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Kurzzusammenfassung der Stellungnahme

Die Absenkung des Hochstrechnungszinses in der Lebensversicherung auf 0,25% ist im
aktuellen Zinsumfeld grundsatzlich angemessen.

Konsequenz dieser Absenkung des Hochstrechnungszinses ist jedoch, dass Lebensver-
sicherungsprodukte mit einer Garantie von 100% der eingezahlten Beitrége faktisch
nicht mehr angeboten werden kdénnen. Die erforderliche Mindestgarantie bei der Ries-
terrente und der Beitragszusage mit Mindestleistung (BZML) in der betrieblichen Alters-
versorgung muss daher spatestens zum Zeitpunkt der Absenkung des Hoéchstrech-
nungszinses ebenfalls reduziert werden.

Im aktuellen Zinsumfeld sind Altersvorsorgeprodukte mit Garantien, die signifikant un-
terhalb 100% der eingezahlten Beitrage liegen, auch fir sicherheitsorientierte Verbrau-
cher bedarfsgerecht. Denn solche Produkte sind deutlich chancenreicher als Produkte
mit hohen Garantien. Sie sind aber nur geringfligig (wenn Uberhaupt) riskanter, sofern
man die flr Verbraucher relevanten inflationsbereinigten Chancen und Risiken betrach-
tet (also Chancen und Risiken in Bezug auf die Kaufkraft der Leistung).

Sicherheitsorientierte Verbraucher sollten auf Garantien jedoch nicht komplett verzich-
ten. Sofern es das Ziel des Gesetzgebers ist, dass Riesterprodukte und BZML-Produkte
sicherheitsorientiert sind, ware im aktuellen Zinsumfeld eine Mindestgarantie in der Gro-
Benordnung von 70% bis 80% der eingezahlten Beitrdge angemessen.
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1  Absenkung des Hdchstrechnungszinses grundsatzlich angemessen

Der Hochstrechnungszins in der Lebensversicherung stellt faktisch eine Obergrenze fiir
den Garantiezins dar. Seit der letzten Absenkung des Hoéchstrechnungszinses auf 0,9%
ist das Zinsniveau weiter gesunken. Daher ist es angemessen, den Hdéchstrech-
nungszins abzusenken, um sicherzustellen, dass die oft fir sehr lange Zeitraume
ausgesprochenen Garantien dauerhaft erflllt werden kénnen.

Bezliglich der H6he der Anpassung folgte das BMF in der Vergangenheit meist einer
entsprechenden Empfehlung der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV). Bereits im De-
zember 2019 hatte die DAV eine Senkung des Héchstrechnungszinses zum 1.1.2021 auf
0,5% empfohlen.! Da zum 1.1.2021 keine Absenkung erfolgte, empfahl die DAV im
Dezember 2020 in Anbetracht der im Jahr 2020 weiter gesunkenen Zinsen eine Senkung
auf 0,25% zum 1.1.2022.2 Eine Absenkung auf die jetzt angestrebten 0,25% ware somit
konsistent zur Vorgehensweise bei fritheren Anpassungen.

2  Garantie von 100% der Beitrage faktisch nicht mehr mdéglich

Altersvorsorgeprodukte kdnnen keine beliebig hohen Garantien beinhalten. Die maxi-
mal mogliche garantierte Leistung ergibt sich vereinfacht dargestellt aus den Bei-
tragen des Kunden abziglich aller Kosten, verzinst mit einem ,sicheren Zins". Dieser
sichere Zins ist bei Lebensversicherungsprodukten ein vom Versicherer festgelegter Ga-
rantiezins, der in aller Regel héchstens so hoch sein kann wie der Hochstrechnungszins
bei Vertragsabschluss.

Hieraus folgt unmittelbar, dass eine Garantie von 100% der Beitrdge nur dann madglich
ist, wenn der Héchstrechnungszins mindestens so hoch ist wie die Gesamtkostenquote
(also die Renditereduktion, die sich aus allen Kosten des Produkts ergibt). Bei einem
Hoéchstrechnungszins von 0,25% ist somit eine Garantie der einbezahlten Beitrage
selbst bei extrem kostengiinstigen Produkten faktisch nicht moglich.

Selbst wenn eine solche Garantie doch noch irgendwie dargestellt werden kdnnte, wiirde
sie kein angemessenes Renditepotenzial zulassen. Denn je hdher die Garantie eines
Altersvorsorgeprodukts ist, desto groBer muss der Anteil sicherer (aber renditeschwa-
cher) Kapitalanlagen sein und desto geringer ist der Anteil chancenreicher (aber riskan-
ter) Kapitalanlagen (z.B. Aktien). Garantien in der Ndhe der maximal moéglichen Garan-
tie lassen somit kaum chancenreiche Kapitalanlagen zu und weisen daher kein Rendite-
potenzial auf, welches flir langfristige Sparprozesse angemessen ist.

Vgl. Pressemitteilung der DAV unter https://aktuar.de/politik-und-presse/pressemeldungen/Pressemittei-
lungen/2019-12-10 PM HRZ-Empfehlung2021 final.pdf, abgerufen am 30.12.2020.

