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Auf einen Blick

I Die Rentenreformen von
2001 und 2004 mit dem Ver-
zicht auf die Lebensstandard-
sicherung, der schrittweisen
Senkung des Rentenniveaus
und der gleichzeitigen Ein-
fihrung der freiwilligen
Riester-Rente erweisen sich
als problematisch: Es droht
zunchmende Altersarmut.

B Der Teilumstieg vom umla-
gefinanzierten  gesetzlichen
Rentensystem hin zur kapital-
gedeckten Riester-Rente halt
nicht, was er verspricht. Viele
haben keinen Riester-Vertrag
oder zahlen wenig ein. Fi-
nanzmarkt- und Euro-Krise
reduzieren die Renditen.
Auch mit der Kapitaldeckung
konnen die demographischen
Risiken in der Altersvorsorge
nicht begrenzt werden.

I Die Politik muss handeln.
Das gesetzliche Rentenniveau
darf nicht weiter abgesenkt,
sondern sollte auf das durch-
schnittliche Niveau in der
OECD angehoben werden.
Statt Riester-Vertrdge zu sub-
ventionieren sollten gezielt
niedrige Renten steuerfinan-
ziert angehoben und wieder
eine verniinftige Erwerbs-
unfihigkeitsrente  eingefiihrt
werden.
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Problematische Rentenreformen?

Mit den Rentenreformen von 2001 und 2004 wurde ein grundsétzlicher Ziel-
wechsel fiir die gesetzliche Rente eingeleitet: Von der Sicherung des Lebens-
standards im Rentenalter hin zur Beitragssatzstabilitit. So soll der Beitragssatz
nur bis maximal 22 % im Jahr 2030 steigen. Ohne die Reformmalinahmen
wiirde sich der Beitragssatz dagegen bis zum Jahr 2030 auf etwa 26 % erhohen
(Dedring et al. 2010). Folglich wird angesichts der absehbaren demographi-
schen Entwicklung das Rentenniveau schrittweise sinken (siche Infobox 1).
Dariiber hinaus reduzieren weitere Mal3nahmen, die sich nicht im Indikator
Rentenniveau niederschlagen, die Rentenhdhe: So werden Ausbildungszei-
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ten in der Regel nicht mehr anerkannt, Zeiten der
Arbeitslosigkeit geringer bewertet, und es werden
Abschldge bei vorzeitigem Rentenbezug vorge-
nommen. Das alles fiihrt dazu, dass die gesetzliche
Rentenversicherung (GRV) kiinftig einen deutlich
geringeren Teilbeitrag zu einem den Lebensstan-
dard sichernden Alterseinkommen leistet.

Zum Ausgleich der starken Absenkung des
Rentenniveaus sollen die Beschéftigten entweder
betrieblich und/oder privat und ohne Arbeitge-
berbeteiligung im Rahmen der neu eingefiihrten
Riester-Rente vorsorgen, was in Abhédngigkeit von
Familienstand und Einkommen sowohl durch staat-
liche Zuschiisse als auch durch Steuererleichterun-
gen gefordert wird. Dartiber hinaus werden weiter-
hin private und betriebliche Vorsorgeaufwendungen
durch die Absetzbarkeit bei der Einkommenssteuer
und durch die Steuer- und Sozialversicherungsfrei-
heit bei der ,,Entgeltumwandlung‘** gefordert.

Die wirtschafts- und sozialpolitischen Ziele
dieser Reformen waren, die Kosten des gesetz-
lichen Rentensystems vor dem Hintergrund des
demographischen Wandels zu reduzieren und die

Lohnnebenkosten zu senken, um die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit, sowie Wachstum und
Beschiftigung zu steigern. Zugleich sollte {iiber
die Einfithrung der kapitalgedeckten Riester-Rente
eine ausreichende Alterssicherung gewihrleistet
werden. Mit dem Teilumstieg vom Umlageverfah-
ren zur Kapitaldeckung erhoffte man sich, dass im
Einklang mit internationalen Empfehlungen hohere
Renditen als im Umlageverfahren zu erzielen seien
(World Bank 1994 und die spétere Relativierung
durch Orszag und Stiglitz 1999).

Es ist aber mittlerweile fraglich, ob diese Zie-
le erreicht werden. Erste Bestandsaufnahmen der
Rentenreformen und insbesondere der Riester-Ren-
te zeigen, dass viele Versprechen bei weitem nicht
eingelost werden. Im Folgenden wird gezeigt, dass
die kapitalgedeckte Rente keinesfalls geeignet ist,
den Menschen ein sicheres Auskommen im Alter in
Ergénzung zur gesetzlichen Rente zu garantieren.
Bleiben die Reformen unveridndert in Kraft, werden
erhebliche Teile der Erwerbsbevolkerung in Alters-
armut gleiten.

INFOBOX 1

Standardrentner und unterschiedliche Rentenniveaus

Das Rentenniveau bezeichnet das Verhaltnis zwischen einer Standardrente und dem Durchschnittseinkom-
men der Erwerbstatigen im selben Jahr. Die fir die Berechnung zugrunde gelegte Standardrente entspricht
einer abschlagsfreien Altersrente nach 45 Versicherungsjahren, in denen immer der Durchschnitt verdient
wurde. Diese hohe Zahl an Versicherungsjahren wird allerdings von den meisten Rentnern nicht annahrend
erreicht. Die Standardrente ist eine ,Kunstrente®, sie entspricht nicht der Durchschnittsrente. Das Rentenni-
veau kann als Brutto-Rentenniveau oder als Netto-Rentenniveau angegeben werden.

Mit dem RV Nachhaltigkeitsgesetz (2004) musste die Berechnung des Rentenniveaus wegen der
schrittweisen Umstellung auf die nachgelagerte Besteuerung angepasst werden. Das neue Rentenniveau
bezeichnet das Verhaltnis der Arbeitsentgelte zu der Rente jeweils ohne Berticksichtigung einer Besteue-
rung (Rentenniveau vor Steuern). Beim Nettorentenniveau werden die jeweils anfallenden Sozialbeitrage
— sowohl bei den Einkommen als auch den Renten - abgezogen. Dieses Sicherungsniveau vor Steuern, das
heute als amtliche Definition flr das Rentenniveau dient, ist allerdings nach oben verzerrt, weil es unterstellt,
dass alle Arbeitnehmer private Vorsorge betreiben und damit das Nettoentgelt reduziert wird.

Das Nettorentenniveau vor Steuern betragt derzeit 50,4 %. Es sinkt nach amtlichen Schatzungen bis zum
Jahr 2025 auf 46,2 %, soll aber bis 2020 nicht unter 46 % und bis 2030 nicht unter 43 % fallen. Im Gegensatz
dazu berechnet die OECD fur ihre Landervergleiche sogenannte Brutto-Ersatzraten und Netto-Ersatzraten,
die im Prinzip dem friiheren deutschen Brutto-Rentenniveau bzw. Netto-Rentenniveau entsprechen. Als
Erwerbszeiten werden die jeweiligen nationalen ,Norm-Lebensarbeitszeiten® vom 20. Lebensjahr bis zur
Regelaltersgrenze unter den Bedingungen des gegenwartigen und zukunftigen Rentenrechts genommen.

Die Brutto-Ersatzrate wird von der OECD fir Deutschland fir einen Durchschnittsverdiener mit
42 % ausgewiesen. Die DurchschnittsgroRe fur 34 OECD Lander betragt 57,3 %. Deutschland liegt damit
im Vergleich zu den anderen Landern im unteren Drittel. Die Netto-Ersatzrate liegt fiir Deutschland bei
57,9 % (Durchschnittsverdiener), die VergleichsgroRe fiir die anderen Lander betragt 68,6 % (OECD 2011).

4 Bei der Entgeltumwandlung wird ein Teil des Gehalts fiir

betriebliche Altersvorsorge verwendet. Dieser Teil wird direkt
vom Bruttolohn abgezogen und mindert dadurch das steuer-
und sozialversicherungspflichtige Einkommen und reduziert
damit die Bemessungsgrundlage fiir die Rentenanpassung.
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Risiken der Kapitaldeckung

Instabile Finanzmarkte

Fiir die Qualitdt sozialer Sicherungssysteme und
insbesondere von Alterssicherungssystemen ist die
Stabilitdt und Vorhersehbarkeit zukiinftiger Versi-
cherungsleistungen ein wichtiges Kriterium. Wer
wiahrend des Erwerbslebens fiir die Altersphase
spart oder Beitrdge leistet, muss iiber einen langen
Zeitraum abschitzen konnen, wie viel er oder sie
sparen bzw. leisten muss, um spiter das angestreb-
te Niveau an Leistungen zu erhalten. Untersuchun-
gen flir private kapitalgedeckte Renten in den USA
zeigen, dass deren Renditen lidngerfristig erheb-
lich schwanken (Burtless 2000). Fiir verschiedene
Rentnerkohorten ergeben sich damit bei gleicher
Spartitigkeit stark voneinander abweichende Leis-
tungsanspriiche. Bereits der Einbruch der Aktien-
markte 2000/2001 hatte zur Folge, dass private
Pensionsfonds hohe Verluste verzeichneten. Die
bis dahin auf dem Papier ausgewiesenen Ansprii-
che schrumpften kréftig.

Vor allem im Zuge der jlingsten Finanzmarkt-
krise hat sich gezeigt, dass kapitalgedeckte Fi-
nanzierungsformen von Rentenversicherungen in
Zeiten von Finanzmarktkrisen nicht stabil sind.
Stattdessen hat das Umlageverfahren die Finanz-
krise deutlich besser iiberstanden als die kapitalge-
deckten Rentenversicherungen (Lenze 2011). Laut
OECD betrugen die Verluste kapitalgedeckter Ren-
tenversicherungen im Jahr 2008 im Durchschnitt
23 %. Zwar beruhte der hohe Wert vor allem auf
den Verlusten US-amerikanischer Pensionsfonds,
die im Schnitt Verluste von 26 % aufwiesen (OECD
2009, S. 25). Aber auch Deutschlands kapitalge-
deckte Versicherungen waren betroffen, wenn die
Verluste auch unter 10 % lagen. Die geringeren
deutschen Verluste erkldren sich laut OECD durch
die strengere Regulierung: Je weniger das Halten
von riskanteren Finanzanlagen wie Aktien erlaubt
ist und je hoher dadurch der Anteil von Anleihen
in der Bilanz, desto geringer die Verluste (OECD
2009, S. 33).

INFOBOX 2

Umlageverfahren versus Kapitaldeckung

Als Kapitaldeckung wird eine Finanzierung der Rente verstanden, die fur einzelne Personen (bzw. Gruppen
oder Kohorten) Finanzvermdgen aufbaut, um daraus die Renten eben dieser Personen (bzw. Gruppen oder
Kohorten) abzudecken. Beim Umlageverfahren werden die Ausgaben dagegen direkt aus den laufenden
Beitrdgen der Versicherten finanziert: Die derzeitig aktiven Erwerbstatigen finanzieren mit ihren Beitrédgen
die laufenden Renten. Ein geringer Kapitalbestand wird nur als Reservefonds fir den Fall ungleichmaniger
Einnahmeflisse gehalten.

