihrung durch die
»Reduction in Yield”

So ist vorstellbar, dass einer potenziellen Sparerin
oder Sparer Angebote ausgesprochen werden, die
sich auf unterschiedliche Grundlaufzeiten der
Vertrdge beziehen. So kdnnte z. B. einem Kunden
etwa ein Riester-Angebot A angeboten werden,
dessen Ansparfrist nur bis zum Mindestalter 62
lduft. Zusdtzlich weist der Vermittler den Sparer
aber darauf hin, dass ihm die Versicherungsbe-
dingungen auch eine Verldngerung der Anspar-

Ubersicht 4:

frist bis 67 ermdoglicht, bis zu dem Zeitpunkt, zu
dem der Sparer nach gesetzlicher Rentenversi-
cherung vermutlich in Rente gehen wird.

Zusdtzlich konnte ihm ein Riester-Angebot B
unterbreitet werden, dass von einer Ansparfrist
bis Alter 72 ausgeht. Hier verweist der Vermittler
nun auf die Moglichkeit, dass die Versicherungs-
bedingungen auch bereits einen Erhalt der Leis-
tungen ab Alter 67 erlauben wiirden.

Geht man nun davon aus, dass bei beiden
Vertrdgen vereinfacht jdhrlich eine konstante
Summe als Kosten angelastet werden, so zeigt
sich, dass bei einer Gesamtprdmie aus Eigen-
beitrdgen und Zulagen von 1.500 Euro pro Jahr
und Ansatz von jdhrlichen Kosten in Hohe von
jahrlich 225 Euro bei einem Zins von 4,5 Prozent
p-a. eine ,,Gesamtkostenquote” bei Vertrag A von
1,05 Prozent und bei Vertrag B von 0,74 Prozent
ausgewiesen wird.

Trotz offensichtlich
lastung und gleicher Leistungshohen erscheint

identischer Kostenbe-

also Vertrag B nach der ,Reduction in Yield” er-
heblich giinstiger als Vertrag A.

Vertrage mit identischen Kosten, aber unterschiedlichen Gesamtkostenquoten

(,Reduction in Yield”; Beispiel)

Beispiel: Vertrdge mit identischen Kosten

Angebot A Angebot B
jahrliche Préamie 1.500€ 1.500€
jahrliche Kosten 225€ 225€
X(Ietter?gsdauer nach Angebot bis 62 72
Angespartes Kapital mit 67 91.489€ 91.489€
Reduction in Yield 1,04 % 0,72 %

E—

Trotz identischer Leistung bei Rentenbeginn
mit 67 erscheint Angebot B giinstiger

56 Siehe Kleinlein: ,Die ,Kostenquote der Versicherer’ kann Verbraucher in die Irre fiihren.” Versicherungswirtschaft 7/2011: 457.
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Zieht man nun zusitzlich in Betracht, dass
das Versicherungsunternehmen Abschlusskosten
erhebt, die sich auf die gesamte Beitragssumme
beziehen - etwa die derzeit iiblichen vier Prozent
nach Zillmerverfahren — so werden im Vertrag A
Abschlusskosten in H6he von 1.620 Euro und bei
Vertrag B sogar von 2.220 Euro angesetzt.

Diese Abschlusskosten werden dann tber
fiinf Jahre verteilt und fithren schlief8lich zu einer
Belastung des Gesamtvertrages. Wihrend also
nun bei Vertrag A um 600 Euro niedrigere Ab-
schlusskosten angesetzt werden und ansonsten
die laufenden Verwaltungskosten identisch mit
Vertrag B sind, so ergibt sich nach eigener Be-
rechnung fiir Vertrag A eine ,Gesamtkostenquo-

Ubersicht 5:
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te“ von 1,52 Prozent und bei Vertrag B noch
immer von 1,13 Prozent. Trotz der hoheren
Abschlusskosten und ansonsten identischer Kos-
tenbelastung erscheint Vertrag B immer noch
glinstiger als Vertrag A.
Mochte man nun betrachten, wie hoch bei diesen
beiden Vertrdgen das im Alter 67 angesparte Ka-
pital ist, so zeigt sich bei Vertrag A ein Wert von
85.067 Euro und bei Vertrag B von 83.158 Euro.
Tatsdchlich wird also bei Vertrag A die Hohe
der Altersbeziige auf einer Grundlage einer um
1.908 Euro hoheren Summe ermittelt als bei Ver-
trag B, obgleich die , Gesamtkostenquote” bei
Vertrag B geringer ist.

Real unterschiedliche Kosten mit Darstellung der irrefiihrenden Gesamtkostenquote

Beispiel: Vertrage mit unterschiedlichen Kosten

Angebot A Angebot B
jahrliche Pramie 1.500€ 1.500€
jahrliche Kosten 225€ 225€
i%ssaczlltljcsriosten 1620€ 2.220€
Vetragsdauer nach Angebot bis Alter 62 72
Angespartes Kapital mit 67 85.067€ 83.158€
Gesamtkostenquote 1,52 % 1,13%

E—

Richtet sich der Kunde also nach dieser Gesamt-
kostenquote, so fiihrt sie ihn in die Irre und ver-
fihrt ihn dazu, einen tatsachlich teureren Vertrag
abzuschlieflen, der zu einer geringeren Leistung
tihrt.

Statt einer ,Reduction in Yield” besteht auch
die Moglichkeit, eine Kostenquote zu ermitteln,
die angibt, in welchem Umfang von den ein-

Trotz geringerer Leistung bei Rentenbeginn
mit 67 erscheint Angebot B giinstiger

gezahlten Werten durchschnittlich Mittel auf
Grund von Kosten abgezogen werden. Dies ent-
spricht dann der ansonsten in der Betriebswirt-
schaft verwendeten ,Kostenquote”. Eine derarti-
ge Kostenquote gibt gleichermafien auch Antwort
auf die Frage, um welchen Prozentsatz sich die
Rente auf Grund der Kosten mindert.
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5. Anderungen in der Verwaltung

In Bezug auf die geforderten Riester-Altersvorsor-
gevertrage sind aus staatlicher Sicht drei Verwal-
tungseinheiten zwingend eingebunden. Zum
einen ist das die Zertifizierungsbehorde, die nach
Alterszertifizierungsgesetz die Angebote zu zerti-
fizieren hat. Desweiteren die sog. Zulagenbehor-
de — die Zentrale Zulagenstelle fiir Altersvermo-
gen (ZFA). Schlief3lich haben auch die Finanzam-
ter eine tragende Rolle fiir die individuelle Ren-
tabilitdt der Vorsorgevertrége, falls der steuerliche
Sonderausgabenabzug eine zusdtzliche Ersparnis
bringt. Diese verschiedenen Verwaltungsakteure
werden im Weiteren beleuchtet.

5.1 Die Zertifizierungsbehorde

Im Jahre 2001 wurde das Bundesaufsichtsamt fiir
das Versicherungswesen mit den Aufgaben der
Zertifizierungsbehorde (BAV) betraut. Dabei ist
darauf hinzuweisen, dass ausdriicklich nicht das
Amt diese Aufgaben iibernommen hat, sondern
das BAV zusdtzlich mit diese Aufgaben tibernahm.
Diese Unterscheidung bedeutet insbesondere,
dass Kenntnisse der BAV iiber bestimmte Finanz-
dienstleistungsunternehmen die Zertifizierung
nicht beeinflussen durften, wie auch umgekehrt
Kenntnisse aus der Zertifizierung nicht in die
Aufsichtstatigkeit des BAV einflieflen durften.
Durch die Bildung der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht am 1.5.2002 tber-
nahm dann diese die Zertifizierung (BaFin). Mit
dem Jahressteuergesetz vom 19.12.2008 wurde
festgelegt, dass das Bundeszentralamt fiir Steuern
ab dem 1.7.2010 mit der Zertifizierungstatigkeit
betraut werden sollte. Dies ist auch so geschehen.

Neben der eigentlichen Zertifizierungstatig-
keit nach Alterszertifizierungsgesetz trat die Zer-
tifizierungsbehorde gegentuber
dienstleistern wie auch gegeniiber Verbrauche-

stets Finanz-
rinnen und Verbrauchern derart in Erscheinung,
dass es eine Kommentierung des Alterszertifi-
zierungsgesetzes zur Verfligung stellte. Diese
Kommentierung liegt auch in den entsprechen-
den Fassungen vor.

Es ist anzumerken, dass das BAV bzw. die
BaFin von vornherein eine erheblich héhere An-
zahl von Mitarbeitern beschiftigt, die sich mit
Finanzdienstleistungsanbietern und Finanzdienst-
leistungsprodukten beschéaftigen, als das Bun-
deszentralamt fiir Steuern. Auch war durch die
spezielle Aufsichtstatigkeit der BaFin gewdhrleis-
tet, dass das Know-how in Bezug auf Finanz-
dienstleistungsprodukte gezwungenermafien er-
heblich hoher geartet ist, als das der durch-
schnittlichen Mitarbeiterin oder des Mitarbeiters
des Bundeszentralamtes fiir Steuern. Daher ist
davon auszugehen, dass seit dem Wechsel der
Zertifizierungsstelle hin zum Bundeszentralamt
fir Steuern, zumindest von Seiten der fachlichen
Qualifikation her, eine Schlechterstellung der
Zertifizierung erfolgt, soweit innerhalb des Zer-
tifizierungsaktes auch fachliche Kenntnisse tiber
Finanzdienstleistungsprodukte gewiinscht sind.

Tatsachlich ist jedoch aus dem Alterszerti-
fizierungsgesetz nicht ableitbar, dass ein beson-
deres Know-how bzgl. Finanzdienstleistungs-
produkten notwendig wire. Daher erscheint es
trotz allem angemessen, auch das Bundeszen-
tralamt fiir Steuern mit der Zertifizierungstatig-
keit zu betrauen.
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5.2 Die Zentrale Zulagenstelle fur
Altersvermogen (ZFA)

Die Zentrale Zulagenstelle fiir Altersvermogen

(ZFA) wurde direkt mit Einfiihrung der Riester-

Altersvorsorgevertrage etabliert. Die Aufgaben

der ZFA bestehen in folgenden Punktens’:

— die Berechnung und Auszahlung der Zulage;

— eventuelle Riickabwicklung von zu Unrecht
gezahlten Zulagen;

— die jahrlich wiederkehrende Feststellung des
Zulagenanspruchs;

— das Verfahren bei Verwendung von Kapital aus
einem Altersvorsorgevertrag zum Erwerb oder
zur Herstellung von selbstgenutztem Wohn-
eigentum,;

— der Datenabgleich mit den Rentenversiche-
rungsvertrdgen, den Familienkassen der Bun-
desagentur fiir Arbeit, den zustdndigen Be-
soldungsstellen und den Finanzamtern zur
Uberpriifung der gezahlten Zulage.

Damit erfolgt tiber die ZFA ausschliefilich eine

Organisation und Datenerfassung der Zulagen.

Eine Beobachtung der tatsdchlich besparten Al-

tersvorsorgevertrdge erfolgt bislang nicht. Daher

hat die ZFA keinen Uberblick iiber die tatsichlich
angesparten Vermogen und kann damit keine

Rentabilitdtsanalyse tiber den Einsatz der tiber die

ZFA ausgezahlten Zulagen vornehmen. Grund-

sitzlich wiare es jedoch denkbar, dass die ZFA

auch eine derartige Aufgabe ibernimmt.

Die ZFA und das tiber die ZFA organisierte
Zulagenverfahren stand bereits kurz nach Ein-
fihrung der Riester-Altersvorsorgevertrdge in der
Kritik, da das jahrliche Verfahren als zu biirokra-
tisch angesehen wurde. Zur Beseitigung dieser
biirokratischen Hindernisse wurde ab 2005 die
Moglichkeit eines Dauerzulagenantrags einge-
richtet. Dieser sollte dafiir sorgen, dass die jdhr-
lich erfolgenden neuen Beantragungen der Zu-
lagen entfallen konnen.

Es zeigt sich jedoch, dass die Zulagenstelle in
den ersten Jahren nach Einfiihrung der Riester-
Altersvorsorgevertrage offensichtlich biirokrati-
sche Hindernisse zu {iberwinden hatte. Dies fiihr-
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te dazu, dass eine abschlieffende Ermittlung der
fir die Jahre 2005 bis 2007 giiltigen Zulagen erst
im Jahre 2011 erfolgte. Dabei wurde festgestellt,
dass in erheblichem Umfang zu hohe Zulagen
ausgekehrt wurden. Ausdriicklich bezieht sich
das der ZFA vorangestellte Bundesministerium
fir Finanzen (BMF) auf solche Zulagen, die auf
Vertrdge gezahlt wurden, die vormals nur mittel-
bar zulagenberechtigt waren, jedoch durch die
Geburt eines Kindes und den Wechsel in den
Status einer gesetzlich rentenversicherten Person
auch unmittelbar férderberechtigt wurden.’® Bei
einem derartigen Statuswechsel hidtte automa-
tisch ein Eigenbeitrag von 60 Euro geleistet wer-
den miissen. War dies nicht der Fall, so wurden
dann die Zulagen in ungerechtfertigter Hohe
ausgekehrt.

Nach der Pressemitteilung 12/2011 des BMF
vom 4.5.2011 ist die Riickforderung von einer
halben Milliarde Euro hauptsdchlich auf diesen
Sachverhalt zurtickzufithren. Zusétzlich verweist
das Bundesfinanzministerium in seiner Presse-
mitteilung vom 4.5.2011 darauf, dass Riester-
Sparer Zulagen von ihrem Altersvorsorgekonto
abgehoben hitten und ,fiir den Konsum ge-
braucht” hitten. Auch auf diese Art und Weise
wdren Zulagenmittel ungerechtfertigt tber die
ZFA vergeben worden und tiber den Weg der
Riickforderung zuriickgeholt worden.

5.3 Aufgaben der Finanzamter

Da im Rahmen der Forderung die Pramien (inkl.
Zuschldgen) auch steuerlich zum Ansatz gebracht
werden konnen, kann dies dazu fiihren, dass fiir
Gutverdiener zusdtzlich zur Zulagenforderung
auch eine steuerliche Forderung erfolgt.

Hierfiir priift das jeweils zustdndige Finanz-
amt, inwieweit ein sich aus dem Steuerabzug er-
gebender Vorteil die Zulagenforderung tibersteigt.
Ist dies der Fall, wird der tibersteigende Betrag
den Sparerinnen und Sparern im Rahmen der
Steuerrlickerstattung gutgeschrieben.

57 Siehe www.zfa.deutsche-rentenversicherung-bund.de mit letztem Abruf am 21.7.2011.
58 Siehe Pressemitteilung des BMAS vom 4.5.2011 ,Besserer Verbraucherschutz bei der Riester-Rente”.
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Damit sind die Finanzdmter ein ausfithren-
des Organ im Rahmen der Forderung der Riester-
Altersvorsorgevertrage. Da sie sich jedoch aus-
driicklich auf die entsprechenden Formulare der
Steuerzahlerinnen und Steuerzahler und Beschei-
nigungen der Finanzdienstleister stiitzen, sind
die Finanzdmter inhaltlich nicht mit Fragestel-
lungen rund um die Riester-Altersvorsorgever-
trage befasst.

5.4 Ausblick — Forderung einer
qualifizierenden Zertifizierungstatigkeit

Nach derzeitigem Stand erfolgt die Zertifizierung
auf rein formaler Ebene. Dabei gilt es abzufragen,
ob etwa hinreichende Angaben zu den garantier-
ten Leistungen gegeben werden, ob im Rahmen
des Vertrages ein Kapitalerhalt vereinbart wurde
etc. Dabei ist es nach derzeitigem Stand nicht
notwendig, dass im Rahmen der Zertifizierung
auch eine inhaltliche Uberpriifung bestimmter
Aspekte der Altersvorsorgevertrdge erfolgt.

Im Rahmen einer Novellierung des Alters-
zertifizierungsgesetzes wird jedoch angedacht,
die Informationspflichten der Finanzdienstleister
gegeniiber den Sparern auszuweiten. Darunter
fdllt z.B. auch die Einordnung des jeweiligen
Finanzdienstleistungsproduktes in eine Risiko-
klasse bzw. auch die Angabe eines Risikoprofils
auf Grundlage umfangreicher Monte-Carlo-Si-
mulationen - einem aufwindigen stochastischen
Rechenverfahren.*

Sollten derartige neuartige Informations-
pflichten eintreten, so kommen vermutlich auf
die Zertifizierungsbehodrde weitere Aufgaben zu.
Zum einen gilt es innerhalb der zertifizierten Pro-
dukte anhand von Beispiel-Produktinformations-

blattern nachzuvollziehen, ob die notwendigen
Informationen auch in hinreichender Form ge-
geben werden und auch ob z.B. eine korrekte
Einordnung in die Risikoklasse erfolgt. Hierzu
wird es dann notwendig sein, dass die mit dem
Zertifizierungsakt betrauten Personen hinrei-
chendes Know-how besitzen, um eine derartige
Einordnung tiberpriifen zu konnen.

Zudem ist davon auszugehen, dass im Falle
komplexer Darstellungen von Einzelcharakteris-
tika der Produkte — wie etwa einem Risikoprofil —
zuvor die technische Methodik festgelegt werden
muss und Parameter dieser technischen Methode
laufend anzupassen sind. Gilt es etwa im Rahmen
einer Risikoabschdtzung mittels einer Monte-
Carlo-Simulation Renditeprofile zu ermitteln, so
ist festzulegen, wie hoch die Verzinsung einer
»sicheren” Geldanlage ist, von welcher Rendi-
teannahme bei einer volatilen Anlage im Mittel
auszugehen ist und welche Volatilititen insge-
samt anzutreffen sind. Dabei handelt es sich um
die Festlegung sehr komplexer finanzmathema-
tischer Grofien. Es wire dann zu gewihrleisten,
dass die Zertifizierungsbehorde hinreichendes
Know-how und hinreichende Kapazitdten besitzt,
um derartige Groflen bestimmen und festlegen
zu koénnen.

Viele dieser zusdtzlichen Aufgaben kénnten
grundsatzlich auch auf Dritte ibertragen werden.
Dies wiirde dann darauf hinauslaufen, eine Ra-
ting-Agentur o. 4. mit dieser Aufgabe zu betrauen.
Angesichts der derzeitigen politischen Bewertung
der Tatigkeit von Rating-Agenturen ist jedoch
nicht zu erwarten, dass eine solche Beleihung
Aufgabentiibertragung ohne intensive politische
Diskussion erfolgt, die diesen Ansatz in Frage
stellt.

59 Siehe Diskussionsentwurf des Bundesfinanzministeriums vom 6.6.2011.

W

43

20

iskurs



W é

50

iskurs

Friedrich-Ebert-Stiftung
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Nachdem in Kapitel 2 analysiert wurde, welche
gesetzlichen Anderungen der Rahmenbedingun-
gen fiir Riester-Renten innerhalb der letzten zehn
Jahre erfolgten, in Kapitel 3 dargestellt wurde,
welche Auswirkungen sich durch diese Ande-
rungen auf die Produktlandschaft ergeben haben
und welche neuen Produktentwicklungen inner-
halb der letzten zehn Jahre erfolgten und schlief3-
lich auch dargestellt wurde, welche Anderungen
sich in der Verwaltung und der Vertragsfithrung
von Seiten der Verwaltungsakteure ergeben ha-
ben, gilt es nun zu hinterfragen, welche Aus-
wirkungen diese Anderungen auf die Rentabilitét
der Einzelvertrage haben.

