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1 Executive Summary

Hintergrund

Das Thema ,Provisionen" ist insbesondere bei Altersvor-
sorgeprodukten stark emotional belegt. Aufgrund der
Fehlsteuerung, die Provisionssysteme in Teilen des Fi-
nanzdienstleistungsmarktes in der Vergangenheit verur-
sacht haben, ist dies verstandlich. Allerdings haben sich
vielfach (zu) einfache und (zu) pauschale Uberzeugungen
festgesetzt, die bei naherer Betrachtung nicht zwangs-
laufig richtig sein missen. Die Frage nach einer sinnvol-
len und angemessenen Vergutung von Beratern ist deut-
lich komplexer, als es oft scheint. Daher ist zunachst ein
Blick auf die aktuellen Rahmenbedingungen sinnvoll:

Aufgrund der Niedrigzinsphase sind die Renditen, die mit
Altersvorsorgeprodukten erzielt werden kénnen, gesun-
ken. In Deutschland beliebte Produkte mit relativ hohen
Garantien sind hiervon besonders stark betroffen. Dies
fihrte zu einem Kostendruck, in dessen Folge Abschluss-
provisionen bereits vor dem Lebensversicherungsreform-
gesetz, insbesondere fir Vertrage mit kurzer Laufzeit,
gesenkt wurden.

Altersvorsorgeentscheidungen sind komplex und ein sig-
nifikanter Teil der Bevélkerung verfugt nicht Uber ein
ausreichendes Grundwissen Uber einfache finanzielle Zu-
sammenhdnge. Daher ist meist Beratung erforderlich. Da
viele Verbraucher die Empfehlungen ihrer Berater nicht
hinreichend nachvollziehen kénnen, ist Vertrauen von
groBer Bedeutung. Um sicherzustellen, dass dieses Ver-
trauen nicht enttauscht wird, sind geeignete Anforderun-
gen an die Qualifikation der Berater sowie den Bera-
tungsprozess und dessen Dokumentation zu stellen.

In der jingeren Vergangenheit gab es zahlreiche neue
Regulierungen zur Kosten- und Leistungstransparenz, zu
zulassigen Kostenkalkulationen (mit dem indirekten Ziel,
eine Senkung der Abschlussprovisionen zu bewirken)
sowie zur Erhéhung der Beratungsqualitat und Vermei-
dung von Interessenskonflikten im Beratungsprozess.
Insbesondere die Regulierungen zu Kosten- und Leis-
tungstransparenz weisen jedoch offensichtliche Schwa-
chen auf.

© Juli 2018

Es gibt viele Missverstind-
nisse und pauschale Urteile
im Zusammenhang mit
Provisionen.

Die Niedrigzinsphase fiihrt
zu Kosten- und Provisions-
druck.

Komplexe Altersvorsorge-
entscheidungen verlangen
nach qualifizierter Bera-
tung.

Regulierungen zu Kosten-
und Leistungstransparenz
weisen Schwéchen auf.
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Vor diesem Hintergrund wird derzeit evaluiert, ob die Aktuell werden Diskussio-
jingsten Regulierungen die gewiinschten Effekte erzielt nen zu einer Provisionsbe-
haben. In diesem Zusammenhang stehen Vorschldge zu grenzung gefahrt.

einer direkten begrenzenden Regulierung von Provisionen

im Raum, die von differenzierten Vorschlagen bis zu ei-

nem undifferenzierten, pauschalen ,Provisionsdeckel™

reichen.

Unterschiedliche Vergitungsmodelle und deren Vor- und Nachteile

Vergitungsmodelle lassen sich klassifizieren in Provisio-
nen und Honorare.

Provisionen werden vom Versicherungsunternehmen an Provisionen werden vom
den Vermittler bezahlt und bestehen aus ,Abschlusspro- Versicherer bezahlt.
visionen", die sofort bei Vertragsabschluss fallig werden,

sowie ,Bestandsprovisionen®, die wahrend der gesamten

Laufzeit bezahlt werden. Die Abschlussprovision soll da-

bei in erster Linie den Beratungsaufwand im Zusammen-

hang mit dem Vertragsabschluss entlohnen und ist im

Falle eines frihen Vertragsstornos zumindest teilweise

vom Vermittler wieder zuriickzubezahlen.

Honorare werden in der Regel direkt vom Kunden an den Honorare werden vom
Berater bezahlt. Eine (teilweise) Riickerstattung des Ho- Kunden bezahit.
norars im Stornofall ist meist nicht vorgesehen. Bei der

Honorarberatung schuldet der Kunde das Beratungshono-

rar unabhangig davon, ob es zu einem Vertragsabschluss

kommt. Bei der Honorarvermittlung wird hingegen das

Honorar - wie beim Provisionsmodell - nur dann ge-

schuldet, wenn es zu einem Vertragsabschluss kommt.

Die Modelle Provision und Honorar weisen naturgemaB Das Provisionsmodell birgt

unterschiedliche Vor- und Nachteile auf. Wichtigste Nach- Potenzial fiir Interessens-

teile des Provisionsmodells sind potenzielle Interessens- konflikte — dem Honorar-

konflikte und geringere Transparenz, die jedoch durch  Modell fehit die Umvertei-
. . .. lungskomponente.

geeignete MaBnahmen reduziert werden kénnen. Auch

das Honorarmodell weist Nachteile auf. Dazu gehdrt die

fehlende Umverteilungskomponente, die beim Provisi-

onsmodell daraus resultiert, dass die Beratung von Ver-

brauchern mit kleinvolumigen Vertragen durch Provisio-

nen von Verbrauchern mit groBvolumigen Vertragen sub-

ventioniert wird. Darlber hinaus ist die Zahlungsbereit-

schaft fir Honorare und somit deren Akzeptanz oft nicht

ausreichend gegeben.

© Juli 2018 Seite 5 | 74
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Eine Analyse des Aufwands, der beim Berater im Zuge
einer vollstandigen und gesetzeskonformen Beratung
entsteht, lasst Zweifel aufkommen, ob die den aktuellen
Diskussionen offensichtlich zu Grunde liegende Annahme,
dass Provisionen unangemessen hoch sind, zutrifft.
Stundensatze, die sich bei einer Vermittlung kleinerer
Vertrage ergeben, liegen unter den getroffenen Annah-
men bereits bei héheren Provisionssdtzen je nach Ver-
tragslaufzeit und Abschlusshaufigkeit oft nur zwischen 10
und 50 EUR. Die Vermittlung solcher Vertrage ist somit
nicht wirtschaftlich und Uberhaupt nur durch Quersub-
ventionierung durch groBere Vertrage moglich.

Ubliche Stundensatze von Honorarberatern in der Gro-
Benordnung von 150 EUR lassen bezweifeln, ob Beratung
fur kleinere und mittlere Anlagesummen in Honorarmo-
dellen ohne Quersubventionierung iberhaupt moglich ist.

Alternativen zu verglteter Beratung, z. B. Direktvertrieb
oder Robo-Advice, sind zumindest derzeit nicht in der
Lage, eine angemessene Versorgung der Verbraucher mit
Altersvorsorgeprodukten sicherzustellen.

Performance ist wichtiger als Kosten

Selbst wenn man von einer relativ starken Senkung der
Abschlussprovisionen ausgeht und dabei annimmt, dass
eine Senkung der Abschlusskosten in exakt gleicher H6he
erfolgt und dass es in diesem Zusammenhang zu keiner
Erhéhung der Bestandsprovisionen kommt, wirde das
nur eine relativ geringe Erhéhung der Renditen von Al-
tersvorsorgeprodukten bewirken.

Eine starkere Nutzung von Kapitalmarktchancen bietet
hingegen langfristig ein deutlich héheres Renditepotenzi-
al. Dies kann aber im derzeitigen Zinsumfeld nur erreicht
werden, wenn man sich auf diejenigen Garantien be-
schrankt, die der jeweilige Verbraucher auch tatsachlich
bendtigt.

Zu viele bzw. zu hohe Garantien kdénnen &hnlich schad-
lich sein wie zu wenige bzw. zu geringe Garantien. Denn
Sicherheit und Garantie ist nicht dasselbe. Dieser Zu-
sammenhang ist allerdings komplex und kann vermutlich
den meisten Verbrauchern nur von einem kompetenten
Berater erlautert werden.

© Juli 2018

Eine vollstidndige und ge-
setzeskonforme Beratung
erfordert einen signifikan-
ten Zeitaufwand.

Das Honorarmodell st6Bt
fur kleinere und mittlere
Anlagesummen an seine
Grenzen.

Vergitungsfreie Modelle
bieten bislang keine Alter-
native.

Eine Absenkung von Provi-
sionen wiirde nur eine rela-
tiv geringe Erhéhung der
Renditen bewirken.

Eine starkere Nutzung von
Kapitalmarktchancen bringt
mehr Renditepotenzial.

Sicherheit und Garantie ist
nicht dasselbe.
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Ziel einer guten Beratung muss dabei sein, dass die Die Chancen und Risiken
Chancen und Risiken des Produkts zur Risikoneigung und des Produkts missen zur
Risikotragfahigkeit des Kunden passen. Der positive (o-  Risikoneigung und Risiko-
der auch negative) Effekt auf die Rendite eines Altersvor-  [r@9/dhigkeit des Kunden
sorgeprodukts, der daraus resultiert, dass bei diesen FEESEE

Fragen richtige (oder auch falsche) Entscheidungen ge-

troffen werden, ist deutlich hoher als der Effekt, der mit

Kostenreduktionen erzielbar ist.

Risiken und Nebenwirkungen einer Regulierung von Provisionen

Ob die isolierte Einflihrung eines Provisionsdeckels nur Ein drastischer Eingriff in
fur eine Branche zur Erhéhung der Attraktivitat deren die Vertragsfreiheit sollte
Altersvorsorgeprodukte zielfiihrend ist, muss in Frage erst erfolgen, wenn die
gestellt werden. Eine Begrenzung von Provisionen stellt Schwé?chen der bisherigen
darliber hinaus einen Eingriff in die Vertragsfreiheit dar. giigcr;///erung ausgebessert
Ein derartig drastischer Schritt ist nur als Ultima Ratio zu

rechtfertigen, wenn entweder gravierende Marktineffizi-

enzen vorliegen, was in der Lebensversicherungsvermitt-

lung nicht der Fall ist, oder wenn sinnvolle Regulierung

zu Transparenz sowie klare Regeln flir Haftung bei Fehl-

beratung bestehen und nicht zum gewlinschten Ziel ge-

fuhrt haben. Daher sollten zunachst die Schwachen der

bisherigen Regulierung ausgebessert werden.

Eine nicht sachgerecht festgelegte Hb6he eines Provisi- Eine unangemessene Hohe
onsdeckels wird nahezu zwingend zu unerwiinschten Ef- eines Provisionsdeckels
fekten fihren. Einerseits muss Beratung angemessen wird zu unerwinschten
vergiitet werden. Andererseits sind exzessive Vergiitun-  Clrexten fuhren.

gen und Fehlanreize zu vermeiden. Es ist zu bezweifeln,

dass fur die derzeit im Raum stehenden Zahlen ange-

messen analysiert wurde, ob beide Bedingungen erflillt

sind.

Regulierung von Provisionen kann zu einer sogenannten Regulierung von Provisio-
Beratungsliicke fihren. In GroBbritannien wurde bei- nen kann zu unerwinsch-
spielsweise nach Einfllhrung eines Provisionsverbots ten Effekten, insbesondere

zu einer Beratungsliicke

festgestellt, dass qualitativ hochwertige Beratung fast N
fihren.

nur noch fir die wohlhabendere Bevélkerung verfligbar
ist. In GroBbritannien sind noch weitere unerwtlinschte
Effekte eines Provisionsverbots zu beobachten: Beratung
wurde im Durchschnitt teurer statt preiswerter und es
haben sich vielfach (dem Provisionsmodell dhnliche) Ho-
norarvermittlungsmodelle gebildet.

© Juli 2018 Seite 7 | 74
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Da eine pauschale und undifferenzierte Deckelung von
Provisionen unterschiedliche Vertriebswege in unter-
schiedlichem MaBe betrifft, ist anzunehmen, dass eine
solche regulatorische MaBnahme auch zu Verschiebungen
in der Vertriebswegestruktur und insbesondere zur Be-
nachteiligung unabhangiger Vermittler fliihren kann. Die
einfache Losung eines einheitlichen Provisionsdeckels ist
somit nicht sachgerecht. Im Umkehrschluss kann eine
sachgerechte Losung nicht einfach sein.

Alternative MaBnahmen

Es sind zahlreiche MaBnahmen denkbar, welche die At-
traktivitat von Altersvorsorgeprodukten in gréBerem Um-
fang steigern kénnen als eine (noch dazu nicht vollstan-
dig durchdachte) Regulierung der Provisionshéhe. Zu-
nachst sind die Schwachen der Regulierung zur Kosten-
und Leistungstransparenz auszurdaumen. Diese versetzen
die Berater (bzw. informierte Verbraucher auch direkt) in
die Lage, passende Produkte zu identifizieren und Uber-
teuerte Produkte zu vermeiden. So kann es gelingen,
dass kunftig einerseits die Chancen und Risiken der Pro-
dukte besser zur Risikoneigung und Risikotragfahigkeit
der Kunden passen und andererseits einzelne Uberteuer-
te Produkte vom Markt verschwinden.

Darlber hinaus sollte die Aufsicht Uber Berater effektiver
gestaltet werden, um Fehlverhalten effizienter zu sankti-
onieren. Eine Ubernahme der Aufsicht Uber die Berater
durch die BaFin kdénnte einen positiven Beitrag zur Ver-
besserung der Beratungsqualitat leisten.

Ferner sind MaBnahmen sinnvoll, die Verbrauchern (und
deren Beratern) helfen, das im Einzelfall sinnvolle MaB3 an
Garantien zu identifizieren. Eine Ausgangsbasis kdnnte
die folgende Daumenregel liefern: Dauerhafte Garantie
fir den Notgroschen; Zeitpunktbezogene (oder gar kei-
ne) Garantie fur Geld, das fur Konsum in der ferneren
Zukunft gespart wird; Garantie eines lebenslangen (!)
Einkommens ab Rentenbeginn flir Geld, das gespart wur-
de, um den gewlinschten Lebensstandard abzusichern.
Eine derartige Beschrankung auf die jeweils sinnvollen
Garantien wirde das langfristige Renditepotenzial starker
erhdhen als eine Reduktion von Provisionen oder Ab-
schlusskosten.

© Juli 2018

Die einfache L6sung eines
einheitlichen Provisionsde-
ckels ist nicht sachgerecht.

Schwéchen der Regulierung
zur Kosten- und Leistungs-
transparenz sollten ausge-

rdumt werden.

Die Aufsicht iiber Berater
kénnte effizienter gestaltet
werden.

Eine Beschrdnkung auf die
Jjeweils sinnvollen Garantien
erhéht das langfristige
Renditepotenzial stérker als
eine Reduktion von Provisi-
onen/Abschlusskosten.
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Die Bestrebungen der derzeitigen Regierung, eine sau-
lendbergreifende Darstellung der Rentenanspriiche aus
verschiedenen Quellen zu ermdglichen, sind zu begriiBen.
Dies wirde den Verbrauchern nicht nur ermdglichen,
zumindest grob abzuschatzen, mit welchen Rentenan-
sprichen man insgesamt voraussichtlich rechnen kann.
Es hatte dariiber hinaus noch den Vorteil, dass neu hin-
zukommende Produkte - insbesondere in Bezug auf de-
ren Chancen und Risiken - besser auf das bereits Vor-
handene abgestimmt werden kdnnen.

© Juli 2018

Eine séduleniibergreifende
Darstellung der Rentenan-
spriiche aus verschiedenen
Quellen ist zu begriBen.
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2 Einfithrung und Motivation

2.1 Weit verbreitete Missverstandnisse zum Thema Provisionen

Das Thema ,Provisionen" ist in der Lebensversicherung — und insbesondere bei Alters-
vorsorgeprodukten - stark emotional belegt. Aufgrund der Fehlsteuerung, die Provisi-
onssysteme in Teilen des Finanzdienstleistungsmarktes zweifellos in der Vergangen-
heit verursacht haben, ist dies auch verstandlich. Allerdings haben sich vielfach (zu)
einfache und (zu) pauschale Uberzeugungen festgesetzt, die bei ndherer Betrachtung
nicht zwangslaufig richtig sein miissen, auch wenn sie haufig in der Offentlichkeit wie-
derholt werden. Schon ein Blick auf wenige, ausgewahlte Beispiele flir weit verbreitete
Missverstdandnisse zeigt, dass die Frage nach einer sinnvollen und angemessenen Ver-
gltung von Beratern® deutlich komplexer ist, als es oft scheint.

Missverstandnis: ,,Ein Provisionsdeckel oder ein Provisionsverbot kann
einen Beitrag zur Vermeidung von Altersarmut leisten™

Eine starke Regulierung des etablierten Provisionsmodells birgt das Risiko einer
sogenannten Beratungslicke, wie man sie in anderen Markten beobachten kann:
Verbraucher, die eher geringe Summen anlegen mdchten, erhalten keine ada-
quate Beratung mehr, weil eine Beratung dieser Kunden nicht mehr wirtschaft-
lich mdglich ist oder die Verbraucher nicht bereit oder in der Lage sind, Ubliche
Honorare zu bezahlen. Diese Beratungsliicke wirkt negativ auf das auch politisch
angestrebte Versorgungsniveau.

Altersvorsorge ist ferner ein oft sehr langfristiger Sparprozess. Auch wenn die
Summe aller Abschlussaufwendungen in der Lebensversicherung auf den ersten
Blick groB erscheinen mag, so ist die Bedeutung dieser Kosten flir das Versor-
gungsniveau insgesamt gering. Sehr viel wichtiger ist die langfristige Perfor-
mance der Kapitalanlage - gerade in dem von der Politik gewollten Niedrigzins-
umfeld. Um Kapitalmarktchancen angemessen (d. h. insbesondere passend zur
individuellen Risikoneigung und Risikotragfahigkeit) zu nutzen, ist aber oft eine
Beratung erforderlich. Fihren gesparten Beratungskosten zu reduzierter Perfor-
mance, Uberwiegt der Schaden den Nutzen.

(Weitere Informationen hierzu und zu verwandten Themen finden sich z. B. in Kapitel 5 sowie Ab-
schnitt 6.3 dieser Studie.)

L zur Erhohung der Lesbarkeit verwenden wir in dieser Studie den Begriff ,Berater" als Oberbegriff flr die
Person, die Uber die Lebensversicherung berat und den Abschluss vermittelt, unabhangig von der rechtli-
chen Ausgestaltungsform. Dies schlieBt Versicherungsvertreter, Mehrfachagenten, Makler und auch Ho-
norarberater sowie Honorarvermittler mit ein. Den Begriff ,Vermittler" verwenden wir in Zusammenhang mit
der provisionsverglteten Vermittlung und dem Honorarvermittler.

© Juli 2018 Seite 10 | 74
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Missverstandnis: ,,Provisionen sind viel zu hoch™

Der tatsachliche Zeitbedarf flir eine qualitativ hochwertige Altersvorsorgebera-
tung wird oft stark unterschatzt. Wenn man beispielsweise die Provision fir ei-
nen kleinvolumigen Lebensversicherungsvertrag mit dem Beratungs- und Ab-
schlussaufwand vergleicht, ergeben sich oft erstaunlich niedrige Stundensatze,
die flr einen Berater nicht wirtschaftlich sein kénnen. Eine Beratung in Zusam-
menhang mit kleinvolumigen Vertragen funktioniert nur deshalb, weil Provisio-
nen auch eine soziale Komponente beinhalten: kleine Vertrdge werden geringer,
groBe Vertrage starker belastet, sodass ein Vermittler mit einer ,Mischkalkulati-
on" planen kann. Insbesondere die Altersvorsorge von Kleinsparern profitiert al-
so vom Provisionsmodell.

(Weitere Informationen hierzu und zu verwandten Themen finden sich z. B. in den Abschnitten 4.2.3
und 4.3 dieser Studie.)

Missverstandnis: ,,Honorarberatung ist eine finanziell bessere Alternati-
ve zur Provisionsberatung™

Die Honorarberatung hat fraglos Transparenzvorteile gegenliber der Provision.
Finanziell rechnet sie sich aber vor allem flir die Kunden mit gréBeren Vertragen,
die im Falle der Honorarberatung nicht mehr zur Subvention kleinerer Vertrage
beitragen. Und ob Honorarmodelle im Durchschnitt glnstiger sind, ist nicht er-
wiesen. In GroBbritannien wurde beispielsweise nach der Einflihrung eines Provi-
sionsverbots fir Investmentprodukte flir Privatanleger sogar ein Anstieg der
durchschnittlichen Vermittlungskosten verzeichnet. Und aufgrund der fehlenden
Zahlungsbereitschaft der Kunden fir Honorare wurden insbesondere Vergi-
tungsmodelle etabliert, die sehr ahnlich zu Provisionsmodellen sind, flir die Kun-
den aber nicht alle Vorteile des Provisionsmodells erhalten konnten.

(Weitere Informationen hierzu und zu verwandten Themen finden sich z. B. in Abschnitt 4.2 und Ka-
pitel 6 dieser Studie.)

Missverstidndnis: ,,Ein Provisionsdeckel oder ein Provisionsverbot ver-
bessert die Leistungen meiner Altersvorsorge"

Jede Regulierung der Provision beeinflusst nur die neu abzuschlieBenden Vertra-
ge. Der gesamte Bestand der Altersvorsorge — ob in der Lebensversicherung, in
Bankprodukten oder in betrieblichen Versorgungseinrichtungen - leidet unter der
Niedrigzinspolitik und bleibt von einer Provisionsregulierung zwangslaufig unbe-
rihrt. Auch die Uberschussbeteiligung in der Lebensversicherung wird kaum von
der Provisionshdhe beeinflusst. Und wie bereits erwahnt, ist die Bedeutung der
Kapitalanlageperformance fir die individuelle Leistung eines Altersvorsorgever-
trages weitaus groBer als die der Abschlussprovision.

(Weitere Informationen hierzu und zu verwandten Themen finden sich z. B. in Kapitel 5 sowie Ab-
schnitt 6.1 dieser Studie.)
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Missverstandnis: ,,Ein einheitlicher Provisionsdeckel ist ein fairer Kom-
promiss"

Die Vertriebs- und Produktvielfalt in Deutschland ist groB. Gebundene Vermittler
konnen oft auf umfassenden Service ihrer Produktanbieter zugreifen, unabhangi-
ge Vermittler missen ihren Marktlberblick aus den Provisionseinnahmen finan-
zieren, Vertriebsorganisationen Ubernehmen manchmal typische Aufgaben der
Produktanbieter selbst. Ein Provisionsdeckel fiir Versicherungsprodukte wirde
vor allem unabhdngige Vermittler treffen und fiir Altersvorsorgeprodukte auBer-
halb der Versicherung nicht greifen. Jede einfache Losung ware also offensicht-
lich unfair — im Umkehrschluss ware jede faire Lésung komplex.

Zur Frage, welche Hohe eines Provisionsdeckels flir welche Falle sinnvoll und an-
gemessen ist, waren daher sicher umfangreiche Analysen erforderlich, die ver-
mutlich keine Partei, die in der aktuellen Diskussion konkrete Zahlen nennt,
durchgefiihrt hat.

(Weitere Informationen hierzu und zu verwandten Themen finden sich z. B. in den Abschnitten 6.2
und 6.5 dieser Studie.)

Bereits diese wenigen Beispiele zeigen, dass bei regulatorischen Eingriffen in die Ver-
mittlervergltung ein differenziertes Vorgehen nétig ist. Bei allen Eingriffen sollte stets
das Ziel, eine sinnvolle private Altersvorsorge zu férdern, nicht aus den Augen verlo-
ren werden. Diese sollte mdglichst fur alle Menschen ausreichend sein, um Altersarmut
zu vermeiden, und dariber hinaus moglichst vielen Menschen ermdéglichen, den ge-
wilnschten Lebensstandard im Ruhestand lebenslang zu erhalten. Ein gleichberechtig-
tes Nebeneinander unterschiedlicher Vertriebs- und Verglitungsmodelle unter einem
Aufsichtsregime, das Exzesse verhindert, erscheint dabei sinnvoller als eine undiffe-
renzierte und nicht vollstédndig durchdachte Regulierung einzelner etablierter Modelle.

2.2 Ziele und Aufbau dieser Studie

Das Hauptziel dieser Studie ist es, die teilweise sehr emotional geflihrte Diskussion
zum Thema Provisionen zu versachlichen, und relevante Fakten hierzu zu sammeln
und zu bewerten. Insbesondere werden positive und negative Effekte quantitativer
und qualitativer Art dargestellt, die sich im Falle einer starkeren Regulierung von Pro-
visionen ergeben kdnnten. AuBerdem werden Handlungsalternativen aufgezeigt, die
einen bedeutsameren Beitrag zur Erhdhung der Attraktivitat von Altersvorsorge leisten
kdénnen als eine Regulierung von Provisionen.

Hierzu fassen wir im anschlieBenden Kapitel 3 zunachst kurz wichtige Rahmenbedin-
gungen - insbesondere in jingerer Vergangenheit eingefiihrte Regulierungen - zu-
sammen, die mit der aktuellen Diskussion um eine Provisionsregulierung in Zusam-
menhang stehen.
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In Kapitel 4 setzen wir uns dann mit den Vor- und Nachteilen der Verglitungsmodelle
»~Provision™ und ,Honorar" auseinander. Wir erlautern in diesem Zusammenhang auch
den Aufwand, der bei einem Berater im Zuge einer vollstandigen und gesetzeskonfor-
men Altersvorsorgeberatung entsteht, und legen dar, dass eine Beratung von kleinvo-
lumigen Vertragen auf eine Quersubventionierung durch groBvolumige Vertrage ange-
wiesen ist. Die Bedeutung dieser ,Umverteilungskomponente" des Provisionsmodells
wird unseres Erachtens in der aktuellen Diskussion nicht angemessen beriicksichtigt.
Zum Abschluss des Kapitels gehen wir noch sehr kurz auf Alternativen zur verglteten
Beratung ein.

In Kapitel 5 erlautern wir dann quantitativ, warum eine Provisionsreduktion nur einen
relativ geringen Einfluss auf die Rendite von Altersvorsorgevertragen hatte und dass
die Optimierung der Rendite der zu Grunde liegenden Kapitalanlagen von wesentlich
groBerer Bedeutung ist. Es wird insbesondere erldautert, warum es in der derzeitigen
Niedrigzinsphase flr die Nutzung von Kapitalmarktchancen von besonderer Bedeutung
ist, dass sich jeder Verbraucher auf diejenigen Garantien beschrankt, die in seiner in-
dividuellen Situation sinnvoll sind, und warum hierflir meist eine qualitativ hochwerti-
ge Beratung erforderlich ist.

