Was leistet die Riester-Rente
tiir die Sicherung im Alter?

VOLKER MEINHARDT UND RUDOLF ZWIENER

Volker Meinhardt, selbststandiger Wissenschaftler, E-Mail: v.a.meinhardt@web.de
Rudolf Zwiener, Institut fir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-BocklerStiftung, E-Mail: rudolfzwiener@
boeckler.de

Zusammenfassung: Eine Bewertung der Riester-Rente nach zehn Jahren zeigt, dass mit ihr weder die
Rentenliicken, die durch die ReformmaBnahmen 2001 und 2004 entstanden sind, in der Regel geschlossen
werden kdnnen noch dass sich die - im Vergleich zur gesetzlichen Rente - versprochenen hoheren Renditen
einstellen durften.

Summary: Ten years after the Riester pension was introduced, two things become apparent: First, the pensi-
on gap, created by the reforms of 2001 and 2004, cannot be closed by Riester savings; second, the promised

higher yields - compared to the traditional pension scheme - have not materialized.
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I Vorbemerkung

Zehn Jahre Riester-Rente — ein Jubildium? Bis heute hat die Politik es versaumt, dieses fiir die
Absicherung im Alter wichtige Projekt von unabhingigen Experten umfassend und begleitend
evaluieren zu lassen. Dies war fiir viele in Wissenschaft und Politik Anlass fiir eigene Analysen
und fur eine Bestandsaufnahme, ob die Ziele des Riester-Sparens realisiert wurden und ob , Ries-
ter“ ein Erfolg ist oder nicht.

Fiir die Bewertung der privaten Rentenversicherung in Form der Riester-Rente bieten sich zwei
Bewertungskriterien an:

1. Erfiillt die Riester-Rente ihre Funktion als Teil der Alterssicherung?

2. Ist die Riester-Rente hinsichtlich der Rendite der umlagefinanzierten gesetzlichen Rentenver-
sicherung tiberlegen?

Diesen beiden Erfolgskriterien wird im Folgenden nachgegangen.

2 Riester-Rente als Teil der Alterssicherung

Die einzelnen Instrumente der Alterssicherung haben das Ziel, nach Wegfall des Erwerbsein-
kommens den Lebensunterhalt im Alter zu sichern. Dabei sind die Hohe und die Bezugsdauer
der Leistung zu gewihrleisten, denn eine Korrektur nach dem Rentenbeginn ist in der Regel
nicht mehr méglich.

Der grofite Teil der Erwerbstitigen ist abhingig beschaftigt und damit tiber die gesetzliche Ren-
tenversicherung fiirs Alter (und gegen eine Erwerbsminderung) abgesichert. Das Niveau der
Absicherung ist in den letzten Jahrzehnten allerdings gegentiber fritheren Zielvorgaben kriftig
abgebaut worden.

Mit dem Altersvermdgensgesetz (2001) und dem Altersvermogenserginzungsgesetz (2001)
wurde in der Konsequenz vorgegebener Hohen der Beitragssitze eine weitere Senkung des
Rentenniveaus beschlossen. Der Beitragssatz zur gesetzlichen Rente soll — trotz der absehbaren
demographischen Entwicklung — nur bis maximal 22 Prozent im Jahr 2030 steigen. Uber die
sich im Indikator , Rentenniveau“ niederschlagenden Mafinahmen hinaus wirken sich weitere
Verinderungen auf die Rentenhdhe aus, so zum Beispiel die Aberkennung von Ausbildungs-
zeiten, eine Reduzierung der Bewertung von Zeiten der Arbeitslosigkeit und die Abschlige bei
vorzeitigem Rentenbezug.

Mit den Rentenreformen 2001 wurde ein grundsitzlicher Zielwechsel eingeleitet: Zielgrofie ist
nicht mehr ein zu erreichendes Sicherungsniveau, sondern eine bestimmte niedrige Beitrags-
satzhohe. Die gesetzliche Rentenversicherung soll kiinftig keine volle Absicherung, sondern nur
noch einen Teilbetrag — wenn auch den grofiten — zur Alterssicherung leisten. Zum Ausgleich
der starken Absenkung des Rentenniveaus sollen die Beschiftigten freiwillig privat vorsorgen,
entweder in Form einer Entgeltumwandlung oder durch den Abschluss einer Riester-Rente. Die
zuletzt genannte private Vorsorge wird in Abhidngigkeit vom Familienstand und Einkommen
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durch staatliche Zuschiisse oder Steuererleichterungen geférdert (Riester-Rente nach dem Al-
tersvermogensgesetz). Versprochen wurde, dass das Gesamtversorgungsniveau, welches sich aus
der staatlichen Rente und der privaten Riester-Rente zusammensetzt, die Hohe erreichen sollte,
die sich auch ohne die das Niveau senkenden Maffnahmen der Rentenreform ergeben hitte. Mit
der Riester-Rente soll damit die Liicke geschlossen werden. Der Namensgeber erklirte nach der
Verabschiedung des Rentenreformgesetzes:

,Jede Rentnerin und jeder Rentner wird jetzt und in Zukunft mehr Rente erhalten als nach
altem Recht (zitiert bei Schmdhl 2011: 213).