Um eine derartige Untersuchung vornehmen
zu konnen, gilt es, zundchst entsprechende
Kenngrofien festzulegen. Es gilt dabei die versi-
cherungsmathematische Methodik zu entwi-
ckeln, vorzustellen und zu erldautern. Dies erfolgt
in Kapitel 6. Hier wird auch auf die grundsitz-
liche Problematik kumulierter Betrachtungen

eingegangen. Insbesondere finden sich in diesem
Kapitel auch die Definitionen der im Verlauf der
weiteren Studie herangezogenen Renditen.

In Kapitel 7 werden zwei uns interessierende
Modellfdlle definiert, fiir die die Rentabilitdts-
betrachtungen durchgefiihrt werden sollen. Da-
bei gilt es im Rahmen dieser Modellfdlle ins-
besondere auch Annahmen zur Familiensituati-
on, Einkommenssituation etc. zu treffen.

In Kapitel 8 wird nun die finanz- und ver-
sicherungsmathematische Methodik auf die Bei-
spielfdlle angewendet. Es werden die entspre-
chenden Rentabilitdtskenngrofien ermittelt und
gegentiibergestellt. Durch Variation unterschied-
licher Randparameter gilt es dann zu ermitteln,
welche Anderungen der letzten zehn Jahre zu den
Rentabilitatsentwicklungen gefiihrt haben.

Schliefllich werden in Kapitel 9 als Ergebnis
diejenigen Sparer identifiziert, die durch die An-
derungen besonders negativ betroffen sind.
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6. Erlauterungen zur versicherungsmathematischen Methodik

6.1 Fehlende Moglichkeit einer
kumulierten Analyse

Aus finanz- und versicherungsmathematischer
Sicht ist es von grofiem Interesse, inwieweit die
durch Eigenbeitrdge und Zulagen eingebrachten

Werte zu einer rentablen Altersvorsorge fiihren.

Um die kumulierte Rentabilitit der Riester-Pro-

dukte zu ermitteln und zu bewerten, gilt es, zu-

ndchst einmal insbesondere folgende Werte zu
ermitteln und gegeniiberzustellen:

— die Hohe der in einem jeweiligen Jahr insge-
samt eingebrachten Eigenbeitrdge und Zula-
gen; ggf. differenziert nach Eigenbeitrag und
Zulage;

- die Hohe der fiir die Riester-Renten in Anschlag
gebrachten steuerlichen Sonderausgabenab-
zugsmoglichkeiten;

— die Hohe der aus den Altersvorsorgevertrigen
resultierenden Leistungen, d.h. Auszahlbetra-
ge der Auszahlpldne und Rentenleistungen aus
den Rentenversicherungsvertragen; Ermittlung
des Gegenwerts der eingesparten Mieten beim
Immobilien-Riester.

Fiir die Summe der eingegangenen Eigenbeitrage

und Zulagen sollten auch tatsdchlich nur dieje-

nigen Werte erfasst werden, die mit dem Zweck
eines geforderten Altersvorsorgesparens in den

Vertrag eingebracht wurden. Da insbesondere bei

Fondssparvertrdgen davon ausgegangen werden

kann, dass in signifikantem Umfang Vertrdge ab-

geschlossen wurden, die nicht mit dem Ziel des

Fordersparens abgeschlossen wurden, kann allein

aus der Summe der in die Vertrdge eingehenden

Eigenbeitrdge nicht die Summe der tatsdchlich zu

erfassenden Werte ermittelt werden. Auch liegen

bislang keine derartigen Statistiken vor.

Die Hohe der aus einem Vertrag erworbenen
Leistungen ist stark abhidngig von der Lebens-
dauer der Sparerinnen und Sparer, da letztlich die
Gesamtsumme der erworbenen Leistung erst zum
Todeszeitpunkt bekannt ist. Da sowohl die exakte
Lebensdauer der heute sparenden Personen nicht
bekannt ist, wie auch die Hohe der zukiinftig er-
folgenden Leistungen unbekannt ist, kann eine
derartige Betrachtung nur ex post erfolgen. Geht
man von den derzeitigen Sparerinnen und Spa-
rern aus, so ist davon auszugehen, dass eine der-
artige ex post Betrachtung fiir das derzeitige Ge-
samtkollektiv friihestens etwa im Jahre 2100
moglich sein wird. Daher kann eine derartige
iiber alle bisher abgeschlossenen Fordervertrige
kumulierte Betrachtung noch nicht erfolgen.

Anstatt die Rentenleistungen zu betrachten,
konnte methodisch auch auf das angesparte Ka-
pital abgestellt werden. Dies ist fiir eine Garan-
tieleistung problematisch, da durch die derzeit
iblichen Umsetzungen der Verrentung nicht
gewdhrleistet ist, dass tatsdchlich Leistungen in
Hohe des vollstindigen angesparten Kapitals an
die Sparer flieffen werden. Auch ist heute unbe-
kannt, in welcher Hohe und zu welchem Zeit-
punkt die Leistungen erfolgen werden.

Dennoch wire aus wissenschaftlicher Sicht
von Interesse, zumindest die Summe der bislang
in die Vertrage eingegangenen Eigenbeitrdge und
Zulagen der Summe der daraus gebildeten Werte
gegeniiber stellen zu konnen. Dies wiirde zumin-
dest eine rudimentdre Rentabilitdtsbetrachtung
ermoglichen. Dabei miisste die Summe sdmtli-
cher Deckungsriickstellungen der versicherungs-
férmigen Vertrdage ermittelt werden, die Summe
der Fondsguthaben bei Fondssparvertrdgen, die
Summe der Banksparguthaben bei Banksparpld-
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nen sowie der barwertige Vorteil bei Immobilien-
darlehensvertrdgen. Da insbesondere letztere
Position nur ausgesprochen schwer ermittelt wer-
den kann, konnte die Betrachtung soweit ein-
geschrankt werden, nur die Varianten der versi-
cherungsférmigen Angebote und Sparvertrags-
Angebote zu betrachten.

Aber auch bereits bei der Ermittlung der De-
ckungsriickstellungen der versicherungsformigen
Vertrdage gibt es kein hinreichendes statistisches
Material. Insbesondere weisen die Versicherungs-
unternehmen {tiblicherweise nicht aus, in wel-
chem Umfang Deckungsriickstellungen des Ries-
ter-Kollektivs bestehen. Auch bei Bank-
Fondssparvertrigen werden diese Werte nicht

und

kumuliert von den Anbietern erfasst. Dadurch
fehlen auch den entsprechenden Verbdanden die
Moglichkeiten, derartige Werte zu kumulieren
und teilen zu kénnen.

Es konnte daher nur versucht werden, aus
der Modellierung von Einzelvertrdgen auf die
vermutlichen Einzelvertragswerte zu schlieRen,
um aus diesen dann kumulierte Werte abzuschat-
zen. Dies unterstellt jedoch die Annahme, dass
samtliche Vertrdge ohne Stornierung oder An-
bieterwechsel durchgefiihrt wiirden. Da im Be-
reich der versicherungsformigen Angebote bereits
bekannt ist, dass im ungeforderten Bereich die
Stornierungsquote bei ca. 3,9 Prozent p.a. liegt®,
ist diese Annahme nicht zu halten. So bedeutet
diese Quote letztlich, dass bei fiir einen Anspar-
zeitraum von 35 Jahren abgeschlossene Alters-
vorsorgevertrdge etwa drei Viertel aller Vertrdge
storniert wiirden.®!

Damit fehlen die notwendigen Datengrund-
lagen um eine kumulierte Rentabilitdtsbetrach-
tung vornehmen zu kénnen.

60 Siehe Jahrbuch des GDV 2010: 92.
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6.2 Die Kennziffern der vorliegenden Studie

Die Notwendigkeit einer Analyse der Rentabilitit
der geforderten Altersvorsorge ist jedoch heute,
zehn Jahre nach Einfiihrung des Systems offen-
sichtlich. Schliefdlich liegen erste Studien vor, die
zumindest aufzeigen, dass einige der urspriing-
lichen Ziele offensichtlich nicht erreicht wur-
den.®? Der Sachverstindigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung konsta-
tiert in diesem Zusammenhang®:
.. Allerdings lassen Studien Zweifel daran auf-
kommen, ob die Ziele der Forderung erreicht
werden. So ist es bisher noch ungeklirt, inwie-
weit die Forderung der privaten Altersvorsorge
tatsdchlich wie intendiert zu einer zusdtzlichen
Ersparnis gefiihrt hat oder ob es in grifSerem
Umfang zu Mitnahmeeffekten gekommen ist.
Deshalb wiire eine umfassende Evaluation der
staatlichen Firderung der kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge anzuraten.”
Eine derartige Evaluation hat dabei gerade auch
eine Rentabilitdatsbetrachtung zu beinhalten. Eine
kumulierte Sicht ist derzeit aber nicht moglich,
wie bereits aufgezeigt. Es kann jedoch untersucht
werden, wie sich fiir exemplarische Modellfélle
die Rentabilitdt darstellt. Dazu werden unter-
schiedliche Kennrziffern definiert und herange-
zogen. Es handelt sich dabei bei einem konkreten

Angebot um folgende Kenngrofien:

— Der Rentenfaktor: Er gibt die Antwort auf die
Frage ,Wie viel Rente erhalte ich nach diesem
Angebot, wenn ich zum Rentenbeginn genau
100.000 Euro angespart habe?”

— Die Sparrendite bis Rentenbeginn: Sie gibt die
Antwort auf die Frage ,, Wie hoch muss die Ver-
zinsung auf einem Sparbuch mindestens sein,
damit ich bis Rentenbeginn genauso viel ange-
spart habe, wie beim vorliegenden Angebot?“

61 Siehe Borse Online, ,Kleine Zahl, groRe Wirkung”, Ausgabe 31/2010: 12.
62 So weisen etwa Dr. Reiner Braun und Ulrich Pfeiffer in der Studie ,Riesterrente: Wer nutzt sie und warum?“, erschienen im September
2011 beim Deutschen Institut fiir Altersvorsorge, Koln nach, dass gerade bei Familien und Besserverdienenden Mitnahmeeffekte zu

verzeichnen sind; das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung zeigt auf, dass gerade die Geringverdiener sich beim Abschluss einer
Riester-Rente zuriickhalten, s. Johannes Geyer, ,Zahl der Riester-Renten steigt sprunghaft — aber Geringverdiener halten sich noch zu-

riick” im Wochenbericht des DIW Nr. 32/2009: 534 ff.

63 Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, ,Herausforderungen des demografischen Wandels”,

Mai 2011: 82.
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— Die Rentenrendite: Sie gibt die Antwort auf die
Frage ,Wie hoch ist die Rendite, die ich er-
warten kann, wenn ich die Rente so lange be-
komme, wie es einer durchschnittlichen Le-
benserwartung entspricht?“

— Das Zielalter fiir eine Zielrendite: Dieses gibt die
Antwort auf die Frage ,Wie alt muss ich min-
destens werden, damit ich eine bestimmte
Zielrendite erreiche?” Darunter fdllt insbe-
sondere auch die Frage ,Wie alt muss ich min-
destens werden, damit ich genau das an Ren-
ten erhalten habe, was an Mitteln investiert
wurde?”

— Der Anteil fiir die ,Rente ab 85”: Dieser gibt die
Antwort auf die Frage ,Wie viel des zu Renten-
beginn angesparten Kapitals muss fiir die Rente
ab 85 bei Seite gelegt werden?”

Im Folgenden werden diese Kennziffern genauer

erldautert®.

Kennziffer 1: Der Rentenfaktor

Der Rentenfaktor gibt an, wie viel Rente aus
einem Normkapital gebildet werden kann. Im
Folgenden wird auf ein Normkapital von 100.000
Euro abgestellt. Es geht also darum zu ermitteln,
wie hoch die ab Rentenbeginn einsetzende Rente
ist, die unter Annahme der jeweiligen Kalkula-
tionsparameter aus 100.000 Euro dargestellt wer-
den kann.

Rentenfaktoren werden {blicherweise bei
fondsgebundenen versicherungsformigen Ange-
boten angegeben und z.T. auch bei Bank- bzw.
Fondssparpldnen. Sie spielen also gerade dann
eine besondere Rolle, wenn das zu Rentenbeginn
angesparte Kapital nicht garantiert oder unbe-
kannt ist. Grundsatzlich kann ein derartiger Ren-
tenfaktor auch bei klassischen Rentenangeboten
ermittelt werden. Dies erfolgt auch im Rahmen
dieser Studie, um eine Vergleichbarkeit der ver-
schiedenen Modellfélle dieser Kenngrofle zu er-
moglichen.

Zusdtzlich wird auch der Rentenfaktor fiir
die aufgeschobene Rente ab 85 ermittelt. Dieser
gibt dann an, wie hoch eine erst ab 85 beginnen-

de Rente ist, wenn zum Rentenbeginn genau
100.000 Euro vorliegen. Eine solche aufgescho-
bene Rente kann auch mit einer Beitragsriick-
gewdhr vereinbart werden, die dafiir sorgt, dass
bei Tod vor Alter 85, das fiir die Rente eingesetzte
Kapital als Todesfallleistung zur Auszahlung
kommt. Wird eine Beitragsriickgewdhr verein-
bart, so kostet dies Geld in Form einer Risiko-
pramie. Dadurch sinkt dann der Rentenfaktor.
Die ab Alter 85 einsetzende Rente ist dann gerin-
ger als bei Verzicht auf die Beitragsriickgewdhr.

Kennziffer 2: Die ,Sparrendite bis Rentenbeginn”

Fiir Modellfdlle von Riester-Rentenvertragen gilt
es zundchst, einen Rentabilitdtsbegriff zu definie-
ren. Ublicherweise wird im finanzmathemati-
schen Bereich die Rentabilitdt eines Finanzdienst-
leistungsproduktes durch die Rendite ausge-
driickt. Dabei entspricht die Rendite genau der
Wertsteigerung, die das angesparte Guthaben
durchschnittlich im Sparzeitraum erfahren hat,
um zum Ende des Sparvorgangs genau das be-
kannte Kapital zu erzielen. Der klassische Ren-
ditebegriff ist genau dann anwendbar, wenn ein
eindeutig definierter Sparbeginn und ein ein-
deutig definiertes Sparende festgelegt sind. Dabei
miissen die Sparraten und die Zeitpunkte, zu
denen diese Sparraten erhoben werden, zusitz-
lich bekannt sein und die erzielte Summe zum
Sparende zusitzlich eindeutig bestimmt sein.

Bei Altersvorsorgevertragen wird tiblicher-
weise sowohl in den Produktdarstellungen als
auch in einigen Ratings auf die Rendite der An-
sparfrist abgestellt. Dabei wird also der Alters-
vorsorgevertrag auf den Zeitraum bis zum Leis-
tungsbeginn reduziert. Dann konnen auch die
ublichen Renditebegriffe und Renditeanalysen er-
folgen — wie bei anderen Ansparprodukten auch.

Bei dieser Kenngrof3e handelt es sich also um
die ,Sparrendite bis Rentenbeginn”. Diese Spar-
rendite erlaubt dann bei einem konkreten Ries-
ter-Angebot einen konkreten Vergleich mit an-
deren alternativen ungeforderten Sparformen.
Die Ermittlung dieser Sparrendite erfolgt nach

64 Ausfiihrungen zu weiteren Kennziffern finden sich in der Studie des ZEW , Abschlussbericht zu Projekt Nr. 7/09 — Transparenz von priva-

ten Riester- und Basisrentenprodukten”, Mannheim, den 28.7.2010.
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der tiblichen finanzmathematischen Methode als
Sonderbetrachtung eines internen Zinsfufdes.®

Kennziffer 3 : Die Rentenrendite — Rentabilitats-
betrachtung inklusive Kosten im Rentenbezug

Bei der ,Sparrendite bis Rentenbeginn” wird der
Rentenbezug vollstindig ausgeblendet. Etwaige
Effekte aus der Verrentung gehen nicht ein. Ins-
besondere Verwaltungskosten des Rentenbezugs
finden bei diesem Renditebegriff keine Beach-
tung, wie auch die so genannten ,Biometriekos-
ten” keinen Niederschlag finden.

Bei ,,Biometriekosten” handelt es sich um die
»zusdtzlichen Kosten”, die ein Versicherungsun-
ternehmen erhebt, um einen zusatzlichen Sicher-
heitspuffer aufzubauen, der eine moglicherweise
auftretende besonders lange Rentenbezugszeit
ausgleichen soll. Je nachdem mit welcher Ster-
betafel ein Versicherungsunternehmen kalkuliert,
fallen diese Sicherheitspuffer mehr oder weniger
grofl aus. Da — abgesehen vom Immobilien-Ries-
ter, der hier nicht betrachtet wird - alle gefor-
derten Riester-Angebote spdtestens ab Alter 85 in
eine Rentenversicherung miinden, ist die Auswir-
kung von Biometriekosten stets zu spiiren und
mindert die Rentenleistung.

Um die Kosteneffekte des Rentenbezugs ein-
zubeziehen, kann auf ein hinreichend grof3es fik-
tives , Beispielkollektiv” abgestellt werden. Dieses
Beispielkollektiv zeichnet sich dadurch aus, dass
samtliche Mitglieder gleichen Geschlechts sind,
am gleichen Tag geboren wurden und in gleicher
Hohe in ihren Riester-Vertrag einzahlen. Zusatz-
lich wird fiir dieses Kollektiv ein bestimmtes
Sterblichkeitsprofil unterstellt, dass durch eine
Sterbetafel festgelegt wird. Diese Sterbetafel soll
so geartet sein, dass die Kollektiventwicklung
gerade dem entspricht, wie es ,tatsdchlich” zu er-
warten ist. So soll diese Sterbetafel erméglichen,
genau festzulegen, wie viele Personen in einem
bestimmten zukiinftigen Jahr aus dem Kollektiv
versterben, wie viele Personen in der Ansparfrist
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auch tatsdchlich ihre Eigenbeitrdge leisten und
Zulagen erhalten und - ab Rentenbeginn - wie
viele Personen je Rentenbezugsjahr in den Ge-
nuss der Auszahlungen kommen.