Kapitel 6 geht dann auf Risiken und unerwiinschte Nebenwirkungen ein, die sich erge-
ben kénnen, wenn Provisionen zu stark reguliert werden. Hier legen wir neben zahlrei-
chen anderen Aspekten einen Schwerpunkt auf die sogenannte Beratungsliicke, also
den Effekt, dass gerade diejenigen Verbraucher, flir die eine Beratung besonders wich-
tig ware, sich diese nicht mehr leisten kdnnen oder wollen. Dariber hinaus wird in
diesem Kapitel erlautert, warum eine einfache Ldsung eines pauschalen Provisionsde-
ckels nicht sachgerecht sein kann.

Kapitel 7 schlieBlich stellt verschiedene Handlungsalternativen vor, die einen bedeut-
sameren Beitrag zur Erhdhung der Attraktivitat von Altersvorsorge leisten kénnen als
eine Regulierung von Provisionen: Die Korrektur von Schwachen aktueller Regulierung
zu Kosten- und Leistungstransparenz, die Etablierung einer effektiveren Aufsicht Uber
Berater, eine Erhéhung der Akzeptanz sachgerechterer Garantien sowie die Schaffung
einer schichtentbergreifenden Renteninformation.

Kapitel 8 schlieBt mit einem Fazit.
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3 Hintergrund der aktuellen Diskussionen

Das Wichtigste in Kiirze:

Aufgrund der Niedrigzinsphase sind die Renditen, die mit Altersvorsorgeprodukten
erzielt werden kdénnen, gesunken. In Deutschland beliebte Produkte mit relativ hohen
Garantien sind hiervon besonders stark betroffen. Dies fihrte zu einem Kostendruck,
in dessen Folge Abschlussprovisionen insbesondere fiir Vertrage mit kurzer Laufzeit
bereits gesenkt wurden.

Altersvorsorgeentscheidungen sind komplex und ein signifikanter Teil der Bevélkerung
verfligt nicht Uber ein ausreichendes Grundwissen Uber einfache finanzielle Zusam-
menhadnge. Daher ist meist Beratung erforderlich. Da viele Verbraucher die Empfeh-
lungen ihrer Berater nicht hinreichend nachvollziehen kénnen, ist Vertrauen von gro-
Ber Bedeutung. Um sicherzustellen, dass dieses Vertrauen nicht enttdauscht wird, sind
geeignete Anforderungen an die Qualifikation der Berater sowie den Beratungsprozess
und dessen Dokumentation zu stellen.

In der jingeren Vergangenheit gab es zahlreiche neue Regulierungen zur Kosten-
und Leistungstransparenz, zu zulassigen Kostenkalkulationen (mit dem indirekten Ziel,
eine Senkung der Abschlussprovisionen zu bewirken) sowie zur Erhéhung der Bera-
tungsqualitdt und Vermeidung von Interessenskonflikten im Beratungsprozess. Insbe-
sondere die Regulierungen zu Kosten- und Leistungstransparenz weisen jedoch offen-
sichtliche Schwachen auf.

Derzeit wird evaluiert, ob die jingsten Regulierungen die gewlinschten Effekte erzielt
haben. In diesem Zusammenhang stehen Vorschlage zu einer direkten begrenzenden
Regulierung von Provisionen im Raum, die von differenzierten Vorschléagen bis zu
einem undifferenzierten, pauschalen , Provisionsdeckel®™ reichen.

3.1 Renditereduktion verstarkt den Kostendruck

Deutsche Sparer gelten gemeinhin als besonders risikoavers.? Dies bewirkt insbeson-
dere bei der Altersvorsorge eine starke Nachfrage nach Produkten mit Garantien.? Die-
se Nachfrage nach Garantien wurde in der Vergangenheit auch vom Gesetzgeber ver-
starkt, der Garantien etwa bei Riester-Produkten oder in der betrieblichen Altersver-
sorgung vorschrieb.

2 S0 wird in Deutsche Bundesbank (2015) eine , ausgepragte Risikoaversion der privaten Haushalte" festge-
stellt, die ,durch die krisenbedingten Kapitalmarktturbulenzen in der jingeren Vergangenheit noch sptirbar
zugenommen und Renditegesichtspunkte (weiter) in den Hintergrund geschoben hat". Auch Campbell
(2016) stellt in einem internationalen Vergleich fest, dass der Anteil an Kapitalanlagen ohne Garantien, in
den Haushalte investieren, in Deutschland relativ niedrig ist, vgl. Campbell (2016), Abbildung 1, S. 6.

3 Auch im Jahr 2017 haben die Lebensversicherer im Neugeschaft aufgeschobener Rentenversicherungen
mehr Produkte mit konventioneller Anlage als fondsgebundene Produkte verkauft. Und fast 75% der fonds-
gebundenen Produkte beinhalteten eine Zinsgarantie in der Aufschubzeit (Quelle: GDV Parallelerhebung zur
BaFin-Abfrage zu Produkten im Neugeschaft, Stand 1. Februar 2018).
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BekanntermaBen bewirken Garantien stets eine Reduktion der erwarteten Rendite. Die
(ex ante erwartete) Rendite eines Produkts mit hoher Garantie ist also geringer als bei
einem Produkt mit geringerer oder sogar ohne Garantie. Dieser Effekt ist umso starker
ausgepragt, je niedriger die Zinsen sind. In der Niedrigzinsphase sind Garantien also
besonders ,teuer": Sie bewirken eine besonders starke Reduktion der zu erwartenden
Rendite.

Gerade die Renditen von Altersvorsorgeprodukten mit Garantien (also insbesondere
von klassischen Lebens- und Rentenversicherungen) sind daher in den vergangenen
Jahren im Zuge der Niedrigzinsphase splrbar gesunken. Dies betrifft sowohl die tat-
sachlich gutgeschriebenen Zinsen auf Lebensversicherungen, die in der Vergangenheit
abgeschlossen wurden, als auch die Renditen, die mit heute neu abgeschlossenen Le-
bensversicherungen voraussichtlich in Zukunft zu erzielen sind.

Objektiv betrachtet ist zwar die Héhe der sogenannten Gesamtverzinsung® einer klas-
sischen Lebens- oder Rentenversicherung im Verhaltnis zu ihrer Schwankung auch im
derzeitigen Umfeld noch vergleichsweise attraktiv.®> Allerdings hat der absolute Riick-
gang der Zinsgutschriften zu einer sehr negativen Berichterstattung in zahlreichen
Medien und dadurch auch zu einer starken Verunsicherung bei den Verbrauchern ge-
fuhrt.

In der Wahrnehmung derjenigen Verbraucher, die lUber einen Neuabschluss einer Le-
bens- oder Rentenversicherung nachdenken, spielt der sogenannte Garantiezins (von
dem die garantierte Leistung abhangt, die am Ende der Ansparphase mindestens vor-
handen sein wird) oft eine wichtigere Rolle als die Gesamtverzinsung (von der die Ge-
samtleistung abhangt, die am Ende der Ansparphase tatsachlich vorhanden sein wird).
Dieser Garantiezins ist in den letzten Jahren kontinuierlich gesunken. Der gesetzlich
vorgeschriebene Hoéchstrechnungszins zur Kalkulation von Rickstellungen, welcher
faktisch eine Obergrenze fir den Garantiezins darstellt, den ein Lebensversicherer sei-
nen Kunden anbieten kann, lag Anfang des Jahrtausends noch bei 4% und wurde seit-
her mehrfach abgesenkt, zuletzt auf 0,9%. Mit dem Garantiezins sanken entsprechend
auch die garantierten Leistungen von klassischen Lebens- und Rentenversicherungen.

Nach den jingsten Absenkungen des Hoéchstrechnungszinses liegt dieser nun in der
GrdéBenordnung, in der — insbesondere bei kiirzeren Vertragslaufzeiten - typische Ge-
samtkostenquoten® von klassischen Lebens- und Rentenversicherungen liegen. Dies ist

* Hierunter versteht man vereinfacht gesagt die Summe aus Garantiezins und Uberschussbeteiligung.

> Das attraktive Verhaltnis von Rendite zu Risiko ist eine Konsequenz kollektiver Ausgleichsmechanismen,
die bei klassischen Lebens- und Rentenversicherungen nicht nur bezliglich biometrischer Risiken, sondern
auch bezlglich der Kapitalanlage zum Einsatz kommen: Die Rendite, die mit den Geldern aller Versicherten
erwirtschaftet wird, wird tiber verschiedene Mechanismen im Zeitverlauf geglattet und dann Gber die Uber-
schussbeteiligung mdoglichst gleichmaBig an alle Versicherten ausgeschiittet. Dies fuhrt zu einer Reduktion
von Kapitalmarktschwankungen, die in dieser Form ausschlieBlich bei klassischen Versicherungsprodukten
moglich ist. Dies stellt nach Ansicht vieler Experten (vgl. beispielsweise Albrecht, 2015) einen groBen Nut-
zen filr die Versicherten dar.

6 Als Gesamtkostenquote bezeichnen wir hier diejenige Renditeminderung in Prozentpunkten, die insgesamt
durch alle in einem Altersvorsorgevertrag beinhalteten Kosten bewirkt wird.
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deshalb relevant, weil die garantierte Ablaufleistung einer klassischen Lebens- oder
Rentenversicherung immer dann unterhalb der Summe der eingezahlten Beitrdge
liegt, wenn die Gesamtkostenquote hoher ist als der Garantiezins.

Die Summe der eingezahlten Beitrage ist jedoch eine wichtige Schranke fiir die garan-
tierte Ablaufleistung. Aufgrund von psychologischen Effekten, deren Auswirkung auf
wirtschaftliche Entscheidungen in der Verhaltensékonomie ausfihrlich untersucht wur-
den,” sinkt die Akzeptanz von Garantieprodukten (irrationalerweise) stark ab, sobald
das Garantieniveau die Summe der eingezahlten Beitrdge unterschreitet. Die jingsten
Absenkungen des Hdchstrechnungszinses bewirkten daher einen starken Kostendruck:
Versicherer versuchen, ihre Produkte so auszugestalten, dass flir moéglichst viele Pro-
duktlaufzeiten und Produktvarianten die Gesamtkostenquote hdéchstens so grof3 ist wie
der Garantiezins des jeweiligen Produkts. Als unmittelbare Konsequenz hieraus wur-
den im Zuge der letzten beiden Rechnungszinsabsenkungen sowohl die Kosten von
Altersvorsorgeprodukten, die dem Versicherten in Rechnung gestellt werden, als auch
die Provisionen, die der Vermittler bekommt, in vielen Féllen (insbesondere bei kurzen
Vertragslaufzeiten) reduziert. Die Kostenreduktion durch Provisionsklirzung fir den
Vermittler diente hierbei dem Zweck der Renditeverbesserung flir den Verbraucher.

3.2 Warum brauchen wir Berater und wie kann Regulierung
funktionieren?

Altersvorsorgeentscheidungen sind vor allem deshalb sehr komplex, weil diese lange
Zeitraume betreffen und somit mit hoher Unsicherheit verbunden sind. Wie auch bei
anderen Arten von Versicherungsprodukten ist fir einen Verbraucher vielfach fraglich,
ob und in welchem Umfang Finanzdienstleistungs- bzw. Altersvorsorgeprodukte bend-
tigt werden und welche Art von Produkten ggf. sinnvoll ist.

Altersvorsorgeprodukte sind, wie Dienstleistungen allgemein, immaterieller Art. Deren
Eignung hangt unmittelbar von den Eigenschaften und Bedurfnissen des jeweiligen
Kaufers ab. Die Immaterialitdt und Individualitét fihrt dazu, dass Altersvorsorgepro-
dukte Eigenschaften eines Vertrauensgutes (Emons, 1997) aufweisen, ahnlich wie me-
dizinische Dienstleistungen oder Reparaturdienstleistungen von Kfz-Werkstétten.® Dies
bedeutet, dass Kaufer die Qualitat der Dienstleistung vielfach auch Jahre nach dem
Kauf nicht hinreichend beurteilen kénnen.®

7 In diesem Kontext besonders wichtig ist der Effekt der Verlustaversion (also die Tatsache, dass der
~Schmerz" Uber einen Verlust typischerweise etwa doppelt so stark wahrgenommen wird wie die ,Freude"
Uber einen Gewinn in gleicher Hohe), aber auch der Effekt, dass kleine Wahrscheinlichkeiten (z. B. die
Wahrscheinlichkeit, tatsachlich einen Verlust zu erleiden) intuitiv meist Uberschatzt werden. Stellvertretend
fir die umfangreiche Literatur zur Verhaltensokonomie verweisen wir an dieser Stelle auf Richter et al.
(2017). Die Autoren legen einen Schwerpunkt auf die Relevanz moderner verhaltensékonomischer Erkennt-
nisse fur die Versicherungswirtschaft, insbesondere auf die Produktnachfrage durch Verbraucher.

8 Weiterfihrende Ausfiihrungen finden sich beispielsweise in Karten et al. (2017), Abschnitt 1.1.
% vgl. Karten et al. (2017), S. 5.
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Neben der Komplexitat von Finanzprodukten erschwert gemaB einer Studie von Bu-
cher-Koenen und Lusardi (2011) fir Gber 40% der Deutschen ein fehlendes Grundwis-
sen Uber einfache finanzielle Zusammenhange (,financial literacy") das selbststandige
Entscheiden Uber finanzielle Dinge. Darlber hinaus haben sich nur ca. ein Viertel der
Befragten mit ihrer Altersvorsorge beschaftigt.'® Folglich sind viele Verbraucher nicht
in der Lage oder bereit, sich mit ihrer Altersvorsorgeplanung selbst auseinanderzuset-
zen. So ist es auch wenig Uberraschend, dass der Anteil des Direktvertriebs am Neu-
geschéft der Lebensversicherung in den letzten Jahren immer unter 5% lag.!! Der sehr
geringe Marktanteil des Direktvertriebs illustriert, dass die Uberwiegende Mehrheit der
Verbraucher Hilfe bei der Altersvorsorgeplanung bendtigt.

In der wissenschaftlichen Literatur gibt es umfangreiche Befunde lber erhebliche Inef-
fizienzen, die aus (ohne Beratung getroffenen) schlechten Finanzentscheidungen re-
sultieren. Wie oben beschrieben, werden in vielen Fallen die eigenen Risiken oder Be-
darfe ignoriert, oder es wird zu konservativ oder nicht hinreichend diversifiziert inves-
tiert. Dadurch koénnen Risiko- und Renditevorteile nicht genutzt werden, oder es
kommt zur Nachfrage nach unpassenden Produkten. Die beschriebenen Probleme sind
besonders gravierend flir Verbraucher mit niedrigem soziodkonomischen Status, d. h.
niedrigem Einkommen, Vermdgen und/oder Bildung.'? Gerade diese Kundengruppen
kénnen durch eine Beratung Fehler bei der Altersvorsorgeplanung vermeiden.?

Berater kdnnen insbesondere Kundengruppen mit geringem Finanzwissen dabei hel-
fen, bestehende Bedarfe (insbesondere Absicherungsliicken) zu erkennen, Fehler bei
der Aufteilung auf verschiedene Anlageformen zu vermeiden und geeignete Finanz-
dienstleistungsprodukte nachzufragen. Dies ist jedoch nur dann mdéglich, wenn die
betroffenen Verbraucher die Unterstiitzung durch Berater auch in Anspruch nehmen.*
Eine Studie in den USA verdeutlicht, dass bei den unter 35-]Jahrigen mit niedrigem
Finanzwissen zwei Teilgruppen existieren: diejenigen, die (falschlicherweise) glauben,
ein hohes Finanzwissen zu haben, und diejenigen, die ihr Wissen (richtigerweise) als
eher gering einschatzen.'® Beide Gruppen sind in etwa gleich groB. Konsumenten, die
sich ihres niedrigen Finanzwissens bewusst sind, werden sehr wahrscheinlich einen

10 pie Studie von Bucher-Koenen und Lusardi (2011) nutzt die SAVE-Umfragedaten des Munich Center for
the Economics of Aging. Grundlegende Kompetenzen beziiglich finanzwirtschaftlicher Konzepte werden da-
bei Uiber drei einfache Fragen zur 2%-igen Verzinsung von 100 EUR, zur Auswirkung der Inflation auf Spa-
rertrage und zur Vorteilhaftigkeit der Diversifikation gemessen. In der Studie konnten nur 57 % der Befrag-
ten alle drei Fragen richtig beantworten und nur 25,3 % der Befragten haben sich schon mit ihrer Altersvor-
sorge auseinandergesetzt (Bucher-Koenen und Lusardi 2011, S. 570-575).

11 vgl. GDV (2017), Tabelle 13.
12 Vgl. beispielsweise Campbell (2016).
Vgl. von Gaudecker (2015).

Vgl. Calcagno (2015), S. 363.

Vgl. National Financial Capability Study (NFCS), http://www.usfinancialcapability.org/.

13
14

15
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Berater um Rat fragen, wahrend das flr die Gruppe, die ihr Finanzwissen Uberschatzt,
eher nicht gilt.'®

Insgesamt lasst sich somit festhalten, dass die groBe Mehrzahl der Verbraucher Unter-
stltzung bei der Altersvorsorgeplanung bendétigt und dass Berater dabei helfen kdn-
nen, auf Vorsorgellicken aufmerksam zu machen, diese zu schlieBen und insgesamt
bessere Entscheidungen zu ermdglichen. Ratsuchende Kunden haben zum Teil unrea-
listische Erwartungen an die Beratung (vgl. Abschnitt 4.2.6) bzw. falsche Einschatzun-
gen bezlglich ihrer eigenen Bedirfnisse und sind aufgrund ihres fehlenden Verstand-
nisses grundlegender Finanzzusammenhéange auch nicht in der Lage, Empfehlungsent-
scheidungen hinreichend nachzuvollziehen (Vertrauensgut-Problematik). Auch deshalb
ist das Vertrauen in die Person des Beraters von besonders groBer Bedeutung.!’ Um
sicherzustellen, dass das Vertrauen der Verbraucher nicht enttauscht wird, sind geeig-
nete Anforderungen an die Qualifikation der Berater sowie den Beratungsprozess und
dessen Dokumentation zu stellen (vgl. Abschnitt 3.3.4).

Die oben dargestellte Charakterisierung einer groBen Gruppe von Nachfragern von
Beratungsdienstleistungen zeigt, dass im Hinblick auf die Regulierung von Versiche-
rungsprodukten sowie der Versicherungsvermittlung ein differenziertes Verbraucher-
bild erforderlich ist. Regulatorische MaBnahmen k&nnen nicht ausschlieBlich vom
,mindigen" bzw. ,verstidndigen" Verbraucher ausgehen.'® Wenn einem groBen Teil der
Verbraucher ein grundlegendes Verstandnis der Funktionsweise und Eigenschaften von
Altersvorsorgeprodukten fehlt, ist es nicht Gberraschend, dass MaBnahmen zur Offen-
legung von Informationen oder Kennzahlen - wie z. B. hinsichtlich kalkulierter Ab-
schlusskosten - nur begrenzt wirken.'® Verstdndnisprobleme von Kunden beziehen
sich aber nicht nur auf die Produkte, sondern auch auf grundlegende Marktmechanis-
men. In ihrer Untersuchung finden Chater et al. (2010) Evidenz daflir, dass mehr als
40% der Nachfrager von Finanzdienstleistungen glauben, dass Verkaufer von Finanz-
produkten keine Verglitung erhalten oder keinen finanziellen Anreiz haben, Produkte
zu verkaufen.?® Des Weiteren stellen Malmendier und Shanthikumar (2007) in einer
Studie fest, dass insbesondere Kunden, die ein verhaltnismaBig kleines Anlagevolumen
zur Verfligung haben, sich hdufig nicht Gber Fehlanreize in der Finanzberatung be-
wusst sind. Vor dem Hintergrund der Altersvorsorgeplanung sind jedoch genau diese
Kunden durch RegulierungsmaBnahmen besonders zu schitzen.

16 \i91. campbell (2016), S. 11-13.

17 Vgl. Gennaioli et al. (2015). Dies erklart auch, warum die Digitalisierung im Bereich der Altersvorsorge
bisher nicht zu Erhéhung der Marktanteile des Direktvertriebs gefiihrt hat.

18 Vgl. Inderst (2011) fir eine differenzierte Ubersicht von nicht-miindigen bzw. nicht-versténdigen Ver-
brauchern.

19 y/gl. Campbell (2016), S. 15.
20 y/gl. Chater et al. (2010), Tabelle 4.50.
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Auch aufgrund solcher Befunde gehen viele Studien, wie beispielsweise Neal et al.
(2011), Inderst und Ottaviani (2012a) oder Schiller und Weinert (2018), deren Ergeb-
nisse in Kapitel 4 ausfihrlicher wiedergegeben werden, vereinfachend davon aus, dass
ein Teil der Nachfrager von Finanzdienstleistungen ,naiv" ist in dem Sinne, dass die
entsprechenden Verbraucher etwaige Fehlanreize ignorieren oder sich lGber diese nicht
bewusst sind. Entscheidend flir das Funktionieren der betrachteten Markte und unter-
stitzender RegulierungsmaBnahmen ist, wie hoch der Anteil mehr oder weniger ratio-
naler bzw. ,wachsamer" (englisch ,wary") Verbraucher ist, die tber ein grundlegendes
Finanzwissen verfliigen und sich etwaiger Anreizprobleme grundsatzlich bewusst sind.

3.3 Regulierung von Kosten- und Leistungstransparenz, Kos-
tenkalkulation und Versicherungsvermittiung

In den letzten Jahren gab es zahlreiche Regulierungen, die in Zusammenhang mit der
derzeit geflihrten Diskussion zum Thema Provisionen stehen. Diese Regulierungen
verfolgten vielfaltige Ziele, beispielsweise die Erhéhung der Kosten- und Leistungs-
transparenz, die Schaffung von Anreizen zur Senkung von Kosten und die Verbesse-
rung der Beratungsqualitat im Zusammenhang mit der Versicherungsvermittiung.

3.3.1 Kostentransparenz

Bereits mit der wesentlichen Uberarbeitung des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG,
gultig seit 2008) wurde das sogenannte VVG-Produktinformationsblatt eingefiihrt, zu
dessen Zielen eine Erhéhung der Kostentransparenz gehorte. Da allerdings im Wesent-
lichen lediglich eine Auflistung der verschiedenen Kosten in Euro verlangt wurde, war
in aller Regel bei einem Vergleich der Produktinformationsblatter verschiedener Pro-
dukte nicht ersichtlich, welches Produkt insgesamt eine geringere und welches eine
héhere Kostenbelastung aufweist. Das Ziel der Kostentransparenz wurde hierdurch
also nicht erreicht.

Mit dem Lebensversicherungsreformgesetz (LVRG) wurde der Ausweis einer Gesamt-
kostenquote flr Altersvorsorgeprodukte ab dem 1.1.2015 verpflichtend. Eine derartige
Kostenquote ware grundsatzlich - zumindest wenn Produkte mit identischer Laufzeit
und identischer unterstellter Rendite vor Kosten verglichen werden®' - in der Lage,
Kostentransparenz zu schaffen. Allerdings gibt es leider keine eindeutigen Regeln, wie
diese Quote zu bestimmen ist, sondern lediglich eine unverbindliche Branchen-
Empfehlung des GDV, sodass Kostentransparenz nur bedingt geschaffen wurde.??

21 bie oft zur Kritik an Gesamtkostenquoten herangezogenen Zahlenbeispiele, bei denen das ,teurere" von
zwei Produkten die geringere Gesamtkostenquote aufweist, basieren stets auf einem Vergleich von Produk-
ten mit unterschiedlicher Laufzeit oder mit einer unterschiedlichen unterstellten Rendite vor Kosten.

22 1n Bundesministerium fiir Finanzen (2018, S. 12 und S. 25) wird eine ,prézisere Vorgabe zur Berechnung
der Effektivkosten™ durch eine Harmonisierung mit den Vorschriften der PRIIP-Regulierung (vgl. FuBnote 26)
angeregt.
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Die Altersvorsorge-Produktinformationsblattverordnung (AltvPIBV) fordert dariber
hinaus seit dem 01.01.2017 ein einheitliches Produktinformationsblatt fir zertifizierte
Produkte.?® Hier sind sogenannte Effektivkosten auszuweisen. Hierfiir gibt es relativ
klare Berechnungsvorschriften, die nur geringen Interpretationsspielraum lassen. Al-
lerdings werden Kosten dabei systematisch Uiberschatzt, da beispielsweise Rickerstat-
tungen von Kosten im Rahmen von Uberschussbeteiligungen nicht angerechnet wer-
den diirfen.?* Die Effektivkosten zertifizierter Produkte sind somit zwar untereinander,
aber nicht mit den Gesamtkosten nicht zertifizierter Produkte zu vergleichen.

Seit dem 1.1.2018 miissen fiir sogenannte ,Versicherungsanlageprodukte"?®, sofern

sie nicht als zertifizierte Produkte unter die AltvPIBV fallen, im Zuge eines Produktin-
formationsblattes?® unter anderem die Kosten des Produkts offen gelegt werden. Dabei
sind einerseits im Abschnitt ,Kosten im Zeitverlauf® flr unterschiedliche Haltedauern
des Produkts die Summe aller Kosten als absoluter Eurobetrag sowie die Auswirkung
aller Kosten als prozentuale Angabe (Renditeminderung in %) auszuweisen. Anderer-
seits ist die detaillierte Zusammensetzung der Kosten (als prozentuale Angabe im Falle
eines Haltens des Produkts bis zum Laufzeitende) darzustellen. Diese Produktinforma-
tionsblatter sind aber nicht fir die konkrete Konstellation (Beitrag, Alter, Laufzeit) je-
des individuellen Kunden anzufertigen, sondern lediglich fur ausgewdhlte vom Gesetz-
geber spezifizierte Musterbeispiele.

Die Vielzahl von (bestenfalls bedingt miteinander vergleichbaren) Aussagen zu Kosten
von Produkten schafft vermutlich nicht nur Transparenz, sondern in vielen Fallen auch
Verwirrung.?’