Vgl. Pressemitteilung der DAV unter https://aktuar.de/politik-und-presse/pressemeldungen/Pressemittei-
lungen/2020 12 02 Empfehlung HRZ final.pdf, abgerufen am 30.12.2020.
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3 100%-Beitragsgarantie bei Riester und BZML nicht mehr sinnvaoll

Eine Garantie von 100% der Beitrage ist derzeit bei der Riesterrente (vgl. § 1 Abs. 1 Nr.
3 AltZertG) und der BZML (vgl. § 1 Abs. 2 Nr. 2 BetrAVG) gesetzlich vorgeschrieben.
Diese gesetzlich vorgeschriebene Garantie kann nach der Absenkung des
Hochstrechnungszinses auf 0,25% nicht mehr dargestellt werden. Ohne weitere
MaBnahmen wird ein Angebot von Lebensversicherungsprodukten in diesen Segmenten
also ab dem Zeitpunkt der Absenkung des Hochstrechnungszinses nicht mehr mdoglich
sein.

Spatestens zu diesem Zeitpunkt ist es daher dringend geboten, die erforderliche
Mindestgarantie bei der Riesterrente und der BZML ebenfalls zu reduzieren.?

Im folgenden Abschnitt 4 erldutern wir, warum Altersvorsorgeprodukte mit entspre-
chend abgesenkten Garantien im aktuellen Zinsumfeld auch fiir sicherheitsorien-
tierte Verbraucher bedarfsgerecht sind. Eine Absenkung der erforderlichen Mindest-
garantie bei der Riesterrente und der BZML wirde also nicht nur das weitere Angebot
von Produkten in diesen Segmenten ermdglichen, sondern auch dazu fiihren, dass Ver-
braucher in diesen Segmenten auch im aktuellen Zinsumfeld noch Zugang zu bedarfs-
gerechten Produkten erhalten.

4  Mindestgarantie in der GréoBenordnung von 70% bis 80% ware
auch flr sicherheitsorientierte Verbraucher angemessen

Wir erlautern im Folgenden kurz die wichtigsten Zusammenhange zwischen Garantie,
Inflation und Chancen bzw. Risiken von Altersvorsorgeprodukten und leiten hieraus an-
gemessene Garantieniveaus im aktuellen Zinsumfeld ab.*

Zusammenhang zwischen Garantie und (nominalen) Chancen bzw. Risiken

Wie oben dargestellt fihrt eine héhere Garantie zu einem gréBeren Anteil sicherer Ka-
pitalanlagen und zu einem geringeren Anteil chancenreicher Kapitalanlagen (z.B. Ak-
tien). Hieraus leitete man in der Vergangenheit zwei ,vermeintliche Grundwahrhei-
ten" ab:

1) Eine hohe Garantie reduziert die erwartete Rendite.
2) Eine hohe Garantie erh6ht im Gegenzug die Sicherheit bzw. reduziert das Risiko.

Dies lasst aber auBer Acht, dass Garantien von Finanzprodukten in aller Regel nominal
(also in Euro) ausgesprochen werden, wogegen flr Verbraucher die Chancen und

Bzw. umgekehrt: Eine Absenkung des Hoéchstrechnungszinses ist erst zu dem Zeitpunkt sinnvoll, zu dem
die Mindestgarantie bei der Riesterrente und der BZML ebenfalls reduziert wird.

Die Ausflihrungen dieses Abschnitts basieren auf der aktuellen Studie ,Auswirkungen von Garantien auf
inflationsbereinigte Chancen und Risiken langfristiger Sparprozesse™ des Instituts flir Finanz- und Aktuar-
wissenschaften. Download unter https://www.ifa-ulm.de/Studie-Inflation.pdf.

13. April 2021 Seite 3| 5


https://www.ifa-ulm.de/Studie-Inflation.pdf

4

4
'f Stellungnahme fir den Finanzausschuss des Deutschen Bundestages
| a apl. Prof. Dr. Jochen RuB

Risiken in Bezug auf die Kaufkraft der Leistung (also reale bzw. inflationsbereinigte
Chancen und Risiken) relevant sind. Es ldsst sich nun nachweisen, dass die zweite der
genannten ,vermeintlichen Grundwahrheiten" bei inflationsbereinigter Betrachtung im
heutigen Zinsumfeld nicht mehr zwingend gilt.

Zusammenhang zwischen Inflation und der Wertentwicklung von Aktieninvestments

Fir die Wirkung von Garantien auf reale (also inflationsbereinigte) Chancen und Risiken
ist ein grundlegender Zusammenhang von besonderer Bedeutung: Die Gesamtrendite
von Aktien Uber einen langen Zeitraum weist eine positive Korrelation mit der Inflation
Uber denselben Zeitraum auf.”

Bei der Wirkung von Garantien (in Euro) auf das relevante Risiko (in Bezug auf die
Kaufkraft) gibt es daher zwei gegenldufige Effekte:

1) Hohe Garantien reduzieren das Risiko, das aus Schwankungen der Ak-
tienmarkte resultiert (denn Produkte mit hohen Garantien haben nur einen
geringen Aktienanteil).

