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Um die Rentenanspriiche der Beschiftigten abzusichern, existiert ein mehrstu-
figes Sicherungssystem, das fiir die einzelnen Durchfiihrungswege unter-
schiedlich greift (Clemens und Forstemann, 2015). Grundsatzlich haftet der Ar-
beitgeber fiir seine Zusagen. Bei Lebensversicherungen und einem Teil der Pen-
sionskassen sichert jedoch Protektor, die Sicherungseinrichtung der Lebensver-
sicherer, Ausfille ab. Von einer Insolvenz des Arbeitgebers sind diese Durchfiih-
rungswege nicht betroffen, da sie wirtschaftlich unabhingig sind. Anspriiche aus
einer Direktzusage, einer Unterstiitzungskasse oder einem Pensionsfonds wer-
den bei einer Insolvenz des Arbeitgebers iiber den Pensions-Sicherungs-Verein
abgewickelt. Dieser legt die Kosten auf alle beteiligten Arbeitgeber um. Pensi-
onskassen und Direktversicherungen sind hingegen nicht hieriiber abgesichert.

Problematisch erscheinen bei der Konstruktion des Pensions-Sicherungs-
Vereins die unabhingig von der Bonitit zu entrichtenden Beitrdge der Unter-
nehmen und die beschriankten Reserven dieser gemeinsamen Einrichtung. Fiir
den Arbeitgeber gehen mit diesen Regelungen unterschiedliche Haftungsrisiken
einher, da er eine Einstandspflicht bei Durchfiihrung iiber externe Versorgungs-
trager hat. Damit muss er im Zweifel mit ,doppelten“ Ausgaben fiir die bAV
rechnen. Rechtsunsicherheiten konnen zudem ein Hemmnis darstellen, eine be-
triebliche Altersvorsorge anzubieten. Eine Absicherung fiir diejenigen Durchfiih-
rungswege, die nicht iiber Protektor abgesichert sind, wie die Pensionsfonds,
konnte diese Formen attraktiver machen.

3. Private Altersvorsorge: Die Riester-Rente

Die staatlich geforderte private Altersvorsorge bildet die dritte Sdule des Alters-
sicherungssystems in Deutschland. Zu den staatlich geférderten Altersvorsorge-
produkten zdhlen die Riester-Rente und die Basisrente (Riirup-Rente). Da die
Riester-Rente fiir alle unmittelbar von den Reformen im Alterssicherungssystem
betroffenen sozialversicherungspflichtig Beschéftigten eingerichtet wurde, ist sie
das dominierende Instrument in diesem Bereich. Aus diesem Grund kon-
zentriert sich die Analyse der dritten Saule des Alterssicherungssystems auf die
Riester-Rente. Dazu hat der Sachverstandigenrat eine Expertise in Auftrag ge-
geben (Borsch-Supan et al., 2016b).

Fehlende Ersparnis fuhrt zur Rentenllcke

Ein Ziel der Riester-Rente war es, durch zusétzliche private und kapitalgedeckte
Altersvorsorge die Rentenliicke zu schlieBen. Diese ergibt sich dadurch, dass
durch die Anderungen der Rentenanpassungsformel die gesetzlichen Renten
perspektivisch weniger stark steigen als ohne diese Reformen und deshalb das
Sicherungsniveau sinkt. Folglich gibt die Rentenliicke keinen absoluten Riick-
gang der gesetzlichen Rentenzahlungen an. Diese werden weiterhin steigen und
an Kaufkraft gewinnen (Borsch-Supan et al., 2016b).

Die Rentenliicke und das Riester-Rentenniveau, das die Auszahlungen aus der
Riester-Rente auf das Durchschnittseinkommen bezieht, werden fiir einen Stan-
dardrentner berechnet, der nach 45 Jahren Durchschnittsverdienst mit 65 Jah-
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ren in den Ruhestand eintritt. v ziFFer 560 Die Rentenliicke ergibt sich, indem die
Differenz aus Standardrentenniveau nach und vor den Reformen zum Zeitpunkt
des Rentenzugangs gebildet wird. Sie gibt demnach an, wie viel Prozent des
durchschnittlichen Bruttoeinkommens im Jahr des Rentenzugangs fehlen. Bis
zum Jahr 2030 (2060) diirfte die Rentenliicke graduell auf 6 % (9,5 %) anwach-
sen (Borsch-Supan et al., 2016b). Bei einem dynamisierten Standardrentner, der
erst nach 47 Beitragsjahren in Rente geht, fillt sie mit 4 % (8 %) allerdings ge-
ringer aus. Ein Teil der Rentenliicke kann also bereits durch eine Verlin-
gerung der Erwerbsphase geschlossen werden.

Ob die Riester-Rente die Rentenliicke des Standardrentners mit 45 Beitragsjah-
ren schlieBen kann, hiangt von der zugrunde gelegten Verzinsung ab. Urspriing-
lich wurde mit einer nominalen Verzinsung von 4,5 % der gesparten Betrige ge-
rechnet. Damit wiirde die Rentenliicke fiir alle Jahrginge geschlossen. v ABBIL-
DUNG 85 LINKS Das Gesamtversorgungsniveau bestehend aus GRV und Riester-
Rente wiirde dann auf dem heutigen Niveau bleiben und nach 2040 sogar auf
iiber 50 % steigen (Borsch-Supan et al., 2016b).

