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Vorwort

Politische Konzepte und Ideen unterliegen Kon-
junkturen. Je nach wirtschaftlicher Lage, offent-
licher Meinung, dem Einfluss von Interessen-
gruppen und medialer Berichterstattung werden
,Policies” als positiv oder schddlich eingestuft,
unterstiitzt oder verworfen. Ein Beispiel hierfiir ist
die Diskussion um Kapitaldeckungs- bzw. Umlage-
verfahren in den sozialen Sicherungssystemen.

Vor gut zehn Jahren wurde eine staatlich
geforderte, private kapitalgedeckte Rentenver-
sicherung in Deutschland eingefiihrt. Damals
wurde diese Einfithrung tiberwiegend positiv auf-
genommen. Viele Akteure — Parteien, Medien, die
Versicherungswirtschaft, Teile der Gewerkschaf-
ten und der Wissenschaft — sahen darin eine
angemessene Antwort auf die Herausforderungen
des demografischen Wandels. Das Umlagesystem
galt in weiten Teilen der Offentlichkeit als {iber-
holt und nicht zukunftstihig. Wer es verteidigte,
galt bestenfalls als antiquiert.

Doch Zeiten dndern sich. Vor dem Hinter-
grund der Krisen an den Finanzmarkten, die seit
Jahren die Welt in Atem halten und diesmal auch
Europa betreffen, werden die Fragen zur Kapital-
deckung kritischer. Das Versprechen stabil hoher
Zinssatze fiir die Versicherten kann offensichtlich
nicht gehalten werden. Dazu kommt die Erkennt-
nis, dass staatlich geforderte private Rentenver-
sicherungen nicht die erhoffte sozialpolitische
Wirkung haben und Mitnahmeeffekte hervor-
rufen. Dies haben unter anderem zwei Studien

der Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik der
Friedrich-Ebert-Stiftung im Jahr 2011 belegt (Sie
finden diese Studien unter www.fes.de/wiso).

Gegenwartig richtet sich der Blick von der
Alterssicherung auf die Absicherung des Pflege-
risikos. Mit dem Kabinettsbeschluss der Bundes-
regierung vom 6. Juni 2012, jede privat abge-
schlossene Pflegeversicherung mit fiinf Euro pro
Monat zu fordern, soll der Einstieg in die staatlich
geforderte private Pflegeversicherung gemacht
werden.

Wir wollen mit unseren Veroffentlichungen
einen Beitrag zur Diskussion um die kiinftige
Richtung der Sozialpolitik leisten und Handlungs-
empfehlungen fiir die Politik geben. Eine der
Kernfragen ist, ob die Politik bei der Absicherung
von Lebensrisiken weiter auf Privatisierung oder
auf eine Stdrkung des Solidarsystems setzen soll.
Dazu haben die Autorinnen und Autoren des
Textes die Risiken der Kapitaldeckung umfassend
in den Blick genommen und Argumente fiir und
gegen die Kapitaldeckung abgewogen. Wir danken
Heike Joebges, Volker Meinhardt, Katja Rietzler
und Rudolf Zwiener herzlich fiir die gute Zu-
sammenarbeit. Ihnen als Leserin und Leser wiin-
schen wir eine informative Lektiire.

Severin Schmidt
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
der Friedrich-Ebert-Stiftung
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Die Bundesregierung will eine freiwillige, staat-
lich geforderte private Pflegezusatzversicherung
(auch Pflege-Bahr genannt) analog zur Riester-
Rente einfiihren, um damit in Zukunft Beitrags-
satzsteigerungen in der gesetzlichen Pflegever-
sicherung zu vermeiden.

Zuerst wird der grundsdtzlichen Frage, wel-
ches Finanzierungssystem tiiberhaupt fiir die so-
ziale Sicherung geeignet ist, nachgegangen, wobei
vor allem das kapitalgedeckte System mit der Um-
lagefinanzierung verglichen wird. Im Prinzip geht
es darum, wie in beiden Systemen Risiken und
Einkommen umverteilt werden konnen, damit
sowohl Personen mit gesundheitlichen Risiken
als auch Personen mit geringerem Einkommen
eine ausreichende Absicherung im Alter, bei
Erwerbsunfdhigkeit, Krankheit und Pflegebediirf-
tigkeit erhalten. Dabei zeigt sich, dass nur eine
Zwangsmitgliedschaft und die teilweise Aufgabe
des Aquivalenzprinzips zwischen Beitrigen und
Leistungen iiber sozial gestaffelte Beitrdge eine
bezahlbare und umfassende Absicherung gewdhr-
leisten.

Da die hohere Rendite auf internationalen
Kapitalmirkten ein wesentliches Argument fiir
das Kapitaldeckungsverfahren darstellt, werden
die Risiken von Finanzanlagen im Ausland unter-
sucht, die im Zuge der Finanzkrise spektakuldr
deutlich wurden. Dabei zeigt sich, dass unter Ein-
rechnung der Risiken, Finanzanlagen im Inland
nicht schlechter abschneiden. Auch wird gezeigt,
warum man vom Kapitaldeckungsverfahren keine
wesentliche Linderung demografischer Probleme
in Deutschland erwarten kann. Im Unterschied
zum Umlageverfahren werden konjunkturelle
Krisen durch das Kapitaldeckungsverfahren nicht
abgemildert, sondern noch verscharft.