Insgesamt haben die genannten Regulierungen aber dazu gefihrt, dass Kosten und
Transparenz von Altersvorsorgevertragen starker in den Fokus geraten sind. Das
Thema der (vom Versicherungsnehmer zu bezahlenden) Abschlusskosten, mit denen
unter anderem die (vom Vermittler vereinnahmten) Provisionen finanziert werden, ist
dabei besonders stark emotional besetzt. Neben der Tatsache, dass die Abschlusskos-

23 Zertifizierte Produkte sind die Riesterrente sowie die Basisrente (auch Riruprente genannt).

24 Man beachte, dass es flr Versicherer verpflichtend ist, die Pramien vorsichtig - also mit Sicherheitsmar-
gen - zu kalkulieren und eventuell nicht benétigte Sicherheitsmargen im Rahmen der Uberschussbeteiligung
in gewissem Umfang wieder an die Kunden zurlickzugeben. Beispielsweise fordert § 138 Abs. 1 des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes ausreichend hohe Pramien, damit das Versicherungsunternehmen allen seinen
Verpflichtungen nachkommen kann. Ein Versicherungsvertrag muss also ,praktisch sicher® auch finanziell
erflillt werden kdénnen. Bereits Neuburger (1996) nennt dieses Prinzip explizit als eine ,,anerkannte Regel der
Versicherungsmathematik™. In § 5 (1) der Deckungsriickstellungsverordnung wird ferner festgelegt, dass
Rechnungsgrundlagen auf der Basis eines ,besten Schatzwerts" nicht ausreichend sind. Vielmehr muss eine
»~hachteilige Abweichung der relevanten Faktoren von den getroffenen, aus den Statistiken abgeleiteten
Annahmen" berlcksichtigt werden. Die Berechnungsmethodik der Effektivkosten fir zertifizierte Produkte
behandelt Sicherheitsmargen hingegen wie Kosten.

%5 Diese sind definiert als Versicherungsprodukte, die einen Falligkeitswert oder einen Rickkaufwert bieten,
der vollstandig oder teilweise direkt oder indirekt Marktschwankungen ausgesetzt ist.

26 Dieses Informationsblatt wird PRIIP-KID genannt, wobei PRIIP fir Packaged Retail and Insurance-based
Investment Products steht und KID fir Key Information Document.

27 Bhattacharya et al. (2012) fanden in einer Studie heraus, dass Kunden oftmals nicht in der Lage sind,
hilfreiche Produktempfehlungen zu erkennen, und diese in der Folge ignorieren.
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ten in der Regel den groBten Einzelposten derjenigen Kosten darstellen, die zu Beginn
eines Versicherungsvertrages anfallen, liegt dies auch an in der Vergangenheit vor-
herrschenden Tarifgestaltungen. Der Erstbeitrag des Kunden reicht typischerweise
nicht aus, um die mit dem Abschluss eines Vertrages verbundenen Kosten zu decken.
Nach dem als ,Zillmerung" bekannten Verfahren finanziert der Lebensversicherer die
Abschlusskosten vor und amortisiert diese nach und nach aus Teilen der zukinftigen
Pramien. Dabei wurden friher die anfanglichen Sparbeitrage vollstandig zur Tilgung
der einmaligen Abschlusskosten verwendet?®, sodass das aufgebaute Sparkapital bei
kapitalbildenden Lebensversicherungen oft auch nach mehreren Jahren noch sehr
niedrig war. Im Falle einer Kindigung erhielt der Versicherungsnehmer deshalb nur
einen niedrigen Rickkaufswert ausbezahlt und erlitt haufig einen Verlust. Dies war flr
den Versicherungskunden oft nicht transparent, wurde als unfair betrachtet und fiihrte
zu zahlreichen juristischen Auseinandersetzungen. Der relative Verlust war besonders
hoch bei einer Kindigung kurz nach Vertragsabschluss, die man meist mit schlechter
Beratungsleistung assoziierte. Auch wenn diese Praxis seither viele Veranderungen
zugunsten der Kunden erfahren hat?®, bleiben die Abschlusskosten weiterhin im Fokus
der Kritik an der Lebensversicherung.

3.3.2 Kostenkalkulation

Seit der Deregulierung des Lebensversicherungsmarktes im Jahr 1994 waren die Un-
ternehmen grundsétzlich frei in der Gestaltung ihrer Produkte.*° Mit dem gestiegenen
offentlichen Interesse an der Kostenbelastung von Versicherungsvertragen gab es in
jingerer Vergangenheit erstmalig wieder eine umfassende explizite Regulierung der
Kostenkalkulation. Durch die Anderung des Altersvorsorgevertrégezertifizierungsge-
setzes (AltZertG) im Rahmen des Altersvorsorgeverbesserungsgesetztes im Jahr 2013
wurde flr zertifizierte Altersvorsorgevertrage eine abschlieBende Liste zulassiger Kos-
tenarten und BezugsgréBen zur Festlegung dieser Kosten eingefiihrt.?! Eine Beschran-
kung der Hbhe der Kosten erfolgte dezidiert nicht. Das Ziel war somit offensichtlich
Kostentransparenz herzustellen, um den Kunden die Auswahl ,geeigneter® Produkte
zur Nutzung der gewahrten staatlichen Férderung zu erleichtern.

28 Vgl. § 4 Deckungsriickstellungsverordnung.

2% Mit dem Inkrafttreten des »,neuen™ VVG 2008 wurde beispielsweise auch eine gleichméaBige Verteilung der
angesetzten Abschluss- und Vertriebskosten auf die ersten finf Vertragsjahre fliir die Zwecke der Berech-
nung der Mindestriickkaufswerte eingefiihrt und die Moglichkeit von Stornoabschlagen stark eingeschrankt
(§ 169 Abs. 3 und 5 VVG), sodass spatestens seit diesem Zeitpunkt bereits mit den ersten Beitragen ein
Sparkapital aufgebaut wird.

30 Ein Einschreiten der Aufsichtsbehdrde bei Handlungen, welche die Belange der Versicherten gefahrden
konnten, war im Rahmen der sogenannten Missstandsaufsicht stets gegeben, vgl. auch § 298 VAG.

31 50 sind gemaB § 2a AltZertG beispielsweise Abschluss- und Vertriebskosten sowie Verwaltungskosten
ausschlieBlich in den folgenden Formen zuldssig (Formen, die nur Bausparvertrage oder Wohnférderkonten
betreffen, sind im Folgenden nicht aufgefuhrt): als jahrlich oder monatlich anfallende Kosten in Euro; als
Prozentsatz des gebildeten Kapitals; ab Beginn der Auszahlungsphase als Prozentsatz der gezahlten Leis-
tung.
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Eine indirekte Regulierung der Kostenkalkulation verfolgte der Gesetzgeber uber die
Verteilung der Abschlusskosten Uber funf Jahre zur Berechnung der Mindestrick-
kaufswerte in 2008 (siehe FuBnote 29) und die Kiirzung des sogenannten Zillmersat-
zes. Letzteres erfolgte ebenfalls mit dem bereits erwahnten LVRG zum 1.1.2015 und
war Teil der MaBnahmen, welche dazu fiihren sollten, die Lasten des Niedrigzinses
gleichmaBig zwischen Versicherten, Versicherern und Vermittlern zu verteilen. Der in
8§ 4 Abs. 1 der Deckungsrickstellungsverordnung bestimmte zulassige Hochstzillmer-
satz wurde von 4% auf 2,5% der Summe der vereinbarten Beitrdge gesenkt.*? Provi-
sionen und sonstige Abschlussaufwendungen, die 2,5% der Summe der vereinbarten
Beitrage Ubersteigen, wurden damit zwar nicht verboten, ihre Finanzierung wurde aber
erschwert, indem die Zeitrdume der Vorfinanzierung verlangert wurden und sich ihre
Bezahlung mangels bilanzieller Ausgleichposten unmittelbar im Jahresergebnis nieder-
schlagen. Diese Regelung hatte also offensichtlich das Ziel, eine Senkung von Ab-
schlusskosten (und somit auch von Provisionen) zu bewirken, was in der Gesetzesbe-
griindung auch explizit gesagt wurde.®* Warum dieser indirekte Weg gewéhlt wurde
und auf eine direkte Regulierung der Provisionen (beispielweise durch Vorgabe einer
maximalen Provisionshdhe) verzichtet wurde, wurde nicht explizit erldutert. Vermutlich
spielten die Risiken und Nebenwirkungen einer solchen Regulierung, die wir in Kapi-
tel 6 ausfuhrlich erlautern, dabei eine wichtige Rolle.

3.3.3 Leistungstransparenz

Relevanter als die Hohe der Kosten ist flir den Verbraucher die Frage, welche Leistung
nach Abzug von Kosten zu erwarten ist. In der Vergangenheit Ubliche Modellrechnun-
gen waren - insbesondere bei fondsgebundenen Versicherungen mit und ohne Garan-
tie — hierbei wenig hilfreich. Im Wesentlichen wurde den Verbrauchern namlich aufge-
zeigt, welche Leistung sich ergeben wiirde, wenn die Kapitalanlage sich mit einer vor-
gegebenen, gleichmaBigen Rendite von beispielsweise 0%, 3%, 6%, und 9% (nhach
Abzug von Kosten, die innerhalb der verwendeten Kapitalanlagen anfallen) entwickeln.
Derartige Modellrechnungen erlauben aus zahlreichen Grinden keine Einschatzung der
Chancen und Risiken des jeweiligen Produkts. Aus diesem Grunde wurden Chance-
Risiko-Profile und Chance-Risiko-Klassen entwickelt. Hierbei werden (sehr stark ver-
einfacht dargestellt) im Rahmen eines (idealerweise flr alle betrachteten Produkte
gleichen) mathematischen Modells flir mégliche zufallige zukinftige Entwicklungen des
Kapitalmarktes sehr viele, beispielsweise 10.000, mdgliche Wertentwicklungen des
jeweiligen Produkts simuliert. Hieraus kann man dann ableiten, welche Rendite unter

32 per sogenannte Zillmersatz bestimmt vereinfacht gesagt den Umfang der ,Zillmerung" und damit auch
die Hohe eines bilanziellen Ausgleichs fiir vom Versicherer bezahlte Abschlusskosten. Dieser erleichtert bzw.
ermdoglicht Versicherern die Vorfinanzierung von Abschlussprovisionen, die bei Vertragen gegen laufende
Beitrdge bereits zu Beginn des Vertrages an den Vermittler ausbezahlt, aber erst nach und nach aus den
Pramien des Versicherungsnehmers amortisiert werden. Bis maximal zur H6he des HOchstzillmersatzes
kénnen Forderungen an den Versicherungsnehmer in der HGB-Bilanz des Versicherers aktiviert werden.

33 50 heiBt es in Deutscher Bundestag (2014) wortlich: ,Der Hoéchstzillmersatz fir die bilanzielle Anrech-
nung von Abschlusskosten wird gesenkt. Hierdurch soll Druck auf die Versicherungen ausgelibt werden, die
Abschlusskosten zu senken."
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den getroffenen Modellannahmen mit welcher Wahrscheinlichkeit mdglich ist. Dies
nennt man das Chance-Risiko-Profil des jeweiligen Produkts.®* Da Chance-Risiko-
Profile relativ komplex zu interpretieren sind, werden diese oft zu Chance-Risiko-
Klassen weiter verdichtet. Hierbei wird jedem Produkt (abhangig von den Chancen und
Risiken, die sich aus dem Chance-Risiko-Profil ergeben) eine Chance-Risiko-Klasse
zugeordnet. Werden beispielsweise flinf Klassen verwendet, so befinden sich in Chan-
ce-Risiko-Klasse 1 diejenigen Produkte, die sehr sicher sind, aber im Gegenzug auch
wenig Chancen auf hohe Renditen bieten. In Chance-Risiko-Klasse 5 liegen hingegen
die sehr chancenreichen Produkte, die im Gegenzug aber auch groBe (Verlust)risiken
besitzen.

Die beiden in Abschnitt 3.3.1 genannten Produktinformationsblatter (einerseits fur
zertifizierte Produkte und andererseits fiir nicht zertifizierte Versicherungsanlagepro-
dukte) beinhalten ebenfalls zwingend eine Chance-Risiko-Klasse bzw. eine Risikoklas-
se®. Leider sind die beiden zur Klassifizierung der Produkte verwendeten Modelle nicht
konsistent zueinander. Neben der Tatsache, dass im Produktinformationsblatt fir zer-
tifizierte Produkte eine Einteilung in finf und im sogenannten PRIIP KID, dem Produk-
tinformationsblatt fir nicht zertifizierte Versicherungsanlageprodukte, eine Einteilung
in sieben Klassen erfolgt, unterscheiden sich auch die dahinter liegenden Modelle
stark, sodass das exakt identische Produkt, sofern es beispielsweise als Basisrente
verkauft wird, eine andere Klasse zugeteilt bekommen kann als in der dritten Schicht.
Dies erzeugt vermutlich mehr Verwirrung als Transparenz.

Ahnlich wie bei der Regulierung zu Kostentransparenz muss man also auch der Regu-
lierung zur Leistungstransparenz bescheinigen, dass die derzeitige Umsetzung noch
viel Raum fiir Verbesserung bietet.3¢

3.3.4 Umsetzung der Versicherungsvertriebsrichtlinien

Ausgangspunkt europaischer Initiativen zur Regulierung der Versicherungsvermittlung
war die Insurance Mediation Directive (IMD) aus dem Jahr 2002, die im Jahr 2007 in
deutsches Recht umgesetzt wurde. Mit der Umsetzung dieser Richtlinie wurde die Ver-

34 Das Institut fir Finanz- und Aktuarwissenschaften (ifa) analysiert, bewertet und vergleicht bereits seit
2007 regelmaBig Altersvorsorgeprodukte mithilfe sogenannter ,stochastischer Simulationen®. Die zugehori-
gen Analysen, Vortrage und Veroéffentlichungen waren ein wichtiger Ausléser und Treiber flir die Entwicklun-
gen in diesem Bereich. Das von ifa verwendete und z. B. im Rahmen von Vortragen weitgehend offengeleg-
te Modell wurde in nahezu allen relevanten Komponenten auch von einem sogenannten ,Branchenstandard"
Ubernommen. In diesem Kontext entstanden auch wissenschaftliche Publikationen zu diesem Thema (vgl.
Graf et al., 2012 sowie Graf et al., 2014).

35 Wahrend im Produktinformationsblatt fiir zertifizierte Produkte eine Chance-Risiko-Klasse auf Basis einer
Chancenkennzahl und einer Risikokennzahl berechnet wird, wird im Produktinformationsblatt flr nicht zerti-
fizierte Versicherungsanlageprodukte eine Risikoklasse auf Basis einer Risikokennzahl berechnet. Hier liegt
vermutlich die Annahme zu Grunde, dass ein hoheres Risiko automatisch zu einer hoheren Chance fihrt und
dass es daher ausreichend ist, nur die Dimension Risiko zu betrachten.

36 Wir haben in diesem Abschnitt den Fokus auf die Einteilung der Produkte in (Chance-)Risiko-Klassen
gelegt. Auch in Bezug auf die Leistungsdarstellung Uber Hochrechnungsszenarien weist die PRIIP-Methodik
massive Schwachen und teilweise sogar fachliche Fehler auf, auf die wir hier nicht genauer eingehen. Details
finden sich in Graf (2018).
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sicherungsvermittlung erlaubnispflichtig, wobei eine hinreichende Sachkunde bzw.
Qualifikation nachgewiesen werden muss. Kern der Reform waren jedoch grundlegen-
de Beratungs- und Dokumentationspflichten, die in § 61 VVG verankert wurden. Somit
wurden explizite Anforderungen an den Umfang der Beratung und die Dokumentation
gegenliber Kunden gestellt, welche eine hohe Qualitat der Versicherungsvermittiung
sicherstellen sollen. Dariber hinaus wurden explizite Schadenersatzpflichten flir den
Fall eingefiihrt, dass Beratungs- und/oder Dokumentationspflichten verletzt werden.?’

Im Zuge der Umsetzung der Insurance Distribution Directive (IDD) aus dem Jahr 2016
in deutsches Recht werden nun die Anforderungen an Berater, z. B. hinsichtlich der
Weiterbildung, weiter erhéht. Neu aufgenommen wurden aber auch Regelungen zu
Interessenskonflikten und Vergitungssystemen. Infolgedessen findet sich im gedander-
ten § 48a VAG die Anforderung, dass ein Versicherungsunternehmen ,auf Dauer wirk-
same organisatorische und verwaltungsmaBige Vorkehrungen fiir angemessene MafB-
nahmen treffen® muss, ,um zu verhindern, dass Interessenskonflikte den Kundeninte-
ressen schaden". Fehlanreize kdnnen sich dabei beispielsweise aus der Hohe der Pro-
vision oder der Gestaltung eines Provisionssystems ergeben.*® Insofern riickt die IDD
Themen wie Kostentransparenz, Kostenkalkulation und Provisionshdhe weiter in den
offentlichen Fokus.

3.3.5 Diskussionen zur Begrenzung der Provision

Die dargestellten Regulierungen zeigen insgesamt eine klare Absicht des Gesetzge-
bers, einerseits die Kostentransparenz zu erhéhen und andererseits Provisionen zu
senken. Im Jahr 2018 steht die Evaluierung des LVRG an, bei welcher insbesondere
geprift werden soll, inwieweit sich die Erwartungen des Gesetzgebers erfillt haben,
die er an eine Reduktion der Abschlussprovisionen geknipft hatte. Derzeit (Stand Juli
2018) ist diese Evaluierung noch nicht abgeschlossen.

Der diesbezligliche Bericht des Bundesministeriums flr Finanzen an den Finanzaus-
schuss des Deutschen Bundestages weist im Vergleich zu der Zeit vor Inkrafttreten
des LVRG eine Senkung des Niveaus der Abschlusskosten um 21,8% aus.?® Die Ab-
schlussprovision (als Teil der Abschlusskosten) ist demnach um 12,9% und die gesam-
te Vermittlervergiitung ist um 5% zuriickgegangen.*® In der Gesamtbewertung wird
festgehalten: ,Durch einen gesetzlichen Provisionsdeckel sollte etwaigen Fehlanreizen

37 Einzelheiten zur IMD und deren Umsetzung in deutsches Recht finden sich beispielsweise in Reiff (2007).
38 Vgl. BaFin, Entwurf Anderung Rundschreiben 10/2004, Version 11.01.2018.
39 Vgl. Bundesministerium fir Finanzen (2018), S. 11.

40 Vgl. Bundesministerium fir Finanzen (2018), S. 13. Ein Teil des Riickgangs der anfanglichen Vermittler-
vergltung wurde also durch eine héhere laufende Vergltung kompensiert.
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entgegengewirkt und eine weitere Senkung der Abschlusskosten unterstitzt wer-
den.“41

Bereits zuvor hatte die BaFin den Vorschlag eingebracht, eine Deckelung fir Provisio-
nen an Makler und Vertriebsorganisationen einzufiihren bei reguldr héchstens 2,5%
der insgesamt vom Kunden wahrend der Laufzeit eines Vertrages zu zahlenden Beitra-
ge. Darlber hinaus sollten Versicherer weitere 1,5% dieser Beitragssumme aufgrund
vorher festgelegter Qualitatskriterien bezahlen dirfen (beispielsweise fir Vermittler,
die mit geringen Kindigungsquoten, wenig Beschwerden und nachweislich zufriedenen
Kunden aufwarten kdénnen). Wenn der Versicherer einem Vermittler dariber hinaus
Dienstleistungen fir IT, Marketing oder anderes verglitet, darf nach dem Vorschlag
der BaFin diese Vergitung die Summe nicht Ubersteigen, die ein fremder Dienstleister
verlangen wiirde.*? Rechtliche Grundlage fiir eine solche aufsichtsrechtliche Vorgabe
zur Deckelung kdénnte der o0.g. § 48a VAG sein.

Mit einem differenzierten Vorschlag kénnte die Unterschiedlichkeit der am Markt agie-
renden Vermittler gegebenenfalls berilicksichtigt werden. Andererseits gibt es aber
auch Stimmen, welche einen undifferenzierten, pauschalen Deckel vom Gesetzgeber
vorschreiben wollen.*?

4! Bundesministerium fir Finanzen (2018), S. 21. Hierbei werden die im vorderen Teil des Berichts darge-
stellten Erkenntnisse fehlerhaft zitiert, indem der Rickgang der gesamten Vermittlerverglitung mit dem
Rickgang der Abschlusskosten verwechselt wird. Ebenso wird nicht auf eine mogliche zeitverzogerte Wir-
kung eingegangen, die daraus resultiert, dass die im Zuge von Provisionskiirzungen erforderlichen Vertrags-
anderungen teilweise nur stufenweise umgesetzt werden kénnen.

42 Vgl. z. B. Suddeutsche.de vom 9.4.2018 ,Aufsicht will Provisionen begrenzen“; FAZ vom 11.4.2018
»Bafin will Provisionsgrenze fir Versicherungsmakler®.

43 Vgl. z. B. Versicherungsjournal.de vom 12.06.2018 , Medienbericht: Provisionsdeckel auch fiir Lebensver-
sicherung" oder Versicherungsmonitor.de vom 12.06.2018 ,LVRG: Regierung und Parteien nicht synchron™.
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4 Vor- und Nachteile verschiedener Vergilitungssys-
teme

Das Wichtigste in Kiirze:

Verglitungsmodelle flir Berater lassen sich klassifizieren in Provisionen und Honora-
re.

Provisionen werden vom Versicherungsunternehmen an den Vermittler bezahlt und
bestehen aus ,Abschlussprovisionen®, die sofort bei Vertragsabschluss fallig werden,
sowie , Bestandsprovisionen®, die wahrend der gesamten Laufzeit bezahlt werden. Die
Abschlussprovision soll dabei in erster Linie den Beratungsaufwand im Zusammenhang
mit dem Vertragsabschluss entlohnen und ist im Falle eines friihen Vertragsstornos
zumindest teilweise vom Vermittler wieder zurlickzubezahlen.

Honorare werden in der Regel direkt vom Kunden an den Berater bezahlt. Eine (teil-
weise) Rlckerstattung des Honorars im Stornofall ist meist nicht vorgesehen. Bei der
Honorarberatung schuldet der Kunde das Beratungshonorar unabhangig davon, ob es
zu einem Vertragsabschluss kommt. Bei der Honorarvermittlung wird hingegen das
Honorar — wie beim Provisionsmodell — nur dann geschuldet, wenn es zu einem Ver-
tragsabschluss kommt.

Die Modelle Provision und Honorar weisen naturgemafB unterschiedliche Vor- und
Nachteile auf. Wichtigste Nachteile des Provisionsmodells sind potenzielle Interes-
senskonflikte und geringere Transparenz, die jedoch durch geeignete MaBnahmen re-
duziert werden kénnen. Auch das Honorarmodell weist Nachteile auf. Dazu gehoért die
fehlende Umverteilungskomponente, die beim Provisionsmodell daraus resultiert, dass
die Beratung von Verbrauchern mit kleinvolumigen Vertragen durch Provisionen von
Verbrauchern mit groBvolumigen Vertragen subventioniert wird. DarUber hinaus ist die
Zahlungsbereitschaft flir Honorare und somit deren Akzeptanz oft nicht ausreichend
gegeben.

Eine Analyse des Aufwands, der beim Berater im Zuge einer vollstandigen und ge-
setzeskonformen Beratung entsteht, lasst Zweifel aufkommen, ob die den aktuellen
Diskussionen offensichtlich zu Grunde liegende Annahme, dass Provisionen unange-
messen hoch sind, zutrifft. Stundensatze, die sich bei einer Vermittlung kleinerer Ver-
trage ergeben, sind bereits bei héheren Provisionssatzen nicht wirtschaftlich. Solche
Vertrage profitieren signifikant von der Quersubventionierung durch gréBere Vertrage.

Ubliche Stundensitze von Honorarberatern lassen bezweifeln, ob Honorarmodelle,
die keine Quersubventionierung vorsehen, eine Beratung fiur kleinere und mittlere An-
lagesummen Uberhaupt ermdéglichen kénnen.

Alternativen zu verglteter Beratung, z. B. Direktvertrieb oder Robo-Advice, sind zu-
mindest derzeit nicht in der Lage, eine angemessene Versorgung der Verbraucher mit
Altersvorsorgeprodukten sicherzustellen.
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4.1 Provision oder Honorar - die wichtigsten Verglitungsmo-
delle

Vergitungsmodelle lassen sich klassifizieren in Provisionen einerseits und Honorare
andererseits. Wir erlautern im Folgenden vereinfachend die wichtigsten Unterschiede
und gehen dann im weiteren Verlauf dieses Kapitels auf mégliche Vor- und Nachteile
der Modelle ein.

4.1.1 Provision

Historisch wurde der Begriff ,,Courtage" fir die Vergltung des Maklers und der Begriff
,Provision" fir die Vergiitung des gebundenen Vermittlers eingefiihrt.** Urspriinglich
unterschieden sich die Konzepte auch dadurch, dass die Courtage in einer durchlau-
fenden Vergltung mit einem einheitlichen Satz bestand, wahrend sich die Provision
aus einer héheren Abschluss- und geringeren Folgeprovision zusammensetzte.*® Die-
ser inhaltliche Unterschied hat sich allerdings im Laufe der Zeit aufgelést und der Be-
griff der Provision wird heute auch als Oberbegriff fliir beide Arten von Vermittlervergi-
tungen verwendet. Wir unterscheiden deshalb im weiteren Verlauf nicht zwischen den
Begriffen ,Provision™ und ,Courtage"™ und verwenden ausschlieBlich den Begriff , Provi-
sion™.

Die Provision ist gekennzeichnet durch folgende zentrale Prinzipien, die auch im HGB
festgehalten sind:*®

e Erfolgsabhangigkeit (§§ 87 Abs. 1, 87a Abs. 1 HGB, 92 Abs. 3 HGB): Anspruch auf
Provision besteht nur, wenn es zum Vertragsabschluss kommt.

e Schicksalsteilung (§ 87a Abs. 1 HGB, § 92 Abs. 4 HGB): Der Anspruch auf Provisi-
on hangt an der Zahlung der Préamie durch den Versicherungsnehmer.

e Orientierung an Ublichen Satzen (§ 87b Abs. 1 HGB), sofern es keine ausdrlickliche
Provisionsvereinbarung gibt.

e Umsatzabhangigkeit (§ 87b Abs. 2 HGB): Grundlage der Provision ist die Versiche-
rungspramie, sodass sich die Héhe der Provision am Volumen des Vertrages orien-
tiert.

Wichtig ist dartber hinaus, dass die Provision vom Versicherungsunternehmen und
nicht vom Versicherungsnehmer an den Vermittler bezahlt wird. Der Versicherer finan-
ziert die Provision dann durch in den Vertrag einkalkulierte Kosten.