Im Bereich der Alterssicherung dominiert in Deutschland flr abhangig Beschaftigte die gesetzliche
Pflichtversicherung im Umlageverfahren ohne Austrittsmdglichkeit. Das heif3t, die aktiven Erwerbstatigen
zahlen mit ihren GRV-Beitrdgen die Renten der derzeitigen Empfanger von GRV-Renten. Das deutsche
Umlageverfahren weist eine starke Aquivalenz zwischen dem einkommensbezogenen Beitrag und der
Rente auf. Die Aquivalenzbeziehung hat zur Folge, dass niedrige Einkommen bzw. Beitrdge eine niedrige
Rente nach sich ziehen und hohe Einkommen bzw. Beitrdge eine hohe Rente. Die Umverteilungseffekte
sind relativ gering und beziehen sich vor allem auf die Rente wegen Erwerbsminderung und die Hinter-
bliebenenversorgung. Daneben wird die gesetzliche Rentenversicherung durch zusatzliche, sogenannte
versicherungsfremde Leistungen wie z.B. die Kosten der deutschen Vereinigung, belastet, die groftenteils
durch einen Bundeszuschuss ausgeglichen werden. Zusatzlich besteht mit der Riester-Rente eine freiwilli-
ge, individuelle und kapitalgedeckte Zusatzversicherung.

Eine mdgliche Einkommensumverteilung, also eine soziale Ausgestaltung, ist grundséatzlich nicht von der
Art der Finanzierung — Umlageverfahren oder Kapitaldeckung — abhangig. Die Entscheidung, in welchem
Ausmal eine soziale Umverteilung umgesetzt werden soll, wird vor allem dadurch bestimmt, nach welchen
Kriterien die Leistungen zuerkannt werden und in welchem Malf3e die Beitrage einkommensabhangig erfol-
gen. Allerdings setzt eine deutliche soziale Umverteilung innerhalb der Rentenversicherung eine generelle
Pflichtmitgliedschaft voraus.

In der Alterssicherung trifft der Wegfall des Erwerbseinkommens im Alter alle. Daher ist es sinnvoll, das
Kollektiv generationsiibergreifend zu gestalten. Soll die Alterssicherung auch Umverteilungseffekte enthal-
ten, dann kann dies durch eine Reduzierung der engen Aquivalenz zwischen Einkommen und Leistung
erfolgen, z.B. durch eine héhere Gewichtung niedriger Einkommen bei der Leistungszumessung. So sieht
z.B. die Rentenformel der US-amerikanischen Rentenversicherung eine Lohnersatzrate im unteren Einkom-
mensbereich von 90 % vor. Die Rate sinkt in zwei Stufen tber 32 % auf 15 % im oberen Einkommensbe-
reich (Meinhardt 2011, S. 10ff).
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Zwar sind die hohen Verluste des Jahres 2008
in den Folgejahren durch steigende Kurse teilwei-
se wieder ausgeglichen worden. Doch diirfte die
zukiinftige Entwicklung fiir kapitalgedeckte Ren-
tenversicherungen in Europa angesichts der Euro-
krise und den damit verbundenen Kursverlusten
von Staatsanleihen der Peripherieldnder schwierig
werden. So sind etwa Versicherungen von Kapi-
talverlusten durch die Umschuldung griechischer
Staatstitel betroffen.

Diese beiden Beispiele zeigen, dass eine ver-
starkte Kapitaldeckung gleichsam systemische
Risiken schafft. Eine vermehrte Kapitaldeckung
erfordert eine hohere Akkumulation von Finanz-
vermdgen. Das sind finanzielle Forderungen, denen
immer finanzielle Verbindlichkeiten gegeniiber-
stehen. Der Aufbau von Verbindlichkeiten ist mit
erheblichen Stabilitétsrisiken verbunden, nicht zu-
letzt, da Panikreaktionen und Herdentrieb auf den
Finanzmérkten immer wieder zu Schuldenkrisen
fithren und die Sicherheit von Versorgungsleistun-
gen gefdhrden.

Aufgrund der Schwankungen und Krisen auf
den Finanzmérkten ist eine langfristig verlédssliche
Abschdtzung zukiinftig zu erwartender Leistun-
gen im Kapitaldeckungsverfahren nicht moglich.
Vielleicht zu der Kohorte zu zéhlen, die von einem
Aufschwung am Kapitalmarkt profitiert, kann nicht
das Risiko kompensieren, vielleicht zu der Kohor-
te zu zéhlen, deren Anspriiche stark reduziert wer-
den. Diese Unsicherheit kann im Umlageverfahren
durch eine langfristig geltende Beziehung zwischen
den Einkommen der Erwerbstétigen und den zu er-
wartenden Leistungen deutlich gemildert werden.

Kapitaldeckung begrenzt demographische
Risiken nicht

Eine wesentliche Begriindung fiir die Rentenrefor-
men 2001 und 2004 waren die zu erwartenden Bei-
tragsbelastungen auf Grund der demographischen
Entwicklung. Eine alternde Gesellschaft wie die
Deutschlands muss zwangsldufig in Zukunft bei
Aufrechterhaltung der Sicherungsanspriiche fiir
die Alteren einen groBeren Teil ihres Volkseinkom-
mens fiir die zahlenmiBig steigende Rentnergene-
ration zur Verfiigung stellen. Das kann durch einen
zukiinftig hheren Anteil von Kapitaleinkiinften an
den Alterseinkiinften geschehen. Um das zu errei-
chen, miissen allerdings bereits heute die Erwerbs-
tatigen zusdtzlich zur Finanzierung der gegen-
wiartigen Rentnergeneration im Umlageverfahren
auch noch durch Konsumverzicht und zusétzliche
Ersparnisbildung einen individuellen Finanzkapi-
talstock aufbauen. Da nicht damit zu rechnen ist,
dass bei geringerer Binnennachfrage aufgrund des

Konsumverzichts das Wirtschaftswachstum (deut-
lich) hoher ausfallen diirfte als bei Bestehen nur des
Umlageverfahrens, ist es nicht gerechtfertigt, dass
in der Phase der (Teil-)Umstellung die arbeitende
Bevolkerung doppelt belastet wird (Davis und Hu
2004). Ein Teilumstieg bei der Finanzierung sozialer
Sicherung durch Kapitalbildung diirfte vielmehr zu
Wachstumseinbuf3en fithren (Meinhardt et al. 1999).

Die Diskussion um Kapitaldeckungsverfahren
versus Umlageverfahren (siche auch Infobox 2)
wird haufig so gefiihrt, als wiirde man beim Kapi-
taldeckungsverfahren bereits heute den Konsum
von morgen auf die Seite legen konnen. Dies ist
jedoch nicht moglich. Vielmehr sind Kapitalde-
ckungsverfahren und Umlageverfahren zwei alter-
native Formen, Anspriiche auf die Produktion der
Zukunft zu erwerben (Barr 2000). Im ersten Fall
werden Finanzanlagen erworben, deren Wert ein-
schlieBlich Verzinsung den Konsum wéhrend des
Ruhestands finanzieren soll. Im zweiten Fall garan-
tiert die Politik, dass der Konsum der Rentnergene-
ration aus laufenden Beitrdgen der arbeitenden Ge-
neration finanziert wird. Die Rentenzahlung eines
bestimmten Jahres kann aber in beiden Féllen im-
mer nur aus dem erwirtschafteten Volkseinkommen
des jeweiligen Jahres aufgebracht werden (Ma-
ckenroth 1952). In einer offenen Volkswirtschaft
kann das Kapitaldeckungsverfahren allerdings
auch Anspriiche auf die ausldndische Produktion
begriinden. Auf die damit verbundenen erheblichen
Risiken wird im folgenden Kapitel genauer einge-
gangen.

Auslandsanlagen keine Losung

Keine systematisch hohere Rendite

Haufig wird angenommen, Deutschland und ande-
re Industrieldinder kdnnten Finanzierungsprobleme
der Alterssicherung durch eine stérkere Kapitalde-
ckung inklusive Anlage dieses Kapitals insbeson-
dere in Schwellenldndern abmildern. Neben der
Annahme, dass die Rendite bei Kapitaldeckung
ohnehin hoher sei als im Umlageverfahren, wird
unterstellt, dass Finanzanlagen in stark wachsen-
den Volkswirtschaften zu hoherer Rendite und da-
mit auch hoheren Renten fithren (sieche z.B. World
Bank 1994). So empfehlen z.B. auch Doring et al.
(2007) als Fazit einer Auswertung internationaler
Studien, die alle vor der Finanzkrise entstanden
sind, eine Ergdnzung des Umlageverfahrens durch
eine kapitalgedeckte Altersvorsorge. Die Kapital-
deckung soll zur Erzielung hoher Renditen nicht
nur Diversifizierungsmdglichkeiten tliber verschie-
dene Klassen von Finanzaktiva nutzen, sondern

IMK Report 73
September 2012

Seite 4



auch tber verschiedene Léander, wobei explizit
auch auflereuropdische Finanzanlagen empfohlen
werden (Ddring et al. 2007, S. 12 und 45ff).

Bei solchen Empfehlungen werden aber die
Vermogensrisiken aufgrund von Wertédnderun-
gen, die vor allem bei Finanzanlagen im Ausland
auftreten, hdufig unterschétzt (Grabau und Joeb-
ges 2012). Das grofite Risiko von Finanzanlagen
auBerhalb des Euroraumes sind Anderungen des
Wechselkurses. Wechselkurseffekte konnen die
Gesamtrendite erhdhen (Aufwertung der Fremd-
wiahrung) oder senken (Abwertung). Waren Fi-
nanzmarkte tatsdchlich effizient, sollten laut
Zinsparitdt die Renditedifferenzen zwischen fest-
verzinslichen Wertpapieren zweier Linder genau
der erwarteten Wechselkursdnderung entsprechen
(z.B. Krugman und Obstfeld 2009, S. 336ff). Fi-
nanzanlagen im Ausland diirften sich demnach
eigentlich nicht mehr und nicht weniger lohnen
als Finanzanlagen im Inland. Empirisch ist dieser
Zusammenhang jedoch nicht nachweisbar (siche
Fama 1984, sowie fiir aktuellere Studien z.B. Be-
kaert et al. 2007, Pikoulakis und Wisniewski 2012).

Im Nachhinein ist es nicht schwer, Anlage-
strategien zu finden, die zu hoéheren Renditen ge-
fuhrt hatten. Ex ante, also vor dem Wissen tiber
die kiinftigen Kursschwankungen und Wechsel-
kursentwicklungen, ist das Risiko jedoch hoch,
Fehlentscheidungen zu treffen. Fiir die Vermeidung
von Risiken aus Wechselkursédnderungen wird Di-
versifikation Uiber verschiedene Lénder (und da-
mit auch Wihrungen) sowie die Absicherung von
Wihrungsrisiken empfohlen. Dass Absicherungs-
geschifte fiir die langfristigen Anlageformen von
kapitalgedeckten Lebens- und Rentenversicherun-
gen am Kapitalmarkt nicht moglich sind (jedenfalls
nicht iiber standardisierter Futures), bleibt dabei
unerwéhnt.’

Da kapitalgedeckte Renten- und Lebensversi-
cherungen ihren Kunden héufig eine bestimmte
Mindestverzinsung des eingezahlten Kapitals ga-
rantieren, sind sie darauf angewiesen, dass die von
ihnen am Markt erzielte Rendite hoher ist. Anlei-
hen scheinen in dieser Hinsicht nur ein geringes
Risiko darzustellen, da die kiinftigen Zinszahlun-
gen auf die Anleihe bereits zur Emission feststehen.
Halt die Versicherung die Anleihe bis zur Endfal-
ligkeit, bekommt sie den Nennwert der Anleihe
vom Schuldner zuriick, auler, er wire dazu nicht

> Wahrungsrisiken lassen sich bis zu einem Jahr gut
am Kapitalmarkt absichern — jedenfalls fiir viel gehandelte
Waihrungen. Mit der Volatilitdt der jeweiligen Wéhrung steigen
aber auch die Kosten der Absicherung von Wechselkursrisiken.
Natiirlich kénnen Versicherungen verschiedener Lander
Risiken auch bilateral absichern. Das ist aber auch mit Kosten
verbunden und senkt die erwarteten Renditen.

in der Lage.

