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Auf einen Blick

Vor zehn Jahren wurde in Deutschland die
staatlich geforderte private Altersvorsorge
eingefiihrt, die seither als ,Riester-Rente”
bekannt ist. Mit Blick auf den demographi-
schen Wandel und in Erwartung sinkender
gesetzlicher Renten sollte sie auch kiinftig den
lohnabhidngig Beschiftigten einen angemesse-
nen Lebensstandard im Alter ermoglichen.
Waihrend jedoch Problemen ihrer Transparenz
und Zielgenauigkeit viel Aufmerksamkeit
geschenkt wurde, hat die Rentabilitit der
»Riester-Produkte” bislang kaum eine Rolle
gespielt. Dabei ist sie aufgrund regulatorischer
Anderungen der letzten Jahre erheblich unter
Druck geraten, wie eine Studie im Auftrag der
Friedrich-Ebert-Stiftung zeigt.

Nach zehn Jahren ,Riester-Rente” ist es an der Zeit
zu priifen, ob sich das Konzept der Riester-Rente
bewihrt hat. Dabei gilt es die Anderungen zu be-
trachten, die fiir die Riester-Renten erfolgten. Haben
die neuen Regularien wie zum Beispiel die Einfiih-
rung des , Unisex-Tarifs“, nach dem das Geschlecht
keinen Unterschied in den Vertragsbedingungen
machen darf, zu einer hoheren Effizienz beigetra-
gen? Konnen die Sparer durch die Entwicklungen
der letzten zehn Jahre auf hohere Renten hoffen?
Bieten die neuen Produkte eine giinstigere Mog-
lichkeit der Ausfinanzierung der ,Rente ab 85“?
Diesen —und auch anderen Fragen — geht eine Studie
im Auftrag der Friedrich-Ebert-Stiftung nach. Im Fol-
genden werden einige grundlegende Ergebnisse
vorgestellt. Vorab die Antworten auf die anfinglich
gestellten Fragen: nein, nein und nein. Das Ergebnis
ist erniichternd. Nach zehn Jahren ,Riester-Rente”
ist die grundlegende Idee einer effizienten, staatlich
geforderten zusdtzlichen privaten Altersvorsorge
erschiittert.

Anderungen der Rahmenbedingungen bei
der Riester-Rente

Die ,Riester-Rente”, wie sie vor zehn Jahren neben
gesetzlicher Rente und betrieblicher Altersversor-
gung als dritte Sdule der Altersvorsorge — ,,um auch
im Alter den gewohnten Lebensstandard aufrecht-
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erhalten zu kénnen” (BMAS) — angedacht war,
hat mittlerweile vielfiltige Anderungen erfahren.
So hat der Gesetzgeber mehrfach die Regelungen
des Alterszertifizierungsgesetzes gedndert. Dies
fihrte dazu, dass die Angebote zum Teil etwas
flexibler wurden: Die Entnahme von bis zu 30 Pro-
zent des angesparten Kapitals zu Rentenbeginn
wurde ermoglicht und die Investition in eine
selbstgenutzte Immobilie als Altersvorsorgeform
wurde vereinfacht.

Eine weitere Anderung schlug sich dabei auch
direkt in der Produktkalkulation nieder: Mitt-
lerweile diirfen Riester-Angebote nur noch als
,Unisex” kalkuliert werden, d.h. es darf nicht
mehr nach Geschlecht differenziert werden. Um
dem Unisex gerecht zu werden, benutzen die
Versicherungsmathematiker der Lebensversiche-
rer daher mittlerweile einheitliche Sterbetafeln,
unabhidngig davon, ob der Tarif fiir eine Frau
oder einen Mann kalkuliert wird. Fiir die Riester-
kunden fiihrte dies zu unterschiedlichen Ent-
wicklungen. Frauen konnen seitdem bestenfalls
eine geringtiigig hohere Rente erwarten, wiahrend
Minner stets mit einem sptirbaren Abschlag rech-
nen missen.

Die von der Aufsichtsbehdrde empfohlenen Ster-
betafeln haben sich zudem stark gedndert. Seit
2005 setzen die Versicherer ein neues Tafelwerk
ein. Demnach ist die Lebenserwartung der Ries-
ter-Kunden stark gestiegen. Hatte ein 35-jahriger
Mann im Jahr 2005 nach alter Sterbetafel durch-
schnittlich noch bis zu einem Alter von 86,1 Jah-
ren zu leben, so stieg dieser Wert nach neuer Tafel
um sechs Jahre auf 92,2 Jahre an. Eine langere
Lebenserwartung verteuert die Rente, denn das
angesparte Kapital muss dann fiir eine langere Aus-
zahlungsphase reichen. Die Folge: Die ,Riester-
Renten” sinken.

