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Unfaire Vertriebsmethoden, begrenzte Offenle-
gung von Kosten, zweifelhafte Beratungen, unzu-
reichende und unverstdndliche Verbraucherinfor-
mation sowie erfolglose Beschwerden attestieren
insbesondere Verbraucherorganisationen der Ries-
terrentenversicherung und ihrem privatwirtschaft-
lichen Vertrieb auch noch fast ein Jahrzehnt nach
der Einfiihrung der staatlich geférderten privaten
Altersvorsorge.

Demgegentiber stellt die Bundesregierung diesem
Riesterprodukt ein mit wenigen Abstrichen durch-
weg positives Gesamturteil aus: Die Transparenz
ftir den Verbraucher sei gegeben, weitere als die
bereits eingeleiteten requlierenden Eingriffe durch
den Gesetzgeber seien nicht erforderlich.

Offenbar entspringt die Kritik der Verbraucheror-
ganisationen aber nicht einer kollektiven Einbil-
dung, denn es gibt Hinweise, dass die Anbieterviel-
falt dem Verbraucher letztlich nicht ausreichend
zugute kommt. So sind Kosten und Leistungen
kaum zu iberpriifen und zu vergleichen. Dafiir,
dass es um ein Produkt geht, das von der Politik
als eine tragende Scule der Altersvorsorge mit zu-
nehmendem Gewicht eingefiihrt wurde, muss die
Datenlage als eklatant unzureichend bezeichnet
werden. Eine umfassende Marktbeobachtung und
eine begleitende Evaluierung des Riestermarktes
sind tberfdllig.
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Die Riesterrentenversicherung, ein privates Al-
tersvorsorgeprodukt, wurde 2002 als dritte Saule
der Einkommenssicherung im Alter eingefiihrt
und wird seitdem staatlich geférdert.! Das Angebot
und der Vertrieb dieses Produktes erfolgen privat-
wirtschaftlich durch die Versicherungswirtschaft.
Auch neun Jahre nach der Einfithrung werden die
Wirkungen der Riesterrente und ihrer Férderung
noch immer heftig diskutiert. Zum einen wird
uber die makro6konomischen, verteilungs- und
sozialpolitischen Wirkungen gestritten.?

Zum anderen wird duferst kontrovers das reine
Marktgeschehen beurteilt. Konkret geht es dabei
um das Informationsverhalten der Anbieter vor
und bei Abschluss eines Riestervertrages sowie
wihrend der Spar- und der Auszahlungsphase.
Dariiber hinaus geht es auch um die Kosten fiir
solche Vertrige, um Kiindigungs- und Wechsel-

1 Der vorliegende Bericht basiert auf der Auswertung thematisch
einschldgiger wissenschaftlicher Studien und parlamentarischer An-
fragen und Antworten im Deutschen Bundestag. Ausgewertet wurden
auch die Berichte der Stiftung Warentest tiber Riesterprodukte. Zum
Thema recherchiert wurde ebenso bei den an der Riesterumsetzung
beteiligten Institutionen — bei der Zentralen Zulagenstelle fir Al-
tersvermdgen (ZfA), beim Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales
(BMAS) und bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) — sowie bei Verbraucherorganisationen und dem Gesamtver-
band der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV). Des Weiteren
wurden zwanzig Tiefeninterviews mit Verbraucherexperten, aber nicht
Altersvorsorgeexperten durchgefiihrt. Gezielt ausgewahlt wurden
dafiir wirtschaftswissenschaftlich aus- oder vorgebildete Personen.
Befragt wurden diese zu ihren Erfahrungen und ihrem Wissen tiber

die Riesterrentenversicherung. Die Riestervertrage von einigen der
Interviewten wurden zudem im Hinblick auf Kosten, Ertrdge, Kapital-
und Kontostand ausgewertet.

2 Vgl. beispielsweise Borsch-Supan, A., Gasche, M., Ziegelmeyer, M:
Auswirkungen der Finanzkrise auf die private Altersvorsorge. Mann-
heim Research Institute for the Economics of Aging (MEA), 193/2009,
www.mea.uni-mannheim.de/; Corneo, G., Keese, M., Schroder, C.:
Erhéht die Riester-Forderung die Sparneigung von Geringverdienern?
2007, www.wiwiss.fu-berlin.de/institute/finanzen/corneo/dp/
Riester_CKS.pdf; Logeay, C., Meinhardt, V., Rietzler, K., Zwiener, R.:
Gesamtwirtschaftliche Folgen des kapitalgedeckten Rentensystems —
Zwischen lllusion und Wirklichkeit. IMK Report Nr. 43, November
2009, www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_43_2009.pdf; Pfarr, C.,
Schneider, U.: Angebotsinduzierung und Mitnahmeeffekt im Rahmen
der Riester-Rente. Eine empirische Analyse. Universitdt Bayreuth,
Diskussionspapier 02-09, 2009, mpra.ub.uni-muenchen.de/17759/.
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Sechs Fragen an Kornelia Hagen

»Staatlich geforderte
Riesterrentenversicherungen:

Erfolgsmeldungen ohne Fundament*

Frau Hagen, bis Ende 2009 lag die Zahl der
abgeschlossenen Riestervertréige bei knapp
liber 13 Millionen. Wie ist diese Zahl zu be-
urteilen?

Diese Zahl muss zumindest am Nachfragepo-
tential gemessen werden, und das wird sehr un-
terschiedlich eingeschéatzt. Ein Erfolg muss sich
aber letztlich daran bemessen, was mit diesem
Forderprogramm eigentlich erreicht werden
soll. Die Riesterforderung ist auf Zielgruppen
bezogen. Eine davon ist die Zielgruppe der Ge-
ringverdiener und die ist gemessen an dem Ge-
samtanteil an der Bevélkerung bei den Riester-
vertragen noch deutlich unterreprasentiert.

Verbraucherverbdnde kritisieren eine mangeln-
de Transparenz der angebotenen Riesterpro-
dukte. Teilen Sie die Kritik?
Ja! Fiir die Verbraucher ist
es schwierig, die Produkte
zu vergleichen, insbesonde-
re im Hinblick auf Kosten
und Leistungen. Die Men-
schen kdnnen mit den Infor-
mationen oft nichts anfan-
gen, weil sie ihnen in einem
Fachjargon geliefert wer-
den. Verbraucher kénnen damit nicht nachrech-
nen, welcher Vertrag fiir sie glinstig wéare. Der
Ombudsmann fiir die Versicherungswirtschaft
empfiehlt, dass Verbraucher versicherungsma-
thematische Beratung in Anspruch nehmen
sollten. Insofern kann man davon ausgehen,
dass der Markt nicht transparent ist.

Ist die Informationspflicht der Anbieter aus-
reichend?

Wenn Sie tatsachlich so umgesetzt werden wiir-
de, wie sie verlangt wird, kénnte sie ausreichend
sein. Aber die Informationspflichten werden
sehr unterschiedlich ausgefiihrt. So wird bei-
spielsweise lber die Kosten teilweise undurch-
sichtig und verwirrend informiert.

Die Politik ist
gefordert, eine
wirkliche Evaluierung
der Riesterforderung
und ihrer Umsetzung
durchzufiihren.

Die private Vorsorge ist einerseits freiwillig,
andererseits wird sie vom Staat gefordert. Be-
steht da nicht ein Widerspruch?

Aus meiner Sicht hat der Staat hier eine struk-
turelle Fehlentscheidung getroffen. Wenn ich
dafiir Sorge tragen mdchte, dass eine Altersvor-
sorge jedem zukommt, dann muss ich auch da-
fiir sorgen, dass es eine Pflichtversorgung gibt.
Der Staat hatte die Frage diskutieren konnen,
ob die Finanzierung allein durch die Verbrau-
cher erfolgen soll. Aber die Frage, wie dieses
Produkt vermarktet und vertrieben wird, ist mit
der privatwirtschaftlichen Organisation meines
Erachtens falsch entschieden worden.

Im letzten Jahr zeigte sich die Bundesregie-
rung noch zufrieden mit der Umsetzung der
Riesterprodukte. Verbrau-
cherschiitzer sind da ande-
rer Meinung. Wie ist dieser
Widerspruch zu erkléren?
Die Bundesregierung misst
den Erfolg der Riesterver-
sicherung allein daran, wie
viele Riestervertrage ab-
geschlossen wurden. Mich
wundern einzelne Aussagen
aus der Politik iber die Marktsituation, denn es
sind iberhaupt keine umfassenden empirischen
Beobachtungen der Riesterprodukte durchge-
fiihrt worden. Es handelt es sich hier um Erfolgs-
meldungen ohne Fundament.

Welche verbraucherpolitischen MaBnahmen
sind erforderlich?

