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1. Einfdhrung und Zusammenfassung

1.1. Die Riester-Rente im Kontext der Rentenreformen

Mit den Rentenreformen 2001 (,Riester) und 2004 (,Nachhaltigkeit) wurde ein
Paradigmenwechsel in der Altersvorsorge eingeleitet. Es wurde beschlossen, das Niveau der
gesetzlichen Rente sukzessive abzusenken, um vor dem Hintergrund der demografischen
Entwicklung die umlagefinanzierte gesetzliche Rentenversicherung (GRV) langfristig
finanzierbar zu machen. Ein den Lebensstandard erhaltendes Alterseinkommen soll sich kinftig
nicht mehr aus der GRV allein ergeben, sondern aus dem Zusammenspiel staatlicher,
betrieblicher und privater Altersvorsorge sichergestellt werden. Als wichtiger Bestandteil dieses
Prozesses wurde die Riester-Rente eingefuihrt, um die private kapitalgedeckte Saule der
Altersvorsorge zu starken und die Alterssicherung auf eine breitere finanzielle Basis zu stellen
(Deutscher Bundestag 2001). Die Riester-Rente wird staatlich gefoérdert, ist aber im Unterschied
zu anderen Léandern (z.B. Schweden) freiwillig und wird auf individuellen Konten
privatwirtschaftlicher Anbieter gefihrt. Die private Vorsorge soll insbesondere die Rentenliicke
schlieen, die durch das graduell sinkende relative Leistungsniveau der GRV entsteht.
Forderberechtigt sind daher nur diejenigen Personen, die grundsatzlich von der Absenkung des
Rentenniveaus betroffen sind. Die Hohe der staatlichen Férderung wurde so gestaltet, dass sie
vor allem Personengruppen mit vergleichsweise geringerer Sparneigung (Familien,

Niedrigeinkommensbezieher) erreicht.

Der gesamtwirtschaftlichen Funktion der Riester-Rente liegt die Einbeziehung des
Produktionsfaktors Kapital zugrunde. Eine Starkung der kapitalgedeckten Saulen ist wichtig,
weil sie neben der produktiven Arbeit auch das Produktivkapital als Finanzierungsgrundlage der
Alterssicherung mobilisiert und damit die Beitragslast der jlingeren Generation reduziert
(vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft 1998). Dies scheint
zunéachst eine reine Umverteilungsmaflinahme zwischen Jung und Alt zu sein. Da die jingere
Generation auf die steigende Beitragslast in der GRV mit einem niedrigeren Arbeitsangebot
reagieren konnte sowie Deutschland Gefahr lauft, durch hohere Arbeitskosten an
Wettbewerbsfahigkeit zu verlieren, ergeben sich jedoch auch arbeitsmarktorientierte
Effizienzgesichtspunkte, die dafur sprechen, das Umlageverfahren im Zuge des
demographischen Wandels nicht weiter auszudehnen, sondern durch eine hohere
Kapitaldeckung zu erganzen. Umstritten ist, ob eine starkere Kapitaldeckung der Altersvorsorge
dem Aufbau eines hoheren Kapitalstocks und daher auch kapitalmarktseitig zu einer

Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitat dienen soll.

Auch Uber die sozialpolitische Funktion der Riester-Rente herrscht eine gewisse Uneinigkeit.

Die Absicht, durch die Einfihrung der Riester-Rente ,die Rentenliicke zu schlieRen* sowie die



ungliickliche Wortwahl ,das Rentenniveau absenken® haben in der Bevolkerung den Eindruck
erweckt, dass die Kaufkraft der Renten sinken wird und daher immer mehr Rentner in der
Zukunft nur noch eine Rente in Hohe der Grundsicherung oder gar weniger beziehen werden.
Dies ist falsch. Das Rentenniveau beschreibt nicht die absolute H6he der monatlichen
Rentenzahlungen und damit nicht die Kaufkraft der Renten, sondern das Verhaltnis der
durchschnittlichen Rentenzahlung zum durchschnittichen Lohn. Die Absenkung des
Rentenniveaus durch die verschiedenen Faktoren in der Rentenformel (Riester-Treppe,
Nachhaltigkeitsfaktor) bewirkt, dass die Renten um etwa ein Drittel weniger stark wachsen als
die Léhne. Die Riester-Rente soll daher lediglich die Abnahme des Zuwachses kompensieren,
nicht aber einen Einschnitt in die Kaufkraft der gesetzlichen Rente. Auch in Zukunft wird die
Kaufkraft der Renten steigen. Fir die Bewertung der Riester-Rente — ,Erfolg” oder ,Scheitern” —
und im Zusammenhang mit der offentlichen Diskussion Uber die Altersarmut ist das ein
entscheidender Punkt, der zu wenig Beachtung findet. Nimmt man einen jahrlichen
Produktivitdtszuwachs von 1,5% an, der etwa dem langfristigen Durchschnitt der letzten
25 Jahre entspricht, dann wéchst die Kaufkraft der gesetzlichen Rente trotz absinkendem
Niveau auch in Zukunft um ca. 1% jahrlich. Die Renten der nachsten Generation werden also
ca. 30% mehr Kaufkraft haben als die heute ausbezahlten Renten. Da im Ubrigen die Hohe der
Grundsicherung laut Gesetz an die Kaufkraft eines sozial-kulturell angemessen definierten
Warenkorbes gebunden ist, liegt deren realer Zuwachs allein an den in unregelmaRigen
Abstanden erfolgenden qualitativen Aufwertungen des Warenkorbes. Der Abstand zwischen
Grundsicherung und Rente wird sich daher nicht notwendigerweise verringern; er kann auch
gleich bleiben oder sich vergroBern. Eine zunehmende Altersarmut mit dem absinkenden
Rentenniveau zu begrinden ist daher falsch; die Riester-Rente als Instrument zur

Altersarmutsvermeidung zu interpretieren ist nicht sachgerecht.

Nach ihrer Einfihrung ging die Verbreitung der Riester-Rente zunachst langsam voran, so dass
2005 eine erste Reform darauf abzielte, das System zu vereinfachen. Insbesondere wurden die
Zertifizierungskriterien und die Regelungen zur Antragsstellung auf staatliche Férderung
vereinfacht. Erst danach nahm die Verbreitung an Fahrt auf. Im ersten Quartal 2016 zahlte das
Bundesministerium fir Arbeit und Soziales (BMAS 2016) 16,5 Millionen Riester-Vertrage. Seit
ihrer Einfhrung wurde die Riester-Rente aber immer wieder kritisiert. Zuletzt au3erte sich der
bayrische Ministerprasident im April 2016 und erklarte sie fur ,gescheitert”. Die haufigsten
Kritikpunkte sind die fehlende flachendeckende Verbreitung, hohe Vertriebs- und
Verwaltungskosten, die Berechnung der auszuzahlenden Leibrenten auf der Basis von (zu)
hohen Annahmen bei der Lebenserwartung und fehlende Markttransparenz. Daneben werden
aktuell die fehlenden Renditeaussichten im Zusammenhang mit den niedrigen Zinsen
bemangelt. Reformdiskussionen reichen von der Einflhrung eines einheitlichen

Produktinformationsblattes und anderen vergleichsweise kleinen Anpassungen Uber die



Einfihrung von Standardprodukten bis hin zur kompletten Abschaffung zugunsten einer
Wiederstarkung der umlagefinanzierten Rente im einen Extrem oder der Einfihrung eines

kapitalgedeckten Pflichtsystems im anderen Extrem.
Diese Expertise will 15 Jahre nach Einfihrung der Riester-Rente Bilanz ziehen:

e Was hat die Riester-Rente bislang erreicht?
e Welche Ziele wurden verfehlt?

e Welche Handlungsoptionen stehen zur Verfiigung?

Im Folgenden werden zunéchst die Ergebnisse dieser Expertise anhand dieser drei Fragen

zusammengefasst und dann die Strukturierung des Hauptteils beschrieben.

1.2. Erfolge der Riester-Rente

(1) Der erste Erfolg, den man der Riester-Rente attestieren muss, ist, dass sie den
Paradigmenwechsel von einem monolithischen zu einem Mehrsédulen-Rentensystem

symbolisiert. In diesem Sinne ist sie aus der offentlichen Diskussion nicht mehr wegzudenken.

(2) Zudem traf die Riester-Rente seit ihrer Einfliihrung bei Anbietern und Nachfragern auf breite
Resonanz. Auf der Angebotsseite stehen mehr als 5000 verschiedene Vertrdge mit
unterschiedlichen Merkmalen zur Verfiigung. So gut wie alle Banken und Versicherungen, aber
auch Discounter wie Lidl, Aldi und Tchibo sind in den Vertrieb der privaten geférderten
Altersvorsorge eingestiegen. Solch eine Reaktion konnte beispielsweise bei staatlich

geforderten privaten Pflegeversicherungen (Pflege-Bahr) nicht beobachtet werden.

(3) Auch auf der Nachfrageseite erfuhr die Riester-Rente eine sehr dynamische Verbreitung.
Seit 2001 ist der Anteil der Haushalte ohne zusétzliche Altersvorsorge von lUber 73% Anfang
des Jahrtausends auf etwa 39% gesunken (Abbildung 11). Dies ist in erster Linie auf die
zunehmende Verbreitung der Riester-Rente zurickzufuhren. Derzeit werden 16,5 Mio.
abgeschlossene Vertrage gezahlt, und 44% der forderberechtigten Haushalte besitzen

mindestens einen Riester-Vertrag (Abbildung 7).

(4) Rechnet man das heutige Nettogesamtvermégen (einschl. Nettoimmobilienvermégen) und
die heutige Sparquote der Haushalte auf den Zeitpunkt des erwarteten Rentenbeginns hoch,
kann die Rentenliicke im Durchschnitt weit mehr als nur gefillt werden. 78% der Haushalte
kénnen die Rentenlicke zu 100% oder mehr schlieRen und damit die Abnahme des Zuwachses
bei der gesetzlichen Rentenversicherung vollstandig oder sogar Giberkompensieren (Abbildung
19).



(5) Insbesondere unter Familien mit Kindern ist die Verbreitung hoch. Etwa die Halfte der
Haushalte mit einem Kind besitzt mindestens einen Riester-Vertrag. Unter den Haushalten mit
zwei und mehr Kindern ist die Verbreitung mit deutlich Gber 70% noch hoher (Abbildung 15).

Die hohen staatlichen Subventionen sind hier also am Ziel angekommen.

(6) Die Verbreitung unter Haushalten mit niedrigem Einkommen ist deutlich geringer als unter
Beziehern hoher Einkommen. Nur etwa 20% der Haushalte im untersten Einkommensquintil
besitzen Riester-Vertrage (Abbildung 12). Dennoch kann auch hier nicht von einem ,Scheitern”
gesprochen werden, da die Riester-Rente unter Niedrigeinkommensverdienern die mit
Abstand am starksten verbreitete Form der zusatzlichen Altersvorsorge ist. Sie erlebte
auch hier im Zeitverlauf eine groBe Dynamik (Abbildung 13). Der Anteil der
Niedrigeinkommensbezieher mit Betriebsrenten blieb hingegen relativ konstant bei unter 5%
(Abbildung 14).

(7) Insbesondere unter Personen im jingeren und mittleren Alter ist die Riester-Rente weit
verbreitet. Die Verbreitung betragt 44% fir Personen im Alter von 18-34 Jahren; 50% fir
Personen im Alter von 35-54 Jahren und nur 28% fir Personen im Alter von 55-65 Jahren
(Abbildung 16). Dies ist insofern wichtig, weil jingere Personen starker von der Absenkung des

Rentenniveaus betroffen sein werden.

(8) Das Ziel, mehr Altersvorsorgekapital zu schaffen, wurde gemafl Punkt (3) erfillt. Ob die
Riester-Rente zusatzliche gesamtwirtschaftliche Ersparnis geschaffen hat, d.h., ob die
zusatzliche Altersersparnis nicht sonstige Ersparnisse verdrangt hat, kann nicht
wissenschaftlich eindeutig beantwortet werden, da ein belastbares Kontrafaktum fehlt. Die
aggregierte Sparquote privater Haushalte in Deutschland blieb seit 2002 weitgehend konstant.
Nach den Rentenreformen stieg die Ersparnisbildung leicht an und erreichte den hdchsten Wert
von 10,5% in 2008, als die Lehmann-Krise begann. Danach ging die Sparquote auf etwa 9,5%
in 2014 leicht zuriick. Das heil3t, auf der Basis aggregierter Sparraten lasst sich zumindest ein
Anstieg der durchschnittlichen Ersparnisbildung feststellen bis von der Einfihrung der Riester-
Rente unabhangige einschneidende makrodkonomische Ereignisse stattfanden. Die mikro-
O0konomische Evidenz deutet darauf hin, dass es insbesondere im unteren Einkommensbereich
eher zu mehr Ersparnis gekommen ist. So gibt die Uberwiegende Mehrheit der Haushalte an,
nach Abschluss eines Riester-Vertrages genauso viel oder mehr als zuvor zu sparen
(Abbildung 18).

1.3. Nicht erreichte Ziele

(9) Ein Vorwurf an die Riester-Rente ist, dass auch 15 Jahre nach ihrer Einflhrung keine

flachendeckende Verbreitung erreicht werden konnte. Seit 2012 stagniert die Verbreitung,



wenn man vom Wohn-Riester absieht (Abbildung 6). Zudem werden viele Vertrage nicht
bedient. Das BMAS (2016) schatzt den Anteil nicht bedienter Vertrage auf etwa 20%. Griinde
fur die mangelnde Verbreitung hangen auf der individuellen Ebene u.a. mit fehlender
Altersvorsorgeplanung, fehlendem Finanzwissen und der groben Unterschatzung der

personlichen Lebenserwartung zusammen.

(10) Auch wenn 78% der Haushalte die Rentenliicke flllen kbénnen, so kdnnen ca. 8% der
Haushalte bei Rentenbeginn nicht nur die Rentenlicke nicht schlielen, sondern werden
verschuldet sein. Weitere ca. 15% der Haushalte kdnnen ihre Rentenliicke nur teilweise flllen
(Abbildung 19).

(11) Insbesondere die relativ geringe Verbreitung unter Verdienern kleiner Einkommen wird
bemangelt (Abbildung 13). Neben den unter Punkt (9) genannten Hemmnissen in der
Verbreitung haben sich die strengen Anrechnungsregeln bei der Grundsicherung als ein
gewichtiges Hindernis erwiesen, weil sie dazu flhren, dass sich Personen, die erwarten, auf die
Grundsicherung im Alter angewiesen zu sein, von einer privaten Vorsorge zurtickziehen. Dieser
Effekt wird durch die Uberzogene Diskussion Uber die zukiinftige Zunahme der Altersarmut
noch befeuert. So erwarten 38% der Haushalte im Alter auf die Grundsicherung angewiesen zu
sein, obwohl heute schon mehr als die Hélfte genau dieser Haushalte Rentenanspriiche in der
GRV gesammelt hat, die deutlich tGber dem Grundsicherungsniveau liegen. Diese grobe

Fehleinschatzung fiihrt zu falschen Altersvorsorgeentscheidungen.

(12) Die komplizierten Regelungen bei der Abgrenzung des forderberechtigten vom nicht-
forderberechtigten Personenkreis fuhren dazu, dass Personen nicht gut Uber ihre
persdnliche Forderberechtigung informiert sind. Dies gilt insbesondere fiir Personen mit
wechselnder sozialrechtlicher Stellung. So sind beispielsweise Bezieher von Arbeitslosengeld
(ALG) | und 1l forderberechtigt, Geringverdiener, die von der Sozialversicherungsfreiheit
Gebrauch machen, hingegen nicht. Wechseln Personen ihre sozialrechtliche Stellung h&aufig, so
andert sich auch standig ihre Forderberechtigung. Die empirische Evidenz zeigt, dass die
Forderberechtigung stark unterschéatzt wird, insbesondere von Personen im unteren

Einkommensbereich, die eigentlich von besonders hohen Férderquoten profitieren konnten.

(13) Als Instrument der Dbetrieblichen Altersvorsorge (bAV) im Rahmen der
Entgeltumwandlung hat sich die Riester-Rente nicht durchgesetzt. Einer der Griinde hierfur ist
die ,Doppelverbeitragung” der Sparbeitrage. Sie entsteht dadurch, dass die Einzahlungen aus
dem Nettoeinkommen erfolgen, also auf die eingezahlten Beitrage bereits Einkommenssteuer
und Sozialversicherungsbeitrage abgefiihrt wurden. Wahrend die Einkommenssteuer bei der
Steuererkldrung als Sonderausgabenabzug geltend gemacht werden kann und an den
Beitragszahler rlckerstattet wird, gilt das fir die Sozialabgaben zurzeit jedoch nicht. Bei der



spateren Auszahlung der Betriebsrente werden erneut Kranken- und

Pflegeversicherungsbeitrage féallig, was diese Form des Riester-Sparens unattraktiv macht.

(14) Trotz detaillierter Regelungen zur Ausgestaltung der forderberechtigten Vertrage durch die
Zertifizierungskriterien konnte keine Markttransparenz hergestellt werden. Dies wird
besonders bei der Betrachtung der Kostenstruktur und -hohe deutlich. So wird durch die
Komplexitat der Vertrage ein Kostenvergleich selbst fir Fachleute beinahe unméglich gemacht.
Die mangelnde Transparenz bewirkt, dass am Markt gleichzeitig sehr teure und sehr giinstige
Angebote bei weitgehend gleicher Ausgestaltung der Produkte existieren kbénnen. Bei einem
Vergleich von 36 reprasentativen klassischen Riester-Rentenversicherungen hatte der
glnstigste Anbieter eine Kostenquote von 2,5% und der teuerste eine Kostenquote von 20%
(Abbildung 20). Dieser Effekt wird dadurch verstarkt, dass sehr hohe Kosten fir
Vertragswechsel und Kiindigungen einen Lock-In der Verbraucher erzeugen, selbst wenn sie im

Nachhinein feststellen, dass sie einen glnstigeren Vertrag wahlen kénnten.

(15) Ein weiterer Vorwurf an die Anbieter von Riester-Vertragen ist die Verwendung spezieller
Sterbetafeln bei der Kalkulation ihrer Leibrenten. Dies wird dadurch gerechtfertigt, dass es sich
bei Riester-Sparern wie auch bei Personen, die klassische Rentenversicherungen kaufen, um
einen besonderen Personenkreis mit hoher Lebenserwartung handelt. Wissenschaftlich lasst
sich dies nicht nachvollziehen. Hinzukommen verschiedene Risikoaufschlage, die die
Versicherer auf der Basis wirtschaftlicher Vorsicht rechtfertigen. Damit ist die Riester-Rente fur
die viele Haushalte nicht attraktiv; es kommt zu adverser Selektion.

(16) Seit kurzem wird auch aufgrund der Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank
Kritik an der Riester-Rente laut. Bei niedrigen Zinsen wird der Aufbau der privaten
Altersvorsorge erschwert, weil die Anlagevorschriften bei vielen Riester-Produkten einen hohen
Anteil von Staatsschuldverschreibungen erzwingen. Allerdings zeigen unsere Analysen auch,
dass die Niedrigzinspolitik nicht das primare Problem beim Aufbau der privaten Altersvorsorge
ist, sondern der grof3e Anteil an Haushalten, die keine oder eine negative Ersparnis haben. Die
in Punkt (4) erwahnten Simulationsberechnungen zum Schlie3en der Rentenliicke &ndern sich
daher auch bei dauerhaft niedrigen Zinsen nur geringfugig. Umgekehrt wirden den ubrigen
Haushalten, welche die Rentenliicke auf Basis der derzeitigen Ersparnis nicht oder nur anteilig
fullen kénnen, auch héhere Zinsen nur unwesentlich helfen, weil die zugrundeliegende Sparrate
sehr niedrig oder gar negativ ist. Im Gegenteil: Fir verschuldete Haushalte wirde das
Schlie3en der Rentenliicke durch héhere Zinsen sogar erschwert.

(17) Das Niedrigzinsumfeld beeinflusst in hohem MaRe auch die Kosten der Garantie, die fur
Riester-Produkte vorgeschrieben ist (Abbildung 24). Je grofRer der Abstand zwischen der
Rendite von sicheren Anlagen (Staatschuldverschreibungen) und riskanten Anlagen (Aktien),



umso hoher der Renditeverlust, den eine Garantie impliziert, wenn man diese mit
Staatschuldverschreibungen absichert. Dieser Renditeverlust kann als die Kosten der Garantie
interpretiert werden. Der Zusammenhang zwischen dem Renditeverlust, der Wahrscheinlichkeit
des Garantiefalls und der Vertragslaufzeit ist komplex und bleibt bei der Vermittlung von
Riester-Vertragen vollig intransparent. Schatzungen zeigen, dass die Garantiekosten bei einem
Vertrag mit rund 40-jahriger Laufzeit im Zeitraum von 2001 bis 2015 von ca. 20.000 Euro auf
ungefahr 140.000 Euro dramatisch gestiegen sind, ohne dass sich die ohnehin unter einem
Prozent liegende Wahrscheinlichkeit des Garantiefalls mafgeblich vergroRert hat
(Abbildung 25). Das Ziel, trotz des Kapitalmarktrisikos Sicherheit zu gewahren, muss wegen der

Niedrigzinspolitik der EZB derzeit sehr teuer erkauft werden.

1.4. Handlungsoptionen

(18) Wurden die mit der Einfuhrung der Riester-Rente gesteckten Ziele erreicht? Vor allem der
Vergleich der Punkte (3) und (9) zeigt, dass das Glas je nach Betrachtungsweise halb voll oder
halb leer ist. Weder kann von einem Scheitern noch von einem universellen Erfolg geredet
werden. Eine Abschaffung der Riester-Rente wirde die partiellen Erfolge zunichtemachen. Ein
Weiter-So wirde die Riester-Rente dagegen auf dem erreichten Niveau héchstens stagnieren

lassen.

Als Reaktion auf die genannten Probleme bei der Verbreitung und Umsetzung der Riester-
Rente stehen unterschiedliche Handlungsoptionen zur Verfilgung. Neben einigen eher
kleineren Anderungen bei der Umsetzung reichen die Vorschlage bis hin zur Einfiihrung eines
Obligatoriums oder von Opting-Out-Mechanismen, um die Verbreitung zu erhdéhen, und bis zur

Einflhrung von Staatsfonds oder Standardprodukten, um die Markttransparenz zu verbessern.