Die Erfahrungen nach zehn Jahren Riester-
Rente zeigen, dass sich die Arbeitnehmer durch
die Aufgabe der paritdtischen Finanzierung deut-

lich schlechter stellen. Auch sind die Renditen in
der gesetzlichen Rentenversicherung — trotz der
massiven Absenkung des zukiinftigen Renten-
niveaus — den Renditen der Riester-Vertrdge — vor
allem in den Vertrdgen ab 2011 - in der Regel
deutlich tiberlegen, zumal die Berufsunfahigkeit
in den Riester-Vertragen nicht abgesichert ist. An-
gesichts der gesunkenen Kapitalmarktzinsen wur-
de der Garantiezins seit Einfiihrung der Riester-
Rente mehrmals gesenkt. In Zukunft ist damit zu
rechnen, dass die Lebensversicherungen zuerst
die hohen Garantiezinsen in den Altvertrdgen be-
dienen miissen und die Uberschussbeteiligungen
in den jingsten Riester-Vertrdgen daher gering
ausfallen diirften. Zur schlechten Bilanz der Ries-
ter-Renten tragen auch die hohen Verwaltungs-
kosten und Gewinne der Versicherungswirtschatft,
die Unsicherheiten des Kapitalmarktes, und die
notwendige Dynamisierung der Renten bei.
Unausweichlich erzwingt die zunehmende
Uberalterung unserer Gesellschaft in Zukunft
hohere absolute und relative Ausgaben fiir Ren-
ten, aber auch fiir Pflege und Gesundheit. Auch
jingere Erwerbstdtige profitieren nur vordergriin-
dig von niedrigeren Beitragssdtzen. Ihre Renten-
bezugsdauer erhoht sich bei steigender Lebens-
erwartung. Sie miissen dann auch ldnger von den
abgesenkten gesetzlichen Renten leben. Aufgrund
der Reformen miissen sie mindestens doppelt so
viel selbst ansparen, wie sie durch die Renten-
reformen auf der Beitragsseite entlastet werden.
Die nun geplante freiwillige, private Pflege-
versicherung nach dem Vorbild der Riester-Rente
wiirde die Fehler der Riester-Reform in einem an-
deren Sozialversicherungszweig wiederholen. Fiir
eine langfristig sichere Pflegeabsicherung sollte
auf eine breite und alle Personenkreise umfassen-
de Versicherung auf der Basis des Umlageverfah-
rens gebaut werden. Damit konnte eine Unterver-
sicherung im Pflegefall vermieden werden.
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1. Vorbemerkung

Die Politik diskutiert aktuell die Einfiihrung einer
freiwilligen, staatlich gefdrderten Pflegezusatzver-
sicherung analog zur Riester-Rente (auch Pflege-
Bahr genannt). Damit sollen kiinftig Beitragssatz-
steigerungen in der gesetzlichen Pflegeversiche-
rung vermieden werden. Die derzeitige Regierung
hat sich bereits im Koalitionsvertrag (CDU/CSU
und FDP 2009) darauf geeinigt, in dieser Legis-
laturperiode eine ergdnzende private Pflegever-
sicherung einzufiihren. Von einer Pflichtversi-
cherung ist man inzwischen abgertickt. Vielmehr
ist eine geforderte freiwillige private Zusatzversi-
cherung dhnlich der Riester-Rente im Gesprich.
Die staatliche Forderung soll in Form eines Zu-
schusses von monatlich fiinf Euro erfolgen (BMG,
2012), sofern ein Mindestbeitrag von zehn Euro
gegeben ist. Die Konkretisierung des Konzepts
durch ein Bundesgesetz wird im Rahmen des Ent-
wurfs eines Gesetzes zur Neuausrichtung der Pfle-
geversicherung (Pflege-Neuausrichtungs-Gesetz —
PNG), das am 26.4.2012 in die erste Lesung ging,
angekiindigt (Bundesregierung 2012). Nach dem
Willen der Bundesregierung soll die private Pfle-
gezusatzversicherung in 2013 eingefiihrt werden.

Die Plane der Bundesregierung basieren auf
der Uberzeugung, dass die parititische Finanzie-
rung durch Arbeitgeber und Arbeitnehmer aufge-
geben werden soll und das Kapitaldeckungsver-
fahren besser geeignet sei als das Umlageverfah-
ren, demografisch bedingte Belastungen abzu-
federn. Diese Annahme begriindete auch die
Einfiihrung einer staatlich geforderten privaten
Altersvorsorge im Jahr 2001.