Die Annahme eines Zinssatzes von 4,5 % ist aus heutiger Sicht unrealistisch. In-
zwischen ist das Zinsniveau wesentlich gefallen. Bei dauerhaft niedrigen
Zinsen kann die Rentenliicke fiir spitere Jahrginge nicht vollstindig geschlos-

Rentenliicke nach den Reformen und Beitrag der Riester-Rente zur Schlieflung

Rentenliicke und Riester-Rentenniveau bei

Haushalte, die zu einem bestimmten Anteil die

alternativen Zinsszenarient Rentenliicke fiillen?
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Anteil der Rentenllcke, der gefullt ist, in %
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ohne Immobilienvermdgen, ohne Hypotheken und
Variante 12 Variante 2° Bauspardarlehen

mit Immobilienvermdégen, mit Hypotheken und
Bauspardarlehen

1 - Es wird angenommen, dass die Person in jedem Jahr die gesetzlich vorgegebenen Mindestbeitrage als Prozentsatz ihres Einkommens
einzahlt, sodass die maximale staatliche Fordersumme erreicht wird. Im Jahr 2000 bedeutete dies eine jahrliche Ersparnis von 1 % des Ein-
kommens, diese stieg bis zum Jahr 2008 auf 4 % (Riester-Treppe). Die unterstellte fernere Lebenserwartung eines 65-jahrigen betragt 19,2
Jahre im Jahr 2012, 22,6 Jahre im Jahr 2040 und 26 Jahre im Jahr 2060. Die Riester-Rente steigt einem Inflationsausgleich entsprechend
jahrlich um 1,5 % an. Die Kosten der Riester-Rente betragen wahrend der Ansparphase durchschnittlich 10 % der Sparrate pro Jahr, in der
Rentenphase fallen keine Kosten an. 2 - Es wird angenommen, dass die Sparquote konstant bleibt und das angesparte Kapital mit nominal
2 % p.a. verzinst wird. a - Absinken des Zinssatzes auf 1,25 % p.a. bis zum Jahr 2018 und danach Anstieg auf 4,5 % p.a. bis zum Jahr 2040.
b - Anstieg des Zinssatzes jeweils 10 Jahre spater.

Quellen: Borsch-Supan et al. (2016a, 2016b) Daten zur Abbildung
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sen werden. Dies trifft zum Beispiel bei 2 % nominaler Rendite auf Rentenzu-
gange ab dem Jahr 2023 zu (Borsch-Supan et al., 2016a). Bleibt das Zinsniveau
voriibergehend niedrig, gilt dies nur fiir einige Jahrginge in der Ubergangspha-
S€. N ABBILDUNG 85 LINKS

Die tatsachliche SchlieBung der Rentenliicke hiangt neben der Zinsannahme
stark von zugrunde liegenden individuellen Charakteristika der Versicherten ab.
Insbesondere eine unterbrochene Ansparphase wirkt sich negativ aus (Borsch-
Supan et al., 2016a). Zudem sind Rentenbeginn, Sparquote und das Einkom-
mensprofil entscheidend. Bei einer empirischen Uberpriifung zeigt sich, dass die
Haushalte in Deutschland die Rentenliicke im Durchschnitt mehr als schlieBen
(Borsch-Supan et al., 2016a). Die zusatzliche Ersparnis aus der Riester-Rente
iiberkompensiert demnach die langsamer steigenden Renten aus der GRV. Al-
lerdings ist die Verteilung sehr heterogen. Letztlich sind es vor allem die Haus-
halte mit hohen Einkommen, die dieses Ergebnis herbeifiihren.

Je nach unterstelltem Vermdégensbegriff gelingt es 22 % bis 47 % der Haushalte
nicht, ihre Rentenliicke vollstindig zu schlieBen. Dariiber hinaus werden diese
Werte unter anderem je nach verwendeten Daten oder unterstellter Lebenser-
wartung variieren. Der hier ermittelte Wert von 47 % ergibt sich bei einem Ver-
mogensbegriff, der den Wert von Immobilien auBer Acht lisst, die damit
haufig einhergehenden Hypotheken und Bauspardarlehen aber beriicksichtigt.
Diese Vermogensdefinition beschreibt also quasi ein Worst-Case-Szenario, in
dem die Immobilie wertlos geworden ist, wiahrend die zur Finanzierung notwen-
digen Kredite weiter zu bedienen sind. Wird von diesem Worst-Case-Szenario
abgesehen, gelingt es etwa zwei Dritteln bis drei Vierteln der Haushalte, ihre
Rentenliicke vollstandig zu schlieBen. N ABBILDUNG 85 RECHTS

Hohere Zinsen wiirden an diesem Befund wenig dndern. Das Problem ist viel-
mehr, dass diese Haushalte eine zu geringe Sparleistung haben oder
iiberhaupt nicht sparen. Daher lohnt eine genauere Betrachtung der Griinde fiir
deren geringe Sparquoten, insbesondere im Hinblick auf die Verbreitung der
Riester-Rente.

Verbreitung der Riester-Rente stagniert

Die Anzahl der Riester-Vertrige hat vor allem ab dem Jahr 2005 stark zu-
genommen, nachdem die Regularien vereinfacht wurden. v zIFFer 585 Zudem hat
die jahrliche Renteninformation, die Versicherten ab dem Jahr 2004 zuge-
schickt wird, das Bewusstsein fiir die Notwendigkeit zusatzlicher privater Alters-
vorsorge erhoht (Dolls et al., 2016). Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise hat
sich der Zuwachs abgeschwicht. Seit dem Jahr 2013 stagniert die Anzahl der
Vertrage bei etwa 16 Mio, wobei in etwa 20 % der bestehenden Vertriage nicht
weiter eingezahlt wird (BMAS, 2016). Bezieht man die Zahl der Riester-Vertrige
auf den forderberechtigten Personenkreis, besitzen etwa 44 % einen solchen
Vertrag, wobei ein Sparer mehrere Vertrdage haben kann.

