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Zusammenfassung: Die Bundesregierung hat in ihrem Koalitionsvertrag die Verbesserung der privaten Al-
tersvorsorge durch die Einfithrung eines ,attraktiven standardisierten Riester-Produkts” angekiindigt. Der vor-
liegende Beitrag argumentiert, dass nur ein flexibles aber 6ffentlich-rechtlich organisiertes Standardprodukt
geeignet ist, das bisherige Marktversagen bei Angeboten zur privaten Zusatzvorsorge zu korrigieren. Als zentrale
Anforderungen an die Ausgestaltung eines Standardprodukts werden eine staatsferne Durchfiihrung der ope-
rativen Aufgaben, mdglichst geringe Kosten sowie Flexibilitdt bei Ein- und Auszahlung definiert. Von ent-
scheidender Bedeutung ist darliber hinaus, dass Verbraucher zu jedem Zeitpunkt privatrechtliche Anspriiche
gegen den offentlich-rechtlichen Trager des Standardprodukts haben.

Summary: In its coalition agreement the federal government announced the intention to improve private
supplementary pensions by introducing an “attractive standardized Riester-Product”. This article argues that a
flexible, standardized product, organized by a public provider, is the only viable option to correct the market
failure currently afflicting private supplementary pensions. A private execution of duties, minimal costs and high
flexibility in contributions and payouts are defined as essential conditions for the implementation of this
standardized product. Furthermore, it is essential that consumers have civil law claims against the public provider
of the product at all times.
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Private Zusatzvorsorge neu denken: Deutschland braucht ez Standardprodukt

I Einleitung

Aus verbraucherpolitischer Sicht ist es Aufgabe der Politik, die Einzelbestandteile sowie das Ge-
samtsystem der Alterssicherung so auszugestalten, dass eine auskommliche Gesamtversorgung
fiir Verbraucher' méglich und einfach zu realisieren ist. Infolge der Reformen der gesetzlichen
Rentenversicherung (GRV) der Jahre 2001 (Einftihrung der geférderten Riester-Rente) und 2004
(Einfithrung des so genannten Nachhaltigkeitsfaktors) muss dabei ein steigender Anteil der not-
wendigen Gesamtversorgung durch private kapitalgedeckte Zusatzvorsorge erbracht werden.

Mangelnde Qualitit und geringe Verbreitung der bisherigen privaten Zusatzvorsorge haben dabei
zu einer Diskussion tiber mogliche Alternativen gefiithrt. Mit Verweis auf Beispiele aus dem
Ausland fordern Wissenschaftler und Verbinde vermehrt die Einfithrung eines kostenarmen und
renditestarken Standardprodukts fiir die private Zusatzvorsorge (Maisch und Schick 2014, Al-
Wazir et al. 2015, Knabe und Weimann 2017, Bérsch-Supan et al. 2017, Bonke und Brinkman 2017,
Grabka et al. 2018). In ihrem Koalitionsvertrag hat die Bundesregierung die Verbesserung der
privaten Zusatzvorsorge durch die Einfithrung eines ,attraktiven standardisierten Riester-Pro-
dukts“ angekiindigt. Dieses soll in einem , Dialogprozess mit der Versicherungswirtschaft ent-
wickelt werden, was darauf hindeutet, dass der Begriff Standardprodukt in Tradition der Riester-
Rente im Sinne von regulatorischen Vorgaben fiir private Anbieter vor allem von Rentenversiche-
rungen verstanden wird (Bundesregierung 2018, 93).

Demgegeniiber argumentiert der vorliegende Beitrag, dass nur ein flexibles aber offentlich-
rechtlich organisiertes Standardprodukt geeignet ist, das bisherige Marktversagen bei Angeboten
zur privaten Zusatzvorsorge zu korrigieren.> Zentrales Argument aus verbraucherpolitischer Sicht
ist, dass sich die aus der Vertrauensguteigenschaft privater Vorsorgevertrage erwachsenen Infor-
mationsasymmetrien nicht auflésen lassen.? Daher muss das Marktergebnis iiber eine Ver-
inderung der Interessenlage auf der Angebotsseite korrigiert werden. Gleichzeitig lie3e sich ein
offentlich-rechtlich organisiertes Standardprodukt besser mit einer aus verbraucher- wie sozial-
politischer Sicht zu empfehlenden automatischen Einbeziehung mit Widerspruchsméglichkeit
(Opt-Out) verbinden.