Ist diese Kollektiventwicklung bekannt, so
kann dann fiir das Gesamtkollektiv bei Kenntnis
der Produktannahmen fiir jedes Jahr ermittelt
werden, in welcher Hohe Eigenbeitrdage aus dem
Gesamtkollektiv den Finanzdienstleistern zuflie-
fRen, in welcher Hohe aus dem Gesamtkollektiv
Zulagen an den Finanzdienstleister fliefen und
zusatzlich auch fiir jedes Vertragsjahr festgelegt
werden, in welcher Hohe von den Finanzdienst-
leistern Mittel an das Kollektiv zuriickfliefien —
dabei kann es sich sowohl um Mittel aus einer
Todesfallabsicherung handeln wie auch um die
Rentenleistungen ab Beginn der Auszahlungs-
phase. Ist nun fiir sdmtliche Vertragsjahre bis zum
endgiiltigen Versterben des letzten Kollektivmit-
glieds bekannt, in welcher Hohe diese Zahlungs-
strome flielen, so kann nach der Methode des
internen Zinsfufles ermittelt werden, welche Ge-
samtrentabilitdt das Altersvorsorgeprodukt durch-
schnittlich fiir das Kollektiv erbrachte, die so ge-
nannte Rentenrendite. Dabei gehen nun aus-
driicklich die Annahmen zur Sterblichkeit bzw.
Langlebigkeit der Kollektivmitglieder ein.®

Betrachtet man Untersuchungen, die die
Rentabilitat der gesetzlichen Rentenversiche-
rungen analysieren, so findet sich eine analoge
Methode.®” Hier werden etwa konkrete Arbeits-
viten herangezogen und der individuelle Zah-
lungsstrom ermittelt. Dabei gehen die von Ar-
beitnehmerinnen und Arbeitnehmer und Arbeit-
geberinnen und Arbeitgeber geleisteten Abgaben
genauso ein, wie die aus zusdtzlichen Quellen
erworbenen Rentenanwartschaften — wie etwa
aus Kindererziehungszeiten. Diese werden den
tatsdchlichen Rentenleistungen gegeniiber ge-
stellt und ggf. auch Witwen-/Witwer- und Wai-
senrenten einbezogen. Sind die betrachteten Per-
sonen noch nicht verstorben, so werden auf
Grundlage geeigneter Sterbetafeln Abschitzun-

65 Siehe hierzu etwa Wolfgang Grundmann, Bernd Luderer, , Formelsammlung Finanzmathematik, Versicherungsmathematik, Wertpapier-

analyse”, B.G. Teubner, 2. Aufl. November 2003.

66 Die Rentenrendite stellt sich damit als Sonderfall der so genannten biometrischen Rendite dar. Zu dieser siehe etwa Kurt Wolfsdorf,
,Versicherungsmathematik Teil 1 Personenversicherung”, B.G. Teubner, Stuttgart 1997.
67 Siehe etwa Carsten Schroder: Riester-Rente: Verbreitung, Mobilisierungseffekte und Renditen, WISO Diskurs, Friedrich-Ebert-Stiftung

Bonn, 2011.
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gen fiir den weiteren Rentenbezug bzw. den Bezug
von Witwen-/Witwer- und Waisenrenten vorge-
nommen, um den Zahlungsstrom fortzusetzen.

Ermittelt man nun fiir diesen Zahlungsstrom
den internen Zinsfuf}, so erhdlt man die Rendite
fiir diese einzelne Arbeits- und Rentenvita. Nach
Betrachtung einer hinreichend groflen Zahl der-
artiger Viten®® konnen dann durchschnittliche
Renditen ermittelt werden. Da nach der Defini-
tion der Rentenrendite vom Grundsatz her der
gleiche Ansatz gewdhlt wurde, sind beide Werte
aus versicherungsmathematischer Sicht mitein-
ander vergleichbar.

Kennziffer 4: Ermittlung des , Zielalters” zu
»Zielrendite” zur Einordnung der Rentabilitat
eines Vertrags

Zusédtzlich stellt sich aus Sicht des einzelnen
Sparers die konkrete Frage, ,wie alt muss ich wer-
den, um die in meinen Vertrag eingezahlten Wer-
te in Form einer Rente zuriickzuerhalten?”. Die
Grofe des notwendigen ,Zielalters” zum Errei-
chen einer vorab gesetzten ,Zielrendite” ist also
eine fiir einen Sparer leicht verstindliche Kenn-
groBe, die ihm eine Einordnung der Rentabili-
tatsstarke des Produkts erlaubt.

Dabei kann bei einer Zielrendite von null
Prozent das entsprechende Zielalter meist recht
einfach ermittelt werden: Man errechnet die
Summe der insgesamt eingezahlten Eigenbeitrd-
ge und Zulagen und dividiert diese durch die
garantierte monatliche Rentenhéhe. Das Ergeb-
nis ist dann die Anzahl der Monate tiber die ins-
gesamt ein Rentenbezug erfolgen muss, um das
eingesetzt Kapital zuriickzuerhalten.

Zusatzlich kann auch fiir weitere Zielrendi-
ten das entsprechende Alter ermittelt werden.
Dabei wird entsprechend der Einzahlungszeit-
punkte der Ansparphase und der entsprechenden
Auszahlungshohen und Auszahlungszeitpunkte
genau das Alter ermittelt, zu dem der zugehorige
interne Zinsfufy des Zahlungsstroms genau die
Zielrendite aufweist.

Geht man bei der Zielrendite von der An-
nahme der zukiinftigen Inflation aus, so gibt das

Zielalter genau das Alter an, das die Sparer min-
destens erreichen miissen, um inflationsbereinigt
keinen Verlust zu erleiden. Dabei wird im Folgen-
den von einem Inflationssatz von 2,5 Prozent
ausgegangen und damit unterstellt, dass in den
ndchsten Jahrzehnten die Geldmarktpolitik der
Europdischen Zentralbank eine leicht hohere In-
flation in Kauf nimmt, als sie nach bisherigem
Stabilitdtsziel mit 2,0 Prozent erreicht werden
sollte.

Kennziffer 5: Anteil der Mittel fiir die Rente ab 85

Ist fiir den Zeitraum bis 85 ein Auszahlplan vor-
gesehen, so gilt es zu ermitteln, in welcher Hohe
Mittel des angesparten Kapitals dazu verwendet
werden miissen, gegen einen Einmalbeitrag die
,Rente ab 85“ zu erwerben. Diese Rente muss
dabei mindestens so hoch sein, wie die letzte
Auszahlung des Auszahlplans.

Ublicherweise wird fiir die Bestimmung der
Hohe der Auszahlungen aus dem Auszahlplan
keine Verzinsung angesetzt. Falls dann im Rah-
men des Auszahlplans dennoch Zinsen anfallen,
so sollen diese meist als ,Sonderzahlungen” an
die Sparer ausgekehrt werden. Damit erhdhen die
Zinsen aber nicht die Hohe der notwendigen
Garantierente ab 85.

Zum Beginn der Auszahlphase muss die Bank
oder die Fondsgesellschaft also errechnen, welche
Auszahlung gerade noch moglich ist, damit das
vorhandene Kapital sowohl alle Auszahlungen
bis Alter 85 ausfinanziert als auch den Erwerb der
»Rente ab 85“ ermdoglicht. Der Anteil der Mittel,
die fiir die Rente ab 85 zu reservieren sind, ist
dabei unabhingig von der Hohe des angesparten
Kapitals.

Es ist jedoch zu unterscheiden, ob auch eine
Beitragsriickgewdhr fiir die Rente ab 85 gelten
soll oder nicht. Wird diese vereinbart, so wird
das fiir die Rente eingesetzte Kapital bei Tod der
versicherten Person an die Hinterbliebenen
ausgekehrt. Bei Einschluss der Beitragsriickge-
wahr steigen die Kosten fiir die Rente ab 85 und
der Anteil der Mittel fiir die Rente ab 85 erhoht
sich.

68 In der vorliegenden Untersuchung von Schroder (2011) ca. 40.000 Datensitze.
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7. Festlegung der Modellfalle
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50

Es wird im Folgenden von zwei Modellfillen aus-
gegangen, wobei zum einen ein Modellfall be-
trachtet werden soll, bei dem in merklichem Um-
tang auch Kinderzulagen mit zum Tragen kom-
men und im anderen Fall etwas édltere Sparerin-
nen und Sparer betrachtet werden, die in etwas
geringerer Ansparfrist die Fordermoglichkeiten
wahrnehmen wollen. In beiden Fillen soll zum
einen ein Vertragsabschluss in 2001 und auch ein

Abschluss in 2011 betrachtet werden.

Es wird dabei von folgendem Modellfall 1
ausgegangen:

— Mann bzw. Frau, die mit Alter 35 Jahren den
Vertrag beginnen;

— der Versicherungsnehmer/die Versicherungs-
nehmerin ist verheiratet, der Ehepartner hat
keinen eigenen Riester-Vertrag abgeschlossen;

- in den Vertrag gehen zwei Kinderzulagen ein,
wobei das eine Kind fiinf Jahre und das andere
Kind sieben Jahre alt ist und beide Kinder bis
einschliefilich 19. Lebensjahr forderberechtigt
sind

— der Sparer/die Sparerin bezieht ein Jahresein-
kommen von 30.000 Euro, dies fiihrt zu einer
Gesamtprdmie von 1.200 Euro;

— Vertragsbeginn ist der 1.1.2001 bzw. der 1.1.
2011;

— Rentenbeginn ist der 1.1.2033 bzw. der 1.1.
2043.

Des Weiteren wird von dem folgenden Modellfall

2 ausgegangen:

Mann/Frau mit Alter 50 bei Vertragsbeginn

— der Versicherungsnehmer/die Versicherungsneh-
merin hat keine forderberechtigten Kinder;

— der Sparer/die Sparerin bezieht ebenfalls ein
Jahreseinkommen von 30.000 Euro, woraus
sich auch hier eine Gesamtprdmie von 1.200
Euro ergibt;

— Vertragsbeginn ist der 1.1.2001 bzw. der 1.1.
2011;

— Rentenbeginnistder1.1.2017 bzw. der 1.1.2027
(Rentenbeginn im Alter 66 Jahren).

Die Modellfdlle werden in zwei Varianten be-
trachtet: Zum einen wird vereinfachend davon
ausgegangen, dass keine Gehaltssteigerungen er-
folgen und im anderen Fall wird davon ausge-
gangen, dass eine Gehaltssteigerung gerade in
Hohe der Inflation erfolgt. Dabei wird zusatzlich
angesetzt, dass die zuldssigen maximalen Spar-
beitrdge wie auch die Zulagenhohen vereinfa-
chend auch mit der Inflation ansteigen.

Es soll nun fiir beide Modellfélle jeweils in
der Ausprdgung Mann/Frau und ohne/mit Ge-
haltssteigerung die Rentabilitdt ermittelt werden,
je nachdem, ob der Vertrag im Jahre 2001 oder
aber im Jahre 2011 abgeschlossen wurde. Zur bes-
seren Vergleichbarkeit der jeweiligen Ergebnisse
wird dabei davon ausgegangen, dass nach Model-
lierung bereits 2001 der volle Riester-Beitrag mog-
lich gewesen wire. Es wird also darauf verzichtet,
die so genannte ,Riester-Treppe” mit abzubilden.

Technische Modellierungsparameter

Fiir die Produktkalkulation wird dabei zum einen
von den Kalkulationsparametern ausgegangen,
die fiir 2001 einschligig waren (s.o., Ubersicht 1),
die Parameter, die fiir klassische Produkte in 2011
iiblich sind (s.o., Ubersicht 2) sowie bei neuar-
tigen Produkten in 2011 anzutreffen sind (s.o.,
Ubersicht 3). Dabei wurde in 2001 in der Kalkula-
tion noch zwischen Frauen und Ménnern unter-
schieden, wihrend in der Kalkulation in 2011 stets
von Unisexkalkulation auszugehen ist.
Damit werden jeweils folgende Varianten be-
trachtet:
— Kklassisches Angebot fiir Frauen in 2001;
— Kklassisches Angebot fiir Mdnner in 2001;
— Kklassisches Angebot in 2011 (unabhédngig vom
Geschlecht);
— neuartiges Angebot in 2011 (unabhdngig vom
Geschlecht).
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Vereinfachend wurde unterstellt, dass die
Vertrdge bis Rentenbeginn als Kapitalisierungs-
produkte gefiihrt werden, also nach Kalkulation
davon ausgegangen wird, dass die Sparer stets
den Rentenbeginn erleben.® Die Modellierung
geht von einer durchschnittlichen Kostenbe-
lastung aus, wie sie bei Versicherungsprodukten
iblich sind. Dies driickt sich dadurch aus, dass
bis Rentenbeginn eine Gesamtkostenbelastung
von 12,5 Prozent der Pramie angesetzt wurde und
ab Rentenbeginn Kosten in Hohe von 1,5 Prozent
der Rente. In den Kosten der Ansparfrist sind die
Abschlusskosten in Hohe von vier Prozent der
Beitragssumme bereits beinhaltet. Bei diesen wird
davon ausgegangen, dass diese nach dem so ge-
nannten Zillmerverfahren angesetzt wurden?.

Es wurden nicht nur die garantierten Leis-
tungen betrachtet, sondern zusdtzlich auch die
Leistungen unter Einbezug einer Uberschussbe-
teiligung. Diese wurde allen Modellierungen in
gleicher Hohe unterstellt, um eine Vergleichbar-
keit zu ermoglichen. Wiirde fiir die Angebote in
2011 zusitzlich auf ein gesunkenes Uberschuss-
niveau abgestellt werden, so wiirden die Rentabi-
litatsergebnisse der Angebote in 2011 noch
schlechter ausfallen. Es wurde ausdriicklich beim
Vergleich zwischen 2001 und 2011 eine identi-
sche Uberschussbeteiligung angenommen.”!

Konkret wurde bei der Uberschussbeteiligung
zundchst auf eine laufende Gesamtverzinsung
von 4,5 Prozent abgestellt. Dies entspricht einem
Wert, der leicht tiber der derzeitigen Gesamtver-
zinsung liegt, um auch etwaige Risikogewinne
der Ansparfrist mit einzubeziehen. Im Renten-
bezug wurde diese laufende Gesamtverzinsung
so umgesetzt, dass die Jahresrenten genau um
den Prozentsatz steigen, den die laufende Ge-
samtverzinsung den Garantiezins {bersteigt.
Wird in der Modellierung etwa ein Garantiezins
von 2,25 Prozent angesetzt, so fiihrt eine laufen-

de Gesamtverzinsung von zum Beispiel fiinf Pro-
zent dann dazu, dass von einer jdhrlichen Ren-
tensteigerung von 2,75 Prozent ausgegangen
wird (5 Prozent - 2,25 Prozent = 2,75 Prozent). In
den vorliegenden Modellierungen wird von einer
laufenden Verzinsung von 4,5 Prozent ausge-
gangen. Fiur in 2001 abgeschlossene Vertrige
fihrt dies zu einer Rentensteigerung von 1,25 Pro-
zent p.a. (4,5 Prozent - 3,25 Prozent = 1,25 Pro-
zent) und bei in 2011 abgeschlossenen Vertrdgen
zu 2,25 Prozent p.a. (4,5 Prozent - 2,25 Prozent =
2,25 Prozent).

Zusédtzlich wurde beziiglich der Kostener-
gebnisse von einer Kosteniiberschussbeteiligung
von 2,5 Prozent der Prdmie in der Ansparfrist aus-
gegangen — aufler in der Variante der neuartigen
Produkte, bei denen ein Verzicht auf Kosten-
gewinne angenommen wird.

Etwaige Risikogewinne im Rentenbezug wer-
den pauschal bei der Rentenrendite einberechnet
und erhdhen diese um einen pauschalen Wert.
Dieser betrdgt bei den 35-jahrigen Frauen 0,17
Prozent, bei den 35-jdhrigen Méannern 0,34 Pro-
zent, bei den 50-jahrigen Frauen 0,08 Prozent
und bei den 50-jahrigen Médnnern 0,18 Prozent.
Bei den weiteren Kenngrofien wurde auf die Be-
riicksichtigung dieser Groflen verzichtet, da un-
klar ist, ob, in welcher Form und zu welchem
Zeitpunkt in Einzelvertrag tatsdchlich von dieser
Gewinnposition profitiert. Diese Unklarheit rithrt
daher, dass vertragsrechtlich nach § 153 (2) Versi-
cherungsvertragsgesetz (VVG) ausdriicklich nur
ein , verursachungsorientiertes” Verfahren anzu-
setzen ist und kein ,verursachungsgerechtes”
Verfahren. Dies fithrt zu einem hoheren Spiel-
raum fiir die Versicherungsunternehmen, die
durch die Uberschussbeteiligung bestimmte Kun-
dengruppen besonders stark oder weniger stark
an der Uberschussbeteiligung partizipieren lassen
mochten.

69 Diese Produktkonstruktion ist nach eigener Produktrecherche bei Riester-Vertragen haufig anzutreffen.
70 Auch wenn mittlerweile einzelne Unternehmen auch bei klassischen Vertragen auf die Kostenvorausbelastung als Verrechnungsverfah-

ren abstellen, das letztlich zu niedrigeren Leistungen fiihrt.

71 Tatsdchlich sank die Uberschussbeteiligung im Betrachtungszeitraum sehr stark. Im Rahmen dieser Studie soll jedoch aufgezeigt werden,
dass auch unabhingig von der Hohe der Uberschussbeteiligung die Rentabilitit abgenommen hat. Daher wurde eine fiir die Betrach-

tungsjahre identische Uberschussbeteiligung angenommen.

72 Fiir die Begriindung dieser Werte siehe Okotest 06/2011. Diese Werte werden auch fiir die Betrachtung der Angebote aus 2001 angesetzt.
Zwar ist fiir diese Produkte mit insgesamt niedrigeren Gesamtrisikotiberschiissen zu rechnen. Jedoch war in 2001 noch eine Beteiligung
von 90 Prozent an diesen Uberschiissen {iblich, wihrend in 2011 nur noch 75 Prozent dieser Uberschiisse zwingend an die RfB {iberwei-

sen werden muss.
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8. Rentabilitatsvergleich 2001 zu 2011
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Die im Rahmen der Modellierung insgesamt er-
mittelten Ergebnisse finden sich tabellarisch voll-
stindig im Anhang. Im Folgenden werden Teil-
ergebnisse betrachtet und diskutiert.

Zundchst werden in Kapitel 8.1 die Gesamt-
ergebnisse je nach betrachteter Kenngrofie vor-
gestellt. Dabei zeigt sich, dass die Rentabilitdt im
Vergleich zwischen 2001 und 2011 stark abge-
nommen hat. Da in allen Betrachtungen von
einer identischen Uberschussbeteiligung ausge-
gangen wurde, kann dies nicht auf die Finanz-
krise oder andere duflere Einfliisse zurtickgefiihrt
werden. Vielmehr miissen Anderungen der Pro-
duktkalkulation und Produktparameter ursdch-
lich sein.

Daher wird in den folgenden Unterkapiteln
ab 8.2 untersucht, welchen Einfluss die einzelnen
Anderungen in Bezug auf den Garantiezins, die
Sterbetafel, den Unisex und die neuartigen Pro-
duktkonstruktionen haben. In einer Zusammen-
fassung werden dann die Hauptergebnisse auf-
gefiihrt (8.6)

Abbildung 3:

8.1 Gesamtergebnisse der Modellierungen
Ergebnisse beziiglich des Rentenfaktors

Zunachst wurde ermittelt, wie hoch der Rentenfak-
tor fiir eine direkt zu Rentenbeginn einsetzende
Rente ist. Es zeigen sich gemdfy Abbildung 3 fol-
gende Ergebnisse fiir die Personen, die im Alter
eine Riester-Rentenversicherung abschlief3en.

Hat also in 2001 ein 35-jahriger Mann einen
Riester-Rentenvertrag abgeschlossen, so konnte
er davon ausgehen, dass er fiir je 100.000 Euro
bis Rentenbeginn angespartes Kapital eine Mo-
natsrente von 553,03 Euro erhilt. Eine im Jahr
2011 gerade 35-jahrige Person, egal, ob Mann
oder Frau, kann bei einem Kklassischen Vertrag
nun nur noch von 377,69 Euro pro Monat fiir
je 100.000 Euro angespartem Kapital ausgehen.
Handelt es sich gar um ein neuartiges Produkt, so
kann der Rentenfaktor sogar auf 324,80 Euro sin-
ken - nur noch knapp 60 Prozent dessen, was
noch in 2001 garantiert worden waére.