Die Hinweise auf die vorhandenen Marktsto-
rungen waren ein Anlass fiir mehr Regulierung.
Dazu koénnte gehéren, dass die Produkte in den
Kosten gedeckelt und offentlich zugéangliche
Register erstellt werden, in die die Versiche-
rungswirtschaft Musterbeispiele abgeschlos-
sener Vertrdge einspeisen miisste. Dadurch
wiirden Kosten und Leistungen transparenter.
Die Politik ist gefordert, eine wirkliche Evalu-
ierung der Riesterférderung und ihrer Umset-
zung durchzufiihren, ansonsten wird sie ihre
Entscheidungen weiterhin im luftleeren Raum
begriinden miissen.
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moglichkeiten sowie um Beschwerdewege fiir die
Verbraucher.

Heftige Kontroversen — aber
Handlungsbedarf bleibt umstritten

Eine kritische Haltung zur Lage auf dem Markt
fuir Riesterprodukte nimmt der Verbraucherzen-
trale Bundesverband (vzbv) ein. Er attestiert dem
Riestermarkt eine Schieflage zuungunsten der
Verbraucher durch unfaire Vertriebsmethoden —
zum Beispiel durch eine nur sehr begrenzten
Offenlegung von Kosten und zweifelhafte Bera-
tungen — sowie eine weitgehend unzureichende
und unverstindliche Verbraucherinformation.
Transparenz und Wettbewerb des Marktes seien
daher mangelhaft und eine ,Generalinspektion
der Altersvorsorge“ sei dringend nétig. Die Ef-
fektivitit und Effizienz der staatlich geforderten
privaten Altersvorsorge gehore auf den Priifstand,
so der Verband.

Diese Kritik wird gestiitzt von der Erfahrung aus
der Beratungspraxis der Verbraucherzentralen.+
Im Grundsatz, wenn auch jeweils mit spezifi-
schen Akzenten, schliefen sich verschiedene
Finanzmarkt- oder Verbraucherforscher dieser
Fundamentalkritik an.s

Demgegeniiber hat die bis 2009 amtierende
Bundesregierung deutlich gemacht, dass sie die
privatwirtschaftliche Umsetzung der Riesterpro-
dukte fiir erfolgreich hilt.° Die im Altersvorsorge-
Zertifizierungsgesetz (AltZerG) vorgesehenen

3 Vgl. Dokumente zur Tagung des vzbv: Vor Sorge ums Alter — Was
tun gegen die Rentenliicke? 6. Dezember 2009, www.vzbv.de/go/
dokumente/889/3/12/index.html; Pressemitteilung des vzbv vom

7. Dezember 2009, www.vzbv.de/go/presse/1246/3/14/index.html,
Vor Sorge ums Alter — Eine verbraucherpolitische Zwischenbilanz nach
acht Jahren Riester-Rente. 7. Dezember 2009, www.vzbv.de/
mediapics/altersvorsorge_positionspapier_2009.pdf.

4 Vgl. Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg: Beratungser-
fahrung teure Riestervertrage — Beispiel 2, Kosten fressen Zulage.
www.vz-bawue.de/mediabig/61271A.pdf; und Teure Riesterver-
trage, Forderungen der Verbraucherzentrale. www.vz-bawue.de/
mediabig/61321A.pdf. Der Verbraucherzentrale Hamburg zufolge ge-
horen private Rentenversicherungen zu den schlechtesten Produkten
fiir die Altersvorsorge, www.vzhh.de/.

5 Vgl. beispielsweise Oehler, A. unter Mitarbeit von Kohlert, D.: Alles
.Riester"? Die Umsetzung der Férderidee in der Praxis. Starken und
Schwaéchen, Risiken und Chancen der staatlich geférderten kapitalge-
deckten privaten Altersvorsorge von abhangig Beschaftigten (ohne
Beamte) im Kontext der umlagefinanzierten gesetzlichen Rentenver-
sicherung. Gutachten im Auftrag des vzbv, www.vzbv.de/mediapics/
altersvorsorge_gutachen_oehler_12_2009.pdf.

6 Analysiert wurden alle 2008 und 2009 zum Thema Riesterprodukte
an die Bundesregierung gerichteten Antrége sowie Kleine Anfragen
derim Deutschen Bundestag vertretenen Parteien und die darauf
gegebenen Antworten, vgl. beispielsweise Deutscher Bundestag:
Leistungsniveau der Rente bei der gesetzlichen Rentenversicherung
und der so genannten Riesterrente. Drucksache 16/8634 vom
19.Marz 2008, Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage
der Fraktion DIE LINKE - Drucksache 16/8312; Deutscher Bundestag:
Verbraucherschutz bei der geférderten Altersvorsorge. Drucksache
16/11194 vom 3.Dezember 2008, Antwort der Bundesregierung auf
die Kleine Anfrage aus der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN —
Drucksache 16/10973 vom 13.November 2008.
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regulierenden Maflnahmen wurden als ausrei-
chend beurteilt, weitere Mafdnahmen fiir nicht
erforderlich erachtet.” Bescheinigt wurden dem
Markt fiir Riesterprodukte ausreichende Trans-
parenz sowie hinreichende Moglichkeiten der
Verbraucher, Vergleiche — insbesondere durch
Produkttests der Stiftung Warentest — iiber diese
Versicherungen durchzufithren. Die gegenwir-
tige Bundesregierung hat bislang noch keine ex-
plizite Stellungnahme zur Marktgestaltung der
Riesterrente abgegeben. Es weist aber nichts auf
einen Standpunktwechsel hin.

Das fur die Riesterrente zustindige Bundesmi-
nisterium flir Arbeit und Soziales (BMAS) ver-
tritt ebenfalls den Standpunkt, der Markt funk-
tioniere erfolgreich.® Das fiir die Interessen der
Verbraucher zustindige Bundesministerium fiir
Ernihrung, Landwirtschaft und Verbraucher-
politik (BMELV) hat sich bislang in der Debatte
uber die Riesterrente nicht zu Wort gemeldet,
wobei es in jiingerer Zeit im Bereich Finanz-
markt und -beratung durchaus initiativ geworden
ist. Auch die zustindige Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) kann keine
schwerwiegenden Stérungen des Riestermarkts
ausmachen und sieht keinen spezifischen Regu-
lierungsbedarf.

Die Versicherungswirtschaft wendet gegen die
Kritik an der Marktgestaltung von Riesterrenten-
versicherungen ein, die Kalkulation von Kosten
gehore zur privatwirtschaftlichen Eigenverant-
wortung der Versicherungen und dass die Kosten
der Riesterrente unter anderem in besonderen
Garantien (Kapitalbestand und Mindestzins-
garantie) und Leistungen (Hinterbliebenenrente)
begriindet seien. Das Kosten-Leistungs-Verhalt-
nis sei nicht schlechter als in der Gesetzlichen
Rentenversicherung.?

7 Das AltZerG schreibt formale Mindestvoraussetzungen fiir
forderwiirdige Altersvorsorgeprodukte vor. AuBerdem beschreibt es
Pflichten zur Information des Verbrauchers durch die Anbieter. Vgl.
Deutscher Bundestag: Riester-Sparer verlieren die staatliche Zulagen
durch hohe Gebiihren. Drucksache 16/10501 vom 8.0ktober 2008,
Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Fraktion DIE
LINKE - Drucksache 16/10280 vom 23.September 2008, 4 ff.

8 Vgl. Riester-Rente trotzt Krise — tiber 2 Millionen Neuabschlisse in
2008. Pressemitteilung des BMAS vom 9.Marz 2009, www.bmas.de/
portal/31604/2009__03__09__riesterrente__trotzt__krise.html.

9 Vgl. Stellungnahme zum Plusminus-Bericht, die Lebensversicherer
wilrden Rentenversicherungen zu Lasten der Versicherten kalkulieren.
Pressemitteilung des GDV vom 21.0ktober 2008; Geringe Kosten

bei Riester-Rentenversicherungen. Pressemitteilung des GDV vom
2.Februar 2009; Gegenposition — Verwirrungen lber die Riester-
Rente. Pressemitteilung des GDV vom 13.Februar 2009; www.gdv.de/
Presse/Pressearchiv.
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Besonderheiten der Riesterprodukte

Erste Besonderheit: Nachfrage nach
Riesterprodukten ist notwendig fiir ein
auskommliches Leben nach der Erwerbsphase

Eine besondere staatliche Marktbeobachtungs-
und Regelungspflicht begriindet sich fiir die
Riesterprodukte darin, dass dieser Markt von der
Politik initiiert und etabliert wurde. Ausgangs-
punkt hierbei war die Absenkung des Nettoren-
tenniveaus der Gesetzlichen Rentenversicherung
ab 2001, mit der die Politik auf die demographi-
sche Entwicklung reagieren wollte. Auferdem
sollte eine deutliche Erh6hung der Beitragssitze
vermieden werden.'

Die 2001 beschlossenen Reformen bei der Al-
terssicherung setzen mit der dritten Siule stark
auf Eigenverantwortung. So ist es dem Einzel-
nen zwar freigestellt, ob er ein Riesterprodukt
erwirbt. Mochten aber die kiinftigen Rentner
ihren bisherigen Lebensstandard sichern, ist
eine private Altersvorsorge notwendig. Deshalb
fordert der Gesetzgeber den Abschluss eines
Riestervertrages. Es ldsst sich also bei der pri-
vaten Altersvorsorge durchaus von einem frei-
willigen Zwangssparen fur alle erwerbsfihigen
Menschen sprechen.