Nach rund zehn Jahren Riester-Rente gab es
im vergangenen Winter eine erste erntichternde
Bestandsaufnahme. Viele Versprechen {iiber die
Vorteile einer kapitalgedeckten Altersvorsorge
konnten nicht eingelést werden. Zudem haben
die Folgen der Finanzkrise im Jahr 2008 gezeigt,
wie anféllig kapitalgedeckte soziale Sicherungs-

systeme in solchen Krisen sind — und das trotz der
massiven staatlichen Hilfen und Stabilisierungs-
mafinahmen der Notenbanken. Angesichts der
bisher schlechten Bilanz der Riester-Rente und
diisterer Zukunftsperspektiven erscheint ein Pflege-
Bahr keine verlockende Losung der anstehenden
Finanzierungsprobleme. Zu viele Gemeinsam-
keiten hitte ein Pflege-Bahr in der Konstruktion
mit der Riester-Rente.

Dieser Aufsatz beschiftigt sich mit der grund-
sdtzlichen Frage, welches Finanzierungssystem
uberhaupt fiir die soziale Sicherung geeignet ist,
wobei vor allem das kapitalgedeckte System mit
der Umlagefinanzierung verglichen wird. Dazu
werden im folgenden Kapitel zundchst notwendige
Begriffe erldutert und grundsétzliche Probleme
der Kapitaldeckung angesprochen. Da das we-
sentliche Argument fiir das Kapitaldeckungsver-
fahren die hohere Rendite auf internationalen
Kapitalmarkten ist, werden im dritten Kapitel die
Risiken von Finanzanlagen im Ausland darge-
stellt, die im Zuge der Finanzkrise eindrucksvoll
deutlich wurden. Zudem wird erldutert, warum
man vom Kapitaldeckungsverfahren (und damit
implizit den Finanzanlagen im Ausland) keine
wesentliche Linderung demografischer Probleme
in Deutschland erwarten kann. Im vierten Kapi-
tel werden die Erfahrungen mit der Riester-Rente
analysiert. Dabei werden vor allem die einstigen
Versprechen mit der tatsdchlichen Entwicklung
konfrontiert.

Die Auseinandersetzung mit den Stdrken
und Schwichen der Riester-Rente ist wichtig fiir
eine fundierte Entscheidung, ob im Pflegebereich
ebenfalls die private kapitalgedeckte Finanzie-
rung als Ergdnzung zur gesetzlichen Pflegever-
sicherung (GPV) eingefiihrt werden sollte. Ange-
sichts der groflen Probleme bei der Riester-Rente
besteht die Gefahr, dass die Fehler der Riester-
Rente beim Pflege-Bahr wiederholt werden.



Wi

50

iskars

Friedrich-Ebert-Stiftung

2. Umlage- versus kapitalgedeckte Finanzierung im Sozialbereich

2.1 Kollektive Absicherung von Risiken
und Finanzierungsverfahren

Fiir den einzelnen Biirger hat die Absicherung ge-
gen den Ausfall des Einkommens (Alter oder Er-
werbsminderung) oder die Folgen von Erkran-
kungen oder Pflegebediirftigkeit einen hohen
Stellenwert. Das Ziel dieser sozialen Absicherung
lasst sich allerdings auf unterschiedlichen Wegen
erreichen. Grundsatzlich besteht die Alternative
einer individuellen oder einer kollektiven Ab-
sicherung. Individuell bedeutet, jeder Einzelne
versucht, sein Risiko abzuschadtzen und individu-
ell vorzusorgen. Dies birgt das Risiko, dass der
Einzelne sich bei dem bendétigten Finanzaufwand
verschdtzt bzw. nicht in der Lage ist, in dem ent-
sprechend noétigen Umfang vorzusorgen. Kollek-
tiv bedeutet, der Einzelne schliefdt sich mit ande-
ren Personen zu einer Gruppe zusammen, um im
Risikofall gemeinsam die Finanzlast zu tragen.
Dabei ist vor allem darauf zu achten, dass eine
Absicherung in der gewiinschten und vereinbar-
ten Hohe auf Dauer sichergestellt ist und mog-
lichst nicht durch Sonderereignisse beeintrdch-
tigt wird. Wird auf eine kollektive Absicherung in
Form einer Versicherung gesetzt, dann besteht
die Wahl zwischen unterschiedlichen Finanzie-
rungsverfahren: dem Umlageverfahren oder einer
kapitalgedeckten Finanzierung.

Als kapitalgedecktes Verfahren wird eine Fi-
nanzierung verstanden, die fiir einzelne Personen
(bzw. Gruppen oder Kohorten) Kapital zurtick-
legt, um aus diesem Kapitalbestand die auftreten-
den Risiken eben dieser Personen (bzw. Gruppen
oder Kohorten) abzudecken. Beim Umlageverfah-
ren werden die Ausgaben dagegen direkt aus den
laufenden Beitrdgen der Versicherten finanziert.
Ein geringer Kapitalbestand wird nur als Reserve-
fonds fiir den Fall ungleichmédfliiger Einnahme-
fliisse gehalten.