Befragungsdaten zeigen, dass der Anteil der Haushalte mit mindestens einem
Riester-Vertrag im Jahr 2012 ebenfalls bei 44 % lag. Der Abdeckungsgrad bei
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der betrieblichen Altersvorsorge lag auf Haushaltsebene hingegen nur bei 30 %.
Insgesamt verzichteten im Jahr 2012 nur noch 39 % der Haushalte vollig auf er-
ginzende Altersvorsorge, im Jahr 2002 waren es noch 73 % (Borsch-Supan et
al., 2015).

Wie bei der bAV nimmt der Abdeckungsgrad der Riester-Rente mit dem Haus-
haltseinkommen zu. N ABBILDUNG 86 LINks Wahrend im unteren Einkommensquintil
etwa ein Fiinftel der Haushalte einen Riester-Vertrag hat, liegt dieser Anteil im
oberen Quintil bei 59 %. Dies ist bemerkenswert, da die Forderquoten bei Nied-
rigeinkommensbeziehern am hochsten sind (Borsch-Supan et al., 2015). Aller-
dings ist die Riester-Rente bei den unteren Einkommen wesentlich
stirker verbreitet als andere Vorsorgeinstrumente wie etwa die bAV
oder die nicht staatlich geférderte Altersvorsorge.

Weiterhin zeigt sich, dass die Riester-Rente vor allem bei Familien mit Kin-
dern stirker verbreitet ist als andere private Vorsorgeformen. v ABBILDUNG 86
recHTs Dies hangt mit den Kinderzulagen der Riester-Rente zusammen. Der Ab-
deckungsgrad bei Haushalten mit einem Kind lag im Jahr 2012 bei 49 %, mit
zwei Kindern oder drei und mehr Kindern bei {iber 70 % (Borsch-Supan et al.,
2016b).

Im Jahr 2012 verursachte die Forderung der Riesterrente fiskalische Kosten
in Hohe von 3,2 Mrd Euro. Davon entfielen 2,3 Mrd Euro auf die Altersvorsor-
gezulage und 0,9 Mrd Euro auf die steuerliche Forderung. Bei den Zulagen ent-
fielen jeweils 1,3 Mrd Euro auf die Grund- und die Kinderzulagen und 38 Mio
Euro auf den Berufseinsteigerbonus (Borsch-Supan et al., 2016b).

Die gesamtwirtschaftliche Sparquote gemifB der Abgrenzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen hat sich nach der Einfiihrung der Riester-
Rente nicht merklich verandert. Sparten die privaten Haushalte im Jahr 2000

Verbreitung der Riester-Rente

Verbreitung der Riester-Rente nach Private Altersvorsorgeinstrumente in
verfiigbarem Haushaltseinkommen Abhangigkeit von der Kinderzahl im Jahr 2012
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Quellen: Bérsch-Supan et al. (2015), Borsch-Supan et al. (2016b) © Sachverstandigenrat | 16-371
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vor der Einfiihrung der Riester-Rente im Durchschnitt 9,0 % ihres verfiigbaren
Einkommens, waren es im Jahr 2008 zwar 10,5 %, im Jahr 2014 aber wieder
9,4 %. Selbst bei einer Aufteilung nach Einkommensklassen zeigt sich keine Er-
hohung der Sparquoten. Allerdings sieht die Zusammensetzung der Vorsorge-
portfolios inzwischen anders aus als vor den Reformen. Wahrend vor dem Jahr
2002 vor allem sichere Anlagen wie Banksparpldne und Bundesanleihen sowie
klassische Lebensversicherungen verbreitet waren, ist das Gewicht der bAV und
der geforderten Riester-Produkte inzwischen wesentlich gestiegen.

Borsch-Supan et al. (2012) schitzen die Wirkung der Subventionen ab. Durch
jeden Euro an staatlicher Forderung diirften zwischen 1,90 Euro und 2,20 Euro
an neuer Ersparnis fiir das Alter entstanden sein. Insgesamt ist sich die empiri-
sche Literatur uneinig, ob durch die Riester-Rente andere Sparformen verdriangt
wurden (Coppola und Reil-Held, 2009; Corneo et al., 2009; Borsch-Supan et al.,
2016b).

Akzeptanz und Transparenz erhohen

Die geringe Verbreitung bei einigen Haushalten diirfte mit mangelnden Fi-
nanzkenntnissen und fehlender Finanzplanung aufseiten der Haushalte
zusammenhéngen (Bucher-Koenen und Lusardi, 2011; Lusardi und Mitchell,
2011). Haushalte mit geringem Finanzwissen planen seltener fiir ihr Alter. Inso-
fern wire es nicht nur fiir die Altersvorsorgeplanung vorteilhaft, wenn der Auf-
bau von Finanzwissen, etwa wihrend der Schulausbildung, erhoht wiirde. Zu-
dem sind MaBnahmen vorteilhaft, die den Informationsstand iiber Riester-Pro-
dukte verbessern. Dazu gehort das ab dem Jahr 2017 verpflichtende Produktin-
formationsblatt zur Riester-Rente mit standardisierten Angaben zu Produkttyp,
Forderart und einheitlicher Kostenziffer. SchlieSlich konnten Kosten der Garan-
tie und das zugrunde liegende Zinsniveau ausgewiesen werden. Ein solches In-
formationsblatt konnte auch fiir Bestandskunden in Erwagung gezogen werden.

Zudem schitzen sich viele Geringverdiener fialschlicherweise als nicht for-
derberechtigt ein. Nur 49 % der Befragten in der SAVE-Studie hielten sich fiir
forderberechtigt, wihrend es tatsachlich aber 73 % waren (Coppola und Gasche,
2011). Einer der Griinde konnen sozialrechtliche Statuswechsel sein. So bleiben
Empfianger von Arbeitslosengeld I forderberechtigt, bei Aufnahme einer gering-
fiigigen Beschéaftigung mit Sozialabgabenfreiheit erlischt die Forderberechtigung
aber. Abhilfe konnte eine allgemeine Forderberechtigung schaffen, da es derzeit
nur sehr wenige nicht forderberechtige Haushalte gibt; hilfreich wire ein Hin-
weis in der jahrlichen Renteninformation der GRV (Borsch-Supan et al., 2016b).