Wieso besteht auch beim Halten dieser Anleihen
bis zur Endfalligkeit ein Kursrisiko? Einmal im Be-
stand miissen Kursdanderungen dieser Anleihe von
der kapitalgedeckten Rentenversicherung bilan-
ziert werden®. Wurde z.B. eine Anleihe mit 10-jah-
riger Laufzeit direkt bei Emission flir 100 Euro er-
worben, wird nach einem Jahr am Markt aber nur
noch fiir 50 Euro gehandelt, miisste die Versiche-
rung den Wert um 50 % abschreiben, auch wenn
die Anleihe bis zur Endfélligkeit gehalten werden
soll. Die dadurch ausgeloste Wertminderung der
Aktiva der Versicherung kann im schlimmsten Fall
zur Insolvenz fihren, wenn der Kursverlust nicht
durch andere Wertsteigerungen oder das Eigenka-
pital aufgefangen werden kann. Wie stark solche
Wertidnderungen auch kurzfristig ausfallen konnen,
zeigt derzeit die Eurokrise.

Bei Fremdwihrungsanleihen sind negative
Kurseffekte wegen Wechselkursanderungen be-
sonders wahrscheinlich und fiihren zu einem hohen
Risiko: Versicherungen im Euroraum bilanzieren
ihre Aktiva und Passiva in Euro. Daher kénnen die
hohen Gesamtrenditen von Fremdwéhrungsanlei-
hen durch gegenldufige Wechselkursverdnderun-
gen (Euro-Aufwertungen) geschmilert oder sogar
iiberkompensiert werden. Das kann die gesamte Fi-
nanzinvestition nicht nur zwischenzeitlich, sondern
insgesamt unrentabel machen. Denn im Gegensatz
zu zwischenzeitlichen Kursverlusten bei Wertpa-
pieren in Euro, bei denen — im Normalfall — spétes-
tens zum Laufzeitende der gesamte Nominalwert
der Anleihe in Euro zuriickgezahlt wird, kann der
Wechselkurseffekt bei einer Fremdwéhrungsanlei-
he dazu fiihren, dass auch deren Tilgungsleistung
zum Laufzeitende in Euro unter dem urspriing-
lichen Nominalwert in Euro liegt. Dieses Risiko
muss daher bei Investitionen in Fremdwahrungsan-
leihen unbedingt eingerechnet werden.

Beriicksichtigt man das Wechselkursrisiko, ver-
lieren auch die vermeintlich sicheren Staatsanlei-
hen von OECD-Léndern auf3erhalb des Euroraums
deutlich an Attraktivitit — und zwar selbst fiir den
Zeitraum vor der Finanzkrise (Grabau und Joeb-
ges 2012). Das Wechselkursrisiko erkldrt auch,
warum kapitalgedeckte Rentenversicherungen in
Deutschland laut der Statistik der Bundesanstalt fiir

¢ Bilanziert die kapitalgedeckte Rentenversicherung
nach dem Handelsgesetzbuch (HGB), muss sie nach dem
strengen Niederstwertprinzip (§ 253 Abs. 2 HGB) nur
Wertminderungen in der Bilanz ausweisen, sobald diese
dauerhaft sind. Bilanziert das Institut nach den International
Financial Reporting Standards (IFRS), muss sie grundsitzlich
alle Wertveranderungen beriicksichtigen, auBer, sie hilt die
Staatsanleihen im Anlagebuch, plant also das Halten bis zur
Endfilligkeit. Im letzteren Fall sind Wertberichtigungen
weitgehend analog zum HGB zu berticksichtigen.
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Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu den Ka-
pitalanlagen der Erstversicherer’ kaum auslindi-
sche Finanzanlagen halten, obwohl Staatsanleihen
von OECD-Léandern unbeschriankt gehalten werden
konnen und wegen des Risikogewichts von null
auch keine Eigenkapitalunterlegung erfordern.

Neben dem Kursrisiko aufgrund von Wechsel-
kursanderungen besteht noch ein Ausfallrisiko, das
fiir Entwicklungs- und Schwellenldnder deutlich
hoher ist —auch wenn dieses Risiko auch fiir Indus-
trieldnder nicht vollig ignoriert werden kann, wie
die Eurokrise im Fall Griechenlands jiingst gezeigt
hat. Die Kapitalmarkte von Schwellenldndern sind
hiufig nicht in der Lage, hohe Kapitalzufliisse ohne
wirtschaftliche Verwerfungen aufzunehmen, wie
zahlreiche Finanz- und Wahrungskrisen in Schwel-
lenldndern nach hohen Kapitalzufliissen in der
Vergangenheit gezeigt haben (Mexikokrise 1994,
Krise in Argentinien 2002), am prominentesten
wihrend der Asienkrise 1997/98. Wird das damit
verbundene Ausfallrisiko beriicksichtigt, relativie-
ren sich die vermeintlich hohen Renditen: Coudert
und Mignon (2011) zeigen fiir 18 Schwellenlander,
dass die hoheren Renditen nur das hohere Ausfalls-
risiko kompensieren.

Auslandsanlagen mindern demographisches
Risiko nicht

Haufig wird argumentiert, das Kapitaldeckungsver-
fahren sei weniger den demographischen Risiken
ausgesetzt als das Umlageverfahren, da Kapitalan-
lagen international angelegt werden kdnnten — und
damit auch in Landern mit weniger stark alternder
Bevdlkerung als in Deutschland (siehe z.B. Schna-
bel und Ottnad 2008). Ein dabei unterschitztes
Problem ist der Mangel an geeigneten Zielldndern:
Ginge es nur darum, Lander mit besserer Alters-
struktur und hoherem Wachstum und damit auch
hoéheren Renditen von Finanzanlagen zu identifi-
zieren, wire es nicht so schwer. Gleichzeitig sollten
die Okonomien der Linder allerdings nachhaltig
wachsen, politisch stabil sein und vor allem {iber so
grole Kapitalméarkte verfiigen, dass ausldndische
Kapitalzufliisse nicht zu wirtschaftlichen Verwer-
fungen fithren. Zudem sollten sie attraktive Export-
produkte anbieten (Barr und Diamond 2006): Denn
sollen die jetzt aktiven Baby Boomer zunéchst Fi-
nanzanlagen im Ausland titigen und bei Rentenbe-
ginn auflosen, bedeutet das fiir die Anlageldander,
dass sie zundchst mit verstirkten Kapitalzufliissen
konfrontiert werden, die dann in Kapitalabfliis-
se umschlagen, wenn die Baby Boomer in Rente

7 Http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/
DE/Statistik/2011/dl_kapitalanlagen 4q 11 va.pdf?
blob=publicationFile&v=3

gehen und auslaufende Finanzanlagen nicht mehr
vollstédndig durch Neuanlagen kompensiert werden
— aufler, die aufgeldsten Finanzanlagen wiirden fiir
den Kauf von Produkten des Anlagelandes verwen-
det.

Der Aufbau von Finanzanlagen im Ausland be-
deutet fiir die Anlageldnder Kapitalzufliisse. Ist der
Kapitalmarkt des Anlagelandes zu klein, sie zu ab-
sorbieren, wird das zu einer deutlichen Aufwertung
der Wahrung der Anlageldnder gegeniiber dem
Euro fiihren, die fiir deutsche Anleger den Erwerb
der ausldndischen Finanztitel verteuern wiirde. Zu-
dem konnen hohe Kapitalzufliisse auch zu Vermo-
genspreisblasen (insbesondere im Aktien- oder Im-
mobilienmarkt) in dem Land fiihren und damit die
wirtschaftliche Entwicklung — und in der Folge die
Renditen — beeintrachtigen. Selbst China als grof3es
Schwellenland, das noch am ehesten in der Lage
wire, hohe Kapitalzufliisse zu absorbieren, bemiiht
sich iiber Kapitalverkehrskontrollen, Kapitalzufliis-
se zu begrenzen und zu kanalisieren.

Eine verstirkte Auflosung der Finanzanlagen
geht mit umgekehrten Wechselkurseffekten, also
einer Abwertung (bzw. im schlimmsten Fall mit
dem Platzen von Blasen an Vermogensmaérkten)
einher, so dass am Ende aus deutscher Sicht gera-
de fiir die Baby-Boomer deutlich weniger Finanz-
vermogen in Euro zur Verfiigung stehen wiirde als
urspriinglich erwartet. Ein optimales Anlageland
kann es damit gar nicht geben: Sobald es von An-
legern als solches identifiziert werden wiirde, wiir-
den die dadurch ausgelosten Kapitalbewegungen
die zu erwartenden Renditen in der Wihrung der
Anleger wieder reduzieren. Zudem ist fraglich, in-
wieweit Schwellenldnder bereit sind, Kapital aus
alternden Industrieldndern in groferem Umfang
aufzunehmen. Infolge der Lehren aus Finanz- und
Wihrungskrisen nach volatilen Kapitalzufliissen
sind gerade die erfolgreichen Schwellenlédnder eher
Nettokapitalexporteure statt Nettokapitalimporteu-
re (World Bank 2011). China ist dafiir das promi-
nenteste Beispiel.

Verstarkt wird die Wahrscheinlichkeit negativer
Effekte von Kapitalbewegungen dadurch, dass nicht
nur Deutschland altert. Die meisten Industrielén-
der verzeichnen vergleichbare Alterungsprobleme
(Doring et al. 2009), sodass nicht nur Deutschland
daran interessiert ist, demographische Probleme
durch Kapitalanlagen im Ausland zu mildern. Da-
durch steigt die Wahrscheinlichkeit, dass sowohl
Nettokapitalzufliisse von Industrieldndern als auch
die spéter zu erwartende Phase von Nettokapital-
abfliissen aus den Anlageldndern synchron erfolgen
und damit sowohl stirkere Wechselkursreaktionen
zu erwarten sind als auch stiarkere wirtschaftliche
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Verwerfungen in den Anlageldandern. Insofern ist
es unwahrscheinlich, dass die realisierten Rendi-
ten den groBen Erwartungen entsprechen werden.
Gleichzeitig haben auch manche Schwellenldnder
ein Alterungsproblem, insbesondere China wegen
der Ein-Kind-Politik, was Riickzahlungen von Ka-
pitalanlagen an die heute aktiven deutschen Sparer
in deren Rentenphase erschweren diirfte.

Insgesamt ergeben sich damit erhebliche Zwei-
fel, ob ein kapitalgedecktes Rentensystem demo-
graphiefester ist und hohere Renditen abwirft als
ein umlagefinanziertes System. Im folgenden Ka-
pitel wird ein Renditevergleich zwischen der kapi-
talgedeckten Riester-Rente und der umlagefinan-
zierten gesetzlichen Rente vorgenommen.

Lohnt sich die Riester-Rente?