2.2 Umverteilungsmdglichkeiten
nach Risiko und Einkommen

Als Weiteres wird politisch festgelegt, in welchem
Ausmaf} eine Umverteilung hinsichtlich der Ein-
kommen und/oder den Risiken mit dem Ziel
einer ausreichenden Absicherung beabsichtigt
wird. Wird z.B. fiir den Pflegefall in einer privaten
Versicherung eine risikodquivalente Beziehung
zwischen der zu erbringenden Leistung und dem
Beitrag angestrebt, dann wird der Beitrag nach
Hohe des Risikos des Eintritts eines Pflegefalls be-
stimmt. Dies kann zur Folge haben, dass Perso-
nen, die z.B. auf Grund von Vorerkrankungen in
eine bestimmte Risikoklasse eingestuft werden,
den entsprechenden Beitrag nicht aufbringen
konnen. Sie werden somit nicht abgesichert.
Wird dagegen auf eine dquivalente Bezie-
hung zwischen der Hohe der Pramie/des Beitra-
ges und der Leistung verzichtet, d.h. unabhingig
von der Beitragshohe erfolgt eine ausreichende
Leistung, dann ist es sinnvoll, mit einer Pflicht-
versicherung ein moglichst grofles Kollektiv ab-
zusichern. Damit ist eine breite Risikostreuung
gewdhrleistet, weil Personen mit geringeren Risi-
ken nicht ausweichen konnen. Es findet so eine
Umverteilung zugunsten der Betroffenen statt.
Geht es um die Alterssicherung, so trifft der
Wegfall des Erwerbseinkommens wegen Alters
alle. Daher ist es sinnvoll, das Kollektiv genera-
tionstibergreifend zu gestalten. Soll die Alterssi-
cherung auch Umverteilungseffekte enthalten,
dann ist die enge Aquivalenz zwischen Einkom-
men und Leistung einzuschrdanken, z.B. durch
eine hohere Gewichtung niedriger Einkommen
bei der Leistungszumessung. Vergleicht man das
deutsche Rentenversicherungssystem in seiner
derzeitigen Ausgestaltung mit dem in anderen
europdischen Lindern (GB, NL, F, CH), dann ist
unser Versorgungsniveau fiir Personen mit mitt-
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lerem Verdienst vergleichsweise schlecht, fiir Per-
sonen mit Niedrigverdienst das niedrigste, und
nur fiir Personen mit hoherem Verdienst gerade
mal Durchschnitt. Die Bruttoersatzraten — wel-
che in Deutschland in etwa dem Brutto-Renten-
niveau entsprechen - liegen fiir Niedrigverdiener
mit 43 Prozent weit unter denen der anderen
Linder. Im OECD-Durchschnitt erreichen diese
Bruttoersatzraten ein Niveau von 72,2 Prozent,
(vgl. Dedring et al. 2010). Dagegen sieht z.B. die
Rentenformel der US-amerikanischen Rentenver-
sicherung eine Lohnersatzrate im unteren Ein-
kommensbereich von 90 Prozent vor. Die Rate
sinkt in zwei Stufen tber 32 Prozent auf 15 Pro-
zent im oberen Einkommensbereich (Meinhardt
2011: 10ff.).

Eine mogliche Einkommensumverteilung,
also eine soziale Ausgestaltung des jeweiligen
Sicherungsbereichs, ist nicht von der Art der
Finanzierung — Umlageverfahren oder Kapitalde-
ckung - abhédngig. Die Entscheidung, in welchem
Ausmaf} eine soziale Umverteilung umgesetzt
werden soll, wird vor allem dadurch bestimmt,
nach welchen Kriterien die Leistungen zuerkannt
werden und in welchem Mafie die Beitrdge ein-
kommensabhingig erfolgen. Allerdings setzt eine
soziale Umverteilung innerhalb der Sozialversi-
cherung eine Pflichtmitgliedschaft voraus.

2.3 Finanzierungsformen in Deutschland

Fir den Gesundheits- und Pflegebereich existie-
ren in der Bundesrepublik Deutschland die bei-
den oben genannten Finanzierungsmodelle ne-
beneinander. Fiir abhdngig Beschiftigte besteht
bis zu einer bestimmten Einkommenshodhe (Ver-
sicherungspflichtgrenze) eine Pflichtversicherung.
Oberhalb dieser Grenze besteht die Wahlmog-
lichkeit zwischen der gesetzlichen und einer pri-
vaten Krankenversicherung (KV) sowie Pflegever-
sicherung (PV). In der gesetzlichen KV und PV
sind die Beitrdge proportional zum Einkommen
bis zur Beitragsbemessungsgrenze. In der privaten
KV und PV dagegen sind die Prdmien nach
Geschlecht, Alter und/oder Vorerkrankungen ge-
staffelt.