Viele Sparer glauben filschlicherweise, dass sie im Alter Grundsicherung bezie-
hen werden, obwohl ihre Anspriiche an die GRV bereits hoher sind (Lamla und
Gasche, 2013). Daher gehen sie davon aus, dass sich aufgrund der Anrechnung
auf die Grundsicherung private Altersvorsorge fiir sie nicht lohnt. Insofern wiir-
de eine vom Sachverstdndigenrat befiirwortete auf die Hohe der Zulage be-
grenzte Beschrinkung der Anrechnung von staatlich geforderter Alters-
vorsorge auf die Grundsicherung den Anreiz zur privaten Vorsorge sogar fiir die-
jenigen Haushalte erhohen, die voraussichtlich gar nicht auf die Grundsicherung
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im Alter angewiesen sein werden. Dies entspricht im Grundsatz dem Vorschlag
der Bundesregierung, die Eigenleistung der Versicherten, mit einem Freibetrag
pauschaliert, nicht mehr auf die Grundsicherung anzurechnen.

Die grofiten angebotsseitigen Hemmnisse bei der Entscheidung fiir eine Riester-
Rente diirften die Marktintransparenz sowie die hohen Kosten der Riester-
Produkte sein. Derzeit gibt es viele verschiedene Arten von Abschluss-, Ver-
triebs- und Verwaltungskosten. Zudem ist die Streuung der Kostenquoten
enorm. Bei 36 untersuchten Vertriagen lag die Spanne zwischen 2,5 % und 20 %
(Gasche et al., 2013). Allerdings hatte keiner der untersuchten Vertriage eine ne-
gative Rendite, sodass die Intransparenz das groBte Manko sein diirfte.

Zudem wird in der Literatur die schlechte Beratungsdienstleistung her-
ausgestellt (Bucher-Koenen und Koenen, 2015). Dariiber hinaus gibt die Hilfte
der Haushalte, die einen Riester-Vertrag kiindigten oder stilllegten, produktspe-
zifische Griinde an (Ziegelmeyer und Nick, 2013). Dieser Anteil ist signifikant
hoher als bei nicht-geférderten kapitalbildenden Lebensversicherungen.

Wird durch eine erhohte Transparenz und eine verbesserte Beratung keine
merkliche weitere Verbreitung der Riester-Rente erreicht, kann die Einfiihrung
eines Standardprodukts hilfreich sein. Ein solches konnte zu einem intensiveren
Wettbewerb fithren. Dieses Standardprodukt sollte jedoch nicht staatlich ver-
waltet werden, da dadurch erhebliche Marktverzerrungen entstehen wiirden.
N KASTEN 22 sEITE 316 Allerdings miisste dieses Standardprodukt regulatorisch defi-
niert sein, zum Beispiel hinsichtlich Risikoklasse, Gebiihrenarten und Art der
Auszahlung. Ein solches Standardprodukt mittels Opt-out-Regelung zur
automatischen Standardlésung zu erkliren, kann eine Option sein, so-
weit die damit einhergehende Erh6hung der Transparenz und des Wettbewerbs
allein den Verbreitungsgrad der Riester-Rente nicht ausreichend erhohen.

Eine Liberalisierung der Anlagevorschriften bei Riester-Vertragen sollte zwei
gegenlaufige Argumente abwégen. Vorschriften, die effektiv auf einen hohen An-
teil von Staatsanleihen im Portfolio hinauslaufen, sind kontraproduktiv, weil
dies zu niedrigeren Renditen fiihrt. Zudem ist eine Beschrankung der Ak-
tienquote bei gleichzeitiger Substanzgarantie redundant. Schon die Sub-
stanzgarantie fithrt zu Verzerrungen gegeniiber alternativen Altersvorsorgepro-
dukten. Die Beschriankung der Aktienquote und die Substanzgarantie bringen
niedrigere Renditen der entsprechenden Altersvorsorgeprodukte mit sich. Sie
haben somit direkte Kosten fiir die Riester-Sparer.

Hingegen war das Hauptziel der staatlich geforderten Altersvorsorge bislang ei-
ne garantierte Rentenzahlung. Die Substanzgarantie ist bedeutsam, sofern al-
lein mit der Riester-Rente das Absinken des Sicherungsniveaus in der GRV
kompensiert werden soll. Vor allem erhoht die Substanzgarantie die Attraktivitat
der privaten Altersvorsorge gerade bei Niedrigverdienern, die zur Vermeidung
von Altersarmut auf die Sicherheit der spiateren Rentenzahlung angewiesen sind.
Haushalte, die bereit sind, in ihrer Altersvorsorge mehr Risiko einzugehen, um
bessere Chancen auf hohere Alterseinkommen zu haben, konnen sich fiir eine
nicht staatlich geférderte Anlagestrategie entscheiden.
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In Anbetracht dieser Argumente spricht sich der Sachverstiandigenrat dafiir aus,
die iiber die Substanzgarantie hinausgehenden Anlagevorschriften anzupassen
und die Beschrinkung der Aktienquote zumindest zu reduzieren, besser je-
doch ganz abzuschaffen. Die Substanzgarantie sollte erhalten bleiben, um die
Attraktivitat der Riester-Vertrage fiir Geringverdiener zu erhalten. In dem MaSe,
in dem die bAV ausgebaut wird und die Riester-Rente im Hinblick auf das Ziel
der Kompensation des absinkenden Sicherungsniveaus ersetzt wird, konnte die
Substanzgarantie infrage gestellt werden.