Ein Renditevergleich

Grundsitzlich konnen fiir beide Rentenversiche-
rungssysteme Renditen berechnet werden. Wéh-
rend die sogenannte ,interne Rendite bei der
gesetzlichen Rentenversicherung als einheitlicher
Zinssatz ermittelt wird, bei dem die Summe der
verzinsten eingezahlten Beitrage zu Rentenbeginn
genau dem Gegenwartswert der zukiinftigen Ren-
tenzahlung entspricht (Ohsmann und Stolz 2004),
wird bei der Riester-Rente zwischen einer Rendite
in der Ansparphase und einer Rendite in der Ren-
tenphase unterschieden. Im Kapitaldeckungsver-
fahren wird die Rendite in der Rentenphase zwar
durch die Rendite in der Ansparphase stark beein-
flusst, dariiber hinaus héngt sie aber auch von der
korrekten Schitzung der Lebenserwartung, der
Dynamisierung der Rentenzahlungen und den ex-
pliziten und impliziten Kosten und Gewinnen des
Versicherers ab.

Statt einer unterstellten hohen Kapitalmarkt-
rendite von 4 % - 4,5 % tiber die gesamte Laufzeit
(Ansparphase und Rentenphase), die in vielen Ver-
offentlichungen (z.B. Borsch-Supan und Gasche
2010) als an die Versicherten weiter gegebene Ver-
zinsung unterstellt wird, kann sich eine deutlich ge-
ringere Rendite in der Auszahlungsphase ergeben.
Diese Rendite ist fiir die Rentenempfanger bzw.
Riester-Sparer zentral. Nur diese Rendite darf mit
der impliziten Rendite im gesetzlichen Rentensys-
tem vergleichen werden. Innerhalb der Systeme
hingt die jeweilige Rendite zudem von individu-
ellen Faktoren wie Alter, Geschlecht und Famili-
enstand ab. Dies erschwert generelle Schlussfolge-
rungen.

Dartiber hinaus bestehen zwischen der gesetzli-
chen Rentenversicherung und der Riester-Rente al-

lerdings zahlreiche fundamentale Unterschiede, die
einen Vergleich der Renditen in beiden Systemen
weiter erschweren. Anders als die individualisierte
Riester-Rente sichert die gesetzliche Rentenversi-
cherung neben der reguldren Altersrente noch eine
Reihe von anderen Risiken ab. Der Sachverstin-
digenrat schreibt daher: ,,Ein Vergleich der hier
abgeleiteten impliziten Renditen mit den Rendi-
ten einer kapitalgedeckten Rentenversicherung ist
nicht sinnvoll, da die gesetzliche Rentenversiche-
rung neben Altersrenten auch noch Erwerbsunfd-
higkeitsrenten, Hinterbliebenenrenten und fiir die
dlteren Jahrgidnge Berufsunfahigkeitsrenten zahlt
sowie Rehabilitationsleistungen gewidhrt* (SVR
2003, S. 222). Nach Ohsmann und Stolz (2004, S.
57) lasst sich der Teil der Beitrdge, der sich auf die-
se zusitzliche Absicherung bezieht, herausrechnen.
Sie beziffern ihn auf 20 % der Gesamtbeitrage zur
gesetzlichen Rentenversicherung.

Die vielen versicherungsfremden bzw. nicht bei-
tragsgedeckten Leistungen der Rentenversicherung
mindern die Rendite. Der Bundeszuschuss, der dies
kompensieren soll, erhdht zwar fiir sich genommen
die Rendite, reicht aber nicht aus, um diese Belas-
tungen auszugleichen (Reineke 2012, Meinhardt
und Zwiener 2005). Ein zunehmendes Verhéltnis
von Rentnern zu Beitragszahlern senkt die Rendite,
wihrend eine hohere Lebenserwartung und Lohn-
steigerungen die Rendite fiir die derzeitigen Rent-
ner erhéhen.

Schwache Renditen bei der Riester-Rente

Die hohen Renditen, die die Versicherer in der Ver-
gangenheit auf den Kapitalmérkten erzielten, haben
sich nicht in einer entsprechend hohen Verzinsung
der Einzahlungen in die Riester-Vertriage niederge-
schlagen. Ein wesentlicher Grund sind die hohen
offenen und versteckten Kosten der Riester-Vertra-
ge (Oehler 2009). Eine laufende Evaluierung der
Riester-Vertrage ist bisher weder gesetzlich vor-
gesehen noch geplant. Daher beruht die folgende
Auswertung zwangslaufig auf Modellrechnungen.

Lediglich unter optimistischen Annahmen und
fiir Riester-Vertrdge, die vor 2011 abgeschlossen
wurden, ergeben die Modellrechnungen iiberhaupt
attraktive Renditen: Bei im Jahr 2001 im Alter von
35 Jahren geschlossenen Vertragen konnen Frauen
und Minner mit einer maximalen Rendite von rund
3,9 % rechnen (Variante mit Uberschiissen, vgl.
Tabelle 1, Kleinlein 2011). In den neuen Unisex-
Tarifen ab 2011 sinkt die zu erwartende Rendite
(inklusive Uberschiisse) fiir Frauen auf 3,59 % und
fir Méanner auf 2,98 %. Bei neuartigen Produkten
ab 2011 liegt die Rendite sogar noch darunter.

Fir Deutschland ist schon seit lingerer Zeit
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ein deutlicher Riickgang der Renditen fiir alle
Formen von kapitalgedeckten Lebens- und Ren-
tenversicherungen beobachtbar. Entsprechend hat
das Bundesfinanzministerium den Garantiezins
(Hochstrechnungszinssatz) auf die Sparbeitrage in
Lebensversicherungen bei Neuvertrdgen seit 1994
bereits viermal gesenkt: von damals 4 % auf jetzt
nur noch 1,75 %. Dieser Zinssatz bestimmt die Un-
tergrenze fiir den Zahlbetrag in der Auszahlungs-
phase. So erhielten Arbeitnehmer, die 2002 einen
Riester-Rentenvertrag abschlossen, eine Verzin-
sung von 3,25 % garantiert. Fiir Abschliisse im Jahr
2012 gelten nur noch 1,75 %. Die Vertrige werden
zwar mit Uberschussbeteiligungen aufgestockt,
doch diese diirften in Zukunft deutlich geringer
ausfallen, da mit den Uberschiissen der Versicherer
die Alt-Vertrdge mit ithrem hoheren Garantiezins
zuerst bedient werden miissen. Dies bedeutet, dass
Neu-Vertrige an den eventuell anfallenden Uber-
schiissen nicht oder nur in Teilen beteiligt werden

Allen Modellrechnungen liegt allerdings die
optimistische Annahme zugrunde, dass sowohl in
der Ansparphase als auch in der Rentenphase die
Versicherung selbst eine Rendite von 4,5 % auf die
kumulierten Sparbetrdge inklusive der Zulagen er-
zielt. Die Absenkung des Garantiezinses zeigt aber
an, dass mit hoher Wahrscheinlichkeit selbst in der
Ansparphase nur eine deutlich niedrigere Verzin-
sung fiir die Versicherten zu erwarten ist. Fiir Neu-
kunden féllt z.B. die zugesicherte Beitragsrendite
einer privaten Rentenversicherung mit einer Lauf-
zeit von 25 Jahren unter 1 % (Krohn 2012). Auch
sind die Versicherungen derzeit schon gezwungen,
Riickstellungen zu bilden, um sicherzustellen, dass
sie die Vertrdge mit vierprozentiger Garantie aus
der Vergangenheit erfiillen kdnnen.

Legt man die Gesamteinzahlungen (eigene Ein-
zahlungen plus Zulagen) in den Vertrdgen zugrun-
de, dann diirften viele Sparerinnen und Sparer sogar
den Zeitpunkt, bei dem das angesammelte Kapital
ohne Verzinsung wieder ausgeschiittet wird, nicht
mehr erleben. Bei den neuen Vertrdgen ab 2011
miissen Frauen und Ménner mindestens 87 Jahre alt
werden, um dies zu erreichen. Die sinkenden Ren-
diten in den neuen Vertrégen sind zum einen auf die
niedrigere Garantieverzinsung, vor allem aber auf
eine geringere Beteiligung der Versicherten an den
Uberschiissen und auf die von den Versicherungen
verwendeten neuen Sterbetafeln zuriickzufiihren,
die im Vergleich zu denen des Statistischen Bun-
desamtes eine deutlich hohere Lebenserwartung
unterstellen und damit zu geringeren Rentenzah-
lungen fiihren (vgl. Hagen und Kleinlein 2011).

Hohere Rendite in der gesetzlichen Rente

Schroder (2011) wertet eine Stichprobe fiir das
Rentenzugangsjahr 2005 aus (vgl. Schroder 2011
und Tabelle 1). Im Durchschnitt betrdgt die Ver-
zinsung der Beitrage (inklusive des Arbeitgeberan-
teils) nach seiner Berechnung in der GRV fiir alle
Altersrenten 3,26 %. Die Unterschiede zwischen
Mainnern und Frauen, aber auch zwischen den ein-
zelnen Rentenarten sind betrdchtlich. Die hochste
Verzinsung erreichen mit 4,75 % Frauen, die eine
Regelaltersrente antraten. Bei den Ménnern er-
reicht diese Gruppe eine Verzinsung von 3,17 %.
Die Rendite fiir Méanner, die eine Regelaltersrente
antreten, liegt damit fast einen Prozentpunkt unter
der, die Ohsmann und Stolz (2004, S. 62) fiir den
Jahrgang errechnen, der ein Jahr frither in Rente
ging. Neben einem anderen methodischen Ansatz®
diirfte der Unterschied zwischen den Schitzungen
zum groflen Teil daran liegen, dass Schroders An-
satz sehr konservativ ist: Die Rentenauszahlungen
der Zukunft werden bei ihm auf dem Niveau von
2008 nominal konstant gehalten, wéhrend die von
Ohsmann und Stolz zugrunde gelegte Projektion
dem Finanzmodell der Rentenversicherung ent-
nommen wurde, das Gehaltssteigerungen und da-
mit entsprechende Rentensteigerungen unterstellt.
Langfristig sinken aufgrund der Rentenkiirzungen
die nominalen impliziten Renditen fiir Madnner und
Frauen bis zum Jahr 2030 (Geburtsjahrgang 1965)
um etwa einen Prozentpunkt.

Tabelle 1 fasst die Ergebnisse der hier betrachte-
ten Studien zusammen. Sie vermittelt einen groben
Uberblick iiber die GréBenordnungen von verschie-
denen Renditeberechnungen sowie Unterschieden
— insbesondere zwischen Mannern und Frauen und
zwischen verschieden Renteneintrittsterminen. Die
Renditen selbst sind aber nur unter Einschrankun-
gen vergleichbar. So unterstellen Schroder (2011)
und Ohsmann und Stolz (2004) unterschiedliche
Rentenanpassungen und beziehen sich auf einen
unterschiedlichen Rechtsstand. Zudem betrach-
tet Schroder (2011) nur heutige Rentner, wéhrend
die anderen Studien (auch) Berechnungen fiir zu-
kiinftige Rentner erstellen. Ohsmann und Stolz
berticksichtigen bei der Renditenberechnung auch
die Kosten von Erwerbsminderungsrenten und die
Hinterbliebenenversorgung.