Der Beitrag gliedert sich wie folgt: Abschnitt zwei betrachtet zunichst die Rahmenbedingungen
privater Zusatzvorsorge. Abschnitt drei enthilt eine verbraucher- sowie sozialpolitische Kritik an
der aktuellen Form der privaten Zusatzvorsorge. Auf dieser Grundlage formuliert Abschnitt vier
Anforderungen an die konkrete Ausgestaltung eines Standardprodukts. Abschnitt fiinf fasst die
Ergebnisse zusammen.

1 Die gewahlte mannliche Form bezieht sich immer zugleich auf weibliche und mannliche Personen. Wir bitten um Verstandnis fiir den
weitgehenden Verzicht auf Doppelbezeichnungen zugunsten einer besseren Lesbarkeit des Textes.

2 Die grundsatzlichere Frage, ob die Teilprivatisierung der Alterssicherung Angesicht der demographischen Entwicklung zwingend war,
ist nicht Gegenstand des Beitrags.

3 \Vertrauensgiiter zeichnen sich dadurch aus, dass die zentralen Produkteigenschaften fiir Verbrauchern nur schwer zu bewerten sind.
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2 Rahmenbedingungen privater Zusatzvorsorge

a) Steigende Notwendigkeit privater Zusatzvorsorge

Fiir die Diskussion der notwendigen Reform der privaten Zusatzvorsorge ist es zunichst wichtig,
die Frage nach der Bedeutung privater Vorsorge fiir die Alterssicherung insgesamt zu klaren. Fiir
die allermeisten Verbraucher ist die GRV die wichtigste Quelle von Alterseinkiinften.* Traditionelle
Funktion der GRYV ist dabei der Ersatz des Arbeitslohns, verbunden mit dem Ziel, den gewohnten
Lebensstandard auch nach Ende der Erwerbsphase aufrechterhalten zu kénnen. Welche Renten-
hohe dabei zur Sicherung des Lebensstandards im Einzelfall ausreicht, ist nicht abschlieRend
bestimmbar. In der politischen Diskussion wird vielfach ein Nettorentenniveau in Héhe von
70 Prozent als lebensstandardsichernd betrachtet (Kéhler-Rama 201y).>

Dabei galt auch bislang, dass ein Nettorentenniveau von 70 Prozent mit Blick auf das Ziel der
Lebensstandardsicherung mehr als Untergrenze denn als Zielgréfie zu verstehen ist. Durch private
und betriebliche Zusatzvorsorge sollte insgesamt ein Nettoeinkommen von 9o Prozent des le-
bensdurchschnittlichen Einkommens erreicht werden kénnen (siehe auch SoVD 2013).° Aus Sicht
der Autoren ist fraglich, ob diese Zielgrofie nicht weiter nach oben korrigiert werden muss. So
verweisen Grabka et al. (2018) berechtigter Weise auf die zunehmende Krankheits- und Pflege-
kosten im Alter und setzen bei der Betrachtung der Versorgungsliicken aktuell rentennaher
Jahrginge den aktuellen Konsum als Messgrofie an.

Das Ziel der Lebensstandardsicherung war folglich auch vor den Reformen der Jahre 2001 und
2004 regelmiflig nur durch zusitzliche private Vorsorge zu erreichen. Dieser Befund lisst sich
sowohl durch Verweis auf die Denkschriften zur Vorbereitung der Rentenreform von 1957
(Achinger et al. 1955), wie auch durch die seit den 1950er Jahren bestehenden zahlreichen aber
wechselnden staatlichen Foérdermafinahmen zur Unterstiitzung privater Vermogensbildung
(Bonke und Brinkmann 2017) weiter verdeutlichen. Zwar hat der Gedanke einer kapitalgedeckten
Zusatzvorsorge zunichst keinen Eingang in das gesetzliche System der Alterssicherung gefunden.
Dennoch war die Bildung privater Vermdgen bereits seit der Rentenreform von 1957 implizierter
Bestandteil einer umfassenden und auf den Erhalt des Lebensstandards ausgerichteten Alters-
sicherung.

Mit der Einfithrung der Riester-Rente wurde das Sicherungsniveau der GRV dann schrittweise
abgesenkt und gleichzeitig die private Vorsorge im Rahmen des vielfach sogenannten ,Drei-Sau-
len-Models“ zum freiwilligen aber expliziten Bestandteil der Alterssicherung erklirt. Diese sollte
die Leistungskiirzungen innerhalb der GRV ausgleichen und so das bisherige Rentenniveau er-
halten. Fiir die Diskussion um die Einfithrung eines Standardprodukts ist festzuhalten, dass sich

4 laut Grabka et al. (2018, 811) unterscheidet sich die relative Bedeutung der Anwartschaften aus der GRV je nach Einkommenspositi-
on. Im unteren Drittel der Einkommensverteilung stammen fiir rentennahe Jahrgange rund 90 Prozent der Anwartschaften aus der GRV. Im
Durschnitt der Einkommen betragt dieser Wert zumindest noch 68 Prozent.