Allerdings bezweifeln Sachverstindige, dass
alle privaten Haushalte iiber den Spielraum zur
Umschichtung ihrer Ressourcen verfiigen und
befiirchten als Folge eine kiinftig zunehmende
Altersarmut.” Problematisiert wird von einigen
Rentenexperten auch, dass ein méglicher gegen-
wirtiger Konsumentzug bei den privaten Haus-
halten durch eine zusitzliche private Ersparnis
das binnenwirtschaftliche Wachstum bremst.

Zweite Besonderheit:
Verbraucher konnen die Qualitat des Produkts
nicht erkennen und bewerten

Die Informationsékonomik unterscheidet ver-
schiedene Giiterkategorien.”> Ausschlaggebend

10 Das Standardrentenniveau (brutto) belief sich im Jahr 2000 auf
48 Prozent, 2007 auf 47,2 Prozent und soll bis zum Jahr 2030 auf
39,7 Prozent gesenkt werden. Vgl. Sachversténdigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2004/2005. Erfolge im Ausland — Herausforderungen im Inland,
Ziffer 318.

11 Vgl. beispielsweise: Himmelreicher, R. K., Viebrok, H.: Die ,Riester-
Rente' und einige Folgen fiir Alterseinkiinfte. Zentrum fiir Sozialpolitik
Universitdt Bremen, ZES-Arbeitspapier 4/2003. Auch zeigen Ana-
lysen der Einkommens- und Verbrauchsstruktur, dass die Ausgaben-
struktur und die Sparquote der privaten Haushalte relativ starr sind.
12 Erstmals und grundlegend beschrieben wurden die unterschied-
lichen Folgen der unterschiedlichen Giiterarten fiir Markte von
Akerlof, G. A.: The Market for ,Lemons" Qualitative Uncertainty and
the Market Mechanism. In: Quarterly Journal of Economics, Vol. 84,
1970, 488-500; siehe auch Reisch, L. A.: Verbraucherpolitik auf Ver-
trauensgttermérkten. In: Held, M., Kubon-Gilke, G., Sturn, R. (Hrsg.):

Tabelle 1

Qualitatsunsicherheit von Verbrauchern im Hinblick auf Giiter
Produkt/

Verfiigbarkeit der Informa- Qualitats-

Giiterart! Dienstleistung tion tiber Qualitat unsicherheit
Suchgiiter Giiter des taglichen Bedarfs | vor und bei der relativ gering
Kaufentscheidung
Erfahrungsgiiter Essen in einem Restaurant, vor und bei Abschluss hoch
Fertiggerichte, Friseurbesuch | des Kaufvertrages nur als
Dienstleistungen im Bereich | Vermutung

Finanzen, Bildung

Wellness, Telekommuni-
kation

selbst nach Abschluss
eines Kaufvertrages keine
Information

Vertrauens- und
Kontraktgiiter

Finanzprodukte sehr hoch, ist

im Prinzip nicht

Finanzdienstleistungen
aufzuheben

Beratung allgemein
Arztbesuche
Medikamente
Krankenhaus
Makler

1 Gitertypologie hinsichtlich der fiir den Verbraucher prifbaren Leistungs- und Transaktionseigen-
schaften in Anlehnung an informationsdkonomische Kriterien. Giiter bestehen in der Regel aus einer
Kombination von Such-, Erfahrungs- und Vertrauenseigenschaften, entsprechend der Dominanz einer
dieser Eigenschaften erfolgt die Einordnung in die informationsékonomische Giitertypologie. Die
Ausrichtung der Qualitdtsunsicherheit entspricht auch der Ausrichtung der Informationsasymmetrien
zwischen Anbietern und Verbrauchern (hohe Qualitatsunsicherheit = hohe Informationsasymmetrie zu
ungunsten des Verbrauchers).

Quelle: Zusammenstellung DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Finanzdienstleistungen sind typische Vertrauensgiiter - die genauen Produkteigen-
schaften bleiben meist verborgen.

ist dabei, inwieweit Verbraucher bei Erwerb und
Gebrauch eines Produktes selbst Sicherheit iiber
dessen Qualitit erlangen konnen. Altersvorsorge-
produkte gehoren dabei zu den Vertrauens- und
Kontraktgiitern, fiir die Verbraucher kaum die
Moglichkeit haben, die Qualitit durch eigene
Anschauung oder Erfahrung zu beurteilen (Ta-
belle 1).3 Der Grund fiir die Qualitidtsunsicherheit
ist dabei insbesondere darin zu sehen, dass Ver-
braucher nicht tiber die gleiche Produktexpertise
verfigen wie die Anbieter. Es besteht also eine
Wissens- und Informationsasymmetrie zwischen
Anbietern und Verbrauchern. Bei Altersvorsorge-
produkten kommt hinzu, dass der Vertragsab-
schluss und die tatsichliche materielle Leistung
aus diesem Vertrag zeitlich deutlich auseinander-
fallen. So kénnen Verbraucher die Qualititsunsi-
cherheit gerade bei komplexen, langfristigen von
zukiinftigen Marktentwicklungen abhingigen
Vertrauensgiitern wie Altersvorsorgeprodukten
selbst gestiitzt auf anbieterunabhingige und
damit neutrale Produkttests nur begrenzt auf-
heben.* Qualititsunsicherheit wegen fehlender

Grundfragen der normativen und institutionellen Okonomik. Jahr-
buch 4: Reputation und Vertrauen. 2005, 185-206.

13 Qualitat umfasst hier objektive Eigenschaften des Produkts wie
auch subjektive Komponenten, die fiir Kéufer und Konsumenten bei
der Kaufentscheidung relevant sind.

14 Dies setzt insbesondere voraus, dass die Qualitatsprifung durch
Institutionen erfolgt, die eine hohe Reputation und Glaubwiirdigkeit
aufweisen.
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Kasten 1

Ausgewihlte Anomalien der Verhaltensékonomik und Finanzen (Behavioral
Economics & Finance) bei Konsum- und Sparentscheidungen der Verbraucher

Informationsprasentation
(framing)

Richtwerte/Verankerung
und Urteil
(anchoring & adjustment)

Kontrollillusion
(illusion of control)

Ausstattung
(endowment effect)

Versunkene Kosten
(sunk cost effect)

Selbstiiberschdtzung
(overconfidence)

hyperboling discounting

Die Art der Informationsprasentation — zum Beispiel die Reihenfolge der
Information — beeinflusst die nachfolgend getroffenen Entscheidungen.
Relevant ist, wann eine Information erhalten oder gegeben wird (erste oder
letzte Information). Verhalten und Entscheidungen hangen auch davon ab,
ob etwas negativ oder positiv dargestellt wird (zum Beispiel ein Verlust als
Verlust oder entgangener Gewinn).

Entschieden wird auf Grund eines selbst vorgegebenen Ankers/Richtwer-
tes. Dies filhrt insofern zu systematischen Verzerrungen, etwa bei der Ein-
schatzung der Zukunft, als die urspriingliche Information die letztendliche
Beurteilung starker pragt.

Entscheider entwickeln in unsicheren Entscheidungssituationen das Gefiihl,
sie konnten die unsichere Situation steuern, obwohl der einzelne Marktteil-
nehmer das Marktgeschehen nur in sehr geringem MaBe beeinflussen kann.
Es werden Kontrollmdglichkeiten wahrgenommen, die nicht vorhanden sind.
Erfolge werden den eigenen Féhigkeiten, Misserfolge der Situation oder dem
Zufall zugeschrieben.

Der Endowment-Effekt beschreibt das Zégern, ein Gut aus dem eigenen Be-
sitz zu verkaufen. Ursachen fiir einen langfristigen Endowment-Effekt sind
auf gefiihlsmaBige Verbindungen, kurzfristige Endowment-Effekte auf Ver-
lustaversion und Opportunitatskosteneffekte zuriickzuftihren.

Anleger beriicksichtigen bei ihren Urteilen vergangene Kosten, statt Alter-
nativen allein zukunftsorientiert zu bewerten.

Fluch des Wissens (curse of knowledge) und die nachtrédgliche Einsicht (hind-
sight bias) kdnnen langfristig zu iberh6hter Selbstsicherheit beziiglich des
eigenen Urteilsvermdgens fiihren, wenn positive Ergebnisse von Entschei-
dungen zu verzeichnen sind (Verstarkung). Verzerrung der Einschatzung der
Urteile anderer Marktteilnehmer. Besser informierte Teilnehmer geben ver-
zerrte Schatzungen der Erwartungen der schlechter informierten Teilnehmer
ab, dadurch werden Lernprozesse gestort.