(19) Vor dem Hintergrund, dass ein Grof3teil der Personen, die von den héchsten Férderquoten
profitieren kénnen, nicht weil3, dass er forderberechtigt ist, erscheint eine weitere Erhdhung
der staatlichen Forderung nicht zielfihrend. Viel eher sollte man Uber Schritte zur
Verbesserung des Wissens Uber die Altersvorsorge nachdenken. Man kdnnte beispielsweise
den Hinweis auf die Forderberechtigung bei der privaten Altersvorsorge in die jahrliche
Renteninformation der GRV einbinden. Zudem koénnte in die Renteninformation ein Hinweis auf
die Entwicklung der Kohortenlebenserwartung (nicht die Periodenlebenserwartung!)
einflieBen, um der massiven Unterschatzung der personlichen Lebenserwartung

entgegenzuwirken.

(20) Effektiver ware es sicherlich, eine allgemeine Forderberechtigung einzufihren. Die

Mehrkosten waren gering, da es nur wenige tatsachlich nicht forderberechtigte Haushalte gibt,



wahrend es viele gibt, die wegen dieses Informationsmangels keinen Riester-Rentenvertrag

abschlielRen.

(21) Einige der diskutierten Informationsméngel versucht die Bundesregierung durch die
EinfUhrung eines einheitlichen Produktinformationsblattes zu lésen. Es soll den Verbrauchern
den Produktvergleich von Riester-Vertrdgen erleichtern. Gleichzeitig sollen dadurch sowohl
Informationsdefizite als auch Beratungshemmnisse abgebaut werden. Ab dem 01.01.2017
muss dem Verbraucher vor Abschluss eines Riester-Vertrages das einheitliche
Produktinformationsblatt vorgelegt werden. Auf dem Informationsblatt sind standardisierte
Angaben zum Produkttyp (Rentenversicherung, Fondssparplan, Banksparplan u.a.) und der
Forderart (Riester-Rente, Wohn-Riester) zusammengefasst. Daneben soll durch die Angabe
einer einheitlichen Kostenkennziffer (,Effektivkosten) sowie durch die Einordnung des Riester-
Produkts in eine ,Chance-Risiko-Klasse* ein schneller Uberblick Uber die Kostenstruktur
ermdglicht werden und damit die Transparenz gesteigert werden. Im Auftrag des
Bundesfinanzministeriums wurde die Produktinformationsstelle Altersvorsorge gGmbH (PIA)
gegriindet. Die PIA gibt die Berechnungsmethodik der Effektivkosten und die Zuordnung der
Riester-Produkte zur Chance-Risiko-Klasse vor (Bundesministerium der Finanzen 2016). Da die
Einfihrung des Produktinformationsblattes erst zum 01.01.2017 verpflichtend wird, kdnnen wir
an dieser Stelle noch keine Erkenntnisse Uber die Wirksamkeit geben. Grundsatzlich ist das
standardisierte Produktinformationsblatt aber sicher ein wichtiger Schritt hin zu mehr
Markttransparenz und kann Haushalten, die einen Riester-Vertrag abschlielen mochten, die
Informationsbeschaffung im Vorfeld deutlich erleichtern. Das Produktinformationsblatt sollte
gemal Punkt (17) jedoch auch die Kosten der Garantie in Abhangigkeit der gewahlten Laufzeit

und des zugrundeliegenden Zinsniveaus ausweisen.

(22) Von diesem Produktinformationsblatt werden allerdings in erster Linie Neukunden
profitieren. Bestandskunden sind aufgrund der hohen Wechselkosten an ihre alten Vertrage
gebunden. Eine Mobglichkeit auch fir Bestandskunden eine verbesserte Transparenz zu
erreichen ware es, die Anbieter der Vertrdge zu verpflichten, auch ihren Bestandskunden das
Informationsblatt zu ihrem bestehenden Vertrag zuzusenden. Zudem kodnnte eine
Kostenobergrenze fir den Vertragswechsel dazu beitragen, Bewegung in den
Bestandskundenmarkt zu bekommen und Sparern zu kostengunstigeren Vertrdgen zu

verhelfen.

(23) Neben dem Produktinformationsblatt ware die Einfihrung von séauleniubergreifend
standardisierten Renteninformationen sinnvoll, die graphisch éhnlich eingangig gestaltet sind
wie die schwedischen Renteninformationen der Basis- und Pramienrente. Sie kdnnten dazu
beitragen Haushalten schnell einen Uberblick Uber ihre aus den verschiedenen Saulen

akkumulierten Rentenanspriche zu verschaffen, Licken aufzudecken und entsprechend zu



reagieren. Auf diese Weise kdnnten die standardisierten Renteninformationen dazu beitragen,
nicht nur den Informationsstand der Bevélkerung zu verbessern, sondern auch die Marktmacht
der Anbieter einzugrenzen. Die Einflhrung eines staatlichen Clearing-Hauses fur samtliche
Altersvorsorgeprodukte erscheint dagegen aufgrund datenschutzrechtlicher Bedenken ein nicht
weiter zu verfolgender Weg. Stattdessen sollte es den Haushalten Uberlassen werden, ihre
Rentenanspriiche aus der gesetzlichen, betrieblichen und privaten Altersvorsorge zu addieren.
Staatliche Vorgaben zur standardisierten Berechnung und Prasentation sowie dem
Versandzeitpunkt scheinen aufgrund der Erfahrungen mit dem bisherigen Diskussionsprozess
unumganglich. Dazu sollte die PIA (Punkt 21) hinzugezogen werden. Bei der Darstellung sollte
darauf geachtet werden, dass auch nicht finanziell hochgebildete Personen einen schnellen
Uberblick tber ihre Rentenanwartschaften aus allen Saulen bekommen kénnen, und nicht

durch ,Information-Overload” beabsichtigt oder nicht der gegenteilige Effekt erzielt wird.

(24) Die Anrechnung der Riester-Rente auf die Grundsicherung im Alter und bei
Erwerbsminderung sollte Uberdacht werden. Neben einem vollstandigen Verzicht auf die
Anrechnung ware auch die Einfihrung von Freibetragen denkbar. Mit solch einer Regelung
wirden Anreize geschaffen zuséatzlich vorzusorgen, um Altersarmut zu verhindern. Zum
anderen wirde die inhaltliche Konsistenz in der Behandlung des Altersvorsorgekapitals beim
Bezug von ALG Il und bei Grundsicherung hergestellt, da bei ALG-II-Bezug die Riester-Rente

zum Schonvermdgen gehort.

(25) Die fur die Versicherungsunternehmen abschreckende und  kostspielige
Zulagenverwaltung lieRe sich erheblich vereinfachen, wenn man z.B. auf den letztjahrig vom
Finanzamt erstellten Einkommensteuerbescheid zurlickgreifen wirde und die dadurch

entstehende Unschéarfe zugunsten einer héheren Verbreitung in Kauf nahme.

(26) Die im Rahmen der Entgeltumwandlung anfallenden doppelten Beitrage zur Kranken-

und Pflegeversicherung sind nicht anreizkompatibel und sollten abgeschafft werden.

(27) Reformbedirftig sind auch die Anlagevorschriften. Insbesondere unterlaufen
Vorschriften, die effektiv darauf hinauslaufen, dass grof3e Teile des Altersvorsorgevermogens in
Staatsschulden angelegt werden, den eigentlichen Sinn der Kapitaldeckung, namlich
Produktivkapital fur die Zwecke der Alterssicherung zu mobilisieren. Zudem bewirken sie eine
Vernichtung von  Kaufkraft, da auf absehbare Zeit die Realzinsen von
Staatsschuldverschreibungen unter Null liegen werden. Solche Anlagevorschriften sollten
abgeschafft werden, zumal die Beschrankung der Aktienquote bei gleichzeitiger
Substanzgarantie, wie sie die Riester-Rente derzeit vorschreibt, unsinnig ist, da bereits die
Substanzgarantie Ubermafiig riskante Anlagen verhindert. Diese Substanzgarantie ist im
Niedrigzinsumfeld sehr teuer; zu bedenken ware es daher, hier den Anlegern mehr Wabhlfreiheit
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zu verschaffen und ihnen die sehr niedrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten bei einer langfristigen

Anlage klar zu machen (vgl. Punkt 21).

(28) Wenn die flachendeckende Verbreitung einer kapitalgedeckten Altersvorsorge das priméare
Ziel ist, scheint eine Nachweispflicht {ber einen privaten und/oder betrieblichen
Altersvorsorgevertrag das Mittel der Wahl zu sein. Ein solches Obligatorium wurde allerdings
nicht die mit der mangelnden Information und der mangelnden Markttransparenz verbundenen
Probleme Idsen; manche konnte ein Obligatorium sogar vergrof3ern. So ist nicht
auszuschlieRen, dass ein Obligatorium aufgrund der mangelnden Markttransparenz die
Marktmacht von groRen Anbietern starkt, obwohl diese den Versicherten aufgrund hoher
Kosten nur niedrige Renditen erwirtschaften. Ein staatlich verordnetes Obligatorium zwingt
zudem den Staat in eine Haftungsrolle dhnlich der Gewahrstragerhaftung, die wiederum den

Anreiz verringert, erfolgreich zu wirtschaften.

(29) Eine ebenso drastische Alternative ware die Einfuhrung eines Staatsfonds. Das Ausland
hat mit Staatsfonds jedoch Uberwiegend negative Erfahrungen gemacht wie die
Ubersichtsartikel von Iglesias und Palacios (2000), Palacios und Pallarés-Miralles (2000) und
OECD (2015) belegen. Dies gilt auch fiir Fonds, die in die Rentenversicherungen eines Landes
integriert sind. Eine Ausnahme scheint Schweden zu sein. Das Management des
Altersvorsorgefonds der schwedischen Rentenversicherung ist jedoch keineswegs staatsnah,
sondern streng von staatlichen Direktiven abgeschirmt. Auch der Default-Fonds, dessen
Einrichtung im Vereinigten Konigreich durch das seit 2008 obligatorische Opting-Out notwendig
wurde, ist kein Staatsfonds im engeren Sinn, auch wenn er sich National Employment Savings
Trust (NEST) nennt. Das zentrale Entscheidungsgremium von NEST ist das Board of Trustees,
das zunachst im Rahmen des 2008 Pensions Act vom britischen Arbeitsministerium bestellt

wurde, aber anschliel3end von den Investoren gewahlt wird.

(30) Das Ziel eines Standardproduktes ist es, einen Markt flr einfach zu verstehende
Altersvorsorgeprodukte zu schaffen, die im Wettbewerb zu den derzeitigen Produkten stehen.
Standardprodukte konnen Druck auf die Markttransparenz ausiben und kostentrachtige
Produkte vom Markt verdréangen. Im Hinblick auf ihr Design kann man von den schwedischen
und britischen Erfahrungen lernen. In beiden Landern haben sich die Haushalte schnell auf
Standardprodukte konzentriert, die vom Staat angeboten, aber privat verwaltet werden (in
Schweden AP7 Sé&fa, in GroRbritannien NEST Retirement Fund). Beide Standardprodukte
haben sehr niedrige Kosten, lassen aber keine Sonderwinsche der Kunden zu (,no frills
products”). Der besondere Vorteil eines Standardproduktes ist es, dass es sowohl fir die
private Altersvorsorge im Rahmen der Riester-Foérderung als auch als Betriebsrenteninstrument
fur kleine und mittlere Unternehmen im Rahmen der Entgeltumwandlung genutzt werden kann.

Der Staat sollte nicht direkt als Anbieter auftreten (wie z.B. mit dem ,Deutschland-Fonds"”
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geplant), sondern nur dafiir sorgen, dass es hinreichend viele konkurrierende Anbieter gibt, um

Druck auf den gegenwartigen Markt ausiiben zu kénnen.

(31) Man koénnte schlieBlich dartiber nachdenken, ob die in Deutschland sehr teure
Kontenverwaltung nicht so zentralisiert werden kann, dass nach schwedischem Vorbild die
Kapitalanlage- und Versicherungsgesellschaften nicht um Haushalte, sondern grof3e
Kapitalblocke konkurrieren. Eine z.B. bei der Deutschen Rentenversicherung angesiedelte
zentrale Kontenverwaltung wirde weitergehende Mdéglichkeiten erdffnen, z.B. eine Opting-Out
Lésung auch fur die private Altersvorsorge. Die in Punkt (30) erwahnten Standardprodukte
kénnen dann als Default-Produkte fungieren. Eine solche Reform der Riester-Rente ware sehr
weitreichend. Jede einmal in der Deutschen Rentenversicherung gemeldete Person wirde
dann nicht nur ein Konto ihrer Entgeltpunkte fir die gesetzliche Rente fiihren, sondern auch ein
in Geldeinheiten denominiertes Konto fiir die Riester-Rente. Hier gabe es drei Félle: (a) dieses
Konto bliebe leer, wenn die Person ein Opting-Out winscht; (b) das Konto kdnnte von dem
Anbieter einer Riester-Rente bedient werden, den sich die versicherte Person auswahlt; (c) die
versicherte Person bliebe passiv. Dann wirde das Konto vom Anbieter eines Default- bzw.
Standardproduktes bedient. Der Default-Beitrag ware in diesem Fall 4% des
sozialversicherungspflichtigen Einkommens der versicherten Person, das bei der Deutschen

Rentenversicherung bereits vorliegt; gegebenenfalls einschliel3lich der Zulage.

1.5. Aufbau der Expertise

Die vorliegende Expertise beschreibt zunadchst die aktuelle gesetzliche Ausgestaltung und
deren Anpassungen im Zeitablauf (Abschnitt 2). Abschnitt 3 befasst sich mit der Entwicklung
der Rentenlicke in der GRV. Dazu werden am Beispiel des Standardrentners
Simulationsrechnungen zur zukinftigen Entwicklung der Rentenlicke durchgefihrt. Wir
berechnen dabei, ob und inwieweit ein standardisierter Riester-Sparer diese Rentenlicke fillen
kann. In Abschnitt 4 evaluieren wir die empirische Evidenz zur Verbreitung der Riester-Rente.
Hierfir verwenden wir sowohl administrative Daten des BMAS und der Zentralen Zulagenstelle
fur Altersvermdgen (ZfA) als auch Befragungsdaten reprasentativer Umfragen wie den SAVE-
Survey (Sparen und Altersvorsorge in Deutschland). Die zentralen Fragen in diesem Abschnitt
sind, wie sich die Riester-Rente seit ihrer Einfihrung im Zusammenspiel mit alternativen
Vorsorgeinstrumenten verbreitet hat, welche Haushalte auf die Anreize durch die staatliche
Forderung reagiert haben und wie sich die Ersparnisbildung insgesamt seit der Einfuhrung der
Riester-Rente entwickelt hat. In Abschnitt 5 stellen wir einen Uberblick iber mdgliche
Hemmnisse bei der weiteren Verbreitung der Riester-Rente dar. Hier gehen wir auch der Frage
nach, wie sich die Moglichkeiten des Standardrentners verandert haben, die Rentenlicke in
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einem Niedrigzinsumfeld, wie wir es derzeit erleben, mit einer Riester-Rente zu flillen. Die sich

ergebenden Handlungsoptionen haben wir bereits in Abschnitt 1 dieser Expertise vorangestellt.

2. Gesetzlicher Rahmen

Die Riester-Rente war das Kernelement des Altersvermdgensgesetzes (AVmG), welches 2001
verabschiedet wurde und ab 2002 den Startschuss zur staatlich gefdrderten privaten
Altersvorsorge bildete. Das Einkommenssteuergesetz (EStG) regelt die tatséchliche
Anwendung (88 10a, 79 ff. EStG).

2.1. Forderberechtigter Personenkreis

Die staatliche Forderung zielt insbesondere auf diejenigen Personen ab, die von der Absenkung
des gesetzlichen Rentenniveaus betroffen sind bzw. zukinftig sein werden. Der Kreis der
Anspruchsberechtigten setzt sich aus unmittelbar und mittelbar Férderberechtigten zusammen.
Tabelle 1 zeigt die Abgrenzung der (un)mittelbar Forderberechtigten zu den Nicht-
Forderberechtigten. Unmittelbar forderberechtigt sind vordringlich alle Pflichtversicherten in der
GRV und in der Alterssicherung der Landwirte. Darlber hinaus sind auch Beamte unmittelbar
forderberechtigt. Die Ehe- und Lebenspartner der unmittelbar Férderberechtigten, die selbst
nicht Uber einen unmittelbaren Foérderanspruch verfligen, bilden die Gruppe der mittelbar

Forderberechtigten und haben ebenfalls einen Anspruch auf die staatliche Férderung.

Die bestehenden Schatzungen Uber die Gesamtzahl aller férderberechtigten Personen gehen
deutlich auseinander. Nach Stolz und Rieckhoff (2005) ist das zum Teil in der schwer zu
erfassenden Anzahl der mittelbar Forderberechtigten begrindet. Oehler (2009) geht von
25 Mio. Fdrderberechtigten aus. Sommer (2007) kommt mithilfe der Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe (EVS) des Jahres 2003 und Bevdlkerungsprognosen der Vereinten
Nationen zu dem Ergebnis, dass in 2008 etwa 37,5 Mio. Personen fdrderberechtigt waren,
darunter 4,3 Mio. mittelbar Foérderberechtigte. Fasshauer und Toutaoui (2009) schatzen zum
Stichtag 31.12.2007 die Gesamtzahl auf 38,6 Mio. Personen. Das sind zu diesem Zeitpunkt
ungefahr 71% der 15- bis 64-Jahrigen. Von der Gesamtzahl sind 35,3 Mio. unmittelbar und
3,3 Mio. mittelbar anspruchsberechtigt. Das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW)
schatzt auf Basis des Sozio-Okonomischen Panels (SOEP) den fdrderberechtigten
Personenkreis auf ca. 41,2 Mio. Personen. Allerdings kann sich der Status der
Forderberechtigten im Zeitablauf &ndern, sodass auch diejenigen berticksichtigt werden, die
zwar einen Riester-Vertrag besitzen, zum Erhebungszeitpunkt aber nicht férderberechtigt sind.
Das fuhrt laut Geyer (2011) zu einer etwas h6heren Schatzung als in vorherigen Studien.



13

Tabelle 1: Forderberechtigter Personenkreis.

Unmittelbar Forderberechtigte

Pflichtversicherte in der GRV und der Alterssicherung der Landwirte

Beamte und Empfanger von Amtsbezigen

Rentenversicherungspflichtige Selbststandige (z.B. Handwerker, Hebammen, Kinstler, Publizisten)
Berufs- und Zeitsoldaten, Wehr- und Zivildienstleistende

Auszubildende

Geringfligig Beschéftigte (Verdienst bis 450 Euro), die auf die Sozialversicherungsfreiheit verzichtet
haben

Nicht erwerbsmanRig tatige Pflegepersonen
Bezieher von Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld Il

Versorgungsberechtigte (Bezieher von Krankengeld, Verletztengeld, Versorgungskrankengeld,
Ubergangsgeld)

Bezieher von Vorruhestandsgeld
Kindererziehende wéahrend der gesetzlichen Kindererziehungszeit
Arbeitssuchende ohne Leistungsbezug wegen mangelnder Bedurftigkeit

Vollstéandig Erwerbsgeminderte oder Dienstunfahige

Mittelbar Férderberechtigte

Ehe- und Lebenspartner der unmittelbar Férderberechtigten, die selbst nicht Gber einen unmittelbaren
Forderanspruch verflgen

Nicht Férderberechtigte

Freiwillig Versicherte in der GRV

Pflichtversicherte in berufsstandischen Versorgungseinrichtungen (z.B. Arzte, Apotheker, Architekten,
Rechtsanwaélte, Notare)

Nicht rentenversicherungspflichtige Selbststandige

Selbstandige, die wegen der Geringfugigkeit der Tatigkeit versicherungsfrei sind

Geringfligig Beschéftigte (Verdienst bis 450 Euro), die die Sozialversicherungsfreiheit in Anspruch
nehmen

Altersrentner

Grundsicherungsempfanger

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Deutsche Rentenversicherung Bund (2016).

2.2. Zertifizierungskriterien

Grundbedingung fur die staatliche Forderung ist es, dass die Riester-Produkte anhand einer
Reihe von Kriterien zertifiziert werden. Mit anderen Worten, die Vorsorgevertrage werden nur
dann staatlich geférdert, wenn sie gewissen Anforderungen gentigen. Die Kriterien werden im
Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetz  (AltZertG) geregelt und werden seit dem
01.07.2010 vom Bundeszentralamt fur Steuern udberprift. Eine erfolgreiche Zertifizierung
bedeutet, dass ein Riester-Produkt die formellen Kriterien erfullt, die vom Gesetzgeber
vorgegeben wurden. Das Zertifikat entspricht keinem wirtschaftlichen Qualitats- oder

Gltesiegel.
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Fur eine erfolgreiche Zertifizierung sind im 8 1 AltZertG folgende Kriterien festgelegt: (1) Die
Auszahlung darf frihestens nach Vollendung des 62. Lebensjahres (bei Vertragsabschlissen
bis 2012: 60. Lebensjahr) oder mit Beginn einer Altersrente erfolgen. (2) Zu Beginn der
Auszahlungsphase missen mindestens die eingezahlten Beitrage (inklusive der Zulagen) zur
Verfigung stehen (Nominalwerterhaltung). Zur Verwendung fur Erwerbsminderungsrenten,
Dienstunfahigkeit oder Hinterbliebenenabsicherung kénnen 20% abgezogen werden. (3) Fir die
Form der Auszahlung gibt es grundsatzlich zwei Moglichkeiten: erstens, eine lebenslange
Leibrente oder zweitens, als Auszahlungsplan mit einer anschlieRenden lebenslangen
Teilkapitalverrentung spatestens ab dem 85. Lebensjahr. Die Leistungen mussen in beiden
Fallen wahrend der gesamten Auszahlungsphase gleich bleiben oder ansteigen. Mit Beginn des
Rentenbezugs kdnnen einmalig 30% des angesparten Altersvorsorgevermdgens entnommen
werden, ohne die staatliche Férderung zu verlieren. Die staatliche Forderung bleibt ebenso
erhalten, wenn zu Beginn der Auszahlungsphase nur eine Kleinbetragsrente! vorliegt und diese
durch eine einmalige Auszahlung abgefunden wird. (4) Die Abschluss- und Vertriebskosten
missen gleichmaRig Uber einen Zeitraum von mindestens funf Jahren verteilt werden oder
prozentual von den Beitrdgen abgezogen werden. (5) Dem Anleger muss eine vierteljahrliche

Kindigungs- oder Ruhestellungsmdglichkeit des Vertrages eingerdumt werden.