5  Dabei ist zu beachten, dass das Rentenniveau nichts tiber die Ersatzrate einzelner Verbraucher aussagt. Es gibt vielmehr das Verhaltnis
der gesetzlichen Rente nach 45 Beitragsjahren zum aktuellen Einkommen an der gleichen Stelle der Einkommensverteilung wieder. Ein
Rentner, der 45 Jahre lang genau im Durchschnitt der Einkommensverteilung verdient hat, sollte demnach eine Nettorente in Hohe von
70 Prozent des aktuellen Durchschnittseinkommens erhalten. Zu beachten ist weiterhin, dass das Rentenniveau traditionell nach, seit 2005
allerdings vor Steuern und nach Abzug der Sozialabgaben angegeben wird.

6  Die betriebliche Vorsorge als zweite Saule der Alterssicherung muss aus Platzgriinden ausgeklammert werden.
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die Notwendigkeit privater Zusatzvorsorge durch die Leistungskiirzungen innerhalb der GRV zwar
deutlich erhoht hat, aber nicht originir geschaffen wurde.

b) Sparfdhigkeit als Voraussetzung fiir private Zusatzvorsorge

Neben der Bedeutung privater Zusatzvorsorge miissen die Voraussetzungen betrachtet werden.
Okonomisch ist jede Form privater Vorsorge zunichst ein Sparvorgang, der mit Konsumverzicht
verbunden ist. Dementsprechend ist von Belang, ob Verbraucher iiberhaupt die notwendige
Sparfihigkeit mitbringen, um privat fiirs Alter vorzusorgen.

Ein Blick auf die verfiigbaren Daten zur Einkommens- und Vermégensverteilung in Deutschland
zeigt, dass ein steigender Anteil von Verbrauchern nicht in der Lage ist, ausreichend, bezie-
hungsweise tiberhaupt Ersparnisse zu bilden. Zunichst besitzt etwa die Hilfte der Verbraucher in
Deutschland kein nennenswertes Vermogen und ist daher ausschliefSlich auf die Erzielung von
Arbeitseinkommen angewiesen (Grabka und Westermeier 2015). Bénke und Brinkmann (2017)
zeigen dabei, dass bis Mitte der 198cer Jahre Kapital- und Arbeitseinkommen in etwa im
Gleichklang gewachsen sind. Seitdem wachsen Einkommen aus Vermogen stirker als Einkommen
aus Arbeit, so dass vermégende Haushalte deutlich stirker vom Wachstum profitieren als nicht
vermogende.

Daneben spielt aber auch die Entwicklung der Arbeitseinkommen selbst eine Rolle. Bonke und
Brinkmann (2017) betrachten ebenfalls die Entwicklung der Lebensarbeitseinkommen. Wihrend
es bis zum Geburtenjahrgang 1950 fiir die Entwicklung des Arbeitseinkommens unerheblich war,
wo Haushalte in der Einkommensverteilung standen, spielt fiir jingere Geburtsjahrginge die
Einkommensposition eine mafigebliche Rolle: Obere Einkommen wachsen, wenn auch langsamer
als zuvor, wihrend durchschnittliche Einkommen stagnieren und geringe Einkommen real sogar
zuriickgehen. Laut Bonke und Brinkmann (2017, 12) fallen Bezieher unterer Einkommen auf reale
Lebensarbeitseinkommen von 1937 zuriick. Im Ergebnis halten die Autoren fest, dass ,stagnierende
und sinkende Lebensarbeitseinkommen (...) darauf hin [deuten,] dass viele Haushalte immer weniger in
der Lage sind, Vermogen aufzubauen und somit vom Wachstum nicht mehr profitieren (...). Vermogen
aus eigener Kraft aufzubauen wird nicht nur fiir untere Lohnempfinger, sondern auch in der Mitte der
Verteilung und damit fiir immer grofiere Bevolkerungsschichten immer schwieriger.”