Bei Vertragsbeginn im Alter 35 aus 100.000€ angespartem Kapital gebildete garantierte

Rente ab Rentenbeginn mit 67
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500,00€ —

400,00€
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Manner: Klassisches
Angebot aus 2001

AT74,31€

Frauen: Klassisches
Angebot aus 2001

377,69€

324,80€
T
klassisches neuartiges
Angebot aus 2011 Angebot aus 2011
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Ein dhnliches Bild zeigt sich fiir diejenigen,
die mit Alter 50 das Sparen beginnen (vgl. Abbil-
dung 4).

Fir klassische Angebote sanken innerhalb
der letzten zehn Jahre die Rentenfaktoren um
etwa ein Drittel, bei neuartigen Vertrdgen um fast
die Halfte.

Noch deutlicher ist die Entwicklung, be-
trachtet man die Rentenfaktoren fiir eine zu Ren-
tenbeginn erworbene und im Alter 85 einsetzen-
de Rente (vgl. Abbildung 5).

In 2001 konnten 35-jahrige Mdnner noch
Vertrdge abschlieen, bei denen aus zu Rentenbe-
ginn vorliegenden 100.000 Euro eine Monatsren-

563,53€

495,65€

391.52€

335,12€

1.809,21€

1.078,03€

752,80€
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te ab 85 in Hohe von 2.844,66 Euro garantiert
wurde. Bei Vertrdgen in 2011 sinkt dieser Wert
in der klassischen Variante auf nur noch 1.078,03
Euro und bei neuartigen Vertrdgen sogar auf nur
752,80 Euro.

Bei einem Vertragsabschlussalter von 50 Jah-
ren ist diese Entwicklung noch signifikanter (vgl.
Abbildung 6).

Fir die aufgeschobene Rente ab 85 minderte
sich in den letzten zehn Jahren der Rentenfaktor
fur klassische Angebote fiir Mdnner auf nur
noch 32 Prozent des in 2001 anzutreffenden
Wertes, fiir neuartige Tarife sogar auf nur noch
20 Prozent.

Ergebnisse beziiglich der Sparrendite bis
Rentenbeginn

Da bei dieser Kenngrofie nur die Entwicklung bis
zum Rentenbeginn betrachtet wird und dabei
vereinfachend von Kapitalisierung ausgegangen
wird, spielt die Sterbetafel keine Rolle und nur die
Garantieverzinsung geht ein. Daher ist hier nur
zwischen den Angeboten aus 2001 und den An-
geboten aus 2011 zu unterscheiden.

Abbildung 6:

Friedrich-Ebert-Stiftung

Betrachtet man die Sparrendite bzgl. des ga-
rantierten Kapitals, so zeigen sich folgende, in
Abbildung 7 wiedergegebene Ergebnisse.

Beziiglich des angesparten Kapitals inklusive
der Uberschussbeteiligung ergibt sich eine signi-
fikante Verdnderung der Sparrenditen (Vgl. Ab-
bildung 8).

Wihrend die garantierten Renditen im Ver-
gleich stark sinken, sind die Renditen unter Ein-
bezug der Uberschussbeteiligung kaum veridndert.
Es konnen folgende Beobachtungen festgehalten
werden:

Die garantierten Sparrenditen sind in den
letzten zehn Jahren stark gesunken. Unter An-
nahme einer gleichen Uberschussbeteiligung sind
die Sparrenditen unter Finbezug der Uberschuss-
beteiligung jedoch kaum verdndert.

Zusdtzlich zeigt sich auch, dass die Sparren-
diten niedriger werden, je dlter die sparende Per-
son bei Vertragsbeginn ist. Auch fiithrt der Anstieg
der Pramien — etwa durch Gehaltssteigerungen —
zu einer leichten Verschlechterung der Renditen.

Aus 100.000€ im Alter 66 erworbene Rente, die genau im Alter 85 einsetzt -
ohne Beitragsriickgewahr (bei Vertragsbeginn im Alter 50)

3.500,00€ —
3.139,84€
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2.500,00€ -
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Abbildung 7:

Veranderung der garantierten Sparrenditen bis Rentenbeginn der Angebote aus 2001
im Vergleich zu Angeboten aus 2011

3,00 %
T 2,43% M Angebot aus 2001

[7 Angebot aus 2011
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1,73 % 164%
1,50 %

1,50% p— 1,40 %
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Alter zu Beginn 35, Alter zu Beginn 35, Alter zu Beginn 50, Alter zu Beginn 50,
gleichbleibende Pramie steigende Pramie gleichbleibende Pramie steigende Pramie
Abbildung 8:

Verinderung der Sparrenditen inklusive Uberschiissen bis Rentenbeginn der Angebote
aus 2001 im Vergleich zu den Angeboten aus 2011
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Ergebnisse beziiglich der Rentenrenditen

Zundchst erfolgt die Betrachtung der Ergebnisse
fiir Frauen. Bezieht man sich hier auf die Garan-
tierenten, so ergeben sich folgende Rentenren-
diten gemdfd Abbildung 9.

Durchschnittlich ist also beispielsweise da-
mit zu rechnen, dass eine Frau, die 2001 eine
klassische Riester-Rente abgeschlossen hat und
eine durchschnittliche Sterblichkeit aufweist,
zum Lebensende so viele Renten erhalten hat,
dass der Vertrag auf die Eigenbeitrdge und Zu-
lagen eine Rendite von 2,62 Prozent erwirtschaft-
tete. Diese Rendite sank innerhalb der letzten
zehn Jahre bei einem klassischen Produkt auf nur
noch 1,34 Prozent und bei einem neuartigen An-
gebot auf nun nur noch 0,85 Prozent.

Bezieht man jedoch die Leistungen aus der
Uberschussbeteiligung mit ein, so erhéhen sich
die Renditen merklich (vgl. Abbildung 10).

Aber auch hier zeigt sich, dass die Anderun-
gen in der Kalkulation zu einer leichten Minde-
rung der Rentenrenditen fiihren, auch wenn stets
von einer identischen laufenden Verzinsung von
4,5 Prozent ausgegangen wird. Dabei zeigt sich
auch, dass diese Minderung besonders stark bei
den neuartigen Produkten ausfallt.

Abbildung 9:

Friedrich-Ebert-Stiftung

Bei Frauen zeigt sich bei den garantierten
Rentenrenditen der klassischen Produkte inner-
halb der letzten zehn Jahre eine merkliche Min-
derung der Renditen um ca. 1,3 bis 1,4 Prozent-
punkte. Bezieht man die Uberschussbeteiligung
mit ein, so ergibt sich nur eine Minderung von
noch ca. 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte.

Bei neuartigen Produkten ist jedoch die Ren-
diteminderung erheblich stdrker. Sie kann bei
den garantierten Rentenrenditen tiber 2,0 Pro-
zent betragen und auch bei Einbezug der Uber-
schussbeteiligung noch mit mehr als ein Prozent
ins Gewicht fallen. Je dlter die Sparerin bei Ver-
tragsbeginn ist, desto stdrker ist die Renditen-
minderung.

Bei Médnnern sind diese Effekte auch zu ver-
zeichnen und fallen erheblich stiarker aus, wie
Abbildung 11 zeigt.

Besonders bei dem Sparer, der erst im Alter
von 50 Jahren den Vertrag abschlief3t, fiihren die
Anderungen der letzten zehn Jahre zu einer deut-
lichen Minderung der garantierten Rentenren-
dite. Dies bedeutet, dass ein Mann, der eine
durchschnittliche Lebenserwartung hat, bei die-
sen Produkten damit rechnen muss, dass er bei
Verzicht auf die Uberschussbeteiligung im Ver-
laufe des Rentenbezugs noch nicht einmal so

Frauen - Veranderung der Rentenrendite nach Garantierente der Angebote aus 2001

im Vergleich zu Angeboten aus 2011
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viele Renten erhilt, wie an Beitrdgen und Zula-
gen dem Vertrag zugeflossen sind.

Auch unter Einbezug der Uberschussbeteili-
gung zeigt sich, dass Mdnner von der Rendite-
minderung der letzten zehn Jahre erheblich stér-
ker betroffen sind als Frauen, wie Abbildung 12
zeigt.

Bei Midnnern zeigt sich bei den garantierten
Rentenrenditen der klassischen Produkte inner-
halb der letzten zehn Jahre eine erhebliche Min-
derung der Renditen um teilweise tiber 2,0 Pro-
zent. Bezieht man die Uberschussbeteiligung mit
ein, so ergibt sich noch eine Minderung um
teilweise liber 1,0 Prozent.

Bei neuartigen Produkten ist jedoch die Ren-
diteminderung zusitzlich stdrker. Die garantier-
ten Rentenrenditen konnen unter null Prozent
fallen und weisen dann darauf hin, dass die Kun-
den dann nur bei tiberdurchschnittlicher Lebens-
erwartung eine Chance haben, das eingesetzte
Kapital in Form von Garantierenten zurtickzuer-
halten.

Je dlter ein Sparer bei Vertragsbeginn ist, des-
to stdrker ist auch bei ihm die Renditenminde-
rung.

Abbildung 12:

Friedrich-Ebert-Stiftung

Ergebnisse beziiglich des ,Zielalters” zu
»Zielrendite”

Hier wurde untersucht, welches Zielalter die Spa-
rer erreichen missen, um eine Rendite von null
Prozent zu erzielen - also genau das eingesetzte
Kapital in Form von Renten zuriickzuerhalten —
und welches Alter notwendig ist, um eine ange-
nommene Inflation von 2,5 Prozent auszuglei-
chen.

Geht man ausschlie8lich von den garantier-
ten Renten aus, so zeigt sich fiir Frauen ebenfalls
eine wenig erfreuliche Entwicklung, wie aus den
Abbildungen 13 und 14 zu entnehmen ist.

Wihrend nach den Angeboten in 2001 eine
Frau fiir einen Riickfluss des eingesetzten Kapitals
nur ein Alter von etwa 80 Jahren erreichen muss-
te, ist bei klassischen Angeboten in 2011 nun ein
Alter von etwa 85 Jahren notwendig und bei neu-
artigen Produkten von bis zu knapp 90 Jahren.

Diese etwa 90 Jahre reichten bei den Ange-
boten in 2001 sogar aus, um einen Inflationsaus-
gleich zu erzielen. Dieser ist bei klassischen Ange-
boten des Jahres 2011 je nach betrachteter Vari-
ante nur noch bei Erreichen eines Alters zwischen

Manner - Verianderung der Rentenrendite nach Renten mit Uberschiissen der Angebote

aus 2001 im Vergleich zu Angeboten aus 2011
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105 und 110 Jahren moglich und bei neuartigen
Angeboten jenseits eines Alters von 115 Jahren
erzielbar.

Diese Ergebnisse lassen sich auch direkt auf
Minner tbertragen.”® Hier ist jedoch zu beach-
ten, dass Madnner grundsdtzlich (jedenfalls nach
allen bisher existierenden Statistiken) eine geringe-
re Lebenserwartung haben als Frauen und daher
noch geringere Chancen haben, die notwendigen
Zielalter fiir eine bestimmte Zielrendite zu erleben.

Durch die neuen Kalkulationsgrundlagen
miissen bei klassischen Produkten die Sparer ein
Alter von etwa mindestens 90 Jahren erreichen
um das eingesetzte Kapital in Form von Renten
zuriickzuerhalten und kénnen erst ab etwa dem
110. Geburtstag darauf hoffen, die Inflation aus-
geglichen zu haben, wiirden sie nur die Garantie-
rente erhalten.

Bei neuartigen Produkten ist ein Alter von
weit tiber 100 Jahren zu erzielen um das einge-
setzte Kapital zurlickzuerhalten. Ein Inflations-
ausgleich mit Garantierenten ist letztlich nicht
moglich, da die hierzu notwendigen Alter noch
niemals in Deutschland erzielt wurden.

Abbildung 15:

Friedrich-Ebert-Stiftung

Bezieht man die - allerdings grundsitzlich
ungewisse — Uberschussbeteiligung mit ein’*, so
ist die Riickzahlung des eingesetzten Kapitals bei
klassischen Angeboten auch bei Vertragsabschluss
in 2011 bereits im Alter von etwa 80 Jahren er-
zielt — abhédngig vom Alter bei Vertragsbeginn.
Mit etwa 85 Jahren ist dann auch die Inflation
von 2,5 Prozent ausgeglichen.

Bei neuartigen Produkten ist hier jedoch
auch weiterhin ein Alter von etwa 90 Jahren not-
wendig.

Ergebnisse beziiglich des ,, Anteils der Mittel fiir
die Rente ab 85"

Schlief3lich gilt es zu betrachten, in welchem Um-
fang von dem zu Rentenbeginn angesparten Ka-
pital Mittel fiir die ,Rente ab 85“ zu reservieren
sind, falls bis Alter 85 ein Auszahlplan vorgenom-
men werden soll. Verzichtet man hierbei auf die
Beitragsriickgewdhr, so ergeben sich die in Abbil-
dung 15 wieder gegebenen Werte.

Fiir die Rente ab 85 zu reservierender Anteil des angesparten Kapitals —

ohne Beitragsriickgewahr bei Tod vor 85

R ——
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73 Fir die genauen Ergebnisse siehe Anhang.
74 Detailergebnisse siehe Anhang.
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Wihrend in 2001 tatsdchlich bei Mdnnern
nur knapp 13 Prozent (bzw. 8,96 Prozent) der an-
gesparten Mittel fiir die ,Rente ab 85“ zu reser-
vieren waren, ist dieser Anteil bei Kklassischen
Produkten in 2011 auf nun fast ein Drittel (bzw.
27,0 Prozent) angestiegen. Bei neuartigen Ange-
boten miissen mit etwa 46 Prozent (bzw. 40,3
Prozent) knapp die Halfte der Mittel fiir die ,,Rente
ab 85“ vorgesehen werden.

Wiinscht man zusdtzlich eine Beitragsriick-
gewdhr fiir den Eigenbeitrag, der in die Rente in-
vestiert wird, so zeigt sich das in Abbildung 16
wiedergegebene Ergebnis.

Unter Einbezug der Beitragsriickgewdhr muss
bei den neuartigen Produkten bei jiingeren Spa-
rern mehr als die Hélfte der angesparten Mittel
fiir die Rente ab 85 eingeplant werden.

Durchweg zeigt sich stets, dass fiir Frauen
immer ein hoherer Anteil als bei Midnnern zu
reservieren ist. Auch ist deutlich, dass der ur-
spriinglich angesetzte Anteil von zehn bis 15 Pro-
zent angesichts der Entwicklung bis 2011 kei-
nesfalls zu halten war.

Die Anderungen der Kalkulationsgrundlagen
fihrten dazu, dass sich zwischen 2001 und 2011
der Anteil der fiir die ,Rente ab 85“ notwendigen

Abbildung 16:

Mittel bei klassischen Angeboten fast verdreifacht
hat und bei neuartigen Angeboten sogar mehr als
die Halfte des angesparten Kapitals umfasst.

Es zeigt sich also zusammenfassend fiir klas-
sische Angebote:

- Die Rentenfaktoren, also die ,,Rente pro ange-
spartem Euro” sind innerhalb der letzten zehn
Jahre um ein Drittel gesunken -> Die Renten
haben sich durchgehend verteuert.

— Die ,Rente ab 85“ hat sich erheblich verteuert,
so dass bei gleichem Kapital zu Rentenbeginn
diese Rente auf 30 Prozent zusammenge-
schmolzen ist. -> Die ,Rente ab 85 hat sich
massiv verteuert.

— Die Minderungen zeigen sich stark bzgl. der
garantierten Sparrenditen; bezieht man die
Uberschussbeteiligung jedoch mit ein, so zeigen
sich kaum Einbuflen. -> Die Rentabilititsmin-
derungen resultieren nicht aus der Ansparfrist.

— Die Rentenrenditen sind innerhalb der letzten
zehn Jahre stark gesunken — sowohl garantiert
wie auch etwas weniger bei Berticksichtigung
einer gleichbleibenden Uberschussbeteiligung.
-> Der Durchschnittsrentner mit Vertragsab-
schluss in 2011 muss damit rechnen, geringere
Renten zu erhalten.

Fiir die Rente ab 85 zu reservierender Anteil des Kapitals —

mit Beitragsriickgewahr bei Tod vor 85
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- Die Rentenrenditen sind besonders bei Min-
nern stark gesunken. -> Fir Mdénner ist die
Rentabilitdt einer Riester-Rente stark in Frage
gestellt.

— Es miissen bei Vertragsabschluss in 2011 erheb-
lich hohere Alter erlebt werden, um einen In-
flationsausgleich zu erzielen. -> Besonders Per-
sonen mit geringerer Lebenserwartung auf
Grund gesundheitlicher Dispositionen miissen
eine geringe Rentabilitdt befiirchten.

— Vom angesparten Kapital muss bei Vertrigen
mit Abschluss in 2011 knapp das Dreifache fiir
die ,Rente ab 85“ reserviert werden als bei
Abschluss in 2001. -> Besonders bei Auszahl-
plinen stehen erheblich geringere Mittel fiir
die Auszahlungen bis 85 zur Verfiigung.

Bei den neuartigen Angeboten kann festgehalten
werden, dass sich diese nur dann rentieren kon-
nen, wenn inklusive Uberschussbeteiligung hin-
reichende Gewinnrenten ausgelobt werden und
der Sparer zusédtzlich eine sehr hohe Lebenserwar-
tung hat.

8.2 Auswirkungen der Senkung des
Garantiezinses auf die Rentabilitat

Zwischen 2001 und 2011 erfolgte eine Minde-
rung des maximalen Garantiezinses von vormals
3,25 Prozent auf nun 2,25 Prozent’. Es gilt nun
zu untersuchen, wie stark sich die Minderung des
Garantiezinses auf die Rentabilitdt auswirkte.

Beztiglich der Rentenfaktoren zeigt sich, dass
diese fiir Mdnner und Frauen in etwa gleichem
Umfang um ca. 11 Prozent gesunken sind. Dies
ist darauf zuriickzufiihren, dass letztlich auch fiir
die Rentenbezugszeit eine Garantieverzinsung
anzusetzen ist. Die Rentenfaktoren fiir die auf-
geschobene ,Rente ab 85“ sind geringfiigig von
dieser Minderung betroffen.

Bei den Sparrenditen bis Rentenbeginn sind
nur die garantierten Leistungen spirbar durch
die Garantiezinssenkung betroffen. Bezieht man
eine Uberschussbeteiligung von laufend 4,5 Pro-
zent mit ein, so zeigen die Sparrenditen auf das
inkl. Uberschiissen angesparte Kapital nur gering-

75 Ab 1.1.2012 noch 1,75 %.
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fiigige Anderungen zwischen den Angeboten aus
2001 und 2011.

Auch bei den Rentenrenditen sind aus-
schliefdlich die garantierten Werte betroffen. Be-
zieht man bei der Ermittlung der Rentenrenditen
die prognostizierten Auszahlungen inkl. Uber-
schussbeteiligung mit ein, so zeigt sich auch hier,
dass die Senkung des Garantiezinses nur gering-
fiigige Anderungen bewirkte.