Borsch-Supan et al. (2012) untersuchen in einer aktuellen Studie, wieweit mit der Riester-Rente
die Rentenliicke geschlossen werden kann, die sich durch die Rentenreformen 2001 und 2004
im Vergleich zu dem Status ohne diese Reformen ergibt. Thre Befunde zeigen, dass nur unter
sehr optimistischen Annahmen eine SchliefRung der so definierten Rentenliicke méglich ist. Die
Bedingungen fiir ein SchliefSen der Liicke sind: hohe Verzinsung (4,5 Prozent), eine jahrliche
Lohnwachstumsrate von drei Prozent und lange Laufzeiten der Vertrige (25 bis 30 Jahre). Unter
diesen Bedingungen ist eine Schliefung zu Rentenbeginn moglich. Soll die Liicke aber auch
fiir die gesamte Rentenlaufzeit unter Einschluss einer Dynamisierung der Rente geschlossen
werden, dann erweist sich der Beitrag fiir ein privates Vorsorgeprodukt von vier Prozent des Brut-
toeinkommens als zu niedrig; es miisste noch mehr gespart werden, um die Liicke zu schliefen.

Grundvoraussetzung der Schlieffung der Liicke ist allerdings, dass tiberhaupt ein privater Ren-
tensparvertrag abgeschlossen wird. Bislang liegt die Quote der Abschliisse allerdings nur unter
50 Prozent der Abschlussberechtigten (Hagen et al. 2010). Auch viele Niedrigeinkommensbe-
zieher werden ihre Rentenliicke nicht schliefen kénnen, da sie aufgrund der Rentenniveauab-
senkung damit rechnen miissen, dass ihre gesetzliche Rente unterhalb der Grenze der Grundsi-
cherung fiir Altere liegen wird und damit die moglichen Ertrige eines Riester-Vertrages auf die
Grundsicherung angerechnet werden. Dies gilt besonders fiir ostdeutsche Manner und Frauen
der Kohorten 1956 bis 1965 (Simonson et al. 2012). Das wiirde bedeuten, dass diese Personen
unabhingig davon, ob sie privat vorgesorgt haben oder nicht, jeweils nur das niedrige Versor-
gungsniveau der Grundsicherung fiir Altere erreichen wiirden. Auch nicht schlieRen kénnen die
Liicke die Bestandsrentner, weil sie fiir eine Riester-Rente nicht mehr forderberechtigt sind, und
rentennahe Jahrginge, die von den Anbietern keinen Riester-Rentenvertrag wegen ihres Alters
mehr angeboten bekommen oder fiir die sich ein Abschluss wegen der kurzen Ansparphase
nicht mehr lohnt.

Das Problem des Erreichens einer ausreichenden Hohe der Alterssicherung wird auch noch
dadurch verschirft, dass das Riester-Sparen nur teilweise zusitzlich erfolgt und auch andere
Sparformen verdringt. Darauf weisen zumindest die Ergebnisse verschiedener Untersuchungen
hin. So zeigen etwa Coppola et al. (2009) und Corneo et al. (2009 und 2010) auf der Grundlage
von Daten aus freiwilligen Haushaltsbefragungen des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) und
der SAVE-Studie’, dass die Riester-Rente anfillig fiir Mitnahmeeftekte ist — viele Haushalte also
nicht zusitzlich sparen, sondern ihre Sparaktivititen nur auf Riester-Vertrage verlagern. Dies gilt
insbesondere fiir Haushalte mit niedrigem Einkommen. Nach der ,alten“ Rentenregel hitten

1 Die Daten des SOEP geben Auskunft zu Fragen tiber Einkommen, Erwerbstatigkeit, Bildung oder Gesundheit. Die SAVE-Studie erfasst
dynamische Veranderung des Sparverhaltens im Zeitablauf. Einen Einblick zu den erhobenen Themen, der Représentativitat und weiteren
Details, siehe fiir das SOEP beispielsweise Wagner (2007) und fiir die SAVE-Studie beispielsweise Bérsch-Supan (2008).
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sie in der Rentenphase ihre Rentenzahlung durch ihre Ersparnisse aufstocken kénnen. Jetzt
flieRen diese Ersparnisse in Riester-Vertrige, ohne damit das insgesamt reduzierte Gesamtver-
sorgungsniveau aufstocken zu kénnen. Insofern sagt allein die Zahl der Riester-Vertrige noch
nichts dariiber aus, ob die Rentenliicke geschlossen wird, und ist fiir sich genommen auch kein
Indikator fiir den Erfolg der Reform.