44 vgl. Umhau (2003), S. 9-14.
45 vgl. Umhau (2003), S. 14-17.
46 Vgl. Beenken und Radtke (2013), S. 34.
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Typischerweise besteht die Provision aus den Bestandteilen , Abschlussprovision®, die
sofort bei Vertragsabschluss fallig wird und als Prozentsatz der Summe aller vom Ver-
sicherungsnehmer zu entrichtenden Beitrdgen bestimmt wird*’, sowie ,Bestandsprovi-
sion“, die wahrend der gesamten Laufzeit regelméBig bezahlt wird.*® Die Abschluss-
provision soll dabei in erster Linie den Beratungsaufwand im Zusammenhang mit dem
Vertragsabschluss entlohnen und ist im Falle eines friihen Vertragsstornos (wahrend
der sogenannten Stornohaftzeit*®) zumindest teilweise vom Vermittler wieder zuriick-
zubezahlen. Die Bestandsprovision soll den Aufwand zur laufenden Betreuung des Ver-
sicherten kompensieren.>°

4.1.2 Honorar

Im Unterschied zur Provision wird das Honorar in der Regel direkt vom Versicherungs-
nehmer an den Berater bezahlt. Weiterhin entfallt das Kriterium der Schicksalsteilung,
da das Honorar zusatzlich zu den Pramien fallig wird, die in den Altersvorsorgevertrag
flieBen. Es erfolgt keine Finanzierung aus den Prédmien.>! Somit ist auch eine (teilwei-
se) Riickerstattung des Honorars im Stornofall meist nicht vorgesehen.>?

In der offentlichen Diskussion wird ferner oft nicht unterschieden zwischen der Ho-
norarberatung und der Honorarvermittlung.>® Bei der Honorarberatung ist das Honorar
als Kompensation flr die Beratungsleistung zu verstehen. Der Kunde schuldet dem
Honorarberater das Beratungshonorar unabhdangig davon, ob es im Zuge der Beratung
zu einem Vertragsabschluss kommt. Bei der Honorarvermittlung hingegen wird das
Honorar nur dann geschuldet, wenn es im Zuge der Beratung auch zu einem Vertrags-
abschluss kommt. Das Modell der Honorarvermittlung liegt somit ékonomisch deutlich
naher am Provisionsmodell als das Modell der Honorarberatung, da bei letzterer auch
das Kriterium der Erfolgsabh&ngigkeit entfallt.>*

47 Da die durch einen fixen Prozentsatz der Beitragssumme bewirkte Renditeminderung des Vertrages bei
kurzen Laufzeiten besonders hoch ist, wird bei kurzen Laufzeiten oft ein reduzierter Prozentsatz angewen-
det. Da umgekehrt die absolute Hohe der Provision in Euro (bei gegebenem laufenden Beitrag) bei sehr
langen Laufzeiten sehr hoch werden kann, werden bei der Berechnung der Provision von sehr lange laufen-
den Vertragen oft nur die Beitrdge der ersten beispielsweise 30 oder 35 Jahre als Bemessungsgrundlage
herangezogen.

48 \/gl. Beenken und Radtke (2013), S. 34.

49 GemaB § 49 VAG betragt die Haftungsdauer in der Lebensversicherung bei einem Vertrag gegen laufende
Beitragszahlung mindestens fiinf Jahre.

%0 y/gl. Beenken und Schiller (2015), S. 530.

>! Daher kommen hier meist sogenannte Nettotarife zum Einsatz, bei denen keine bzw. deutlich reduzierte
Abschlusskosten in die Pramie einkalkuliert sind.

52 Vgl. Beenken und Schiller (2015), S. 533.
>3 Vgl. Beenken und Radtke (2013), S. 46 f. oder Beenken und Wende (2016), S. 5.

> Fir gebundene Vermittler ist die Honorarvermittlung problematisch, da eine Beauftragung durch den
Kunden zur Beschaffung eines Versicherungsvertrages gegen Entgelt offensichtlich zu einem unaufldsbaren
Interessenkonflikt mit dem Versicherer fihrt, in dessen Lager der Versicherungsvertreter gemaB § 59 Abs. 2
VVG steht.
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Das Honorar kann grundsatzlich als aufwandsbezogenes Honorar (beispielsweise ein
Stundensatz) oder als pauschales Honorar vereinbart werden. Hier gibt es dann auch
keine Umsatzabhangigkeit. Insbesondere bei der Honorarvermittlung ist auch ein sich
am Vertragsvolumen orientierendes Honorar denkbar.® In einem solchen Fall liegt die
Honorarvermittlung sehr nahe an einem Provisionsmodell.

4.2 Vor- und Nachteile der Modelle

Es gibt eine Vielzahl an Veroéffentlichungen von Seiten der Vertreter eines provisions-
basierten bzw. honorarbasierten Ansatzes zu den Vorteilen ,ihrer® Modelle und den
Nachteilen der jeweils anderen Seite. Wir kdnnen im Rahmen dieser Studie nicht alle
Vor- und Nachteile komplett beleuchten oder gar die jeweiligen Argumente hinsichtlich
ihrer Gewichtigkeit beurteilen. In der politischen Diskussion hat man jedoch den Ein-
druck, dass das Honorarmodell teilweise als Lésung aller Probleme mit dem Vertrieb
von Altersvorsorgeprodukten gesehen wird und dabei oft nicht einmal die Unterschiede
zwischen Honorarberatung und Honorarvermittlung berlcksichtigt werden. Dass der
Sachverhalt deutlich komplexer ist, zeigen zahlreiche Ergebnisse wissenschaftlicher
Untersuchungen, die sich insbesondere seit dem Jahr 2009 sehr umfassend mit dem
Problem der Finanzberatung sowie etwaigen Fehlanreizen auseinandergesetzt haben.>®
Nachfolgend werden die wichtigsten Ergebnisse dieser Studien zusammengefasst und
erlautert.

4.2.1 Die scheinbare Uberlegenheit des Honorars

Auf den ersten Blick scheint die Sache recht klar zu sein. Schon Gravelle (1994) be-
merkte:

“A commission system gives greater incentives to provide biased advice to un-
sophisticated potential consumers.”’

Die EU-Kommission stellt erganzend im Rahmen eines Berichts zur Sektorenuntersu-
chung zur Unternehmensversicherung im Jahr 2007 fest:

“If brokers do not receive any compensation for placing policies from the insur-
er concerned, there is no potential for conflicts of interest, and brokers are
more likely to provide a truly independent and impartial service to their cli-
ents. "8

In der offentlichen Diskussion steht vielfach ausschlieBlich die objektive Produktaus-
wahl durch den Berater im Fokus des Interesses. Auf diesen Aspekt beziehen sich die
beiden oben angefiihrten Zitate. Tatsachlich zeigen jedoch bereits theoretische wis-

o3 Vgl. Beenken und Radtke (2013), S. 47 f.

> Einen grundlegenden Uberblick geben Inderst und Ottaviani (2012b).
>’ Gravelle (1994), S. 425.

58 EU-Kommission (2007), S. 48.
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senschaftliche Untersuchungen wie die von Inderst und Ottaviani (2012a), dass eine
rein honorarbasierte Verglitung von Beratern nur dann vorteilhaft ist, wenn man sich
allein auf die Produktauswahl konzentriert und alle Kunden ,wachsam", d. h. hinrei-
chend rational, sind. In diesem Fall kommt es dann zu keiner Falschberatung.”® Die
Autoren zeigen aber auch, dass dieses Resultat nicht mehr gilt, wenn ein Teil der Kun-
den naiv (in dem in Abschnitt 3.2 definierten Sinne) bzw. nicht hinreichend verstandig
ist. Dariber hinaus weist die wissenschaftliche Literatur auf das Problem hin, dass
Berater auch im Falle der Honorarverglitung einen Anreiz haben, bestimmte Aufwande
moglichst gering zu halten und sich nicht umfassend Uber die tatsachlichen Bedrfnis-
se ihrer Kunden sowie Uiber geeignete Produkte am Markt zu informieren.®®

Die Erkenntnisse der wissenschaftlichen Diskussion zeigen, dass geeignete Lésungen
von den konkreten Marktumstanden abhangen und dass Lésungen, die allein von
wachsamen bzw. verstandigen Verbrauchern ausgehen, in der Praxis nicht funktionie-
ren.

4.2.2 Potenzielle Interessenskonflikte

Dass das Provisionsmodell mit Anreizproblemen einhergeht und Potenzial flir Fehlan-
reize und Interessenskonflikte birgt, ergibt sich bereits unmittelbar aus zwei der be-
reits in Abschnitt 4.1.1 aufgefiihrten zentralen Prinzipien eines Provisionsmodells:®*

e Erfolgsabhangigkeit: Wenn der Vermittler nur bei Abschluss eines Vertrages eine
Vergltung erhalt, entsteht ein Anreiz, ohne Riicksicht auf den Kundenbedarf einen
Abschluss zu erzielen und insbesondere nicht von ungeeigneten Produkten abzura-
ten.

e Umsatzabhangigkeit: Wenn die Verglitung am Volumen eines Vertrages orientiert
ist, entsteht ein Anreiz, ohne Ricksicht auf den Kundenbedarf mdglichst hohe
Summen abzuschlieBen.

Auch wenn Provisionen in Teilen des Finanzdienstleistungsmarktes in der Vergangen-
heit unbestreitbar zu Fehlsteuerungen gefiihrt haben und deshalb vielfach in Kritik
geraten sind, blendet eine einseitige Fokussierung auf solche Interessenskonflikte
wichtige Aspekte aus. So haben Vermittler ein Interesse an langfristiger Kundenbin-
dung und Versicherer missen im Falle von Fehlberatung Reputationsrisiken beflirch-
ten, da ihnen das Verhalten ihrer Vermittler zugerechnet wird. Kurzfristigen Vorteilen
durch den Verkauf nicht geeigneter oder zu teurer Produkte stehen insofern auch ge-
wichtige Nachteile durch den Verlust bestehender oder die Nicht-Gewinnung zukUnfti-
ger Kunden gegeniiber.®?

59 Vgl. Inderst und Ottaviani (2012a), S. 399-400.

60 \gl. Inderst und Ottaviani (2012a), S. 405.

61 Vgl. Beenken und Radtke (2013), S. 43.

62 Vgl. bspw. Bolton et al. (2007) oder Inderst und Ottaviani (2009, 2012a, 2012b).
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Darlber hinaus hat die Erfolgs- und Umsatzabhangigkeit und der daraus flir den Ver-
mittler resultierende Anreiz den Vorteil, dass das Problem der Unterschatzung von
Risiken oder Altersvorsorgeliicken auf Kundenseite®® teilweise kompensiert werden
kann.®*

In den vergangenen Jahren wurden zahlreiche regulatorische MaBnahmen ergriffen,
um das Problem mdglicher Interessenskonflikte zu reduzieren. Hierzu zahlen bei-
spielsweise:

e MaBnahmen zur Erhéhung der Transparenz Uber Kosten und Leistungen und zur
besseren Vergleichbarkeit von Produkten (siehe Abschnitte 3.3.1 und 3.3.3);

e Einflhrung der gesetzlichen Stornohaftung in der Lebensversicherung in den ers-
ten funf Vertragsjahren (gemaB § 49 VAG);

e die Einrichtung funktionsféahiger Beschwerdestellen, welche dem Kunden bekannt
gemacht werden (BaFin, Ombudsmann) und systematische Fehlsteuerungen auf-
decken kénnen;

e oder aktuell im Rahmen der IDD die verstarkten Anforderungen an die Produktan-
bieter zur Vermeidung von Interessenskonflikten und die Angemessenheit ihrer
Verglitungssysteme sowie die Anforderungen an Qualifikation und Weiterbildung
der Berater (siehe Abschnitt 3.3.4).

Auf der anderen Seite ist aber auch das Honorarsystem nicht frei von potenziellen In-
teressenskonflikten, da Berater wie oben beschrieben versucht sein kdnnen, ihren Be-
ratungsaufwand zu minimieren.®® Bei Pauschalhonoraren ist es fiir Berater beispiels-
weise lohnend, den zeitlichen Umfang der Beratung mdéglichst gering zu halten. Stu-
dien fir die USA und andere Lander belegen, dass dies dazu fihren kann, dass Berater
falsche Vorstellungen von Kunden zu passenden Produkten einfach bestatigen, um die
Beratung méglichst kurz zu halten.®® Umgekehrt kann es im Falle von Stundenhonora-
ren vorteilhaft sein, die Beratungsdauer unnétig in die Ldnge zu ziehen.®” Somit exis-
tieren im Honorarsystem ebenfalls Falschberatungsanreize. Und die volumenbasierte
Honorarvermittlung unterscheidet sich beziglich der Interessenskonflikte kaum vom
Provisionsmodell.

63 Ein Hauptgrund flr die haufig anzutreffende Unterschatzung der Altersvorsorgeliicke liegt in der Tatsache
begriindet, dass die meisten Menschen die eigene Lebenserwartung - teilweise stark - unterschatzen, vgl.
z. B. Society of Actuaries (2012) oder Bucher-Koenen und Kluth (2012).

5% In einer experimentellen Studie zeigen Beyer et al. (2013), dass erfolgsabhdngige Zahlungen an Vermitt-
ler die Versicherungsnachfrage signifikant erhohen.

65 Vgl. Schiller und Weinert (2018).
66 Vgl. beispielsweise Mullainathan et al. (2012) oder Analog et al. (2017).
67 vgl. Karten (2002), S. 50.
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4.2.3 Soziale Komponente vs. ,gerechte™ Vergiitung

Das dem Provisionssystem immanente Prinzip der Umsatzabhangigkeit beinhaltet eine
kaum beachtete soziale Komponente, die zu winschenswerten gesamtwirtschaftlichen
Effekten fUihrt: GroBere Vertrdge werden in absoluten Betragen starker belastet als
kleinvolumige Vertrdge. Die Provision, die flir einen kleinvolumigen Riester-Vertrag
fallig wird, wird beispielsweise kaum ausreichen, die Aufwdnde einer sachgerechten
Beratung zu decken (vgl. Abschnitt 4.3), wohingegen die Provision eines hochvolumi-
gen Vertrages ein auf Stundenbasis ermitteltes Honorar durchaus Ubersteigen kann.
GroBere Vertrage, die meist von wohlhabenderen Kunden abgeschlossen werden, sub-
ventionieren somit einen Teil der Beratung weniger wohlhabender Kunden.®® Es ent-
steht ein (vermutlich gesamtwirtschaftlich wiinschenswerter) Umverteilungseffekt.

Die Erfolgsabhangigkeit bewirkt ebenfalls eine Umverteilungskomponente: Jeder kann
sich eine provisionsbasierte Beratung leisten, da Kosten nur im Fall eines Vertragsab-
schlusses anfallen.

In einem typischen Honorarmodell wird dagegen im Normalfall jede Beratung mit ih-
ren individuell berechneten , gerechten™ Kosten belastet. Schon Gravelle (1993, 1994)
zeigt in seinen theoretischen Analysen, dass sich bei der Honorarberatung gesamtwirt-
schaftlich zu wenige Kunden beraten lassen. Dies liegt grundlegend daran, dass es im
Provisionsmodell keine finanzielle Hirde gibt, Beratung in Anspruch zu nehmen, wah-
rend Honorarzahlungen gerade Kunden mit niedriger Zahlungsbereitschaft abschre-
cken. Man spricht hier von einer Beratungsliicke, die ein wesentliches Risiko honorar-
basierter Beratung darstellt und welche wir in Abschnitt 6.3 ausfuhrlicher beleuchten.

Eine Kollektivierung von Aufwanden ist im Honorarmodell vermutlich weder mdglich
noch gewollt. Es ist daher fraglich, ob bei kleinvolumigen Vertragen angemessene Ho-
norare durchsetzbar sind und damit eine Beratung flr solche Vertrage in einem Hono-
rarmodell tUberhaupt durchfiihrbar ist (vgl. Abschnitte 4.3 und 6.3). Hier stdBt ein Ho-
norarmodell systembedingt an seine Grenzen.

4.2.4 Administrationsaufwand fiir den Berater

Im Provisionsmodell wird die Abwicklung der Provisionszahlung vom Versicherer tUber-
nommen. Individuelle Honorarvereinbarungen und die Abwicklung von Zahlungen zwi-
schen Vermittler und Versicherungsnehmer sind nicht erforderlich. Auch wenn es fur
letztere inzwischen spezialisierte Dienstleister gibt, so ist insbesondere flr kleinere
Berater der Aufwand und Organisationsbedarf im Provisionsmodell deutlich niedriger
als im Honorarmodell.

68 \/gl. Stoughton et al. (2011), S. 950.
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4.2.5 Finanzielle Belastung des Kunden

Zunachst einmal ist festzuhalten, dass bei gleicher H6he von Provision bzw. Honorar
keine systematischen Vor- oder Nachteile zwischen Provisions- und Honorarmodell
beziiglich der Hohe der bei Vertragsende zu erwartenden Leistungen bestehen. Tradi-
tionelle Bruttotarife sind also grundsatzlich gleichwertig zu Nettotarifen, bei denen das
Honorar als zuséatzlicher Beitrag des Kunden betrachtet wird.®°

Eine unterschiedliche finanzielle Belastung ergibt sich somit in erster Linie durch Un-
terschiede in der Hohe zwischen Provision und Honorar. Honorare, die nach Zeitauf-
wand berechnet werden, sind im Vergleich zu volumenabhangigen Provisionen fir die-
jenigen Kunden glinstiger, welche hdhere Beitrage anlegen und nur geringen Bera-
tungsbedarf haben. Da wie oben erlautert groBvolumige Vertrage tendenziell eher von
einkommens- oder vermdgensstarken Verbrauchern abgeschlossen werden, bietet die
Honorarberatung insoweit Vorteile fir Kunden mit héherem Einkommen bzw. Vermo-
gen. Umgekehrt sieht die Situation fir kleinvolumige Vertréage aus, die im Honorarmo-
dell nicht subventioniert werden. Gerade flr diejenigen Kunden, die von staatlicher
Seite besonders zur Altersvorsorge motiviert werden sollen, ist das Honorarmodell
diesbezuglich also eher nachteilig.

Im Honorarmodell sind die Kosten der Beratung grundsatzlich im Zuge der Beratung
zu bezahlen. Diese zusatzliche Liquiditdtsbelastung stellt fir manche Kunden eine
Hirde dar, sich (iberhaupt beraten zu lassen.”® Dagegen werden Provisionen vom Ver-
sicherer vorfinanziert, sodass die zusatzliche anfangliche Liquiditatsbelastung flir den
Kunden vermieden wird. Ein groBes Problem flUr den Lebensversicherungskunden war
in der Vergangenheit jedoch, dass er auch im Falle eines relativ frihzeitigen Stornos
de-facto dennoch die volle Provision bezahlen musste. Hohe Stornoabschlage in Ver-
bindung mit niedrigen Rlckkaufswerten belasteten den Versicherungsnehmer, wah-
rend der Vermittler seine Provision im Wesentlichen verdient hatte. Dieses Problem
des Provisionsmodells existiert bei modernen Tarifen inzwischen nicht mehr, denn
neuere Regulierungen’! sorgen inzwischen dafiir, dass sofort Sparkapital im Vertrag
aufgebaut wird und Versicherer bzw. Vermittler bei frihzeitigem Storno einen Teil des
Abschlusskosten- und Provisionsrisikos selbst tragen muissen. Ein Honorar ist jedoch in
der Regel unabhangig von der Haltedauer eines Vertrages zu bezahlen. Darin besteht
ein Vorteil fir den Honorarberater, der kein Risiko einer Rickzahlung von Honoraren
eingeht. Der Kunde ist jedoch in einer Situation wie im Provisionsmodell vor den Regu-
lierungsmaBnahmen. Wenn Honorar und Provision also in ungefahr gleicher Héhe an-

%9 In der Praxis ergeben sich dennoch kleinere Unterschiede z. B. aus unterschiedlichen Arten von Vorfinan-
zierung, etc.

7% Von einzelnen Anbietern wurde das Honorarmodell auch genutzt, um die Stornohaftung fir Versiche-
rungsvertreter zu umgehen. Im Rahmen der Honorarvermittlung gibt es keine Schicksalsteilung, sodass
Kunden auch nach einer friihzeitigen Stornierung des Versicherungsvertrages dem Vermittler das volle Ho-
norar schulden, vgl. Beenken und Schiller (2015).

"1 Wie bereits in FuBnoten 29 und 49 erlautert, wurde eine Stornohaftungszeit von mindestens finf Jahren
und die Verteilung der anféanglichen Abschlusskosten auf ebenfalls mindestens flnf Jahre eingeflihrt. Mit
dem LVRG kam dann zusatzlich die Reduzierung des Hochstzillmersatzes.

© Juli 2018 Seite 33 | 74



J

5/

L

Cammp) UNIVERSITAT Ziele, Risiken und Nebenwirkungen rovir;‘ieognts“t::nrlenngzt:nc:;:erplzzvfjslii:r:in
frry HOHENHEIM ' genp K 9 9

Jochen RuB, J6rg Schiller und Andreas Seyboth

gesetzt sind, wird der Kunde im (insbesondere relativ friihen) Stornofall im Honorar-
modell in der Regel stirker belastet als im Provisionsmodell.”?

4.2.6 Akzeptanz

Erfolgsverglitungen und Provisionen begegnen uns bei Verkaufern und Beratern in
vielen Bereichen des taglichen Lebens. Der Berater im Elektromarkt oder der Autover-
kaufer in der ,klassischen™ Welt, Marktpldatze im Internet oder Portale fiir Reisebu-
chungen in der ,digitalen® Welt - sie alle haben einen finanziellen Nutzen, wenn sie
uns moglichst viele oder moéglichst teure Waren oder Dienstleistungen verkaufen. Er-
folgsverglitungen und Provisionsmodelle sind also in vielen Bereichen anzutreffen und
werden meist akzeptiert und nicht hinterfragt, selbst wenn wir die Hohe der Provisio-
nen (bzw. den Anteil des Preises einer Ware, der die Provisionen oder Erfolgsvergu-
tungen finanziert) nicht kennen. Trotz vieler Kritik ist die Provision auch im Versiche-
rungsbereich seit jeher der akzeptierte Standard. Versicherungsnehmer sind es ge-
wohnt, dass sie keine separaten Honorarverhandlungen flihren missen, dass keine
Kosten anfallen, wenn es nicht zum Abschluss kommt, und dass Beratungsleistungen
vom Versicherer bezahlt werden.

Der Honorarberatung kann man derzeit hingegen noch keine verbreitete Akzeptanz
bescheinigen. Dies liegt nicht nur daran, dass die Anbieterseite das Provisionsmodell
bislang bevorzugt hat und Rahmenbedingungen fiir Honorarberatung und die Verflig-
barkeit von Nettotarifen erst noch geschaffen werden mussten, sondern insbesondere
auch an der Kundenseite. Eine Umfrage nach Inkrafttreten des Honorarberatungsge-
setzes in 2014 ergab, dass 74% der Befragten sich keine Honorarberatung vorstellen
konnten, und fast 50% der Befragten gaben an, fir eine Beratung maximal 50 EUR
ausgeben zu wollen.”® Eine Umfrage der Assekurata Solutions (2016) kam zu einem
ahnlichen Ergebnis: Demnach betragt die subjektive Einschatzung des ,Werts" einer
Stunde Altersvorsorgeberatung der Befragten in Deutschland 50 EUR und der ge-
schatzte Preis flir eine Stunde Altersvorsorgeberatung 64,11 EUR. Diesen Werten steht
ein tatsachlicher durchschnittlicher Stundensatz (brutto) von ca. 150 EUR gegen-
Uber.”® Der Altersvorsorgereport Deutschland 2014 stellt ebenfalls fest, dass die Be-
reitschaft, flr eine unabhangige Altersvorsorge in Form eines Honorars zu zahlen, sehr
gering ist. Lediglich 19% der Befragten gaben an, ein Honorar in Betracht zu ziehen,
wobei die durchschnittliche Zahlungsbereitschaft hier nur bei 35 EUR pro Stunde lag.””

72 Besonders iiberraschend ist dies fiir den Kunden insbesondere in denjenigen Féllen, in denen langfristige
Ratenzahlungsvereinbarungen fiir Honorare vereinbart werden, die unabhdngig vom Bestehen des vermit-
telten Vertrages zu bedienen sind.

73 Vgl. eine in Versicherungsmagazin.de (2018) zitierte Umfrage der Servicerating GmbH.
74 Vgl. Assekurata Solutions (2016), S. 132.

75 Vgl. Steinbeis Research Center for Financial Services (2014), S. 8.
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Gepragt durch die Dominanz der Provisionsberatung scheinen Verbraucher in Deutsch-
land also derzeit nicht bereit zu sein, Geld flr Finanzinformationen bzw. finanzielle
Beratung auszugeben. Insbesondere wird der Wert der Beratung bzw. die H6he einer
angemessenen Vergiltung fir eine Beratung stark unterschatzt. Der aktuell immer
noch vernachlassigbare Marktanteil der Honorarberatung, der sich bereits aus dem
extrem geringen Marktanteil der Nettotarife ablesen l&sst’®, und die Erfahrungen mit
Bezahlmodellen in der digitalen Welt des Internets scheinen die These zu bestatigen,
dass die Entwicklung hier immer noch am Anfang steht. Auch die Wissenschaft kommt
zur Erkenntnis, dass unter der Annahme, dass ein groBer Teil der Kunden beschrankt
rational bzw. naiv (in oben definiertem Sinne) ist, keine signifikante Nachfrage nach
Honorarberatung erwartet werden kann.”” In der Vergangenheit und bis heute spielt
das Honorar deshalb in der Lebensversicherungsvermittlung in Deutschland nur eine
sehr geringe Rolle.