Bei einem Vergleich dieser Renditen ist die Ver-
zinsung in der GRV fiir Frauen — trotz teilweise
sehr konservativer Annahmen — hoher als bei den
Riester-Vertrigen ab 2011 inklusive der unterstell-
ten hohen Uberschussbeteiligung. Auch bei den
Mainnern sinkt fiir die Riester-Vertrdge ab 2011

8 Der Einfluss des unterschiedlichen Rentenzugangsjahrs
diirfte zu vernachléssigen sein.
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Renditen in GRV und Riester-Rente — Manner

Studie/ Quelle

Schroder
(2011)"

Ohsmann/Stolz
(2004

Kleinlein
(2011)®

Rentenantritt

2005

Rentensystem

Gesetzliche
Rente

Dynamisierung

0 % in der Rentenphase

Geman Finanzmodell
der GRV
(Schéatzung 11/2003)

Welche Rendite

Interne
Rendite

TABELLE 1 IMK Report 73

September 2012

Riesterrente
- klassisches
Produkt 2001

- klassisches
Produkt 2011

- neuartiges
Produkt 2011

Einzahlungsphase:
4 % des Bruttogehalts

Auszahlungsphase:
je nach Uberschiissen

Rentenrendite

ohne / mit
Uberschiissen

Renditen in GRV und Riester-Rente — Frauen

Studie/ Quelle

Schroder
(2011)"

Ohsmann/Stolz
(2004

Kleinlein
(2011)°

Rentenantritt

2005

Rentensystem

Gesetzliche
Rente

Dynamisierung

0 % in der Rentenphase

Gemal Finanzmodell
der GRV
(Schatzung 11/2003)

Welche Rendite

Interne
Rendite

Riesterrente
- klassisches
Produkt 2001

- klassisches
Produkt 2011

- neuartiges
Produkt 2011

Einzahlungsphase:
4 % des
Bruttogehalts

Auszahlungsphase:
je nach Uberschiissen

Rentenrendite

ohne / mit
Uberschiissen

Rendite %
3,17
4,00
3,00
3,00
2,60/ 3,89
0,69/2,98
0,13/2,35
Rendite %
4,75
4,60
3,60
3,60
2,58 /3,91
1,28 /3,59
0,75/2,98

1 Schréder (2011) berechnet die interne Rendite der GRV auf der Basis eines Panels von Rentenversicherten, die im Jahr 2005 in Rente gegangen

sind. Ihre Beitrége sind bekannt. Fir die Zukunft werden die Lebenserwartung laut Statistischem Bundesamt und keine Rentensteigerungen unterstellt.
2 Ohsmann/Stolz (2004) gehen von der Rechtslage mit Beriicksichtigung des Nachhaltigkeitsgesetzes, aber ohne Erhdhung des Rentenalters aus.

Das hohere Rentenalter fiihrt zu hoheren Beitragszahlungen und einer héheren Rente. Der Einfluss auf die Rendite diirfte allerdings zu vernachléssigen

sein. Die Berechnungen gelten fiir Eckrentner mit 45 Versicherungsjahren.

3 Kleinlein (2011) fiihrt Berechnungen fiir hypothetische Falle unter bestimmter Annahmen durch (Kapitalmarktverzinsung von 4,5 %, von der Versiche-
rungswirtschaft verwendete Sterbetafeln, Kostenanteile etc.). Die hier aufgefiihrten Falle unterstellen einen Versicherungsbeginn im Alter von 35 Jahren.

Quellen: Schréder (2011); Ohsmann/Stolz (2004); Kleinlein (2011).

IMK =

Seite 9



die maximale Verzinsung unter die von Schroder
(2011) bzw. Ohsmann und Stolz (2004) fiir die
GRYV ermittelten Renditen. Nur in den Riester-Ver-
tragen von 2001 und der Annahme weiterhin hoher
Uberschiisse scheinen die Renditen auf den ersten
Blick etwas hoher als die der GRV. Beriicksichtigt
man hier allerdings die renditesenkende Wirkung
der notwendigen Absicherung gegen Friihverren-
tung wegen Erwerbsunfahigkeit und die zusitzli-
che Finanzierung der Hinterbliebenenversorgung,
dann haben die Rentenreformen mit den Renten-
niveaukiirzungen und die zunehmend schlechtere
Verzinsung der Riester-Rente fiir die sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten und Rentner gera-
dezu desastrose Wirkungen.’

Lohnen sich die Rentenreformen fir die
Jiungeren?

Wesentliche Begriindungen fiir die Rentenreformen
waren die zu erwartende demographische Entwick-
lung und eine Entlastung der jiingeren Generation.
Fiir beides liefern die Rentenreformen aber keine
Losung. Unausweichlich erzwingt die zunehmende
Alterung unserer Gesellschaft in Zukunft hohere ab-
solute und relative Ausgaben flir Renten, aber auch
fiir Pflege und Gesundheit. Jiingere Erwerbstitige
profitieren daher nur scheinbar von den Rentenrefor-
men. Zwar sinkt ihre Beitragsbelastung, ihr Renten-
niveau ist aber auch niedriger. Aufgrund der Refor-
men miissen sie fiir die ergénzende private Vorsorge
mindestens doppelt so viel selbst ansparen, wie sie
durch die Rentenreformen auf der Beitragsseite zur
GRV entlastet werden (siche Abb. 1). Im Ubrigen
besteht fiir diese (und die nichsten) Generationen
die Gefahr einer weiteren Rentenniveauabsenkung,
denn bei einer Geburtenrate von 1,3 Kindern je Frau
wird sich der gesellschaftliche Alterungsprozess
fortsetzen und auch die nichsten Generationen er-
neut vor die Frage der gerechten Finanzierung und
ausreichenden Absicherung stellen.

Makrookonomische Auswirkungen
der Rentenreformen

Kostenentlastung der Arbeitgeber

Unstrittig ist, dass durch die Rentenreformen fiir
die Arbeitnehmer zwar einerseits die ansonsten
falligen Beitragssatzsteigerungen der gesetzlichen
Rentenversicherung entfallen, die das Rentenni-
veau hoch gehalten hitten. Doch sollen sie nun

®  Zumal sie iiber ihre Steuerzahlungen die Zulagen zu
den Riester-Vertrigen teilweise selbst finanzieren. Auf die
Beamtenpensionen wurden die Rentenniveaukiirzungen nicht
iibertragen.

andererseits die entstehende Liicke durch zusitzli-
che eigene Vorsorge allein ausgleichen. Eine Be-
teiligung der Arbeitgeber ist nicht vorgesehen. Bei
einem angestrebten maximalen GRV-Beitragssatz
von 22 % miissen Arbeitnehmer einschlie8lich der
Beitragsleistung zur Riester-Rente in Zukunft 15 %
ihres Bruttoeinkommens (11 % als hilftiger Bei-
tragssatz zur gesetzlichen Rente plus 4 % Beitrag
zur Privatvorsorge) aufbringen. Diese Belastung
ist hoher als eine Belastung der Arbeitnehmer fiir
den Fall einer Anhebung des Beitragssatzes ohne
Reform auf 26 %; der hélftige Anteil wiirde nur
13 % betragen (Abbildung 1). Da nicht davon aus-
gegangen werden kann, dass es den Unternehmen
gelingt, eine Anhebung des Beitragssatzes fiir die
Arbeitgeber in der GRV in den Tarifverhandlungen
auf die Lohne zuriick zu wilzen, stellen sich die
Arbeitnehmer bei einer parititischen Finanzierung
vergleichsweise besser. Wahrscheinlich ist zwar zu-
mindest eine teilweise Weiterwilzung der hoheren
Lohnstiickkosten in den Preisen, wovon heimische
Kunden und das Ausland betroffen sind. Beschaf-
tigungseinbuflen konnten sich bei dadurch ausge-
losten negativen Wachstumseffekten einstellen.
Allerdings verbessert die Kostenbeteiligung der
Arbeitgeber die Einkommenssituation der Arbeit-
nehmer und Rentner und damit auch die Entwick-
lung des privaten Verbrauchs. Letztlich diirften sich
die Auswirkungen auf Wachstum und Beschifti-
gung in sehr engen Grenzen halten. Das Argument,
dass eine Senkung der Lohnnebenkosten fiir sich

ABBILDUNG 1

Rentenreform und Beitragssatze

Um das Rentenniveau bis 2030 auf dem Niveau von
2000 zu halten, bedarf es Versicherungsbeitragen
von 26 % — davon zahlen...

ohne Reform  mit Reform

Beitrage fir
Riesterrente’

Arbeitnehmer 13%

gesetzliche
Renten-
versicherung

gesetzliche
Renten-
versicherung

Arbeitgeber 13% 11%

1 Maximaler Forderungsbetrag.

IMK =

Quelle: Dedring et al. 2010, IMK.
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genommen zu mehr Beschiftigung fiihrt, tragt
nicht, weil die Beschiftigungsentwicklung primér
vom Wachstum abhéngt. Sparen die Arbeitnehmer
die Betrige, die bisher die Arbeitgeber aufbringen
mussten, zusétzlich, dann miissen sie zwangslaufig
ihre Ausgaben fiir den privaten Konsum absenken.
Hierdurch werden negative gesamtwirtschaftliche
Effekte und keine positiven, wie es die theoreti-
schen Angebotsmodelle unterstellen, ausgeldst.
Beschéftigung und Einkommen fallen infolgedes-
sen niedriger aus (Logeay et al. 2009).

Die Kostensenkung fiir die Arbeitgeber ver-
bessert die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
Unternehmen. Allerdings ist das Ziel der Renten-
reformen, durch die Absenkung der Beitragssitze
der Arbeitgeber das wirtschaftliche Wachstum tiber
die Verbesserung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit anzukurbeln, mit massiven auflenwirt-
schaftlichen Problemen behaftet (Joebges et al.
2010). So setzten die MaBBnahmen zu einer Zeit ein,
als sich Deutschland bereits von einer in etwa aus-
geglichenen Leistungsbilanz hin zu immer hoheren
Uberschiissen bewegte. Die Beitragssatzsenkungen
fiir die Arbeitgeber fiihrten tiber die damit verbun-
dene gestiegene internationale Wettbewerbsfahig-
keit zu hoheren Exporten, wihrend gleichzeitig der
Anstieg der Sparquote der privaten Haushalte die
Binnennachfrage und die Importe ddmpfte. Ein po-
sitiver Wachstumsimpuls konnte so nicht entstehen
(Meinhardt et al. 2009). Die MaBinahmen standen
bereits damals im Widerspruch zum Stabilitdts- und
Wachstumsgesetz, das u.a. ein auflenwirtschaftli-
ches Gleichgewicht anstrebt. '

Zusatzliche Ersparnisbildung?

Wie im vorhergehenden Kapitel erldutert wurde,
wird als ein Argument fiir die Einflihrung des Ka-
pitaldeckungsverfahrens eine hohere Ersparnis der
privaten Haushalte als im Umlageverfahren an-
gefiihrt. Theoretisch soll die hohere Ersparnis die
Kosten der Kapitalaufnahme von Unternehmen
reduzieren und iiber hohere Investitionen das Wirt-
schaftswachstum ankurbeln.

Sind die Ersparnisse der privaten Haushalte
durch die Rentenreformen aber gestiegen? Empi-
risch lésst sich beobachten, dass die Sparquote der
privaten Haushalte, die iiber Jahrzehnte hinweg bis
Anfang des letzten Jahrzehnts geradezu trendméfig
gefallen war, von 2001 bis 2008 wieder gestiegen
ist. Die Ursachenanalyse ist allerdings schwierig.
In der ersten Hilfte des letzten Jahrzehnts gab es
neben den Rentenreformen auch zahlreiche Ar-
beitsmarkt- und Steuerreformen und eine Finanz-

10 http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/stabg/
gesamt.pdf

marktderegulierung. Damit setzte eine massive
Umverteilung zu Gunsten von Kapitaleinkommen
und hoheren Einkommen ein (Logeay und Zwie-
ner 2008, Truger et al. 2010, Goebel und Grabka
2011). Diese Einkommensumverteilung zu Guns-
ten der hoheren Einkommen diirfte wesentlich fiir
die gestiegene Sparquote der privaten Haushalte
verantwortlich gewesen sein (Logeay et al. 2009).