Dariiber hinaus konnte ein hoherer Anteil der Auszahlungen der Anwartschaft
aus Riester-Vertragen zum Rentenbeginn deren Attraktivitit steigern. Zurzeit
besteht die Mdoglichkeit, sich bei der Riester-Rente bis zu 30 % der Anwartschaf-
ten bei Rentenbeginn auszahlen zu lassen und erst ab einem Alter von 85 Jahren
eine Leibrente zu beziehen. Eine Erhohung des Auszahlungsanteils wiirde
bei gleichem Zahlbetrag im Gegenzug eine Erhohung des Alters erforderlich ma-
chen, ab dem der Bezug der Leibrente beginnen konnte.

Dieses Vorgehen widerspriache jedoch der Idee der staatlich geforderten Alters-
vorsorge, die auf die Kompensation des sinkenden Sicherungsniveaus abzielt.
Die Rente aus der GRV und die Leibrente aus einem Riester-Vertrag sollen in
der Summe hoher liegen als das Grundsicherungsniveau. Gerade wenn Versi-
cherte ihre Lebenserwartung systematisch unterschitzen, sollte der Auszah-
lungsanteil zu Beginn des Ruhestands gering bleiben (Borsch-Supan et al.,
2016b).

Seit der Einfilhrung der Riester-Rente vor 15 Jahren wurden die Zulagen sowie
die forderfahige Sparleistung nicht erhoht. Deshalb sollte iiber eine Anpassung
entsprechend der Inflationsentwicklung nachgedacht werden. Insbeson-
dere fiir Geringverdiener sollte die reale Forderhohe erhalten bleiben.

IV. FAZIT: ALLE DREI SAULEN STARKEN

649.

Der Ubergang zu einem auf drei Siulen basierenden Alterssicherungs-
system hat sich als richtiger und wichtiger Schritt erwiesen. Er hat nicht
nur dazu beigetragen, die GRV finanziell zu stabilisieren. Vielmehr ermoglicht
das daraus resultierende — international iibliche — Mischsystem aus Umlagever-
fahren und Kapitaldeckung, die aus dem demografischen Wandel erwachsenden
Lasten gleichméBiger auf die Generationen zu verteilen. Gleichzeitig ist nicht
von einem flichendeckenden Anstieg der Altersarmut auszugehen.

Allerdings diirfte die GRV nur zusammen mit der betrieblichen und privaten Al-
tersvorsorge fiir den GroBteil der Bevolkerung eine dauerhaft stabile Alterssiche-
rung ermoglichen. Das aktuell niedrige Zinsniveau dndert nichts an dieser
Schlussfolgerung. MaBnahmen, die das Gewicht der ersten Siule erneut vergro-
Bern, wiirden demnach einen Riickschritt darstellen. Gleichwohl besteht nach
wie vor in der GRV sowie bei der bAV und der privaten geforderten Altersvor-
sorge Handlungsbedarf.
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ANHANG: DIE IMPLIZITE RENDITE DER
GESETZLICHEN RENTENVERSICHERUNG

667.

668.
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Im Zusammenhang mit der aktuellen Niedrigzinsphase wird in der 6ffentlichen
Debatte darauf verwiesen, dass die Rendite der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung (GRV) derzeit hoher sei als die Rendite einer Kapitalmarktanlage. Zur Ein-
ordnung dieser Aussage fiihrt der vorliegende Anhang eine Aktualisierung der
Berechnungen des Sachverstindigenrates zur impliziten Rendite der GRV durch.
Das ausgewiesene Niveau der Rendite hangt dabei stark von den zugrundelie-
genden Annahmen ab. Das Konzept eignet sich daher in erster Linie dazu, um
die intergenerativen Verteilungswirkungen von Rentenreformen zu untersu-
chen. ~ ziFFer 572 Ein Vergleich mit der Rendite anderer Anlageformen ist hinge-
gen mit Vorsicht zu genieB3en.

1. Methodik und Annahmen

Die implizite Rendite der GRV ist derjenige Zinssatz, bei dem die Differenz der
Barwerte aus den Einzahlungen in das Rentensystem (individuelle Beitragszah-
lungen) und den Auszahlungen aus dem Rentensystem (Rentenleistungen)
gleich Null ist (JG 2003 Kasten 9). Die Idee hinter der Barwertrechnung ist, dass
man bei einer bis zum Lebensende durchgefiihrten Anlage der eingesetzten und
ausgezahlten Mittel am Kapitalmarkt denselben Endwert hitte wie bei einer Al-
ternativanlage am Kapitalmarkt mit der errechneten Rendite. Damit wire man
indifferent zwischen beiden Vorsorgealternativen. Dabei beeinflussen verschie-
dene Aspekte die Beitriage und Leistungen:

— Die individuellen Beitragszahlungen bestimmen sich durch den Verdienst in
der Erwerbsphase und die jeweils geltenden Beitragssitze.

— Die individuellen Rentenleistungen ergeben sich vor allem aus den durch die
Einzahlungen erzielten Entgeltpunkten, dem Renteneintrittsalter, den Aktu-
ellen Rentenwerten in der Rentenphase und der Lebensdauer. Zudem sind
die Zuschiisse der GRV zur Krankenversicherung und Pflegeversicherung der
Rentner relevant. Die GRV iibernimmt derzeit die Hilfte der Beitragssitze.
Bei der Krankenversicherung ist der kassenindividuelle Zusatzbeitrag jedoch
allein vom Versicherten zu zahlen.

Uber die Steuerzahlung leisten die Versicherten zudem Beitriige zur Finanzie-
rung des Bundeszuschusses zur GRV. Diese Steuerzahlungen konnen bei der
Renditeberechnung genauso wie Beitragszahlungen beriicksichtigt werden. In
der vorliegenden Analyse wird dies jedoch nicht modelliert, da dazu weitere An-
nahmen nétig wiren. Solange sich der Bundeszuschuss und die Ausgaben fiir
versicherungsfremde Leistungen nicht stark unterscheiden, kann der Bundeszu-
schuss bei der Renditeberechnung unberiicksichtigt bleiben.