4.2.7 Transparenz

Lange Zeit gab es keinerlei Transparenz Uber die Kosten einer Lebensversicherung in
Deutschland und nur eine sehr eingeschrankte Mdglichkeit fir den Endkunden, Kosten
und realistisch zu erwartende Leistungen verschiedener Produkte miteinander zu ver-
gleichen. Angaben zur Kostenbelastung von Altersvorsorgevertragen (z.B. Gesamtkos-
tenquoten, aber auch die separate Angabe von Abschluss- und Vertriebskosten sowie
Verwaltungskosten des Vertrages)’® erméglichen es heute jedoch dem aufgeklarten
Verbraucher, unter vergleichbaren Produkten die eher teuren von den eher ginstigen
zu unterscheiden. Angaben zur Leistungstransparenz (vgl. Abschnitt 3.3.3) ermdgli-
chen es, die eher chancenreichen von den eher sicherheitsorientierten Produkten zu
unterscheiden. Insgesamt ist es so zumindest flir einen informierten und interessier-
ten Verbraucher maglich, zu erkennen welche Produkte besser oder schlechter zu sei-
nen jeweiligen Winschen und Bedulrfnissen passen. In dieser Hinsicht hat sich sehr
viel fir den Kunden verbessert. Keine Transparenz herrscht allerdings weiterhin Gber
die Hohe der Provision, also Uber Anreize des Vermittlers, ein mdglicherweise geeigne-
tes Produkt nicht in die Auswahl aufzunehmen, weil hierflir eine niedrigere Vergitung
anfallt, oder zum Abschluss eines Produkts zu raten, das fir den Kunden nicht be-
darfsgerecht ist, weil damit eine hdhere Provision fir den Vermittler verbunden ist.
Grundsatzlich ware es naturlich mdglich, auch beim Provisionsmodell neben der Kos-
tenbelastung die Vergitung fir den Vermittler auszuweisen. Dies birgt aber das Risi-
ko, dass Teile der Akzeptanzprobleme der Honorarberatung (insbesondere die fehlen-
de Zahlungsbereitschaft fir Beratung sowie die falsche Beurteilung des Kunden einer
angemessenen Verglitung fir eine Beratung) sich auch auf das Provisionsmodell tber-
tragen.

76 Vgl. Beenken und Wende (2016), S. 10 f.
77 Vgl. Inderst und Ottaviani (2012a).

/8 Vgl. die in Abschnitt 3.3.1 genannten Regularien zu Kostentransparenz, die zwar wie dort erlautert noch
zahlreiche Schwachen aufweisen, aber einen begriiBenswerten Schritt in die richtige Richtung darstellen.
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Die Honorarberatung legt dagegen die Verglitung offen und leistet damit einen weite-
ren Beitrag zur Transparenz; produktbezogene Anreize gibt es hier ohnehin nicht. Al-
lerdings zahlt man hierfir den Preis, dass die Beurteilung zur Vorteilhaftigkeit gegen-
Uber Produkten im Provisionsmodell aufgrund der zwei Komponenten Nettoprodukt
und Honorar schwieriger wird. Grundsatzlich ergibt sich beim Honorarmodell auch das
Problem, dass viele Kunden nicht auf Augenhéhe mit dem Berater Gber das Honorar
verhandeln kénnen, da ihnen der Uberblick iber gédngige Marktkonditionen fehlt.”® Von
daher ware es notwendig, auch dieses Vergltungssystem zu regulieren und beispiels-
weise eine verbindliche Honorarordnung einzufiihren, von der nur in begriindeten Fal-
len und nach Aufkldrung der Verbraucher abgewichen werden kann.®°

4.3 Welcher Aufwand entsteht beim Berater im Zuge einer voll-
standigen und gesetzeskonformen Beratung?

Die Wertschatzung von Finanzberatung ist in Deutschland eher gering ausgepragt.®!

Insbesondere wird der tatsdchliche Zeitbedarf, der flir eine qualitativ hochwertige Be-
ratung erforderlich ist, oft unterschatzt, was in einer geringen Zahlungsbereitschaft fir
entsprechende Dienstleistungen resultiert.

Beratungen sind grundsatzlich individuell. Die Beratung verschiedener Kunden unter-
scheidet sich je nach Komplexitatsgrad der Beratungssituation und ist abhdngig von
der Art und Anzahl mdglicherweise geeigneter Produkte, von den Kenntnissen des
Kunden und von der Frage, ob es sich um eine erstmalige Beratung oder eine Folgebe-
ratung handelt. Dariber hinaus ist leider auch davon auszugehen, dass nicht jeder
Berater in gleicher Qualitadt und Sorgfalt berat. Insofern wird man in der Praxis abhdn-
gig von der konkreten Situation des Kunden, aber auch von Berater zu Berater erheb-
lichen Schwankungen im Zeitbedarf begegnen. Wir méchten in diesem Abschnitt den-
noch einige Anhaltspunkte geben fir die Aufwande, die fiir eine vollsténdige, geset-
zeskonforme und qualitativ hochwertige Altersvorsorgeberatung erforderlich sind und
flr die Verdienstmoéglichkeiten, die diesen gegeniberstehen. Dies kann zumindest als
grobe Orientierung fir die zentrale Frage einer angemessenen Provisionshéhe dienen.

79 Nur so ist zu erklaren, dass es Beispiele gibt, in denen Kunden bereit waren, umsatzbezogene Honorar-
vereinbarungen abzuschlieBen, die liber marktiblichen Provisionen lagen, vgl. Beenken und Radtke (2013),
S. 53.

80 vgl. Lier (2015).
81 \/gl. Abschnitt 4.2.6.
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4.3.1 Phasen der Beratung, Titigkeiten und Zeitbedarf®?

Fir die nachfolgende Darstellung zerlegen wir einen typischen Beratungsprozess zur
Altersvorsorge in die folgenden typischerweise auftretenden Phasen: Vorbereitung des
ersten Termins, Erster Termin (Vorstellung und Bedarfsermittlung), Vorbereitung eines
Folgetermins, Folgetermin (Beratung und Vermittlung), Folgetermin (Abschluss),
Nacharbeiten, Betreuungsphase.

Vorbereitung des ersten Termins

e Terminfestlegung mit dem Kunden und allgemeine Vorbereitungen

grobe Orientierung fiir den Zeitbedarf: ca. 0,5 Stunden

Erster Termin (Vorstellung und Bedarfsermittiung)

e Anfahrt und Ruckfahrt zum/vom Kunden

e Vorstellung des Kunden, des Beraters, der Firma (gemaB § 1 VVG-InfoV) und des
Versicherers (gemaB § 1 VVG-InfoV)

e Ermittlung der Wiinsche, Ziele und Bedirfnisse des Kunden (gemaB § 6 VVG):
Hierzu zahlen etwa die Wiinsche nach Altersvorsorge, Wohneigentum, Vermoégens-
absicherung, Gesundheits- oder Risikovorsorge.

e Erfassung der Kundensituation: Dies ist in der Regel der aufwandigste Teil des ers-
ten Termins. Er reicht von der Erfassung der finanziellen Ist-Situation des Kunden
(z. B. gesetzliche/private Vorsorge) lber die Sichtung und Sortierung ggf. vorhan-
dener Unterlagen, die Ermittlung aktueller Deckungen bis hin zur Ermittlung der
Risikoneigung und Risikotragfahigkeit des Kunden sowie der Klarung aller offenen
Fragen.

e Ermittlung eines moéglichen Sparbeitrages
e Klarung diverser Formalien (z. B. Einverstandniserklarung zur Datenerhebung)

grobe Orientierung fur den Zeitbedarf: ca. 2,5 Stunden

Vorbereitung eines Folgetermins

e Auswertung der beim Kunden vorgenommenen Analyse des ersten Termins: Die
Tatigkeiten beginnen mit der Sichtung der Daten und der Eingabe von Daten in das
Beratungssystem. Auf dieser Basis erfolgt die Erstellung einer Vermdgensplanung
bzw. des Versorgungskonzeptes unter Berticksichtigung von Zie-
len/Winschen/Bedlirfnissen des Kunden und dem verfligbaren Budget.

82 Hierzu wurden uns vom Auftraggeber der Studie Informationen aus einer Umfrage unter seinen Mitglie-
dern zu Tatigkeiten und typischem Zeitbedarf zur Verfliigung gestellt, welche wir in unserer Darstellung in
aggregierter Form verwenden.
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e Erstellung einer Dokumentation fir den Kunden (z.B. Ubersichten zu Pré-
mien/Deckungen/Vertragen)

grobe Orientierung fir den Zeitbedarf: ca. 1 Stunde

Folgetermin (Beratung und Vermittlung)

e Anfahrt und Rickfahrt zum/vom Kunden

e Im Folgetermin erfolgt die eigentliche Beratung unter Berlicksichtigung der gesetz-
lichen Vorgaben, wie z. B.
e Begrindung der Empfehlung (gemaB § 6 VVG)
o Uberprifung méglicher staatlicher Férderungen

e Informationen des Versicherungsnehmers, insbesondere Uber Leistungsmerk-
male (AVB), Modellrechnungen, Kostenausweis, Obliegenheiten, Produktinfor-
mationsblatter, Widerrufsrecht (gemaB § 7 Abs. 1 und 2 VVG und § 1 VVG-
InfoV), Informationen zu Versicherungsanlageprodukten (gemaB § 7b VVG)

e Gewadhrleisten, dass eine Dokumentation der Wiinsche/Bedirfnisse des Kunden
und der erteilten Empfehlung vor Vertragsabschluss zugestellt wird (gemaB § 6
Abs. 1 S. 2 VWG i.V.m. § 6a VVG)

e Beurteilung von Geeignetheit und Angemessenheit von Versicherungsanlage-
produkten (gemaB § 7c Abs. 1 und 2 VVG) vor dem Hintergrund von Kenntnis-
sen, Erfahrungen, finanziellen Verhaltnissen und Anlagezielen des Kunden

e Beratungsdokumentation (gemafB § 6 VVG)

grobe Orientierung flir den Zeitbedarf: ca. 2,5 Stunden

Folgetermin (Abschluss)

e Erforderliche Bearbeitungen zusammen mit dem Kunden; Einholen erforderlicher
Unterschriften u. a. zu Gesundheitsfragen, Bezugsrechten, Beitragszahlern, SEPA-
Lastschrift, Geldwasche und Schweigepflichtentbindung

e Vertragsunterschrift

grobe Orientierung fir den Zeitbedarf: ca. 0,5 Stunden

Nacharbeiten

e Im Nachgang zum Termin sind i.d.R. nochmals Daten im System einzupflegen,
Unterlagen zu versenden sowie diverse Prifungen (korrekte Policierung etc.)
durchzufihren.

grobe Orientierung fiir den Zeitbedarf: ca. 0,5 Stunden
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In Summe ergibt sich fliir unseren vollstandigen Beratungsprozess zum Abschluss ei-
nes Altersvorsorgeprodukts hier ein Zeitbedarf von insgesamt etwa 7,5 Stunden. Die-
ser Aufwand liegt auch in der GréBenordnung von Schatzungen des Zeitbedarfs flr
eine typische Rentenberatung in GroBbritannien, die dort mit ca. 9 Stunden angesetzt
wird.5?

Nach dem Abschluss erfolgt i.d.R. eine laufende Betreuung des Kunden:

Betreuungsphase

e Fortflihrung der Beratungspflicht (gem&B § 6 VVG) und Betreuung bei allen Ande-
rungen (z. B. Adresse, Fondswechsel, Zahlungsstérungen, Fragen zu Wertmittei-
lungen, Betreuung bei Leistungsfallen)

grobe Orientierung flr den Zeitbedarf: Der Zeitbedarf ist hier Uber die Vertragslaufzeit
sehr stark schwankend, sodass wir von einer Nennung konkreter Zahlen absehen. Ins-
besondere bei der Betreuung und Erfassung von Leistungsfallen ist mit erheblichem
Zeitbedarf zu rechnen.

4.3.2 Verdienstmoglichkeiten

Im Provisionsmodell steht dem hier diskutierten Aufwand flr die Vermittlungsarbeit im
Wesentlichen die anfangliche Vergltung in Form der Abschlussprovision gegentiber,
wahrend die Betreuungsphase Ublicherweise von einer Bestandsprovision abgedeckt
wird. Wir betrachten an dieser Stelle nur die Vermittlungsarbeit und die Abschlusspro-
vision, da uns fur den laufenden Betreuungsaufwand keine belastbaren Zahlen vorlie-
gen.

Zur Héhe und Berechnung der Provision gibt es im Markt eine erhebliche Spannbreite.
Flr eine grobe Orientierung betrachten wir im Folgenden verschiedene einfache, hypo-
thetische Beispiele:
e Provision als %-Satz der Beitragssumme

e Fall 1: in Hohe des friheren Zillmersatzes von 4%

e Fall 2: in Hohe des aktuellen Zillmersatzes von 2,5%

e Laufzeiten
e kurze Laufzeit: 15 Jahre
e langere Laufzeit: 30 Jahre

83 \/gl. HM Treasury (2016), S. 21.
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e Monatsbeitrag
e geringerer Wert von 50 EUR
e typischer durchschnittlicher Wert von 100 EUR®*
e hoherer Wert von 150 EUR

e Abschlussquote (AQ)

Nicht jede Beratung fihrt auch zum Abschluss. Die Vergitung wird aber nur im
Falle des Abschlusses bezahlt, was den effektiven Stundensatz entsprechend ver-
ringert.

e optimistisch: 50% (jede zweite Beratung fihrt zum Abschluss)
e mittlerer Fall: 33% (jede dritte Beratung flihrt zum Abschluss)
e pessimistisch: 20% (jede flinfte Beratung fihrt zum Abschluss)

e Aufwand
e 7,5 Stunden (siehe obige Schatzung)
e 9 Stunden (oben genannte Schatzung aus GroBbritannien)

In Tabelle 1 sind die Stundensatze in Euro dargestellt, die sich flr die oben dargestell-
te Beratung ergeben. Die Zahlen unterstellen einen Zeitaufwand von 7,5 Stunden. Die
Werte flr einen Zeitaufwand von 9 Stunden stehen jeweils in Klammern.

15 Jahre Laufzeit 30 Jahre Laufzeit
—
4% 10 (8) 16 (13) 24 (20) 19 (16) 32 (26) 48 (40)
S 2R 2,5% 6 (5) 10 (8) 15 (13) 12 (10) 20 (17) 30 (25)
4% 19 (16) 32 (26) 48 (40) 38 (32) 63 (53) 96 (80)

100 EUR
- 2,5% 12 (10) 20 (17) 30 (25) 24 (20) 40 (33) 60 (50)
4% 29 (24) 48 (40) 72 (60) 58 (48) 95 (79) 144 (120)

150 EUR
2,5% 18 (15) 30 (25) 45 (38) 36 (30) 59 (50) 90 (75)
Beispielhafte Erlduterung der Berechnungen fiir die in der Tabelle schwarz umrandeten Werte: Bei 30
Jahren Laufzeit und 100 EUR Monatsbeitrag ergibt sich eine Beitragssumme von 30 x 12 x 100 EUR =
36.000 EUR. 2,5% hiervon entsprechen somit 2,5% x 36.000 EUR = 900 EUR. Eine Abschlussquote von
33% bedeutet bei einem Stundenaufwand von 7,5 (bzw. 9) Stunden pro Beratung, dass der Vermittler drei
Kunden beraten muss, um einmal diese 900 EUR zu erlésen. Dies entspricht dann einem Zeitaufwand von
3 x 7,5 Stunden = 22,5 Stunden (bzw. 3 x 9 Stunden = 27 Stunden). Daraus errechnet sich ein Stunden-

satz von 900 EUR / 22,5 = 40 EUR (bzw. 900 EUR / 27 = 33 EUR). Alle anderen Zahlen wurden entspre-
chend berechnet.

Tabelle 1: Stundensétze, die sich fiir eine vollstdndige und gesetzeskonforme
Beratung ergeben, unter verschiedenen Annahmen fir Vertragsvolumen,
Provisionssédtzen, Beratungsdauer und Abschlussquoten.

84 Nach Angaben des Auftraggebers dieser Studie betragen dort die durchschnittlichen Monatsbeitrdge fir
Altersvorsorgevertrage in der 3. Schicht (ohne Biometrie) knapp 100 EUR.
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Die Ergebnisse zeigen, dass die sich ergebenden Stundensatze sehr stark von der
konkreten Vertragskonstellation und natlrlich auch von der Abschlussquote abhangen.
Wahrend sich bei hohen Abschlussquoten und eher gréBeren Vertragen durchaus at-
traktive Stundensatze ergeben, ist die Vermittlung kleinerer Vertrage isoliert betrach-
tet sicher flr die meisten Berater nicht wirtschaftlich.

Die tatsachliche Vergitung verringert sich weiter, da im Stornofall wéahrend der Haf-
tungsdauer von mindestens funf Jahren Teile der Provision zurtckzuzahlen sind. Die-
ser Effekt ist in den Werten in Tabelle 1 nicht enthalten. Ebenso bericksichtigen die
berechneten Werte keine Betriebsausgaben, Steuern und Sozialabgaben, die ebenfalls
von den dargestellten Stundensdtzen zu finanzieren sind. Flr die Ermittlung der oben
angeflihrten Stundensatze wurden auch nur die variablen Kosten der Beratung eines
zusatzlichen Kunden einbezogen. Aus- und Fortbildungszeiten sowie Arbeitszeiten, die
nicht mit der Beratung in Verbindung stehen, sind dabei nicht beriicksichtigt.

Die Intention des Gesetzgebers bei der aktuellen Diskussion der Provisionshdhe diirfte
insbesondere auf die Attraktivitatserhohung kleinerer und mittlerer Vertrage gerichtet
sein. Die Berechnungen zeigen aber deutlich, dass die Stundensdtze, die sich bei einer
Vermittlung kleinerer Vertréage ergeben, bereits bei hdheren Provisionssatzen nicht
wirtschaftlich sind. Solche Vertrage profitieren bereits bei einem Provisionsniveau von
4% signifikant von der Quersubventionierung durch groBere Vertrage oder durch Falle,
in welchen keine vollumfangliche Altersvorsorgeberatung erforderlich ist.

Die Ergebnisse lassen deshalb erhebliche Zweifel aufkommen, ob die den aktuellen
Diskussionen um eine Provisionsbegrenzung offensichtlich zu Grunde liegende Annah-
me, dass Provisionen unangemessen hoch sind, zutrifft.

Diesen Werten steht librigens ein Ublicher Stundensatz eines Honorarberaters von ca.
150 EUR gegeniiber.®® Dies verdeutlicht, dass die Sicherung einer angemessenen Ver-
gutung der Vermittlung vor allem bei kleineren und mittleren Anlagesummen ein kom-
plexes Thema ist. Es steht zu bezweifeln, ob Honorarmodelle, die keine Quersubventi-
onierung vorsehen, hier eine Lésung bieten kdnnen.

83 Vgl. Assekurata Solutions (2016), S. 132. In GroBbritannien wird ein vergleichbarer Wert von 150 GBP
als typischer Stundensatz angegeben, vgl. HM Treasury (2016), S. 21. Bei der Einordnung dieser Stunden-
satze ist natirlich ebenfalls zu berlicksichtigen, dass nur ein Teil der Arbeitszeit eines Honorarberaters mit
abrechenbarer Beratungstatigkeit bei Kunden verbracht werden kann.
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4.4 Alternativen zur vergiiteten Beratung

Neben der vergiteten Beratung unter Nutzung von Beratern und Provision oder Hono-
rar kann die Frage gestellt werden, ob grundsatzlich eine kostenglinstigere Losung,
beispielsweise Uber Informationen im Internet maéglich ist.

Die Marktanteile des Direktvertriebs zeigen jedoch, dass derzeit eine beratungsfreie
Altersvorsorge - vermutlich auch aufgrund der Komplexitat der Materie - praktisch
nicht stattfindet: Der Anteil des Direktvertriebs betrug 2016 am Neugeschaft in der
Lebensversicherung insgesamt gerade einmal 2,3%.% Die filhrenden Direktversicherer
sind insbesondere im Bereich der Risikoprodukte aktiv, sodass die Bedeutung des Di-
rektvertriebs in der Vermittlung von Altersvorsorgeprodukten verschwindend gering
ist.

Zum Teil wird argumentiert, dass die Beratungsliicke (vgl. Abschnitt 6.3) durch ,Robo-
Advice" geschlossen werden kénnte.®” Vor dem Hintergrund, dass Vertrauen ein zent-
raler Schllssel fir die Nachfrage von Beratungsdienstleistungen ist, muss man skep-
tisch sein, ob ein solcher Ansatz die Beratungsliicke nachhaltig verkleinern kann. Auch
wenn man flir die Zukunft im Zuge der fortschreitenden Digitalisierung einen Wandel
erwartet, scheint aktuell eine angemessene Versorgung der Verbraucher mit Alters-
vorsorgeprodukten ohne angemessen vergultete Beratung nicht mdglich.

86 vgl. GDV (2017), Tabelle 13.
87 Vgl. Morning Star (2017).
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5 Performance ist wichtiger als Kosten

Das Wichtigste in Kiirze:

Selbst wenn man von einer relativ starken Senkung der Abschlussprovisionen
ausgeht und dabei annimmt, dass eine Senkung der Abschlusskosten in exakt gleicher
Hohe erfolgt und dass es in diesem Zusammenhang zu keiner Erhéhung der Be-
standsprovisionen kommt, wirde das nur eine relativ geringe Erh6hung der Rendi-
ten von Altersvorsorgeprodukten bewirken.

Eine starkere Nutzung von Kapitalmarktchancen bietet hingegen langfristig ein
deutlich hoheres Renditepotenzial. Dies kann aber im derzeitigen Zinsumfeld nur
erreicht werden, wenn man sich auf diejenigen Garantien beschrankt, die der jeweilige
Verbraucher auch tatsachlich bendtigt.

Zu viele bzw. zu hohe Garantien kdénnen ahnlich schadlich sein wie zu wenige bzw. zu
geringe Garantien. Denn Sicherheit und Garantie ist nicht dasselbe. Dieser Zu-
sammenhang ist allerdings komplex und kann vermutlich den meisten Verbrauchern
nur von einem kompetenten Berater erldutert werden.

Ziel einer guten Beratung muss dabei sein, dass die Chancen und Risiken des Pro-
dukts zur Risikoneigung und Risikotragféhigkeit des Kunden passen. Der positive (oder
auch negative) Effekt auf die Rendite eines Altersvorsorgeprodukts, der daraus resul-
tiert, dass bei diesen Fragen richtige (oder auch falsche) Entscheidungen getroffen
werden, ist deutlich héher als der Effekt, der mit Kostenreduktionen erzielbar ist.

Wie in Kapitel 3.1 erlautert, ist vermutlich der Hauptgrund fir die derzeit gefiihrte
Diskussion Uber eine mogliche Provisionsbegrenzung die Tatsache, dass die Renditen
von Altersvorsorgeprodukten (insbesondere mit hohen Garantien) aufgrund der Nied-
rigzinsphase stark gesunken sind. Ziel ist es, durch Senkung von Kosten die Rendite
und somit die zuklnftige Leistung von Altersvorsorgeprodukten wieder zu erhdhen.
Natlrlich ist jede Rendite erhdhende MaBnahme aus Sicht der Verbraucher zunachst
zu begriBen, sofern solche MaBnahmen nicht mit Nachteilen einhergehen, die die Vor-
teile Uberwiegen. In diesem Kapitel widmen wir uns der Frage, welchen positiven Ef-
fekt eine Provisionsbegrenzung auf die Renditen von Altersvorsorgeprodukten hatte
und vergleichen diesen Effekt mit dem Effekt, der aus der verstarkten Nutzung von
Chancen der Kapitalmarkte resultiert. Eventuelle Nachteile, die mit der MaBnahme
einer Provisionsbegrenzung einhergehen kénnten, werden dann in Kapitel 6 erldutert.
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5.1 Maogliche positive Auswirkungen einer Provisionsbegren-
zung auf die Rendite von Altersvorsorgeprodukten

Um die positiven Auswirkungen einer Provisionsbegrenzung auf die Rendite von Al-
tersvorsorgeprodukten zu analysieren, betrachten wir ein generisches Altersvorsorge-
produkt mit einer marktiblichen Kostenbelastung. Hierbei unterstellen wir insbesonde-
re, dass Abschlusskosten in Hohe von 4% der Beitragssumme in das Produkt einkalku-
liert sind und Uber die ersten 5 Jahre verteilt von der Pramie abgezogen werden. Wir
betrachten Vertrage mit einem monatlichen Beitrag von 100 EUR und verschiedenen
Laufzeiten zwischen 20 und 40 Jahren. Wir unterstellen Renditen der Kapitalanlagen
(nach Abzug von Kapitalanlagekosten®®, aber vor Abzug von Abschluss- und Verwal-
tungskosten des Versicherungsvertrages) zwischen 0% und 6%. Wir unterstellen hier
ferner, dass sich die Zusammensetzung und somit auch die Rendite der Kapitalanla-
gen, in die das Altersvorsorgeprodukt investiert, nicht dadurch andern, dass sich die
Kosten des Altersvorsorgeprodukts andern.®’

In Tabelle 2 ist fir die verschiedenen Konstellationen jeweils die Renditeerh6hung
dargestellt, die aus einer Reduktion der Abschlusskosten von 4% auf 2,5% der Bei-
tragssumme resultiert. Dies ware also beispielsweise der Effekt, der sich ergdabe, wenn
Provisionen marktweit um 1,5 Prozentpunkte gesenkt werden, sich die Abschlusskos-
ten entsprechend reduzieren und keine anderen Kosten im Gegenzug erhdht werden.
Insbesondere setzt dies also voraus, dass Vermittler nicht im Gegenzug fir eine redu-
zierte Abschlussprovision eine hohere laufende Verglitung erhalten. Selbst in diesem
Szenario sind die sich ergebenden Renditeerhéhungen relativ gering. Die Auswirkung
auf die Rendite ist bei langer Laufzeit am geringsten und liegt je nach Laufzeit und
unterstellter Kapitalanlagerendite zwischen 0,08% (lange Laufzeit und schlechte Kapi-
talanlageperformance) und 0,22% (kurze Laufzeit und gute Kapitalanlageperfor-
mance).

llte Kapital-
UnEErste te. apita Laufzeit 20 Jahre Laufzeit 30 Jahre Laufzeit 40 Jahre
anlagerendite

0% 0,17% 0,11% 0,08%
2% 0,18% 0,13% 0,10%
4% 0,20% 0,15% 0,13%
6% 0,22% 0,17% 0,15%

Tabelle 2: Renditeerh6hung, die aus einer Reduktion der Abschlusskosten resultiert,
fiir verschiedene Laufzeiten und unterstellte Kapitalanlagerenditen.

88 wie z. B. Managementgebiihren von Investmentfonds

89 Im nachsten Abschnitt beschaftigen wir uns mit Produkten, bei denen die Kostenbelastung des Altersvor-
sorgeprodukts einen Einfluss auf die Kapitalanlagezusammensetzung hat.
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Die Werte in Tabelle 2 lassen auch eine weitere Interpretation zu: Die genannten Pro-
zentsatze entsprechen genau den Renditeerhéhungen, die in der Kapitalanlage erfor-
derlich waren, um aus Kundensicht dieselbe Leistungserhéhung zu bewirken wie eine
Reduktion der Abschlusskosten.

Bei langfristigen Altersvorsorgeprodukten ist also die Kapitalanlageperformance we-
sentlich wichtiger als die Abschlusskostenbelastung. Wenn Verbraucher nur moderat
chancenreichere Produkte akzeptieren, erhéht das die voraussichtlich zu erwartende
Leistung von Altersvorsorgeprodukten wesentlich starker als eine Senkung von Ab-
schlusskosten.