Zudem weisen Untersuchungen von Coppo-
la und Reil-Held (2009) und Corneo et al. (2009,
2010) mit Hilfe der Daten aus Haushaltsbefragun-
gen (SOEP und SAVE) darauf hin, dass die Ries-
ter-Rente anfillig fiir Mitnahmeeffekte ist — viele
Haushalte also nicht zusétzlich sparen, sondern
dass Haushalte, die ohnehin privat vorgesorgt hét-
ten, die staatlichen Zulagen der Riester-Rente nut-
zen.

Bei vorsichtiger Interpretation des Datenmateri-
als kann man zwar unterstellen, dass die Riester-
Rente zu dem Anstieg der Sparquote der privaten
Haushalte beigetragen hat. Dies betrifft aber be-
sonders die beiden oberen Einkommens-Quintile,
wihrend die drei unteren Einkommens-Quintile nur
eine geringe zusétzliche Ersparnis aufweisen (siche
hierzu auch die Interpretation von Schréoder 2011,
S. 16f.). Von daher darf unter dem Aspekt gestei-
gerter Vorsorge die reine Zahl an Riester-Vertriagen
nicht als Erfolgsausweis verwendet werden, zumal
die ersten Ergebnisse nach zehn Jahren Riester-
Sparen mehr als erniichternd sind. Noch nicht ein-
mal die Hélfte der potentiell Betroffenen hat einen
Riester-Vertrag (Fassbauer und Toutaouvi, 2009).

Besonders problematisch ist die Situation bei
Haushalten mit geringen Einkommen bzw. unter-
brochenen Erwerbsbiographien (Blank 2011). Hier
ist der Anteil der Haushalte ohne Riester-Vertrage
noch niedriger. Die schlechte finanzielle Situation
dieser privaten Haushalte diirfte dafiir ausschlagge-
bend sein.

In den unteren und mittleren Einkommens-
schichten fehlt entweder das Geld fiir das Riester-
Sparen oder es findet hdufig nur eine Umschichtung
von Ersparnisbildung statt, um so die staatlichen
Zulagen mitzunehmen. In beiden Féllen werden
die Haushalte damit voll von den Rentenkiirzungen
getroffen. Im ersten Fall fehlt die Aufstockung von
niedrigen Renten durch das Riester-Sparen. Aber
auch im zweiten Fall, in dem es nur eine Substituti-
on von Ersparnisbildung durch Riester-Sparen gibt,
fallt die Versorgung im Alter deutlich schlechter
aus. Diese Haushalte hitten urspriinglich ihre un-
gekiirzte gesetzliche Rente durch ihre sowieso ge-
plante private Ersparnisbildung aufstocken kénnen.
Die Hohe dieser Ersparnisse fallt bei Substitution
durch ecine Riester-Rente automatisch niedriger
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aus. Auch diese Haushalte werden daher von der
Rentenkiirzung voll getroffen, weil sich ihre Ge-
samtversorgung in der Rentenphase entsprechend
verschlechtert.

Einzig die Haushalte mit hoheren Einkommen
konnen die zukiinftigen Rentenkiirzungen mit ei-
ner Erh6hung ihrer Sparquote gut ausgleichen.
Auswertungen von SOEP-Daten zeigen, dass im
vergangenen Jahrzehnt nur diese Gruppe ihre
Sparquote nennenswert erhoht hat (Stein 2009).
Im Zweifel miissen diese Haushalte ihre privaten
Ersparnisse im Alter noch nicht einmal auflosen,
sondern konnen von den Dividenden und Mieten
zusitzlich zur Rente leben.

Eine geplante Erhdhung der Sparsumme von Ar-
beitnehmer-Haushalten — z.B. fiir die Altersvorsor-
ge — fiihrt nicht automatisch zu hdheren Investitio-
nen und damit zu einem hoheren Kapitalstock. Eine
niedrigere Konsumnachfrage durch héheres Sparen
wirkt negativ auf die private Investitionstétigkeit
und fiihrt damit letztlich zu Wachstumsverlusten. In
der Folge sinken Einkommen und Beschéftigung,
die offentlichen Defizite steigen und die Gewinne
der Unternehmen sinken. Gesamtwirtschaftlich
kann der Versuch eines Sektors — hier der Arbeit-
nehmer-Haushalte, - seine Ersparnisse zu erhdhen,
sogar dazu fithren, dass die gesamtwirtschaftliche
Ersparnisbildung niedriger ausfillt.

Damit befinden sich die Arbeitnehmer in einem
Dilemma. Sparen sie zusitzlich, dann reduzieren
sie das Wirtschaftswachstum und damit auch ihre
eigenen Einkommen, wenn nicht andere Sektoren
(Staat, Unternehmen oder Ausland) mehr ausge-
ben. Sparen sie nicht zusitzlich, dann haben sie
spater nicht die notwendigen Reserven und werden
voll von den Rentenniveaukiirzungen getroffen.

Kapitaldeckung wirkt prozyklisch

Von der Krisenanfilligkeit des kapitalgedeckten
Verfahrens gehen kurzfristig starke konjunktur-
destabilisierende Wirkungen aus. In den USA wa-
ren aufgrund der sinkenden Rentenzahlungen aus
der kapitalgedeckten Rente infolge der Finanzkrise
manche Rentner gezwungen, wieder erwerbstitig
zu werden. In einer Krise mit Massenentlassungen
konkurrierten sie so mit Arbeitslosen um die ohne-
hin knappen Arbeitsplitze. Gleichzeitig schoben
dltere Arbeitnehmer ihren eigentlich beabsichtig-
ten Renteneintritt hinaus (Rampell und Saltmarsch
2009).

Im Vergleich zum kapitalgedeckten System
ist das Umlageverfahren nicht nur krisenfester,
sondern wirkt zudem stabilisierend auf die Kon-
junktur. Die bessere Krisenresistenz beruht auf
der vergleichsweise stabilen Einnahmebasis der

Bruttolohn- und -gehaltssumme der sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten, die zugleich ga-
rantiert, dass das Umlageverfahren nicht insolvent
werden kann. Die Konjunkturstabilisierung — zu-
mindest zu Beginn von Krisen — verdankt sich der
verzogerten Anpassung der Ausgaben an die Ent-
wicklung der beitragspflichtigen Bruttolohne pro
Kopf (Meinhardt et al. 2009). Einnahmeausfille
in der Krise werden zudem erst einmal durch die
Nachhaltigkeitsriicklage oder den Bundeshaushalt
ausgeglichen.

Rentenlucken und drohende
Altersarmut

Zur Entwicklung der Rentenhdhe
Ab dem Jahr 2002 wurden die gesetzlichen Ren-
ten auf Grund des Riester-Faktors und ab 2005 auf
Grund des Nachhaltigkeitsfaktors gegeniiber der
Lohnsteigerungsrate nur reduziert angehoben und
es zeigt sich, dass die Hohe der Renten von Neu-
rentnern (Zugangsrenten) gegeniiber der Hoéhe der
Bestandrenten weiter zuriickfallt. Schon seit Mitte
der 1980er Jahre liegt der durchschnittliche Zahl-
betrag der neu zugegangenen Renten wegen Alters
bei den Méinnern unterhalb des Zahlbetrages fiir
Bestandsrentner gleicher Art. Betrug die Differenz
zwischen diesen beiden Renten Mitte der 90er Jah-
re ca. 50 €, so erhohte sich diese Differenz fiir Méan-
ner in den alten Bundeslédndern auf knapp 130 € pro
Monat. Der absolute Zahlbetrag der neu zugegan-
genen Renten verminderte sich seit der Jahrtau-
sendwende und fiel im Jahr 2010 auf die H6he der
Zugangsrente Anfang der 90er Jahre zuriick (DRV
2011). Obwohl sich der aktuelle Rentenwert seit
der Mitte der 90er Jahre trotz der unzureichenden
Einkommensentwicklung weiter erhoht hat, ist die
wirtschaftliche Entwicklung an den Neurentnern
vorbeigegangen (Abbildung 2), nicht zuletzt, weil
diese in stidrkerem Maf3e von Zeiten der Arbeitslo-
sigkeit betroffen waren, die den Rentenanspruch
seit den Reformen in geringerem Umfang erhdhen.
Bei den Ménnern in den neuen Bundesldndern
entwickelten sich die durchschnittlichen Betrage
der Zugangs- und Bestandsaltersrenten noch stir-
ker auseinander als in den alten Bundesldndern.
Bei den Frauen wird diese Entwicklung durch ein
verdndertes Erwerbsverhalten tiberlagert. So stie-
gen die Zahlbetrdage fiir Bestands- und Zugangs-
rentnerinnen im Durchschnitt seit Beginn der 90er
Jahre und die Differenz zwischen der Hohe der Be-
stands- und Zugangsrentnerinnen verringerte sich.
Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die durch-
schnittliche Altersrente fiir Frauen in den alten
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ABBILDUNG 2
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1 Altersrenten insgesamt.
Quellen: DRV 2009/ 2011; Berechnungen des IMK. IM K-

Bundesldandern nur 55 % des Niveaus der Alters-
renten fliir Ménner erreicht.

Auch im Indikator ,,Rentenniveau“!" schligt sich
diese gegeniiber der Lohnentwicklung gedédmpfte
Entwicklung der Renten nieder. Selbst der ,,Stan-
dardrentner* wird Opfer der massiven Einkommen-
sumverteilung und der geringen Lohnsteigerungen
des vergangenen Jahrzehnts. Die geringere Bewer-
tung des schwicher steigenden Durchschnittein-
kommens fiihrt dazu, dass seine Rente hinter der
Lohnentwicklung zuriickbleibt. Der Sachverstiandi-
genrat fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
(SVR) schitzte im Jahr 2003, dass das Bruttoren-
tenniveau des Standardrentners bei Realisierung
der Vorschldge der Riirup-Kommission zur Alters-
sicherung von 48 % im Jahr 2003 auf 40 % des
Durchschnittseinkommens der Pflichtversicherten

" Definition siehe Infobox 1 - Standardrentner und unter-
schiedliche Rentenniveaus.

im Jahr 2030 sinken wiirde. Das entspricht — kauf-
kraftbereinigt bei konstanten Reallohnen - einer
Reduzierung der Durchschnittsrente fiir langjahrig
versicherte Ménner von damals 1.168 € auf 973 €
im Jahr 2030. Sogar das Gesamtversorgungsniveau
— definiert als Relation der GRV-Rente zuziiglich
der Riester-Rente zum durchschnittlichen Brutto-
einkommen — sollte fiir den Standardrentner trotz
Bertiicksichtigung der Riester-Rente mit optimisti-
schen Annahmen beziiglich der erzielbaren Rendi-
ten durch die Rentenreformen leicht zuriickgehen
(SVR 2003, Ziffer 349, S. 227 und 228).

Und die vor Jahren eingefiihrte schrittweise
nachgelagerte Besteuerung reduziert dann das Ge-
samtversorgungsniveau weiter, z.B. um 6,3 Pro-
zentpunkte flir den Rentenzugangsjahrgang 2030,
wie Berechnungen des Verbandes der Rentenver-
sicherungstrager zeigen (zitiert nach SVR 2004,
S. 241). Damit sinkt das Nettorentenniveau fiir
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zukiinftige Rentner viel stirker als auf den ersten
Blick deutlich wird. Dieses Niveau ist trotz der ho-
heren finanziellen Beteiligung der Beschiftigten
deutlich niedriger als bei einem Verzicht auf die
Rentenreformen.