Im Bereich der Alterssicherung dominiert in
Deutschland fiir abhdngig Beschiftigte die gesetz-
liche Pflichtversicherung im Umlageverfahren
ohne Austrittsmoglichkeit. Sie weist eine starke
Aquivalenz zwischen dem einkommensbezoge-
nen Beitrag und der Leistung (Rente) auf. Die
Aquivalenzbeziehung hat zur Folge, dass niedrige
Einkommen (Beitrdge) eine niedrige Rente nach
sich ziehen und hohe Einkommen (Beitrdge) eine
hohe Rente. Die Umverteilungseffekte sind rela-
tiv gering und beziehen sich vor allem auf die
Rente wegen Erwerbsminderung und die Hinter-
bliebenenversorgung. Daneben hat die gesetzli-
che Rentenversicherung (GRV) noch zusitzliche,
so genannte versicherungsfremde Leistungen, die
z.B. durch die deutsche Vereinigung entstanden
sind. Daneben besteht mit der Riester-Rente eine
freiwillige, individuelle und kapitalgedeckte Zu-
satzversicherung.

2.4 Umlageverfahren versus Kapitaldeckung

Das Pladoyer fiir eine kapitalgedeckte Abdeckung
von Risiken stiitzt sich vor allem auf die weit ver-
breitete Behauptung, dass die Verzinsung des
Kapitals ldngerfristig grundsétzlich hoher sei als
die ,Rendite”, die im Umlageverfahren erzielt
werden konne. Uber diese These der ,grundsitz-
lichen Uberlegenheit“ des Kapitaldeckungsver-
tahrens wird seit langer Zeit gestritten. Dies
betrifft zum einen den direkten Renditevergleich.
Unter bestimmten Annahmen ergibt sich theore-
tisch eine Uberlegenheit des Kapitaldeckungs-
verfahrens (Homburg 1988: 43), eine hohe Waht-
scheinlichkeit dafiir (Breyer 2000: 391) oder aber
auch keine Uberlegenheit (Logeay et al. 2009: 6).
Beim Vergleich wird hdufig nicht beriicksichtigt,
dass ein ,Ur-Geschenk” des Umlageverfahrens,
ndmlich eine Auszahlung an die erste Genera-
tion/Kohorte, die noch nicht ihren Beitrag leisten
konnte, auch in das kapitalgedeckte Verfahren
eingerechnet werden miisste. Ein solches Urge-
schenk erfolgte in der Rentenversicherung nach
dem zweiten Weltkrieg und zum Teil nach der
deutschen Vereinigung.

W|

50

iskurs



Wi

50

iskurs

Der zweite Teil der Diskussion bezieht sich
auf die Frage der realwirtschaftlichen Auswirkun-
gen. Nach Mackenroth (1952) muss ,aller Sozial-
aufwand immer aus dem Volkseinkommen der
laufenden Periode gedeckt werden”. Das gewdahl-
te Finanzierungsverfahren ist somit nur ein mo-
netdrer Schleier vor der Realitdt. Mackenroth ver-
neint damit die Moglichkeit, volkswirtschaftlich
Konsum auf die Zukunft zu tibertragen.

Gegen diese These werden zwei Gegenargu-
mente angefiihrt. Erstens: Eine Volkswirtschaft
konne einerseits Kapital ins Ausland exportieren
und spdter zuriicktransferieren (siehe Kapitel 3)
und andererseits Konsum durch den Kauf langle-
biger Konsumgiiter wie z.B. Wohnungen oder
Hauser zeitlich verlagern (Breyer 2000: 386).

Neben Argumenten zur Verlagerung von
volkswirtschaftlichem Konsum wird aber vor al-
lem betont, dass die Finanzierungsverfahren un-
terschiedliche 6konomische Entwicklungen be-
dingen. So wird hdufig behauptet, dass durch eine
hohere Finanzkapitalbildung beim Kapitalde-
ckungsverfahren iiber einen niedrigeren Realzins
ein hoheres Wachstum ausgelost wird (z. B. Feld-
stein 1974; Dt. Bundesbank 1999) und damit eine
hohere Wohlfahrt erreicht wird. Theoretisch (und
empirisch) ist das Gegenteil allerdings nicht we-
niger wahrscheinlich. Der Einstieg in eine Finan-
zierung sozialer Sicherung iber Kapitalbildung
dirfte aufgrund des Nachfrageausfalls bei stdrke-
ren Sparanstrengungen der Arbeitnehmer viel-
mehr zu Wachstumseinbuflen fithren (vgl. Mein-
hardt et al. 1999).

2.5 Vorhersehbarkeit von Leistungen

Fir die Qualitdt sozialer Sicherungssysteme, vor
allem von Alterssicherungssystemen, ist die Kon-
stanz und Vorhersehbarkeit zukiinftiger Leistun-
gen ein wichtiges Kriterium. Wer wahrend des
Erwerbslebens fiir die Altersphase spart oder Bei-
trage leistet, muss abschétzen konnen, wie viel er
oder sie sparen bzw. leisten muss, um spéter ein
angestrebtes Niveau an Leistungen zu erhalten.
Untersuchungen fiir die USA mit ihrem kapital-
gedeckten Rentensystem zeigen, dass die Renten-
rendite ldngerfristig erheblich schwankt (Burtless

Friedrich-Ebert-Stiftung

2000). Bei gleicher Spartatigkeit ergeben sich so-
mit fiir verschiedene Rentnerkohorten stark von-
einander abweichende Niveaus an Leistungsan-
spriichen. Bereits der Einbruch der Finanzmarkte
2000/2001 hatte zur Folge, dass private Pensions-
fonds hohe Verluste zu tragen hatten und die bis
dahin auf dem Papier ausgewiesenen Anspriiche
kraftig schrumpften.