Die gesetzlichen Regelungen wurden im Zeitablauf immer wieder angepasst. Insbesondere mit
dem Alterseinkinftegesetz (AItEinkG), das am 01.01.2005 in Kraft trat, wurden die Regelungen
der Riester-Rente mit dem Ziel Uberarbeitet, die Vertrdge fur den forderberechtigten
Personenkreis flexibler und attraktiver zu gestalten. Mit dem AIEinkG wurden die
Zertifizierungskriterien von elf auf finf reduziert. Die Neuregelungen umfassten hauptsachlich
verwaltungstechnische Vereinfachungen und die Mdglichkeit, Riester-Vertrdge auch als
Teilauszahlungen in Anspruch zu nehmen. Tabelle2 zeigt die aktuell geltenden

Zertifizierungskriterien und den Vergleich zu den Kriterien der Ausgangslage in 2001.

Das angesparte Kapital kann vererbt werden, wenn der Riester-Vertrag dies zulasst und die
Regelungen beachtet werden, die in den verschiedenen Phasen gelten. Wahrend der
Ansparphase kann der hinterbliebene Ehepartner das angesparte Vermoégen inklusive der
Zulagen innerhalb von zwei Jahren auf einen eigenen Riester-Vertrag Ubertragen. Eine
Ubertragung auf Kinder oder andere Erben ist ohne eine Riickzahlung der staatlichen Zulagen
nicht moglich. Wahrend der Auszahlungsphase und vor Vollendung des 85. Lebensjahres kann

der Restbetrag an die Erben Ubertragen werden, wenn das vertraglich explizit zugelassen ist.

! Eine Kleinbetragsrente liegt nach § 93 Abs. 3 EStG vor, wenn die monatliche Rente nicht hoher ist als
1% der Bezugsgrolie nach § 18 Sozialgesetzbuch (SGB) IV. Die BezugsgroRRe entspricht in diesem Fall
dem Durchschnittsentgelt der GRV des Vorjahres.
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Nach Erreichen des 85. Lebensjahres ist eine Vererbung der Altersvorsorgeanspriiche in der

Auszahlungsphase nicht mehr maglich.

Tabelle 2: Zertifizierungskriterien fur Riester-Vertrage in 2001 und 2016.

Ausgangslage
2001

Anderungen bis 2016
(Status Quo)

(1) Einzahlungsphase

IAnsparen muss durch laufende Beitréage erfolgen,
Einmalzahlungen sind ausgeschlossen.

Weggefallen.

(2) Beginn der
IAuszahlungsphase

Eine Auszahlung darf friithestens ab dem 60. Lebensjahr oder
mit Beginn einer Altersrente erfolgen. Andernfalls verliert der
Sparer nachtraglich alle Zulagen und Steuervorteile.

(1*) Auszahlung erst ab dem 62. Lebensjahr,
Erganzung durch:

Einfihrung von Hinterbliebenenabsicherung
(§1 Abs. 1S. 2 AltZertG);

Einfuhrung von Unisex-Tarifen (§14 AltZertG).

(3) Kapitalerhalt

Zu Beginn der Auszahlungsphase missen mindestens die
eingezahlten Altersvorsorgebeitrage (inklusive Zulagen) zur
\Verfligung stehen (Nominalwerterhaltung).

(2*) Erhalten
(§1 Abs. 1 S. 3 AltZertG).

(4) Auszahlung

Es missen lebenslange nominal gleichbleibende oder
steigende Leistungen ausgezahlt werden, bspw. in Form einer
Leibrente oder eines Auszahlungsplans mit anschlieBender
Teilkapitalverrentung.

(3*) Ergdnzung durch:

(Teil-)Auszahlung von bis zu 30% des zu Beginn der
IAuszahlungsphase zur Verfligung stehenden
Kapitals moglich, ohne die staatliche Forderung zu
\verlieren.

(§1, Abs. 1 S. 4 AltZertG).

(5) Leibrente/
Teilkapitalverrentung ab 85

Bei einem Auszahlungsplan muss ab dem 85. Lebensjahr eine
gleichbleibende oder steigende Leibrente vereinbart werden
(,,Restverrentungspflicht®).

Kriterium jetzt in (3) Auszahlung
(§1, Abs. 1S. 4 AltZertG).

(6) Hinterbliebenen-
absicherung

\Vertrdge mussen mit einer Hinterbliebenenrente (fiir
Ehegatten oder im Haushalt lebende Kinder) oder einer
Zusatzversicherung fir verminderte Erwerbsfahigkeit
\verbunden werden kénnen.

Kriterium jetzt in (1) Beginn der
IAuszahlungsphase
(§1, Abs. 1 S. 2 AltZertG).

(7) Forderfahige Produkte

Rentenversicherungen und Kapitalisierungsprodukte
(klassisch oder fondsgebunden),
Banksparplane, Fondssparpldne.

Einfuhrung , Wohn-Riester”;
mogliche Vertragsformen in §1 Abs. 2 AltZertG
igeregelt.

(8) Abschluss- und
\Vertriebskosten

Die Abschluss- und Vertriebskosten miissen tber einen
Zeitraum von mindestens 10 Jahren gleichmaRig verteilt oder
prozentual von den Beitragen abgezogen werden. Eine
Kostenbegrenzung sieht das Gesetz nicht vor.

(4*) Abschluss- und Vertriebskosten werden
igleichmaRig mindestens auf die ersten funf
\Vertragsjahre verteilt oder prozentual von den
Beitragen abgezogen

(§1 Abs. 1 S. 8 AltZertG).

(9) Jahrliche
Informationspflichten des
IAnbieters

Uahrliche Information Uber die Verwendung der Beitrage,
die Hohe des gebildeten Kapitals und die einbehaltenen
IAbschluss- und Vertriebskosten, die
\Vermogensverwaltungskosten, die erwirtschafteten Ertrage
und ob und wie in der Kapitalanlage ethische, soziale und
Okologische Belange beriicksichtigt sind.

IAls Kriterium weggefallen,
Zuordnung zu Informationspflichten
(§7 AltZertG).

(10) Ruhendstellung/
Kindigung des Vertrages

Der Anleger muss wahrend der Ansparphase das Recht haben,
den Vertrag ruhen zu lassen oder zu kiindigen.

(5*) Erhalten
(§1 Abs. 1 5.10 AltZertG).

(11) Abtretung an Dritte

Die Abtretung oder Ubertragung von Rechten an Dritte ist
nicht moglich.

Weggefallen.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Essig und Reil-Held (2003) und des Altersvorsorgevertrage-
Zertifizierungsgesetzes (AltZertG).

2.3. Vertragsarten

Die

Rentenversicherungen,

Riester-Rente

erlaubt funf

fondsgebundene

unterschiedliche

Rentenversicherungen,

Vertragsarten: klassische

Fondssparplane,

Banksparplane und seit 2008 auch die sogenannte Eigenheimrente (Wohn-Riester).

Die klassische Riester-Rentenversicherung entspricht einem Versicherungsvertrag, in den
regelmaflig Beitrage eingezahlt werden und aus dem mit Beginn der Rentenphase eine

lebenslange Rente ausgezahlt wird. Versicherungsmathematischen Prinzipien folgend wird die
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Rente dabei so berechnet, dass der Barwert aller bis zum erwarteten Lebensende des
Versicherten ausgezahlten Renten (abziglich der Kosten) gerade dem bis zum Rentenbeginn
in den Vertrag eingezahlten Kapital (nach Abzug der Kosten) entspricht. Die Rentenzahlungen
hangen somit von der H6he des eingezahlten Kapitals, der Verzinsung, den Kosten und der

angenommenen Lebenserwartung ab.

Die Versicherten erhalten bei Vertragsabschluss in der Regel die Angabe einer Mindestrente,
die sich auf Grundlage der unterstellten Beitragszahlungen und Zulagen sowie einer
garantierten Verzinsung (Garantiezins) ergibt. Der Garantiezins bezieht sich lediglich auf den
sogenannten Sparanteil (Beitrdge minus Risikobeitrage® und Kosten) und wurde zuletzt 2015
von 1,75% auf 1,25% gesenkt. Zum 01.01.2017 hat die Bundesregierung eine weitere
Absenkung des Garantiezinses auf 0,9% beschlossen (Deutscher Bundestag 2016). Die
Rentenzahlungen fallen immer dann hoher aus als die zugesagte Mindestrente, wenn die
Versicherung zusatzliche Ertrage erzielt. Eine Garantie fur eine Beteiligung an den
erwirtschafteten Uberschiissen gibt es fir die Versicherten aber nicht. In der Regel kénnen die
Versicherungsnehmer zwischen einer Riester-Rente mit konstanter HOhe oder einer
dynamisierten Rente auswahlen. Zusatzlich zu den Verwaltungsgebihren entstehen bei der
klassischen Riester-Rentenversicherung vor allem Abschluss- und Vertriebskosten, die gemaf
den Zertifizierungskriterien auf mindestens fiinf Jahre verteilt werden missen. Das verringert
den Sparanteil in den ersten Jahren deutlich. Wahrend der Rentenphase werden die Kosten

dann meist als Prozentsatz der Rentenzahlung erhoben (Gasche et al. 2013).

Bei der fondsgebundenen Rentenversicherung handelt es sich um eine Kombination aus
Rentenversicherung und Fondsanlage. Die fondsgebundene Rentenversicherung existiert in
mehreren Varianten und ist der klassischen Rentenversicherung &hnlich, wenn sie eine
vorgegebene Mindestrente und den Garantiezins auf den Sparanteil enthalt. Bei dieser Form
wird ein betrachtlicher Teil der Beitrdge in Anlagen mit einem sehr geringen Verlustrisiko
investiert, sodass dadurch die Zahlung der Mindestrente gesichert ist. Der restliche Teil wird in
ertrags- aber dadurch auch risikoreichere Produkte investiert, was sowohl die Chancen fir
Uberschiisse als auch das Verlustrisiko steigert. Andere Varianten der fondsgebundenen
Riester-Rentenversicherung gewahrleisten nur die Beitragszahlungen und Zulagen. Eine
garantierte Verzinsung gibt es in diesem Fall nicht. Hierdurch entsteht die Méglichkeit, dass ein
Grolteil des Geldes in ertrags- und risikoreichere Produkte investiert werden kann. Abhéngig
von der Finanzmarktentwicklung kann der Fall eintreten, dass letztlich nur eine Mindestrente
gezahlt wird. Der Versicherungsnehmer kann hierbei haufig zwischen verschiedenen Fonds
wahlen. Neben den sogenannten internen Kosten fiur die Versicherung (Abschluss-, Vertriebs-

und Verwaltungskosten) entstehen bei den fondsgebundenen Riester-Rentenversicherungen

% In der Ansparphase gibt es keine Risikobeitrage (Ortmann 2013).
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zusatzlich noch externe Kosten der Fondsgesellschaft wie Ausgabeaufschlage, Management-

und Depotverwaltungsgebihren (Gasche et al. 2013).

Klassische und fondsgebundene Riester-Versicherungsvertrdge sind die mit Abstand am
meisten genutzte Form der Riester-Vertrage. Zum Stichtag 31.05.2016 lag ihre Zahl bei knapp
elf Millionen Vertragen. Das entspricht rund zwei Dritteln aller abgeschlossenen Vertrage
(BMAS 2016).°

Bei Riester-Fondssparplanen werden die Beitrage der Riester-Sparer zunéchst in Aktienfonds
investiert. So sollen die Sparer anfangs von den groReren Ertragschancen profitieren kénnen.
Mit zunehmendem Alter wird das angesparte Vermdgen in sicherere Rentenfonds
umgeschichtet, sodass die Versicherten im rentennahen Alter nicht mehr von der Volatilitat der
Aktienmarkte betroffen sind und das Risiko der Altersvorsorge verringert wird. Riester-Fonds
werden nur von wenigen Anbietern angeboten. Im Allgemeinen entscheidet der Anbieter wo
und wie die Beitrage investiert werden. Es gibt allerdings auch Produkte, bei denen der Sparer
selbst entscheiden kann, in welchen Fonds das Geld angelegt werden soll. Im Unterschied zu
den Riester-Rentenversicherungen bleibt im Rahmen der Fondssparplane das angesammelte
Vermoégen auch wahrend der Rentenphase zunachst in Fonds investiert. Jedoch wird mit
Beginn der Rentenphase ein Auszahlungsplan erstellt, der festlegt, wann und in welcher Héhe
Beitrage ausgezahlt werden. Dieser Auszahlungsplan lauft bis zum vollendeten 85. Lebensjahr
des Versicherten. Zu diesem Zeitpunkt muss ein bestimmtes Restkapital erreicht sein, welches
dann in Form einer Versicherung verrentet wird. Durch diese Ausgestaltung wird sichergestellt,
dass eine lebenslange Leibrente gezahlt wird. Bei Riester-Fondssparplanen fallen
Verwaltungskosten und Depotfiihrungsgebihren des Anbieters an. Darlber hinaus werden
noch Kosten durch Ausgabeaufschlage beim Kauf der Fondsanteile und Kosten fir das
Fondsmanagement fallig (Gasche etal. 2013). Am 31.05.2016 lag die Zahl der
abgeschlossenen Fondsvertrage bei 3,1 Mio. und einem Anteil von knapp 19% an allen Riester-
Vertragen (BMAS 2016).

Bei einem Banksparplan werden festgelegte Monatsbeitrage mit einer festen Verzinsung
angespart, die in der Regel an die allgemeine Zinsentwicklung gekoppelt ist. Fir langjahrige
Beitragszahler entstehen haufig zusatzlich Bonuszinsen. Die Riester-Sparplane werden Uber
die Einlagensicherung der Kreditinstitute abgesichert. Gleichermalien wie bei den Riester-
Fondssparplanen wird auch bei den Banksparplanen in der Rentenphase ein Auszahlungsplan
erstellt. Der Auszahlungsplan lauft auch bei dieser Vertragsart bis zur Vollendung des
85. Lebensjahres des Versicherten, ab dem das Restkapital dann verrentet wird. In der
Ansparphase fallen als explizite Kosten nur Kontoflihrungsgebiihren an. Banksparplane gelten

als transparente, sichere und (scheinbar) kostenglnstige Alternative zu den anderen

® Abbildung 6 (Abschnitt 4.1.) zeigt die Entwicklung der einzelnen Vertragsarten tber die Zeit.
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Vertragsarten. Der Grofiteil der Kosten entsteht jedoch implizit als Folge der geringeren
Verzinsung. Mit Vollendung des 85. Lebensjahres miissen in der Rentenphase zudem Kosten
fur die Rentenversicherung bertcksichtigt werden (Gasche et al. 2013). Zum Stichtag am
31.05.2016 waren Banksparplane mit 800.000 abgeschlossenen Vertrdgen die am

schwachsten verbreitete Vertragsart. Das entspricht nur knapp 5% aller Vertrage (BMAS 2016).

Seit 2008 existiert neben den genannten typischen Altersvorsorgesparvertrdgen als fiinfte
Riester-Vertragsart die Eigenheimrente (Wohn-Riester). Bei der Eigenheimrente werden
Altersvorsorgevertrage in Form von Darlehensvertragen und Bausparvertragen als Kombination
aus Spar- und Darlehensvertragen Riester-gefordert. Damit wird seit 2008 auch selbstgenutztes
Wohneigentum als private Altersvorsorge staatlich gefordert. In die Férderung sind einerseits
nach 2007 gekaufte oder neu gebaute selbstgenutzte Immobilien sowie andererseits die
Entschuldung der selbstgenutzten Wohnimmobilie einbezogen. Die Riester-Férderung wird auf
die Sparbeitrage zur Eigenkapitalbildung und die Tilgungsleistungen zur Finanzierung von
selbstgenutztem Wohneigentum in der Darlehensphase geleistet. Der Vorteil fir den Sparer
entsteht dadurch, dass er mit einem vergleichsweise geringeren Kredit auskommt, den er
daruber hinaus schneller tilgen kann und somit Zinszahlungen spart. Ob ein Vertrag fur den
Sparer attraktiv ist, hdngt von dem Zusammenspiel aus Guthaben- und Darlehenszinsen,
Abschluss- und Kontofiihrungsgebuhren, Mindestguthaben und Tilgungsbeitrag ab. Wie auch
bei den anderen Vertragsarten, so wird auch bei Wohn-Riester-Produkten nachgelagert
besteuert. Allerdings flieBen bei den Wohn-Riester-Produkten keine Rentenzahlungen im
eigentlichen Sinne und auch der Wert einer Immobilie eignet sich nicht fir die Ermittlung der
Steuerlast. Deshalb ist die nachgelagerte Besteuerung im Rahmen des Wohn-Riesters anders
organisiert. Die Grundlage fir die Ermittlung der Steuerschuld in der Rentenphase ist ein
Wohnférderkonto, auf dem alle geférderten Betrage verbucht werden. Das Konto wird bis zum
vereinbarten Rentenbeginn nach § 92a Abs. 2 EStG jahrlich mit aktuell 2% verzinst und ab
Rentenbeginn versteuert. Zur Begleichung der Steuerschuld gibt es zwei Mdglichkeiten: Zum
einen kann die Steuerschuld zu Rentenbeginn komplett abgetragen werden, wobei dann nur
70% der Steuerschuld fallig werden. Zum anderen kann die Steuerschuld bis zur Vollendung
des 85. Lebensjahres in Raten beglichen werden (Gasche et al. 2013). Am 31.05.2016 waren
1,6 Mio. Vertrage beziehungsweise knapp 10% aller Vertrdge Wohn-Riester-Vertrage
(BMAS 2016).

Bei einem Vergleich der verschiedenen Riester-Produkte ist festzuhalten, dass sich die
verschiedenen Vertragsarten (bis auf die Eigenheimrente) in der Ansparphase Uberhaupt nicht
unterscheiden. Alle Vertragsarten entsprechen in der Ansparphase Sparvertréagen. In der

Rentenphase existieren Unterschiede nur bis zum vollendeten 85. Lebensjahr, anschlie3end
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minden alle Produkte (aulBer Wohn-Riester) in einer klassischen Rentenversicherung
(Ortmann 2013, Gasche et al. 2013).

2.4. Staatliche Forderung

Damit die Riester-Rente trotz der Freiwilligkeit umfassend in Anspruch genommen wird, wird sie
auf zwei Wegen staatlich geférdert: erstens, durch die Zahlung von direkten
Altersvorsorgezulagen und zweitens, durch einen steuerlichen Sonderausgabenabzug.* Das
Finanzamt berechnet im Rahmen der Einkommenssteuer die fir den Riester-Sparer

vorteilhaftere Variante (Gunstigerprifung).

Tabelle 3: Ubersicht der Riester-Forderung, in Euro.

Mindesteigen- Berufseinsteiger- Sonderausgaben-

Jahr i Sockelbetrag Grundzulage Kinderzulage Bonus o el
2002 1 45/38/30%** 38 46 - 525
2003 1 45/38/30** 38 46 - 525
2004 2 60 76 92 - 1.050
2005 2 60 76 92 - 1.050
2006 3 60 114 138 - 1.575
2007 3 60 114 138 - 1.575

Ab 2008 4 60 154 185 (300***) 200 2.100

* In Prozent des Bruttovorjahreseinkommens

** Fr Personen ohne Kind / mit einem Kind / mit zwei oder mehr Kindern

*** Fiir ab 2008 geborene Kinder

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis 88 10a, 79 ff. EStG in Anlehnung an Geyer und Steiner (2009).

Die direkte Zulage (88 82-86 EStG) steht jedem forderberechtigten Riester-Sparer zu, der
einen zertifizierten Riester-Vertrag abgeschlossen hat. Die Zulagen werden dem Sparer direkt
auf seinen Vertrag Uberwiesen und setzen sich aus einer Grundzulage (8 84 EStG) und einer
Kinderzulage (8 85 EStG) fir jedes Kind, fur das im Vorjahr ein Anspruch auf Kindergeld
bestand, zusammen. Die Kinderzulage steht grundsatzlich der Mutter zu, es sei denn die Eltern
beantragen, dass der Vater die Zulage erhalt. Die Grundzulage betrdgt 154 Euro pro
forderberechtigter Person und zuséatzlich 185 (300) Euro fur jedes kindergeldberechtigte Kind,
das vor (nach) 2008 geboren wurde. Um die volle Zulage zu erhalten, muss ein
Mindestprozentsatz des beitragspflichtigen  Bruttovorjahreseinkommens als  privater

Altersvorsorgeaufwand angespart werden. Dieser Satz betrug im Jahr 2002 zunachst 1% und

* Sowohl die Beitrags- und Zulagenzahlungen als auch die Ertrdge aus einem Riester-Vertrag werden
nachgelagert besteuert. Das heif3t die Aufwendungen fiir den Riester-Vertrag in der Erwerbsphase sind
steuerlich freigestellt, wahrend die spateren Auszahlungen in voller Héhe der Einkommenssteuer
unterliegen. Da das Einkommen im Alter in der Regel geringer ist als das Einkommen in der
Erwerbsphase, hat die nachgelagerte Besteuerung zur Folge, dass die Riester-Produkte neben den
Zulagen/Sonderausgabenabzug und Zinsertragen auch durch einen zuséatzlichen Steuervorteil gefordert
werden.
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wurde dann alle zwei Jahre in Stufen auf 4% im Jahr 2008 erhoht (die sogenannte ,Riester-
Treppe®). Maximal werden jedoch 2.100 Euro geftrdert (8 10a EStG). Tabelle 3 stellt die

Entwicklung der Riester-Forderung dar.