Aus beiden zuvor vorgestellten Befunden lisst sich ableiten, dass die Riester-Rente kein Instru-
ment ist, das fiir Rentner ein Gesamtversorgungsniveau in Hohe einer Lebensstandardsiche-
rung im Alter gewihrleistet. Diejenigen, die einen Riester-Rentenvertrag abschliefien, gehen eine
Wette auf Zinshohe, Lohnwachstum und Lebenserwartung ein. Hinzu kommt, dass der Einsatz
mit vier Prozent des Bruttoeinkommens hoher ist als der Beitrag, der bei einer parititischen
Finanzierung in der gesetzlichen Rentenversicherung notwendig wire, um so ein insgesamt
héheres Rentenniveau inklusive Absicherung gegen Erwerbsminderung und Versorgung der
Hinterbliebenen zu erreichen.

3 Lohnt sich die Riester-Rente im Vergleich zur gesetzlichen Rente?

Die Absenkung des Rentenniveaus in der gesetzlichen Rentenversicherung sollte durch eine
freiwillige, private Altersvorsorge mit Kapitaldeckung ausgeglichen werden. Mit dem Teilumstieg
vom Umlageverfahren zur Kapitaldeckung bei der Rentenversicherung wurde auch den Empfeh-
lungen aus dem internationalen Umfeld gefolgt. Dieser Umstieg sei angebracht, weil bei einer
Kapitaldeckung eine héhere Rendite zu erzielen sei (World Bank 1994 und eine spitere Relativie-
rung durch Orszag et al. 1999). Zudem sollte damit die internationale Wettbewerbsfihigkeit der
deutschen Unternehmen verbessert werden. Denn die Finanzierung der kapitalgedeckten Rente
sollte allein von den Arbeitnehmern finanziert werden und wiirde somit die Arbeitskosten nicht
erhohen, sondern kurzfristig sogar senken. Auch sollten die jiingeren Generationen durch die
demographische Alterung weniger belastet werden.

Verschiedene Analysen und Produkttests liefern beziiglich der Riester-Rendite erntichternde em-
pirische Ergebnisse (Kleinlein 2011, Hagen et al. 2011, Okotest verschiedene Jahrginge). Ledig-
lich unter optimistischen Annahmen und fiir alte Riester-Vertrige ergeben sich attraktive Rendi-
ten: Ein Vertrag, der 2001 im Alter von 35 Jahren fiir einen Mann oder fiir eine Frau geschlossen
wurde, wiirde eine garantierte Rendite von 2,6 Prozent erbringen. Nur wenn die Uberschussbe-
teiligung auch in Zukunft so ausfallen wiirde wie in der Vergangenheit, wiirde eine Rendite von
rund 3,9 Prozent erreicht werden (Kleinlein 2011, Tabelle A-2, Variante mit Uberschiissen). In
den neuen Unisex-Tarifen ab 2011 sinkt die garantierte Rendite fiir Frauen auf 1,3 Prozent (3,6
Prozent mit Uberschiissen) und fiir Manner auf 0,7 Prozent (3,0 Prozent mit Uberschiissen).
Bei neuartigen Vertridgen ab 2011 liegen die unter Modellannahmen errechneten Renditen sogar
noch darunter. Allen Berechnungen mit hohen Uberschiissen in der Zukunft liegt die Annahme
zugrunde, dass die Versicherung sowohl in der Ansparphase als auch in der Rentenphase eine
Rendite von 4,5 Prozent auf die kumulierten Sparbetrige inklusive der Zulagen auszahlt. Die
Absenkung des Garantiezinses seit Beginn des Jahres 2012 auf 1,75 Prozent zeigt aber an, dass
mit hoher Wahrscheinlichkeit nur eine deutlich niedrigere Verzinsung fiir die Versicherten zu
erwarten ist als diese 4,5 Prozent. Fiir Neukunden fillt zum Beispiel die zugesicherte Beitrags-
rendite einer privaten Rentenversicherung mit einer Laufzeit von 25 Jahren unter ein Prozent
(Krohn 2012). Schon derzeit sind die Versicherungen gezwungen, Geld zu reservieren, um si-
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cherzustellen, dass sie die Vertrage mit vierprozentiger Garantie aus der Vergangenheit erfiillen
konnen. Damit diirften die Uberschussbeteiligungen in Zukunft deutlich niedriger ausfallen als
in der Vergangenheit.