Vor allem im Zuge der jiingsten Finanzmarkt-
krise hat sich gezeigt, dass sich die erwartete
hohere Stabilitdt kapitalgedeckter Finanzierungs-
formen in Zeiten von Krisen nicht bestdtigt. Statt-
dessen hat das Umlageverfahren die Finanzkrise
deutlich besser tiberstanden als die kapitalgedeck-
ten Lebensversicherungen (Lenze 2011). Laut
OECD betrugen die Verluste kapitalgedeckter Le-
bensversicherungen im Jahr 2008 im Durch-
schnitt 23 Prozent. Zwar beruhte der hohe Wert
vor allem auf den Verlusten US-amerikanischer
Pensionsfonds, die im Schnitt Verluste von
26 Prozent aufwiesen (OECD 2009: 25). Aber
auch Deutschlands kapitalgedeckte Versicherun-
gen waren betroffen, auch wenn die Verluste un-
ter zehn Prozent lagen. Die geringeren deutschen
Verluste erkldren sich laut OECD durch die stren-
gere Regulierung: Je weniger das Halten von ris-
kanteren Finanzanlagen wie Aktien erlaubt ist
und je hoher dadurch der Anteil von Wertpapie-
ren in der Bilanz, desto geringer die Verluste
(OECD 2009: 33).

Zwar diirften die hohen Verluste des Jahres
2008 in den Folgejahren durch steigende Kurse
teilweise wieder ausgeglichen worden sein. Doch
diirfte die zukiinftige Entwicklung fiir kapitalge-
deckte Versicherungen in Europa angesichts der
Eurokrise und den damit verbundenen Kursver-
lusten von Staatsanleihen der Peripherielinder
schwierig werden. Zudem waren auch Versiche-
rungen von Kapitalverlusten durch die Umschul-
dung griechischer Staatstitel betroffen.

Private Lebensversicherungen profitieren der-
zeit von den Kurssteigerungen deutscher Staats-
anleihen. Allerdings geht der positive Effekt auf
die Bilanz mit niedrigen Renditen einher, die das
Auszahlen der in der Vergangenheit garantierten
Zinsen fur kapitalbildende Lebens- und Renten-
versicherungen erschweren diirfte. Diese Ent-
wicklung sehr niedriger Renditen auf vergleichs-
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weise sichere Anlagen konnte kiinftig sogar noch
zunehmen und damit kapitalgedeckte Versiche-
rungen weiter in Bedrdngnis bringen: Der Inter-
nationale Wihrungsfonds weist im dritten Kapi-
tel seines Global Financial Stability Report (IMF
2012) darauf hin, dass weltweit das Volumen der
als sicher klassifizierten Staatsanleihen um etwa
neun Billionen USD zuriickgehen diirfte — wih-
rend gleichzeitig die Nachfrage nach sicheren
Anlagen durch stdrkere Regulierung von Finanz-
instituten weltweit zunimmt.

Aufgrund der Schwankungen und Krisen auf
den Finanzmadrkten ist eine langfristig verldssli-
che Abschdtzung zukiinftig zu erwartender Leis-
tungen im Kapitaldeckungsverfahren nicht mog-
lich. Werden gleichzeitig viele Vermogenswerte
verkauft, weil die Kapitaleigner ihre Rente aus
den Verkaufserlosen beziehen wollen, dann diirf-
ten wegen des Uberangebots die Vermogensprei-
se sinken und die Renten entsprechend niedriger
ausfallen (ausfiihrlich im Kapitel 3). , Vielleicht”
zu der Kohorte zu zidhlen, die von einem Auf-
schwung am Kapitalmarkt profitiert, kann nicht
das Risiko kompensieren ,vielleicht“, zu der Ko-
horte zu zdhlen, deren Anspriiche stark reduziert
werden. Diese Unsicherheit kann im Umlagever-
fahren durch eine langfristig geltende Beziehung
zwischen den Einkommen der Erwerbstidtigen
und den zu erwartenden Leistungen deutlich ge-
mildert werden.