Auch die weiteren Kapitalmarktentwicklungen
haben die Riester-Angebote stark verdndert. Die
Niedrigzinsphase und die Finanzkrisen schlugen
sich hier nieder. Bei den rentenformigen Ange-
boten diirfen die Versicherer daher nur noch
hochstens mit einem Garantiezins von derzeit
2,25 Prozent kalkulieren. Vor zehn Jahren waren
noch 3,25 Prozent erlaubt. Ein geringerer Garan-
tiezins mindert hauptsdchlich die garantierten
Rentenhohen. Aber auch die Gesamtrente sinkt,
da die Versicherungsunternehmen vorsichtigere
Rentenfaktoren ansetzen miissen.
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Im Rahmen der Studie ,Zehn Jahre ,Riester-Ren-

te’ — Bestandsaufnahme und Effizienzanalyse”

wurde daher unter anderem untersucht, wie sich
die folgenden Anderungen auswirkten:

— die Minderung des Garantiezinses von 3,25
Prozent auf 2,25 Prozent;

— die Einfiihrung der neuen Sterbetafel DAVO4R,
die das altere Tafelwerk DAV94R abloste, und
die mit erheblich héheren Lebenserwartungen
rechnete;

— der Verzicht auf eine gesonderte Kalkulation
je nach Geschlecht mit der Einfiihrung des
Unisex.

Auswirkung der Anderungen auf die
Rentenh6hen

Um zu priifen, wie sich die Anderungen auf die
Rentabilitdt der Vertrage auswirken, wurden Mo-
dellvertrdge untersucht. Es handelt sich dabei
zum Beispiel um einen 35-jdhrigen Mann, der
mit 67 in Rente geht. Dabei wurde ein mit durch-
schnittlichen Kosten belasteter Vertrag angenom-
men® sowie eine jdhrliche Gesamteinzahlung
von 1.200 Euro. Die dabei ermittelten Vertrags-
werte erlauben eine detaillierte Analyse der Aus-
wirkungen der Anderungen.

Zundachst wurde untersucht, wie sich die Renten-
hohen bei versicherungsformigen Angeboten ver-
anderten. Dabei wurden sowohl die garantierten
Rentenhohen wie auch die Rentenhohen inklu-
sive Uberschiissen betrachtet. Im Beispiel wurde
vereinfachend keine Pramiensteigerung ange-
nommen. In den Vertrag unseres Beispielkunden
gehen also jedes Jahr bis zu Rentenbeginn unab-
hingig von Inflation und personlicher Einkom-
mensentwicklung insgesamt 1.200 Euro ein. Da-
her wurde auch auf die Betrachtung inflations-
bereinigter Werte verzichtet. Nimmt man fiir die
reale Entwicklung an, dass sich Inflation, Einkom-
mensentwicklung, Primien und die Rentenh6hen
ungefdhr im Gleichklang entwickeln, entsprechen
die in unserem Beispiel errechneten Rentenhéhen
in etwa dem heutigen Kaufkraftniveau.

Es zeigt sich, dass der Beispielkunde bei Abschluss
in 2001 eine Garantierente von 329 Furo erwar-
ten durfte, die inklusive Uberschiissen zu Renten-
beginn auf 424 Euro ansteigen.* Durch den niedri-
geren Garantiezins sinkt die Garantierente bereits
um 83 Euro auf 246 Furo, die zu erwartende Uber-
schussrente jedoch nur um 47 Euro. Der Wechsel
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Abbildung 1: Auswirkung der Anderungen auf die Rentenhéhe bei einem zu Vertragsbeginn 35-jahrigen Mann
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auf die neue Sterbetafel mindert die Garantierente
um weitere 48 Furo und die Uberschussrente sogar
um 73 Euro; der Unisex kostet weitere 11 Euro
Garantierente bzw. 17 Euro der Rente inklusive
Uberschiissen. Anstatt 329 FEuro Monatsrente
garantiert zu bekommen, muss er sich nun mit
187 Euro begniigen, die Rente inklusive Uber-
schiissen sinkt sogar von 424 Euro auf nur noch
287 Euro (vgl. Abbildung 1).

Seit Einfiihrung der Riester-Rente haben die An-
derungen der Rahmenbedingungen also dazu ge-
fiihrt, dass die zu erwartenden Rentenhdhen um
mehr als ein Drittel gesunken sind.

Auswirkung der Anderungen auf das
fur die ,,Rente ab 85” zu reservierende
Kapital

Bei Bank- und Fondssparpldnen ist spatestens fiir
das Alter ab 85 Jahren zwingend eine Leibrente
vorgeschrieben, die der versicherten Person ga-

rantiert in mindestens gleicher Hohe bis zu ih-
rem Lebensende gezahlt werden kdonnen muss.
Diese wird analog zur versicherungsformigen
Riester-Rente kalkuliert. Daher interessiert be-
sonders, wie teuer diese ,Rente ab 85“ eigentlich
ist. Es gilt also zu ermitteln, welcher Anteil des
angesparten Kapitals hierfiir zu reservieren ist.
Auch fiir diese Kenngrofle wurde ermittelt, wie
sie sich durch die Anderungen der Riester-Re-
gularien verdnderte.