Die vollen Zulagen werden nur dann gewahrt, wenn der volle Eigenbeitrag geleistet wird.
Andernfalls werden sie nur anteilig zugestanden. Freiwillig kann jedoch auch ein hdherer Betrag
innerhalb des Riester-Vertrages angespart werden. Zu beachten ist, dass die Summe der
gewahrten  Zulagen (Grundzulage plus eventuelle Kinderzulagen) bereits im
Mindesteigenbeitrag enthalten ist. Der fir die volle Zulagenzahlung maximal erforderliche
Mindesteigenbeitrag ergibt sich dementsprechend aus dem Hochstbetrag (seit 2008:
2.100 Euro) abziglich der individuellen Zulagen (Grundzulage/Kinderzulage). Das bedeutet,
dass der Sparer nur einen Teil des vorgegebenen Mindesteigenbeitrages selbst aufbringen
muss. Bei Sparern mit geringem Einkommen und vielen kindergeldberechtigten Kindern (hoher
Zulagenanspruch) ist es mdglich, dass allein die staatlichen Zulagenzahlungen in den Riester-
Vertrag bereits 4% des sozialversicherungspflichtigen Einkommens erreichen oder sogar
Ubersteigen. In diesem Fall muss mindestens der Sockelbetrag geleistet werden. Hierdurch soll
verhindert werden, dass der Inanspruchnahme staatlicher Leistungen (berhaupt keine
Eigenleistung gegenlbersteht. Tabelle 3 zeigt die jeweiligen Sockelbetréage in Abhangigkeit der
Kinderzahl. Seit 2008 muissen als Sockelbetrag jahrlich mindestens 60 Euro gespart werden.
Bis 2012 war es bei Ehepaaren ausreichend, wenn nur eine Person den Eigenbeitrag leistete,
seither missen alle Sparer den Sockelbetrag leisten.

Eine MalRnahme des AlItEinkG zur Vereinfachung der Zulagenbeantragung war es, dass vom
Anleger nicht mehr fur jedes Jahr ein neuer Zulagenantrag gestellt werden muss. Vielmehr
kann der Anleger den Anbieter seines Riester-Vertrages bei Vertragsabschluss beauftragen, die
Zulage fortlaufend fur ihn zu beantragen (Dauerzulageverfahren).

Neben den staatlichen Zulagen wird die Riester-Rente im Rahmen der
Einkommenssteuerveranlagung mit dem Sonderausgabenabzug (810a Abs. 2,3 EStG) auch
steuerlich gefordert. Innerhalb des Sonderausgabenabzugs werden die tatsachlich geleisteten
Sparbeitrage (bis zu der Hochstgrenze von 2.100 Euro) bertcksichtigt. Tabelle 3 zeigt die
Entwicklung der Obergrenzen des Sonderausgabenabzugs.

Im Rahmen einer Vergleichsrechnung (Gunstigerprifung) priuft das Finanzamt, ob die Zahlung
der Zulagen oder die steuerliche Abzugsmdglichkeit der geleisteten Beitrdge fur den
Forderberechtigten vorteilhafter ist. Ubersteigt der Sonderausgabenabzug die Zulagen, werden
die bereits ausgezahlten Zulagen mit der Steuerverginstigung verrechnet und die Differenz als
Steuerriickzahlung erstattet. Das Vorgehen entspricht den Regelungen beim Kindergeld bzw.
Kinderfreibetrag (Boérsch-Supan und Wilke 2003).
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Damit ergeben sich unterschiedliche Forderquoten in Abhangigkeit des Einkommens und der
Haushaltszusammensetzung (Alleinstehende oder Verheiratete, mit Kind(ern) oder ohne).
Abbildung 1 zeigt ausgewahlte Forderquoten fur 2015. Die Forderquoten ergeben sich aus dem
Verhdltnis der staatlichen Forderung zum Sparbeitrag, wobei der Sparbeitrag als Summe aus
staatlicher Férderung und Eigenbeitrag definiert wird (Bundesministerium der Finanzen 2015).

Abbildung 1: Férderquoten, 2015.
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B Verheiratet, ein Kind (geboren vor 2008) m Verheiratet, ein Kind (geboren nach 2008)

1 Verheiratet, zwei Kinder (geboren vor 2008) 1 Verheiratet, zwei Kinder (geboren nach 2008)

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Bundesministerium der Finanzen (2015) und eigenen
Berechnungen.

Der Blick auf die Forderquoten zeigt, dass durch die Zulagenzahlung zu den privaten
Sparbeitragen insbesondere Personen in den unteren Einkommensbereichen und Familien mit
Kind(ern) gefordert werden. Die Abzugsmdoglichkeit der Sparbeitrdge von der
Steuerbemessungsgrundlage der Einkommenssteuer (Sonderausgabenabzug) richtet sich
vordringlich an (kinderlose) Personen mit héheren Einkommen. Das wird durch den leicht u-
formigen Kurvenverlauf der Forderquoten dargestellt. Die Forderquoten sind insbesondere bei
niedrigen Einkommen sehr hoch, da hier die Zulagenforderung vergleichsweise stark wirkt und
unter Umstanden von den Sparern nur der Sockelbeitrag geleistet bzw. angespart werden
muss. Mit steigendem Einkommen sinkt die Férderquote bis zu dem Punkt, an dem die
steuerliche Forderung durch den Sonderausgabenabzug greift.
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Seit 2002 haben die Arbeitnehmer nach 8la Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen
Altersversorgung (Betriebsrentengesetz - BetrAVG) einen Anspruch auf bAV durch
Entgeltumwandlung, d.h. ein Teil des Arbeitsentgelts kann zum Aufbau einer zusétzlichen
Altersvorsorge verwendet werden. Der Arbeitgeber bestimmt die Auswahl des
Durchfuhrungsweges (Pensionskasse, Pensionsfonds) und ist fur die Verwaltung zustandig. Ist
der Arbeitgeber dazu nicht bereit, kann der Arbeitnehmer den Abschluss einer
Direktversicherung verlangen (81a Abs. 1 BetrAVG). Die Entgeltumwandlung wird einerseits
dadurch geférdert, dass bis zu 4% des Einkommens (bis zur Beitragsbemessungsgrenze der
GRV) steuer- und sozialabgabenbefreit gestellt werden und somit ohne Abzug in die bAV
eingezahlt werden (Bruttoentgeltumwandlung). Erst bei der spateren Rentenauszahlung werden
die Leistungen besteuert (nachgelagerte Besteuerung). Mit dem AVmG wurde auch die Riester-
Forderung im Rahmen der bAV ermdglicht. Wenn der Arbeitnehmer fir seine bAV auch die
Riester-Zulagen (8810a, 79 ff. EStG) erhalten mochte, dann mussen die Einzahlungen in die
bAV allerdings aus dem Nettoeinkommen erfolgen.

3. Kann die Riester-Rente die Rentenlicke des Standardrentners
schlielRen?

Die Riester-Rente wurde mit dem Ziel geschaffen, die Absenkung des Rentenniveaus der GRV
zu kompensieren. Daher geht es in diesem Abschnitt zum einen darum zu bestimmen, wie sich
die sogenannte Rentenliicke in Zukunft entwickeln wird. Dabei ist mit Rentenliicke die Liicke im
Renteneinkommen gemeint, die sich aus den Reformen 2001 und 2004 (Riester- und
Nachhaltigkeitsfaktor) ergibt im Vergleich zur Situation, die ohne diese gesetzlichen
Anderungen eingetreten wére. Hierbei ist zu beachten, dass diese Rentenliicke keineswegs
eine Reduktion der Kaufkraft impliziert, sondern lediglich eine gegenliber dem allgemeinen
Lohnwachstum weniger stark steigende Kaufkraft. Es handelt sich also nicht um eine absolute

Rentensenkung, sondern nur um eine Rentensenkung relativ zur Lohnentwicklung.

Zum anderen prifen wir, ob der sogenannte Standardrentner®, wenn er allen Empfehlungen
des Gesetzgebers zum Aufbau der kapitalgedeckten Altersvorsorge folgt, grundsatzlich seine
Rentenliicke schliel3en kann. Die Ergebnisse in diesem Abschnitt stlitzen sich auf Simulationen
mit Hilfe des Rentensimulationsmodells MEA-PENSIM und basieren auf Resultaten aus dem
Diskussionsbeitrag von Borsch-Supan et al. (2016a): The development of the pension gap and

German households’ saving behavior.

® Der Standardrentner in der GRV ist eine Person, die mit 20 Jahren ins Berufsleben einsteigt und tiber
45 Jahre hinweg durchgehend das Durchschnittseinkommen verdient. Infolgedessen hat der
Standardrentner am Ende der Erwerbskarriere 45 Entgeltpunkte erworben und geht mit 65 Jahren
abschlagsfrei in Rente.
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Wir gehen wie folgt vor: Zunachst definieren wir in Abschnitt 3.1. die Rentenlicke und
berechnen ihre Entwicklung mit Hilfe des Rentensimulationsmodells MEA-PENSIM bis ins Jahr
2060. Danach (Abschnitt 3.2.) priifen wir, ob ein Standardrentner diese Rentenliicke durch eine
kapitalgedeckte Zusatzrente mit seiner Ersparnis schlieRen kann, wenn er die gesetzlichen
Regeln (z.B. Obergrenze der Forderung) und die begleitenden Empfehlungen einhalt
(z.B. frither Beginn und konsequentes Durchhalten der Einzahlungen fiir eine Zusatzrente). In
Abschnitt 5.3. greifen wir die Simulation noch einmal auf und prasentieren eine Analyse zur
Auswirkung langfristig niedriger Zinsen auf die Moglichkeit des Standardrentners die

Rentenliicke zu fullen.

3.1. Rentenliicke

Mit dem Begriff Rentenliicke wird allgemein der Riickgang des Rentenniveaus der GRV
bezeichnet, der sich in Zukunft aufgrund der 2001 und 2004 eingeflihrten Beitragssatz- und
Nachhaltigkeitsfaktoren ergeben wird. Im Rahmen dieser Reformen wurde die Formel zur
jahrlichen Anpassung des aktuellen Rentenwertes um zwei Faktoren erganzt: den
Beitragssatzfaktor (CF;) und den Nachhaltigkeitsfaktor (SF;). Damit ergibt sich die jahrliche

Rentenanpassung (1 + 6;) seit diesen Reformen als:

(1) (1 + et) - (1 + (l)t) " CFt " SFt )
wobei (1 + w,) das Lohnwachstum darstellt.°

Aus Gleichung (1) ergibt sich, dass Beitragssatz- und Nachhaltigkeitsfaktor das Wachstum des
aktuellen Rentenwertes dampfen werden, wenn sie kleiner als eins werden. Der
Nachhaltigkeitsfaktor wird kleiner als eins, wenn die Ausgaben der Rentenversicherung
schneller steigen als die Einnahmen. Das ist der Fall, wenn die Zahl der Rentner schneller
steigt, als die Zahl der Beitragszahler. Daraus folgt, dass die Renten in Zukunft langsamer
steigen als die L6hne und Gehélter, und das Rentenniveau wird im Vergleich zur Situation ohne
diese beiden Faktoren geringer ausfallen. Dieser Unterschied im Renteneinkommen wird als

,Rentenliicke" bezeichnet.

1-AVAf_1—Tp—q
1-AVA¢_2—Tt—>2
bezeichnet. Letzterer ist der Anteil, den eine Person zur kapitalgedeckten Vorsorge im Jahr t aufbringen
sollte. Damit entspricht dieser Beitrag der sogenannten ,Riester-Treppe“ (vgl. Abschnitt 2.4.). Der

Nachhaltigkeitsfaktor ist definiert als SF, = [(1—%)a+1], wobei mit PQ, das Verhaltnis von

t—-2
Rentenausgaben zu Beitragseinnahmen bezeichnet wird. a bestimmt den Einfluss des
Nachhaltigkeitsfaktors auf die Rentenanpassungsformel und wurde in der Reform 2004 mit 0,25
festgelegt.

® Genauer ist CF, = ,wobei 1, den Beitragssatz im Jahr t und AV A, den ,Altersvorsorgeanteil”
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Wir folgen der Methode von Bdrsch-Supan und Gasche (2010) und geben die Rentenliicke als
Anteil am Durchschnittseinkommen aus. Das heif3t, dass sich die Rentenliicke fur eine Person,
die im Jahr Z in Rente geht, als Differenz im Bruttorentenniveau im Reformjahr 2001 (PLg) und

dem Bruttorenteneinkommen im Jahr Z nach der Reform (PL,) ergibt:

Z

i=R+1

(4) PGZ=PLR_PLZ=PLR

Der Term in der Klammer ist dabei der akkumulierte Dampfungseffekt des Beitragssatz- und
des Nachhaltigkeitsfaktors seit ihrer Einfilhrung.’ Die Rentenliicke bezeichnet damit die Liicke,
die Personen in ihrem Rentenzugangsjahr haben. Alternativ kbnnte man auch eine tUber den
gesamten Rentenzeitraum kumulierte Rentenliicke berechnen (siehe dazu Bdrsch-Supan et al.
2016a und Borsch-Supan und Gasche 2010).

Abbildung 2: Kumulierter Nachhaltigkeits- und Beitragssatzfaktor.
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Quelle: Eigene Darstellung wie in Borsch-Supan et al. (2016a).

Bei der Berechnung der Rentenliicke beriicksichtigen wir die langfristigen Konsequenzen der
Rentenreformen in den Jahren 2001, 2004, 2007 und 2014. Abbildung 2 zeigt die kumulative
Wirkung des Beitragssatz- und des Nachhaltigkeitsfaktors. Dabei wird ersichtlich, dass beide
Faktoren daflir verantwortlich sind, dass die Renteneinkommen der Personen, die im Jahr 2030

in Rente gehen, um ca. 12% geringer ausfallen werden als ohne die Reformen seit 2001.

’ Zur Vereinfachung wurden die Schutzklauseln in dieser Darstellung auRRer Acht gelassen.
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Dieser Ruckgang entspricht etwa 160 € pro Monat fur einen Standardrentner (in heutigen
Werten). 2060 wird die Rente ca. 20% geringer ausfallen als ohne die Reformen.

Betrachtet man die Rentenllcke fir einen Standardrentner, so zeigt sich, dass die Rentenliicke
bis 2030 (2060) graduell auf ca. 6% (9,5%) des Durchschnittsentgelts anwachsen wird (siehe
Abbildung 3). Allein durch die Rentenreform 2014 (,Rentenpaket* der GroRRen Koalition) wird
sich die Rentenlicke in den Jahren 2015-2030 durchschnittlich um 31% (0,7 Prozentpunkte)
vergrofRern. Berlcksichtigt man hingegen zuséatzliche Entgeltpunkte aufgrund einer zwei Jahre
langeren Erwerbstatigkeit (angepasster Standardrentner mit 47 Entgeltpunkten), wirde die
Rentenlicke im Jahr 2030 4% (2060: 8%) des Durchschnittsentgelts betragen (schwarze
durchgezogene Linie in Abbildung 3). Das heif3t, ein Teil der Rentenlicke kann durch die
Ausweitung der Erwerbstatigkeit um zwei Jahre (Renteneintritt mit 67 Jahren) kompensiert

werden (siehe hierzu auch Bérsch-Supan et al. 2016b).

Abbildung 3: Entwicklung der Rentenliicke.
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Quelle: Eigene Darstellung wie in Borsch-Supan et al. (2016a).

Wie bereits in der Einleitung erwéahnt, beruht die Diskussion um das Rentenniveau, dessen
Entwicklung und die entstehende Rentenliicke zum Teil auf gravierenden Missverstéandnissen
im offentlichen Diskurs, die durch die Vermarktung der Riester-Rente als ,Luckenfuller* noch
verstarkt wurden. Fir eine Reformdiskussion der Riester-Rente ist es daher unumgéanglich,
diese Missverstandnisse auszuraumen. Hierbei ist es zunachst wichtig zu verstehen, dass das
Rentenniveau nicht die absolute Hohe der monatlichen Rentenzahlungen und damit nicht die
Kaufkraft der Renten beschreibt, sondern das Verhéltnis der durchschnittlichen Rentenzahlung
zum durchschnittlichen Lohn. Die ,Rentenliicke” bezeichnet also keineswegs eine Reduktion
der Kaufkraft, sondern lediglich eine gegeniber dem allgemeinen Lohnwachstum langsamer
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steigende Kaufkraft der Renten. Wir haben in unseren obigen Rechnungen ein
durchschnittliches Lohnwachstum von ca. 3% unterstellt. Dies entspricht in etwa der mittleren
Annahme aus dem Rentenversicherungsbericht (BMAS 2015). Betrachtet man die Entwicklung
des aktuellen Rentenwertes, so zeigt sich, dass der Rentenwert trotz Nachhaltigkeits- und
Beitragssatzfaktor in jedem Jahr deutlich ansteigt und zwar bis 2060 durchschnittlich um ca.
2,5% jahrlich. Bei einer unterstellten jahrlichen Inflation von 1,5% wachst die Kaufkraft der
Renten also jahrlich um 1%. Dies ist zwar weniger als das reale Lohnwachstum (1,5%), bewirkt
jedoch dennoch, dass die Kaufkraft der Renten der nachsten Generation um ca. 30% hdher ist

als die Kaufkraft der heute ausbezahlten Renten.

Mit der Diskussion um die Entwicklung des Rentenniveaus ist auch die Vorstellung verbunden,
dass aufgrund dessen Absinkens immer mehr Rentner auf Grundsicherung im Alter
angewiesen sein werden. Auch diese im offentlichen Diskurs immer wieder angeflihrte
Behauptung ist falsch. Laut Gesetz ist die Grundsicherung an die Kaufkraft eines sozial-kulturell
angemessen definierten Warenkorbes gebunden. Somit hangt der Anteil der Rentner, die auf
Grundsicherung angewiesen sind, nicht von der Entwicklung der Renten, sondern von der
Entwicklung der Inflationsrate und der in unregelmaBigen Abstdnden vorgenommenen
qualitativen Anpassung dieses Warenkorbes, ab. Dass letztere hdher ausfallen als die
kontinuierlichen Rentensteigerungen ist aber eher unwahrscheinlich, so dass sich der Abstand

zwischen dem Grundsicherungsniveau und den Renten eher vergréf3ern dirfte.

3.2. SchlieRen der Rentenliicke

Um im Folgenden abzuschétzen, ob der Standardrentner die Rentenliicke schlie3en kann,
berechnen wir hypothetische Sparprofile. Dabei variieren wir die Annahmen Uber das
Einkommen, das Sparverhalten und die Verzinsung. Die Riester-Rente wird dabei so
konstruiert, dass das uber die Sparperiode angesammelte und verzinste Kapital zu Beginn der
Rentenperiode in eine lebenslange Leibrente umgewandelt wird. Damit wird Gber den gesamten

Rentenzeitraum ein konstanter Einkommensstrom unterstellt.

Ob die Riester-Rente die Rentenliicke schlieRen kann, h&ngt von den unterstellten Annahmen
ab. Wir prasentieren hier nur die Ergebnisse unseres Ausgansszenarios und die Auswirkungen
langfristig niedriger Zinsen in Abschnitt 5.3. Fir alle weiteren Szenarien (spaterer Sparbeginn,
Unterbrechung der Einzahlungen, andere Sparquote, verschiedene Einkommensprofile etc.)

siehe Borsch-Supan et al. (2016a).

Das Ausgangsszenario basiert auf folgenden Annahmen:
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Wir unterstellen einen Standard-Riester-Sparer, der im Wesentlichen dem Standardrentner der
GRV entspricht. Er verdient in jedem Jahr seiner Erwerbstétigkeit das Durchschnittseinkommen
und zahlt 45 Jahre lang Beitrédge in einen Riester-Vertrag ein. Diese Person beginnt im Alter
von 20 Jahren eine kapitalgedeckte Altersvorsorge aufzubauen und geht mit 65 Jahren
abschlagsfrei in Rente. Damit ist die Person vergleichbar mit dem Standardrentner in der GRV.
Dies ist zentral, damit die zuvor berechnete Rentenliicke mit dem Rentenniveau der privaten
Altersvorsorge vergleichbar ist. Au3erdem bezahlt die Person in jedem Jahr die gesetzlich
vorgegebenen Mindestbeitrdge als Prozentsatz ihres Einkommens, so dass die maximale
staatliche Fordersumme erreicht wird. Das heil3t, wir starten mit einer jahrlichen Ersparnis von
1% des Einkommens in 2002 und erreichen 4% ab 2008 (Riester-Treppe, vgl. Abschnitt 2.4.).
Die unterstellte Restlebenserwartung eines 65-Jahrigen ist 19,2 Jahre in 2012, 22,6 Jahre in
2040 und 26 Jahre in 2060. Wir rechnen mit einer Dynamisierung der Rente von 1,5%, was in
etwa dem Inflationsausgleich entspricht. Die Kosten der Riester-Rente betragen wahrend der
Ansparphase durchschnittlich 10% der Sparrate pro Jahr, in der Rentenphase fallen keine

Kosten an.®

Fur die Jahre zwischen 2002 und 2015 verwenden wir die beobachteten nominalen Zinsen, sie
betrugen im Durchschnitt ca. 4% pro Jahr. Von 2015 bis 2060 unterstellen wir im
Ausgangsszenario eine Verzinsung von 4,5% pro Jahr. Bei etwa 1,5% Inflation kommt das einer
realen Verzinsung von 3% gleich. Diese Annahme entspricht dem historischen Umfeld wahrend
der Einfihrung der Riester-Rente. In Abschnitt 5.3. prasentieren wir Analysen bei verénderten

Zinsannahmen.

Wir definieren das Riester-Rentenniveau analog zum Rentenniveau der GRV als das Verhaltnis
des Riester-Renteneinkommens des Standardrentners zum Durchschnittseinkommen.
Abbildung 4 zeigt die Entwicklung des Riester-Rentenniveaus unter den eben genannten
Annahmen, sowie die zuvor beschriebene Rentenlicke. Liegt die blaue Linie (Riester-
Rentenniveau) oberhalb der roten Flache (Rentenliicke), so fallt das Riester-Rentenniveau im
Jahr des Rentenzugangs hdher aus als die Licke im selben Jahr und die Rentenllicke ist damit
geschlossen. Dies ist der Fall in allen Jahren nach 2012. Das heif3t, durch eine kapitalgedeckte
Zusatzrente mit einer nominalen Verzinsung von 4,5% kann die Rentenliicke fir
Durchschnittsverdiener, die sich an den Regeln und Empfehlungen einer Riester-Rente

orientieren, geschlossen werden.