Die Gegenwart wird stark iiberbewertet, die Zukunft stark diskontiert. Nach
herkdmmlicher Entscheidungstheorie wird davon ausgegangen, dass inter-
temporale Entscheidungen unabhangig vom Datum der Entscheidung sind.
Reale Anlage- und Vorsorgebeobachtungen zeigen indes, dass frither zuflie-
Bende kleinere Zahlungen gegeniiber spateren, groBeren Leistungen prafe-
riert werden, wenn die fritheren Zahlungen einen sofortigen Konsum ermég-
lichen. Sind beide Zahlungen allerdings spater als sofort verfiigbar, verkehrt
sich dieser Effekt ins Gegenteil.

Quellen: Reisch, Oehler 2008; Zusammenstellung des DIW Berlin.

oder nicht anwendbarer Informationen fithrt  Dritte Besonderheit:

dazu, dass sich ein Markt nicht nach den Markt-  Irrationale Entscheidungen schlagen
gesetzen etablieren kann, dass es also zu einem  6konomische Rationalitat
partiellen oder vollstindigen Marktversagen

kommt."s Im Kontext der Diskussion um die private kapital-
gedeckte Altersvorsorge wird immer wieder die
Frage aufgeworfen, warum Menschen zwar bereit
sind, eine tiber die gesetzliche Versicherungs-
15 Fiir diese Falle sind aus informationsdkonomischer Sicht auch pﬂiCht hinausgehende freiwillige Versicherung

staatliche Eingriffe zum Schutz des Verbrauchers erlaubt, um eine
effiziente 6konomische Situation zu erreichen.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 8/2010
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sicherung fiir das Alter aber verdringen oder
vernachlissigen.’® Einen Erklirungsansatz bie-
tet die Verhaltensékonomik mit den von ihr be-
schriebenen Anomalien, die nicht den Axiomen
der Erwartungs-Nutzen-Theorie entsprechen
(Kasten 1).”

Im Hinblick auf die Altersvorsorge sind aus der
Verhaltenstkonomie eine Reihe von Anomalien
bekannt: Verbraucher bewerten im Bereich von
Finanzanlagen allgemein die Gegenwart stark
uber und diskontieren die Zukunft, kniipfen
also ihre Entscheidungen daran, was heute ist
und nicht daran, was kiinfiig sein sollte. Hinder-
nis fiir eine Vorsorgebereitschaft ist zweifels-
ohne auch eine (zum Teil erhebliche) Uber-
schitzung der erworbenen Rentenanspriiche.
Die Notwendigkeit fiir spiter vorzusorgen, wird
also iibersehen.

Bei sehr langen Anlagezeitriumen koénnen die
Anleger aufRerdem nur schlecht einschitzen, wel-
che Konsequenzen ihre Entscheidungen haben
konnten. Das Erstellen einer Prognose iiber die
eigene Lebens- und Finanzsituation in zehn oder
zwanzig Jahren wie auch tiber gesellschaftliche
Entwicklungspfade (Arbeitslosigkeit, Wirtschafts-
wachstum, gesetzliche Anderungen) {iberfordert
und wird als nicht plan- und steuerbar erlebt.
Da sich die Folgen der Kaufentscheidungen erst
lange nach dem Kauf auswirken, kommt hinzu,
dass bei der privaten Altersvorsorge nur wenig
Moglichkeit besteht, durch Erfahrung zu lernen
und das eigene Entscheidungsverhalten zu kor-
rigieren.

Die Bereitschaft, ein Auto extra abzusichern, ist
also deshalb recht hoch, weil es um eine finanziel-
le Ausgabe fiir die Gegenwart geht, weil das Auto
materiell vor der Tiir steht, unmittelbar greifbar
und aktuell vom Eigentiimer zu nutzen ist. Ein
Wertverlust im Falle eines Schadens ist durch-
aus realistisch einzuschitzen. Jeden Tag erfahren
Verbraucher Autounfille. Die Bereitschaft zur
Absicherung gegen das Verlust- oder Schadens-
risiko ist dementsprechend hoch. Auch wird die
Zusatzversicherung eines Autos auf einen relativ

16 In der Okonomie werden dazu verschiedene Erkldrungsansatze
vertreten, unter anderem der neoklassische Ansatz, die Informations-
6konomik und die empirisch-psychologisch orientierte Verhaltens-
6konomik. Das neoklassische Paradigma geht von der Fiktion eines
vollstandig informierten, 6konomisch rational handelnden Menschen
aus, der bei allen Entscheidungen die Optimierung seiner wirtschaft-
lichen Wohlfahrt im Blick hat. Die Informationsékonomik erweitert
diese Sichtweise und geht von unvollsténdiger Transparenz auf Méark-
ten und von Produkten aus. Diese Intransparenz verursacht Kosten.
Die Verhaltensékonomik konstatiert fir die Austauschbeziehungen
systematische Anomalien (auch als Biases oder Irrationalitdten be-
zeichnet).

17 Vgl. Reisch, L. A., Oehler, A.: Behavioral Economics: Eine neue
Grundlage fiir die Verbraucherpolitik? In: Vierteljahrshefte zur Wirt-
schaftsforschung des DIW Berlin, Nr. 3/2009, 30-43.

uiberschaubaren Zeithorizont abgeschlossen. All
dies trifft auf die Riesterprodukte nicht zu. Und
schlieflich: Das Auto ist positiv mit wertvollem
Besitz assoziiert. Alter hingegen 16st eine eher
unangenehme Konnotation aus und wird daher
verdringt.

Fir die verbraucherpolitische Praxis lsst sich aus
den Befunden der Verhaltensokonomik schluss-
folgern: Gut verstindliche Information und am
Bedarf des Einzelnen ausgerichtete Beratung sind
wichtig. Verbraucher miissen realistisch iiber ihre
Rentenanspriiche informiert werden. Dies muss
einfach und ohne Fachjargon erfolgen. Grund-
sitzlicher noch liefert das Erklarungsmodell der
Verhaltensékonomik gute Griinde dafiir, fiir Gii-
ter wie die Altersvorsorge einen funktionierenden
Regulierungsrahmen zu schaffen.

Abschlusszahlen alleine sagen nichts iiber
den Erfolg aus

Die Riesterrente gibt es in fiinf Sparten: als klas-
sische private oder als fondsgebundene Ren-
tenversicherung, als Banksparplan, als Direkt-
versicherung und seit dem 1.Januar 2008 als
Eigenheimrente (Kasten 2)."® Fiir den Abschluss
einer Riesterrente haben Konsumenten mittler-
weile die Auswahl zwischen unzihligen Angebo-
ten. Als Riesterprodukte vertrieben werden diirfen
nur von der BaFin nach verschiedenen formalen
Kriterien zertifizierte Produkte.” Damit wird aber
kein staatliches Giitesiegel verliehen, auch werden
weder die wirtschaftliche Tragfihigkeit der Pro-
dukte noch ein Renditeversprechen zertifiziert.

Die Zahl der Abschliisse von Riestervertrigen lag
Ende 2009 bei insgesamt 13,25 Millionen Ver-
tragen, Stornierungen sind darin bereits bertick-
sichtigt (Tabelle 2).2° Die fiir die Riesterforderung
zustindige Zentrale Zulagenstelle fiir Altersver-
mogen weist aus, dass die Steuerzahler fir die
Forderung der Riesterprodukte von 2003 bis Ende
September 2009 rund sechs Milliarden Euro auf-
gebracht haben.* Beachtenswert ist dabei, dass

18 Die Riesterprodukte unterliegen alle den gleichen Férderbedin-
gungen, allerdings unterscheiden sie sich nach ihren Renditen, die
von der jeweiligen Kostenbelastung, vom Anlageerfolg und auch der
Zinsvereinbarung abhangen.

19 Biszum 30. Juni 2010 ist die BaFin fiir die Zertifizierung der
Riesterprodukte zustandig, danach iibernimmt diese Aufgabe das
Bundeszentralamt fiir Steuern. GemaR Zertifizierungsliste der BaFin
wurden bis heute mehr als 4400 Zertifikate fir Riesterprodukte
vergeben, www.bafin.de/cln_116/nn_721290/SiteGlobals/Forms/
Suche/veroeffentlichungssuche__form,templateld=processForm.
html?__nnn=true.

20 Vgl. Von der Leyen: Boom bei Riester-Rente ist gutes Signal. Pres-
semitteilung des BMAS vom 5. Februar 2010, www.bmas.de/portal/
41978/ property=pdf/2010__02__05__riesterzahlen.pdf.