Bei Angeboten aus 2001 war davon auszugehen,
dass nur ein Anteil von 12,7 Prozent des angespar-
ten Kapitals fiir die Rente ab 85 zu reservieren ist.
Die Garantiezinssenkung hat diesen Wert kaum
erhoht. Die Einfiihrung der neuen Sterbetafel
fithrte dann aber zu einer Erhohung dieser Quote
auf mehr als ein Viertel. Der Unisex fiihrte dann
schlie’lich dazu, dass nach Status Quo der in 2011
angebotenen Vertrdge ein Drittel der bis Renten-
beginn angesparten Mittel nur fiir die Rente ab 85
verwendet werden miissen (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2: Anteil des angesparten Kapitals, das fur die ,Rente ab 85” zu reservieren ist —

fiir Manner mit Alter 35 bei Vertragsbeginn
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Bei Bank- und Fondssparvertrdgen heif3t das, dass
dieses Geld sofort zu Beginn der Auszahlphase an
einen Lebensversicherer tiberwiesen werden
muss. Bei versicherungsformigen Angeboten be-
deutet das Ergebnis, dass auch hier ein Drittel
aller Mittel nur fiir die Kalkulation der ab 85 zu

zahlenden Renten eingesetzt werden.

Nun kann es zwar langfristig sein, dass die Ver-
sicherten an moglichen Sterblichkeitsgewinnen
teilhaben - also jenen Gewinnen, die daraus re-
sultieren konnen, dass die Langlebigkeitserwar-
tung zu hoch angesetzt wurde und schlieflich
weniger Kapital fiir die Renten ab 85 bendtigt
wird. Doch auch hier fiithrten Anderungen der
rechtlichen Rahmenbedingungen in 2008 zu
Nachteilen fiir die Kunden, denn mit der Ein-
fihrung der neuen Mindestzufiihrungsverord-
nung wurde ihre Mindestbeteiligung an solchen
Uberschiissen abgesenkt.

Zudem profitieren hauptsdchlich die jlingeren
Versicherten von diesen Sterblichkeitsgewinnen.
Schlie8lich entstehen diese Uberschiisse genau
dann, wenn Versicherte friiher versterben als kal-
kuliert. Damit kénnen aber nur die noch {tiber-
lebenden und meist jiingeren Kunden von diesen
Uberschiissen profitieren. Diejenigen Versicher-
ten, aus deren Vertrigen die Uberschiisse ent-
standen, sind ja dann bereits verstorben.
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Fazit

Bereits diese ersten Ergebnisse zeigen, dass die
Anderungen der Riester-Regularien im Verlauf
der letzten zehn Jahre starke Auswirkungen auf
die Vertrdge hatten. Dies wird auch aus der Un-
tersuchung weiterer Kenngrofien deutlich (Ren-
diten, Zielalter zum Erreichen der Inflation u. a.)
wie auch bei der Betrachtung der Vertrdge fiir
Frauen oder von Vertrdgen fiir dltere Personen.
Diese Betrachtungen finden sich in der ausfiihr-
lichen Studie. Dort finden sich auch Erldute-
rungen zu den technischen Hintergriinden.

Insgesamt zeigt sich: Die Anderungen der Regu-
larien innerhalb der letzten zehn Jahre haben die
Riester-Rente massiv geschwicht. Die Riester-
Renten des Jahres 2001 hatten ein erheblich ho-
heres Potenzial rentabel zu sein als die Riester-
Renten des Jahres 2011. In den letzten Jahren
sorgten sich viele Akteure in der Sozialpolitik
und der Verbraucherpolitik dariiber, ob genii-
gend Menschen eine zusidtzliche private Alters-
vorsorge in Form der Riester-Rente abschlieflen
und ob tiberhaupt die richtigen Zielgruppen er-
reicht werden. Inzwischen sollte die Politik aber
auch priifen, ob die heute angebotenen Vertrage
angesichts der starken Schwachung zu dem Ziel
einer ausreichenden, armutsfesten und lebens-
standardsichernden Altersvorsorge {iiberhaupt
noch hinreichend beitragen koénnen.

1 Kurzfassung eines Gutachtens im Auftrag der Friedrich-Ebert-Stiftung, ,Zehn Jahre ,Riester-Rente’ — Bestandsaufnahme und Effizienzana-

lyse” (erscheint demnéchst in der Reihe WISO Diskurs).

2 Dipl. Math. Axel Kleinlein ist Griinder und Geschiftsfiihrer von math concepts, Biiro fiir Versicherungs-/Finanzmathematik und Fach-

journalismus, mit Sitz in Berlin.

3 Es wurde eine Kostenquote von 12,5 Prozent angenommen. Darin beinhaltet sind Abschlusskosten in Hohe von vier Prozent der vertraglich
vereinbarten Pramiensumme (Eigenbeitrdge zzgl. Zulagen), die tiber fiinf Jahre verteilt dem Vertrag angelastet werden, im Rentenbezug
1,5 Prozent der Rente. Vereinfachend wurde angenommen, dass die Zulagen zeitgleich mit den Eigenbeitrdgen dem Vertrag zuflieflen.

4 Dabei wurde eine laufende Gesamtverzinsung von 4,5 Prozent angenommen, sowie eine zusitzliche Uberschussbeteiligung von 2,5 Pro-

zent der eingehenden Eigenbeitrdge und Zulagen.
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