® zur ausfuhrlichen Begriindung dieser Annahmen und weiteren Robustheitsanalysen mit alternativen
Annahmen siehe Bérsch-Supan et al. (2016a).
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Abbildung 4: Rentenlicke und Riester-Rentenniveau, bei einem Realzins von 3%.
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Quelle: Borsch-Supan et al. (2016a).

Ab 2050 wird unter den beschriebenen Annahmen das Riester-Rentenniveau Uber 12%
betragen. Abbildung 5 zeigt die Entwicklung des Rentenniveaus aus der GRV und der Riester-
Rente. Es zeigt sich, dass ab 2050 damit die Riester-Rente als dritte Saule des Rentensystems
etwa ein Viertel des Einkommens eines Standardrentners ausmachen kann. Insgesamt wird
das Rentenniveau bestehend aus gesetzlicher Rente und privater Riester-Rente etwa auf dem
heutigen Niveau von ca. 48% bleiben und langfristig (nach 2040) sogar deutlich Gber 50%
liegen. In diesem Sinne ist die Riester-Rente durchaus erfolgreich darin, die entstehende Liicke
im Renteneinkommen zu fillen.

Sollten die Regeln und Empfehlungen im Zusammenhang mit der Riester-Rente nicht
eingehalten werden, wird das Schlie3en der Rentenliicke jedoch schwerer. Das ist z.B. der Fall,
wenn die Einzahlungen in der Mitte des Erwerbslebens unterbrochen oder mit der
Ersparnisbildung erst spater begonnen wird (fir eine ausfihrlichere Sensitivitdtsanalyse siehe
Borsch-Supan et al. 2016a). Abschnitt 4 befasst sich daher mit der tatsachlichen
Ersparnisbildung anstatt derjenigen des hier simulierten Standardrentners. Erschwert wird das
SchlieBen der Rentenliicke auch vom derzeit niedrigen Zinssatz. Dies wird in Abschnitt 5

thematisiert.
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Abbildung 5: Rentenniveau aus gesetzlicher Rente (GRV) und privater Riester-Rente.
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4.  Empirische Evidenz zur Inanspruchnahme und Verbreitung der
Riester-Rente

In diesem Abschnitt betrachten wir die tatsédchliche Verbreitung der Riester-Rente in den
vergangenen 15 Jahren und fragen: Wie hat sich die Anzahl der abgeschlossenen Riester-
Vertrage seit der Einfuhrung 2001 entwickelt? In welcher Héhe werden die Vertrage geférdert?
Unter welchen Haushalten ist die Riester-Rente verbreitet? Wer profitiert von der Férderung?
Wie hat sich das Sparverhalten nach Abschluss eines Riester-Vertrages geandert? Welche
anderen Sparinstrumente werden genutzt und wie viele Haushalte kdnnen die Rentenliicke
tatséchlich fullen?

Zur Beantwortung dieser Fragen kann auf zwei unterschiedliche Arten von Daten
zuruckgegriffen werden: erstens, auf administrative Daten des BMAS und der ZfA, oder
zweitens, auf Daten reprasentativer Haushaltsbefragungen, wie z.B. SAVE.° Da sowohl
administrative Daten als auch Befragungsdaten ihre spezifischen Vor- und Nachteile haben,
werden wir fur die folgenden Analysen beide Datenquellen heranziehen. Administrative Daten
beinhalten nur Informationen Uber Personen, die Riester-Vertrdge abgeschlossen haben. Sie
lassen daher Analysen wie z.B. die Verteilung der Riester-Sparer nach Bundeslandern,
Geschlecht und Einkommensgruppen zu. AuRerdem liefern sie sehr genaue Informationen tUber

° Bei SAVE handelt es sich um eine MEA erhobene und seit 2001 in Zusammenarbeit mit TNS Infratest
durchgefiihrte reprasentative Panel-Umfrage unter deutschen Haushalten mit dem Schwerpunkt
Altersvorsorge und Sparen. Eine genauere Beschreibung des SAVE-Datensatzes geben Borsch-Supan
et al. (2008).
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die Art der Zulagen und die Zulagenhohe. Allerdings lassen administrative Daten keine
Ruckschlisse auf die Verbreitung der Riester-Vertradge unter den forderberechtigten Personen
oder innerhalb bestimmter Einkommensgruppen etc. zu. Daten aus reprasentativen
Haushaltsbefragungen kdnnen hier weiterhelfen. Auf Basis von Haushaltsdaten kdnnen
Aussagen zur Verbreitung der Riester-Rente innerhalb verschiedener Bevoilkerungsgruppen
(z.B. nach Alter, Einkommen, Kinderzahl etc.) getroffen werden. Zudem ermdéglichen sie die
Analyse von alternativen Sparinstrumenten (wie z.B. nicht geférderten privaten Sparvertragen),
die Analyse anderer Einkommensarten im Alter (Betriebsrenten, gesetzliche Rente, Einkommen
des Partners), das Beobachten von Verschuldungs- und Vermégensstand des Haushaltes

insgesamt, die Analyse von Sparmotiven und vieles mehr.

Nach der Darstellung der Gesamtzahl aller Riester-Vertrage und deren Entwicklung
(Abschnitt 4.1.) untersuchen wir in Abschnitt 4.2. zunachst das Zulagenvolumen und die
Struktur der Zulagenempfanger auf Basis der administrativen Daten. Anschlie3end geben wir in
Abschnitt 4.3. einen Einblick in die Verbreitung der Riester-Rente auf Basis der SAVE-Daten
und prasentieren in Abschnitt 4.4. die Konsequenzen der Riester-Rente fur die Ersparnisbildung
in Deutschland.

4.1. Gesamtzahl der Riester-Vertrage

Das BMAS veroffentlicht in regelméfligen Abstdnden Statistiken Uber die Gesamtzahl
abgeschlossener Riester-Vertrdge. Nach einem einigermal3en verhaltenen Beginn in den ersten
Jahren nach der Einfuhrung hat sich die Nachfrage nach Riester-Vertragen sehr dynamisch
entwickelt (Abbildung 6). Insbesondere mit der Vereinfachung der Riester-Regularien konnte ab
2005 ein jahrlicher Zuwachs von etwa einer Million Vertragen verzeichnet werden. Wahrend
den Jahren der Finanz- und Eurokrise kam es zu einer Abschwéachung dieses Wachstums, seit
2011 zeigt sich eine Abflachung des Trends. Seit 2013 scheint die Gesamtzahl bei rund 16 Mio.
Vertragen zu stagnieren, so sind im Jahr 2015 verglichen zu 2014 lediglich rund 187.000 neu
abgeschlossene Vertrdge hinzugekommen. Zum Stichtag 31.05.2016 belief sich die
Gesamtzahl der Vertrage auf knapp 16,5 Mio. (BMAS 2016).

Laut der ZfA wurden im Beitragsjahr 2012 (Auswertungsstichtag: 15.05.2015) insgesamt rund
10,8 Mio. Personen, welche in etwa 11,4 Mio. Riester-Vertrage halten, geférdert.*® Gut 6,8 Mio.
Personen erhielten nur die Zahlung von Zulagen, knapp 165.000 Personen wurden

ausschlief3lich durch den Sonderausgabenabzug begtinstigt und gut 3,8 Mio. Personen wurden

% pie Ergebnisse fir das Beitragsjahr 2012 sind, aufgrund des langen Zeitraums in dem die
Einkommenssteuerveranlagung mdoglich ist, noch als vorlaufig anzusehen. Das gilt jedoch gréRtenteils
nur fir die Forderung durch den Sonderausgabenabzug. Die Ergebnisse fir die Zulagenférderung im
Beitragsjahr 2012 stehen nach Ablauf der Zweijahresfrist fur die Beantragung der Zulagen bis Ende 2014
zum Stichtag 15.05.2015 nahezu vollstandig zur Verfigung (Kruse und Scherbarth 2016).
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durch Zulagen und einen dartber hinausgehenden Sonderausgabenabzug geftrdert. Nach
Kruse und Scherbarth (2016) ist die Zahl der geforderten Personen im Jahr 2012 im Vergleich
zu 2011 nur um weniger als 10.000 und somit in nur ganz geringem Umfang gestiegen. In allen

friheren Beitragsjahren gab es hohere Zuwéchse.

Abbildung 6: Entwicklung der Zahl der Riester-Vertrage, 2001-2016.
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Daten des BMAS (2016).

Die Angaben des BMAS und der ZfA Uber die Gesamtzahl abgeschlossener Riester-Vertrage
weichen deutlich voneinander ab. Das liegt daran, dass die Zahlen der ZfA die Anzahl der
tatsachlich geférderten Vertrage enthalten, wahrend die Aussagen des BMAS auf den Angaben
der Anbieter von Riester-Vertradgen basieren. Das BMAS schéatzt, dass rund ein Funftel der
Vertrage ruhend gestellt ist (BMAS 2016). Das bedeutet, dass von den Sparern in einem
bestimmten Berichtszeitraum, z.B. aufgrund eines wirtschaftlichen Engpasses, keine Beitrage
geleistet wurden. Ohne Beitragsleistungen werden die Vertrdge in diesem Zeitraum nicht
staatlich gefordert und sind damit nicht in den statistischen Auswertungen der ZfA enthalten.
Darlber hinaus ist zu berlicksichtigen, dass eine Person beliebig viele Vertrdge haben kann,
wobei die staatlichen Zulagen aber nur auf maximal zwei Riester-Vertrdge verteilt werden
kénnen (Mehrfachvertrage). AuBerdem kénnen Riester-Vertrage auch dauerhaft ohne staatliche
Forderungen bleiben, sofern die Zulagenférderung entweder nicht beantragt oder der Riester-

Vertag von einer nicht férderberechtigten Person abgeschlossen wird (BMAS 2012).**

! Bei wechselnder sozialrechtlicher Stellung kann es auch sein, dass die Férderberechtigung nicht immer
gegeben ist.
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Um herauszufinden zu welchem Grad die Riester-Rente in Deutschland verbreitet ist, kann das
Verhdltnis aus der Gesamtzahl aller Riester-Vertrage (16,5Mio.) zur GroRBe des
forderberechtigten Personenkreises (ca. 37,5 Mio.) eine erste Abschéatzung liefern. Aus dem
Verhdltnis ergibt sich, dass ca. 44% der Forderberechtigten einen Riester-Vertag besitzen.
Zumal ein einzelner Riester-Sparer jedoch mehrere Riester-Vertrdge besitzen kann
(Mehrfachvertréage), gibt das Verhaltnis jedoch nur eine sehr grobe Anndherung an.
Zuverlassige Informationen Uber die Verbreitung der Riester-Rente in der Gesamtbevélkerung
kénnen daher nur reprasentative Befragungsdaten liefern. Abbildung 7 zeigt daher den Anteil
der Haushalte in SAVE, der zwischen 2002 und 2012 mindestens einen Riester-Vertrag besitzt.
Der Anteil der forderberechtigten Haushalte mit mindestens einem Riester-Vertrag stieg von
etwa 7% Ende 2002 auf 44% im Jahr 2012. Das heif3t, auch bei der Verbreitung der Riester-
Rente in der Bevdlkerung lasst sich die Dynamik bestéatigen, die sich in der Gesamtzahl der
abgeschlossenen Vertrdge gezeigt hat. In Abschnitt 4.3. werden wir auf Basis dieser Daten
analysieren welche Haushalte Riester-Vertrage besitzen. Zunachst mdéchten wir uns jedoch die
Hohe und Struktur der Zulagen naher anschauen.

Abbildung 7: Anteil der Haushalte mit mindestens einem Riester-Vertrag, 2002-2012.
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Quelle: SAVE 2003-2013. Borsch-Supan et al. (2015).
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4.2. Zulagenvolumen und Struktur der Zulagenempfanger

Die Struktur und Hohe der gewahrten Zulagen lasst sich am besten mit administrativen Daten
der ZfA analysieren. Die staatliche Fdérderung (Zulagen und Sonderausgabenabzug) zum
Aufbau einer zusatzlichen privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge wurde seit der Einfihrung
der Riester-Rente im Jahr 2012 zum elften Mal gewdahrt. Flr das Beitragsjahr 2012 wurden von
der ZfA insgesamt 2,7 Mrd. Euro an Zulagenférderung berechnet, die den Sparern Uber drei
verschiedene Zulagentypen zugutekamen: Dabei entfielen gut 1,3 Mrd. Euro auf Grundzulagen,
etwa 1,3 Mrd. Euro auf Kinderzulagen und ca. 38 Mio. Euro auf den Erhohungsbetrag zur

Grundzulage (Berufseinsteiger-Bonus) (Kruse und Scherbarth 2016).

Abbildung 8: Zulagenférderung nach Zulagentyp, in Mrd. Euro, 2002-2012.
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Daten aus Stolz und Rieckhoff (2005-2013) und Kruse und
Scherbarth (2015-2016).

Abbildung 8 zeigt die Entwicklung der Zulagenforderung uber die Zeit. Die Kinderzulagen
machen im Beitragsjahr 2012 rund die Halfte des Zulagenférdervolumens aus. Uber den
Sonderausgabenabzug wurde in 2012 eine steuerliche Férderung in der Hohe von (vorlaufig'?)
ungefahr 0,9 Mrd. Euro gewahrt. Aus diesen Zahlen ergibt sich fir das Beitragsjahr 2012 eine
Gesamtfoérderung von knapp 3,6 Mrd. Euro. Verglichen mit dem Beitragsjahr 2011 stieg die
gesamte Zulagenférderung um ca. 2% und die der Kinderzulagenférderung um knapp 6%. Die
Summe der Grundzulagen sank dagegen um 0,4% und das Volumen des Berufseinsteiger-
Bonus um ungefahr 28%. Das Gesamtbeitragsvolumen — gemessen als die Summe aus

Eigenbeitragen und Zulagen — aller mit Zulagen geftérderten Riester-Vertrage belief sich im

2 Siehe FuRnote 10.
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Beitragsjahr 2012 auf 10,1 Mrd. Euro. Das entspricht einem Anstieg um rund 4% im Vergleich
zum Beitragsjahr 2011 (Kruse und Scherbarth 2016).

Im Folgenden geht es darum aufzuzeigen, welche Personengruppen die staatlichen Zulagen
erhalten. Anders ausgedriickt wollen wir die Struktur der Zulagenempfanger hinsichtlich
Einkommen und Kinderzahl untersuchen. Da sich die Forderhéhe am Einkommen und der
Kinderzahl orientiert, sind dies die malgeblichen Dimensionen, die Schlisse Uber die
Zielgenauigkeit der Foérderung zulassen. Insgesamt sind die sozio-demografischen
Informationen in administrativen Daten beschrankt, so dass hier zuséatzlich nur noch die
Analyse der Zulagenforderung in Abhangigkeit von Geschlecht, Wohnort (Ost/West) und Alter

dargestellt werden kann.

Tabelle 4: Einkommensstruktur nach Anlegertyp, in %, 2012.

Anteil der geforderten Personen in %*

Einkommen
T Fur Gesamt G_RV- Landwirte Beamte Erwerbsminderungs- Verso“rgungs—
Versicherte Rentner empfanger**
Bis 10.000 24,3 23,0 39,0 5,9 51,9 11,7
10.000 bis unter 20.000 19,9 20,9 12,1 9,6 47,3 41,2
20.000 bis unter 30.000 19,1 20,0 11,5 16,8 0,8 37,1
30.000 bis unter 40.000 15,7 15,8 9,5 24,1 0,1 7,1
40.000 bis unter 50.000 9,0 8,5 6,8 22,6 0,0 1,8
Uber 50.000 12,1 12,0 21,0 20,9 0,0 1,3

IAnmerkung: Abweichungen von 100% sind rundungsbedingt.

* Mittelbar Férderberechtigte und Personen mit unbekanntem Anlegertyp sind nicht einbezogen.

** Empfanger von Versorgungsleistungen wegen Dienstunfahigkeit.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kruse und Scherbarth (2016).

Die neuesten Zahlen der ZfA zur Struktur der Zulagenempfanger sind von
Kruse und Scherbarth (2016) veroffentlicht und beziehen sich weitgehend auf das Beitragsjahr
2012. In Tabelle 4 ist die Verteilung der Zulagenempféanger nach sozialrechtlichem Status™ und
Einkommensklasse dargestellt. Es zeigt sich, dass unter den Zulagenempféngern mehrheitlich
Sparer mit vergleichsweise geringen Einkommen'* vertreten sind. So beziehen 23%, der in der
GRV versicherten Zulagenempfanger, ein Einkommen von unter 10.000 Euro. Die
Zulagenempfénger, die eine Rente wegen Erwerbsminderung erhalten, fallen fast alle in die
unteren beiden Einkommenskategorien. Der Grof3teil der Beamten verteilt sich auf die
Zulagenempféanger in den hoheren Einkommensklassen. Unter den Zulagenempfangern, die
Uber die Alterssicherung der Landwirte forderberechtigt sind, verfiigen 39% Uber

Jahreseinnahmen von unter 10.000 Euro.

'3 Die Uiberwiegende Mehrheit der Zulagenempfanger ist in der GRV versichert (87,1%). Die zweitgroRte
Gruppe sind die Beamten mit 5,7%. Alle anderen Gruppen sind deutlich kleiner als 1%.

 Grundlage ist das fir die Berechnung der Zulagen maRgebenden individuelle Jahreseinkommen. Vgl.
Kruse und Scherbarth (2016).
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Ein etwas spezifischeres Bild zeigen Kruse und Scherbarth (2016) beim Vergleich der
Einkommensstruktur der verschiedenen Anlegertypen mit den jeweiligen
Durchschnittseinkommen der verschiedenen Versichertengruppen. Hier zeigen die Autoren,
dass unter den Zulagenempfangern die Mehrheit nur Uber ein —fir ihre sozialrechtliche
Stellung — unterdurchschnittliches Einkommen verfigt. Zwar zeigen sich in diesem
Zusammenhang auch Unterschiede zwischen den Zulagenempfangern verschiedener
Anlegertypen und auch im Vergleich zu friheren Jahren lassen sich tendenziell hdhere
Einkommen feststellen, dennoch sind die unteren Einkommensklassen unter den
Zulagenempfangern stark vertreten. Die Autoren machen jedoch deutlich, dass mit ihren
Ergebnissen keine Aussagen Uber die Verbreitung der Riester-Geforderten nach
Einkommensklassen getroffen werden konnen, weil die Einkommensverteilung in der
Grundgesamtheit (z.B. die Einkommensverteilung aller Foérderberechtigten) in ihren
Untersuchungen nicht bekannt ist (Kruse und Scherbarth 2016). Das heil3t, diese Daten lassen
keine Aussage dariiber zu, ob Geringverdiener besonders haufig riestern. Wir werden diesen

Punkt im folgenden Abschnitt 4.3. auf der Basis von Haushaltsdaten erganzen.

Abbildung 9: Anteil der Zulagenempfénger, nach Anzahl beantragter Kinderzulagen,
Frauen, 2002-2012.
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Daten aus Stolz und Rieckhoff (2005-2013) und Kruse und
Scherbarth (2015-2016).

Neben der Hohe des Einkommens ist fir die Berechnung der Férderhdhe die Anzahl der Kinder
mafgeblich. Daher betrachten wir die Zulagenempfanger nach der Anzahl beantragter
Kinderzulagen. Beim Blick auf die Daten des Beitragsjahres 2012 zeigt sich, dass bei 37,6%
der Zulagenempfanger neben der Grundzulage auch mindestens ein Kind fir eine Kinderzulage

bertcksichtigt wurde. Allerdings wird immer nur ein Elternteil mit der Kinderzulage geférdert und
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das ist in der Regel die Mutter.™ Der Anteil der Frauen mit mindestens einer Kinderzulage lag
2012 bei rund 55%. Damit lag der Anteil deutlich Uber dem Anteil unter allen
Zulagenempféangern (Kruse und Scherbarth 2016). Abbildung 9 zeigt, dass im Zeitablauf die
meisten Frauen Kinderzulagen fir zwei Kinder beantragt haben. Knapp dahinter liegt der Anteil
der Frauen mit nur einer Kinderzulage. Etwa 8% der Frauen beantragten 2012 Zulagen fir drei
oder mehr Kinder. Diese Analyse lasst allerdings keine Schliisse dartiber zu, ob Familien mit
Kindern besonders haufig Riester-Vertrage abschlieRen. Diese Frage wird auch in Abschnitt 4.3

betrachtet.

In 2012 waren von den insgesamt 10,8 Mio. gefdrderten Personen 56% Frauen und 44%
Manner. Auch im Zeitablauf waren unter den Zulagenempfangern mehrheitlich stets Frauen.
Zudem kamen im Beitragsjahr 2012 20,3% der Zulagenempfanger aus den neuen
Bundeslandern. Das ist gemessen an der Grol3e der ostdeutschen Wohnbevélkerung im
Vergleich zur Gesamtbevilkerung Uberproportional viel und deutet darauf hin, dass
Forderberechtigte in Ostdeutschland eher einen Riester-Vertrag besitzen als Férderberechtigte

in den alten Bundeslandern.

Beim Blick auf die Altersstruktur der Zulagenempféanger (Tabelle 5, Abschnitt 4.2.) fallt auf,
dass Uberwiegend die mittleren Altersgruppen stark vertreten sind. Personen, die zwischen
1956 und 1985 geboren wurden, machen im Beitragsjahr 2012 80,1% aller geforderten
Personen aus. Laut der ZfA kann der vergleichsweise geringere Anteil jingerer Jahrgange
damit begriindet werden, dass sich ab dem Jahrgang 1986 noch viele in der Ausbildungsphase
(z.B. Studium) befinden und damit unter Umstédnden nicht zum foérderberechtigten
Personenkreis gehoéren. Unter den &lteren Jahrgéngen vor 1956 dirfte ein Teil bereits eine
Altersrente beziehen und damit auch nicht férderberechtigt sein'®. Dariiber hinaus vermuten
Kruse und Scherbarth (2016), dass &ltere Personen bereits vor der Einfihrung der Riester-
Rente andere private Altersvorsorgeprodukte erworben und deshalb vom Abschluss eines
Riester-Vertrages in den vergangenen Jahren abgesehen haben. !’ In den vorlaufigen
Zwischenergebnissen fir 2013 und 2014 zeichnet sich eine Verschiebung der Altersstruktur ab.
Der Anteil der Geburtsjahrgdnge bis 1975 nimmt ab, wahrend der Anteil der jiingeren

Jahrgénge steigt (Kruse und Scherbarth 2016).