21 Mitdem AVmG wurden der damaligen Bundesversicherungsan-
stalt fiir Angestellte (BfA) als zentraler Stelle (Zentrale Zulagenstelle
fiir Altersvermogen — ZfA) die mit der Férderung einer freiwilligen
Altersvorsorge verbundenen Aufgaben ibertragen, www.zfa.
deutsche-rentenversicherung-bund.de.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 8/2010
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Kasten 2

ktbeobachtung

Gesetzliche Rahmenbedingungen fiir Riestervertrage

Stand 2009

Merkmale

Gesetzliche
Grundlagen

Zielgruppen

Anspruchs-
berechtigte

Staatliche Forderung

Anrechnung auf
andere staatliche
Sozialleistungen

Pfandung

Rahmenbedingungen

e Gesetz zur Reform der Gesetzlichen Rentenversicherung und zur Férderung eines kapi-
talgedeckten Altersvorsorgevermégens (Altersvermdgensgesetz — AVmG) 2001 (Bun-
desgesetzblatt (BGBL) Nr. 31, 1310 — 1343)

e Gesetz zur Erganzung des Gesetzes zur Reform der Gesetzlichen Rentenversicherung
und zur Férderung eines kapitalgedeckten Altersvorsorgevermégens (Altersvermo-
genserganzungsgesetz — AVmEQG)

Altersvorsorgevertrdge-Zertifizierungsgesetz (AltzertG) 2001 (BGBI. I, 1310, 1322)

e Einkommensteuergesetz (EStG) (inbesondere § 10 a und Abschnitt XI)

Forderung soll einem breiten Personenkreis zuganglich sein, schwerpunktmaBig erreicht
werden sollen:

® Bezieher von mittleren und geringen Einkommen

* Frauen

e Ostdeutsche

® Familien

Unmittelbar Férderberechtigte sind

¢ in der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) pflichtversicherte Arbeitnehmer,

® Beamte,

® Auszubildende,

e Wehr- und Zivildienstleistende,

e Bezieherstaatlicher Transferleistungen wie Arbeitslosengeld Il (ALG I1), Vorruhestands-
geld, Krankengeld oder Existenzgriindungszuschiissen,

e Selbsténdige und Landwirte, sofern sie in der Gesetzlichen Rentenversicherung
versichert sind.

Mittelbar Férderberechtigte sind:
e Ehepartnervon Forderberechtigten, wennsie einen eigenen Riester-VertragabschlieBen
und der férderberechtigte Ehepartner seine Mindestsparleistung erfiillt.

besteht aus Grundzulage, Kinderzulage und Sonderausgabenabzug (Tabelle)

angespartes und gefordertes Kapital: nein
Einnahmen aus Riestervertragen: ja

Sparkapital und Férderung ist nicht pfandbar

Staatliche Forderung von Riestervertrigen

. Obergrenze des Staatliche Forderung?
Mllnfiestsp]ar- Sparbetrags . Sonderausgaben-
Jahr eistung (ohne Zulage) Grundzulage Kinderzulage? abzug
Prozent Euro
2002/2003 1 525 38 46 525
2004/2005 2 1050 76 92 1050
2006/2007 3 1575 14 138 1575
2008/2009 4 2100 154 185/300 2100

1 Mindestsparbetrag als Anteil des sozialversicherungspflichtigen Vorjahreseinkommens einschlieBlich der Zulagen (Riester-Treppe).
2 Wird weniger als der Mindesteigenbeitrag eingezahlt, werden die Zulagen anteilig gekiirzt. Eine zusétzliche Steuerersparnis kann

durch die nachgelagerte

Besteuerung der Beitrdge, Zulagen und Zinsgewinne von Riesterprodukten entstehen. Die Férderung hat einen

Zinseffekt, wenn das Einkommen im Alter geringer ausféllt als in der Erwerbsphase (Progressionseffekt).
3 300 Euro: fiir Kinder, die nach dem 1.1.2008 geboren sind.

Quellen: BMF; BMAS; Zusammenstellung des DIW Berlin. DIW Berlin 2010
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Zertifizierung

Anbieter missen fiir ihre Produkte eine Zertifizierung durch die Bundesanstalt fiir Finanz-

dienstleistungen (BaFin) nach bestimmten Zertifizierungskriterien (AltZertG § 1 Abs. 1, 1a)

erhalten.

Zertifiziert wird, dass die Vertragsbedingungen des Altersvorsorgevertrags den Zertifizie-
rungskriterien entsprechen und der Anbieter die Anforderungen des AltZertG erfillt (§ 1
Abs. 2, 3). Der Vertrag ist damit im Rahmen des § 10a des EStG steuerlich férderungsfahig.
Die BaFin priift nicht, ob ein Altersvorsorgevertrag wirtschaftlich tragfahig ist oder ob die
Zusagen des Anbieters erfiillbar und die Vertragsbedingungen zivilrechtlich wirksam sind.

Produktarten Rentenversicherung
e Banksparplan
e Fondsparplan

e Direktversicherung

e Wohneigentum (ab 1.1.2008)

Tarifgestaltung

Anbieter

Einheitstarife fiir Frauen und Manner (ab 2006).

Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen

Quellen: Bundesministerium der Justiz (BMJ); Bundesministerium fiir Finanzen (BMF); Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (BMAS);
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin); Zusammenstellung des DIW Berlin.

Tabelle 2
Abschliisse von Riestervertragen
Nachrichtlich:
Versicherungsvertrage' V"erénderung . Riestervertrage am Abgi Abgi inP td
Jahr gegeniiber dem Vorjahr . gange von gange in Prozent der
am Jahresende in Prozent Jahresende insgesamt? Versicherungs- Bruttoversicherungs-
vertrégen® vertrdge
2001 1400000 - 1400000 - -
2002 3047000 17,6 3370500 85000 2,7
2003 3486000 14,4 3924440 99000 2,7
2004 3660500 5.0 4189500 180000 47
2005 4796900 31,0 5630900 145000 29
2006 6468000 34,8 8050000 179000 2,7
2007 8355000 29,2 10757000 259000 31
2008 9185000 9,9 12147000 480000 5.0
2009 9794000 6.6 13253000 - -

1 Nettobestand: Anfangsbestand plus Zugénge, abziiglich Abgénge.

2 Versicherungsvertrage zuzliglich Banksparvertrage, Investmentfondsvertrage und Wohnriester Eigenheimrente.
3 Jahrliche Meldungen der Spitzenverbande der Versicherungswirtschaft an das BMAS.

Quellen: BMAS; Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2010

Die bloBe Zahl der abgeschlossenen Vertrdge sagt wenig aus iiber den Erfolg der Riesterrente.

6o Prozent der Zulagenempfinger die Zulage
nicht in vollem Umfang erhalten, da sie nicht die
notwendigen Eigenbeitrige aufbringen kénnen
oder wollen.>

Die Mehrzahl der Riestervertrige (74 Prozent)
wurde als klassische Riesterrentenversicherung
abgeschlossen — diese Versicherungen stehen
auch im Fokus dieses Berichts. Ein Grund fur
die deutliche Priferenz fiir klassische Rentenver-
sicherungen kann darin vermutet werden, dass

22 Die Férderung wird jeweils zwei Jahre im Nachhinein ausgewertet,
da Zulagen bis zu zwei Jahren nachtraglich beantragt werden kénnen,
vgl. Stolz, U., Rieckhoff, Ch.: Beitragsjahr 2006: Erstmals mehr als eine
Milliarde Euro Zulagenférderung durch die ZfA. RV aktuell 11,2009,
376-383.

bereits bei Abschluss eine bestimmte lebenslan-
ge Mindestrente garantiert wird.*s Ein anderer
Grund konnte sein, dass eine Lebensversicherung
ein weit verbreitetes Produkt der Versicherungs-
wirtschaft ist.

Schitzungen zum Nachfragepotential nach
Riesterrenten insgesamt belaufen sich auf 30
bis 36 Millionen Vertrige.>+ Bezogen auf den
oberen Schitzwert haben somit gegenwirtig

23 Diese Garantien bieten weder Riester-Banksparplane noch
Riester-Fondssparplédne.

24 Die Unterschiede in den Potentialerwartungen erklaren sich vor
allem durch die unterschiedlichen Annahmen zur Zahl derjenigen,
die einen Vertrag als mittelbar Berechtigte (Ehepartner) abschlieBen
werden.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 8/2010
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gut 37 Prozent der potentiell Forderberechtig-
ten einen Riestervertrag abgeschlossen. Damit
bleiben die bisherigen Abschlussquoten deutlich
hinter den urspriinglichen Erwartungen zuriick.
Filschlicherweise werden verschiedentlich die
Zahl der Abschliisse und eine steigende Zunah-
me von Vertrigen als Maf3stab fiir den Erfolg
angegeben.> Als Erfolgsmafistab kann hingegen
die tatsichliche Erreichung der Zielgruppen an-
gesehen werden. Daran gemessen, ist das For-
derziel noch nicht ausreichend erreicht. So ist
beispielsweise der Anteil der Geringverdiener
unter den Geforderten deutlich geringer als in
der Gesamtbevolkerung.2®

Auch kann aus der Zahl der Riestervertrige nicht
abgeleitet werden, ob die Riesterrente mit einer
Mobilisierung einer zusditzlichen Ersparnisbil-
dung einhergegangen ist oder ob Ersparnisse nur
in andere — die neuen staatlich subventionierten —
Anlageformen umgelenkt wurden.