In der vorliegenden Analyse wird die implizite Rendite einer reprisentativen
Person eines bestimmten Geburtsjahrgangs in Westdeutschland betrachtet. Da

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2016/17



671.

672.

673.

674.

Altersvorsorge: Drei-Saulen-Modell starken - Kapitel 7

sich die Lebenserwartung zwischen Frauen und Mannern unterscheidet, wird
die Rendite fiir beide Geschlechter getrennt ausgewiesen. Es wird angenommen,
dass die reprisentative Person ab dem vollendeten zwanzigsten Lebensjahr er-
werbstitig ist und bis zum gesetzlichen Renteneintrittsalter jihrlich das durch-
schnittliche Bruttoentgelt verdient. Damit erwirbt die Person wihrend ihrer Er-
werbsphase je nach Geburtsjahrgang zwischen 45 und 47 Entgeltpunkte. Diese
Definition der reprasentativen Person unterscheidet sich vom Standardrentner.
N ZIFFER 560

Die Rentenphase dauert vom gesetzlichen Renteneintrittsalter bis zum Tod. In
der Analyse wird fiir die Berechnung dieses Zeitraums die fernere Lebenserwar-
tung 65-jahriger aus der 13. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung zu-
grunde gelegt, wobei das jeweilige Renteneintrittsalter berticksichtigt wird. Fiir
die Jahrginge, die nach 2060 in Rente gehen, wird angenommen, dass sich die
fernere Lebenserwartung wie bis zum Jahr 2060 weiterentwickelt und sukzessi-
ve alle elf Jahre um ein volles weiteres Jahr ansteigt.

Fiir die Beitragssitze der GRV, die Aktuellen Rentenwerte und die Durch-
schnittseinkommen bis zum Jahr 2080 werden die Projektionen aus Werding
(2016) verwendet. Der Beitragssatz steigt demnach im Basisszenario bis zum
Jahr 2080 auf 24,3 %. In den Szenarien ,Reformen zuriick” steigt er auf 33,4 %.
Fiir die Jahre nach 2080 wird angenommen, dass die Bruttoentgelte sowie der
Aktuelle Rentenwert jahrlich um nominal 3 % steigen. Diese Jahre sind erstmals
fiir die Rentenzahlungen des Geburtsjahrgangs 1993 relevant, ab dem Geburts-
jahrgang 2013 bestimmen bei den Rentenzahlungen nur noch die Annahmen ab
2081 die Renditeberechnung. Der Beitragssatz zur GRV wird nach 2080 kon-
stant fortgeschrieben.

Die Konstanz des Beitragssatzes sowie die Verwendung der Zuwachsrate der
Bruttoentgelte fiir den Aktuellen Rentenwert ab 2081 lassen sich damit rechtfer-
tigen, dass sich in den Projektionen von Werding (2016) Beitragssatz und Siche-
rungsniveau gegen Ende des Betrachtungszeitraums auf einem ,gleichgewichti-
gen“ Niveau einpendeln. N ABBILDUNG 81

Dem Basisszenario liegt fiir die Berechnung der Renditen der aktuelle Rechts-
stand zugrunde. Das heiBt, das Renteneintrittsalter steigt fiir Geburtsjahrginge
zwischen 1947 und 1964 sukzessive von 65 auf 67 Jahre. Der Anstieg betrigt da-
bei zunéchst einen Monat pro Geburtsjahrgang bis zum Jahrgang 1958 und an-
schlieBend jedes Jahr zwei Monate. Der Aktuelle Rentenwert wird entsprechend
der Rentenanpassungsformel fortgeschrieben. ~ kasTEN 20

Im Szenario ,Reformen zuriick, 45 Beitragsjahre” wird angenommen, dass der
Nachhaltigkeitsfaktor und der Beitragssatzfaktor ab dem Jahr 2016 aus der Ren-
tenanpassungsformel entfernt werden und das gesetzliche Renteneintrittsalter
wieder auf 65 Jahre verringert wird. Fiir diese Berechnung der Rendite wird an-
genommen, dass die betrachtete Person unabhingig vom Geburtsjahr nur 45
Beitragsjahre aufbringt. Allerdings hat eine solche Person im Vergleich zum Ba-
sisszenario mit steigendem Renteneintrittsalter ein niedrigeres Lebenseinkom-
men und mehr Freizeit am Ende ihres Lebens.
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Damit ist der Nutzen aus der Arbeitsangebotsentscheidung vollkommen anders
als im Basisszenario und die Rendite hat fiir die Person einen anderen Nutzen-
wert. Daher wird alternativ eine Berechnung gezeigt, bei der die betrachtete Per-
son dennoch gemifB der im Basisszenario geltenden Rechtslage spiter in Rente
geht (,Reformen zuriick, gleiches Renteneintrittsalter mit Zuschldagen®). So ist
ein Vergleich der Rendite fiir denselben Lebensentwurf zwischen verschiedenen
Szenarien moglich.

Da das tatsichliche Renteneintrittsalter in diesem Fall hoher ist als das gesetzli-
che, fallen Zuschlidge an. Die Rente erhoht sich fiir jeden zuséatzlich gearbeiteten
Monat dauerhaft um 0,5 %. Um den Effekt der Zuschldge zu veranschaulichen,
werden zusitzlich Renditen bei spdterem Renteneintritt berechnet, die diese Zu-
schlédge nicht beriicksichtigen (,,Reform zuriick, gleiches Renteneintrittsalter oh-
ne Zuschlage®).