Um ein Geflihl fir den Zusammenhang zwischen Kapitalanlagezusammensetzung und
Performance zu bekommen, betrachten wir eine einfache Uberschlagsrechnung: Die
sogenannte ,Risikopramie" von Aktieninvestments bezeichnet die langfristig zu erwar-
tende Uberrendite von Aktien (ber sichere Kapitalanlagen. Dimson et al. (2008) zei-
gen zwar eindrucksvoll, dass die in der Literatur oft genannten sehr hohen Risikopra-
mien auf statistische Besonderheiten bei der Berechnung von Aktienindizes sowie auf
Einmaleffekte zurlickzufihren sind und keine realistische Zukunftserwartung darstel-
len. Sie folgern aber weiter, dass nach Korrektur dieser Effekte immer noch eine Risi-
kopramie von 3%-3,5% realistisch ist. Dies bedeutet umgekehrt, dass bereits eine
moderate Erhéhung der Aktienquote eines Altersvorsorgeprodukts um 10 Prozent-
punkte eine Erhéhung der langfristig zu erwartenden Rendite um 10% dieser Risi-
kopramie, also um ca. 0,3% bewirkt.

Die Akzeptanz chancenreicherer Produkte kann - zumindest in manchen Fallen - nur
erhéht werden, wenn auch eine Akzeptanz flr Altersvorsorgeprodukte mit geringerer
Hohe von Garantien oder alternativer Art von Garantien geschaffen wird. Hierflr ist
aber Aufklarung und Beratung der Verbraucher erforderlich — die nur bei angemesse-
ner Vergutung erfolgen kann.

5.2 Zusammenhang zwischen Garantiehohe und Renditepoten-
zial

Wir haben im vorherigen Abschnitt gesehen, dass eine moderat chancenreichere Kapi-
talanlage einen deutlich gréBeren Effekt auf die voraussichtliche Rendite eines Alters-
vorsorgeprodukts hat als eine Reduktion von Kosten. Dies soll in keiner Weise impli-
zieren, dass eine Reduktion von Kosten nicht dennoch ein erstrebenswertes Ziel ist,
sofern es in einem Umfang geschieht, in welchem die damit einhergehenden Nachteile
(vgl. Kapitel 6) nicht die Vorteile Uberwiegen. In diesem Abschnitt widmen wir uns
aber zunachst der Frage, welche Faktoren der Akzeptanz von moderat chancenreiche-
ren (und somit auch moderat riskanteren) Altersvorsorgeprodukten derzeit im Wege
stehen und welche voraussichtliche Leistungserhéhung aus der Nutzung von chancen-
reicheren Produkten resultieren kann.
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Ein Hauptgrund fir die geringe Akzeptanz von chancenreicheren Produkten liegt sicher
darin, dass oft hohe Garantien gewlinscht sind und dass hohe Garantien (im derzeiti-
gen Zinsumfeld) eine chancenreiche Anlage weitgehend ausschlieBen. Produkte, deren
garantierte Leistung geringer ist als die eingezahlten Beitrage, werden als unsicher
empfunden und daher nicht nachgefragt.®® Sicherheit wird reflexartig mit Garantie
gleichgesetzt. Warum dies nicht korrekt ist, legen wir in einem kurzen Exkurs in Ab-
schnitt 5.3 dar. Es kann in diesem Zusammenhang nicht stark genug betont werden,
dass die garantierte Leistung eines Vorsorgeprodukts nicht der voraussichtlich zu er-
wartenden Leistung entspricht. Die garantierte Leistung entspricht vielmehr derjenigen
Leistung, die selbst im allerschlimmsten Fall noch bezahlt wird. Schon eine moderate
Absenkung dieser garantierten Leistung ldsst eine chancenreichere Kapitalanlage und
somit héhere erwartete Renditen zu.

Dieser Effekt lasst sich am einfachsten an sogenannten Hybridprodukten beobachten.
Diese stellen eine Mischung aus klassischen und fondsgebundenen Produkten dar. Bei
Hybridprodukten kann oft der Kunde die Hohe der Garantie selbst wahlen. Dann wird
(stark vereinfacht dargestellt) vom Versicherer das ,Mischungsverhaltnis® zwischen
klassischen und fondsgebundenen Bestandteilen so berechnet (bei statischen Hybrid-
produkten) bzw. wahrend der Laufzeit laufend so angepasst (bei dynamischen Hybrid-
produkten), dass diese Garantie gewéahrleistet werden kann.®!

Wir haben je eine Standardvariante eines sogenannten statischen und eines dynami-
schen Hybridprodukts mit den bereits oben verwendeten Kosten sowie mit den bereits
oben verwendeten Laufzeiten in 10.000 Kapitalmarktpfaden simuliert. Als Modell fir
den Kapitalmarkt haben wir ein Modell verwendet, das dem von der Produktinformati-
onsstelle Altersvorsorge (PIA) verwendeten Modell zur Klassifizierung von zertifizierten
Altersvorsorgeprodukten (soweit aus ehemals o6ffentlichen Informationen nachvoll-
ziehbar) entspricht.®?

Ausgehend von den Produktvarianten mit 4% Abschusskosten haben wir flr die ver-
schiedenen Laufzeiten bestimmt, wie sich die erwartete Rendite®® erhéht, wenn ent-
weder bei einem Garantieniveau von 100% die Abschlusskosten von 4% der Beitrags-
summe auf 2,5% abgesenkt werden oder wenn das Garantieniveau des Produkts von
100% auf 90% der Beitragssumme bzw. von 100% auf 80% der Beitragssumme redu-
ziert wird.*® Die entsprechenden Renditeerhéhungen sind in Abbildung 1 fiir das stati-
sche und in Abbildung 2 flir das dynamische Hybridprodukt dargestellt. Man sieht sehr
deutlich, dass die Akzeptanz einer moderat abgesenkten Garantiehéhe eine chancen-

90 Vgl. FuBnote 7.

9! Eir eine detaillierte Erlauterung der Funktionsweise dieser Produkte vgl. beispielsweise Kochanski und
Karnarski (2011) oder Bohnert (2013).

92 vgl. PIA (2017).

93 Hierunter verstehen wir die Rendite, die zur durchschnittlichen Ablaufleistung der 10.000 simulierten
Szenarien gehort.

94 Beij den Laufzeiten, flr die bei einem Garantiezins von 0,9% ein Garantieniveau von 100% nicht mdglich
ist, wurde das maximal moégliche Garantieniveau anstelle eines Niveaus von 100% unterstellt.
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reichere Kapitalanlage zulasst und somit die voraussichtliche Leistung erhoht. Diese
Erhéhung ist deutlich starker ausgepragt als die Erhéhung, die aus einer Reduktion
von Abschlusskosten resultiert.®”

Statisches Hybridprodukt

1,6%
1,4%
1,2% m Reduktion
1,0% Abschlusskosten
0,8% Reduktion Garantie
(von 100% auf 90%)
0,6%
. . )
0,4% Reduktion Garantie
(von 100% auf 80%)
v
0,0%

20 Jahre 30 Jahre 40 Jahre

Abbildung 1: AusmaB der Erh6hung der erwarteten Rendite eines statischen Hybrid-
produkts fiir verschiedene Laufzeiten, wenn a) die Abschlusskosten von 4% der Bei-
tragssumme auf 2,5% abgesenkt werden oder b) das Garantieniveau des Produkts
von 100% auf 90% der Beitragssumme reduziert wird oder c) das Garantieniveau des
Produkts von 100% auf 80% der Beitragssumme reduziert wird.

9 Es fallt auf, dass der positive Effekt der Senkung der Abschlusskosten hier hdher ausfallt als in Tabelle 2.
Hierbei ist zu beachten, dass die Zahlen in Tabelle 2 - wie dort erwahnt - davon ausgehen, dass die Kapi-
talanlagezusammensetzung und somit die Rendite der Kapitalanlage des entsprechenden Altersvorsorgepro-
dukts vor Abzug der Kosten unabhangig von der Kostenbelastung ist. Dies ist beispielsweise bei klassischen
Lebens- und Rentenversicherungen, bei sogenannten Indexpolicen (vgl. Alexandrova et al., 2017) sowie bei
fondsgebundenen Lebens- und Rentenversicherungen ohne Garantie der Fall. Bei den in Abbildung 1 und
Abbildung 2 betrachteten Hybridprodukten, die eine Mischung aus klassischen und fondsgebundenen Pro-
dukten darstellen, wird — wie bereits erlautert — das ,,Mischungsverhaltnis® zwischen klassischen und fonds-
gebundenen Bestandteilen so berechnet, dass die vom Kunden gewiinschte Garantiehthe gewahrleistet
werden kann. Bei geringerer Kostenbelastung steigt dabei auch der Anteil, der in chancenreichere Fonds
investiert werden kann. Eine geringere Kostenbelastung erhdht bei solchen Produkten also nicht nur den
Sparanteil der Pramie, sondern auch die voraussichtliche Rendite der Kapitalanlagen.
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Dynamisches Hybridprodukt

1,6%
1,4%
1,2% m Reduktion
1,0% Abschlusskosten
0,8% Reduktion Garantie
(von 100% auf 90%)

0,6% ——

- . )
0,4% Reduktion Garantie

(von 100% auf 80%)
0,0%

20 Jahre 30 Jahre 40 Jahre

Abbildung 2: AusmaB der Erhéhung der erwarteten Rendite eines dynamischen Hyb-
ridprodukts flir verschiedene Laufzeiten, wenn a) die Abschlusskosten von 4% der
Beitragssumme auf 2,5% abgesenkt werden oder b) das Garantieniveau des Produkts
von 100% auf 90% der Beitragssumme reduziert wird oder c) das Garantieniveau des
Produkts von 100% auf 80% der Beitragssumme reduziert wird.

5.3 Exkurs: Warum Sicherheit und Garantie nicht dasselbe ist®®
Wie bereits mehrfach erwahnt, ist die Frage, welche und wie viele Garantien ein kon-
kreter Kunde fir eine bedarfsgerechte Altersvorsorge wirklich benétigt, von extremer
Bedeutung. Die meisten Menschen setzen dabei intuitiv Sicherheit mit einer (nominel-
len Kapital-)Garantie gleich. Dies ist aber nicht immer korrekt. Der Unterschied zwi-
schen Sicherheit und Garantie zeigt sich in zwei Aspekten.

Ein gewisses MaB3 an Sicherheit geht auch ohne Garantie

Durch geeignete Kapitalanlagestrategien kann man ein gewisses MaB3 an Sicherheit
auch ohne Garantien erzeugen. Hier sind beispielsweise Lebenszyklusmodelle oder
volatilitatsgesteuerte Anlagekonzepte zu nennen. Letztere erhéhen die Aktienquote in
ruhigen Bérsenphasen und reduzieren sie wieder, wenn die Markte starker schwanken.
Insbesondere bei langen Zeitraumen wie in der Altersvorsorge ist so ein gewisses MafB3
an Sicherheit auch ohne Garantie mdglich. Die fehlende Garantie bewirkt im Gegenzug
langfristig ein héheres Renditepotenzial. Produkte ,ganz ohne Garantie®™ kommen aber
dennoch aus unterschiedlichen Grinden flir zahlreiche Menschen nicht in Frage.

9 Dieser Abschnitt basiert auf Ausfiihrungen in RuB (2017).
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Hohere Garantie bedeutet nicht automatisch mehr Sicherheit

Fir die Aussagen dieser Studie relevanter ist der zweite Effekt: Zu viel Garantie kann
die Sicherheit sogar reduzieren, also das Risiko erhdhen. Diese Aussage wirkt auf den
ersten Blick unsinnig. Sie ist aber korrekt, wenn man bericksichtigt, dass sich Garan-
tien meist auf einen ,nominellen Euro-Betrag" beziehen. Fir die meisten Kunden ist
jedoch die Kaufkraft wesentlich relevanter. Eine zu hohe Garantie in Euro kann das
Risiko in Bezug auf die Kaufkraft erhéhen.

Abbildung 3 verdeutlicht dies. Hier betrachten wir vereinfachend und schematisch dar-
gestellt ein in Bezug auf die nominelle Leistung absolut sicheres Produkt, welches in
30 Jahren exakt 100.000 EUR leistet (ohne Chance auf mehr und ohne Risiko auf we-
niger). Die Kaufkraft der 100.000 EUR ist aufgrund der Inflation aus heutiger Sicht
jedoch unsicher. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der moéglichen Werte der Kaufkraft
zeigt die obere Kurve in der Grafik. Im aus heutiger Sicht wahrscheinlichsten Szenario
haben die 100.000 EUR in 30 Jahren nur noch eine Kaufkraft von etwa 50.000 EUR in
heutigem Geld. Es sind aber auch deutlich héhere und deutlich niedrigere Werte mog-
lich. Das vermeintlich sicherste Produkt ist in Bezug auf die Kaufkraft der Ablaufleis-
tung also alles andere als sicher.

Setzen wir das Gedankenspiel fort und nehmen wir an, dass sich der Kunde in 30 Jah-
ren von den 100.000 EUR eine lebenslange Rente kauft. Deren H6he hangt von dem
dann gultigen Rentenfaktor und damit vom Zinsniveau und der Lebenserwartung in 30
Jahren ab. Auch diese GroBen und somit auch die H6he der Rente sind aus heutiger
Sicht unsicher, wie die untere Wahrscheinlichkeitsverteilung zeigt.

Wirklich relevant ist aber die Kaufkraft der lebenslangen Rente. Diese ist sowohl von
der Hohe der Inflation als auch von der Hohe des Rentenfaktors abhangig und wird in
der Grafik ganz rechts illustriert. Die blaue Kurve zeigt, welche Werte die Kaufkraft der
ersten Monatsrente mit welcher Wahrscheinlichkeit erreichen kann. Die Inflation ver-
andert aber die Kaufkraft der Rente auch nach Rentenbeginn weiter. Die gelbe Kurve
beschreibt die mégliche Kaufkraft der Rente im zwanzigsten Jahr des Rentenbezugs.

Eine Reduktion der nominellen Kapitalgarantie kénnte die Chance auf eine hdhere
Kaufkraft der Rente erhéhen. Es wird aber voraussichtlich sehr schwierig, dieses Um-
denken in den Képfen zu verankern, zumal alle derzeitigen Transparenzinitiativen zu
Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten (vgl. Abschnitt 3.3.3) ausschlieBlich
das Risiko in Bezug auf die nominelle Kapitalleistung bewerten und die Rentenhéhe
sowie deren Kaufkraft komplett ignorieren.
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Um Missverstandnisse zu vermeiden: Natlrlich erhéhen Garantien in der Regel die
Sicherheit eines Altersvorsorgeprodukts. Ab einem gewissen Punkt fiihrt aber eine
weitere Erhéhung von nominellen Garantien dazu, dass das Produkt in der relevante-
ren Dimension Kaufkraft unsicherer wird.®’

Kaufkraft der 100.000€ in heutigen Preisen
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Abbildung 3: Unsicherheitsfaktoren trotz nomineller Garantien

5.4 Konsequenzen fiir den Verbraucher

Die obigen Ausflihrungen verdeutlichen, dass ein wichtiger Bestandteil jeder Altersvor-
sorgeberatung darin bestehen sollte, genau zu analysieren, welche Garantien fir den
jeweiligen Verbraucher aufgrund seiner individuellen Situation sinnvoll sind, und wel-
che Garantien entfallen kénnen. Denn jede Garantie reduziert das Renditepotenzial,
und eine nicht bendtigte Garantie ist somit eine unndétige Renditebremse. Wir kommen
in Abschnitt 7.1 hierauf zurlick und liefern insbesondere eine einfache Daumenregel,
die zumindest als grober Ausgangspunkt flir die Frage dienen kann, welche Garantie
fur einen konkreten Verbraucher sinnvoll ist.

Eine Aufklarung der Verbraucher, dass Sicherheit und Garantie nicht dasselbe ist und
dass ein moderates Absenken von Garantien sinnvoll sein kann, weil dies die zu erwar-
tende Rendite erhoht, scheint daher dringend geboten.

%7 Wo genau eine ,optimale™ Garantiehohe liegt, hangt natlrlich neben den Préferenzen des jeweiligen Kun-
den auch von zahlreichen Annahmen ab, z. B. bzgl. der Risikopramie von Aktien und anderen chancenrei-
cheren Investments und v. a. bzgl. der Korrelation zwischen Inflation und Aktienrenditen. In Graf et al.
(2014) wird jedoch an konkreten Beispielen gezeigt, wie vermeintlich sichere Produkte in Bezug auf die
Kaufkraft durchaus hohe Risiken aufweisen kénnen.
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Dies soll allerdings kein generelles Pladoyer gegen Garantien sein. Im Gegenteil! Ein
zu starkes Absenken oder gar ein vollstandiger Verzicht auf Garantien kann einerseits
dazu fuhren, dass das Altersvorsorgeprodukt zu riskant wird - also die Risikotragfa-
higkeit des konkreten Verbrauchers Ubersteigt. Andererseits kann es - selbst wenn es
Jrational® ware, die entsprechenden Risiken einzugehen - dazu fihren, dass sich der
Verbraucher mit den Wertschwankungen des Produkts unwohl fiihit?® und deshalb das
Produkt nach eventuellen Kursriickgangen zu einem denkbar ungiinstigen Zeitpunkt
storniert.

Bei all diesen Fragen kann ein guter Berater unterstitzen. Ziel einer guten Beratung
muss dabei sein, dass die Chancen und Risiken des Produkts zur Risikoneigung und
Risikotragfahigkeit des Kunden passen. Der positive (oder auch negative) Effekt auf
die Rendite eines Altersvorsorgeprodukts, der daraus resultiert, dass bei diesen Fragen
richtige (oder auch falsche) Entscheidungen getroffen werden, ist deutlich héher als
der Effekt, der mit Kostenreduktionen erzielbar ist.

98 RuB und Schelling (2017) stellen fest, dass bei langfristigen Altersvorsorgeprodukten selbst die anerkann-
ten Modelle der Verhaltensékonomie das beispielsweise in Deutschland anzutreffende Nachfrageverhalten
nicht erklaren kénnen. Sie folgern, dass bereits bei Vertragsabschluss die Aversion gegen mdgliche zwi-
schenzeitliche Wertschwankungen eine Rolle spielt. Ein hierauf basierendes Modell (die Multi-Cumulative
Prospect Theory, die eine Erweiterung der Prospect Theory, also des anerkanntesten und am weitesten
verbreiteten Modells zur Beschreibung und Vorhersage, wie sich Menschen tatsachlich verhalten, darstellt)
kann das Nachfrageverhalten nach Garantien typisch deutscher Altersvorsorgevertrdage erklaren. Graf et al.
(2018) kdonnen mit derselben Theorie auch erklaren, warum Menschen Life-Cycle Fonds nachfragen, was
ebenfalls weder rational noch mit bisherigen verhaltensékonomischen Modellen erklart werden konnte.
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6 Risiken und Nebenwirkungen zu starker Regulie-
rung/Deckelung der Provisionen

Das Wichtigste in Kiirze:

Ob die isolierte Einfiithrung eines Provisionsdeckels nur fiir eine Branche zur
Erhéhung der Attraktivitat deren Altersvorsorgeprodukte zielfihrend ist, muss in Frage
gestellt werden. Eine Begrenzung von Provisionen stellt dartiber hinaus einen Eingriff
in die Vertragsfreiheit dar. Ein derartig drastischer Schritt ist nur als Ultima Ratio zu
rechtfertigen, wenn entweder gravierende Marktineffizienzen vorliegen, was in der
Lebensversicherungsvermittlung nicht der Fall ist, oder wenn sinnvolle Regulierung zu
Transparenz sowie klare Regeln fliir Haftung bei Fehlberatung bestehen und nicht zum
gewlinschten Ziel geflihrt haben. Daher sollten zunachst die Schwachen der bisherigen
Regulierung ausgebessert werden.

Eine nicht sachgerecht festgelegte Hohe eines Provisionsdeckels wird nahezu
zwingend zu unerwiinschten Effekten flihren. Einerseits muss Beratung angemessen
vergitet werden. Andererseits sind exzessive Vergltungen und Fehlanreize zu ver-
meiden. Es ist zu bezweifeln, dass flr die derzeit im Raum stehenden Zahlen ange-
messen analysiert wurde, ob beide Bedingungen erflllt sind.

Regulierung von Provisionen kann zu einer sogenannten Beratungsliicke flihren. In
GroBbritannien wurde beispielsweise nach Einfilhrung eines Provisionsverbots festge-
stellt, dass qualitativ hochwertige Beratung fast nur noch fir die wohlhabendere Be-
vblkerung verfligbar ist.

In GroBbritannien sind noch weitere unerwlinschte Effekte eines Provisionsverbots zu
beobachten: Beratung wurde im Durchschnitt teurer statt preiswerter und es haben
sich vielfach (dem Provisionsmodell dhnliche) Honorarvermittlungsmodelle gebildet.

Da eine pauschale und undifferenzierte Deckelung von Provisionen unterschiedliche
Vertriebswege in unterschiedlichem MaBe betrifft, ist anzunehmen, dass eine solche
regulatorische MaBnahme auch zu Verschiebungen in der Vertriebswegestruktur und
insbesondere zur Benachteiligung unabhangiger Vermittler fihren kann. Die einfache
Losung eines einheitlichen Provisionsdeckels ist somit nicht sachgerecht. Im Um-
kehrschluss kann eine sachgerechte Lésung nicht einfach sein.

6.1 Grundsatzliche Anmerkungen zur Sinnhaftigkeit eines Pro-
visionsdeckels

Als Ziel einer Regulierung von Provisionen, insbesondere eines Provisionsdeckels, wird
regelmaBig die Senkung der Kosten von Altersvorsorgeprodukten genannt, damit die-
se Produkte flr Verbraucher attraktiver werden. Unter der politisch gewilinschten Nied-
rigzinssituation leiden (insbesondere risikoarme) Altersvorsorgeprodukte unabhangig
davon, ob es sich dabei um Lebensversicherungsprodukte, Bankprodukte oder um An-
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gebote betrieblicher Versorgungseinrichtungen handelt. Die Versicherung spielt zwei-
fellos eine bedeutende Rolle im Bereich der Altersvorsorge. Ob jedoch die isolierte Re-
gulierung einer Branche zur vermeintlichen Erhéhung der Attraktivitat deren Altersvor-
sorgeprodukte zielfiihrend ist, muss grundsatzlich in Frage gestellt werden. Darlber
hinaus kann ein Provisionsdeckel immer nur fir neu abgeschlossene Vertrage greifen.
Der gesamte groBe Bestand an Altersvorsorgeprodukten kann durch eine solche MaB3-
nahme nicht entlastet werden. Auch die Frage, ob derzeitig Ubliche Vertriebsvergittun-
gen bei Altersvorsorgevertragen lUberhaupt unangemessen hoch sind, soll an dieser
Stelle ausgeklammert werden.®® Wir méchten an dieser Stelle hingegen betonen, dass
eine Begrenzung von Provisionen einen Eingriff in die Vertragsfreiheit darstellt. Ein
derartiger — relativ drastischer — Schritt ist unseres Erachtens nur als Ultima Ratio zu
rechtfertigen, wenn sinnvolle Regulierung zu Transparenz sowie klare Regeln flir Haf-
tung bei Fehlberatung bestehen und nicht zum gewlinschten Ziel gefiihrt haben, oder
wenn gravierende Marktineffizienzen vorliegen.

Wie in Abschnitt 3.2 erlautert wurde, sind bisherige Regulierungen zu Kostentranspa-
renz jedoch in vielerlei Hinsicht noch problematisch. Bei manchen Kostenquoten ist
nicht klar geregelt, wie sie zu berechnen sind. Kostenquoten von Altersvorsorgepro-
dukten aus verschiedenen Schichten sind miteinander nicht einmal ansatzweise ver-
gleichbar. Ahnliches gilt (wie in Abschnitt 3.3.3 erldutert) auch fir verschiedene Regu-
lierungen zur Leistungstransparenz, die ebenfalls zu nicht vergleichbaren Ergebnissen
fihren. Vor diesem Hintergrund kann man nicht annehmen, dass das Potenzial von
Transparenzregeln bereits ausgeschopft ist. Erst wenn Kosten- und Leistungstranspa-
renz Uber sinnvolle Regulierung hergestellt ist und eine sorgfaltige Evaluierung zeigt,
dass diese nicht die gewlinschte Wirkung hat, sind drastischere Schritte in Erwagung
zu ziehen.

Auch gibt es in Deutschland keine Anzeichen flr gravierende Marktineffizienzen in der
Lebensversicherungsvermittlung, wie eine systematische Falschberatung von Kunden,
welche derart drastische MaBnahmen zur Begrenzung von Kosten/Provisionen recht-
fertigen kdnnten. Dies verdeutlicht beispielsweise die vergleichsweise niedrige Anzahl
der bei der BaFin eingereichten Beschwerden im Bereich der Lebensversicherung: Fir
das Jahr 2017 gab es im Bereich der Lebensversicherung nur 1.312 Beschwerden bei
Uber 82 Mio. Lebensversicherungsvertragen der betroffenen Gesellschaften, was einer
Quote von 0,0016% entspricht.®

99 Vgl. hierzu Abschnitt 4.3.

100 Unter https://www.bafin.de/DE/PublikationenDaten/Statistiken/Beschwerde/beschwerdestatistik node.html
sind die Beschwerdestatistiken der BaFin verfigbar. Auch die Beschwerdezahlen beim Versicherungsom-
budsmann bewegen sich auf eher niedrigem und stabilem Niveau. Hier lag die Anzahl im Jahr 2017 bei
3.877. Vgl. Ombudsmann (2018), S. 30.
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6.2 Grundsatzliche Anmerkungen zur Festlegung der Hohe ei-
nes Provisionsdeckels

Sofern man nach Evaluierung weniger drastischer Eingriffe zum Schluss kommt, dass
eine Deckelung von Provisionen erforderlich ist, ist die Frage, welche Obergrenze flr
Abschlussprovisionen sinnvoll ist, ebenfalls extrem komplex. Einerseits sollen die um-
fangreichen, in Abschnitt 4.3 erlauterten Tatigkeiten, die mit der Beratung zu einem
Altersvorsorgevertrag einhergehen, angemessen vergutet werden. Andererseits sollen
exzessive Vergltungen und Fehlanreize vermieden werden. Die Frage, welche Gro-
Benordnung einer Provision beide Bedingungen erflllt, erfordert umfangreiche Analy-
sen, die den Umfang dieser Studie bei weitem sprengen wiirden. Leider ist auch zu
bezweifeln, dass derartige Analysen den derzeit im Raum stehenden Zahlen zu Grunde
liegen. Eine sinnvolle Beratung der Verbraucher zur Altersvorsorge sicherzustellen, ist
aber ein viel zu wichtiges Thema, um nicht fundierte Werte flir eine Obergrenze aus-
zuprobieren und dann zu beobachten, ob sich die gewiinschten Effekte einstellen.
Denn es scheint offensichtlich, dass eine nicht sachgerecht festgelegte Grenze nahezu
zwingend zu unerwilinschten Effekten fihren wird.