Legt man die Gesamteinzahlungen der Sparer — eigene Einzahlungen plus Zulagen — in den
Vertrigen zugrunde, dann diirften viele Sparerinnen und Sparer sogar den Zeitpunkt, bei dem
das angesammelte Kapital ohne Verzinsung wieder ausgeschiittet wird, nicht mehr erleben. Sie
miissten bei neuen Vertrigen mindestens 87 Jahre alt werden (Hagen et al. 2011). Strittig ist
allerdings, ob die Zulagen als Kapital der Sparer in eine personenbezogene Renditeberechnung
einbezogen werden konnen. Wihrend Hagen et al. (2011) dies machen, berticksichtigen andere
Renditebetrachtungen die Zulagen explizit nicht als Kapital des Sparers (Ortmann 2012).

Dartiber hinaus zeigen Joebges et al. (2012) in ihrer Studie, dass die Renditen der kapitalgedeck-
ten Riester-Rente keinesfalls den Renditen in der gesetzlichen Rentenversicherung tiberlegen
sind. In dieser ist die Verzinsung fiir Frauen — trotz teilweise sehr konservativer Annahmen —
héher als bei den Riester-Vertrigen ab 2011 inklusive der unterstellten hohen Uberschussbeteili-
gung. Auch bei den Mannern sinkt fiir die Riester-Vertrage ab 2011 die maximale Verzinsung un-
ter die fiir die gesetzliche Rentenversicherung ermittelten Renditen. Nur fiir die Riester-Vertrage
von 2001 — mit der Annahme weiterhin hoher Uberschiisse — sind die Renditen leicht besser
als die in der gesetzlichen Rentenversicherung. Die Rentenrendite ohne Uberschiisse liegt aber
immer unter der Rendite der gesetzlichen Rentenversicherung.

Zudem muss ein Vergleich der Riester-Renditen mit den Renditen der Renten der gesetzlichen
Rentenversicherung berticksichtigen, dass in der gesetzlichen Rentenversicherung durch die
Absicherung der Erwerbsunfihigkeit und der Hinterbliebenenversorgung eine renditesenken-
de Wirkung eintritt. Bei dieser Betrachtung haben die Rentenreformen mit den Rentenniveau-
kiirzungen und die zunehmend schlechtere Verzinsung der Riesterrente fiir die sozialversiche-
rungspflichtig Beschiftigten und Rentner geradezu desastrése Wirkungen. Schliellich muss ein
Vergleich von Riester-Rendite und Rendite der Rente aus der gesetzlichen Rentenversicherung
auch berticksichtigen, dass die Beitridge zur privaten Riester-Rente allein von den Arbeitnehmern
ohne Beteiligung der Arbeitgeber aufzubringen sind.

4 Fazit

Unsere Bewertung der Riester-Rente nach den beiden oben angefiihrten Kriterien — Riester-
Rente als Teil der Alterssicherung und Renditevergleich zur gesetzlichen Rentenversicherung
— fillt negativ aus: Die Absicherung im Alter wird durch die Riester-Rente insgesamt nicht bes-
ser. Selbst Arbeitnehmer, die eine freiwillige zusitzliche Altersvorsorge eingehen und sich ein
Riester-Produkt kaufen, kénnen die durch die Rentenreformen entstandene Liicke im Versor-
gungsniveau in der Regel durch die Riester-Rente nicht fiillen. Personen, die nicht das staat-
lich geforderte Riester-Sparen in Anspruch nehmen, stehen erheblich schlechter da als vor der
Reform. Immerhin betrigt die Liicke mindestens 16 Prozent des fritheren Rentenbetrages. Der
Umstieg auf die Kapitaldeckung zahlt sich fiir die Versicherten nicht aus. Hinzu kommt, dass
in der gesetzlichen Rentenversicherung weitere Risiken ohne zusitzliche Beitragszahlung abge-
deckt werden. Angesichts der Kapitalmarktentwicklungen und der Eurokrise sind die zukiinf-
tigen Renditen der Riester-Rente wie auch anderer Kapitalanlagen mit hohen Risiken behaftet.
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Arbeitnehmer, die eine zusitzliche Altersvorsorge betreiben, miissen derzeit Beitrdge in Hohe
von 13,6 Prozent ihres Bruttoeinkommens leisten. Berechnungen zeigen, dass das Aufrechter-
halten des Rentenniveaus vor den Rentenreformen 2001 und 2004 mit einer Beitragsleistung
in Hohe von 26 Prozent bis 2030 in der Gesetzlichen Rentenversicherung zu erreichen wire
(Dedring et al. 2010). Bei einer parititischen Finanzierung miissten die Arbeitnehmer davon
13 Prozentpunkte iibernehmen. Dies wire fiir sie giinstiger als die Beitrdge zur gesetzlichen
Rente plus der Zahlung fiir einen Riester-Vertrag in Hohe von vier Prozent. Zudem wiren alle
Arbeitnehmer {iber die gesetzliche Rentenversicherung durch eine verniinftige Berufs- und Er-
werbsunfihigkeitsversicherung und die Hinterbliebenenversorgung abgesichert, die tiber die
Finanzmirkte nicht geleistet wird.
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