2) Hohe Garantien erhohen im Gegenzug das Risiko, das aus der Inflation
resultiert.

Die bisher ubliche rein nominale Betrachtung bericksichtigt nur den ersten, ignoriert
aber den zweiten Effekt.® Dadurch wird die Sicherheit, die durch hohe Garantien erzeugt
wird (bzw. das Risiko, das mit geringeren Garantien einhergeht) gemeinhin Uberschatzt.

Die risikoreduzierende Wirkung von Garantien fallt inflationsbereinigt geringer
aus als bei einer rein nominalen Betrachtung und kann in manchen Fallen sogar aus-
bleiben. Sicherheit und Garantie ist nicht dasselbe.

Konsequenzen fir Altersvorsorgeprodukte mit unterschiedlich hohen Garantien

In der oben genannten Studie haben wir verschiedene Altersvorsorgeprodukte mit un-
terschiedlich hohen Garantien quantitativ analysiert. Das wichtigste Ergebnis ist:
Werden Altersvorsorgeprodukte mit einer Garantie ausgestattet, die in der Nahe der
maximal méglichen Garantie liegt, so ist das inflationsbereinigte Renditepotenzial ge-
ring. Ein Absenken der Garantie erhéht das Renditepotenzial signifikant — und zwar

Dies kann man sich intuitiv an einem einfachen Beispiel klarmachen: Nach 30 Jahren mit hoher Inflation
kostet eine Butterbrezel vielleicht 15 Euro. Nach 30 Jahren mit niedriger Inflation hingegen nur zwei Euro.
Das Verhaltnis zwischen dem Wert einer bdrsennotierten Backerei und dem Preis einer Brezel sollte aber
in beiden Szenarien etwa gleich sein, sofern die Backerei in beiden Fallen ahnlich gut gemanagt wird.
Dasselbe gilt fur das Verhaltnis zwischen dem Borsenwert jedes Produzenten und dem Preis seiner Pro-
dukte. Der hier stark vereinfacht dargestellte Zusammenhang wurde aber auch wissenschaftlich fundiert
analysiert. Die wichtigsten Quellen werden auf Seite 19 der o.g. Studie genannt.

Dies gilt flr alle uns bekannten Methoden zur Analyse von Chancen und Risiken von Altersvorsorgepro-
dukte, insbesondere auch bei der Ermittlung von Risiko-Klassen von Versicherungsanlageprodukten in den
sogenannten PRIIP-KIDs, bei der Ermittlung von Chance-Risiko-Klassen fir staatlich geférderte Altersvor-
sorgevertrage in Deutschland sowie fiir alle uns bekannten Modelle, die von verschiedenen Analysehausern
bei Produktvergleichen eingesetzt werden.
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nominal und real ungefahr gleich stark. Bei nominaler Betrachtung scheint gleichzeitig
auch das Risiko stark zuzunehmen. Bei der aus Verbrauchersicht relevanten inflations-
bereinigten Betrachtung steigt das Risiko hingegen in deutlich geringerem Umfang an
(in manchen Fallen sinkt es sogar).

Der ,,Preis" einer Garantie (also die Reduktion der Chance) ist somit real dhn-
lich hoch wie nominal. Der ,Nutzen™ der Garantie (also die resultierende Risi-
koreduktion) ist hingegen real deutlich geringer als nominal.

Angemessene Garantieerfordernis im aktuellen Zinsumfeld

Im aktuellen Zinsumfeld erhéht eine Absenkung von Garantien die Chancen stark. Das
relevante Risiko steigt hingegen kaum (wenn Uberhaupt). Deshalb sind Produkte mit
abgesenkter Garantie auch fiir sicherheitsorientierte Verbraucher bedarfsge-
recht.

Reduziert man die Garantie aber immer weiter, so steigt das reale Renditepotenzial nach
und nach immer weniger, wogegen das reale Risiko (zumindest, wenn man eine eher
hohe Volatilitat der Aktienmarkte unterstellt) nach und nach immer starker zunimmt. In
unseren Analysen stellte ein Garantieniveau von ca. 70% der gezahlten Beitrage einen
.Kipppunkt® dar: Bis zum Kipppunkt steigt das reale Renditepotenzial deutlich starker
an als das reale Risiko. Senkt man die Garantie dann noch weiter ab, so steigt das Risiko
starker als die Chance. Bei einer eher hohen Volatilitat ist der Nutzen von wohldosierten
Garantien also relativ hoch. Garantien sollten fiir sicherheitsorientierte Verbrau-
cher nicht zu weit abgesenkt werden. Sofern es das Ziel des Gesetzgebers ist, dass
Riesterprodukte und BZML-Produkte sicherheitsorientiert sind, ware in einem Umfeld
niedriger Zinsen eine Mindestgarantie in der Gr6Benordnung von 70% bis 80%
der eingezahlten Beitrdge angemessen.’

-
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7 Aus unseren Studienergebnissen kann ebenfalls abgeleitet werden, dass dieses Niveau auch fiir (nicht

versicherungsformige) Produkte der Fondsbranche angemessen ist.
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