Im Ergebnis kann damit festgehalten werden, dass die erhshte Notwendigkeit zur privaten Zu-
satzvorsorge fiir Verbraucher mit einer deutlichen Verschlechterung der individuellen Sparmég-
lichkeiten zusammenfillt: Viele Verbraucher miissten mehr, kénnen aber zunehmend weniger
sparen. Fiir die hier im Mittelpunkt stehende Diskussion um die Einfiihrung eines Standardpro-
dukts ergeben sich zwei Schlussfolgerungen. Zunichst ersfinet eine einfache und effiziente pri-
vate Zusatzvorsorge Verbrauchern mit positiven Sparpotential die Moglichkeit, deutlich besser am
Wachstum zu partizipieren als bislang. Gleichzeitig lisst sich die problematische Tatsache, dass
eine steigende Zahl von Verbrauchern nicht in der Lage ist, {iberhaupt vorzusorgen, nicht durch
Reformen der privaten Zusatzvorsorge 16sen. Parallel zur Einfithrung eines Standardprodukts
muss daher die GRV derart gestirkt werden, dass insbesondere Verbraucher mit geringem Ein-
kommen besser abgesichert sind. Langfristig fithrt aus Sicht der Autoren kein Weg an einer
ausgewogeneren Lohn- und Arbeitsmarktpolitik vorbei, die zum einen die Arbeits- gegeniiber den
Kapitaleinkommen stirkt und zum anderen mehr Verbrauchern eine realistische private Vorsorge
erlaubt.
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3 Reformbedarf: Wohlfahrtsmarkte fiir Vertrauensgiiter

Die Analyse des notwendigen Reformbedarfs im Bereich der privaten Zusatzvorsorge kann
grundsitzlich aus verbraucher- und sozialpolitischer Sicht erfolgen. Verbraucherpolitisch ist zu-
nichst zu fragen, ob Verbraucher regelmiflig am individuellen Bedarf orientierte Vorsorgelosun-
gen angeboten bekommen. Sozialpolitisch ist dariiber hinaus relevant, ob damit eine im Ergebnis
ausreichende Verbreitung erreicht wird (Blank 2o011).

a) Verbraucherpolitische Bewertung

Aus verbraucherpolitischer Sicht ergibt sich der Reformbedarf zunichst rein empirisch aus den
vielfach belegten Mingeln in der Qualitit vieler Riester-geforderter Vorsorgevertrige (Hagen und
Kleinlein 2011, Oehler 2012, Corneo et al. 2015 Bérsch-Supan et al. 2016, Stiftung Warentest 2017,
vzbv 2018, BdV 2019) sowie in der Beratung und Vermittlung von Finanzanlageprodukten (Stif-
tung Warentest 2010a, 2010b, 2016, 2018).

Dieser Befund lisst sich 6konomisch als adverse Selektion und damit als Marktversagen in Folge
hoher Informationsasymmetrien interpretieren. Als Vertrauensgiiter zeichnen sich Angebote zur
privaten Zusatzvorsorge durch die fehlende Bewertbarkeit der zentralen Produkteigenschaften
und insbesondere der Qualitit aus. Das Institut der Deutschen Wirtschaft (IW) charakterisiert
Vertrauensgiiter (hier im Kontext biologisch erzeugter Hiihnereier) wie folgt: ,Die Qualitdt ist
sowohl vor als auch nach dem Kauf kaum zu ermitteln oder nur zu hohen Kosten, z.B. drztliche
Versorgung, Anlageberatung, Schulbildung. Das Vertrauen in die Anbieter ersetzt meist die Informati-
onssuche“ (IW 2013). Langfristige Anlagen wie bei der Altersvorsorge sind dabei ,in besonderem
Mafie Vertrauensgtiter (IW o. Ang.).

Beim Abschluss privater Vorsorgevertrige realisieren sich dabei zwischen einzelnen Verbrauchern
und Anbietern jeweils Prinzipal-Agenten-Verhiltnisse. Diese sind zwar aufsichts- und zivilrecht-
lich reguliert, zeichnen sich in Folge der beschriebenen Vertrauensguteigenschaften aber durch
ein besonders hohes Informationsgefille zwischen Verbraucher und Anbieter aus. Damit besteht
im Vergleich zu typischen Entscheidungssituationen im Kontext von Such- oder Erfahrungsgiitern
ein besonders grofler Raum fiir opportunistisches Verhalten der im wirtschaftlichen Eigeninter-
esse handelnden Anbieter, was insbesondere das Angebot und den Verkauf teurer und unflexibler
Vertrige begiinstigt. Das Einschalten von Intermediiren (wie Bank- oder Finanzberatern), die
Verbraucher dabei unterstiitzen, individuell passende und effiziente Vorsorgevertrige abzu-
schlieflen, 16st das Vertrauensgutproblem dabei nicht. Auch zwischen Verbraucher und Interme-
didr entsteht ein Prinzipal-Agenten-Verhiltnis mit hohen Informationsasymmetrien, die oppor-
tunistisches Verhalten begiinstigen.”