Wie grol3 wird in Zukunft die Rentenllicke?

Borsch-Supan und Gasche (2010) untersuchen, in-
wieweit die Rentenliicke, die durch die Rentenre-
formen entstanden ist, unter verschiedenen Annah-
men durch die Riester-Rente geschlossen werden
kann. Verglichen wird der Verlauf der Renten auf
der Basis der Rentenreformen 2001 und 2004 mit
einem Verlauf der Renten ohne diese Reformen.
Betrachtet werden allein die Altersrenten und die
sich ergebenden Liicken zwischen diesen beiden
hypothetischen Rentenverldaufen. Andere Leistun-
gen der GRV wie die Absicherung bei Frithverren-
tung und die Hinterbliebenenversorgung bleiben
auflen vor. Analysiert wird, unter welchen Bedin-
gungen sich die sich daraus ergebende Liicke durch
Rentenzahlungen aus Riester-Vertrdgen schlieSen
lasst. Betrachtet werden sowohl die Liicken zu
Rentenbeginn als auch wihrend des Rentenver-
laufs. Unter der Annahme einer Lohnzuwachsrate
von 3 % ergibt sich fiir das Jahr 2030 durch die Ren-
tenreformen eine Reduktion des Rentenzahlbetrages
um 14,4 % und damit eine Rentenniveauliicke von
rund 7 % (Borsch-Supan und Gasche 2010).

Im Basisszenario ihrer Analyse wird das Riester-
Kapital mit 4,5 % verzinst,'> der Rentenzahlbetrag
wird mit einer Rate von 1,5 % dynamisiert, der
zukiinftige jahrliche Lohnzuwachs steigt mit einer
Rate von 3 %. Ein SchlieBen der Rentenliicke hdngt
vor allem von der Verzinsung der Riester-Rente, der
zukiinftigen Lohnentwicklung, der Dauer des An-
sparprozesses und einer moglichen Dynamisierung
der Riester-Rente ab. Fiir eine Phase hoher Kapital-
marktzinsen und niedriger Lohnsteigerungen kann
es zu einer Deckung der Liicke zu Rentenbeginn
kommen. Dagegen kann die Liicke in einer norma-
len Situation mit niedrigeren Kapitalmarktzinsen
und hoheren Lohnsteigerungen nicht geschlossen
werden. All diese Simulationen gelten fiir den Fall,
dass ein Riester-Rentenvertrag abgeschlossen wird.
Eine Liicke ergibt sich fiir alle die Personen, die
von den Niveauabsenkungen sofort betroffen sind
und keine Moglichkeit des Ausgleichs haben. Dies
gilt fiir die Rentner und die rentennahen Jahrgin-
ge. Selbst wenn sie noch einen Riester-Vertrag ab-

12 Begriindet wird dies mit der Nettorendite von
Lebensversicherungen, die im Zeitraum 2002 bis 2008 — also
vor der Finanzmarktkrise — durchschnittlich 4,7 % betrug.
Die Nettorendite der Versicherer entspricht jedoch nicht
der Rendite der Versicherten, da hier u.a. noch Kosten und
Gewinne beriicksichtigt werden miissen.

schlieen, reicht die Laufzeit des Ansparprozesses
nicht aus, um die Liicke zu fiillen. Personen, die
sich das zusétzliche Ansparen nicht leisten konnen,
werden im Alter iiber eine um mindestens 16 %
niedrigere Rente verfiigen. Immerhin haben gegen-
wartig nicht einmal 50 % der Antragsberechtigten
einen Altersvorsorgevertrag abgeschlossen.

Vollig ausgeblendet wird das Problem, dass
Riester-Sparern kein Arbeitgeberanteil zur Verfii-
gung steht und sie den Beitrag abgesehen von der
Forderung allein aufbringen miissen. Dies bedeu-
tet, dass sie daher entweder zusétzlich sparen miis-
sen oder aber anderweitige Ersparnisse einsetzen
mussen, die dann im Alter fehlen. Letzteres stellt
eindeutig eine zusitzliche Rentenliicke dar, die
aber im gewiahlten Untersuchungsdesign nicht vor-
kommt.

Andere Schitzungen weisen tendenziell sogar
noch hohere Rentenliicken in Zukunft aus. Nach
Auffassung der OECD weist etwa der deutsche
Durchschnittsverdiener — gemessen am Ziel der
Lebensstandardsicherung — eine Rentenliicke von
15 % auf (OECD 2011). Die Deutsche Bank sicht
in Zukunft eine Nettorentenliicke von 10 % bis 15 %
(Deutsche Bank Research 2005).

Drohende Altersarmut

Bisher konnte das Armutsrisiko der heutigen Rent-
ner und Renterinnen — verglichen mit der Situation
der Gesamtbevolkerung — als durchschnittlich be-
zeichnet werden (Goebel und Grabka 2011b). Dies
gilt allerdings nur auf der Ebene der Berechnungen
der bedarfsgewichteten verfiigbaren Einkommen
auf Haushaltsebene. Durch den haushaltsinternen
Umverteilungsprozess - geringe Einkommen des
Einzelnen im Haushalt werden durch hdhere Ein-
kommen des Partners ausgeglichen - wird die Ein-
kommensposition des Einzelnen verschleiert. Bei
Ein-Personen-Haushalten entfillt diese Moglich-
keit der Umverteilung. Dementsprechend fallen
die Quoten fiir das Armutsrisiko fiir alleinstehende
Altere (ab 65 Jahre) doppelt so hoch aus wie fiir
altere Paare.

Mit den Rentenreformen und den Arbeitsmarkt-
reformen des letzten Jahrzehnts steigt die Gefahr
zukiinftiger Altersarmut. Aktuell beginnt auch die
Politik Warnungen vor einer drohenden Altersar-
mut ernstzunehmen und beginnt daher halbherzig
mit der Konstruktion einer Zuschussrente, die aber
zu gering ist und deren Bezug an zu viele Bedin-
gungen gekniipft ist. Es war von Beginn an abseh-
bar, dass die Kombination aus Absenkung der Ren-
ten und zusitzlicher freiwilliger privater Vorsorge
mit dem Riester-Sparen gerade fiir untere Einkom-
mensgruppen zu Altersarmut fithren musste. Vor
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dem Hintergrund der hohen Aquivalenz zwischen
Einkommen und spéterer Rente verschérfen die in
der gleichen Periode beschlossenen arbeitsmarkt-
politischen Mafnahmen — Erleichterungen bei
Leih- und Zeitarbeit und die Subventionierung von
400 Euro-Jobs — die Situation. So hat die Zahl der
Minijobs in Deutschland seither auf iiber sieben
Millionen zugenommen und die schlecht bezahl-
te Leiharbeit expandierte. Alle diese Maflnahmen
reduzieren die Rentenanspriiche in den unteren
Einkommensgruppen. Durch die Reformen wurde
Druck auf die Effektiviohne ausgeiibt. Auskommli-
che Lohnsteigerungen und damit auch Rentenstei-
gerungen wurden so verhindert. Im unteren Ein-
kommensbereich macht sich die Kombination aus
jahrelangen Reallohnriickgdngen, Rentenniveau-
kiirzungen und teilweise unterbrochenen Erwerbs-
biographien besonders drastisch bemerkbar.

Ein Ausgleich der Rentenliicke fiir diese unte-
ren Einkommensgruppen aus eigener Kraft stof3t an
Grenzen. Zum einen konnen diese Einkommens-
gruppen in der Regel die fiir sie zusétzliche Erspar-
nis trotz Zulagen nicht aufbringen. Zum anderen:
Wer aufgrund niedriger Renten im Alter auf staat-
liche Hilfe in Form der Grundsicherung fiir Altere
angewiesen ist, betreibt im Zweifel keine Riester-
Vorsorge, da diese spéter auf die staatliche Hilfe
angerechnet wird (vgl. Geyer, 2011).

Vergleicht man das deutsche Rentenversiche-
rungssystem in seiner derzeitigen Ausgestaltung
mit der Absicherung in anderen OECD Léndern,
dann weist Deutschland zum Durchschnitt der in
die Untersuchung einbezogenen 34 Lander beim
Durchschnittsverdiener eine Liicke von 15 Pro-
zentpunkten auf. Bei einem Einkommensbezieher
mit einem Einkommen von 50 % des Durchschnitts
liegt Deutschland im Absicherungsniveau an letz-
ter Stelle. Bei Betrachtung der Nettorelationen ver-
bessert sich das Bild zwar etwas, aber Deutschland
liegt mit einem Riickstand von gut 10 Prozentpunk-
ten weiterhin weit unter dem Durchschnittswert der
34 Lander mit rund 69 Prozent (OECD 2011).

Das geringe Rentenniveau in Deutschland wird
auch deutlich, wenn man sich ansieht, wie lange ein
Beitragszahler einzahlen muss, um am Ende eine
gesetzliche Rente (Sicherungsniveau vor Steuern)
zur Deckung des durchschnittlichen Grundsiche-
rungsbedarfs (Single) von monatlich 660 € (2009)
zu erhalten. Orientiert man sich bei der Berechnung
an der erwerbsdurchschnittlichen Entgeltposition
(Durchschnittsentgelt im Jahr 2009 etwa 30 900 €),
dann waren zum Erreichen des Grundsicherungs-
bedarfs fiir eine solche Person bei Rentenbeginn
im Jahr 2009 siebenundzwanzig Beitragsjahre (d.h.
27 Entgeltpunkte) erforderlich. Im Jahr 2030 wer-

den es dann nach gegenwartiger Rechtslage schon
32,6 Beitragsjahre (d.h. 32,6 Entgeltpunkte) sein.
Verdient der Beitragszahler aber nur 75 % des
Durchschnittsentgelts,'* dann steigen die erforder-
lichen Beitragsjahre zum Erreichen der Grundsi-
cherung von derzeit 36 Jahre auf bis zu 43,5 Jahre
im Jahr 2030 (Dedring et al. 2010). In den jiingst
bekannt gewordenen Berechnungen des Bundesar-
beitsministeriums ergibt sich, dass selbst bei einem
Bruttoeinkommen von 2500 € pro Monat und 35
Jahren Beitragszahlung ab dem Jahr 2030 gerade
das Niveau der Grundsicherung fiir Altere erreicht
wird (Berliner Zeitung vom 3.9.2012)

Die Konsequenzen fiir das Ausmal3 der Alters-
armut zeigen sich in einer Studie, die sich mit den
Auswirkungen von Rentenkiirzungen und unterbro-
chenen Erwerbsbiographien anhand von Haushalts-
daten beschéftigt (Simonson et al. 2012). Wéhrend
bei den Ménnern und Frauen aus Westdeutschland
und sogar den Frauen aus Ostdeutschland die Ren-
tenanwartschaften — gemessen in Entgeltpunkten
— gegentiber den fritheren Alterskohorten fast un-
verdndert geblieben sind, sinken sie bei den Mén-
nern aus Ostdeutschland in relativ kurzer Zeit dras-
tisch um rund 10 Entgeltpunkte ab. Wéhrend der
Durchschnittswert bei den westdeutschen Ménnern
(Median) bei rund 48 Entgeltpunkten liegt, liegt der
Median bei den ostdeutschen Ménnern bei nur 32,6
Entgeltpunkten (Simonson et al. 2012).