> Der Anteil der Zulagenempféanger mit einem bericksichtigten Kind fur die Kinderzulage entspricht nicht
dem Anteil der Zulagenempfanger, die Kinder haben. Die Kinderzulage wird nur einem Elternteil und
auch nur furr die Bezugsdauer des Kindesgeldes gewahrt.

'® Eur den forderberechtigten Personenkreis siehe Tabelle 1 (Abschnitt 2.1.).

7 Eine alternative Erklarung, warum die Verbreitung unter alteren Personen nicht sehr hoch ist, ist, dass
viele Versicherer ein Hochstalter haben, ab dem keine Riester-Vertrage mehr verkauft werden. Dieses
Hoéchstalter liegt bei manchen Versicherungen bei 50 Jahren (Reim 2014).
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Tabelle 5: Altersstruktur der Zulagenempfanger, in %, 2012-2014.

Anteil der geférderten Personen in %

Geburtsjahrgange

2012 2013* 2014*
Vor 1951 0,97 0,71 0,50
1951-1955 5,29 5,03 4,79
1956-1960 10,26 10,10 9,75
1961-1965 15,78 15,54 15,19
1966-1970 16,93 16,8 16,54
1971-1975 13,06 13,04 13,00
1976-1980 12,49 12,55 12,64
1981-1985 11,58 11,73 11,86
1986-1990 9,57 9,74 10,17
Ab 1991 4,08 4,75 5,55
Insgesamt: 100 100 100

IAnmerkung: Abweichungen von 100% sind rundungsbedingt.
* Die Daten fur die Jahre 2013 und 2014 sind vorldufige Zwischenergebnisse, da die Zulagen noch bis Ende 2015 (Beitragsjahr
2013) bzw. bis Ende 2016 (Beitragsjahr 2014) beantragt werden kénnen.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kruse und Scherbarth (2016).

Zusammenfassend lasst sich auf Basis der administrativen Daten festhalten, dass unter den
Zulagenempfangern viele Frauen, ein hoher Anteil von Personen mit niedrigen Einkommen,

Uberproportional viele Ostdeutsche, und kinderreiche Familien sind.

4.3. Verbreitung der Riester-Rente: Reprasentative Befragungsdaten

Nach dem Uberblick tiber die Struktur derjenigen Personen, die die Riester-Férderung erhalten,
sollen im Folgenden Erkenntnisse Uber die Verbreitung der Riester-Rente unter allen
foérderberechtigten Personen gewonnen werden. Grundlage bildet der am Munich Center for the
Economics of Aging (MEA) koordinierte reprasentative Datensatz SAVE (Sparen und
Altersvorsorge in Deutschland). Die Umfrageanalysen kdnnen helfen ein umfassenderes Bild
uber den Haushaltskontext zu geben. Ebenso erlauben die SAVE-Untersuchungen
Ruckschlisse auf die Gesamtverbreitung der Riester-Vertrage und die Verbreitung innerhalb

spezifischer sozio-6konomischer Gruppen.

Wir mochten in diesem Abschnitt den Fokus gezielt etwas weiter fassen als zuvor und
betrachten daher nicht nur die Verbreitung der Riester-Rente, sondern auch die Verbreitung von
anderen Altersvorsorgeprodukten wie den betrieblichen Renten oder nicht geférderten privaten
Altersvorsorgevertragen. Aus unserer Sicht lasst sich nur vor dem Hintergrund der verfugbaren

Alternativen eine fundierte Aussage lber den Erfolg oder Misserfolg der Riester-Rente machen.

Abbildung 10 zeigt die Verbreitung aller zuséatzlichen Altersvorsorgeinstrumente im ersten

Jahrzehnt nach dem Systemwechsel hin zu einem Mehrsdulensystem in der Altersvorsorge.
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Wie bereits zu Beginn dieses Abschnitts erwéahnt, stieg der Anteil der Riester-Vertrage in der
Bevolkerung von 7% in 2002, dem ersten Jahr nach der Einflhrung, auf 44% im Jahr 2012. Die
betrieblichen Renten nahmen im selben Zeitraum von 11% auf 30% zu. Die privaten nicht
geforderten Altersvorsorgevertrage waren mit einem Anteil von um die 15% weitgehend
konstant. Damit ist die Riester-Rente heute die am weitesten verbreitete erganzende

Altersvorsorge.

Abbildung 10: Verbreitung zusatzlicher Altersvorsorge, 2002-2012.
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Anmerkung: Klammern geben Konfidenzintervalle (95%) an.
Quelle: SAVE 2003-2013, Borsch-Supan et al. (2015).

In Abbildung 11 stellen wir den Anteil der Haushalte ganz ohne erganzende Altersvorsorge
und den Anteil der Haushalte nach der Anzahl der Altersvorsorgeinstrumente, Uber die ein
Haushalt verfugt, dar. Der Anteil der Haushalte, der Uber keine zuséatzliche Altersvorsorge
verflgt, ist von mehr als 73% im Jahr 2002 auf etwa 39% in 2012 gesunken. Dieser Rickgang
ist hauptsachlich auf die zunehmende Verbreitung von Riester-Vertrdgen und auf eine starkere
Ausbreitung der Betriebsrente zuriickzufuhren (Bodrsch-Supan et al. 2015). In 2012
(SAVE 2013) verfugt ein gutes Drittel (36%) aller Haushalte tber ein Altersvorsorgeinstrument.
Ein Finftel der Haushalte hat zwei unterschiedliche Formen der ergédnzenden Altersvorsorge.
Dieser Anteil lag in 2002 (SAVE 2003) gerade einmal bei 4%. Es kann also festgehalten

werden, dass die Haushalte zum einen haufiger Uber eine ergdnzende Altersvorsorge verfligen
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und zum anderen zunehmend mehrere Altersvorsorgeinstrumente kombinieren (Bérsch-Supan
et al. 2012).

Abbildung 11: Anteil der Haushalte ohne zusétzliche Altersvorsorge und nach Anzahl
privater und betrieblicher Altersvorsorgeinstrumente.
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Quelle: SAVE 2003-2013. Eigene Berechnungen in Anlehnung an Bérsch-Supan et al. (2012).

Im Folgenden betrachten wir die Verbreitung der Riester-Rente und anderer
Vorsorgeinstrumente nach sozio-6konomischen Merkmalen und deren Dynamik im Zeitablauf.

Abbildung 12 stellt dar wie sich der Anteil der Haushalte, die tber unterschiedliche ergéanzende
Altersvorsorgeinstrumente  (Riester-Rente, Betriebsrente  oder sonstige zusétzliche
Altersvorsorge) verfugen, mit steigendem Haushaltseinkommen verandert. Die Verbreitung
aller Formen der Altersvorsorge nimmt mit zunehmendem Einkommen deutlich zu. Wéahrend in
der unteren Einkommensklasse (Haushalte mit einem monatlichen Einkommen unter
1.000 Euro) nur rund ein Funftel Gber einen Riester-Vertrag verfigt, sind es in den beiden
oberen Einkommensgruppen (mit mehr als 2.000 Euro monatlichem Einkommen) mehr als die
Halfte aller Haushalte. Nichtdestotrotz sind Riester-Vertrdge auch im unteren
Einkommensbereich die am weitesten verbreitete Form zuséatzlicher Altersvorsorge. Riester-
Renten sind dort deutlich haufiger verbreitet als Betriebsrenten oder sonstige, nicht-geforderte
Altersvorsorgeprodukte. Das heif3t, wenn Bezieher von niedrigen Einkommen Uberhaupt eine

private Altersvorsorge besitzen, dann am ehesten eine Riester-Rente.



40

Abbildung 12: Private Altersvorsorgeinstrumente nach verfigbarem
Haushaltseinkommen, 2012.
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Quelle: SAVE 2013. Eigene Berechnungen in Anlehnung an Bdrsch-Supan et al. (2012).

Abbildung 13 stellt die Verbreitung der Riester-Rente im Zeitablauf nach Einkommensquintilen
dar. Trotz der hohen Forderquoten in den unteren Einkommensbereichen zeigt sich auch hier,
dass die Riester-Rente unter den reicheren Haushalten starker verbreitet ist. Wahrend im Jahr
2012 im obersten Einkommensquintil 59% der Haushalte Uber mindestens einen Riester-
Vertrag verfugt haben, besall im unteren Einkommensquintil nicht einmal jeder finfte Haushalt
einen Riester-Vertrag.

Beachtlich ist jedoch die Dynamik, die sich im Zeitablauf Uber alle Einkommensbereiche hinweg
zeigt. Zwischen 2002 und 2012 konnte im untersten Einkommensquintil ein Anstieg von 3,9%
auf 18% verzeichnet werden. Im oberen Einkommensquintil war es im gleichen Zeitraum ein
Anstieg von 10,3% auf 59%. Dennoch ist die geringe Verbreitung in den unteren
Einkommensbereichen —trotz der relativ hohen staatlichen Forderquoten besonders fir
Haushalte in diesem Einkommensbereich — bemerkenswert. Bérsch-Supan et al. (2015) folgern
daraus, dass hohe Subventionen allein nicht ausreichend sind, um Haushalte mit geringem
Einkommen zu privater Altersvorsorge zu bewegen. Wir werden in Abschnitt 5 ndher auf die

mdoglichen Hemmnisse der Verbreitung im unteren Einkommensbereich eingehen.
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Abbildung 13: Verbreitung der Riester-Rente nach verfigbarem Haushaltseinkommen
2002-2012.
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Anmerkung: Klammern geben Konfidenzintervalle (95%) an.
Quelle: SAVE 2003-2013, Bdrsch-Supan et al. (2015).

Die ZfA-Daten haben gezeigt, dass unter den Zulagenempféangern mehrheitlich Sparer mit
vergleichsweise geringen Einkommen vertreten sind (Tabelle 4). Da die ZfA-Daten aber nur die
tatsachlichen Zulagenempféanger umfassen, ist an dieser Stelle bei der Interpretation besondere
Vorsicht geboten. Laut SAVE-Daten konnte in den unteren Einkommensbereichen zwar eine
recht dynamische Verbreitung der Riester-Rente Uber die Zeit festgestellt werden, allerdings
sind die Verbreitungsraten unter Haushalten mit wenig Einkommen deutlich geringer als bei
hoherem Einkommen. Die Abweichung kommt daher, dass die Aussagen der ZfA auf dem
individuellen Einkommen beruhen, das die Grundlage fiir die Berechnung der Zulage darstellt.
In SAVE berticksichtigen wir hingegen das gesamte Haushaltseinkommen. Eine Person mit
geringem Einkommen wirde in der ZfA-Statistik den unteren Einkommensklassen zugeordnet
werden. Lebt diese Person jedoch in einer Partnerschaft mit einem Vielverdiener, so wirde
dieser Haushalt in den SAVE-Daten unter Umstdnden in einer der hdheren

Einkommensklassen erscheinen.
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Abbildung 14: Verbreitung der betrieblichen Altersvorsorge (bAV) nach verfiigbarem
Haushaltseinkommen 2002-2012.
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Anmerkung: Klammern geben Konfidenzintervalle (95%) an.
Quelle: SAVE 2003-2013, Bdrsch-Supan et al. (2015).

Abbildung 14 zeigt die Verbreitung betrieblicher Altersvorsorge (bAV) nach verfligbarem
Haushaltseinkommen (Einkommensquintile) zwischen 2002 und 2012 (SAVE 2003-2013).
Ahnlich wie bei der Verbreitung der Riester-Rente nach Einkommensquintilen
(vgl. Abbildung 13) ist auch die Verbreitung der bAV sehr heterogen uber die
Einkommensquintile verteilt. Betriebliche Altersvorsorge ist im obersten Einkommensquintil nicht
nur haufiger verteilt, sondern ihre Verbreitung weist Gber die Zeit auch eine groRere Dynamik
auf. Im Jahr 2002 (SAVE 2003) verfugte knapp ein Viertel (23,1%) der Haushalte aus dem
obersten Einkommensquintil Gber einen Anspruch auf eine Betriebsrente und im Jahr 2012
(SAVE 2013) gut die Halfte (53%) dieser Haushalte. Im Gegensatz dazu ist die bAV im
untersten Einkommensquintil sehr eingeschrankt verbreitet. In SAVE 2003 konnten nur 1,8%
der Haushalte mit einer Betriebsrente planen, wahrend in SAVE 2013 mit 3% der Anteil nur
unwesentlich hoéher lag. Im Unterschied zu der vergleichsweise deutlich dynamischeren
Verbreitung der Riester-Vertrdge nach Einkommensquintiien sind die geringen
Verbreitungsraten der bAV im untersten Einkommensquintil tber die Zeit zudem recht stabil.

Abbildung 15 zeigt den Zusammenhang zwischen dem Anteil der Haushalte, die einen Riester-

Vertrag besitzen und der Anzahl der Kinder im Haushalt. Da die Riester-Kinderzulagen linear
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mit der Anzahl der Kinder ansteigen, ist eine umfangreiche Verbreitung unter den Haushalten
mit zwei und mehr Kindern nach Borsch-Supan et al. (2012) wenig uberraschend. In
SAVE 2013 lag der Anteil der Riester-Haushalte mit einem Kind bei 49%, mit zwei Kindern bei
72% und mit drei und mehr Kindern bei 73%. Das heil3t, obwohl wie im vorherigen Abschnitt
diskutiert unter den Zulagenempféngern viele Haushalte ohne Kinder sind, zeigt sich bei der
Analyse von Haushaltsdaten, dass Riester-Vertrage insbesondere unter Haushalten mit vielen
Kindern sehr verbreitet sind. Abbildung 15 verdeutlicht auch, dass betriebliche und nicht
geforderte private Altersvorsorge relativ unabhangig von der Anzahl der Kinder sind. Borsch-
Supan et al. (2012) schlieRen daraus, dass die grof3ziigigen Kinderzulagen innerhalb des
Riester-Systems kinderreiche Familien zum Abschluss einen Riester-Vertrages bewegen.

Abbildung 15: Private Altersvorsorgeinstrumente in Abhangigkeit der Kinderzahl, 2012.
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Aus den beiden zuvor gezeigten Analysen lasst sich zusammenfassend festhalten, dass
einkommensschwache Haushalte schwieriger zu staatlich geforderter Riester-Vorsorge zu
bewegen sind als Familien mit Kindern. Dies kann damit zusammenhéngen, dass die
Forderung in Abhangigkeit der Kinderzahl besonders grof3ziigig ist. Zudem ist die Férderung
nach Kinderzahl besonders einfach verstandlich. Allerdings ist die betriebliche und die nicht-
geforderte private Altersvorsorge unter einkommensschwacheren Haushalten kaum verbreitet,
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so dass festzuhalten bleibt: Wenn Haushalte aus den unteren Einkommensbereichen tberhaupt
zur Altersvorsorge bewegt werden kdnnen, dann am ehesten durch einen Riester-Vertrag.

Abbildung 16: Verbreitung der Riester-Rente nach Altersgruppen, 2002-2012.

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

18-34 Jahre 35-54 Jahre 55+ Jahre

m2002 m2004 w2005 m2006 m2007 m2008 m2009 m2012

Anmerkung: Klammern geben Konfidenzintervalle (95%) an.
Quelle: SAVE 2003-2013. Eigene Berechnungen in Anlehnung an Bérsch-Supan et al. (2012).

AbschlieBend werfen wir noch einen Blick auf die Verbreitung der Riester-Rente nach
Altersgruppen (Abbildung 16). Nach einem etwas z6gerlichen Beginn in der Anfangsphase der
Riester-Rente zeigen die SAVE-Daten eine sehr dynamische Verbreitung der Riester-Vertrage.
Das gilt sowohl fir Haushalte mit einer Bezugsperson zwischen 18 und 34 Jahren, als auch fir
die mittlere Altersklasse (35-54 Jahre). Wéahrend in der mittleren Altersgruppe Ende 2012 genau
die Halfte der Haushalte Gber mindestens einen Riester-Vertrag verfiigte (Ende 2002: 14%), lag
der Anteil in der jingsten Altersgruppe mit 44% nur wenige Prozentpunkte dahinter (Ende 2002:
15%). In der Altersgruppe der 55-Jahrigen und alter hatte gut ein Viertel (28%) einen Riester-
Vertrag abgeschlossen (Ende 2002: 5%). Die SAVE-Untersuchung bestétigt die Einschatzung
beim Blick auf die Altersstruktur der Zulagenempfanger (Tabelle 5), dass insbesondere die
mittleren Altersgruppen die Riester-Rente nutzen.

Mit dem graduell sinkenden Leistungsniveau der GRV werden jingere Kohorten kinftig
geringere Ersatzraten aus der GRV erwarten konnen. Mittlere und jlingere Altersgruppen sind
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von dieser Entwicklung starker betroffen als altere Kohorten. Durch die langere verbleibende
Lebenszeit kbnnen jingere Jahrgdnge Uber einen langeren Zeitraum Riester-Anwartschaften
aufbauen. Dariiber hinaus ist es wahrscheinlicher, dass die jingeren und mittleren Jahrgange
kindergeldberechtigte Kinder haben und deshalb Kinderzulagen erhalten kénnen. Vor dem
Hintergrund dieser beiden Faktoren ist es nachvollziehbar, dass die Verbreitung von Riester-

Vertragen in den jingeren Jahrgangen ausgepragter ist als unter den alteren Jahrgangen.

4.4. Der Effekt der Riester-Rente auf die Ersparnisbildung

Die Ubergreifende Frage zum Erfolg der Riester-Rente ist aber neben der Frage nach der
Verbreitung auch die Frage danach wie sich die Ersparnisbildung privater Haushalte insgesamt
entwickelt hat. In der wissenschaftlichen Literatur ist der Effekt der Einfihrung subventionierter
Sparprodukte auf die gesamte Ersparnis keineswegs klar, da es zu Mitnahmeeffekten und
Portfolioverschiebungen kommen kann. Die Ergebnisse zur Evidenz aus anderen La&ndern sind
insgesamt gemischt. So finden beispielsweise Engen et al. (1994, 1996) und Attanasio und
DeLeire (2002) fur die USA, dass nur ein kleiner Teil der Beitrdge zu subventionierten
Sparvertragen neue Ersparnis ist, der groRere Teil wurde aus anderen Sparformen
umgeschichtet. Im Gegensatz dazu schlussfolgern Venti und Wise (1990) und Poterba et
al. (1995, 1996), dass subventionierte Vertrage herkdbmmliche Arten der Ersparnisbildung nicht
verdrangen (fir eine Zusammenfassung siehe Hubbard und Skinner (1996) sowie Borsch-
Supan et al. (2015)).

Deutsche Haushalte haben traditionell eine eher hohe Sparrate. So war die Sparquote seit den
1960er-Jahren mit kleinen Abweichungen in Deutschland immer hdher als in den USA (Bérsch-
Supan 1994a). Laut OECD-Statistik sparten deutsche Haushalte im Jahr 2000, dem Jahr direkt
vor Einfihrung der Riester-Rente im Durchschnitt 9% ihres verfiigbaren Einkommens, wéahrend
amerikanische Haushalte im selben Jahr nur 4,3% sparten (siehe Abbildung 17). Allerdings ist
die Verteilung der Sparquoten sehr schief und die Mediansparrate liegt deutlich unter dem
Mittelwert (Borsch-Supan 1994b). Nach der Rentenreform stieg die Ersparnisbildung leicht an
und erreichte den hdchsten Wert von 10,5% in 2008. In den Jahren danach ist die Sparquote
leicht auf etwa 9,5% in 2014 zuriickgegangen. Das heil3t, auf der Basis aggregierter Sparraten
lassen sich kaum Veranderungen der durchschnittlichen Ersparnisbildung festhalten.
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Abbildung 17: Sparquoten privater Haushalte in ausgewahlten Landern, in % des
verfigbaren Haushaltseinkommens.
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Allerdings hat sich die Zusammensetzung der Portfolios in Deutschland seit der
Jahrtausendwende deutlich verandert. Vor 2002 waren die Portfolios in Deutschland dominiert
von sicheren Anlagen wie Banksparplanen und Bundesanleihen, wahrend in der Altersvorsorge
klassische Lebensversicherungen (berwogen (Borsch-Supan und Essig 2002). Obwohl
betriebliche und private Rentenversicherungen in Deutschland eine lange Tradition haben,
stellten sie nur einen sehr kleinen Anteil in den deutschen Portfolios (Borsch-Supan und
Gasche 2010). Die Analysen im vorherigen Abschnitt zeigten, dass sich die Zusammensetzung
durch die dynamische Verbreitung der Riester-Renten und auch der betrieblichen Renten in den
vergangenen 15 Jahren deutlich veréndert hat. Borsch-Supan et al. (2012) schéatzen die
Wirkung der Subventionen ab und kommen zu dem Ergebnis, dass durch jeden Euro an
staatlicher Riester-Subvention zwischen 1,90 Euro und 2,20 Euro an neuer Ersparnis fir das
Alter entstanden sind. Das heif3t, nach Abzug der Subventionskosten ergibt sich ein positiver
Nettoeffekt auf die aggregierte Ersparnis.

Okonometrische Studien, die versuchen die Frage zu beantworten, ob die Riester-Rente andere
Ersparnis verdrangt hat, kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. Corneo et al. (2009) sowie
Pfarr und Schneider (2011) konnen die Hypothese, dass die Riester-Rente alternative
Sparformen verdréangt hat, nicht widerlegen. Allerdings basieren beide Papiere auf sehr starken
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impliziten Annahmen bezuglich der Kontrollgruppe (da durch die Riester-Rente ein sehr grof3er
Teil der Bevolkerung forderberechtigt ist, gib es kein naturliches Kontrafaktum). Coppola und
Reil-Held (2009) wéahlen eine andere Herangehensweise. In dieser Studie wurden Haushalte
direkt gefragt, ob sie nach dem Kauf eines Riester-Vertrages ihr Sparverhalten verandert
haben. Das heif3t, die Autorinnen versuchen herauszufinden, ob die Haushalte durch den
Vertragsabschluss mehr sparen, weniger sparen, oder ob ihr Sparniveau in etwa gleich bleibt.
Auch diese Herangehensweise ist nicht unproblematisch, da Fragen Uber
Verhaltensdnderungen subjektiv sind und von Wunschdenken und Ex-post Justifikation
beeinflusst werden konnen. Die Ergebnisse sind in Abbildung 18 dargestellt. Nur eine
Minderheit der Befragten gibt an, dass sie seit dem Vertragsabschluss weniger sparen als
davor. Die Uberwiegende Mehrheit sagt, dass sie mindestens genau so viel sparen wie vor dem
Vertragsabschluss. Insbesondere ist es bemerkenswert, dass gerade in den unteren
Einkommensquintilen der Anteil derer hoch ist, die angeben, seit dem Vertragsabschluss mehr
zu sparen als zuvor (Coppola und Reil-Held 2009, Bérsch-Supan et al. 2012).