Da sich die beschriebenen Informationsasymmetrien zwischen Verbraucher und Anbieter nicht
auflésen lassen, muss das Marktergebnis iiber eine Verinderung der Interessenslage auf der
Angebotsseite erfolgen: Wenn der Anbieter des Vorsorgevertrags wirtschaftlich weder vom Verkauf
abhingig ist, noch direkt von der Kostenbelastung des Vertrags profitiert, besteht kein Interesse
mehr, teure und unflexible Vertriage anzubieten. Daraus folgt, dass standardisierende Vorgaben fiir

7 Von Bedeutung ist hier, dass die bestehende Regulierung die Gefahr opportunistischen Verhaltens von Seiten der Intermedidre bislang
nicht wirksam reduziert, da die Integration von Produktangebot und Intermediation im Rahmen integrierter Geschaftsmodelle zugelassen
wird. Daher erscheint im Bereich privater Zusatzvorsorge ein Ansatz auf Produktebene wirkungsvoller. Das auch bei individuellen Unterschie-
den zwischen Verbrauchern relativ gleichgelagerte Anlageziel Altersvorsorge erméglich dabei eine Standardisierung des Angebots.
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Anbieter privater Vorsorgevertrige aus verbraucherpolitischer Sicht keine ausreichende Losung
darstellen. Vielmehr folgt daraus die Notwendigkeit der Einfithrung eines 6ffentlich-rechtlich or-
ganisierten Standardprodukts. Auf Angebotsseite gibe es so (zumindest) keine wirtschaftlichen
Eigeninteressen mehr, die das Angebot und den Verkauf teurer und unflexibler Vertrige be-
glinstigen.

Gleichwohl bestehen auch bei einer offentlich-rechtlichen Organisation des Standardprodukts
potentiell Eigeninteressen nicht wirtschaftlicher Art, wie eine mégliche Zweckentfremdung der
Anlagegelder oder gezielte Anlagen in industriepolitisch wichtigen Schliisseltechnologien. Dies
kann angesichts der bestehenden Informationsasymmetrien wiederum die Gefahr opportunisti-
schen Verhaltens nach sich ziehen. Allerdings lie3e sich dieses durch die Rolle des Staates als
Organisator, beziehungsweise Triger eines Standardprodukts, eine staatsferne Durchfithrung der
operativen Aufgaben, sowie transparent organisierten Uberwachungen (Checks and Balances) aus
Sicht der Autoren wirkungsvoll begrenzen.

Aus verbraucherpolitische Perspektive ist daher nur ein flexibles aber 6ffentlich-rechtlich organi-
siertes Standardprodukt geeignet, das bisherige Marktversagen bei Angeboten zur privaten Zu-
satzvorsorge zu korrigieren.

b) Sozialpolitische Bewertung

Sozialpolitisch lisst sich die Einfithrung der Riester-Rente als Teilprivatisierung einer vormals iiber
ein gesetzliches Pflichtsystem organisierten Leistung durch die Etablierung eines Wohlfahrts-
marktes begreifen (Blank 2011). Wohlfahrtsmirkte dienen der Versorgung von Verbrauchern mit
Giitern und Dienstleistungen, die traditionell in engem Zusammenhang mit der Sozialversiche-
rung und ihren Sicherungszielen stehen. Der nicht mehr durch die gesetzliche Rente bereitge-
stellte Teil der Alterssicherung soll dabei durch die Auswahl privater Vorsorgevertrige ersetzt
werden.

Blank (2011) skizziert einen Rahmen zur Bewertung von Wohlfahrtsmirkten. Demnach ist zu-
nichst zu fragen, ob eine adiquate Versorgung der Bevslkerung mit den entsprechenden Giitern
oder Dienstleistungen erreicht wird.® Dariiber hinaus darf der Verzicht auf die Giiter und
Dienstleistungen lediglich auf einer Entscheidung des Einzelnen beruhen, nicht aber auf anderen
Begrenzungen wie einem Mangel an Ressourcen oder Angeboten. AbschliefRend diirfen keine
Versorgungsvorteile fiir bestimmte Gruppen bestehen.