Wird ein Provisionsdeckel zu niedrig angesetzt, so ist eine sachgerechte und umfas-
sende Beratung der Verbraucher fiir einen qualifizierten Berater (der sein Einkommen
als Berater sicher auch mit Einkommensmoglichkeiten in anderen Berufen vergleicht)
wirtschaftlich nicht mehr sinnvoll. Die hoch qualifizierten und sorgfaltig arbeitenden
Berater werden sich dann vom Markt zurlickziehen bzw. nur noch in einem Honorar-
modell ihre Leistungen anbieten kénnen. Ubrig bleiben die weniger qualifizierten (die
in anderen Berufen geringere Einkommensmoglichkeiten haben als die qualifizierten
Berater) und die weniger sorgfaltig arbeitenden (also weniger Zeit flir den einzelnen
Kunden aufwendenden) Berater oder entsprechend vereinfachte Beratungsmodelle.
Dies wiirde die Qualitat der Beratung negativ beeinflussen.

Wird ein Provisionsdeckel hingegen zu hoch angesetzt, so werden diejenigen Berater,
die bisher (aus welchem Grund auch immer) einen niedrigeren Provisionssatz erhalten,
gegeniuber den Produktanbietern die Forderung erheben, den ,staatlich legitimierten
Satz" zu erhalten, der sicher bald als ,Norm"™ und nicht als ,Obergrenze" betrachtet
wird. Dies kénnte dann sogar dazu fiuhren, dass die Kosten im marktweiten Durch-
schnitt sogar steigen statt sinken.

Wird ein Provisionsdeckel nur flir gewisse Finanzprodukte - in diesem Fall nur fir Pro-
dukte einer einzigen Branche, die der Gesetzgeber flur die Altersvorsorge flir beson-
ders wichtig halt - eingeflihrt, so besteht zudem das Risiko der Fehlsteuerung in ande-
re Produkte, die ggf. weniger geeignet zur Altersvorsorge sind, aber eine hdhere Pro-
vision zulassen. Derartige Fragen sind nach unserem Verstdndnis in Zusammenhang
mit einem Provisionsdeckel in der Lebensversicherung noch nicht in der 6ffentlichen
Diskussion prasent. In anderen Landern, in denen starke Provisionsregulierungen vor-
genommen wurden, wurden solche nie isoliert fir alle Arten von Vermittlern in einer
einzelnen Branchen etabliert (siehe auch Abschnitt 6.4), sodass sich diese Frage dort
nicht gleichermaBen gestellt hatte.
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SchlieBlich ist noch anzumerken, dass die einfache Losung eines einheitlichen Provisi-
onsdeckels flr alle Vertriebswege nicht sachgerecht ist, weil hierdurch manche Ver-
triebswege unangemessen benachteiligt werden (siehe auch Abschnitt 6.5). Dies be-
deutet aber im Umkehrschluss, dass eine sachgerechte Lésung nicht einfach sein
kann. Das ist vermutlich der Grund, weshalb auch von Seiten der Aufsichtsbehoérde
BaFin kein einheitlicher pauschaler Provisionsdeckel vorgeschlagen wurde.

6.3 Beratungsliicke

Der Begriff ,Advice Gap" (Beratungsliicke) wurde im britischen Markt gepragt und sehr
intensiv diskutiert. Er bezeichnet das Phanomen, dass Verbraucher zu einem Preis,
den sie bereit sind daflir zu bezahlen, keine Beratung oder Orientierung zu einem Be-
darf bekommen kénnen.'°! Hintergrund war die Einfihrung des Provisionsverbots fiir
Investmentprodukte fir Privatanleger ab dem Jahr 2013 im Rahmen des sogenannten
Retail Distribution Review (RDR). Letzterer war ein Prozess, der bereits im Jahr 2006
begonnen hatte und dann nach zahlreichen Analysen und Diskussionen im Jahr 2012
in eine Vielzahl an MaBnahmen miindete.'® Neben der Vergiitung wurden im RDR
auch Themen wie Qualifikation/Berufsstandards, Transparenz der Verglitung und Art
der Dienstleistungen behandelt, die aktuell bei der Umsetzung der IDD ebenfalls eine
Rolle spielen.!?

Uber die Frage, wie groB die durch das Provisionsverbot in GroBbritannien entstandene
Beratungsliicke tatsachlich ist, liegen unterschiedliche Auffassungen vor, die sich teil-
weise sogar auf dieselben Quellen beziehen. Nach unserem Verstandnis gibt es auBer
den im Rahmen der Uberpriifung der Anderungen?® durchgefiihrten Analysen, deren
Ergebnisse im Financial Advice Market Review (FAMR) Final Report (Médrz 2016) bzw.
Progress Report (April 2017) dokumentiert sind, keine gesicherten Erkenntnisse. Wir
beschrdanken uns deshalb im Folgenden auf diese offiziellen Reports bzw. die darin
zitierten gesicherten Quellen. Der FAMR wurde unter Federfihrung der zusténdigen
Aufsichtsbehdrde (Financial Conduct Authority, FCA) und des britischen Finanzministe-
riums durchgefihrt.

Eine Beratungsliicke entsteht, wenn eine regulatorische MaBnahme dazu fuhrt, dass
fir bestimmte Verbrauchergruppen oder Produkte eine Beratung nicht mehr angebo-
ten wird bzw. die Beratung von den Kunden nicht mehr nachgefragt wird, weil sie als
zu teuer empfunden wird. Im Falle GroBbritanniens ergab sich diese Problematik durch
das Provisionsverbot und den damit erzwungenen Wechsel zum Honorarmodell. Die in
Abschnitt 4.2 erlduterten Grenzen des Honorarmodells kénnen grundsdtzlich Bera-
tungslicken verursachen. Dies ware unkritisch, wenn es sich um Beratung flir Dinge

101 Vgl. HM Treasury (2016), S. 6; Europe Economics (2014), S. 57.

102 Vgl. Europe Economics (2014), S. 6.
103 y/gl. HM Treasury (2016), S. 18.
104 \g1. HM Treasury (2016) S. 3.
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handelte, deren Abschluss bzw. Besitz gesellschaftlich von geringer Relevanz ware.
Private Altersvorsorge zahlt dagegen zu denjenigen Bereichen, wo es staatliches Ziel
ist, den Durchdringungsgrad signifikant zu erhdhen.® Eine Beratungsliicke kdnnte
hier zu einem Absinken des Versorgungsniveaus flihren. Betroffen waren insbesondere
kleinere Anlagevolumina und dementsprechend gerade diejenigen Bevdlkerungs-
schichten, flir welche eine sinnvolle Altersvorsorgeberatung besonders wichtig ist.

Eine solche Beratungsliicke kann nicht nur im Falle eines vollstandigen Provisionsver-
bots entstehen, sondern auch dann, wenn das Provisionsmodell durch regulatorische
Eingriffe stark genug beschadigt wird, sodass etablierte provisionsbasierte Beratung
zuriickgedrangt wird und keine geeigneten Alternativen im Markt aufgebaut werden
kénnen.

Eine Beratungslicke muss nicht zwangslaufig zu einer Unterversorgung fiihren, wenn
die Vermittlerberatung beispielsweise durch ,Selbstberatung™ (Internet 0.4.) oder Ho-
norarberatung ersetzt werden kann. Die Grenzen der Honorarberatung, insbesondere
aufgrund der geringen Zahlungsbereitschaft flr die Beratung, haben wir in Abschnitt
4.2 (und insbesondere 4.2.6) bereits ausfihrlich erlautert. In Hinblick auf Selbstbera-
tung ist anzumerken, dass es im Altersvorsorgebereich aufgrund dessen Komplexitat
bisher nicht gelungen ist, eine solche Beratung zu etablieren (vgl. Abschnitte 3.2 und
4.4).

Der Blick nach GroBbritannien zeigt, dass die Existenz einer Beratungsliicke - auch
wenn deren Quantifizierung schwierig ist und Uber das genaue AusmaB deshalb Unei-
nigkeit herrschen mag'®® - von vielen Marktbeobachtern als Tatsache angesehen
wird.'®” So heiBt es in HM Treasury (2016) auf Seite 13 wértlich:

"This means that many people cannot access the advice and guidance they want or
need to help them make decisions about their finances. This was a consistent
theme raised over the course of the Review.”

105 bass der Staat dieses Ziel verfolgt, scheint offensichtlich. So betont der aktuelle Rentenversicherungsbe-

richt des Bundesministeriums flr Arbeit und Soziales zwar einerseits, dass die gesetzliche Rente weiterhin
die zentrale Sdule der Altersvorsorge bleiben wird, sagt aber andererseits auch sehr deutlich: ,Der Riick-
gang des Sicherungsniveaus vor Steuern macht deutlich, dass die gesetzliche Rente zukiinftig alleine nicht
ausreichen wird, um den Lebensstandard des Erwerbslebens im Alter fortzufiihren.™ (Vgl. Rentenversiche-
rungsbericht, 2017, Seite 12.)

106 Eine Studie von Citizens Advice (2015, S. 7) kommt zum Ergebnis, dass in GroBbritannien etwa 5,4 Mio.
Verbraucher entweder gar keine Beratung nachfragen oder auf eine weitere Beratung verzichten, da diese
zu teuer ist. In Beenken et al. (2014, S. 9) spricht ein Industrievertreter von 10% der britischen Bevolke-
rung, die mangels verfiigbaren Anlagekapitals aus wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht mehr zu beraten
sind. Eine niedrigere Bedeutung der Beratungsliicke wird beispielsweise in Europe Economics (2014), S. 3
angenommen.

107 bies wird HM Treasury (2016) auch so an verschiedenen Stellen festgehalten, u. a. S. 13; S. 17; S. 24;

sowie auch im Progress Report HM Treasury (2017), u. a. S. 2.
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Neben dieser grundsatzlichen Beobachtung sind in diesem Zusammenhang auch die
folgenden Punkte von Interesse:

e Es wird festgestellt, dass qualitativ hochwertige Beratung derzeit nur fir die wohl-
habendere Bevélkerung verfiigbar ist.'°® Die Anzahl der Beraterfirmen, die fir ihre
Beratung ein Portfolio von mindestens 100.000 GBP verlangen, stieg von 13% in
2013 auf 32% in 2015.'%

e Kunden werden regelmafBig von Beratern abgelehnt, weil sich deren Beratung fi-
nanziell nicht rechnet: GemaB einer Umfrage aus 2016 hatten in den vorangegan-
genen 12 Monaten 69% aller Berater Kunden abgelehnt, wobei 43% der Ableh-
nungen aus Ertragsgesichtspunkten erfolgten.*®

e Der Wert rechtzeitiger unabhdngiger Beratung wird von den Beobachtern des
Marktes als signifikant eingestuft.!*! Der Umstieg auf das Honorarmodell hat offen-
sichtlich dazu geflihrt, dass Beratung nicht mehr ausreichend nachgefragt wurde.
Als MaBnahme wurde im FAMR Final Report vorgeschlagen, die Mdglichkeit der
steuerfreien Entnahme eines gewissen Betrages aus dem angesparten Vermdgen
als Beitrag zur Finanzierung einer Beratung zu prifen, um Kunden zu motivieren,
eine Beratung in Anspruch zu nehmen. Dies stelle einen ,strong nudge" dar.!?
Dieser Vorschlag wurde bereits im Jahr 2017 umgesetzt. Bis zu dreimal kann nun
ein Betrag in H6he von 500 GBP fiir diesen Zweck entnommen werden. '3

6.4 Weitere Erfahrungen aus GroBbritannien

Teilweise oder vollstandige Provisionsverbote fiir Finanzprodukte wurden in der Ver-
gangenheit in mehreren européischen Markten eingefiihrt.'** Hierzu z&hlen die Nieder-
lande (2013, fir alle Vertriebskanale, Ausnahmen vom Verbot bestehen u. a. fiur
Nicht-Leben-Versicherungen und Restschuldversicherungen sowie fir Verbraucher-
kredite), Danemark (schrittweise Einfihrung 2006 - 2011, nur Versicherungsvermitt-
lungen durch unabhangige Vermittler betroffen), Finnland (2005, nur Versicherungs-
vermittlungen durch unabhdngige Vermittler betroffen) und GroBbritannien (2013, flr
alle Vertriebskanale, Verbot betrifft Investmentprodukte fiir Privatanleger). Gemein-
sam ist den Landern, welche umfassende Provisionsverbote verhdangt haben (Nieder-

108 \/g1. HM Treasury (2016), S. 13.

Vgl. HM Treasury (2016), S. 19.

Vgl. HM Treasury (2016), S. 6, Umfrage der Association of Professional Financial Advisors.

109

110

e Vgl. HM Treasury (2016), S. 45; hier wird beispielhaft auf eine Umfrage hingewiesen, nach der die mo-
natliche Rente um durchschnittlich 98 GBP/Monat als Ergebnis der Inanspruchnahme von geeigneter Bera-
tung gesteigert werden konnte.

112 per Begriff ,Nudge" wurde maBgeblich in einem populdrwissenschaftlichen Buch (Thaler und Sunstein,

2008) gepragt. Die Autoren verstehen unter Nudge (wortlich: Stups) die Beeinflussung des Verhaltens von

Menschen, ohne Verbote auszusprechen (also das sanfte Stupsen in die richtige Richtung).
113 ygl. HM Treasury (2017), S. 8.
114 Vgl. Deutscher Bundestag (2016) und die dort zitierten Studien.
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lande, GroBbritannien), dass sich diese Verbote nicht ausschlieBlich an die Versiche-
rungswirtschaft richten, sondern einen weiten Bereich von Finanzprodukten in glei-
chem MaBe berihren.

Die unterschiedliche Struktur der jeweiligen Mdrkte macht die Vergleichbarkeit mit der
Situation in Deutschland schwierig. GroBbritannien stellt einen der groBen europai-
schen Versicherungsmarkte dar und wird deshalb besonders haufig als mogliches Mus-
ter betrachtet. Auch hier stellt sich natlrlich grundsatzlich die Frage, ob der britische
Markt in wesentlichen Punkten mit dem deutschen Markt Gberhaupt vergleichbar ist.
Dies ergibt sich alleine schon aus der Tatsache, dass nicht-staatliche Vorsorge in
GroBbritannien eine viel gréBere Rolle als in Deutschland spielt!!® und auch die Anlage
in chancenreicheren Investments eine viel gréBere Tradition als in Deutschland be-
sitzt,'1®

Darliber hinaus war das Provisionsverbot keine EinzelmaBnahme, sondern wie oben
bereits erlautert Teil eines Gesamtpaketes zur Verbesserung von Transparenz und
Beratungsqualitat, das viele Aspekte adressierte, die sich aktuell auch in der Umset-
zung der IDD wiederfinden. Besonders wichtig in diesem Zusammenhang ist auch,
dass sich die Regulierung Uber einen Zeitraum von fast drei Jahrzehnten entwickelte.
1988 wurde die Offenlegung der Provision auf Nachfrage und 1995 ohne Nachfrage
eingeflihrt. Erst 2005 wurden in GroBbritannien Mehrfachagenten zugelassen, welche
traditionell zur deutschen Vermittlerstruktur zédhlen. Der RDR wurde dann bis 2012
diskutiert und die entsprechenden MaBnahmen ab 2013 eingefiihrt.}!” In 2014 wurde
ein Verbot fur Zahlungen von Produktanbietern an Plattformen bzw. Cash-Rebates flr
Kunden, die Plattformen nutzen, nachgezogen, um eine Gleichbehandlung zu errei-
chen.’®

Fir die Regulierung in GroBbritannien waren ursachlich Misselling-Skandale mit 39
Mrd. GBP Schadenersatzanforderungen verantwortlich, davon 22 Mrd. GBP aus dem
Bereich der Restschuldversicherungen, die aufgrund der im Vergleich zu Deutschland
deutlich héheren Wohneigentumsquote traditionell eine groBe Rolle spielten.!° Einen
vergleichbaren Ausldser gibt es flir den deutschen Markt nicht.

Auf einige Erfahrungen des britischen Marktes im Hinblick auf die Regulierung der Ver-
gldtung neben der bereits diskutierten Beratungsliicke méchten wir im Folgenden kurz
eingehen.

115 bie staatliche Grundrente liegt derzeit bei ca. 165 GBP pro Woche; vgl. https://www.gov.uk/new-state-

pension/what-youll-get (abgerufen am 19.06.2018)
116

Eine Untersuchung von Campbell (2016) zeigt, dass der Anteil riskanter Vermdgensanlagen in GroBbri-
tannien, den USA und Kanada weit hoher als in Deutschland liegt (vgl. Campbell 2016, S. 6).

117 Vgl. Beenken et al. (2014), S. 8.
118 Vgl. Europe Economics (2014), S. 36.
119 Vgl. Beenken et al. (2014), S. 8.
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6.4.1 Grundsatzlich positive Beurteilung der Wirkungen des gesamten
MaBnahmenpaketes

Die MaBnahmen des RDR werden grundsatzlich als positiv betrachtet und eine Wieder-
einfihrung der provisionsbasierten Beratung nur von wenigen Marktteilnehmern fir
nétig erachtet.’?® Das Provisionsverbot hat - wie erwartet - dazu gefiihrt, dass beson-
ders hoch provisionierte Produkte, deren Vertrieb als Fehlsteuerung angesehen wurde,
Marktanteile verloren haben und Kosten von Produkten entsprechend zuriickgegangen
sind.'?!

Diejenigen Personen, die nach Einfilhrung der MaBnahmen eine vollstéandige Beratung
erhalten haben, profitierten von héherer Beratungsqualitat und weniger Fehlsteuerung
bei der Produktauswahl.’?®> Es kann allerdings kein direkter Zusammenhang dieses
Effekts mit dem Provisionsverbot hergestellt werden. Vielmehr ist es wahrscheinlich,
dass diesbezliglich auch die MaBnahmen zur Qualitat der Beratung und empfindliche
SanktionsmaBnahmen der Financial Conduct Authority (FCA)'** Wirkung zeigten (vgl.
auch Abschnitt 7.2).

6.4.2 Zunahme der Beratungskosten

Wahrend die Kosten von Produkten zurliickgingen, wurde eine Zunahme der Vergltung
fir die Beratung beobachtet.'** Dies betrifft vor allem die laufende Vergiitung, wéh-
rend bei der einmaligen anfanglichen Vergiitung keine wesentlichen Anderungen beo-
bachtet wurden (d. h. die Belastung der Verbraucher auch mit anfanglichen Kosten
ging durch das Provisionsverbot nicht zurlick). Es ist auch zu beobachten, dass der
Wandel im Vergitungssystem dazu gefiihrt hat, dass Quersubventionierungen zuguns-
ten kleinerer Anlagevolumina reduziert wurden. Insofern wird davon ausgegangen,
dass die Erhéhung der Verglitung die weniger wohlhabenden Kunden Uberproportional
belastet, wiahrend wohlhabendere Kunden oft sogar weniger bezahlen als zuvor.'?

120 Vgl. HM Treasury (2016), S. 46.
121 Vgl. Europe Economics (2014), S. 2.
122 Vgl. Europe Economics (2014), S. 4.

123 Beispielhaft kann ein BuBgeld in Hohe von 4 Mio. GBP gegen die Bluefin Insurance Services Limited

angefiuhrt werden, vgl. FCA (2017).
124 Vgl. Europe Economics (2014), S. 2, S. 64.
125 Vgl. Europe Economics (2014), S. 64.
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6.4.3 Zahlungsbereitschaft fiir Beratung ist geringer als erwartet

Auch in GroBbritannien erkennt man, dass die Zahlungsbereitschaft flir Beratung ver-
gleichsweise gering ist und eine geringe Wertschatzung fir Finanzberatung vorliegt.
Im FAMR Final Report wird hierzu beispielsweise eine Studie zitiert, nach der Personen
ohne signifikantes Vermdégen bereit waren, im Mittel nur 258 GBP fir die Beratung zur
Anlage einer Erbschaft von 60.000 GBP auszugeben.'?® Auch im FAMR Progress Report
wird festgehalten, dass die explizite Bezahlung der Beratung abschreckende Wirkung
hat.'?’

6.4.4 Trend zur Honorarvermittiung

In der aktuellen Diskussion in Deutschland gewinnt man den Eindruck, dass als Alter-
native zur provisionsbasierten Beratung als Zahlungsmodell insbesondere Stunden-
oder Pauschalhonorare erwartet werden. Aufgrund der mangelnden Zahlungsbereit-
schaft der Verbraucher und der fehlenden Erfolgsabhdngigkeit dieser Vergitungsart,
hat sie sich aber auch in GroBbritannien offensichtlich nicht durchsetzen kénnen.
Stattdessen haben sich Honorarvermittlungs- sowie Betreuungsmandate auf prozentu-
aler und erfolgsabhangiger Vergltungsbasis durchgesetzt:

e FUr die Anfangsberatung fallt i.d.R. eine Vergltung in Prozent der zu investieren-
den Assets bzw. der Assets under Management an; auch das laufende Manage-
ment beinhaltet bei den meisten Anbietern eine prozentuale Vergiitung.'?®

e Die Vergitung wird analog zu Provisionen in der Regel nur dann fallig, wenn es
tatsachlich zum Abschluss kommt. Sie wird dann vom Produktanbieter oft vom An-
lagebetrag abgezogen.!?® Somit unterscheidet sich die Vergiitungssystematik nur
noch gering vom Provisionsmodell. Transparenzvorteile erkauft der Kunde mit den
in Abschnitt 4.2 geschilderten Nachteilen der Honorarvermittlung.

6.4.5 Etablierung vereinfachter Beratungsmodelle war nicht erfolgreich

Es gab Versuche, einen kostenglinstigen standardisierten Beratungsprozess flr einfa-
che, risikoarme Produkte (z. B. sogenannte Stakeholder Pensions mit vorgeschriebe-
nen Kostenbegrenzungen) zu etablieren bzw. eine vereinfachte Beratung ohne Be-
darfsanalyse zuzulassen. Derartige Versuche gelten in GroBbritannien als gescheitert.
Als Ursache wird einerseits die berechtigte Furcht der Berater vor Kundenbeschwerden
gesehen, die aus nicht vollstandigen Beratungsprozessen resultieren kénnen, sowie
die Tatsache, dass die Kostenbegrenzungen sogar die vereinfachte Beratung unwirt-
schaftlich machten.**°

126 v/gl. HM Treasury (2016), S. 21.

Vgl. HM Treasury (2017), S. 2.

Vgl. Financial Conduct Authority (2016), S. 20, S. 24.

Vgl. Beenken et al. (2014), S. 9; Europe Economics (2014), S. 3, S. 43, S. 49.
Vgl. HM Treasury (2016), S. 20.

127
128
129

130
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6.5 Maogliche Auswirkungen auf die Vertriebswegevielfalt

Eine Deckelung von Provisionen betrifft verschiedene Vertriebswege in unterschiedli-
chem MaBe. Es ist deshalb anzunehmen, dass eine solche regulatorische MaBBnahme
auch zu Verschiebungen in der Vertriebswegestruktur im Lebensversicherungsmarkt
fihren kann.

Es scheint offensichtlich, dass der Vergltungsbedarf bei typischen gebundenen Ver-
mittlern geringer als bei typischen unabhdngigen Vermittlern ist. Der unabhangige
Vermittler muss sich als Vertreter des Kunden einen Marktliberblick selbst verschaffen.
Der gebundene Vermittler als Vertreter eines Produktanbieters kann sich hingegen auf
das Angebot eines bestimmten Unternehmens konzentrieren und dabei meist auf um-
fassende Unterstlitzung seines Produktpartners zurlckgreifen (IT, Marketing-
Unterstlitzung etc.). Im Prinzip gar nicht von einem Provisionsdeckel betroffen waren
angestellte Vermittler, bei denen die Bedeutung erfolgsabhdngiger Verglitung noch-
mals geringer ist. Unabhangige Beratung wird durch eine Deckelung der Provision so-
mit tendenziell benachteiligt.

Bei einer Deckelung von Provisionen ist weiterhin zu beriicksichtigen, dass in vielen
Fallen Vermittler Aufgaben vom Versicherer libernehmen, deren Verglitung mit der
Provision bislang ebenfalls abgegolten wird.!** Um Fehlsteuerungen zu vermeiden,
sollte die Vergutung fiur solche zusatzlichen Leistungen (die dann beim Versicherer
wegfallen) angemessen sein. Jedenfalls wird eine angemessene Provision fur Vermitt-
ler, die Tatigkeiten vom Produktgeber nachweislich ibernehmen, immer hdher sein
mussen als die Provision flr Vermittler, die keine solchen Aufgaben Gbernehmen. Dies
belegt erneut die bereits in Abschnitt 6.2 getroffene Aussage, dass eine einfache L6-
sung eines einheitlichen Provisionsdeckels nicht sachgerecht ist und im Umkehrschluss
eine sachgerechte Lésung nicht einfach sein kann.

Der Anteil der Banken und Sparkassen am Neugeschaft der Lebensversicherung be-
tragt derzeit etwa 20%.3? Auch dieser Vertriebskanal wére von einer Provisionsreduk-
tion betroffen. Zum Ausgleich durch die Niedrigzinspolitik wegfallender Margen haben
die Provisionseinnahmen flr viele Banken inzwischen eine zentrale Bedeutung einge-
nommen. Wahrend der Zinsiberschuss in 2016 fiir 71,2% der operativen Ertrage der
Branche verantwortlich war, lag der Anteil des Provisionsiiberschuss bei 23,3% der
operativen Ertrége.*® Eine Kiirzung dieser Ertragsquelle hitte somit eine nicht zu ver-
nachlassigende Bedeutung und kénnte dazu beitragen, den Rickzug aus der Flache im
Bankensektor weiter zu beschleunigen.

131 Beispielsweise haben Versicherungsmakler als treuhanderische Sachwalter auch ohne ausdriickliche

Vereinbarung zahlreiche von Rechtsprechung und Literatur entwickelte Nebenpflichten, wie etwa Informa-
tions-, Aufkldrungs-, Beratungs- und Uberwachungspflichten. Sie sind u. a. dazu verpflichtet, vermittelte
Versicherungsvertrage nach Abschluss weiter zu betreuen, den Zahlungsverkehr zu unterstiitzen und im
Schadenfall den Versicherungsnehmer sachkundig zu unterstiitzen bzw. seine Interessen wahrzunehmen,
vgl. Sandkihler (2016), S. 80.