Abbildung 18: Veranderung der Ersparnis nach dem Abschluss eines Riester-Vertrages,
2007.
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Quelle: SAVE 2008, Coppola und Reil-Held (2009).

AbschlieBend méchten wir uns nun der Frage zuwenden, wie viele Haushalte in der Lage
waren, die Rentenlicke, die durch die Riester- und die Nachhaltigkeitsreform entsteht, zu
schlieen, wenn sie ihr derzeitiges Arbeitsmarkt- und Sparverhalten bis zum Renteneintritt

beibehalten wiirden. Diese Uberlegungen schlieRen damit an die stilisierten Berechnungen aus
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Abschnitt 3 an. Die Ergebnisse resultieren aus einer Mikrosimulation auf Basis der SAVE-Daten
(Bdrsch-Supan et al. 2016a. Dort werden auch vielfaltige Sensitivitatsanalysen vorgenommen).
Sie berechnen fiur alle Haushalte der SAVE-Stichprobe die individuellen Rentenliicken und die
Nettovermodgen zum erwarteten Rentenbeginn. Diese Nettovermdgen ergeben sich aus der
Hochrechnung des Nettovermdégens und der Sparquote des Haushalts zum
Beobachtungszeitpunkt unter der Annahme, dass diese Sparquote fortgesetzt und das
angesparte Kapital nominal zu 2% verzinst wird. Das Nettovermogen zu Rentenbeginn wird
dann in eine lebenslange Leibrente unter Annahme der subjektiven Lebenserwartung

umgerechnet und mit der Rentenliicke verglichen.

Das Vermdgen, das man dieser Hochrechnung zugrunde legen kann, setzt sich aus vier

Komponenten zusammen:

e (Brutto)Finanzvermdgen
e (Brutto)immobilienvermdgen
e Konsumenten- und Familienkredite

e Hypotheken und Bauspardarlehen

Daraus lassen sich mindestens drei verschiedene Vermoégenskonzepte entwickeln, die sich
darin unterscheiden, ob nur das Finanzvermdgen und Konsumenten und Familienkredite oder

auch Immobilienvermégen und Hypotheken und Bauspardarlehen beriicksichtigt werden.
Wir definieren die folgenden Vermdégensvarianten:

NGV: Nettogesamtvermdgen = Bruttogesamtvermdgen (Bruttofinanz- und
Bruttoimmobilienvermdgen) abzuglich aller Schulden (Konsumenten- und Familienkredite,

Hypotheken und Bauspardarlehen)

NFV: Nettofinanzvermoégen = Bruttofinanzvermégen abziglich Komsumenten- und

Familienkredite

ASY: Asymmetrische Vermogensdefinition = Bruttofinanzvermégen abzuglich aller Schulden
(Konsumenten- und Familienkredite, Hypotheken und Bauspardarlehen), jedoch ohne

Immobilienvermdgen.

Das Nettogesamtvermogen entspricht am ehesten der Vorstellung, die auch bei der Einflihrung
des ,Wohnriesters" im Hintergrund stand. Nicht nur das Nettofinanzvermdgen, sondern auch
das Immobilienvermégen kann zum Alterskonsum genutzt werden, da insbesondere Haushalte
mit eigengenutztem Wohneigentum keine Mietausgaben haben. Die asymmetrische Variante
dient als ,worst case“ Szenario und unterstellt, dass sé&mtliches Immobilienvermdgen in

Deutschland nicht mehr fir den Konsum im Alter zur Verfigung steht (auch nicht zu
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Wohnzwecken), ausstehende Hypotheken und Bauspardarlehen aber aus dem

Alterseinkommen der deutschen Haushalte bedient werden missen.

Die wesentlichen Ergebnisse dieser Studie sind die folgenden: Haushalte schlieRen die
Rentenliicke im Durchschnitt sehr deutlich. Legt man das Nettogesamtvermégen (NGV)
zugrunde, so ist die sich daraus ergebende Leibrente etwa 20 Mal so grol3 wie die Rentenlicke.
Zieht man nur das Nettofinanzvermdogen (NFV) fur die Leibrente heran, so ist diese knapp 7 Mal
so hoch wie die Rentenliicke. Selbst im ,worst case Szenario* (ASY) ist das verrente Vermdgen
noch 3,6 Mal so grof3 wie die Rentenlicke. Das bedeutet, dass den deutschen Haushalten im
Durchschnitt damit mehr als hinreichend Vermdgen zur Verfligung steht, um die Rentenliicke zu

schliel3en.

Diese Durchschnittswerte sind allerdings insofern grob vereinfachend, als es reiche Haushalte
gibt, die ihre Rentenliicke weit mehr als nur fiillen kénnen, und gleichzeitig arme Haushalte, die

ihre Rentenliicke bei weitem nicht schliel3en kénnen. Einen Eindruck davon liefert Abbildung 19.

Abbildung 19: Anteil der Haushalte, die zu einem bestimmten Anteil die Rentenliicke
fallen
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Bei Bericksichtigung des Nettogesamtvermégens koénnen knapp 78% der Haushalte die
Rentenliicke vollstandig schlieRen. Legt man das Nettofinanzvermégen zugrunde, sind es 67%.
Allerdings haben je nach Bericksichtigung von Konsumentenkredite, Familienkredite,
Immobilienvermégen und Hypotheken bzw. Bauspardarlehen zwischen 8 und 11% noch so
hohe Kredite, dass diese Haushalte nicht nur die Rentenliicke nicht schlieRen kénnen, sondern
zu Rentenbeginn verschuldet sind. Die Ubrigen Haushalte kénnen die Licke zumindest

teilweise fillen.®

Eine hohere Verzinsung treibt die Schere zwischen armen und reichen Haushalten weiter
auseinander, denn hdhere Zinsen machen es fir Haushalte mit hohem Vermégen leichter und
fur verschuldete Haushalte schwerer, die Rentenliicke zu fullen. Fir Haushalte mit keinem oder
sehr geringem Vermdégen hat ein hoher Zins kaum Auswirkungen. Bei einer nominalen
Verzinsung von 4,5% im Vergleich zu 2% sinkt der Anteil der SAVE-Haushalte, die die
Rentenliicke nicht vollstandig schliel3en kdnnen, lediglich um etwa 4 bis 6 Prozentpunkte. Die
Hauptschwierigkeit beim SchlieRen der Rentenliicke ist derzeit nicht primar die niedrige
Verzinsung, sondern die Tatsache, dass viele Haushalte Uberhaupt nicht sparen bzw.

verschuldet sind.

Der Frage, warum so viele Haushalte nicht sparen, kommt daher grof3e wirtschaftliche und
sozialpolitische Bedeutung zu. Eine Betrachtung nach sozio-demografischen Charakteristika
zeigt, dass insbesondere jungere Haushalte, Haushalte mit geringem Einkommen und
niedrigem Bildungsstand Schwierigkeiten beim Fillen der Rentenliicke haben. Allerdings gibt es
auch unter Haushalten mit hohem Einkommen, und hoher Bildung sowie unter Haushalten, die
kurz vor dem Renteneintritt stehen, einen substantiellen Anteil, der nicht in der Lage ist, die
Rentenliicke bei Beibehaltung des derzeitigen Sparverhaltens zu fillen. Dieses Versaumnis zu
sparen kann auch durch eine hdhere Verzinsung nicht wettgemacht werden. Im nachfolgenden
Abschnitt 5 gehen wir im Detail auf bestehende Hemmnisse bei der Verbreitung der Riester-
Vertréage ein.

5. Hemmnisse bei der Verbreitung der Riester-Rente

Die empirische Evidenz zur Verbreitung der Riester-Rente in Abschnitt 4 hat gezeigt, dass die
Riester-Rente 15 Jahre nach ihrer Einfihrung das am weitesten verbreitete Instrument
zusatzlicher Altersvorsorge in Deutschland ist. In den ersten zehn Jahren nach der Einfihrung

wuchs die Anzahl der Vertrage mit grol3er Dynamik, das Wachstum flachte allerdings in jingster

'® Eine umfassende Diskussion zur Entwicklung der Rentenliicke und dem Sparverhalten deutscher
Haushalte findet sich in Borsch-Supan et al. (2016a). Dort werden auch die asymmetrische
Vermogensdefinition und der Effekt von veranderten Annahmen zur Lebenserwartung und bei der
Verzinsung betrachtet.
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Zeit ab. Betrachtet man die Verbreitung der Riester-Rente nach sozio-demografischen Kriterien,
S0 zeigt sich, dass insbesondere kinderreiche Familien von den hohen Subventionen Gebrauch
machen. Allerdings ist die Riester-Rente unter den Beziehern niedriger Einkommen immer noch
vergleichsweise wenig verbreitet. Nur etwa ein Flnftel der Haushalte im untersten
Einkommensquintil baut eine Riester-Rente auf. Damit ist die Verbreitung der Riester-Rente im
untersten Einkommensbereich jedoch immer noch héher als die anderer Instrumente wie
Betriebsrenten oder nicht geforderter privater Altersvorsorgevertrége. Eine zentrale Erkenntnis
ist aber, dass die Hohe der Foérderung allein im unteren Einkommensbereich nicht ausreicht, um

den Aufbau der privaten Alterssicherung zu gewéhrleisten.

Im Folgenden werden mogliche Ursachen dieser Entwicklung aufgezeigt. Dabei wird zwischen
nachfrage- und angebotsseitigen Verbreitungshemmnissen der Riester-Rente differenziert.
Nachfrageseitig wird die Dynamik der Riester-Verbreitung beispielsweise durch geringe
Finanzkenntnisse, mangelnde Information Uber die Forderberechtigung, Fehleinschatzungen
uber die personlichen Lebenserwartung, unzureichende langfristige Finanzplanung und falsche
Erwartungen tber das Einkommen aus der GRV beeinflusst. Angebotsseitige Hemmnisse sind
zum Beispiel die mangelnde Markttransparenz, hohe Vertriebs- und Verwaltungskosten, hohe
Lebenserwartungsannahmen bei der Kalkulation der Renten und schlechte Beratung.
Aulerdem kommt hinzu, dass die weitere Verbreitung der Riester-Rente auch durch die makro-
okonomische Lage beeintrachtigt wird. Damit meinen wir zum einen die Wirkung der Finanz-

und Wirtschaftskrise 2007/2008 und zum anderen die Wirkung der niedrigen Zinsen.

5.1. Nachfrageseitige Hemmnisse

Geringe Finanzkenntnisse und fehlende Finanzplanung. Eine Vielzahl von empirischen
Untersuchungen im internationalen Kontext zeigt, dass Finanzwissen einen malfgeblichen
Einfluss auf finanzielle Entscheidungen, insbesondere Altersvorsorge-Entscheidungen, hat
(siehe Lusardi und Mitchell 2011 fiir einen Uberblick). So planen Haushalte mit geringem
Finanzwissen seltener fur ihr Alter, bauen weniger Vermogen auf und schliel3en in geringerem
Umfang private Sparvertrage ab. Finanzwissen ist in vielen Landern nicht weit verbreitet und
Deutschland ist hier keine Ausnahme (siehe Lusardi und Mitchell 2014, Bucher-Koenen und
Lusardi 2011). Vergleicht man das Finanzwissen innerhalb der Bevélkerung, so zeigt sich, dass
Haushalte mit geringem Einkommen, Frauen und Haushalte aus Ostdeutschland niedrigere
Finanzkenntnisse haben im Vergleich zu Haushalten mit hdherem Einkommen, M&nnern und
Westdeutschen (Bucher-Koenen und Lusardi 2011). Bucher-Koenen und Lusardi (2011) zeigen
zudem, dass nur ca. 25% der Deutschen, die junger sind als 65 Jahre, schon einmal dariber
nachgedacht haben, wie viel sie fur ihr Alter sparen sollten. Wirkt sich das Wissen ber den

Finanzmarkt und das mangelnde Planen auf die Abschlusswahrscheinlichkeit eines Riester-
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Vertrags aus, so stellen niedrige Finanzkenntnisse und fehlende Finanzplanung

nachfrageseitige Verbreitungshemmnisse dar.

Unklarheit bei der staatlichen Férderung. Geht es um das Riester-spezifische Wissen, so tun
sich auch hier Lucken auf, die die Verbreitung hemmen kénnen. Coppola und Gasche (2011)
zeigen, dass die Deutschen Uber die Forderberechtigung und die Forderhdhe der Riester-Rente
schlecht informiert sind. Die Autoren vergleichen die selbsteingeschatzte und die tats&chliche
Forderberechtigung von Teilnehmern der SAVE-Studie. Sie zeigen, dass etwa 49% der
Befragten sich flir forderberechtigt hielten; 51% hielten sich fir nicht férderberechtigt. Laut
gesetzlich festgelegter Kriterien waren tatsachlich jedoch 73% der Befragten forderberechtigt
und nur 27% nicht forderberechtigt. Das heil3t, die personliche Zulagenberechtigung wird stark
unterschéatzt. Von den Personen, die sich selbst als ,nie forderberechtigt’ einschatzten, waren
tatséachlich mehr als die Halfte innerhalb der letzten sechs Jahre mindestens einmal
forderberechtigt. Dabei ist die Fehleinschatzung der Férderberechtigung unter den Haushalten
mit geringem Einkommen am hoéchsten. Bezliglich der Beantwortung der Frage zur Forderh6he
zeigte sich, dass 75% der Haushalte, welche bereits einen Riester-Vertrag abgeschlossen
haben, Schwierigkeiten haben die Hohe der staatlichen Férderung anzugeben.

Ein Grund fur die Fehleinschdtzungen im Zusammenhang mit der Foérderberechtigung
insbesondere im unteren Einkommensbereich kdnnte ein haufiger Statuswechsel sein. Bezieht
eine Person beispielsweise Arbeitslosengeld (ALG) oder ALG Il, so ist sie forderberechtigt,
sobald diese Person aber z.B. in eine geringfligige Beschaftigung wechselt und die
Sozialversicherungsfreiheit wahrnimmt, ist sie nicht mehr férderberechtigt (siehe Tabelle 1). So
kann die komplizierte Abgrenzung des fdrderberechtigten vom nicht forderberechtigten
Personenkreis dazu beitragen, dass es insbesondere unter den Beziehern von geringen

Einkommen zu Fehleinschatzungen bei der Forderberechtigung kommt.

Erwartungen (ber die Rentenhdhe. Ein wichtiger Baustein, bei der langfristigen
Altersvorsorgeplanung ist die Bildung der Erwartung tber das zukinftige Einkommen aus der
GRV. Honekamp und Schwarze (2010) zeigen, das Haushalte Schwierigkeiten haben ihr
zukinftiges Einkommen aus der GRV vorherzusagen. In diesem Zusammenhang ist es
besonders interessant zu sehen, dass 38% der Befragten in SAVE 2011 erwarten im Alter auf
Grundsicherung angewiesen zu sein (Lamla und Gasche 2014). Fiur diese Haushalte lohnt sich
eine Investition in einen Riester-Vertrag nicht, da nach der derzeitigen Regelung das
Einkommen aus einem Riester-Vertrag voll auf die Grundsicherung angerechnet wirde.
Allerdings zeigen Lamla und Gasche (2014), dass mehr als die Halfte dieser Haushalte bereits
auf der Basis der bis zum Befragungszeitpunkt akkumulierten Entgeltpunkte nicht mehr unter
dem Grundsicherungsniveau liegen. Diese Haushalte kdnnten durch die Unterstellung falscher

Erwartungen auch falsche Sparentscheidungen treffen. Die Tatsache, dass die Riester-Rente
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voll auf die Grundsicherung angerechnet wird, verursacht also nicht nur ein
Verbreitungshemmnis fir Personen, die tats&chlich in die Grundsicherung fallen, sondern
dartiber hinaus auch noch fir solche, die falschlicher Weise denken, sie konnten auf die

Grundsicherung angewiesen sein.

Einschatzung der personlichen Lebenserwartung. Uber die Informationen (ber die
zuklnftige Rentenhdhe und die Fordermdglichkeiten hinaus, muissen Personen beim Aufbau
ihrer Altersvorsorge zudem Erwartungen Uuber den Planungshorizont, d.h. die eigene
Lebensdauer bilden. Die subjektive Einschatzung der personlichen Lebenserwartung
beeinflusst dabei die Entscheidung einen Riester-Vertrag abzuschlieBen direkt, da bei einer
héher eingeschatzten Lebenserwartung aufgrund der langer erfolgenden Rentenauszahlungen
die erwartete Rendite des Riester-Vertrags hdher ist als bei einer niedrigeren Lebenserwartung.
Bucher-Koenen und Kluth (2012) zeigen, dass Personen bei der Einschatzung ihrer
personlichen Lebenserwartung insgesamt pessimistisch sind. Frauen unterschatzen ihre
Lebenserwartung im Vergleich zu den Vorhersagen des statistischen Bundesamtes im
Durchschnitt um 7 Jahre, Manner um 6,5 Jahre. Die Autoren zeigen weiter, dass die subjektive
Lebenserwartung die Entscheidung einen Riester-Vertrag zu kaufen signifikant beeinflusst.
Wirde man die Fehleinschatzung in der subjektiven Lebenserwartung korrigieren, kénnte die
Verbreitung der Riester-Rente inshesondere unter Frauen deutlich gesteigert werden.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass ein zentrales Element bei der Reaktion auf die
Riester-Rente die verfiigbare Information ist, auf deren Basis Haushalte ihre Entscheidungen
treffen. Hier hat sich gezeigt, dass neben dem fehlenden allgemeinen Finanzwissen auch sehr
spezifische Licken beim Wissen udber die Riester-Forderung bestehen. Zudem haben
Haushalte Schwierigkeiten beim Einschatzen der Einkommen aus der gesetzlichen Rente und
bei der Bestimmung der individuellen Lebenserwartung, die fir langfristige
Altersvorsorgeentscheidungen ausschlaggebend ist.

5.2. Angebotsseitige Hemmnisse

Neben den Verbreitungshemmnissen, die eher auf der Nachfrageseite entstehen, wird die
Verbreitung der Riester-Rente auch von Hindernissen auf der Angebotsseite beeinflusst. Hier
wurden in den vergangenen Jahren immer wieder die mangelnde Markttransparenz,
insbesondere die zu hohen Verwaltungs- und Vertriebskosten, zu hohe unterstellte
Lebenserwartungen bei der Kalkulation der Renten sowie falsche bzw. unzureichende Beratung

durch die Versicherungsanbieter kritisiert.

Marktintransparenz und hohe Kosten. Mangelnde Markttransparenz durch undurchsichtige

Kostenstrukturen fihren zu Wohlfahrtsverlusten, da sich glnstige Anbieter nicht offensiv von
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teuren abheben kénnen, diese somit nicht vom Markt gedrangt werden, und die Kaufer der
Riester-Vertrdge niedrigere Auszahlungen realisieren als in einer Marktsituation mit
vollstandiger Transparenz. Zudem kann mangelnde Kostentransparenz dazu filhren, dass sich
Verbraucher aufgrund der Komplexitat der Entscheidung von vornherein gegen den Abschluss

eines Riester-Vertrags entscheiden (Gasche et al. 2013).

Gasche et al. (2013) vergleichen die Kosten von 36 klassischen Riester-Rentenversicherungen,
die etwa 80% des Marktes fir klassische Riester-Produkte abdecken. Bezliglich der
Kostenstruktur, finden sie, dass alleine unter den 36 untersuchten Vertragen funf verschiedene
Arten von Abschluss- und Vertriebskosten sowie 13 verschiedene Arten an Verwaltungskosten
und Verwaltungsfixkosten auftraten. Bezlglich der Kostenhthe in der Ansparphase fiel
insbesondere die enorme Streuung auf: die Kostenquote des glinstigsten Vertrags lag bei 2,5%,
die des teuersten Vertrags bei 20% (siehe Abbildung 20). Der Median der Kostenquote der 36
einbezogenen Riester-Vertrage lag bei 12,8% und der Mittelwert bei 11,9%.

Abbildung 20: Kostenquoten 36 klassischer Riester-Rentenversicherungen.
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1,75% p.a. Die laufende Nummer 1 stellt beispielhaft den Nullkostenvertrag dar, die laufende Nummer 2
den Vertrag mit einer Kostenquote von 10%.

Quelle: Gasche et al. (2013).

Die Kostenquote in der Rentenphase ist deutlich geringer als in der Ansparphase. Sie betragt
im Median 1,48% und im arithmetischen Mittel 1,65%. Die Analyse der Kosten Uber die

gesamte Laufzeit ergab, dass bei einer unterstellten Verzinsung von 1,75% keiner der



55

36 untersuchten Vertrage eine negative effektive Rendite aufweist. Die durch die anfallenden
Kosten ausgeldste Renditereduktion ist somit immer kleiner als die Verzinsung des Sparanteils
des Riester-Vertrags. Sensitivitditsanalysen mit unterschiedlichen Annahmen fihren zu

ahnlichen Ergebnissen.