Die Datenlage zur Einkommensverteilung sowie zur Verbreitung Riester-geforderter Vorsorge-
vertrige zeigt, dass der Wohlfahrtsmarkt fiir Angebote zur privaten Zusatzvorsorge keines der
genannten Kriterien erfiillt. Zunichst besteht angesichts von rund 16,5 Millionen abgeschlossener
Riester-Vertrige (BMAS 2018) keine adiquate Versorgung der Bevolkerung. Dies wird noch
deutlicher, wenn die geringe Zahl aktiver Vertrige (Deutscher Bundestag 2018) beriicksichtigt
wird. Wie oben gezeigt muss zudem davon ausgegangen werden, dass vielen Verbrauchern die
finanziellen Moglichkeiten zur privaten Zusatzvorsorge fehlen. Wie Bérsch-Supan et al. (2016)

8  Dieses Kriterium ist insbesondere deswegen von Bedeutung, da mit dem auf individuellen Entscheidungen basierenden Instrument
Wohlfahrtsmérkte weiterhin kollektive sozialpolitische Ziele verfolgt werden (dazu ausfihrlicher ebenfalls Blank 2011).
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zeigen, hatten im Jahr 2012 weniger als 20 Prozent der Haushalte im untersten Fiinftel der
Einkommensverteilung einen Riester-geforderten Vorsorgevertrag abgeschlossen.?

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass der Wohlfahrtsmarkt fiir Angebote zur privaten Zusatzvorsorge
keine der genannten Anforderungen erfuillt. Mit Blick auf die Einfithrung eines Standardprodukts
legt die sozialpolitische Perspektive vor allem eine (ab bestimmten Einkommensgrenzen) auto-
matische Einbeziehung von Verbrauchern nahe. So wire sichergestellt, dass eine Nicht-Inan-
spruchnahme privater Zusatzvorsorge tatsichlich auf einer bewussten Entscheidung des Einzel-
nen basiert. Da sich eine automatische Einbeziehung besser mit einem einfachen und effizienten
Standardprodukt als mit privaten Vertrigen unterschiedlicher und in Teilen zweifelhafter Qualitit
verbinden lisst, spricht auch die sozialpolitische Perspektive fiir die Einfithrung eines tffentlich-
rechtlich organisierten Standardprodukts.

4 Anforderungen an ein Standardprodukt

Aus dem Vorstehenden folgt, dass die notwendige Verbesserung der privaten Zusatzvorsorge nicht
durch standardisierte Vorgaben fiir private Anbieter von Vorsorgevertrigen erreicht werden kann.
Vielmehr kann der Wohlfahrtsmarkt fiir das Vertrauensgut private Zusatzvorsorge nur durch die
Einfithrung eines flexiblen aber offentlich-rechtlich organisierten Standardprodukts geheilt wer-
den. Im Folgenden werden Anforderungen an die konkrete Ausgestaltung entwickelt, die aus Sicht
der Autoren bei der Umsetzung beriicksichtigt werden sollten.

a) Grundidee eines Standardprodukts

Grundidee eines Standardprodukts ist das Angebot einer einfachen und qualitativ hochwertigen
kapitalgedeckten Zusatzvorsorge fiirs Alter, welche vom Grundsatz her allen Verbrauchern in
Deutschland offensteht. Entscheidend ist daher, den effizienten Aufbau eines Kapitalstocks auch in
der o6ffentlichen Darstellung in den Mittelpunkt zu riicken. Dabei darf die notwendige Verbesse-
rung der privaten Zusatzvorsorge in keinem Fall dazu fithren, dass das Leistungsniveau innerhalb
der GRV weiter verringert wird. Wie oben gezeigt muss die Einfithrung eines Standardprodukts
vielmehr mit einer Stirkung der GRV verbunden werden. Insbesondere die Absicherungslage von
Verbrauchern mit geringem Einkommen kann nicht durch eine Reform der privaten Zusatzvor-
sorge erreicht werden.

b) Organisation und Trdgerschaft

Wie oben beschrieben kommt fiir die Organisation eines Standardprodukts nur eine offentlich-
rechtliche Trigerschaft in Frage. Die Rolle des Staates sollte dabei allerdings auf die eines Trigers
beschrinkt werden. Operative Aufgaben, wie die Umsetzung der Anlagestrategie und die Ver-
waltung der Gelder, sollten, wenn moglich, vom Tréger an Akteure der Privatwirtschaft vergeben
werden. Die Aufgabenteilung garantiert zum einen die staatsferne Durchfithrung der operativen
Aufgaben. Zum anderen werden so die wirtschaftlichen Eigeninteressen hinsichtlich Design und
Verkauf von Produkten neutralisiert. Wichtig ist dariiber hinaus, dass die von Verbrauchern ein-
gezahlten Gelder auf individuellen Konten gefiihrt werden. Da es sich um private Vorsorge handelt,
miissen Verbraucher zwingend privatrechtliche Anspriiche gegentiber dem verwaltenden Trager