132 yg1. GDV (2017), Tabelle 13.
133 Vgl. Deutsche Bundesbank (2017), S. 59.
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7 Handlungsalternativen zur Erhohung der Attraktivi-
tat von Altersvorsorgeprodukten

Das Wichtigste in Kiirze:

Es sind zahlreiche MaBnahmen denkbar, welche die Attraktivitat von Altersvorsor-
geprodukten in gréBerem Umfang steigern kénnen als eine (noch dazu nicht vollstan-
dig durchdachte) Regulierung der Provisionshdhe.

Zunachst sind die Schwachen der Regulierung zur Kosten- und Leistungstranspa-
renz auszuraumen. Diese versetzen die Berater (bzw. informierte Verbraucher auch
direkt) in die Lage, passende Produkte zu identifizieren und Uberteuerte Produkte zu
vermeiden. So kann es gelingen, dass kinftig einerseits die Chancen und Risiken der
Produkte besser zur Risikoneigung und Risikotragfahigkeit der Kunden passen und
andererseits einzelne Uberteuerte Produkte vom Markt verschwinden.

Dartber hinaus sollte die Aufsicht iliber Berater effektiver gestaltet werden, um
Fehlverhalten effizienter zu sanktionieren. Eine Ubernahme der Aufsicht tiber die Bera-
ter durch die BaFin kdnnte einen positiven Beitrag zur Verbesserung der Beratungs-
qualitat leisten.

Ferner sind MaBnahmen sinnvoll, die Verbrauchern (und deren Beratern) helfen, das
im Einzelfall sinnvolle MaB an Garantien zu identifizieren. Eine jederzeitige Garantie
in einem langfristigen Altersvorsorgevertrag ist in den meisten Fallen eine unnétige
Renditebremse. Eine Ausgangsbasis kénnte die folgende Daumenregel liefern: Dauer-
hafte Garantie fir den Notgroschen; Zeitpunktbezogene (oder gar keine) Garantie fur
Geld, das fur Konsum in der ferneren Zukunft gespart wird; Garantie eines lebenslan-
gen (!) Einkommens ab Rentenbeginn fir Geld, das gespart wurde, um den gewtlinsch-
ten Lebensstandard abzusichern. Eine derartige Beschrankung auf die jeweils sinnvol-
len Garantien wirde das langfristige Renditepotenzial starker erhéhen als eine Reduk-
tion von Provisionen oder Abschlusskosten.

SchlieBlich sind die Bestrebungen der derzeitigen Regierung, eine sauleniibergrei-
fende Darstellung der Rentenanspriiche aus verschiedenen Quellen zu ermdgli-
chen, zu begriBen. Dies wirde den Verbrauchern nicht nur ermdglichen, zumindest
grob abzuschatzen, mit welchen Rentenanspriichen man insgesamt voraussichtlich
rechnen kann. Es hatte dariber hinaus noch den Vorteil, dass neu hinzukommende
Produkte - insbesondere in Bezug auf deren Chancen und Risiken - besser auf das
bereits Vorhandene abgestimmt werden kdnnen.

Zunachst sei an dieser Stelle nochmals betont, dass exzessive Verglitungen nattrlich
verhindert werden missen. Auch missen Berater, die einem Verbraucher ein nicht-
bedarfsgerechtes Produkt nur aufgrund dessen Vergltung vermitteln, klare Konse-
quenzen spiren. Eine Kombination aus Regulierung, die Transparenz und Vergleich-
barkeit in Bezug auf Kosten verschiedener Produkte ermdglicht, und klaren Haftungs-
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regelungen, die im Falle von Fehlberatung auch effektiv durchgesetzt werden, ist da-
her anzustreben. Insbesondere in Bezug auf Transparenzregeln besteht hier noch viel
verschenktes Potenzial. Einige Hinweise hierzu fassen wir im folgenden Abschnitt 7.1
zusammen. In Abschnitt 7.2 legen wir dar, wie die Aufsicht Uber Berater effizienter
gestaltet werden kdnnte.

Umgekehrt ist allerdings auch zu bertlicksichtigen, dass eine umfassende Beratung zur
Altersvorsorge (und eine Dokumentation dieser Beratung) relativ viel Zeit in Anspruch
nimmt. Wenn dies flir einen qualifizierten Berater innerhalb des Provisionsmodells
wirtschaftlich sinnvoll darstellbar sein soll, kdnnen Provisionssenkungen nur einen mo-
deraten Anteil zur Reduktion der Kostenbelastung von Altersvorsorgevertragen leisten.
Sie fuhren sonst nur dazu, dass provisionsbasierte Vermittlung unattraktiv wird — mit
den in Kapitel 6 diskutierten Konsequenzen.

Eine Erhohung der Attraktivitat von Altersvorsorgeprodukten kann nattrlich durch eine
Erhéhung von Zulagen oder eine Reduktion von Belastungen durch Steuer- und Sozi-
alabgaben erreicht werden. Die relative Wirkung solcher MaBnahmen ist im Niedrig-
zinsumfeld besonders groB.!** Wir diskutieren im Folgenden jedoch ausschlieBlich
madgliche MaBnahmen, die die staatlichen Haushalte nicht belasten. Insbesondere er-
ldutern wir in den Abschnitten 7.3 und 7.4 zwei beispielhafte Mdglichkeiten jenseits
von Kostensenkungen oder finanzieller Férderungen, welche geeignet sind, die voraus-
sichtlichen Leistungen von Altersvorsorgevertragen (nicht nur, aber insbesondere auch
im Niedrigzinsumfeld) zu erhéhen.

7.1 Bislang ungenutztes Potenzial der Transparenzverbesse-
rung ausschopfen

In den letzten Jahren wurden umfangreiche Anstrengungen unternommen, um die
Transparenz im Hinblick auf Kosten (insbesondere Vertriebskosten) und mdgliche Leis-
tungen von Altersvorsorgeprodukten zu erhéhen (vgl. Abschnitt 3.3).

Zunachst stellt sich die Frage, wem eine hdhere Transparenz helfen soll. Mehr Infor-
mation bzw. mehr Transparenz ist nur bei vollstdndig rationalen Verbrauchern klar
vorteilhaft. Kunden, die Uber kein grundlegendes Finanzwissen verfligen und sich et-
waiger Interessenskonflikte nicht bewusst sind, kdnnen mit besseren Informationen
oder einer héheren Transparenz in der Regel wenig anfangen.!®®

Auch wenn zusatzliche Produktinformationen, wie beispielweise ein Ausweis von Ge-
samtkostenquoten oder anderer Kennzahlen, den Kunden oft nicht direkt helfen, so

134 baher sind auch jegliche MaBnahmen zu begriBen, die dazu flihren, dass bestehende Forderméglichkei-
ten starker genutzt werden. Hierzu gehdren beispielsweise eine mdogliche Vereinfachung der Forderbedin-
gungen und des Zulagenverfahrens bei der Riesterrente oder auch jegliche MaBnahmen, die die Durchdrin-
gung der betrieblichen Altersversorgung erhdhen.

135 1 experimentellen Studien zeigt sich beispielsweise, dass die Transparenz von Interessenskonflikten

von Beratern zu keinen nennenswerten Verhaltensdnderungen bei Kunden fihrt (Ismayilov und Potters,
2013).
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fordert eine hohere Produkttransparenz dennoch die Qualitat der Kundenberatung
durch die Berater. Berater verfligen in der Regel Uiber gute Finanzkenntnisse und kén-
nen sich an Hand verfligbarer Kennzahlen leichter und schneller einen Marktliberblick
Uber geeignete Produkte verschaffen.

Sinnvoll umgesetzte Regelungen zu Kosten- und Leistungstransparenz sind also
grundsatzlich begriBenswert, weil sie Berater bzw. wachsame Kunden in die Lage ver-
setzen, passende Produkte zu identifizieren und Uberteuerte Produkte zu vermeiden.
Vor diesem Hintergrund scheint es geboten, die in Abschnitt 3.3 geschilderten Schwa-
chen bei der Umsetzung der genannten Transparenzregulierungen zu beheben und
Vergleichbarkeit hinsichtlich diverser Kostenquoten und Chance-Risiko-
Klasseneinteilungen zu schaffen. So kann es gelingen, dass klnftig einerseits die
Chancen und Risiken der Produkte besser zur Risikoneigung und Risikotragfahigkeit
der Kunden passen und andererseits einzelne Uberteuerte Produkte vom Markt ver-
schwinden. Wie in Kapitel 5 ausgefiihrt, hat dies eine groBere Auswirkung auf die Al-
tersvorsorgesituation der Bevdlkerung als ein Eingriff in die Vertragsfreiheit in Gestalt
eines Provisionsdeckels, auf dessen Nachteile wir in Kapitel 6 ausfiihrlich eingegangen
sind.

7.2 Aufsicht iiber Berater effektiver gestalten

Grundsatzlich beinhaltete bereits die IMD geeignete Regelungen, um eine Falschbera-
tung festzustellen.!*® VerstéBe gegen Regelungen zum Vertrieb von Versicherungsan-
lageprodukten sind mit relevanten BuBgeldern belegt. Die IDD widmet ,Sanktionen
und MaBnahmen" sogar ein ganzes Kapitel, wobei deren Umsetzung in deutsches
Recht jedoch kritisiert und eine abschreckende Wirkung teilweise in Frage gestellt
wird.?*” Insbesondere wird ein Durchsetzungsdefizit erkannt, welches in der Organisa-
tion der Aufsicht Gber Berater in Deutschland begriindet liegt. Fir die lokalen Indust-
rie- und Handelskammern, die fir die erlaubnispflichtigen Vermittler zusténdig sind,
endet ihre Zustandigkeit in der Regel mit der Feststellung der Erlaubnisvoraussetzun-
gen. Die BaFin hingegen sieht sich flir viele Fragen des Marktverhaltens von Beratern
als nicht zustandig an. Dies schwacht hierzulande die Effektivitat der Marktverhaltens-
kontrolle von Beratern.'*® In GroBbritannien fallt die Marktbeaufsichtigung der Berater
dagegen in den Zustandigkeitsbereich der zentralen Financial Conduct Authority (FCA),
welche Sanktionen fir Falschberatungen durchsetzt. Die hierbei gewonnenen Erfah-
rungen legen nahe, dass eine vergleichbare Ubernahme der Aufsicht durch die BaFin
einen positiven Beitrag zu einer Verbesserung der Beratungsqualitat leisten kdnnte.

136 Beispielsweise gibt es im Falle einer fehlenden Beratungsdokumentation eine Beweislastumkehr, wobei
es dem Vermittler kaum gelingen wird zu beweisen, dass er richtig beraten hat, vgl. VersR 2015, Nr. 66(3),
S. 107-109.

137 Vgl. Beenken und Sandktihler (2017), Abschnitt 2.2.12 und Teichler (2018), S. 90-112.
138 Vgl. Beenken und Sandktihler (2017), Abschnitt 2.2.12.
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7.3 Garantien: Ja, aber nicht zu viele und nicht zu hoch

Garantien sind filr risikoscheue Verbraucher oft sinnvoll. Da aber jede Garantie das
Renditepotenzial eines Altersvorsorgeprodukts reduziert und da dieser Effekt bei nied-
rigen Zinsen besonders stark ausgepragt ist, ist es im derzeitigen Niedrigzinsumfeld
besonders wichtig, sich auf diejenige Garantie zu beschranken, die der jeweilige Kunde
auch bendtigt. Dies gilt sowohl fir die Hohe (z. B. 80%, 90% oder 100% Kapitalga-
rantie) als auch fir die Art der Garantie. Zur H6he der Garantie haben wir in Kapitel
5.2 bereits erlautert, welches zusatzliche Renditepotenzial sich ergibt, wenn man be-
reit ist, die Garantie in Euro zum Ende der Ansparphase moderat abzusenken. Daruber
hinaus sollte aber auch mehr Uber die Art der Garantie nachgedacht werden. In Al-
tersvorsorgevertragen sind meist eine oder mehrere der folgenden drei Arten von Ga-
rantien anzutreffen:

e permanente Kapitalgarantien, also eine Mindestgarantie zu jedem Zeitpunkt oder
ein Garantiezins von einem Jahr zum ndchsten

e endfallige Kapitalgarantien, also ein Mindestbetrag zu einem (oder mehreren) zu-
kiinftigen Zeitpunkten, z. B. zum Ende der Ansparphase - dazwischen sind
Schwankungen madglich

e die Garantie eines lebenslangen Einkommens ab Rentenbeginn.

Fir die Frage, welche Garantie wann sinnvoll ist, bietet folgendes vereinfachtes
Grundkonzept einen guten Ausgangspunkt:

Fiar den ,Notgroschen" ist eine permanente Kapitalgarantie oder zumindest eine ext-
rem schwankungsarme Kapitalanlage mit jederzeitiger Verfugbarkeit erforderlich.
Denn hier kann man schlicht nicht wissen, wann man das Geld bendétigt.

Geld, das fir spateren Konsum angelegt wird, kann chancenreicher und ggf. auch mit
nicht jederzeitiger Verfiigbarkeit angelegt werden. Risiken kénnen durch Diversifikati-
on und gegebenenfalls weitere risikoreduzierende Kapitalanlagestrategien (beispiels-
weise Volatilitatssteuerung) reduziert werden. Wenn risikoscheue Kunden in diesem
Segment eine Garantie wiinschen, so reicht eine endfallige Kapitalgarantie in aller Re-
gel aus. Zwischenzeitliche Schwankungen kdénnen in Kauf genommen werden. Diese
~Sschwachere™ Art der Garantie erlaubt eine chancenreichere Kapitalanlage und somit
ein héheres Renditepotenzial.
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Fir Geld, das angespart wird, um den gewlinschten Lebensstandard im Alter abzusi-
chern, ist die Garantie eines lebenslangen Einkommens ab Rentenbeginn in den aller-
meisten Fallen sinnvoll oder sogar notwendig.'* Denn die gesetzliche Rente wird fiir
eine immer gréBere Anzahl von Menschen den gewilinschten Lebensstandard nicht
mehr abdecken. Da niemand heute schon wissen kann, welches Alter er erreichen
wird, sieht die Situation flr die Mehrheit der Menschen in etwa wie folgt aus: Ohne ein
garantiert lebenslanges Einkommen kommt irgendwann der Zeitpunkt, zu dem das
angesparte Geld aufgebraucht ist, falls man dann noch lebt. Ab diesem Zeitpunkt kann
der gewlinschte Lebensstandard nicht mehr finanziert werden. Dieses Risiko, langer zu
leben als das angesparte Geld reicht, ist eines der am meisten unterschatzten finanzi-
ellen Risiken in unserer Gesellschaft. Es kann beispielsweise mit einer Rentenversiche-
rung abgesichert werden.

Es scheint offensichtlich, dass einerseits viel zu wenig lUber die Bedeutung des lebens-
langen Einkommens ab Rentenbeginn geredet wird und andererseits in der Anspar-
phase in vielen Féllen zu hohe und zu ,starke"™ Garantien zur Anwendung kommen. Die
Aufgabe, Produkte mit anderen Garantiearten (also verstarkt endfalligen Garantien) zu
entwickeln, liegt bei den Produktanbietern. Bei der H6he der Garantie verbieten jedoch
oft gesetzliche Rahmenbedingungen ein auch nur moderates Absenken.

Es ist nachvollziehbar, dass der Gesetzgeber die Forderung von Altersvorsorgeproduk-
ten daran knupft, dass diese ,sicher" sind. Dennoch ist zu Uberlegen, ob im derzeiti-
gen Zinsumfeld die Anforderung einer 100%igen Kapitalgarantie am Ende der Anspar-
phase bei Riesterprodukten bzw. die hohen Garantieerfordernisse bei allen Formen der
betrieblichen Altersversorgung (mit Ausnahme der reinen Beitragszusage) noch sinn-
voll sind, zumal - wie in Abschnitt 5.3 erldutert wurde - Sicherheit nicht immer
gleichbedeutend mit Garantie ist. Bereits ein moderates Absenken der Garantieanfor-
derung auf beispielsweise 90% wilrde das Renditepotenzial der entsprechenden Pro-
dukte signifikant erhdhen und ware auch ein wichtiges Signal an Verbraucher.

7.4 Bessere Informationen durch sauleniibergreifende Renten-
information

Viele Menschen wissen schlicht nicht, welche Rentenanspriiche sie bereits erworben
haben. Gerade bei volatilen Erwerbsbiografien sammelt sich im Laufe der Zeit neben
gesetzlichen Rentenansprichen eine Vielzahl an bAV Vertréagen und ggf. noch Riester-
renten oder privaten Rentenversicherungen an. Die aktuelle Bundesregierung hat im
Koalitionsvertrag die Absicht erklart, durch eine saulenlibergreifende Darstellung der
Rentenanspriiche aus verschiedenen Quellen die Transparenz zu verbessern. Dies ist
grundsatzlich zu begriBen, da es auf einfache Weise ermdglicht, zumindest grob ab-

139 Zzur Sinnhaftigkeit von lebenslangen Renten vgl. ausfihrlich RuB und Schelling (2018). Dort wird auch
erldutert, warum die Akzeptanz lebenslanger Renten relativ gering ist und welche MaBnahmen zur Erh6hung
der Akzeptanz sinnvoll sind.
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zuschatzen, mit welchen Rentenanspriichen man insgesamt voraussichtlich rechnen
kann. So lasst sich ermitteln, ob weiterer Handlungsbedarf besteht.

Eine derartige Transparenz Uber Rentenanspriiche hatte aber dariiber hinaus noch
einen weiteren positiven Effekt: Durch Transparenz Uber die Art der bereits vorhande-
nen Rentenanspriiche bzw. Altersvorsorgevertrage kdénnen eventuell neu hinzukom-
mende Produkte besser auf das bereits Vorhandene abgestimmt werden. Menschen
tendieren namlich meist dazu, jede Entscheidung isoliert zu treffen und Wechselwir-
kungen zu anderen (evtl. bereits friiher getroffenen) Entscheidungen auszublenden.!*°
In Bezug auf die Altersvorsorge bedeutet dies, dass ein Verbraucher bei Abschluss
jedes Produkts die Chancen und Risiken dieses Produkts isoliert bewertet anstatt be-
reits vorhandene andere Altersvorsorgeprodukte in die Entscheidung mit einzubezie-
hen. Man stelle sich einen eher risikoscheuen Verbraucher vor, der bereits ein sehr
sicheres Riester-Produkt und einen sehr sicheren bAV-Vertrag besitzt und nun zusatz-
lich eine private Altersvorsorge abschlieBen mdéchte. Wenn diese Entscheidung isoliert
betrachtet wird, dann fihrt die Risikoaversion des Verbrauchers dazu, dass hier erneut
ein sehr sicheres (und somit eher renditeschwaches) Produkt erworben wird. Betrach-
tet man jedoch den Gesamtkontext, so wird klar, dass das ,Portfolio® aus den dann
drei Altersvorsorgeprodukten selbst dann noch relativ sicher ist, wenn das neu hinzu-
kommende Produkt etwas chancenreicher ausgestaltet wird. Eine sdulenlibergreifende
Renteninformation wirde es dem Verbraucher und seinem Berater ermdglichen, In-
formationen Uber bereits vorhandene Altersvorsorgevertrage einfach zu erhalten und
so den Gesamtkontext herzustellen. Bereits mit Uberschlagsrechnungen, die nur das
GroBenverhaltnis der Vertrage zueinander erfordern, kann man Aussagen wie die fol-
gende treffen: ,Wenn das neu hinzukommende Produkt in einem Jahr um 10%
schwankt, dann schwankt der Wert des Portfolios aller Altersvorsorgevertrage um
2%." So kann man den engen Entscheidungsrahmen erweitern und Verbraucher an
chancenreichere Produkte heranflihren. In Kapitel 5.2 haben wir erldutert, welches
Renditepotenzial dadurch gehoben werden kann. Auch vor diesem Hintergrund sind
alle Bestrebungen, eine saulenibergreifende Renteninformation einzuflihren, zu be-
griBen.

140 bie isolierte Betrachtung jeder Entscheidung ,in einem engen Rahmen" wird in der Verhaltensdkonomie
als ,narrow framing" bezeichnet. Der Begriff geht auf Kahneman and Lovallo (1993) zurlick.
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8 Fazit

Es entspricht dem Zeitgeist, einfache und pauschale Uberzeugungen als Fakten zu
verstehen, statt diese angemessen zu hinterfragen. Es entspricht ebenfalls dem Zeit-
geist, Etabliertes aufgrund tatsachlicher oder vermeintlicher Nachteile Ubereilt zu zer-
schlagen, ohne die langfristigen Konsequenzen zu bedenken.

Zahlreiche Themen im Umfeld der Altersvorsorge sind aber zu komplex, als dass sie
mit einfachen und pauschalen Uberzeugungen angemessen beschrieben und mit einfa-
chen und pauschalen MaBnahmen gelést werden kénnen. Zu den komplexen Fragen
gehoren beispielsweise die Auswahl geeigneter Produkte und die Festlegung angemes-
sener Sparraten unter Berlicksichtigung der individuellen finanziellen Situation, Risi-
koneigung und Risikotragfahigkeit eines individuellen Verbrauchers. Aber auch die
Frage, wie die Beratung der Verbraucher organisiert, reguliert und vergltet werden
soll, ist deutlich komplexer, als es auf den ersten Blick scheint. Regulierende MaB3nah-
men sollten dabei das langfristige Ziel der Sicherung eines angemessenen Altersvor-
sorgeniveaus der Bevdlkerung nie aus den Augen verlieren.

In der vorliegenden Studie haben wir ausgewdahlte Themenbereiche zu Provisionen in
der Lebensversicherung betrachtet, welche im Zusammenhang mit der sehr emotional
belegten aktuellen Diskussion um eine moégliche starkere Regulierung von Provisionen
wichtig erscheinen und welche bei regulatorischen Eingriffen Bertcksichtigung finden
sollten.

Die Provision ist hierzulande die etablierte Form der Vergltung in der Versicherungs-
vermittlung. Die nahere Betrachtung hat verdeutlicht, dass es hierflir gute Griinde gibt
- auch und gerade aus Sicht der Verbraucher, welche Honorarmodelle und vergu-
tungsfreie Beratung in der Altersvorsorgeberatung bisher kaum akzeptieren. Unbe-
dachte Regulierungen bergen daher zahlreiche Risiken, die dazu flihren kénnen, dass
gerade diejenigen Verbraucher, die Beratung am dringendsten bendtigen, diese nicht
mehr erhalten. Dies wiirde dem Ziel eines angemessenen Altersvorsorgeniveaus der
Bevdlkerung entgegen wirken.

Die starke Fokussierung auf die Kosten/Provisionen der Lebensversicherung mag in
der Offentlichkeit Beifall finden. Die Grundannahme, dass damit die Attraktivitat der
Altersvorsorge signifikant gesteigert werden kann, ist jedoch falsch. Das Kernproblem
liegt in der politisch gewollten Niedrigzinsphase und den resultierenden niedrigeren
Renditen von Altersvorsorgeprodukten. Eine starkere Nutzung von Kapitalmarktchan-
cen bietet langfristig ein deutlich hdheres Renditepotenzial als Kostensenkungen. Im
Niedrigzinsumfeld kann dies jedoch nur erreicht werden, wenn man sich auf diejenigen
Garantien beschrankt, die der jeweilige Verbraucher wirklich braucht, und wenn eine
qualitativ hochwertige Beratung daflir sorgt, dass der Verbraucher Produkte empfoh-
len bekommt und akzeptiert, welche genau zu seiner Risikoneigung und Risikotragfa-
higkeit passen.
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Nicht zuletzt durch die Umsetzung der IDD hat der Gesetzgeber notwendige Schritte
eingeleitet, um eine angemessene Qualitat und Dokumentation der Beratung zu ge-
wahrleisten und um sicherzustellen, dass ein Berater, der den gestellten Anforderun-
gen nicht genigt, belangt werden kann. Eine angemessene Vergitung fir die Aufwan-
de einer vollstandigen und gesetzeskonformen Beratung muss jedoch ebenfalls mog-
lich bleiben - in einer Form, die auch bei den Verbrauchern die nétige Akzeptanz fin-
det. Ein gleichberechtigtes Nebeneinander verschiedener Vergitungsmodelle und ein
Erhalt der bestehenden Vertriebswegevielfalt sollte dabei angestrebt werden.

Gravierende Marktineffizienzen in der Lebensversicherungsvermittlung, welche drasti-
sche MaBnahmen zur Begrenzung von Kosten/Provisionen rechtfertigen kénnten, sind
in Deutschland nicht zu beobachten. Insbesondere zeigen unsere Analysen, dass die
pauschale Annahme, dass ubliche Provisionshéhen eine unangemessen hohe Vergi-
tung flr eine vollstandige und gesetzeskonforme Beratung darstellen, nicht zutrifft.
Gleichwohl bleibt es ein Uberaus wichtiges Ziel der Regulierung, Fehlsteuerungen und
exzessive Vergltungen zu unterbinden bzw. zu sanktionieren. Die IDD hat hierzu die
rechtliche Grundlage weiter ausgebaut. Zur konsequenten Umsetzung ware eine effek-
tivere Aufsicht der Berater wiinschenswert.

Transparenz wirkt ebenfalls mdglichen Fehlsteuerungen entgegen. Sie ist dartber hin-
aus Voraussetzung dafir, die Wirkungsweisen der vielfach komplexen Produkte zu
verstehen und so passgenaue Losungen flr die jeweiligen Verbraucher identifizieren
zu koénnen. Durch zahlreiche MaBnahmen zur Verbesserung der Kosten- und Leis-
tungstransparenz von Altersvorsorgeprodukten, welche in den vergangenen Jahren
eingeflihrt wurden, wurde die Transparenz bereits deutlich verbessert. Eine genauere
Betrachtung zeigt jedoch, dass die entsprechenden Regulierungen (und damit auch die
Ergebnisse flir den Verbraucher) immer noch deutliche Schwachen aufweisen. Das
Ausrdaumen dieser Schwachen wirde es Beratern und informierten Verbrauchern leich-
ter machen, geeignete Produkte zu identifizieren. Gemeinsam mit den anderen in die-
ser Studie angeregten Handlungsalternativen gibt es somit durchaus vielversprechen-
dere Ansatzpunkte als eine Regulierung von Provisionen, um einen Beitrag zur Erho-
hung der Attraktivitat von Altersvorsorge zu leisten.
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