Die GRYV zahlt neben den Altersrenten zum Beispiel Erwerbsunfihigkeitsrenten,
Hinterbliebenenrenten oder fiir die dlteren Jahrginge Berufsunfihigkeitsrenten
und gewahrt Rehabilitationsleistungen. Wollte man dies bei der Renditeberech-
nung beriicksichtigen, wiirde man nur denjenigen Teil der Beitrage heranziehen,
der fiir die Zahlung von Altersrenten verwendet wird. Relevant wird diese Kor-
rektur vor allem, wenn die implizite Rendite der GRV mit Renditen von Anlagen
am Kapitalmarkt verglichen werden soll.

Daher werden in alternativen Berechnungen die eingezahlten Beitrdge mit ei-
nem Korrekturfaktor kleiner als eins multipliziert, der dem Anteil der Altersren-
ten (zuziiglich der anteiligen Verwaltungskosten) an den Gesamtausgaben der
Rentenversicherung im jeweiligen Jahr entspricht. Die Rendite fillt dann hoher
aus, und ein Vergleich mit der Rendite einer kapitalgedeckten Rente ist eher
moglich. Plausibel ist der Faktor 0,8, da rund 20 % der Beitragszahlung der Ab-
sicherung des Erwerbsminderungs- und des Todesfallrisikos dienen (JG 2004
Ziffer 321; Ohsmann und Stolz, 2004). Fiir einen Vergleich der hier berechneten
Renditen mit denen anderer Altersvorsorgestrategien sollten die Szenarien mit
dieser Korrektur betrachtet werden.

2. Vorsicht bei der Interpretation

Bei der Interpretation der hier dargestellten Zahlen ist zu beachten, dass diese
die Renditen fiir einen konkreten Verlauf des Arbeitslebens wiedergeben. Bei
anderen Erwerbsbiografien konnen die Renditen wesentlich abweichen (JG
2004 Ziffer 321). Beispielsweise ist es relativ unwahrscheinlich, dass ein ,durch-
schnittlicher” Angestellter iiber seine komplette Erwerbsphase hinweg genau das
Durchschnittseinkommen verdient. Realistischer ist es, dass der Verdienst in
fritheren Jahren niedriger und in spateren Jahren hoher ist. Dies hatte fiir sich
genommen einen positiven Effekt auf die Rendite, da die spateren, hoheren Ein-
zahlungen stéarker diskontiert werden als die niedrigeren, fritheren. Gleichzeitig
ergabe sich aber ein renditesenkender Effekt, wenn der Beitragssatz in spateren
Jahren hoher ausfillt und man deshalb einen groBeren Anteil seines Einkom-
mens mit hohem Beitragssatz verbeitragen muss.
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Zudem leisten Frauen wesentlich seltener iiber eine so lange Zeit Beitriage an die
GRYV als Méanner. Je nachdem, ob eine Frau eher am Anfang oder am Ende ihrer
Erwerbsphase mehr verdient, fillt die Rendite niedriger oder hoher aus.

Ein entscheidender Aspekt ist die Rentenbezugsdauer. In den vorliegenden Be-
rechnungen wird die durchschnittliche fernere Lebenserwartung unterstellt. Die
Varianz dieser Variable ist betrachtlich. Die Rendite fiir einen Versicherten, der
weit liber 9o Jahre alt wird, ist wesentlich hoher als die dargestellten Werte,
wihrend ein Versicherter, der mit 67 Jahren stirbt, eine negative Rendite hat.

Fiir den Vergleich der Zahlen mit Kapitalmarktrenditen ist schlieflich zu beach-
ten, dass jeweils die Nachsteuerrendite relevant ist. Diese lasst sich fiir die GRV
allerdings nicht pauschal bestimmen, da die Steuerbelastung von Renten iiber
die Zeit steigt (schrittweise Einfithrung der nachgelagerten Besteuerung) und
der Steuervorteil durch den Abzug der Rentenversicherungsbeitrige in der Er-
werbsphase von weiteren individuellen Merkmalen abhingt, zum Beispiel der
Hohe der sonstigen Einkiinfte. In der vorliegenden Analyse sind Vorsteuerrendi-
ten ausgewiesen.

3. Ergebnisse

Ausgangspunkt fiir die Betrachtung der Ergebnisse ist das Basisszenario: v ABBIL-
DUNG 88

— Die Renditen der GRV fiir Manner sind ohne Korrekturfaktor fiir alle be-
trachteten Jahrgiange grofBer als 2,4 %.

— Fiir Geburtsjahrginge zwischen 1940 und 1954 sinkt die Rendite und bleibt
bis zum Geburtsjahrgang 1964 annihernd konstant.

— Fir die Jahrginge zwischen 1964 und 1985 steigt die Rendite wieder. Ein
starker Anstieg der Beitragssitze ist erst ab dem Jahr 2027 zu erwarten, so-
dass diese Kohorten wihrend ihrer Erwerbsphase noch von relativ niedrigen
Beitragssitzen begiinstigt werden. Zudem werden die Jahrginge ab dem Jahr
1965 durch die weiter steigende Lebenserwartung begiinstigt, ohne dass das
Renteneintrittsalter weiter angehoben wird.

— Der demografische Wandel macht sich verstiarkt bei den Renditen der Ge-
burtsjahrginge ab dem Jahr 1987 bemerkbar. Ab diesem Jahrgang sinken die
Renditen trotz weiter steigender Lebenserwartung.

— Mit Beriicksichtigung des Korrekturfaktors fiir versicherungsfremde Leistun-
gen fallen die Renditen grundsitzlich etwa 0,8 Prozentpunkte hoher aus.

— Bei Frauen ergibt sich ein dhnliches Bild wie bei Mannern. Sie haben grund-

satzlich hohere Renditen, da sie eine hohere Lebenserwartung haben.