Hohe Lebenserwartung. Ein weiterer Punkt, der regelmaRig auf Kritik stof3t, ist die Tatsache,
dass Anbieter von Riester-Renten fur die Berechnung der Renten nicht die vom Statistischen
Bundesamt bereitgestellten Sterbetafeln fir die Gesamtbevilkerung verwenden, sondern die
von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) empfohlenen, speziellen
Sterbetafeln der Deutschen Aktuarvereinigung e.V. (DAV). In den neueren DAVO04R-Tafeln
werden auch Unisex-Sterbetafeln beriicksichtigt.*° Die DAV-Sterbetafeln haben gemeinsam,
dass sie eine besonders hohe Lebenserwartung unterstellen. Im Vergleich zu den Sterbetafeln
des Statistischen Bundesamtes, die die Gesamtbevélkerung reprasentieren, werden
verschiedene Personengruppen starker gewichtet, wie z.B. Personen, die in der Vergangenheit
Rentenversicherungen abgeschlossen hatten und im Vergleich zu Personen ohne
Rentenversicherungen eine héhere Lebenserwartung aufweisen (Selektionseffekte). ° Die
Gewichtungsfaktoren, mit denen die durchschnittliche Lebenserwartung von Frauen und
Manner gewichtet wird, variiert zwischen den Anbietern von Riester-Vertrdgen. Je hoher das
Gewicht der Lebenserwartung von Frauen ist, desto langer ist die Unisex-Lebenserwartung
(Bucher-Koenen und Kluth 2012). Die Annahmen der DAV werden damit begrindet, dass
Unternehmen aus betriebswirtschaftlichen Grinden vorsichtiger kalkulieren missen, um die
langfristige Wirtschaftlichkeit sicherzustellen. Gleichzeitig sollen die Sterbetafeln moglichst

reprasentativ fir die Versichertengemeinschaft sein.

Die Lebenserwartung in den Sterbetafeln des statistischen Bundesamtes fur die
Gesamtbevolkerung féllt folglich deutlich geringer aus als in den DAV-Sterbetafeln. Im Kontext
der Riester-Rente, die mit dem Ziel geschaffen wurde, eine zusétzliche Altersvorsorge fir eine
breite Gruppe an Forderberechtigten zu schaffen, erscheint die Anwendung einer speziellen
Sterbetafel daher problematisch. Zentrales Problem in diesem Kontext ist die Freiwilligkeit der
Riester-Rente, die einen Selektionsprozess bewirkt. Die Versicherer nehmen an, dass
Personen mit hoherer Lebenserwartung eher einen Riester-Vertrag abschlieBen und die

unterstellte Lebenserwartung in ihrer Kalkulation deshalb nach oben angepasst werden muss,

Y Die BaFin empfahl den Anbietern von Riester-Vertrdgen bis 2004 die Anwendung der von der DAV
erstellten Sterbetafeln ,DAV-Sterbetafel-1994-R-fir-Rentenversicherungen“ (DAV94R). Fir alle nach
2004 abgeschlossenen Vertrdge werden die neuen Sterbetafeln ,DAV-Sterbetafel-2004-R-fiir-
Rentenversicherungen” (DAV04R) empfohlen.

% Die DAV hat zur Berechnung der DAVO4R-Sterbetafeln Bestandsdaten zu Rentenversicherungen von
deutschen Lebensversicherern verwendet, die aus den Beobachtungsjahren 1995 bis 2002 bei den
Ruckversicherungsunternehmen Miinchener Riick und Gen Re gesammelt wurden. Vgl. DAV (2005).
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was Riester-Vertrage fir Personen mit niedriger personlicher Lebenserwartung wiederum

unattraktiv macht und die Auswahl damit rechtfertigt.

Uberschussverteilung. Mit der vorsichtigen Kalkulation durch die Unterstellung einer langen
Lebenserwartung  erzielen die  Versicherer Uberschilsse. Diese Risiko-  bzw.
Sterblichkeitsiiberschiisse entstehen, wenn die Versicherten friher sterben als in den
Berechnungen angenommen. Da durch die Anwendung der DAV-Sterbetafeln eine besonders
lange Lebenserwartung angenommen wird, entstehen diese Uberschiisse regelmaiig. Weitere
Quellen fur die Erzielung von Uberschiissen sind Zins- und Kosteniiberschiisse.
Zinsuberschiisse ergeben sich, wenn der Versicherer einen héheren Zinsertrag als den
festgelegten Garantiezins erwirtschaftet. Fir den Fall, dass der Versicherer geringere Kosten
aufwenden muss als kalkulatorisch  urspriinglich  angesetzt waren, entstehen
Kosteniiberschiisse. Wann die Versicherten an den erzielten Uberschiissen beteiligt werden,
liegt im Ermessen der Versicherer. In der Regel werden die Uberschisse nicht direkt auf die
Sparvertrage gutgeschrieben, sondern es werden Ruckstellungen fir Beitragsriickerstattungen
gemal 8§ 139ff. Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) gebildet. Die Mindestzuflihrungs-
verordnung (MindZV) des Bundesfinanzministeriums bestimmt die HOhe der zu bildenden
Ruckstellungen. Zur Beteiligung der Versicherten an den Uberschiissen miissen mindestens
90% der Zinsuberschisse als Ruckstellungen fir eine zu einem spateren Zeitpunkt
stattfindende Rickerstattung gebildet werden (86 MindZV). Von den Risiko- bzw.
Sterblichkeitsiiberschiissen  missen  ebenso  mindestens 90% und von den
Kostenliberschiissen wenigstens 50% als Ruickstellungen gebildet werden (8 7, § 8 MindzZV).

Die lbrigen Uberschiisse kénnen von den Versicherern einbehalten werden.

Schlechte Beratung. Neben der Diskussion um die hohen Kosten und
Lebenserwartungsannahmen vieler Riester-Produkte gibt es zudem den Vorwurf, die Anbieter
von Riester-Vertragen wirden nur minderwertige Beratungsdienstleistung anbieten. Bucher-
Koenen und Koenen (2015) dokumentieren, dass unter den Haushalten, die einen Riester-
Vertrag besitzen knapp 35% kein schriftiches Angebot vor Vertragsabschluss erhalten haben.
Etwa genauso viele erhielten nur ein schriftiches Angebot. Das bedeutet, dass 70% der
Besitzer von Riester-Vertragen keine Vergleichsangebote bekamen. Das ist angesichts der
hohen Kostenunterschiede bedenklich. Die Tatsache, ob jemand mehr als ein Angebot vom
Berater erhalten hat, korreliert mit individuellen Charakteristika wie z.B. ob die Person weiblich
ist und dem Finanzwissen, was darauf hindeutet, dass Berater die Beratungsqualitéat von ihren
Kunden abhangig machen. Basierend auf den SAVE-Daten von 2010 finden Ziegelmeyer und
Nick (2013), dass knapp 30% der Haushalte, die schon einmal einen Riester-Vertrag besessen
haben, diesen kindigten oder still legten. Etwa die Halfte gab produktspezifische Grinde an.

Der Hauptgrund war die Vermittlung eines unpassenden Produkts durch schlechte Beratung.
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Interessant ist vor allem, dass der Anteil der Riester-Vertrdge, der aus produkt-spezifischen
Griunden gekindigt oder still gelegt wurde, signifikant hoher ist als der entsprechende Anteil
unter den nicht-geforderten kapitalbildenden Lebensversicherungen. Auch hier finden die
Autoren, dass insbesondere Haushalte mit niedrigem Einkommen und geringerer Finanzbildung

ihre Vertrage eher kindigten.

Entgeltumwandlung. Ein weiteres regulatorisches Hemmnis besteht im Kontext der bAV.
Wenn der Arbeitnehmer im Rahmen der bAV die staatliche Férderung erhalten mdchte, so
missen die Einzahlungen aus dem Nettoeinkommen erfolgen. Das bedeutet, dass auf die
eingezahlten Beitrdge bereits Einkommenssteuer und Sozialversicherungsbeitrage abgeflihrt
wurden. Wahrend die Einkommenssteuer bei der Steuererklarung als Sonderausgabenabzug
geltend gemacht werden kann und an den Beitragszahler riickerstattet wird, gilt das fir die
Sozialabgaben nicht. Bei der spateren Auszahlung der Betriebsrente werden erneut Kranken-
und Pflegeversicherungsbeitrdge fallig. Die Riester-geférderte bAV wird somit doppelt

verbeitragt (Kiesewetter et al. 2016).

5.3. Makrotkonomisches Umfeld: Finanzkrise und Niedrigzinsphase

Eine Schwierigkeit, vor der die kapitalgedeckte Altersvorsorge derzeit steht, ist das niedrige
Zinsniveau sowie die Verunsicherung durch die Finanzkrise 2007/2008, die die mdglichen
Verluste durch Renditeeinbriiche am Kapitalmarkt und das Potenzial akkumulierte Ersparnisse

zu verlieren zuriick in das Bewusstsein der Verbraucher brachte (Borsch-Supan et al. 2009a).

Verluste durch die Finanzkrise. Wéahrend der Finanzkrise ist der Deutsche Aktienindex (DAX)
2008 um etwa 40% eingebrochen und hat zu hohen Kapitalmarktverlusten bei Anlegern geflhrt.
Das Ausmald des Wertverlusts fur die im Rahmen eines Riester-Vertrags angelegten
Ersparnisse ist jedoch vom Typ des abgeschlossenen Riester-Vertrags abhangig. Das heildt, es
kommt darauf an, ob die Altersvorsorge in Form einer klassischen Riester-Rentenversicherung,
eines Fondssparplans, Banksparplans oder einer Eigenheimrente (Wohnfinanzierung) erfolgt.
Hierdurch ergibt sich, welcher Anteil der Ersparnisse in Aktien, Schuldverschreibungen,
Derivate und anderen Anlageklassen investiert und somit welches Kapitalmarktrisiko

eingegangen wird (Borsch-Supan et al. 2009a).

Borsch-Supan et al. (2009a) finden nur geringe Auswirkungen der Finanzkrise geglattet tber
die gesamte Lebenszeit eines Versicherten. Der Renditeverlust betrdgt maximal
0,2 Prozentpunkte der Altersvorsorge. Allerdings variieren die Ersparniseinbul3en stark
zwischen den Geburtsjahrgdngen. Wenn die Wachstumsraten sich langfristig wieder dem
Niveau vor der Finanzkrise anndhern, liegen die héchsten Einbuf3en durch die Krise bei den

rentennahen Jahrgangen. Die jliingeren Jahrgange koénnen die Verluste nahezu ausgleichen.
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Bleiben die Wachstumsraten auch nach der Finanzkrise langfristig auf einem niedrigen Niveau
werden auch die jiingeren Jahrgdnge starker betroffen. In einer weiteren Studie zeigen Borsch-
Supan et al. (2009b), dass der Renditerickgang im Zuge des Kapitaldeckungsverfahrens in
etwa dem Renditerickgang des Umlagesystems der GRV entspricht, bei welchem es aufgrund
der Lohneinbufl3en wéhrend der Finanzkrise zu Entgeltpunktverlusten im Vergleich zu einer
Situation ohne Finanzkrise kam. Neben der Auswirkung auf die langfristige Rendite der
kapitalgedeckten Altersvorsorge, finden Gasche und Ziegelmeyer (2010) auR3erdem, dass die
Verbreitung der Riester-Rente im Zuge der Finanzkrise abgeflacht ist. Allerdings hat sich die
Finanzkrise nicht negativ auf die Sparvolumen in den bestehenden Riester-Vertragen

ausgewirkt.

Langfristig niedrige Zinsen. Seit der Finanz- und Eurokrise sind sowohl die kurz- als auch die
langfristigen Zinsen stark gesunken, was das Fillen der Rentenliicke erschwert. Wahrend des
Designs der Riester-Rente wurden meist nominale Zinsraten von lber 4% (d.h. reale Zinsen
Uber 2,5%) fir die langfristige Berechnung angenommen. Ein Zinsumfeld in dieser Hohe
erscheint heute sehr optimistisch. Im Folgenden greifen wir die Berechnungen des Abschnitts 3
auf, legen diesen jedoch alternative Zinsszenarien zugrunde. Das heif3t, wir berechnen, ob ein
Standardrentner die Rentenlicke bei Annahme langfristig niedriger Zinsen noch fillen kann.
Zum einen prasentieren wir Ergebnisse mit langfristig fixen, niedrigen nominalen Zinsen, zum
anderen zwei Szenarien mit Zinsen, die eine Zeit lang noch sehr niedrig sind, dann aber zum

historischen Normalmaf zurtickkehren.
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Abbildung 21: Rentenlicke und Riester-Rentenniveau, unterschiedliche Nominalzinsen.
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Quelle: Borsch-Supan et al. (2016a).

Abbildung 21 stellt die Entwicklung der Rentenlicke und die Entwicklung des Riester-
Rentenniveaus bei funf unterschiedlichen Zinsannahmen dar. Je niedriger die langfristigen
Zinsen, desto niedriger féllt das Riester-Rentenniveau aus. Unter den hier prasentierten
Zinsszenarien kann die Rentenliicke nur bei einer jahrlichen nominalen Verzinsung von 4,5%
immer geschlossen werden. Ist die nominale Verzinsung dauerhaft bei 3% kénnen Rentner, die
nach 2023 in Rente gehen, die Liicke nicht mehr vollstandig fullen. Die Mindestverzinsung, die
notig ist, damit der Standardrentner seine Rentenlicke in jedem Jahr vollstdndig schlie3en
kann, betragt nominal 3,75%, wenn dieser allen Sparempfehlungen folgt. Falls die Zinsen

dauerhaft niedriger sind, so wird die Rentenllicke nur anteilig geschlossen:

e Bei einer nominalen Verzinsung von 3% wird bis zu 82% der Rentenliicke geschlossen.

o Bei einer nominalen Verzinsung von 2% verbleibt nach 2050 eine Rentenliicke von
durchschnittlich 8% der Standardrente bzw. 117 € pro Monat.

e Bei einer nominalen Verzinsung von 1,25% verbleibt nach 2050 eine Rentenliicke von
durchschnittlich 10,7% der Standardrente bzw. 153 € pro Monat. Die Rentenliicke wird
etwa zur Halfte geschlossen.

Verlangert der Standardrentner hingegen seine Erwerbs- und Ansparzeit, indem er sein
Rentenalter von 65 auf 67 Jahre verschiebt, reicht eine nhominale Verzinsung von 3% aus, um

die Rentenliicke in jedem Jahr zu schlie3en.
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Nehmen wir statt der langfristig niedrigen Zinsen an, dass die Niedrigzinsphase temporar ist
und die Zinsen langfristig wieder héher ausfallen, verandern sich die Ergebnisse. Wir haben
zwei alternative Szenarien berechnet, in denen das Zinsniveau mittelfristig wieder ansteigt
(siehe Abbildung 22). Wir nehmen an, dass die Zinsen zunachst bis 2018 auf nominal 1,25%
absinken. Danach steigen sie in Szenario Var 1 schrittweise auf 4,5% bis 2040 bzw. bleiben fir
10 Jahre bei 1,25% bevor sie bis 2050 auf 4,5% ansteigen (Szenario Var 2).

Abbildung 22: Alternative Zinsszenarien.
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Quelle: Borsch-Supan et al. (2016a).

Abbildung 23 zeigt, dass die Frage, ob die Riester-Rente die Rentenliicke schlielen kann auch
von der Lange der Niedrigzinsphase abhangig ist. Je langer die Niedrigzinsphase, desto
schwerer das SchlieRen der Rentenliicke. Die Rentenliicke kann von Rentnern, die zwischen
2027 und 2040 in Rente gehen, nicht vollstandig geschlossen werden, wenn sich das
Zinsniveau uber 23 Jahre erholt (Var 1). In diesen Jahren wird bis zu 93% der Licke
geschlossen. Bei langeren niedrigen Zinsen, fallt das Riester-Rentenniveau entsprechend

niedriger aus.
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Abbildung 23: Rentenlicke und Riester-Rentenniveau bei alternativen Zinsszenarien.
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Quelle: Borsch-Supan et al. (2016a).

Die Kosten der Garantie. Das Niedrigzinsumfeld beeinflusst in erheblichem Ausmalf3 auch die
Garantiekomponente, die bei Riester-Vertrdgen gemal 81 Abs. 1 S. 3 Altersvorsorgevertrage-
Zertifizierungsgesetz vorgeschrieben ist. Die Anbieter miissen garantieren, dass zu Beginn der
Auszahlungsphase mindestens die eingezahlten Beitrage zur Verflgung stehen. Dies wird
dadurch gewahrleistet, dass der zu garantierende Betrag in sicheren Anlagen
(Staatschuldverschreibungen) investiert wird. Je gréf3er der Abstand zwischen der Rendite von
Staatschuldverschreibungen und riskanteren Anlagen (z.B. Aktien), umso hdoher ist der
Renditeverlust, den eine Garantie impliziert. Dieser Renditeverlust kann als die Kosten der

Garantie interpretiert werden.

Der Zusammenhang zwischen dem Renditeverlust, der Wahrscheinlichkeit des Garantiefalls
und der Vertragslaufzeit ist sehr komplex. Lachance und Mitchell (2002) stellen in einem oft
zitierten Beitrag unterschiedliche Formen von Rentengarantien dar (nominale oder reale
Kapitalwerterhaltung; Mindestverzinsung in der Hohe von US-Staatsanleihen mit zehnjahriger
Laufzeit; Mindestleistung unterschiedlich groR3zugiger Leibrenten) und berechnet mit Hilfe
finanzmathematischer Techniken (Optionspreismodelle, Monte-Carlo-Simulationen), welche
Kosten Garantien fur unterschiedliche Anleger, unterschiedliche Anlagestrategien und
unterschiedlich lange Anlagehorizonte nach sich ziehen. In ihrem illustrativen Modell legen die
Sparer ihr Kapital entweder vollstandig in Aktien oder komplett in Anleihen (US-Staatsanleihen

mit zehnjahriger Laufzeit) an, oder in beiden Anlageformen zu gleichen Teilen (50/50). Hieraus
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ergibt sich die Rendite ihres Portefeuilles. Als Basis fur ihre Schatzung verwenden die Autoren
Aktienrenditen im Zeitraum von 1926-2000 (S&P 500 Index) und die Renditen von US Treasury
Bills fur den Zeitraum von 1942-2001 (Center for Research in Security Prices). Fiur den
Uberlappenden Zeitraum haben die Renditen am Aktienmarkt die Renditen am Anleihemarkt
nahezu ausnahmslos mit grolem Abstand Ubertroffen. Es gentigte daher ein sehr geringer
Anteil an festverzinslichen Anleihen, um eine Substanzgarantie gemafR 81 AltZertG zu
implementieren, so dass sich die Garantiekosten im Bereich weniger Basispunkte des
Endvermdgens bewegten bzw. weniger als die eingezahlten Betrdge betrugen. Diese sehr
niedrig eingeschatzten Garantiekosten waren bei Einfihrung der Riester-Rente ein Grund dafir,

die Garantievorschriften des Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes einzubringen.

Die von Lachance und Mitchell (2002) zugrunde gelegten Kapitalmarktdaten haben sich jedoch
als ein schlechter Ausgangspunkt fur die derzeitige Entwicklung erwiesen. Erstens scheint der
US-Verlauf eher eine Ausnahme darzustellen. So geben Jorion und Goetzmann (1999) an, der
US-amerikanische Aktienmarkt ,had the highest uninterrupted real rate of appreciation of all
countries, at 4.3 percent annually from 1921 to 1996. For other countries, the median real
appreciation rate was 0.8 percent. The high return premium obtained for US equities therefore
appears to be the exception rather than the rule.” Zweitens hat die Niedrigzinspolitik die Rendite
nicht nur von Staatsschuldverschreibungen, sondern auch von sonstigen festverzinslichen

Wertpapieren auf ein Niveau gedriickt, das bei Einfihrung der Riester-Rente unvorstellbar war.

Renz und Stotz (2015) untersuchen fir das gegenwartige Deutschland, wieviel die Garantie fir
einen Altersvorsorgesparplan kostet, wenn am Ende der Laufzeit mindestens die eingezahlten
Beitrage zur Verfligung stehen sollen. Sie vergleichen einen Sparplan, der am Laufzeitende
100% der Beitrage garantiert, indem ein Teil der Sparbeitrage in Staatsschuldverschreibungen
angelegt wird, mit einem Sparplan, der auf die Garantiekomponente verzichtet und die
samtlichen Einzahlungen in Aktien anlegt. Die Studie kommt beispielhaft fir einen 25-jahrigen
Anleger, der bis zu seinem Renteneintritt (67 Jahre) monatlich 50 Euro in einem Sparplan
anspart und bei Renteneintritt mindestens die Summe seiner Beitr&ge garantieren mochte, auf
einen entgangenen Vermdgensgewinn, der bei einem Vertragsabschluss zwischen 2000 und
2011 zwischen 20.000 Euro und 50.000 Euro betragt. Bei einem spateren Vertragsabschluss
steigen die Kosten fir die Garantie durch das Niedrigzinsumfeld der vergangenen Jahre jedoch
dramatisch an, vgl. Abbildung 24. Sie betragen im Jahr 2015 aufgrund der niedrigen Verzinsung
der sicheren Anlage (Bundesanleihen) und der somit groReren Differenz zu einer rentableren
Anlagestrategie ca. 140.000 Euro. Die Renditedifferenz — d.h. die Kosten fir die Garantie —

betragt derzeit mehr als das Funffache der eingezahlten Beitrage.



63

Abbildung 24: Garantiekosten fir einen 42-jahrigen Anlagezeitraum.
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Quelle: Renz und Stotz (2015).

Renz und Stotz (2015) bilden in ihrer Simulationsstudie auch den komplexen Zusammenhang
zwischen Renditeverlust, Wahrscheinlichkeit des Garantiefalls und Vertragslaufzeit ab.
Abbildung 25 zeigt den Trade-off zwischen dem Risiko, das die Anleger eingehen, und den

Kosten der Garantie, dieses Risiko zu minimieren.

Abbildung 25: Trade-off zwischen dem mittleren Endvermdgen und der
Wahrscheinlichkeit des Garantiefalls.
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Diese Abbildung belegt zum einen, dass die Wahrscheinlichkeit des Garantiefalls trotz der

unterstellten historischen Aktienmarktvolatilitdt Deutschlands 2000-2015 mit unter einem
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Prozent sehr niedrig ist, wenn die Laufzeit des Riester-Vertrags lange wahrt (42 Jahre). Zum
anderen hangen die Kosten (d.h. der Unterschied im mittleren Endvermdgen) stark vom
Ausmald der Garantie ab. Bereits die Halfte der Kosten lasst sich sparen, wenn man auf die
Halfte der Garantie verzichtet, obwohl die Wahrscheinlichkeit des Garantiefalles fir die

ungesicherte Halfte unter einem Promille liegt.
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