Informationen iiber das Marktgeschehen
Riesterrentenversicherung

Punktuelle Marktbeobachtung der
Verbraucherzentralen geniigt nicht

Die Verbraucherorganisationen verstehen sich
selbst als Frithwarnsystem fiir Stérungen auf
Mirkten fir Konsumenten. Seit der Einfuhrung
der staatlich geforderten privaten Altersvorsor-
ge haben die Verbraucherzentralen darauf auf-
merksam gemacht, dass der Markt fiir private
Altersvorsorge eine deutliche Schriglage zu un-
gunsten der Verbraucher aufweist. Méchte man
allerdings diese Erfahrungen und Erkenntnisse
fur wissenschaftlich politikberatende Arbeiten
nutzen, stofdit man sehr schnell an Grenzen: Es
gibt keine ausgearbeitete empirische Erhebung
und Sammlung tiber die Erfahrungen der Ver-
braucher mit der Riesterrente —und dies, obwohl
die Verbraucherzentralen nach eigenen Angaben
jahrlich viele tausend Verbraucher zum Thema
Geldanlage und Altersvorsorge beraten. Kaum
nachvollziehbar ist es daher, dass die Verbraucher-
zentralen ihre Eigenschaft als Marktbeobachter
bisher nicht systematisch genutzt und kein nach
sozio-6konomischen Merkmalen differenziertes

25 Siehe beispielsweise die Beurteilungen der Entwicklung der
Riesterrente durch das BMAS. Auch die Zahl der Riestervertrage in
Relation zum geschatzten Riesterpotential ist kein Gradmesser fiir
den Erfolg der Umsetzung, sondern lediglich eine KenngréRe fiir das
Erreichen des Nachfragepotentials.

26 Vgl. Geyer, J., Steiner, V.: Zahl der Riester-Renten steigt sprung-
haft — aber Geringverdiener halten sich noch zuriick. Wochenbericht
des DIW Berlin Nr. 32/2009. Demgegeniiber spricht die ZfA von einer
hohen Konzentration auf Geringverdiener. Dies ist darauf zurlickzu-
fuhren, dass die ZfA in ihren Auswertungen keinen Bezug zur Grund-
gesamtheit ausweist.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 8/2010

flichendeckendes Monitoring ausgebaut und fiir
eine wissenschaftlich fundierte Politikberatung
verfigbar gemacht haben.>”

Finanztests konnen helfen Kaufentscheidungen
zu strukturieren - liefern aber keine
Gesamtschau iiber den Markt

Die Verbraucher durch vergleichende Produkt-
tests bei der Uberwindung ihrer Informations-
unsicherheit zu unterstiitzen, ist das Ziel der
anbieterunabhingigen Stiftung Warentest und
der von ihr herausgegebenen Zeitschrift Finanz-
test.2® Aus informationsékonomischer Sicht ist
eine solche unabhingige Institution auch erfor-
derlich fiir eine verbesserte Markttransparenz,
um die Anbieter durch die Setzung von Quali-
titsstandards in einen Qualititswettbewerb zu
dringen, die Auswahlkriterien der Verbraucher
zu strukturieren und deren Kaufentscheidungen
zu erleichtern. Allerdings lassen sich die dem
Produkt inhirente Qualititsunsicherheit und die
subjektiven Priferenzen der Verbraucher durch
Produkttests nie ganz eliminieren. Auch kénnen
die Produkttests den Verbrauchern keinen Uber-
blick iiber alle Anbieter und alle Produkte liefern,
die fehlende Transparenz des Marktes also nur in
der Tendenz autheben.

Finanztest untersucht regelmifig die Qualitit
von Riesterrentenversicherungen: Finanztest tes-
tiert, dass die Kosten dazu fithren, dass Versiche-
rungsvertrige in den ersten Jahren keine Rendite
erzielen und iiber Jahre hinaus sogar weit im
Minus stehen.? Dies bedeute aber nicht, dass ein
Vertrag insgesamt ein Minusgeschift sein miisse.
Die Kostenbelastung sei zweifellos hoch. Vertrige
mit 20 oder 30 Jahren Laufzeit hitten ein deutlich
glinstigeres Verhiltnis von Kosten und Ertrag, als
es zu Vertragsbeginn scheine. Unabhingig davon
bemingelt Finanztest, dass die Versicherer ihren
Kunden oft die wirklichen Kosten verschleiern
und sie schlecht oder sogar falsch iiber die Preis-
kalkulation informieren. So wies kein einziger
getesteter Vertrag aus, wie viel Geld dem Kunden
im bisherigen Vertragsverlauf fiir Abschluss, Ver-

27 Dies mag an einem unzureichenden Informationsaustausch
zwischen den Verbraucherzentralen und dem vzbv liegen; dieser Frage
kann hier jedoch nicht weiter nachgegangen werden.

28 Produkttests werden auch von anderen Institutionen durch-
gefiihrt. Hier werden allein die Tests von Finanztest betrachtet, da
diese Institution bei den Verbrauchern offensichtlich tber eine hohe
Reputation verfiigt.

29 Kosten umfassen die Konzipierung und Zertifizierung der Riester-
produkte, die Werbung in den Medien, die Auswahl durch die privaten
Haushalte, die Betreuung der Versicherten, die Schlichtung von
Streitigkeiten zwischen den Vertragsparteien und die Kosten fiir Ver-
braucherinformationen. In den Riestervertrdgen werden iiblicherweise
zumindest Abschluss- und Vertriebskosten und Verwaltungskosten fiir
die Ansparphase unterschieden.
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Tabelle 3

Anbieterunabhingige Konditionen fiir Riesterrentenversicherungen — Stand 2009

Informationspflichten der
Anbieter vor Vertragsabschluss

Nach dem Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetz (AltZertG) (§ 7 Abs. 1 und 2 ) miissen Anbieter ...
e eine Zertifizierung nachweisen (u. a. Angabe der Zertifizierungsnummer).

e (iberdie Hohe und zeitliche Verteilung der kalkulierten Kosten fiir den Abschluss des Vertrages, die Verwaltung
des Sparguthabens und die Kosten fiir einen Wechsel informieren.

o die Entwicklung des Guthabens in einer Modellrechnung auf der Grundlage einer Verzinsung von zwei, vier
und sechs Prozent vorlegen.
e Celdleistungen, Ertrdge und Kosten in Euro angeben.

Information ist anbieterspezifisch, es gibt kein Standarddokument.

Informationspflichten der
Anbieter
nach Vertragsabschluss

Jahrliche Mitteilung nach dem AltZertG (§ 7 Abs. 4) iiber

e das bisher gebildete Kapital,

e die anteiligen Abschluss- und Vertriebskosten und die Verwaltungskosten fiir das gebildete Kapital,

e die erwirtschafteten Ertrage und

e die Verwendung der eingezahlten Altersvorsorgebeitrage und darlegen ob und wie ethische, sozial und 6ko-
logische Belange bei der Anlage beriicksichtigt werden.

Anbieterspezifische Mitteilung, es gibt kein Standarddokument.

AuBerdem miissen die Anbieter nach amtlichem Vordruck (§ 92 Einkommensteuergesetz (EStG)) eine jahr-

liche Bescheinigung ausstellen tiber

e die Hohe der jahrlich und insgesamt geleisteten Altersvorsorgebeitrage,

* die Summe der gutgeschriebenen Zulagen und

e den Stand des Altersvorsorgevermdgens.

Geldleistungen, Ertrage und Kosten sind immer in Euro anzugeben.

garantierte Mindestverzinsung

2,25 Prozent auf den Sparanteil.
Ertrdge (Zinsen und Uberschussbeteiligung) sind von Anbieter zu Anbieter sehr unterschiedlich.

Kapitalgarantie

Zu Beginn der Auszahlung miissen zumindest die eingezahlten Altersvorsorgebeitrége inklusive Zulagen zur
Verfligung stehen.

Auszahlung/Leistungen

Bei Vertragsabschluss muss die Héhe der Rente mitgeteilt werden, die der Sparer mindestens erhalten wird.

Auszahlung der Leistung frithestens nach Vollendung des 60. Lebensjahrs, nicht vor dem Beginn der Alters-
rente.

Auszahlung als lebenslange und gleichbleibende oder auch steigende monatlich zu zahlende Rente. Erlebt
der Versicherte den Renteneintritt und wurde mit dem Vertrag eine Rentengarantiezeit vereinbart, wird die
Rente fiir diese Zeit an die Hinterbliebenen ausgezahlt.

Im Todesfall vor dem vereinbarten Rentenbeginn und ohne Abschluss einer Zusatzversicherung fiir die Ab-
sicherung von Hinterbliebenen wird das gebildete Deckungskapital (eingezahlte Beitrdge plus gutgeschrie-
bener staatlicher Zulagen, abziiglich kalkulierter Kosten verzinst mit dem Garantiezinssatz) an die Erben

ausgezahlt.

Bis zu 12 Monatsleistungen kdnnen in einer Auszahlung zusammengefasst werden.

Der Versicherte kann sich zu Beginn der Auszahlungsphase bis zu 30 Prozent des Anfangskapitals in einem
Betrag neben den monatlichen Leistungen auszahlen lassen.