Grund fiir das schlechtere Abschneiden der ost-
deutschen Mainner ist die dort stirker ausgepragte
Zunahme diskontinuierlicher Erwerbsverldufe. Die
gesamte Gruppe ostdeutscher Ménner der Geburts-
jahrgédnge 1956 bis 1965 wird daher im Vergleich
zu den fritheren Alterskohorten starke Rentenein-
buBlen zu verkraften haben. 50 % der Ménner die-
ser Kohorte werden mit ihren Rentenanspriichen
im Bereich der Grundsicherung fiir Altere liegen.
25 % der Minner dieser Kohorte werden nur 26,2
Entgeltpunkte erreichen. Sie wéren dann sogar un-
ter heutigen Malstédben berechtigt, die Grundsi-
cherung fiir Altere zu beantragen, wenn sie keine
anderen Einkiinfte haben. Wenn am Ende ihres Er-
werbslebens 50 Prozent der ostdeutschen Ménner
dieser Kohorte mit ihren Rentenanspriichen unter-
halb der Bedarfsgrenzen fiir die Grundsicherung
liegen werden, dann stellt sich die Frage nach der
Berechtigung eines Alterssicherungssystems, das
nicht einmal das Existenzminimum sichert.

Zudem liegen gerade bei Personen mit diskon-
tinuierlichen Erwerbsverldufen in der Regel keine
Vermogen vor, auf die im Alter zuriickgegriffen

3 Eine Entgeltposition von 75 % entspricht im Jahr 2010
einem monatlichen Bruttoentgelt in Hohe von 1916 € bzw.
einem Stundenlohn von 11,07 € bei einer 40-Stunden-Woche.
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werden kann. Und der Anteil mit Riester-Vertragen
ist bei dieser Personengruppe niedrig. Werden kei-
ne Korrekturen an den derzeit giiltigen Rentenrege-
lungen vorgenommen, dann fiihrt das unweigerlich
fiir viele in die Altersarmut. Dieser Personenkreis
diirfte auch von der derzeit diskutierten Zuschuss-
rente nicht profitieren, weil er die entsprechenden
Anforderungen (Abschluss eines privaten Alters-
vorsorgevertrages) in der Regel nicht erfiillt.

Der falsche Weg

Die Rentenreformen zu Anfang des vergangenen
Jahrzehnts folgten dem damals vorherrschenden
Denken, nach dem Mirkte effizienter seien als
staatliche Institutionen und der Staat zuriickge-
dringt werden miisse. Die Erfahrungen mit der
Finanzmarktkrise und der gegenwértigen Eurokri-
se zeigen, wie gefahrlich diese Doktrin ist. Schon
damals gab es angesichts der guten Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands keinen zwingenden Grund
fiir die Kostenentlastung der Unternehmen und
den Verzicht auf die parititische Finanzierung der
gesetzlichen Rentenversicherung. Statt die gesetz-
liche Rente schrittweise zu einer Versicherung fiir
alle erwachsenen Biirger auszubauen (Meinhardt
und Grabka 2009b), hat man sie geschwicht und
das Ziel der Lebensstandardsicherung aufgegeben.
Gleichzeitig wurde die Berufsunfahigkeitsver-
sicherung abgeschafft und nur eine rudimentdre
Erwerbsunfahigkeitsversicherung blieb erhalten.
Personen mit geringen Einkommen oder/und unter-
brochenen Erwerbsverldufen bleiben bei der Kons-
truktion der deutschen Rentenversicherung, die fiir
sie keine zusétzlichen Hilfen vorsieht, auf der Stre-
cke. Hier ist das deutsche Rentenversicherungssys-
tem innerhalb der OECD das unsozialste.

Mit den Kiirzungen sollte bis zum Jahr 2030 ein
Beitragssatzanstieg auf 26 % verhindert werden.
Stattdessen sollen die Beitrdge nur bis maximal
22 % steigen. Die Differenz betragt gerade mal 4
Beitragssatzpunkte, deren Anstieg sich tiber 30 Jah-
re verteilt hitte. Jedes Jahr wire der Beitragssatz
also um durchschnittlich rund 0,1 Prozentpunkte
gestiegen bei Lohnerhdhungen von 2 bis 3 %. Das
hitten Arbeitnehmer und Arbeitgeber kaum ge-
merkt und fiir die deutsche Wettbewerbssituation
wire das unproblematisch.

Es war ein Irrglauben, dass man die demogra-
phischen Probleme mit diesen Rentenreformen
hitten 16sen konnen und dass sich die Jiingeren
jetzt vergleichsweise besser stellen wiirden. Bes-
ser gestellt haben sich vor allem die Unternchmen
durch die Beitragssatzsenkung und insbesondere
die Versicherungsunternechmen mit einem neuen

Geschiftsfeld. Die Jingeren stellen sich dagegen
deutlich schlechter, weil sie spéter eine niedrigere
Rente erhalten und die notwendige ergénzende pri-
vate Vorsorge nun bis auf eine geringfiigige staat-
liche Subvention aus der eigenen Tasche bezahlen
miissen. Die derzeit Beschéftigen haben eine Dop-
pelbelastung zu tragen, weil sie sowohl fiir die ge-
genwirtige Rentnergeneration mit ihren Beitrédgen
aufkommen als auch noch zusitzlich fiir ihre zu-
kiinftige private Rente sparen miissen.

Ein weiterer Irrglauben war der in die Effizienz
der Finanzmairkte und deren Renditeversprechen.
Hier haben uns die Auswirkungen der Finanz-
marktkrise und die derzeit ungeldsten Probleme im
Euroraum eines Besseren belehrt. Der Teilumstieg
vom umlage- zum kapitalgedeckten Rentensystem
(Riester-Rente) erweist sich bereits jetzt nach nur
10 Jahren als Fehlentscheidung. Die Finanzmark-
te haben sich als instabil und hochgradig volatil
erwiesen. Ohne die Rettung durch die Staatenge-
meinschaft wiren sie schon zusammengebrochen.
Die néchsten Jahre diirften mit weiter sinkenden
Renditen bei Lebensversicherungen und mit Ab-
schreibungen von Finanzanlagen vorgezeichnet
sein. Das Versprechen, mit der Riester-Rente die
sich durch die Rentenreformen ergebende Renten-
liicke aufzufillen, erweist sich als Illusion.

Dass Personen dariiber hinaus in verschiedenen
Formen durch private Ersparnisbildung fiir sich
und/oder die Hinterbliebenen vorsorgen, ist gut,
muss aber vom Staat nicht subventioniert werden.
Hier entstehen unnétige Mitnahmeeffekte. Der
Staat sollte die knappen offentlichen Mittel eher
zielgerichtet fiir die bediirftigen Rentner und Rent-
nerinnen im gesetzlichen System einsetzen.

Trotz der Schwichung des gesetzlichen Ren-
tensystems sind dessen Leistungen besser als die
der Riester-Rente. Insbesondere die neuen Riester-
Vertrdge bieten nur sehr niedrige Renditen. Da die
freiwillige private Vorsorge nicht flichendeckend
greift, kann sie die durch die Reformen aufgerisse-
nen Rentenliicken nicht schlieen. Altersarmut fiir
viele ist daher vorprogrammiert. Ein gesetzliches
Rentenniveau, das nicht vor Altersarmut schiitzt,
ist aber nicht akzeptabel (Schméhl 2008). Der Staat
spart am Ende nicht, muss er doch dann mit Steu-
ermitteln unterstiitzend eingreifen. Dariiber hinaus
verliert das gesetzliche Umlagesystem seine Legi-
timitdt. Viele der heute Erwerbstétigen unterliegen
noch dem Irrglauben, dass sie durch die Kombi-
nation aus gesetzlicher Rente und Riester-Sparen
auch in Zukunft ein akzeptables Rentenniveau er-
reichen wiirden. Um das zu gewéhrleisten, muss es
allerdings eine deutliche Korrektur der vergange-
nen Rentenreformen geben. Die vom BMAS ge-
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plante Zuschussrente wird diesem Anspruch nicht
gerecht. Das gesetzliche Rentensystem muss so
ausgestaltet sein, dass Einkommensbezieher mit ei-
nem Einkommen von knapp unterhalb des Durch-
schnitts und 35 Beitragsjahren deutlich oberhalb
des Grundsicherungsniveaus liegen miissen und
nicht auf einen ,,Zuschuss® angewiesen sein diirfen.

Was ist zu tun? Das gesetzliche Rentensystem
muss wieder zu einer Lebensstandardsicherung
zurlickfinden mit einer paritétischen Finanzierung
durch Arbeitnehmer und Arbeitgeber. Langfristig
anzustreben ist eine umfassende Biirgerversiche-
rung. In einem ersten Schritt sollte die Riester-
Treppe aus der Rentenformel genommen werden,
zumal auch schon die derzeitigen Rentner von der
Niveauabsenkung durch die Riester-Treppe betrof-
fen sind, ohne dass sie sich einen Ausgleich tiber zu-
sétzliche Ersparnisse hitten aufbauen kénnen. Und
weil noch nicht einmal die Halfte der Anspruchs-
berechtigten {iber einen Riester-Vertrag verfiigt, ist
deren Alterssicherung nicht gewéhrleistet.

Auch die Subventionierung der Riester-Vertrage
steht damit zur Disposition. Statt dieser allgemei-
nen Subventionierung und ohne Verpflichtung zum
Vorsorgesparen sollten stattdessen gezielt die Ren-
ten von Geringverdienern und Personen mit un-
terbrochenen Erwerbsbiographien steuerfinanziert
aufgestockt werden, um so die drohende Gefahr
weitverbreiteter Altersarmut zu reduzieren. Letzt-
lich miissen alternativ auch im Rahmen der Grund-
sicherung Steuermittel fiir diesen Personenkreis
eingesetzt werden.

Mittelfristig Durchschnittsniveau
beim Rentenniveau in den OECD-Léndern ange-

sollte das

strebt werden, das um 15 Prozentpunkte deutlich
hoher liegt. Statt einer gegenwértig durchschnitt-
lichen gesetzlichen Altersrente fiir langjéhrig ver-
sicherte Méanner von 1.152 € wiren das immerhin
etwa 1.585 €. Die zum Teil erheblich héheren Ab-
sicherungsniveaus in den anderen OECD Léandern
weisen darauf hin, dass solche Sicherungsniveaus
auch tragbar sind. Zur Finanzierung eines hoheren
Sicherungsniveaus in der gesetzlichen Rentenver-
sicherung kann neben einer iiber viele Jahre ver-
teilten schrittweisen Anhebung des Beitragssatzes
fiir Arbeitnehmer und Arbeitgeber auch die Bei-
tragsbemessungsgrenze angehoben werden, wobei
oberhalb der bisherigen Beitragsbemessungsgrenze
zusitzliche Rentenanspriiche nur noch unterpro-
portional erworben wiirden.

Die Entgeltumwandlung in der betrieblichen
Alterssicherung reduziert in ihrer derzeitigen Form
automatisch die Sicherung aller in der gesetzli-
chen Rentenversicherung, weil die umgewandelten
Lohn- und Gehaltsanspriiche nicht nur steuerfrei
sondern auch beitragsfrei sind und damit den ak-
tuellen Rentenwert mindern. Betroffen davon sind
Bestands- und Neurenten. Eine aus Sicht aller Ar-
beitnehmer optimale Losung wire, die Umwand-
lung steuerfrei zu stellen, sie aber fiir Arbeitgeber
und Arbeitnehmer beitragspflichtig in der Sozial-
versicherung zu machen.

Dringlich ist zudem die Bereitstellung von aus-
reichender Absicherung bei Berufs- oder Erwerbs-
unfahigkeit innerhalb des gesetzlichen Systems.
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