9  Fiir das oberste Fiinftel steigt dieser Wert auf immerhin 60 Prozent.
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haben. Ein solches Konto lieRe sich ebenfalls leicht in die von der Bundesregierung geplanten
siuleniibergreifenden Renteninformationen integrieren.

c) Kosten und Zugang

Fiir den Erfolg privater Vorsorge sind die Kosten von entscheidender Bedeutung. Ein Standard-
produkt muss daher maximal kostengiinstig betrieben werden. Die Kosten der Anlage liefen sich
dabei durch die Nutzung passiver Anlagestrategien deutlich gegeniiber den am Markt dominie-
renden aktiven Angeboten reduzieren. Bei aktiv gemanagten Investmentfonds wihlen Fondsma-
nager die Wertpapiere aus, in die investiert werden soll. Demgegeniiber basiert eine passive Anlage
auf dem Gedanken einer marktbreiten Anlage ohne Auswahl von Einzeltiteln. Die zweite kos-
tentreibende Komponente ist der Vertrieb. Aus verbraucherpolitischer Sicht ist es daher ent-
scheidend, dass auch der Weg zum Produkt maximal kostengiinstig erfolgt. Vorbilder aus dem
Ausland zeigen, dass 6ffentlich-rechtlich bereitgestellte Standardprodukte in fast allen Fillen mit
dem Prinzip einer automatischen Einbeziehung verbunden sind (Bérsch-Supan et al 2017), was
den Betrieb teurer Vertriebsstrukturen iiberfliissig macht. Im Falle einer nicht-obligatorischen
Vorsorge mit dem Standardprodukt besteht meist die Moglichkeit eines Widerspruchs gegen die
Einbeziehung (Opt-Out). Damit liegt die Einfiihrung eines Opt-Outs sowohl aus Verbraucher-
(Argument Kosten) wie aus sozialpolitischer Sicht (Argument Verbreitung) nahe. Gleichzeitig
erleichtert ein 6ffentlich-rechtlich organisiertes Standardprodukt eine automatische Einbeziehung,
da keine Produktauswahl erfolgen muss. Verbraucher werden direkt in das Standardprodukt ein-
bezogen, kénnen sich aber dagegen entscheiden. Letztlich darf der Zugang zu einem Standard-
produkt nicht auf diejenigen Verbraucher begrenzt werden, die auf Grund eines abhingigen Be-
schiftigungsverhiltnisses oder anderer Kriterien automatisch einbezogen werden. So sollten auch
Selbststindige und Beamte prinzipiell Zugang zum Standardprodukt haben, zum Beispiel iiber ein
Opt-In gegeniiber dem Triger.

d) Flexible Default-Losung fiir Einzahlungen

Die Einzahlung in das Standardprodukt sollte grundsitzlich sozialabgabenpflichtig sein. In keinem
Fall darf die Einzahlung, wie beispielsweise im Rahmen der betrieblichen Entgeltumwandlung
itblich, zu reduzierten Anspriichen innerhalb der GRV fithren. Dariiber hinaus erfordert das
Prinzip der automatischen Einbeziehung die Definition eines Defaults, also einer voreingestellten
Variante, die zumindest einen Einzahlungsbetrag sowie eine bestimmte Kapitalanlage definiert
(siehe unten). Dabei sollten Verbraucher einfach und flexibel vom voreingestellten Einzahlungs-
betrag abweichen kénnen, nach unten, wie nach oben. Denkbar wire beispielsweise, Einzahlung
zwischen ein Prozent und 15 Prozent des Einkommens zu erlauben. Fiir Selbststindige und andere
Verbraucher mit volatilem Einkommen sollten zudem Nachzahlungen méglich sein, etwa in Héhe
mehrfacher Jahresbetrige.

e) Aktienbasierte und flexible Kapitalanlage

Als Default sollte eine breit diversifizierte, und vorrangig aktienbasierte, Anlagestrategie vorge-
sehen werden. Fiir Verbraucher, die kiirzere Anlagehorizonte mitbringen, sollte der Default einen
geringeren Aktienanteil vorsehen. Die Default-Varianten sollten zudem eine Life-Cycle Kompo-
nente beinhalten, die den Anteil schwankungsarmer Anlagen in Richtung Renteneintritt erhéht.
Alle Parameter der Default-Lésungen sollten von Verbrauchern geindert werden konnen. Kapi-
talgarantien in der Ansparphase sollten entfallen. Eine schwankungsarme Anlage wire allerdings
durch eine Anpassung des Mischungsverhiltnisses der Anlageklassen proaktiv wihlbar.
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f) Auszahlung