In der Auszahlungsphase anfallende Zinsen und Ertrage kdnnen gesondert ausgezahlt werden.

Quellen: BMF; BMAS; BaFin; Informationsblatter und Geschaftsbedingungen verschiedener Anbieter;

Finanztest 12,/2009; Zusammenstellung des DIW Berlin.
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trieb und Verwaltung insgesamt in Rechnung
gestellt wurde (Tabellen 3 und 4).3°

Insgesamt, so Finanztest, eignet sich eine Riester-
rentenversicherung nur fiir diejenigen, die einen
solchen Vertrag nicht vorzeitig stornieren. Zudem
eignen sich Riesterrentenversicherungen wegen

30 Das Qualitatsurteil sehr gut erhielten 2009 nur zwei Anbieter,
acht erhielten die Bewertung gut; ein Jahr zuvor kam kein Anbieter auf
sehr gut und nur fiinf bestanden den Test mit gut. Fast ein Drittel der
von Finanztest 2008 gepriiften Produkte schnitt hinsichtlich des Krite-
riums Transparenz nur mit einem befriedigend oder sogar schlech-
terab, vgl. Finanztest: Den richtigen Vertrag finden. Nr. 8/2008,

27, Finanztest: Private Rentenversicherung. Nur zwei Tarife sehr
gut.Nr. 12/2009, 30. Zudem wies Finanztest 2008 eine Liste der
Versicherer aus — insgesamt 24 — die eine Bewertung ihrer Produkte

im Test ablehnten, www.test.de/themen/versicherung-vorsorge/
meldung/-Riester-Rentenversicherung/1713898/1713898/. Studien
aus anderen Landern zeigen, dass es sich bei diesen Kosten um zum
Teil erhebliche Kosten handelt, vgl. beispielsweise Diamond, P.: Social
Security. The American Economic Review, 94 (1), 2004, 1-24.

der hohen Anfangskosten nicht fiir Sparer iiber
50 Jahren.»

Kiindigungen und Wechsel als
Hinweise fiir Marktprobleme

Wer den Markt der Riesterrentenversicherung
beurteilen will, braucht Informationen iiber
das Verhalten der Nachfrager und der Anbieter.
Kiindigungen, Vertragswechsel, Verbraucherbe-
schwerden kennzeichnen einen von Wettbewerb
geprigten Markt. Zugleich kénnen Kiindigungen,
Vertragswechsel oder Beschwerden auf Markt-
friktionen hinweisen. Informationen hiertiber

31 Das glinstigste Angebot im Test 2008 — gemessen am Anlageer-
folg der vergangenen drei Jahre — erwirtschaftete fiir den betrachte-
ten Zeitraum eine Verzinsung von 5,6 Prozent, das Produkt am Ende
dieser Rangfolge wurde lediglich mit 4,2 Prozent verzinst.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 8/2010
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Tabelle 4

Anbieterspezifische Vertragskosten fiir
Riesterrentenversicherungen — Stand 2009

Anbieter kénnen Kosten kalkulieren fiir ...

e den Abschluss, Vertrieb und die Verwaltung des Vertrages. Gesetzlich vorgegeben ist, dass die Kosten auf
mindestens fiinf Vertragsjahre verteilt sein miissen; gezillmerte Vertrage (einmaliger Abzug der Kosten
bei Vertragsabschluss) sind unzulassig.

e eine Anderung oder Ergénzung des urspriinglichen Vertrages, etwa fiir eine Reduzierung der urspriinglich

vereinbarten Sparbeitrage.

o eine Kiindigung zur Auszahlung des Riickkaufswertes (§ 169 Versicherungsvertragsgesetz (VVG)). In diesem
Fall muss die staatliche Zulage zuriickgezahlt werden (zulagenschadliche Kiindigung).

o einen zulagenunschadlichen Wechsel des Vertrages zur Ubertragung des gebildeten Kapitals auf ein
anderes Riesterprodukt bei dem gleichen Anbieter oder auf einen anderen Anbieter.
e das beitragsfreie Ruhen oder Aussetzen eines Versicherungsvertrages.

Die Kosten sind von Anbieter zu Anbieter sehr unterschiedlich kalkuliert und ausgewiesen; einen umfas-
senden Kostenvergleich kdnnen Verbraucher selbst kaum durchfiihren. Unabhéngige Kostenvergleiche
zur Erhéhung der Produkt- und Kostentransparenz in diesem Marktsegment fiihrt Finanztest zumindest

fiir einige Angebote durch.

Quellen: BMF; BMAS; BaFin; Informationsblatter und Geschaftsbedingungen
verschiedener Anbieter; Finanztest 12/2009;

Zusammenstellung des DIW Berlin.
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Die Kosten eines Vertragsabschluss bleiben haufig verborgen.
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wiren also fiir eine wissenschaftlich fundierte
Beobachtung des Marktes fiir Riesterprodukte
von grofitem Interesse. Eine systematische Er-
hebung und Auswertung von Informationen tiber
Kiindigungen und Vertragswechsel und die ent-
sprechenden Motive hierfiir findet bislang aller-
dings nicht statt.

Die einzige Zahl iiber Kiindigungen und Wechsel
weist das BMAS aus.? Die Zahl der Vertrags-
kiindigungen wird dem Ministerium dabei von
der Versicherungswirtschaft jihrlich als unge-
fihre GroRRenordnung gemeldet.3 Fiir 2008 lag
die Zahl bei rund 480 000 Stornierungen. Die
Quote — Stornos zu abgeschlossenen Versiche-
rungsvertrigen (brutto) — betrug damit rund finf
Prozent34 Allerdings gibt es auch Quellen, die
von weit mehr Stornierungen (um die 950 000)
sprechen.’s

Unklar ist bei den Stornos auch, ob diese Stor-
nierungen im Zusammenhang mit der Produkt-
eigenschaft stehen oder ob andere Griinde aus-
schlaggebend sind — etwa eine Verinderung der

32 Der Datensatz der ZfA ermdglicht zwar prinzipiell eine Auswer-
tung der Riestervertrage nach Kiindigungen, die kapitalunschadlich
sind (also Beitragsfreistellung und Wechsel), bis heute werden diese
aber nicht ausgewertet. Auf eine Anfrage im Januar 2010 stellte die
ZfA eine Auswertung in Aussicht.

33 Der GDV veréffentlicht regelméBig eine Stornoquote der
Lebensversicherer (2008: 5,5 Prozent), eine Untergliederung nach
der Produktsparte Riestervertrage ist aber nicht verfiigbar. Vgl.
GDV: Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen. 21,secure.gdv.de/
gdv-veroeffentlichungen/upload_img/71_dwl.pdf.Der GDV teilte
auf Anfrage mit, dass er tiber keine Daten wie Kiindigungen, Wechsel
und Beschwerden auf der Produktebene Riesterrentenversicherung
verfiigt.

34 Der vzbv spricht im Bereich der Kapitallebensversicherungen
davon, dass nur rund 20 Prozent der Versicherungsnehmer bis zur
vereinbarten Vertragslaufzeit durchhalten.

35 Vgl. Fokus und Tagesspiegel vom 8. und 9. Dezember 2008, www.
welt.de/welt_print/article2848597/950-000-Riester-Sparer-haben-
Anbietern-den-Ruecken-gekehrt.html.
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Lebensverhiltnisse — oder ob es sich nur um Bei-
tragsfreistellungen handelt.3*Auch lisst sich aus
dieser Zahl nicht ablesen, ob die Kiindigungen
mit einem Wechsel zu einem anderen Anbieter
verbunden waren. Auch die Griinde fiir die Stor-
nierungen bleiben unbekannt. Es ist daher nicht
moglich, aus den vorliegenden Informationen
zu beurteilen, ob die erfolgten Produkt- und An-
bieterwechsel ein Zeichen eines transparenten
oder eines restriktiven, verbraucherunfreundli-
chen Marktes sind.’” Umso erstaunlicher ist es,
dass die Zahl der Stornierungen vom BMAS als
positives Zeichen fiir einen Nachfragermarkt mit
Wechselmoglichkeiten bewertet wird.

Beschwerden iiber Riesterrenten-
versicherungen nicht erfasst, aber
vielfach berechtigt!?

Verbraucher haben verschiedene Méglichkeiten,
sich Giber ihre Vertrige, den Vermittler oder den
Anbieter zu beschweren. Neben der Beschwerde
direkt bei dem Versicherungsunternehmen ha-
ben Verbraucher auch die Moglichkeit, sich an
die BaFin und - sofern diese Beschwerde den
Verbraucher nicht zufriedenstellt — an den Ver-
sicherungsombudsmann zu wenden.?® Verbrau-
cher wenden sich mit Beschwerden aber auch
direkt an Verbraucherorganisationen.