Die Ergebnisse des Basisszenarios, das auf dem geltenden Rechtsstand beruht,
werden mit einem Alternativszenario verglichen, das die Annahme eines Zu-
riickdrehens der Reformen umsetzt. Die zentralen Ergebnisse sind:
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— Die Reformen seit dem Jahr 2001 haben die Rendite fiir fast alle Geburts-
jahrgiange verringert. Insbesondere fiir die dlteren Geburtsjahrginge ist der
Unterschied merklich. Dies liegt vor allem daran, dass sie bereits die nach
den Reformen niedrigeren Aktuellen Rentenwerte hinnehmen miissen, aber
keinen Vorteil durch niedrigere Beitragssiatze haben. Erst fiir Jahrginge ab
dem Jahr 2022 steigt die Rendite im Vergleich zu einem Zuriickdrehen der
Reform leicht.

— Lasst man die Zuschlége fiir tiber das gesetzliche Renteneintrittsalter hinaus
bestehende Beitragszahlungen auBer Acht, zeigt sich der renditestabilisieren-
de Effekt der Reformen fiir Geburtsjahrginge ab dem Jahr 1990 stirker.

— Die Rendite ist beim Zuriickdrehen der Reformen fast gleich, wenn man von
einer Lebensarbeitszeit von bis zu 677 Jahren ausgeht und Zuschlédge bertick-
sichtigt oder aber von 45 Beitragsjahren fiir alle Geburtsjahrginge ausgeht.
Die Zuschlédge scheinen damit ihren Zweck zu erfiillen, Indifferenz zwischen
diesen beiden Handlungsalternativen herzustellen.

4. Vergleich mit anderen aktuellen Studien

681. Die Ergebnisse decken sich in der Hohe der errechneten Renditen mit anderen
Verdffentlichungen. Eine Studie des Handelsblatt Research Institute mit Prog-

N ABBILDUNG 88
Implizite Renditen* der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV), Vergleich mit alter Rechtslage

Renditen der GRV nach Geburtsjahrgang, Manner Renditen der GRV nach Geburtsjahrgang, Frauen
% %
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ohne Korrekturfaktor:
— Basisszenario Reformen zurlick, Reformen zuriick, gleiches Renten- Reformen zuriick, gleiches Renten-
45 Beitragsjahre eintrittsalter mit Zuschlagen eintrittsalter ohne Zuschlége

mit Korrekturfaktor:

---- Basisszenario Reformen zurlick, Reformen zurtick, gleiches Renten- Reformen zuriick, gleiches Renten-
45 Beitragsjahre eintrittsalter mit Zuschlégen eintrittsalter ohne Zuschlége

1 - Rendite fur eine Person, die mit 20 Jahren anfangt, Beitrage an die GRV zu leisten und bis zum gesetzlichen Renteneintrittsalter arbeitet.
Die Beitragszahlungen ergeben sich durch das Arbeitsentgelt und den fortgeschriebenen Beitragssatz (Werding, 2016). Das Arbeitsentgelt
entspricht annahmegemaf durchgehend dem Durchschnittseinkommen. Die betrachtete Person erwirbt also je nach gesetzlichem Rentenein-
trittsalter zwischen 45 und 47 Entgeltpunkte. Bis zum Jahr 2080 werden die Fortschreibungen aus Werding (2016) genutzt, darliber hinaus
wird mit einer Steigerungsrate von 3 % jahrlich gerechnet. Anschlieend erhalt die Person bis zum Lebensende eine Rente aus der GRV gemaf
ihrer Entgeltpunkte und dem fortgeschriebenen Aktuellen Rentenwert (Werding, 2016). Fur die Fortschreibung ab dem Jahr 2081 wird
ebenfalls von einer jahrlichen Steigerung um 3 % ausgegangen. Die Lebenserwartung bestimmt sich durch die fernere Lebenserwartung von
65-jahrigen aus der 13. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung. Ab dem Jahr 2061 wird von einer Erhéhung um ein Jahr alle 11 Jahre
dieser ferneren Lebenserwartung ausgegangen. Bei den Berechnungen zur alten Rechtslage (,Reformen zurick*“) wird ab dem Jahr 2016 der
Nachhaltigkeitsfaktor sowie der Beitragssatzfaktor aus der Rentenformel entfernt und das gesetzliche Renteneintrittsalter auf 65 Jahre gesetzt.

Quellen: Deutsche Rentenversicherung, Werding (2016), eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 16353

Daten zur Abbildung
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nos (Riirup et al., 2014) errechnet eine Rendite fiir einen 20-jahrigen Arbeit-
nehmer des Geburtsjahrgangs 1993 in Hohe von 2,8 %. Die Deutsche Renten-
versicherung geht in ihren Modellrechnungen zur Rendite von einem Versicher-
ten aus, der ab dem Jahr 1971 45 Jahre lang ein Durchschnittsentgelt verbeitragt
hat. Die berechnete Rendite betrdgt in diesem Modellfall etwa 3 % (Deutsche
Rentenversicherung Bund, 2016). In einer separaten Veroffentlichung (Deutsche
Rentenversicherung Bund, 2013) ist von Renditen je nach Geschlecht, Familien-
stand und Alter des Versicherten bei Rentenbeginn zwischen 3,2 % und 3,8 %
die Rede. Fiir Rentenzuginge des Jahres 2040 liegt sie demnach zwischen 3,0 %
und 3,4 %.

Dabei ist zu beachten, dass diesen Berechnungen iiblicherweise die Projektionen
der entsprechenden Rentenversicherungsberichte zugrunde liegen. Dort werden
im Gegensatz zur vorliegenden Analyse jedoch Beitragssatz und Aktueller Ren-
tenwert bislang nur bis zum Jahr 2029 fortgeschrieben. Somit sind belastbare
Aussagen nur fiir Geburtsjahrginge bis 1944 (Renteneintritt im Jahr 2009)
moglich.
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