Dem Prinzip der grofitmoglichen Flexibilitit folgend, sollten Verbraucher zum Ende der An-
sparphase {iiber ihre rein privaten Vorsorgeanspriiche frei verfiigen und zwischen einer vollstin-
digen oder teilweisen Kapitalverrentung, einer kompletten oder einer schrittweisen Entnahme
wihlen kénnen." Ob im Falle von Verrentungen auch die Kollektivierung biometrischer Risiken im
Rahmen des Standardprodukts erfolgen oder in die GRV integriert werden sollte, beziehungsweise
ob an dieser Stelle der Wettbewerb zwischen privaten Versicherern ein optimales Marktergebnis
liefern kann, kann internationalen Vorbildern folgend zu einem spiteren Zeitpunkt entschieden
werden.” Entscheidend ist, Verbrauchern zum Beginn der Einzahlung die zur Verfiigung ste-
henden Optionen vertraglich zuzusichern.

5 Zusammenfassung und Fazit

Die Bundesregierung hat in ihrem Koalitionsvertrag die Verbesserung der privaten Altersvorsorge
durch die Einfiihrung eines , attraktiven standardisierten Riester-Produkts“ angekiindigt. Offen ist
bislang, ob diese Verbesserung durch standardisierende Vorgaben fiir Vertrige privater Anbieter,
oder die Einfithrung eines 6ffentlich-rechtlich organisierten Standardprodukts erfolgen soll.

Der vorliegende Beitrag argumentiert, dass nur ein flexibles aber 6ffentlich-rechtlich organisiertes
Standardprodukt geeignet ist, das bisherige Marktversagen bei Angeboten zur privaten Zusatz-
vorsorge zu korrigieren. Zentrales Argument aus verbraucherpolitischer Sicht ist, dass sich die aus
der Vertrauensguteigenschaft privater Vorsorgevertrage erwachsenen Informationsasymmetrien
nicht auflosen lassen. Daher muss das Marktergebnis iiber die Verinderung der Interessenlage auf
der Angebotsseite korrigiert werden. Gleichzeitig lief3e sich ein 6ffentlich-rechtlich organisiertes
Standardprodukt besser mit einer sowohl aus verbraucher- (Argument Kosten) wie aus sozialpo-
litischer Sicht (Argument Verbreitung) zu empfehlenden automatischen Einbeziehung mit Wi-
derspruchsmoéglichkeit (Opt-Out) verbinden.

Die konkrete Ausgestaltung des Standardprodukts sollte sich an den skizzierten Anforderungen
orientieren. Von besonderer Bedeutung sind eine staatsferne Durchfithrung der operativen Auf-
gaben, moglichst geringe Kosten sowie Flexibilitit bei Ein- und Auszahlung. Die notwendigen
Default-Losungen sollten eine breit diversifizierte und im Kern aktienbasierte Anlage vorsehen, die
jeweils auch eine Life-Cycle-Komponente enthilt. Alle Parameter der Default-Varianten sollten
geindert werden kénnen. Insbesondere sollten flexible Einzahlungen zwischen ein und 15 Prozent
des Einkommens und ein individuell angepasster Risikogehalt der Anlage méglich sein. Die
Auszahlung sollte moglichst flexibel gestaltet werden und den Charakter der Vorsorgegelder als
Eigentum der Verbraucher beriicksichtigen. Von entscheidender Bedeutung ist, dass Verbraucher
zu jedem Zeitpunkt privatrechtliche Anspriiche gegen den Triger des Standardprodukts haben.

10  Auf Grund der Organisation der privaten Zusatzvorsorge als Wohlfahrtsmarkt bleibt an dieser Stelle ein Zielkonflikt zwischen Verbrau-
cher- und Sozialpolitik bestehen: Das individuelle Interesse des Einzelnen deckt sich nicht automatisch mit dem kollektiven Interesse an
einer lebenslangen Absicherung fiir moglichst viele. Verbraucherpolitisch sollte eine vollstandige Auszahlung zum Rentenbeginn méglich
sein, sozialpolitisch nicht.

11 Siehe Ergebnisse der Machbarkeitsstudie zur Einfihrung eines Standardprodukts im US-Bundesstaat Kalifornien: http;/,/laborcenter.ber
keley.edu,/pdf/2016,/CA-Secure-Choice-1-ExecSum.pdf.
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