Zudem ist fiir Deutschland ein deutlicher
Riickgang der Renditen von kapitalgedeckten Le-
bens- und Rentenversicherungen und insbeson-
dere Riester-Versicherungen beobachtbar, wie im
Kapitel 4 ausfiihrlich erldutert wird. Entsprechend
hat das Bundesfinanzministerium den Garantie-
zins (Hochstrechnungszinssatz) auf die Sparbei-
trage in Lebensversicherungen bei Neuvertrigen
seit 1994 bereits viermal gesenkt: von damals
4 Prozent auf zunichst 3,25 Prozent, dann auf
2,25 Prozent und jetzt nur noch 1,75 Prozent.!
Dieser Zinssatz bestimmt im Prinzip die Unter-
grenze flir den Zahlbetrag in der Auszahlungs-
phase. So erhielten Arbeitnehmer, die 2002 einen
Riester-Rentenvertrag abschlossen, eine Verzin-
sung von 3,25 Prozent garantiert. Fiir Abschliisse

im Jahr 2012 gelten nur noch 1,75 Prozent. Er
wird mit Uberschussbeteiligungen aufgestockt.
Diese diirften allerdings in Zukunft deutlich ge-
ringer ausfallen, da bei sinkenden Uberschiissen
der Versicherer die Alt-Vertrdge mit ihrem hohe-
ren Garantiezins zuerst bedient werden miissen.
Dies bedeutet, dass Neu-Vertrdge an den even-
tuell anfallenden Uberschiissen nicht oder nur in
Teilen beteiligt werden konnen.

Angesichts der empirisch beobachteten sin-
kenden Renditen bei gleichzeitig hoher Unsi-
cherheit der Leistungshohe lédsst sich der behaup-
tete Vorteil des Kapitaldeckungsverfahrens nicht
nachweisen.

2.6 Kapitaldeckung verstarkt
konjunkturelle Einbrtiche

Von der Krisenanfilligkeit des kapitalgedeckten
Verfahrens gehen kurzfristig starke konjunktur-
destabilisierende Wirkungen aus. In den USA wa-
ren aufgrund der sinkenden Rentenzahlungen
infolge der Finanzkrise manche Rentner gezwun-
gen, wieder erwerbstitig zu werden. In einer Krise
mit Massenentlassungen konkurrierten sie so mit
Arbeitslosen um die ohnehin knappen Arbeits-
pldatze. Gleichzeitig schoben dltere Arbeitnehmer
ihren eigentlich beabsichtigten Renteneintritt
hinaus (Rampell/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 stabilen Einnahmebasis von Bruttolohn- und
-gehaltssumme der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten, die zugleich garantiert, dass das
Umlageverfahren nicht insolvent werden kann.
Die Konjunkturstabilisierung — zumindest zu
Beginn von Krisen — beruht auf der sich verzo-
gerten Anpassung der Ausgaben an die Entwick-
lung der beitragspflichtigen Bruttolohne pro Kopf
(Meinhardt et al. 2009). Einnahmenausfille in
der Krise werden zudem erst einmal durch die
Nachhaltigkeitsriicklage oder den Bundeshaus-
halt ausgeglichen.

1  Http://www.bafin.de/SharedDocs/FAQs/DE/Verbraucher/Versicherungen/LRSVersicherung/06_garantierte_rendite.html.
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3. Kapitalanlage im Ausland als Lésung?

Héufig wird angenommen, Deutschland und an-
dere von demografischen Problemen betroffene
Industrieldnder konnten Finanzierungsprobleme
der Alterssicherung durch eine stdrkere Kapital-
deckung inklusive Anlage dieses Kapitals im Aus-
land abmildern. Neben der Annahme, dass die
Rendite bei Kapitaldeckung hoher ist als im Um-
lageverfahren, wird unterstellt, dass Finanzanla-
gen in Lindern mit ,besserer” Bevolkerungsent-
wicklung zu hoherer Rendite und damit auch
hoheren Renten fiihren (siehe z.B. World Bank
1994). Im Folgenden wird zundchst erldutert, dass
die Risiken von Finanzanlagen im Ausland bei
diesen Betrachtungen hdufig unterschitzt wer-
den. Abschliefend wird diskutiert, warum es fast
unmoglich ist, potenzielle Anlageldnder zu iden-
tifizieren, die dank giinstigerer demografischer
Entwicklung und wirtschaftlicher Dynamik, bei
gleichzeitiger politischer Stabilitit und Rechtsi-
cherheit, eine attraktive und sichere Rendite ge-
wahrleisten.

3.1 Hohere Renditen von Kapitalanlagen
im Ausland nicht ohne hohere Risiken

Das grofdte Risiko von Finanzanlagen aufderhalb
des Euroraumes sind Anderungen des Wechsel-
kurses. Die Beriicksichtigung von Wechselkurs-
effekten kann die Gesamtrendite erhdhen (Auf-
wertung der Fremdwédhrung) oder senken (Ab-
wertung). Theoretisch sollten laut Zinsparitit die
Renditedifferenzen zwischen festverzinslichen
Wertpapieren zweier Liander genau der erwar-
teten Wechselkursdnderung entsprechen (z.B.
Krugman/Obstfeld 2009: 336ft.). Finanzanlagen
im Ausland dirften sich demnach eigentlich

2 Das sogenannte ,Forward Premium Puzzle“.

nicht mehr und nicht weniger lohnen als Finanz-
anlagen im Inland. Eine Reihe von empirischen
Studien, ausgehend von Fama (1984), haben je-
doch schon friih gezeigt, dass dieser Zusammen-
hang nicht gilt:> Tendenziell werten Linder mit
hoheren Renditen leicht auf, sodass Investoren
zusétzlich zum hoheren Zinssatz mit Aufwer-
tungsgewinnen belohnt werden. Lediglich fiir
yriskantere” Finanzanlagen wie Aktien, bei denen
die Rendite zum Zeitpunkt des Erwerbs noch
nicht feststeht, gibt es Hinweise, die den nach der
Zinsparitédt zu erwartenden Zusammenhang zwi-
schen Renditedifferenz und Wechselkursin-
derung grundsitzlich bestdtigen (siehe Capiello/
De Santis 2007).