Die Daten der BaFin sowie die des Ombuds-
mann der Versicherungswirtschaft differen-
zieren Beschwerden fiir Riesterprodukte nicht
separat, sondern nur fiir die Gesamtheit aller
Lebens- und Rentenversicherungen (Tabelle 5).3
Auf diese Produktsparte entfielen gut 40 Pro-
zent der insgesamt 18 coo Beschwerden an den
Ombudsmann. Die meisten der Beschwerden
stellen sich zwar aus rechtlicher Sicht als un-
begrindet dar. Aber dennoch wiren nach An-
sicht des Ombudsmann die Verbraucherinfor-

36 Dassind alle Unterbrechungen der Pramienzahlungen, die zu
einem spateren Zeitpunkt wieder aufgenommen werden. Es gibt
verschiedene Maglichkeiten, Lebensversicherungsvertrage bis zur
Auszahlung fortzufiihren, ohne sie zu kiindigen.

37 Indiesem Zusammenhang ist auf das Altersvorsorgesystem der
Schweiz zu verweisen. Das System ist so organisiert, dass ein Anbieter-
und Produktwechsel zwischen den verschiedenen Saulen nicht durch
Kosten bestraft wird. Informationen dazu beruhen insbesondere auf
einem Hintergrundgesprach mit Susanne Heitzler, die sich als Steuer-
expertin insbesondere mit den Systemen der Altersvorsorge in der
Schweiz und in Deutschland befasst.

38 Diese Aufgabe der BaFin ist im Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) § 81 Abs. 1 Satz 3 geregelt. Eine separate Auswertung fiir Rie-
sterrentenversicherungen ware zwar moglich, wird aber laut Auskunft
der BaFin nicht gemacht, weil sie zu aufwendig ware. Zum Verfahren
und zur Finanzierung des Ombudsmanns, vgl. Ombudsmann fiir Versi-
cherungen: Jahresbericht 2008, www.versicherungsombudsmann.de/
Navigationsbaum/Presse/Pressemitteilungen/index.html.

39 Beschwerden (iber Riesterrentenversicherungen werden damit

in der Sparte Lebensversicherungen subsumiert. Der BaFin zufolge
haben sich 2008 etwas mehr als 22 400 Kunden von Versicherern,
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten mit Beschwerden, Anfra-
gen oder Hinweisen an die BaFin gewandt. Weniger als ein Viertel der
Beschwerden bezogen sich auf Lebensversicherungen.
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mationen oftmals undurchschaubar und ohne
versicherungsmathematische Expertise — etwa
zu Riickkaufswerten oder zur Uberschussbetei-
ligung — kaum nachpriifbar.

Verbraucherorganisationen fordern
verbesserte Verbraucherinformation

Die jetzige Regierungskoalition konstatiert in
ihrem Koalitionsvertrag, dass eine Stirkung des
Verbrauchers im Markt wichtig sei. Dazu setzt
sie auf Verbraucherbildung und Verbraucher-
information. Im Kontext der Finanzkrise hatte
das BMELV auch bereits Maffnahmen zum Spa-
rer- und Anlegerschutz initiiert. Dazu gehort
die Abwehr von Falschberatung bei der Geld-
anlage, die gesetzliche Protokollpflicht jedes Be-
ratungsgesprichs sowie die Verlingerung der
Verjahrungsfrist fiir Schadensersatzanspriiche
wegen Falschberatung von drei auf zehn Jahre.4°
Konkrete Mafinahmen mit Blick auf die Riester-
rente wurden indes nicht angekiindigt.

Forderungen dazu gibt es allerdings von Seiten
der Verbraucherverbinde und aus der Wissen-
schaft. Eine Reihe von Experten fordert die ver-
pflichtende Einfiihrung leicht verstindlicher und
standardisierter Produktangaben in Form eines
Produktinformationsblattes. Damit hitten die
Verbraucher die Moglichkeit, einen standardi-
sierten wirtschaftlichen Produktvergleich auf der
Basis einheitlicher Kostenkennziffern durchzu-
fithren. Darin enthalten sein sollten insbesondere
der Ausweis der Kosten als Prozentsatz der Eigen-
beitrdge plus staatlicher Zulage, die Leistungen
sowie die zu erwartende Rendite.

Verschiedentlich werden auch gesetzliche Hochst-
grenzen fiir Kosten vorgeschlagen. Des Weiteren
wird eine inhaltliche Zertifizierung der Produkte,
zum Teil auch eine Ampelkennzeichnung ge-
fordert und der Ausbau der Beschwerdemdg-
lichkeiten sowie der Streitbeilegung. Schlieflich
werden vom vzbv mit Blick auf GrofSbritannien
als Modell eine umfassende neue Struktur und
neue Aufgaben fiir die Finanzaufsicht zur Dis-
kussion gestellt.

Fazit

Die Kritik an der Riesterrente reifdt nicht ab. In
diesem Bericht werden Argumente dafiir vorge-
tragen, dass der Markt der privaten Altersvorsorge

40 Siehe dazu Thesenpapier zur Qualitédt der Finanzberatung und
Qualifikation der Finanzvermittler. Juni 2009, www.bmelv.de/
In_181/SharedDocs/Standardartikel/Verbraucherschutz/Finanzen-
Versicherungen/ ThesenFinanzberater.html.

Tabelle 5

Beschwerden bei der BaFin iiber die Versicherungswirtschaft

2008
Beschwerden'
® Produktsparte Lebensversicherung 4939
e Anteil Lebensversicherungen an Versicherungen insgesamt in Prozent 323
Beurteilung und Ausgang der Beschwerden in Prozent
o fiir Verbraucher erfolgreiche Verfahren 31,5
® unbegriindete Beschwerden 59,2
e keine Zustandigkeit der BaFin 9,3
1 Beschwerden miissen schriftlich eingereicht werden.
Quellen: Jahresbericht der BaFin 2008; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Die BaFin zahlt zwar Verbraucherbeschwerden, Riesterprodukte werden aber nicht

gesondert ausgewiesen.

allein aus strukturellen Griinden zu Funktions-
stérungen neigt: Dies ist auf Qualititsunsicher-
heit und systematisch irrationales Verhalten der
Verbraucher zuriickzufiihren.

Dariiber hinaus werden einige Anhaltspunkte
daftir angegeben, dass die Anbieter den Markt
nicht zufriedenstellend bedienen, ihren Infor-
mationspflichten nur bedingt nachkommen und
dass die Kosten intransparent sind.

Festzustellen ist auch: Noch zehn Jahre nach Ein-
fithrung der Riesterrente handelt es sich um einen
weitgehend unbekannten Markt. Wie ist das Ver-
hiltnis von Kosten und Leistungen der Produkte?
Welche Faktoren bestimmen die Produktauswahl
der Verbraucher? Warum kiindigen oder wechseln
Verbraucher ihre Vertrige? So wichtig diese Infor-
mationen wiren, um den Erfolg oder Misserfolg
der Riesterrente beurteilen zu kénnen, so wenig
ergiebig sind die verfiigbaren Informationen.
Kaum haltbar erscheint es, dass ein Markt, der
fur den Einzelnen wie auch fiir die Gesellschaft
insgesamt von substantieller Bedeutung ist, nicht
systematisch unter Beobachtung steht.

Dies wiirde ein vernetztes Zusammenwirken al-
ler am Marktgeschehen beteiligten Institutionen
voraussetzen. In erster Linie gefordert sind indes
die Politik und die zustindigen Ministerien. Schon
langst hitte die Marktumsetzung der dritten Siule
der Altersvorsorge umfassend von der 6ffentlichen
Hand evaluiert werden miissen, und dies unter
Beriicksichtigung des Verhaltens von Anbietern
und Versicherten.

Aber auch die Verbraucherzentralen konnten mit
einem flichendeckenden Verbrauchermonito-
ring einen Beitrag zu einer empirisch gestiitzten
Politikberatung (und nicht nur im Bereich der
Altersvorsorge) leisten. Hierzu kénnte auch der
Aufbau eines Registers angebotener und abge-
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schlossener Versicherungsvertrige gehoren, mit
Einsichtnahmemdglichkeit fiir die Verbraucher.
Noch mehr Transparenz wiirde hergestellt wer-
den konnen, wenn der Versicherungswirtschaft
eine Registrierung eines Musters ihrer jeweils ty-
pischen Vertragsangebote auferlegt werden wiir-
de. Selbstverstindlich miissten die Verbraucher
auch zu dieser Sammlung einen unbeschrinkten
Zugang erhalten.

Die Politik sollte auch auf Erfahrungen in anderen
europiischen Lindern (Schweden und Schweiz)
zurtickgreifen. Zudem sollten weitere Vorschlige
in Betracht gezogen werden, dies betrifft

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 8/2010

- die Verpflichtung der Anbieter zu strukturier-
ten Produktinformationen,

- die Deckelung der Produktkosten,

- eine Auflage fiir die Versicherungswirtschaft
zu einer kontinuierlichen Berichtspflicht tiber
Kiindigungen, Vertragswechsel und Beschwer-
den sowie

- eine Garantie des kostenlosen Vertragswech-
sels.

Erst eine umfassende Marktbeobachtung wird
letztlich zeigen, ob die Konstruktion der privat-
wirtschaftlichen Vermarktung tatsichlich trag-
fihig ist.
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