Ahnlich sind die Zielalter fiir eine Zielrendite
nur dann signifikant erh6ht, wenn auf die Garan-
tierente als Bezugsgrofle abgestellt wird. Werden
ausschliefilich die Zielalter ermittelt, die notwen-
dig sind, um bei Erhalt der Rente inkl. Uber-
schussbeteiligung eine bestimmte Zielrendite zu
erreichen, so fiihrte die Garantiezinsminderung
zu keinen signifikanten Anderungen.

Der Anteil fiir die ,,Rente ab 85“ erhohte sich
leicht durch die Garantiezinsminderung. Da auch
die ,Rente ab 85“ unter Zugrundelegung einer
Garantieverzinsung kalkuliert ist, ist dieser Effekt
damit zu begriinden. Insgesamt zeigt sich jedoch,
dass die Erh6hung des Anteils fiir die ,Rente ab
85“ nur zu einem geringen Grad auf den gemin-
derten Garantiezins zurtickgefiihrt werden kann.

Zusammenfassend zeigt sich, dass durch die
Minderung des Garantiezinses die Rentabilitdts-
kennziffern bzgl. der garantierten Leistungen
spurbar gesunken sind. Die Rentabilitdtskenn-
ziffern inkl. Uberschussbeteiligung sind jedoch
nur geringfiigig durch diese Minderung des Ga-
rantiezinses betroffen.

8.3 Auswirkungen neuer Sterbetafeln auf
die Rentabilitat

Die Studie hat bereits gezeigt, dass die Wahl der
Sterbetafel einen hohen Einfluss auf die Rentabi-
litdt des Vertrages hat. Daher gilt es zundchst zu
untersuchen, welche Funktion eine Sterbetafel
in der Kalkulation hat und wie sich die unter-
schiedlichen Sterbetafeln etwa in Hinblick auf
die Lebenserwartung darstellen. Nach Erarbeiten
dieser Grundlagen werden dann die Ergebnisse
der Modellierung interpretiert.
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Auswirkungen der Sterbetafel auf die Kalkulation

Sowohl in der Kalkulation einer Rente wie auch
bei der Ermittlung der Rentenrendite, gilt es An-
nahmen zur Sterblichkeit des Gesamtkollektivs
zu treffen. Der Ansatz einer derartigen ,tatsdch-
lichen Sterblichkeit” ist bei derartigen Betrach-
tungen stets ein scharfer Streitpunkt zwischen
Verbraucherschiitzern, Verbraucherpresse und
Anbieterverbanden’®.

Die versicherungsmathematische Fachwelt,
die sich in der Deutschen Aktuarvereinigung
(DAV) organisiert, setzt sich seit jeher auch mit
diesen Fragestellungen auseinander. Daher er-
stellt die DAV regelmaflig Sterbetafeln, die sie
fiir die Kalkulation von Versicherungsprodukten
empfehlen. Dabei handelt es sich um so genann-
te Sterbetafeln , 1. Ordnung“, die umfangreiche
gesonderte Sicherheitspuffer beinhalten. Moti-
vation fir eine Tafel 1. Ordnung ist es, ein Zah-
lenwerk zur Verfligung zu haben, das Sicherheits-
puffer in einem so hohen Mafle beinhaltet, dass
die tatsachliche Lebenserwartung mit sehr hoher
Wahrscheinlichkeit tibertroffen wird.

Zusatzlich erstellt die DAV auch so genannte
Sterbetafeln ,2. Ordnung”, die auf den Ansatz
dieser umfangreichen Sicherheitspuffer verzich-
ten. Dennoch gehen hier auch zusétzliche Sicher-
heitsbedenken zum erhohten Langlebigkeitsrisi-
ko der versicherten Personen ein. Diese werden
etwa damit begriindet, dass Kunden der Versiche-
rungsunternehmen grundsétzlich eine hohere
Lebenserwartung haben als ,,Normalbiirger”. Mo-
tivation fiir eine Tafel 2. Ordnung ist es, abschét-
zen zu konnen, wie die Versicherungskunden
,tatsachlich” versterben werden.

SchlieRlich stellt auch das statistische Bun-
desamt Sterbetafeln zur Verfiigung, die die ,tat-

sachliche Sterblichkeit” der deutschen Bevdlke-
rung fiir bestimmte Geburtsjahrgdnge darstellen
soll. Dabei wird ausdriicklich zwischen den Ge-
schlechtern differenziert, sowie auch zwischen
unterschiedlichen Geburtsjahrgdngen, da etwa
der Jahrgang der 1990-Geborenen von einer er-
heblich hoheren Lebenserwartung ausgehen
kann als der Jahrgang der 1950-Geborenen. Auch
diese vom Statistischen Bundesamt ermittelten
Generationensterbetafeln kénnen als Sterblich-
keiten 2. Ordnung angesehen werden, da sie ge-
rade die tatsdchliche Sterblichkeit der bundes-
deutschen Bevolkerung nachbilden sollen.””

Beim Vergleich der Sterbetafel 2. Ordnung
der DAV mit der Generationen-Sterbetafel 2. Ord-
nung des Statistischen Bundesamtes zeigen sich
erhebliche Unterschiede in der Sterblichkeit und
der Lebenserwartung. Dies ldsst sich darauf zu-
rickfiihren, dass die DAV in der Konstruktion ih-
rer Sterbetafel von Personen ausgegangen ist, die
tatsdchlich in der Vergangenheit entsprechende
Rentenversicherungen abgeschlossen haben und
damit nicht dem Bevolkerungsdurchschnitt ent-
sprechen. Zuséatzlich gewichtet die DAV die Le-
benserwartung von Personen mit besonders
hochvolumigen Vertragen besonders stark. Dies
fiihrt dazu, dass tendenziell bei den Sterbetafeln
der DAV davon ausgegangen wird, dass die Versi-
chertengemeinschaft stark von Personen mit sehr
hohen Renten dominiert wird. Bekannterweise’®
haben aber Personen, die einer privilegierten
Schicht zuzuordnen sind, eine erheblich hdhere
Lebenserwartung als diejenigen der benachteilig-
ten Schichten.

Da bei Riester-Rentenversicherungen aus-
driicklich das Ziel ist’®, dass Sparer mit geringe-
rem Einkommen zur privaten Altersvorsorge ani-
miert werden, konnen aus aktuarieller Sicht die

76 Siehe etwa Streitigkeiten zwischen dem Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft und Okotest im Nachgang zum Test der

77
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JRiirup-Renten” in Okotest Juli/2008; siehe hierzu Pressemitteilung des GDV ,Okotest berechnet Renditen von Basis-Renten falsch” des
GDV vom 25.7.2008, Pressemitteilung von Okotest ,OKO-TEST weist GDV-Vorwiirfe zuriick” vom 28.7.2011ff.

Diese Tafeln sind streng von den ,allgemeinen Sterbetafeln” zu unterscheiden, die reine Periodensterbetafeln sind und nicht auf Gene-
rationen angewendet werden konnen.

Siehe in ,Herleitung der DAV-Sterbetafel 2004 R fiir Rentenversicherungen”, in Blatter der DGVFM, Band XXVII Heft 2, Oktober 2005
der DAV Unterarbeitsgruppe Rentensterblichkeit auf Seite 263f. den ,Anhang 3 Abhingigkeit der Sterblichkeit von der Hohe der versi-
cherten Rente” oder ,Die fernere Lebenserwartung von Rentnern und Pensiondren im Vergleich“ von Himmelreicher et al in WSI Mit-
teilungen 5/2008: 274ff.

So heifdt es in der Begriindung des Gesetzesentwurfs von 14.11.2000 (BT-Drucksache 14/4595) ausdriicklich auf Seite 37: ,Um auch
Pflichtversicherten mit niedrigen und mittleren Einkommen die Aufbringung der finanziellen Mittel fiir eine zusétzliche kapitalgedeck-
te Altersvorsorge zu ermdoglichen, fordert der Staat den Aufbau dieser Altersvorsorge durch steuerliche Entlastung oder eine Zulage.”
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Tafeln der DAV nicht unkommentiert iibernom-
men werden. Da aber auch deutlich ist, dass von
vornherein besonders kranke Personen keine ent-
sprechenden Sparvertrdge abschlieffen werden,
ist auch der unmodifizierte Ansatz der Sterbetafel
des statistischen Bundesamtes nicht angezeigt.

Aufgrund dieser Problematik erstellte math
concepts bereits in 2008 ein eigenes Sterbetafel-
werk, das sowohl auf den Sterblichkeiten des sta-
tistischen Bundesamtes basiert, aber auch die
von der DAV ermittelten Selektionseffekte be-
riicksichtigt.®® Diese Sterbetafel wurde 2011 mo-
difiziert und steht als Sterbetafel 2. Ordnung zur
Verfiigung. Sie bewegt sich zwischen den Sterb-
lichkeiten des statistischen Bundesamtes und
den Sterblichkeiten der Sterbetafel 2. Ordnung
der DAV. Daher wird in den folgenden Betrach-
tungen auf diese Sterbetafel abgestellt.

In einzelnen Zusatzbetrachtungen wird je-
doch auch deutlich gemacht, wie sich die ent-
sprechenden Kollektivrenditen unter Ansatz der
Generationensterbetafel des statistischen Bun-
desamtes entwickeln wiirden bzw. welche Ergeb-
nisse unter Ansatz der Sterbetafel DAV 2. Ord-
nung sich ergeben wiirden?®'.

Die Lebenserwartungen als Ergebnis der
Anwendung einer Sterbetafel

Eine Sterbetafel einer bestimmten Geburtsko-
horte besteht aus der Darstellung der einzelnen
Sterblichkeiten fiir jeweils genau ein Lebensjahr.
Insgesamt kann dann aus einer Sterbetafel auch
die durchschnittliche Lebenserwartung ermittelt
werden, die eine Person zu erwarten hat. Dabei ist
die Lebenserwartung abhdngig vom bereits er-
reichten Alter. Je dlter eine Person ist, desto star-
ker steigt die Lebenserwartung an, da dann nicht
mehr die Gefahr einzurechnen ist, dass die Per-
son zwischen dem Geburtstermin und dem be-
reits erreichten Alter versterben konnte.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Zur Einordnung der unterschiedlichen Ster-
betafeln sei auf die folgende tabellarische Uber-
sicht der Lebenserwartungen verwiesen. Dabei
wird zur Information die je nach Vertragsjahr
ubliche Kalkulationssterbetafel der deutschen
Versicherungsunternehmen wie auch die vom
Bundesfinanzministerium als noch zuldssig be-
wertete Sterbetafel mit maximaler Lebenserwar-
tung abgestellt (vgl. Tabelle 1).

Es zeigt sich, dass sich die Lebenserwartun-
gen je nach Sterbetafel sehr stark unterscheiden.
Je nachdem, ob die Lebenserwartung etwa nach
Angaben des Statistischen Bundesamtes bemes-
sen werden soll oder aber nach der DAV Kalku-
lationstafel mit maximaler Lebenserwartung, er-
geben sich Unterschiede in der Lebenserwartung
von tiiber 15 Jahren. Dies hat dann auch massive
Auswirkungen auf die entsprechenden Rentabi-
lititskennziffern, wie sie im Rahmen der Model-
lierung ermittelt wurden.

Betrachtet man etwa einen im Jahre 2011
fiinfzigjahrigen Mann, der den 85. Geburtstag im
Jahre 2046 erlebt: Ihm wird dann nach Statis-
tischem Bundesamt eine Restlebenserwartung
von 6,79 Jahren unterstellt. Wiirde eine ,Rente
ab 85“ auf Grundlage der Sterbetafel des Statis-
tischen Bundesamtes kalkuliert werden, so miiss-
ten also nur 6,79 Jahresrenten einkalkuliert wer-
den. Kalkuliert das Versicherungsunternehmen
jedoch nach der DAV Kalkulationstafel mit ma-
ximaler Lebenserwartung, so sind 18,19 Renten-
bezugsjahre einzukalkulieren. Je nach Wahl der
Sterbetafel ist also von einer Gesamtrentenbe-
zugszeit zwischen knapp sieben und gut 18 Jah-
ren auszugehen. Damit ist offenbar, dass die
,Rente ab 85“ bei Kalkulation nach der DAV Kal-
kulationstafel mit maximaler Lebenserwartung er-
heblich teurer ist als bei den anderen Varianten.

80 Dazu wurde von den Generationentafeln des statistischen Bundesamtes ausgegangen und die jahrlichen Sterblichkeiten ab dem Alter
des gesetzlichen Rentenbeginns um die von der DAV ermittelten Selektionsfaktoren gemindert, wobei bei Konstruktion der mc2011
auch angenommen wurde, dass der Selektionseffekt {iber den gesamten Rentenbezugszeitraum wirkt.

81 Dabei wird im Rahmen des Tafelwerks DAVO4R auf die Auspragung als DAVO4R-Aggregat-2. Ordnung abgestellt.
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Tabelle 1:

Lebenserwartungen — durchschnittliches Todesalter bei Vertragsbeginn mit 35 Jahren

nach statisti- nach mc2011 nach DAVO4R- nach DAV nach DAV
schem Bundes- 2. Ordnung Kalkulations- Kalkulations-
amt tafel tafel mit maxi-
(Generationen- Standard” maler Lebenser-
tafeln nach Ver- wartung™
offentlichung)
Frau Mann Frau Mann Frau Mann Frau Mann Frau Mann
mAlter35 | o704 | 8150 | 8868 | 8247 | 90,98 | 86,13 | 91,93 | 8512 - -
(2001)
Vertragsbeginn im im Alter 65 B B
Jahr 2001 im Alter 35 | (2031) 89,15 85,07 90,89 86,16 92,66 88,67 93,28 87,94
'(r;o‘;'ﬁr 8 | 9334 | 91,95 | 9465 | 9264 | 9579 | 9351 | 96,57 | 9492 | - -
|(r;0A1|1t§r 3 88,21 82,75 89,87 83,73 92,22 87,37 97,65 93,49 | 106,20 | 102,27
Vertragsbeginn im im Alter 65
Jahr 2011 im Alter 35 | (2041) 90,03 85,92 91,78 87,01 93,69 89,62 98,81 95,23 | 106,96 | 103,46
im Alter 85
(2061) 93,75 92,26 95,11 92,98 96,44 94,00 | 100,74 | 98,26 | 108,24 | 105,51

*  Bei Betrachtung in 2001: DAV94R-AV; bei Betrachtung in 2011: DAV04R-Aggr.-1. Ordnung;
** Nur bei Betrachtung in 2011: 50 % Sterblichkeit der DAVO4R-AV

Tabelle 2:

Lebenserwartungen — durchschnittliches Todesalter bei Vertragsbeginn mit 50 Jahren

nach statisti- nach mc2011 nach DAVO04R- nach DAV nach DAV
schem Bundes- 2. Ordnung Kalkulations- Kalkulations-
amt tafel tafel mit maxi-
(Generationen- Standard” maler Lebenser-
tafeln nach Ver- wartung™
offentlichung)
Frau Mann Frau Mann Frau Mann Frau Mann Frau Mann
'(’2”0%';? 0| 8602 | 8088 | 87,66 | 8185 | 91,02 | 8650 | 89,58 | 8424 | - -
Vertragsbeginn im im Alter 65 _ _
Jahr 2001 im Alter 50 | (2016) 87,74 83,74 89,48 84,83 92,12 88,19 90,51 86,29
mAIer85 | gy97 | o148 | 9397 | 9215 | 9547 | 9327 | 9471 | 9344 | - -
(2036)
'(';0/?';‘? 0| 8720 | 82,05 | 88,85 | 83,04 | 89,77 | 8530 | 9537 | 91,20 | 10357 | 99,85
Vertragsbeginn im im Alter 65
Jahr 2011 im Alter 50 | (2026) 88,69 84,63 90,44 85,73 91,03 87,20 96,30 92,63 | 104,08 | 100,65
im Alter 85
(2046) 93,13 91,79 94,43 92,48 94,83 92,80 98,90 96,57 105,68 | 103,19

*  Bei Betrachtung in 2001: DAV94R-AV; bei Betrachtung in 2011 DAV04R-Aggr.-1. Ordnung;
** Nur bei Betrachtung in 2011: 50 % Sterblichkeit der DAVO4R-AV
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Ergebnisse der Modellierung bei Variation der
Sterbetafel

Es wurde nun untersucht, wie sich die Rentabili-
tatskennziffern verindern, wiare bei dem in 2001
ausgeschriebenen Kklassischen Tarif ausschlie8lich
nur die Sterbetafel gedndert worden. Dabei wurde
in der Modellierung auf die neue Sterbetafel
DAVO4R-Aggregat 1. Ordnung abgestellt.

Beziiglich der Rentenfaktoren zeigt sich eine
deutliche Minderung. Dies ist besonders stark bei
Miénnern ausgepragt. Insbesondere fiir die auf-
geschobene ,Rente mit 85“ sinken die Renten-
faktoren signifikant, bei Frauen um 33,8 Prozent,
bei Midnnern um 70,4 Prozent. Im Vergleich zu
den Minderungen, wie sie durch den Garantie-
zins zu beobachten waren, wird deutlich, dass
die Sterbetafel hier einen erheblich stdrkeren
Einfluss hat.

Die Sparrenditen bis Rentenbeginn sind
durch die Wahl der Sterbetafel nicht beeinflusst.
Daher ergeben sich hier auch keine Anderungen.

Die Rentenrenditen sinken bei Frauen deut-
lich und bei Mannern massiv, da durch die neuen
Sterbetafeln sowohl die garantierten als auch die
inkl. Uberschussbeteiligungen prognostizierten
Rentenleistungen stark sinken. Wihrend die Sen-
kung des Garantiezinses nur eine Minderung der
garantierten Rentenrenditen zur Folge hatte,
werden nun durch die Minderung der Sterbe-
tafeln auch die prognostizierten Rentenrenditen
stark beeintrdchtigt. Durch die grofieren Ande-
rungen in der Sterblichkeit der Médnner ist hier
der Effekt verstarkt.

Beziiglich der notwendigen Alter, die zum
Erzielen einer bestimmten Rendite erlebt werden
miissen, zeigt sich auch hier, dass sowohl bei
Ansatz der garantierten Leistungen wie auch bei
den Leistungen inkl. Uberschiissen der Wechsel
auf die neuere Sterbetafel zu einer erheblichen
Verschlechterung fiithrte. Hier zeigt sich, dass die
Minderung des Garantiezinses bei Frauen einen
dhnlichen und bei Mdnnern einen bei weitem
nicht vergleichbaren Effekt hat wie der Wechsel
der Sterbetafel. Insbesondere werden bei Min-
nern — anders als bei der Minderung des Garan-
tiezinses — durch Wechsel auf eine neuere Ster-
betafel nun auch die notwendigen Lebensalter

Friedrich-Ebert-Stiftung

zum FErzielen einer bestimmten Rendite auch
dann erhoht, wenn auf die Leistungen inkl. Uber-
schussbeteiligung abgestellt wird.

Schlielich ergibt sich durch die Einfiihrung
der neuen Sterbetafeln eine erhebliche Erhohung
des Anteils des angesparten Kapitals, das fiir eine
»,Rente ab 85 reserviert werden muss. Auch hier
zeigt sich erneut der starke Einfluss der Anderung
der Sterbetafel, der zu einer erheblichen Ver-
schlechterung fiihrte.

Zusammenfassend zeigt sich, dass die Ein-
fihrung der neuen Sterbetafeln erhebliche Ren-
tabilitditsminderungen mit sich brachte, die
sowohl auf die garantierten wie auch auf die
prognostizierten Werte durchschlagen. Diese Ef-
tekte sind besonders bei Mdnnern ausgeprégt. Die
Effekte aus der neuen Sterbetafel sind dabei
erheblich stdrker als die Effekte aus der Minde-
rung des Garantiezinses.

8.4 Auswirkungen des Unisex auf die
Rendite

Die Einfithrung der Unisex-Tarife hatte zur Folge,
dass fiir die Kalkulation der Produkte nunmehr
nur noch auf so genannte Unisex-Tafeln abge-
stellt werden kann. Damit stellt sich die Ande-
rung auf den Unisex als ein Sonderfall der Ster-
betafelbetrachtung dar. Dabei ist die Auswirkung
der Unisex-Tafel je nach Geschlecht unterschied-
lich. Es wird dabei nun davon ausgegangen, dass
die Finanzdienstleister durchweg auf Tarife ab-
stellen, die eine Unisex-Tafel zugrunde legen. Tat-
sdchlich ist im Markt aber auch zu beobachten,
dass ausschlieflich auf die Frauensterblichkeit
abgestellt wird. In diesem Fall sind dann die
hier getroffenen Aussagen bzgl. der Frauen zu
schwidchen und bzgl. der Médnner zu verstarken.

Es ist nun zu untersuchen, wie sich die Ein-
fihrung der Unisex-Tafel im Vergleich zu ge-
schlechtsspezifischen Tafeln fiir die jeweiligen
Riester-Sparer auswirkt.

Hierzu wird von der aktuellen Sterbetafel
DAVO0O4R-Aggregat 1. Ordnung in den geschlechts-
spezifischen Varianten ausgegangen und dann
untersucht, wie sich der Wechsel hin zu der kor-
respondierenden Unisex-Tafel verhdlt.
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Fiir Frauen zeigte sich dabei:

— die garantierten Rentenfaktoren steigen beim
Wechsel zum Unisex-Tarif marginal an;

- die Sparrenditen bis Rentenbeginn sind nicht
betroffen;

— die Rentenrenditen steigen moderat an;
die notwendigen Alter, die erreicht werden
miissen, um eine bestimmte Rendite zu erzie-
len, sinken moderat;

— der Anteil des angesparten Kapitals, der fiir die
,Rente ab 85“ zu reservieren ist, sinkt mo-
derat.

Fiir Médnner zeigt sich jedoch:

- die Rentenfaktoren sinken spiirbar;

— die Sparrenditen bis Rentenbeginn sind nicht
betroffen;

— die Rentenrenditen sinken spiirbar;

— die notwendigen Alter, die erreicht werden
miissen, um eine bestimmte Rendite zu erzie-
len, steigen spiirbar an;

— der Anteil des zu Rentenbeginn angesparten
Kapitals, das fiir die ,Rente ab 85“ zu reservie-
ren ist, steigt spirbar an.

Wihrend sich also durch die Einfiihrung der
Unisex-Tafel fiir die Frauen eine geringfiigige Ver-
besserung ergeben hat, zeigt sich fiir Mdnner eine
spirbare Verschlechterung. Dies ist darauf zu-
rickzufiihren, dass eine Unisex-Sterbetafel kein
,Mittel“ zwischen den Sterbetafeln von Mannern
und Frauen darstellt. Wie oben bereits bemerkt,
muss sich die Unisex-Sterbetafel immer mehr an
der Frau orientieren, da aufsichtsrechtlich zu-
sdtzlich zu den {iiblichen Langlebigkeitsrisiken
hinzutritt, dass die versicherte Person eine Frau
sein konnte. Dieses zusitzliche ,Risiko“ muss
dann auch mit einem zusatzlichen Risikozuschlag
in der Primie bzw. in der Sterbetafel bedacht
werden.

Die Einftihrung der Unisex-Tarife verstarkt
fir Manner die Negativetfekte aus der Einfiihrung
der neuen Sterbetafel und schwicht diese Effekte
fiir Frauen nur in geringfiigigem Maf3e.

8.5 Auswirkungen neuartiger Produkt-
konstruktionen auf die Rendite

Es ist zu beobachten, dass besonders bei neuar-

tigen Produktkonstruktionen die Sterbetafeln

herangezogen werden, die auf eine hohere Le-
benserwartung abstellen, als es nach der iblichen

Kalkulationssterbetafel DAVO4R-Aggregat 1. Ord-

nung der Fall ist. Zudem zeigt sich auch, dass bei

komplexen Produkten verstarkt Einschrankun-
gen in der Uberschussbeteiligung vorgenommen
werden.®?

Hier treten also zwei weitere Effekte ein: Es
wird auf eine Sterbetafel abgestellt, die von einer
zusdtzlich hoheren Lebenserwartung ausgeht und
es werden bzgl. der Uberschussbeteiligung Werte
den Vertrdagen nicht zugewiesen, die bei klassi-
schen Konstruktionen die Leistung erhohen.

Beide Effekte fiihren zu gleichen Entwicklun-
gen bzgl. der Rentabilitdtskennziffern:

— die Rentenfaktoren sinken;

— die garantierte Sparrendite wird nicht beein-
flusst, die Sparrendite unter Heranziehen der
Kapitalleistung inkl. Uberschussbeteiligung
sinkt leicht;

— die Rentenrenditen sinken, dieser Effekt ist
bei Minnern etwas stiarker ausgepragt als bei
Frauen;

— die notwendigen Alter, die erreicht werden
miissen, um eine bestimmte Zielrendite zu er-
reichen, steigen stark an, auch hier bei Man-
nern etwas deutlicher;

— der Anteil der vom zu Rentenbeginn angespar-
ten Kapital fiir die ,Rente ab 85“ reserviert wer-
den muss, steigt erheblich an.

Die neuartigen Produktkonstruktionen, die die

neuen Moglichkeiten der abgewandelten Ster-

betafeln berticksichtigen und auch eine Ein-
schrinkung der Uberschussbeteiligung mit ein-
beziehen, fiihren zu einer erheblichen Ver-
schlechterung der Rentabilitdt der Produkte. Un-
abhingig von der weiteren Produktgestaltung ist
also die Wahl der Sterbetafel ein entscheidendes
Kriterium fiir die Rentabilitédt eines Angebots.

82 Siehe etwa die Tarife der Variable Annuities, bei denen tiblicherweise keine Risiko- oder Kostengewinne vorgesehen sind, oder aber auch
Einschriankungen in der Uberschussbeteiligung bei klassischen Tarifen, wie etwa bei der klassischen Riester-Rente der Allianz Lebens-

versicherung, siehe Okotest 06/2011: 86.
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Die spezifischen Charakteristika der neuar-
tigen Produkte fithren zu starken Einschrankun-
gen der Rentabilitét.

8.6 Zusammenfassung der
Sensitivitatsanalyse

Nach den Analysen in den Kapiteln 8.2 bis 8.5

zeigen sich folgende Entwicklungen:

— Die Garantieverzinsung hat einen starken Ein-
fluss auf die Rentabilitditskenngroéflen, die sich
auf die garantierten Leistungen beziehen. Be-
zieht man eine Uberschussbeteiligung mit ein,
so fiihrt die Senkung des Garantiezinses nur
zu wenigen Verdnderungen. Hervorzuheben
ist hier, dass durch die Senkung des Garantie-
zinses stets der Anteil des zu Rentenbeginn
angesparten Kapitals, das fiir die , Rente ab 85“
zu reservieren ist, ansteigt.

— Die Einfithrung der neuen Sterbetafel wirkt
sich — bis auf die Sparrenditen bis Rentenbe-
ginn — auf alle Rentabilitdtskennziffern merk-
lich aus. Dieser Effekt ist bei all diesen Kenn-
ziffern stdrker ausgeprdgt als die Senkung des
Garantiezinses.

— Der Effekt der Sterbetafel ist bei Mdnnern durch
den Unisex zusitzlich verstdrkt und bei Frauen
leicht abgeschwicht.

— Bei Riester-Altersvorsorgevertragen, die alle
Moglichkeiten der neuartigen Produktkonstruk-
tion ausschopfen, werden insbesondere die
Effekte aus der Sterbetafel erheblich verstarkt.
Dies driickt sich sowohl durch die Kennziffern
der garantierten Leistungen aus, wie auch auf
die Kennziffern bzgl. der Leistungen, bei denen
eine Uberschussbeteiligung mit eingerechnet
ist.

Es zeigt sich also, dass der Erwerb eines Produktes

mit bereits festgelegten Kalkulationsparametern

—insbesondere bzgl. der Sterbetafel — einen erheb-

lichen Einfluss auf die Rentabilitit des Gesamt-

produktes hat. Erwirbt ein Sparer jedoch ein Pro-
dukt, bei dem die Parameter fiir die Verrentung
noch nicht festgelegt sind, so geht er stets das

Risiko ein, dass im Rentenbezug eine fiir ihn be-

sonders ungiinstige Sterbetafel angesetzt wird.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Dies ist insbesondere bei Bank- und Fondsspar-
angeboten der Fall, da hier tblicherweise keine
vertraglichen Vereinbarungen in Hinblick auf die
Kalkulationsparameter der Rentenbezugszeit ge-
geben werden.

Es ist jedoch unbedingt darauf hinzuweisen,
dass fiir die individuelle Bewertung eines Produk-
tes selbstverstindlich die individuelle Lebens-
erwartung eine entscheidende Rolle spielt. Diese
kann jedoch meist nur von den Personen tat-
sdchlich realistisch eingeschidtzt werden, die be-
reits hinreichend alt sind, wenn sie den Vertrag
abschlieffen. Fiir Sparerinnen und Sparer, die erst
in hoherem Alter einen Vertrag abschliefien, zeigt
sich jedoch durchweg bei allen Rentabilitéts-
kennziffern, dass diese niedriger sind als Vertrége,
die in jingerem Alter abgeschlossen werden.

Zusammenfassend gilt, dass ein Riester-Al-
tersvorsorgevertrag nur dann als rentabel ein-
geschatzt werden kann, wenn bereits zu Vertrags-
beginn die Kalkulationsparameter des Renten-
bezugs bekannt und garantiert sind, bei diesen
Kalkulationsparametern auf eine Sterbetafel mit
moglichst geringer Lebenserwartung abgestellt
wird und die ansparende Person aus individueller
Sicht eine moglichst hohe eigene Lebenserwar-
tung erwarten kann.

Die , Riester-Rente”, wie sie vor zehn Jahren
angedacht war, hat mittlerweile vielfiltige An-
derungen erfahren. So hat zum einen der Ge-
setzgeber mehrfach die Regelungen des Alterszer-
tifizierungsgesetzes gedndert. Dies fiihrte dazu,
dass die Angebote zum Teil etwas flexibler wur-
den: Die Entnahme von bis zu 30 Prozent des
angesparten Kapitals zu Rentenbeginn wurde
ermoglicht und die Investition in eine selbstge-
nutzte Immobilie als Altersvorsorgeform wurde
vereinfacht. Fine weitere Anderung schlug sich
dabei auch direkt in der Produktkalkulation nie-
der: Mittlerweile diirfen Riester-Angebote nur
noch als ,Unisex” kalkuliert werden, d.h. es
darf nicht mehr nach Geschlecht differenziert
werden.

Diese Anderungen fiihrten zu einer erhebli-
chen Verschlechterung des Rentabilitdtsniveaus
der Riesterrente. Mafigeblich ist dies auf die
neuen Sterbetafeln und den niedrigeren Garan-
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tiezins zurlickzufiihren. Dabei ist jedoch die Aus-
wirkung des ,Unisex” erheblich geringer als die
Anhebung der durchschnittlichen Lebenser-
wartung durch das neue Sterbetafelwerk.
Widhrend der maximale Garantiezins und
der , Unisex” nur in geringem Maf3e von den Ver-

sicherungsunternehmen beeinflusst werden kon-

nen, haben die Unternehmen mehr Spielraum
bei der Auswahl der konkreten Ausprigung der
neuen Sterbetafel. Es zeigt sich, dass — besonders
bei den neuartigen Produkten — die Unternehmen
gerade solche Tafeln wahlen, die zu einer gerin-
gen Produktrentabilitdt fiihren.
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9. Identifizierung der von den Anderungen besonders betroffenen

Personengruppen

70

Betrachtet man die Ergebnisse aus Kapitel 8.6, so

ist festzuhalten, dass eine Personengruppe, die

folgende Charakteristika aufweist, eine besonders
hohe Chance hat, einen rentablen Riester-Alters-
vorsorgevertrag zu erwerben:

— diese Person hat die Fahigkeit zu erkennen,
dass im Rahmen des Vertrages die Kalkula-
tionsparameter fiir den Rentenbezug garan-
tiert sind;

- die Person kann erkennen, dass der Vertrag mit
vergleichsweise gitinstigen Kalkulationspara-
metern kalkuliert ist, d.h. insbesondere, dass
fiir den Rentenbezug eine vergleichsweise ge-
ringe Lebenserwartung angesetzt wird;

— die Person kann aus personlicher Sicht von
einer hohen Lebenserwartung ausgehen.

Im Gegenzug heif3t dies, dass eine Person, auf die
eines der folgenden Kriterien zutrifft, im Rahmen
der Riester-Vertrage eher benachteiligt ist:

— die Person kann nicht erkennen, dass bei
einem Vertrag die Kalkulationsparameter fiir
den Rentenbezug nicht garantiert sind;

— die Person kann nicht erkennen, dass nach den
Kalkulationsparametern fiir die Rentenbezugs-
zeit fir sie oder ihn eine besonders hohe Le-
benserwartung angesetzt wird;

— die Person muss aus personlichen Dispositio-
nen heraus von einer eher geringen Lebenser-
wartung ausgehen.
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10. Betrachtung einzelner Fallbeispiele

Da Riester-Rentenabsicherungen erst seit 2001
am Markt sind und derartige Vertrdage letztlich
erst nach Versterben der versicherten Person eine
abschlieflende Analyse erfahren konnen, liegen
bislang keine konkreten Fallbeispiele vor, die
eine Gesamtanalyse eines Riester-Rentenvertrages
ex post ermoglichen.

Angesichts der aktuellen Diskussion werden
in Kapitel 10.1 konkrete Rentenangebote fiir die
,Rente ab 85“ untersucht und dann in Kapitel
10.2 ein konkretes Beispiel eines tatsdachlich ab-
geschlossenen und beendeten Riester-Bankspar-
plans betrachtet.

10.1 Aktuelle Beispiele fur die Rente ab 85

In der aktuellen Diskussion zeigt sich, dass die
Fragestellung der Kosten fiir die ,Rente ab 85“
einen wichtigen Raum einnimmt.®* Wie in Ka-
pitel 8.1 gezeigt, werden nach der erstellten Mo-

Abbildung 17:

dellierung die Kosten fiir die ,Rente ab 85“ im
Laufe der ndchsten Jahre fiir die dann jeweils in
den Rentenbezug eintretenden Kohorten erheb-
lich zunehmen. Fiir die gegenwaértig beginnenden
Auszahlplidne von Bank- bzw. Fondssparpldnen
miissen nach eigener Modellierung ca. 18,8 Pro-
zent des angesparten Kapitals fiir die ,Rente ab
85“ reserviert werden. Dies gilt, soweit fiir diese
ganzen Absicherungen keine Beitragsriickgewdhr
verlangt wird.

Diese Quote steigt, je jiinger die versicherte
Person heute ist: Bei heute 35-Jdhrigen steigt die
Quote auf 33 Prozent bei einem Kklassischen
Produkt und auf bis zu 46 Prozent bei einem
neuartigen Produkt.

Es liegen nun erstmals konkrete Beispielda-
ten der Anbieter vor, in welchem Umfang Werte
zu Rentenbeginn im Alter 65 fiir die ,Rente ab
85“ zu reservieren sind. Je nach Anbieter und je
nach Geschlecht zeigen sich die in Abbildung 17
wiedergegebenen Werte.®

Anteil der Kosten fiir die Rente ab Alter 85 bei Auszahlungsbeginn im Alter 65 -

Angebote in 2011

25’0% B . S e e S T . - e ...,
22,5%
20,2%
20,0% - 18,8%
17,2 % 17,2 %
15,0% — B
10,0% — B
50% — B
0'0 % T T T T T
Eigene Union Union Union Deka: Deka:
Modellierung: Investment: Investment: Investment: Mann Frau
Unisex Unisex Mann Frau

83 Siehe etwa ,Die Riester-Illusion” und ,Das ist eine Blackbox” in capital 04/2011: 96ff.
84 Werte bzgl. Deka aus Portfolio International vom 9.5.2011; Werte bzgl. Union Invest nach eigener Recherche beim Anbieter.
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Es zeigt sich also, dass der nach eigener Mo-
dellierung ermittelte Anteil von 18,8 Prozent fiir
einen Unisexvertrag auf dem Niveau des konkre-
ten Angebots der Union Investment liegt, bei
dem 20,2 Prozent des angesparten Kapitals fiir die
,Rente ab 85 reserviert sind.

Desweiteren finden sich nun sowohl von
Union Investment wie auch von der Deka An-
gaben, in welchem Umfang die zur Verfiigung
stehenden Mittel fiir die ,Rente ab 85“ gemindert
werden miissen, je nachdem, ob es sich um einen
Mann oder eine Frau handelt. Die ,Rente ab 85
kostet bei beiden Anbietern gleichermaflen
17,2 Prozent des abgesparten Kapitals, wahrend
die ,Rente ab 85“ bei der Union Investment fiir
die Frau mit 22,5 Prozent leicht teurer ist als bei
der Deka, die nur 22,0 Prozent fiir die ,Rente ab
85“ veranschlagt.

Insgesamt zeigt sich also, dass die Figenmo-
dellierung recht genau das tatsdchliche Preisbild
wiedergibt. Dementsprechend ist davon auszu-
gehen, dass auch fiir die zukiinftigen Absiche-
rungen die Daten der eigenen Modellierungen
dem tatsdchlichen Bild entsprechen werden.

Die konkret vorliegenden Angebote fiir die
»Rente ab 85“ bei Bank- und Fondssparplidnen be-
statigen die Ergebnisse der eigenen Modellierung.
Es ist daher mittelfristig damit zu rechnen, dass
die Kosten fiir die ,Rente ab 85 zukiinftig bei
einem Kklassischen Produkt 30 Prozent tiber-
schreiten und bei neuartigen Angeboten die
40 Prozent-Marke tibersteigen.

Es ist darauf hinzuweisen, dass auch bei ver-
sicherungsformigen Riester-Angeboten aus ver-
sicherungsmathematischer Sicht eine Unterschei-
dung zwischen den Kosten der Rente bis 85 und
der ,Rente ab 85 erfolgen kann. Die Kosten fiir
die ,Rente ab 85“ sind dann genauso grofd wie
bei den Vergleichswerten fiir Bank- und Fonds-
sparpldne. Diese Kosten werden jedoch natur-
gemdfy bei einem Rentenversicherungsvertrag
nicht konkret ausgewiesen, so dass die hohen
Mittel, die fiir die ,,Rente ab 85“ zu reservieren
sind, bei versicherungsformigen Riester-Renten-
angeboten nicht deutlich werden.

85 Die konkreten Vertragsunterlagen liegen dem Autor vor.
86 Generationentafel Destatis 2006.
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10.2 Analyse des Angebots und des
Ansparprozesses eines Riester-
Banksparplanes

Es liegt nun ein konkreter Vertragsverlauf fiir
einen Riester-Banksparvertrag vor, der in 2003
von einer zu diesem Zeitpunkt 56-jdhrigen Frau
abgeschlossen und zulagenoptimal bespart wur-
de. Dabei ging zusdtzlich zu den jdhrlichen
Grundzulagen fiir das erste Jahr noch eine Kin-
derzulage ein.%

Fiir diesen Vertrag liegt die vom Anbieter er-
stellte ,personliche Beispielrechnung” vor. Diese
weist aus, dass bei einem Guthaben zu Renten-
beginn in Hohe von ca. 17.650 Euro unter Be-
riicksichtigung einer Verzinsung von 5,5 Prozent
eine monatliche Entnahme von ca. 97 Euro reali-
sierbar sei. Die garantierte Entnahme und garan-
tierte Rente ab Alter 85 wird mit einer Hohe von
ca. 59 Euro ausgewiesen.

Fir diesen konkreten Vertrag bedeutet dies,
dass die Sparerin ein Alter von 86 Jahren errei-
chen muss, damit sie bei Erhalt der garantierten
Leistungen - also der garantierten monatlichen
Entnahme von 59 Euro auch bis Alter 85 - zu-
mindest das zuriick erhalt, was an Eigenbeitra-
gen und Zulagen in den Vertrag geflossen ist.

Geht man jedoch von einer Verzinsung von
5,5 Prozent aus, wie sie der Kundin in einer Mo-
dellrechnung zu Vertragsbeginn in Aussicht ge-
stellt wurde, fiihrt dies bis Alter 85 zu hoheren
monatlichen Zahlungen von 97 Euro. Stellt man
darauf ab, dass eine angenommene Inflation von
2,5 Prozent ,,geschlagen” werden soll, so ist dann
ein Alter von mindestens 82 Jahren zu erreichen.

Zu Vertragsbeginn war bei der Sparerin nach
Prognose des statistischen Bundesamtes® je nach
Modellierung mit einer durchschnittlichen
Lebenserwartung bis Alter 85,06 bzw. 85,94 zu
rechnen, je nachdem, ob von einem hdoheren
oder niedrigeren Trend zur Verlingerung der Le-
benserwartung ausgegangen wird. Damit barg
also der Vertrag unter Berlicksichtigung dieser
Lebenserwartung nur dann eine Chance auf Ren-
tabilitdt, wenn die Garantieleistung tatsdachlich
durch zusidtzliche Werte ergdnzt wiirde.
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Konkret erfolgte nun eine Besparung tiber
einen Zeitraum von knapp sechs Jahren. Es er-
folgte dann die Auszahlung des angesparten
Kapitals in Hohe von ca. 8.700 Euro, da die Spa-
rerin die Investition in eine selbstgenutzte Im-
mobilie wiinschte. Die vertragsfiithrende Bank
kehrte das Gesamtguthaben an die Sparerin aus.
Wenige Monate nach Auskehr dieses Wertes er-
folgte eine letzte Uberweisung von Zulagen, die
zudem an die Sparerin ausgekehrt wurden.

Es ist davon auszugehen, dass fiir diese Ent-
nahme ein so genanntes , Wohnftrderkonto” ge-
fiithrt wird, das dann die Grundlage fiir die nach-
tragliche Besteuerung ist. Dieses Konto wird
jahrlich mit zwei Prozent Schuldzinsen belastet.

Entscheidet sich die Sparerin zu Beginn der
,verrentung” am 65. Geburtstag die Steuerschuld
mit einer einmaligen Zahlung zu begleichen, so
muss sie nur 70 Prozent der vollen Steuerlast
zahlen.

Nach eigener Modellierung ergibt sich zum
65. Geburtstag ein ,Guthaben” des Wohnfor-
derkontos von ca. 9.530 Euro. Auch zeigt sich,
dass bereits bei einem Steuersatz von ca. 15 Pro-
zent der Steuervorteil der Ansparfrist die Zulagen
ubersteigt. Es kann daher bei einem angenom-
menen Steuersatz ermittelt werden, welche Ren-
dite der Vertrag erzielt hat.

Betrachtet man nun ausschliefflich die von
der Sparerin geleisteten Eigenbeitrage (gemindert
um den Steuervorteil) so ergibt sich bei einem
Steuersatz von 30 Prozent eine Rendite von
13,33 Prozent auf die Eigenbeitrige.

Dieses Beispiel zeigt deutlich, dass ein aus
der Ansparphase sehr rentabler Vertrag durch die
Verrentung in merklichem Umfang die Rentabi-
litdt einbtiifien kann.
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11. Ausblick: Ein erster Abgleich der Riester-Rente mit der

gesetzlichen Rentenversicherung

74

Im Folgenden werden in Bezug auf die Kurzexper-
tise von Prof. Carsten Schroder (Schroder 2011)
bestimmte Aspekte der Riester-Rente mit den ver-
gleichbaren Untersuchungen der gesetzlichen
Rentenversicherung verglichen. Dabei gilt es
insbesondere die Renditen bzw. die Rentabilitdt
der verschiedenen Absicherungsformen zu be-
trachten.

Wie auch Professor Schroder ausdriicklich
deutlich macht, gilt es bei einer solchen Gegen-
uberstellung keinen , Vorteilhaftigkeitsvergleich”
vorzunehmen, da die meisten Versicherten der
GRV pflichtversichert sind, wéahrend der Ab-
schluss einer Riester-Rente freiwillig ist. Dennoch
ist es aus Sicht des Steuerzahlers von hohem In-
teresse, ob die Rentabilitdt der kapitalgedeckten
Riester-Rente tatsdchlich erhebliche Vorteile
gegeniiber der umlagefinanzierten gesetzlichen
Rentenversicherung aufweist.

Auch wenn Schroder ausdriicklich keinen
»Vorteilhaftigkeitsvergleich” zwischen der kapi-
talgedeckten Riester-Rente und der gesetzlichen
Rentenversicherung vornehmen will, so ermit-
telte er dennoch aus umfangreichem statistischen
Material realer Versicherungsviten anhand des
internen Zinsfufles der damit korrespondieren-
den Zahlungsstrome die Renditen der gesetz-
lichen Rentenversicherungsabsicherungen.

Derartige Renditen konnen nur nachricht-
lich aufgefasst werden, die keine Grundlage fiir
eine private Entscheidung sind. Letztlich sind
derartige Renditen immer nur ex post bestimm-
bar und auch bei Kenntnis der Rentabilitdt ha-
ben die Versicherten iiblicherweise keine Mog-
lichkeit, aufgrund einer Rentabilitdtsbewertung
eine Entscheidung fiir oder gegen die gesetzliche
Rentenversicherung zu fillen.

Betrachtet man die Ergebnisse aus der Arbeit
von Professor Schroder, so zeigt sich beziiglich
der gesetzlich Rentenversicherten der alten Bun-
desldnder, dass sich tiber die gesamtbetrachtete
Stichprobe hinweg die in der Abbildung 18 wie-
dergegebenen Renditen der gesetzlichen Absi-
cherung ergeben.

Es zeigt sich nun, dass bei der Betrachtung
einzelner Versicherungsviten und dem damit
korrespondierenden Zahlungsstrom eine Betrach-
tung gewdhlt wurde, die der Ermittlung der Ver-
sicherungsrendite entspricht. Bei dieser wird
schlieflich auch vom internen Zinstufd vom Zah-
lungsstrom eines Gesamtkollektivs ausgegangen,
das damit die Viten der im Kollektiv beinhalteten
Einzelpersonen abbildet.

Damit sind aus methodischer Sicht die in
Kapitel 8.1 ermittelten Versicherungsrenditen der
Riester-Rente mit den von Professor Schroder er-
mittelten Renditen der gesetzlichen Rentenver-
sicherung vergleichbar. Dabei wird im Folgenden
davon ausgegangen, dass bei der Darstellung der
Renditen der Riester-Renten auch die Uberschuss-
beteiligung mit einzubeziehen ist. Im direkten
Vergleich von Minnern bzw. Frauen ergeben
sich die in Abbildung 19 wiedergegebenen Ergeb-
nisse.

Nach Stand 2001 war die Riester-Rente ren-
tabler als die durchschnittliche gesetzliche Rente,
mit Ausnahme der Regelaltersrente fiir Frauen.
Wihrend bei Frauen nun in 2011 die gesetzliche
Rentenversicherung mit 3,88 Prozent einen ge-
ringen und bei der Regelaltersrente mit 4,8 Pro-
zent sogar einen erheblichen Vorteil gegentiber
der Riester-Rente mit 3,23 Prozent aufweist, zeigt
sich bei Mannern mit 2,81 Prozent weiterhin ein
leichter Vorteil der Riester-Rente gegentiber der
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M Gesamte Stichprobe
1 Manner
['1 Frauen

4,10%

M Gesetzliche Rente (alle)
[ | Gesetzliche Rente (Regelaltersrente)

M Riester-Rente inkl. Uberschussbeteiligung Stand 2001
[ Riester-Rente inkl. Uberschussbeteiligung Stand 2011
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gesetzlichen Rentenversicherung mit 2,57 Pro-
zent, stellt man auf die klassischen Angebote
ab. Die Regelaltersrente der gesetzlichen Rente
hingegen schneidet mit etwa 3,2 Prozent auch
bei Mdnnern bereits besser als ein Riester-Produkt
des Jahres 2011 ab.

Aus den Ergebnissen der hier vorliegenden
Studie zusammen mit den Ergebnissen der Arbeit
von Prof. Schroder kann also aus reinen Renta-
bilitdtsaspekten heraus weder ein Vorteil fiir das
Umlageverfahren noch fiir das Kapitaldeckungs-
verfahren abgeleitet werden — soweit davon aus-
gegangen wird, dass ein Riester-Rentenvertrag,
der abgeschlossen wurde, auch tatsdchlich bis
zum Tod gefiihrt wird und wenn man als Bezugs-
grofBe fiir die gesetzliche Rente vom Gesamt-
durchschnitt und nicht von der Regelaltersrente
ausgeht.

Kritische Anmerkungen zu dieser Betrachtung

Dieser Vergleich zwischen der gesetzlichen Rente
und den Riester-Rentenangeboten ist eine erste
Anndherung an diese Fragestellung und bertick-
sichtigt noch nicht alle relevanten Aspekte der
Thematik. Daher wird im Folgenden beispiel-
haft aufgezeigt, welche Sachverhalte einer zu-
sdtzlichen Analyse bediirfen.

Als Ausblick fiir weitere Untersuchungen ist
auf die Fragestellung gesondert einzugehen, in
wieweit ein Riester-Rentenvertrag auch tatsach-
lich in den Rentenbezug geht. Es ist schlie8lich
nicht selbstverstandlich, dass ein Riester-Sparver-
trag oder eine Riester-Rentenversicherung nicht
zu Rentenbeginn forderschéddlich gekiindigt wird.
Die Erfahrungen mit nicht-geforderten Vertrdgen
zeigen, dass bei langlaufenden Vertragen nur
ca. 25 Prozent der Kunden bis zum Ende der An-
sparfrist durchhalten.” Der Sparer, der nicht kiin-
digt und am Ende eine Rente erhilt, ist eher selten
anzutreffen. Letztlich fiihrt eine Stornierung eines
Riester-Rentenvertrages {iiblicherweise zu einer
erheblichen Renditeminderung. Zum einen min-
dern die zu Vertragsbeginn angesetzten Ab-
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schlusskosten die Renditen, zum anderen schwa-
chen auch etwaige Stornoabziige zusdtzlich die
Rentabilitdt. Im Rahmen der vorliegenden Studie
wurde dieser Sachverhalt bislang nicht gewdir-
digt,
minderung bei Stornierung nicht in die Ergeb-
nisse eingehen.

Ausgehend von Berechnungen der Stiftung

so dass die durchschnittliche Rendite-

Warentest vom Dezember 2001, bei denen der
Versicherungsrendite auch eine sog. Stornoren-
dite gegeniibergestellt wurde, bei der die entspre-
chend negativen Auswirkungen des Stornover-
haltens mit einbezogen sind, zeigen auf, dass die
Betrachtung des Sachverhalts ,Storno“ zu einer
Minderung der gesamten Durchschnittsrendite
von mehr als einem Prozent fithren kénnen.

Da bei den Ergebnissen der gesetzlichen Ren-
tenversicherung, so wie sie von Professor Schro-
der erhoben wurden, auch implizit ,Storno” der
gesetzlichen Rentenversicherung mit einbezo-
gen ist,® wiren dann die Renditeergebnisse von
Professor Schroder mit diesen geminderten Ren-
tabilitdten zu vergleichen.

Es ist daher davon auszugehen, dass bei ver-
sicherungsmathematisch korrektem Einbezug der
Stornierung die Gesamtrenditen der Riester-Ren-
tenabsicherungen letztlich schwécher ausfallen
werden als die Renditen der gesetzlichen Renten-
versicherung.

Zusitzlich ware zu untersuchen, in wieweit
die unterschiedlichen Kategorien bei Betrachtung
der gesetzlichen Rentenversicherung in einen
Renditevergleich einzubeziehen sind oder aus-
geschlossen werden sollten. So ist etwa zu disku-
tieren, ob es sachgerecht wire, ausschlief8lich auf
die Ergebnisse der , Regelaltersrente” abzustellen,
soweit ein Vergleich mit Rentenrenditen ohne
Berticksichtigung von Stornierung erfolgen soll.
Dies fiihrt dann zu einem weiteren Renditevorteil
der gesetzlichen Rentenversicherung im Vergleich
zur Riester-Rente. Es wire jedoch dann zu bertick-
sichtigen, dass dann die Versterbenden bis Ren-
tenbeginn bei beiden Kenngrofien gleicherma-
Ren berticksichtigt sind.

87 Dieser Wert ergibt sich fiir einen 35 Jahre laufenden Vertrag aus der vom GDV im ,Jahrbuch 2010“ genannten Stornoquote von

3,9 Prozent p.a.

88 Dies wiirde etwa bedeuten, dass eine Person aus der gesetzlichen Rentenversicherung ausscheidet, da sie selbstindig wird o. 4.
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Auch wire zu quantifizieren, wie sich die in
der gesetzlichen Rente enthaltenen weiteren Ri-
sikoabsicherungen (etwa der Erwerbsunfahigkeit)
auf die Rendite der gesetzlichen Rente auswir-
ken. Grundsitzlich erhilt ein Versicherter durch
diese Zusatzabsicherung ein hoheres Absiche-
rungsniveau, das sich dann auch in einer hohe-
ren Rentabilitdt der gesetzlichen Rente ausdriicken
sollte.

Schlief3lich ist auch zu bemerken, dass sich
die vorliegenden Werte zur gesetzlichen Renten-
versicherung auf Kohorten beziehen, die ver-
gleichsweise hohe Rentenanspriiche erwerben
konnten, da bei ihnen die Einschnitte der letzten
Rentenreformen nur in geringem Mafle Auswir-
kungen zeigten. Demgegeniiber ist bei spdter
geborenen Kohorten eine Minderung der An-
spriiche aus der gesetzlichen Rentenversicherung
zu erwarten.
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12. Lésungsansatze mit Ausblick auf weitere Diskussionen

78

Angesichts der hier skizzierten Problemlage stehen
die folgenden Losungsansdtze zur Diskussion:

Eine materielle Zertifizierung anstatt der vorherr-
schenden formalen Zertifizierung konnte erheb-
liche Scharten auswetzen und eine , echte” Qua-
litdtssicherung der Produkte zum Ziel haben. Eine
derartige weitergehende Zertifizierung konnte
damit begriindet werden, dass mit dem FEinsatz
von Steuergeldern fiir die Zulagen und steuerli-
cher Forderung der Riester-Rentenprodukte der
Steuerzahler immer ,mit am Tisch sitzt”, wenn
ein Riester-Vertrag abgeschlossen wird.

Erstellen einer ,Positivliste” geeigneter Produkte:
Dies kann etwa durch Ausschreibungen gesche-
hen, so dass am Schluss nur eine kleine Auswahl
unterschiedlicher Produkte den Sparern angebo-
ten werden konnen. Hierfiir konnen etwa Kon-
sortialldsungen initiiert werden, die dann, mit
einem hohen Grad an Sicherheit, ggf. auch aktu-
ariell eine schlankere Kalkulation der Produkte
erlauben wiirden. So kdonnten dann ggf. mit er-
heblich giinstigeren Sterbetafeln (etwa die in
der betrieblichen Altersvorsorge verwendeten
,Heubeck-Sterbetafeln”) effizientere Produkte an-
geboten werden.

Regulierung der Kalkulation: Es gilt bzgl. der Ver-
tragsgestaltungen (Kostenstrukturen, Regelungen
zur Uberschussbeteiligung etc.) klare einheitliche
Vorgaben zu schaffen, die zu einer hoheren Trans-

parenz fiihren. Zudem kann dann auch fiir die
Verbraucher eine hohere Effizienz erzielt werden.
Derartige Ansidtze finden sich etwa im aktuellen
Diskussionsentwurf des BMF, der eine Positivliste
zuldssiger Kostenanteile vorsieht.

Starkung der Transparenz: Nur wenn die Ver-
braucher die Vorteile und Nachteile eines Pro-
dukts klar erkennen konnen, konnen sie mit
ihrem Kaufverhalten Fehlentwicklungen entge-
gentreten. Dabei ist zu hoffen, dass die kiirzlich
initiierten Anstrengungen zur Verbesserung der
Transparenz Erfolg zeitigen. Angesichts der ak-
tuellen Diskussion hat der Autor jedoch Skepsis
am Erfolg.®

SchlieRlich kénnten auch Ansdtze aus der Ver-
braucherkommission Baden-Wiirttemberg aufge-
griffen werden. Diese sehen vor, dass Altersvor-
sorgeprodukte aufgelegt werden, die ausschlieB3-
lich ein Besparen und Entsparen vorsehen. Eine
Langlebigkeitsabsicherung erfolgt nicht tiber die-
se Finanzdienstleistungsprodukte. Vielmehr wird
das Entsparen so umgesetzt, dass ein geeignetes
Alter als Ende der Auszahlphase vorgegeben wird.
Erlebt die Person dieses Ende, so setzt dann eine
Rente ein, die aus Steuermitteln o.4. finanziert
wird. Die staatliche Forderung dieser Produkte
besteht dann in der Finanzierung dieser Renten,
die an die tiber dieses Alter hinaus Uberlebenden
gezahlt werden.

89 Siehe Stellungnahme des Autors vom 22.6.2011 zum , Diskussionsentwurf zur Einfiihrung eines Produktinformationsblatts ...”
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Tabelle A-1: Betrachtung ohne Gehaltsdynamik — Alter zu Vertragsbeginn 35 Jahre (s. Kapitel 7)

2001 (klassisches Angebot)

2011 (klassisches Angebot)

2011 (neuartiges Angebot)

Geburtsdatum 01.07.66 01.07.76 01.07.76
Geschlecht Frau Mann Frau Mann Frau Mann
Vertragsbeginn 01.07.01 01.07.11 01.07.11
Rentenbeginn 01.07.33 01.07.43 01.07.43
Rentengarantiezeit 10 Jahre

Pramie 1.200€ p.a.

Sterbetafel Zweiter Ordnung mc2011

e

Tatsdchliche Kostenbelastung 6,0 %

Klassische PRV

Garantiezins 3,25% 2,25% 2,25%
Auspragung der Sterbetafel Frau Mann Unisex Unisex

Sterbetafel

Kapitalisierung /
DAV94R

Kapitalisierung /
DAVO04R-Aggr.1.0.

Kapitalisierung / 50 %
DAVO4R-AV 1.0.

Abschlusskosten

4,0%

Verwaltungskosten
wahrend der Ansparphase
(ohne Abschlusskosten)

8,5%

Aufteilung der Uberschussbe-
teiligung (Zins/Risiko/Kosten)

90 % /90 % /90 %

90% /75% /50 %

90% /75% /50 %

Verwaltungskosten auf Rente

1.5%

Gesamtverzinsung nach
Uberschussbeteiligung

4,5%

Kostentberschussbeteiligung

2,50 %

2,50%

0,00 %

Normrenten (Orientierungswerte fiir Rentenfaktor)

Rente ab 65 aus 100.000 €

474,31€

553,03€

377,69€

377,69€

324,80€ 324,80€

Garantierente ab 85

ohne Beitragsriickgewahr mit
Einmalbeitrag in 65 von
100.000€

1.809,21€

2.844,66€

1.078,03€

1.078,03€

752,80€ 752,80€

Rente nach Auszahlplan ohne
Beitragsriickgewahr aus
100.000€

349,09€

404,07€

309,12€

309,12€

249,19€ 249,19€

Anteil des Einmalbeitrags
fur ,Rente ab 85"
(ohne Beitragsriickgewahr)

24,60 %

12,72 %

33,.23%

33,23%

46,17 % 46,17 %

Anteil des Einmalbeitrags
fir ,Rente ab 85"
(mit Beitragsrickgewahr)

33,30%

18,08 %

42,46 %

42,46 %

54,88 % 54,88 %
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Leistungshohen

Ergebnisse fiir Versicherungsférmiges Angebot

Rente garantiert 282,07€ 328,89€ 187,09€ 187,09€ 160,89€ 160,89€

Kapital zu Rentenbeginn 59.470,57€ |59.470,12€ | 49.534,82€ |49.534,82€ |49.534,82€ |49.534,82€

garantiert

Beginnrente prognostiziert 363,56€ | 423,90€| 287,00€| 287,09€| 239,90€| 239,90€

(inkl. Uberschussen)

Kapital zu Rentenbeginn

prognostiziert 76.649,91€ |76.649,91€ |76.013,10€ |76.013,10€ |73.860,41€ | 73.860,41€

(inkl. Uberschiissen)

Renditen

Nach garantierten Leistungen

Sparrendite bis Rentenbeginn 2,52 % 2,52% 1,50 % 1,50 % 1,50 % 1,50 %

Rentenrendite 2,62 % 2,62 % 1,34% 0,79 % 0,85 % 0,28 %

Alter um 0% zu erzielen 78,4 76,8 84,2 84,2 86,9 86,9

Alter um 2,5 % zu erzielen

(= angenommener 90,0 85,8 109,8 109,8 124,5 124,5

Inflationsausgleich)

Alter um 5 % zu erzielen uner- uner- uner- uner-
127.9 105,5 reichbar reichbar reichbar reichbar

Nach Leistungen inkl. Uberschiissen

Sparrendite bis Rentenbeginn 3,89% 3,89% 3,84% 3,84% 3,69 % 3,69 %

Rentenrendite 3,93% 3,91 % 3,64 % 3,06 % 3,06 % 2,47 %

Alter um 0% zu erzielen 75,4 74,3 77,1 77,1 78,8 78,8

Alter um 2,5 % zu erzielen

(= angenommener 82,0 79,7 84,8 84,8 88,4 88,4

Inflationsausgleich)

Alter um 5 % zu erzielen 91,8 87,1 96,2 96,2 104,1 104,1
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Tabelle A-2: Betrachtung mit Gehaltsdynamik 2,5 % - Alter zu Vertragsbeginn 35 Jahre (s. Kap. 7)

2001 (klassisches Angebot) | 2011 (klassisches Angebot) | 2011 (neuartiges Angebot)
Geburtsdatum 01.07.66 01.07.76 01.07.76
Geschlecht Frau Mann Frau Mann Frau Mann
Vertragsbeginn 01.07.01 01.07.11 01.07.11
Rentenbeginn 01.07.33 01.07.43 01.07.43
Rentengarantiezeit 10 Jahre
Pramie .1 200 € p.a.l - 2.645 € p.fa. ‘

(bei Vertragsbeginn) (letzte Jahrespramie)

Sterbetafel Zweiter Ordnung mc2011
Vernagsgutnabons 50%
Tatsdchliche Kostenbelastung 6,0 %
Klassische PRV
Garantiezins 3,25% 2,25% 2,25%
Auspragung der Sterbetafel Frau Mann Unisex Unisex

Sterbetafel

Kapitalisierung /

Kapitalisierung /

Kapitalisierung / 50 %

DAV94R DAV04R-Aggr.1.0. DAVO4R-AV 1.0.
Abschlusskosten 4,0%
Verwaltungskosten
waéhrend der Ansparphase 8,5%

(ohne Abschlusskosten)

Aufteilung der Uberschussbe-
teiligung (Zins/Risiko/Kosten)

90% /90 % /90 %

90% /75% /50 %

90% /75 % /50 %

Verwaltungskosten auf Rente

1.5%

Gesamtverzinsung nach
Uberschussbeteiligung

4,5%

Kostenuberschussbeteiligung

2,50%

2,50%

0,00 %

Normrenten (Orientierungswerte fiir Rentenfaktor)

Rente ab 65 aus 100.000 €

474,31€ 553,03€

377,69€ 377,69€

324,80€ 324,80€

Garantierente ab 85
ohne Beitragsrickgewdahr
mit Einmalbeitrag in 65
von 100.000€

1.809,21€| 2.844,66€

1.078,03€| 1.078,03€

752,80€ 752,80€

Rente nach Auszahlplan ohne
Beitragsriickgewahr aus
100.000€

349,09€ 404,07€

309,12€ 309,12€

249,19€ 249,19€

Anteil des Einmalbeitrags
fur ,Rente ab 85"
(ohne Beitragsriickgewahr)

24,60 % 12,72 %

33,23% 33,23%

46,17 % 46,17 %

Anteil des Einmalbeitrags fur
.Rente ab 85"
(mit Beitragsrtickgewahr)

33,30% 18,08 %

42,46 % 42,46 %

54,88 % 54,88 %
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Leistungshohen

Ergebnisse fiir Versicherungsférmiges Angebot

Rente garantiert 397,00€ 462,89€ 268,69€ 268,69€ 160,89€ 160,89€

Kapital zu Rentenbeginn 83.700,62€ | 83.700,62€ | 71.140,07€ | 71.140,07€ | 49.534,82€ | 49.534,82€

garantiert

Beginnrente prognostiziert 499,91€ | 582,88€| 39511€| 39511€| 330,18€| 330,18€

(inkl. Uberschissen)

Kapital zu Rentenbeginn

prognostiziert 105.397,90 € | 105.397,90 € [ 104.612,10€ [104.612,10€ | 101.655,44€ |101.655,44€

(inkl. Uberschiissen)

Renditen

Nach garantierten Leistungen

Sparrendite bis Rentenbeginn 2,43% 2,43% 1,40 % 1,40 % 1,40 % 1,40 %

Rentenrendite 2,58 % 2,60 % 1,28 % 0,69 % 0,75% 0,13%

Alter um 0% zu erzielen 79,2 77,4 85,0 85,0 87,9 87,9

Alter um 2,5 % zu erzielen

(= angenommener 90,4 86,2 109,4 109,4 1239 123,9

Inflationsausgleich)

Alter um 5% zu erzielen uner- uner- uner- uner-
124,5 104,3 reichbar reichbar reichbar reichbar

Nach Leistungen inkl. Uberschiissen

Sparrendite bis Rentenbeginn 3,83% 3,83% 3,78% 3,78 % 3,61% 3,61%

Rentenrendite 3,91 % 3,89 % 3,59 % 2,98 % 2,98 % 2,35%

Alter um 0 % zu erzielen 76,2 74,9 77,9 77,9 79,8 79,8

Alter um 2,5 % zu erzielen

(= angenommener 82,7 80,3 85,5 85,5 89,3 89,3

Inflationsausgleich)

Alter um 5 % zu erzielen 92,0 87,3 96,4 96,4 104,4 104,4
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Tabelle A-3: Betrachtung ohne Gehaltsdynamik - Alter zu Vertragsbeginn 50 Jahre (s. Kap. 7)

2001 (klassisches Angebot)

2011 (klassisches Angebot)

2011 (neuartiges Angebot)

Geburtsdatum 01.07.51 01.07.61 01.07.61
Geschlecht Frau Mann Frau Mann Frau Mann
Vertragsbeginn 01.07.01 01.07.11 01.07.11
Rentenbeginn 01.07.17 01.07.27 01.07.27
Rentengarantiezeit 10 Jahre

Pramie 1.200 € p.a.

Sterbetafel Zweiter Ordnung mc2011

dos Verragsguthabens 50%

Tatsdchliche Kostenbelastung 6,0 %

Klassische PRV

Garantiezins 3,25% 2,25% 2,25%
Auspragung der Sterbetafel Frau Mann Unisex Unisex

Sterbetafel

Kapitalisierung /
DAV94R

Kapitalisierung /
DAVO04R-Aggr.1.0.

Kapitalisierung / 50 %
DAVO04R-AV 1.0.

Abschlusskosten

4,0%

Verwaltungskosten
wahrend der Ansparphase
(ohne Abschlusskosten)

8,5%

Aufteilung der Uberschussbe-
teiligung (Zins/Risiko/Kosten)

90% /90 % /90 %

90% /75% /50 %

90% /75% /50 %

Verwaltungskosten auf Rente

1.5%

Gesamtverzinsung nach
Uberschussbeteiligung

4,5%

Kostenuberschussbeteiligung

2,50 %

2,50 %

0,00 %

Normrenten (Orientierungswerte fiir Rentenfaktor)

Rente ab 65 aus 100.000 €

495,65€

563,53€

391,52€

391,52€

335,12€ 335,12€

Garantierente ab 85
ohne Beitragsriickgewahr
mit Einmalbeitrag in 65
von 100.000€

1.729,81€

3.139,84€

1.002,77€

1.002,77€

632,19€ 632,19€

Rente nach Auszahlplan ohne
Beitragsriickgewahr aus
100.000€

362,84€

399,29€

319,88€

319,88€

261,92€ 261,92€

Anteil des Einmalbeitrags
fur ,Rente ab 85"
(ohne Beitragsriickgewahr)

17,27 %

8,96 %

27,07 %

27,07 %

40,28 % 40,28 %

Anteil des Einmalbeitrags fur
.Rente ab 85"
(mit Beitragsriickgewahr)

23,54 %

12,05 %

37,20 %

37,20 %

49,80 % 49,80 %
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Leistungshohen

Ergebnisse fiir Versicherungsférmiges Angebot

Rente garantiert 110,48€ 125,61€ 79,89€ 79,89€ 68,38€ 68,38€

Kapital zu Rentenbeginn 22.289,07€ |22.289,07€ | 20.404,61€ |20.404,61€ | 20.404,61€ |20.404,61€

garantiert

Beginnrente prognostiziert 126,50€ | 14382€| 9955€| 9955€| 82.82€| 82.82€

(inkl. Uberschissen)

Kapital zu Rentenbeginn

prognostiziert 25.520,77€ | 25.520,77€ | 25.427,37€ | 25.427,37€ | 24.715,12€ | 24.715,12€

(inkl. Uberschiissen)

Renditen

Nach garantierten Leistungen

Sparrendite bis Rentenbeginn 1,73% 1,73% 0,71 % 0,71 % 0,71 % 0,71 %

Rentenrendite 2,52 % 2,43 % 1,09 % 0,28 % 0,37 % -0,47 %

Alter um 0 % zu erzielen 80,4 78,7 86,0 86,0 89,3 89,3

Alter um 2,5 % zu erzielen

(= angenommener 89,7 86,0 104,4 104,4 117,0 117,0

Inflationsausgleich)

Alter um 5% zu erzielen uner- uner- uner- uner-
107.6 973 reichbar reichbar reichbar reichbar

Nach Leistungen inkl. Uberschiissen

Sparrendite bis Rentenbeginn 3,27 % 3,27 % 3,23% 3,23% 2,91 % 2,91 %

Rentenrendite 3,89 % 3,79% 3,44 % 2,61% 2,58 % 1,71 %

Alter um 0 % zu erzielen 77,8 76,4 79,8 79,8 82,2 82,2

Alter um 2,5 % zu erzielen

(= angenommener 83,5 81,2 86,7 86,7 90,9 90,9

Inflationsausgleich)

Alter um 5% zu erzielen 90,6 86,6 95,2 95,2 103,3 103,3
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Tabelle A-4: Betrachtung mit Gehaltsdynamik 2,5 % — Alter zu Vertragsbeginn 50 Jahre (s. Kap. 7)

2001 (klassisches Angebot) | 2011 (klassisches Angebot) | 2011 (neuartiges Angebot)
Geburtsdatum 01.07.51 01.07.61 01.07.61
Geschlecht Frau Mann Frau Mann Frau Mann
Vertragsbeginn 01.07.01 01.07.11 01.07.11
Rentenbeginn 01.07.17 01.07.27 01.07.27
Rentengarantiezeit 10 Jahre
Pramie .1 200 € p.a.l - 1.781 € p.fa. A

(bei Vertragsbeginn) (letzte Jahrespramie)

Sterbetafel Zweiter Ordnung mc2011
e
Tatsachliche Kostenbelastung 6,0 %
Klassische PRV
Garantiezins 3,25% 2,25% 2,25%
Auspragung der Sterbetafel Frau Mann Unisex Unisex

Sterbetafel

Kapitalisierung /

Kapitalisierung /

Kapitalisierung / 50 %

DAV94R DAV04R-Aggr.1.0. DAVO4R-AV 1.0.
Abschlusskosten 4,0%
Verwaltungskosten
waéhrend der Ansparphase 8,5%
(ohne Abschlusskosten)
Aufteilung der Uberschussbe- | g6,/ 905 /9095 90% /75 % /50 % 90% / 75% /50 %
teiligung (Zins/Risiko/Kosten)
Verwaltungskosten auf Rente 1,5%
Qesamtverzmsulnlg nach 45%
Uberschussbeteiligung
Kostenuiberschussbeteiligung 2,50% 2,50% 0,00 %
Normrenten (Orientierungswerte fiir Rentenfaktor)
Rente ab 65 aus 100.000 € 495,65€ 563,53€ 391,52€ 391,52€ 335,12€ 335,12€
Garantierente ab 85
ohne Beitragsrtickgewahr 1.729,81€| 3.139,84€| 1.002,77€| 1.002,77€| 632,19€| 632,19€
mit Einmalbeitrag in 65
von 100.000€
Rente nach Auszahlplan ohne
Beitragsriickgewahr aus 362,84€ 399,29€ 319,88€ 319,88€ 261,92€ 261,92€
100.000€
Anteil des Einmalbeitrags
fir ,Rente ab 85" 17,27 % 8,96 % 27,07 % 27,07 % 40,28 % 40,28 %
(ohne Beitragsriickgewahr)
Anteil des Einmalbeitrags fur
.Rente ab 85" 23,54 % 12,05 % 37,20% 37,20% 49,80 % 49,80 %
(mit Beitragsrtickgewahr) -
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Leistungshohen

Ergebnisse fiir Versicherungsférmiges Angebot

Rente garantiert 131,59€ 149,62€ 79,89€ 79,89€ 68,38€ 68,38€
Kapital zu Rentenbeginn 26.549,05€ | 26.549,05€ | 20.404,61€ |20.404,61€ | 20.404,61€ |20.404,61€
garantiert
Beginnrente prognostiziert 149,78€ | 17029€| 117,90€| 117,90€ | 98,09€| 98,09€
(inkl. Uberschissen)
Kapital zu Rentenbeginn
prognostiziert 30.218,30€ | 30.218,30€ | 30.114,59€ | 30.114,59€ | 29.271,49€ | 29.271,49€
(inkl. Uberschiissen)
Renditen
Nach garantierten Leistungen
Sparrendite bis Rentenbeginn 1,64 % 1,64 % 0,61% 0,61% 0,61% 0,61%
Rentenrendite 2,50 % 2,41 % 1,06 % 0,23% 0,32% -0,54 %
Alter um 0 % zu erzielen 80,7 78,9 86,3 86,3 89,7 89,7
Alter um 2,5 % zu erzielen
(= angenommener 89,8 86,1 104,3 104,3 116,9 116,9
Inflationsausgleich)

0, I _ — . .
Alter um 5 % zu erzielen 107.2 97.1 uner uner uner uner

reichbar reichbar reichbar reichbar

Nach Leistungen inkl. Uberschiissen
Sparrendite bis Rentenbeginn 3,20% 3,20% 3,16 % 3,16 % 2,82% 2,82%
Rentenrendite 3,88 % 3,78% 3,42 % 2,56 % 2,54 % 1,65%
Alter um 0% zu erzielen 78,0 76,7 80,1 80,1 82,5 82,5
Alter um 2,5 % zu erzielen
(= angenommener 83,7 81,3 86,8 86,8 91,2 91,2
Inflationsausgleich)
Alter um 5% zu erzielen 90,7 86,7 95,3 95,3 103,4 103,4
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Das Programm Soziale Stadt -

Kluge Stadtebauférderung fiir die Zukunft

der Stadte

WISO Diskurs

Gesprachskreis Sozialpolitik
Rente mit 67? Argumente und Gegenargumente
WISO Diskurs

Gesprachskreis Sozialpolitik
Erwerbsminderungsrente -
Reformnotwendigkeit und Reformoptionen
WISO Diskurs

Gesprachskreis Sozialpolitik

Soziale Gesundheitswirtschaft: mehr Gesundheit,
gute Arbeit und qualitatives Wachstum

WISO direkt

Gesprachskreis Arbeit und Qualifizierung
Arbeit und Qualifizierung in der Sozialen
Gesundheitswirtschaft

Von heimlichen Helden und blinden Flecken
WISO Diskurs

Arbeitskreis Arbeit-Betrieb-Politik

Perspektiven der Unternehmensmitbestimmung
in Deutschland - ungerechtfertigter Stillstand auf
der politischen Baustelle?

WISO Diskurs

Arbeitskreis Dienstleistungen

Dienstleistungen in der Zukunftsverantwortung —
Ein Pladoyer fiir eine (neue) Dienstleistungspolitik
WISO Diskurs

Gesprachskreis Migration und Integration
Migrationsfamilien in der
Einwanderungsgesellschaft Deutschland
WISO direkt

Frauen- und Geschlechterforschung
Geschlechtergerechtigkeit im Steuerrecht?!
WISO Diskurs

Volltexte dieser Vertffentlichungen finden Sie bei uns im Internet unter
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