Angesichts dieser empirischen Befunde ist es
nicht erstaunlich, dass man sich im Niedrigzins-
land Deutschland durch Finanzlagen im Ausland
hohere Renditen verspricht und der kapitalge-
deckten Alterssicherung Finanzanlagen im Aus-
land empfiehlt. So sprechen sich z.B. auch Do6-
ring et al. (2007) als Fazit einer Auswertung inter-
nationaler Studien, die alle vor der Finanzkrise
entstanden sind, fiir eine Ergdnzung des Umlage-
verfahrens durch eine kapitalgedeckte Altersvor-
sorge aus. Die Kapitaldeckung soll zur Erzielung
hoher Renditen nicht nur Diversifizierungsmog-
lichkeiten tiber verschiedene Klassen von Finanz-
aktiva nutzen, sondern auch iber verschiedene
Linder, wobei explizit auch auflereuropdische
Finanzanlagen empfohlen werden (Doring et al.
2007: 12 und 45ft.).

Betrachtet man die Ergebnisse der Studien
genauer, fallt auf, dass das mit Auslandsanlagen
verbundene Risiko hdufig unterschatzt wird, da
meist nur ein Teil des Risikos berticksichtigt wird:
Im Allgemeinen werden nur die ex post realisier-
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ten Renditen ausldndischer Finanzanlagen sowie
deren Volatilitat betrachtet. Angesichts der ho-
hen Kursschwankungen von Aktien schneiden
daher festverzinsliche Wertpapiere trotz ihrer ge-
ringeren Rendite fiir die Alterssicherung meist
besser ab. Werden die Risiken von Wechselkurs-
dnderungen thematisiert, wird zu deren Vermei-
dung meist Diversifikation tber verschiedene
Linder (und damit auch Wihrungen) sowie die
Absicherung von Wihrungsrisiken empfohlen.
Dass Absicherungsgeschéfte fiir die langfristigen
Anlageformen von kapitalgedeckten Lebens- und
Rentenversicherungen am Kapitalmarkt nicht
moglich sind (jedenfalls nicht in standardisierter
Form), bleibt dabei unerwiahnt.?

Welche Risiken werden bei diesen Betrach-
tungen unterschitzt? Wie Grabau und Joebges
(2012) zeigen, wird bei der Analyse der Nominal-
renditen von Wertpapieren zum einen haufig der
quantitativ extrem wichtige Kurseffekt und damit
die Wirkung auf das Vermogen und die Bilanz des
Versicherungsunternehmens vernachldssigt. Ein-
mal im Bestand bedeutet ein Renditeanstieg von
Anleihen einen Kurs- und damit auch Vermo-
gensverlust, der von der kapitalgedeckten Ren-
tenversicherung bilanziert werden muss.* Er kann
im schlimmsten Fall zur Insolvenz fiihren, wenn
der Kursverlust nicht durch andere Wertsteige-
rungen oder das Eigenkapital aufgefangen wer-
den kann. Das gilt selbst dann, wenn die Wert-
papiere bis zur Endfélligkeit gehalten werden, da
zwischenzeitliche Kursverluste bilanziert werden
miussen.

Zum anderen werden hdufig die Wechsel-
kurseffekte bei Fremdwdhrungsanleihen unter-
schdtzt. Versicherungen im Euroraum miissen
ihre Aktiva und Passiva in Euro ausweisen und

bilanzieren. Die hohen Gesamtrenditen von
Fremdwihrungsanleihen koénnen durch gegen-
laufige Wechselkursverdnderungen geschmalert
oder sogar iiberkompensiert werden. Das kann
die gesamte Investition nicht nur zwischenzeit-
lich, sondern insgesamt unrentabel machen.
Denn im Gegensatz zu zwischenzeitlichen Kurs-
verlusten bei Wertpapieren in Euro, bei denen -
im Normalfall — spétestens zum Laufzeitende der
gesamte Nominalwert der Anleihe in Euro zu-
riickgezahlt wird, kann der Wechselkurseffekt
bei einer Fremdwidhrungsanleihe dazu fiihren,
dass deren Tilgungsleistung in Euro unter dem
urspriinglichen Nominalwert in Euro liegt. Dieses
Risiko muss daher bei Investitionen in Fremdwih-
rungsanleihen unbedingt berticksichtigt werden.

Wie Grabau und Joebges (2012) fiir die ver-
meintlich sichere Anlageklasse von Staatsanlei-
hen aus OECD-Ldandern zeigen, ist das dadurch
entstehende Risiko so hoch, dass die hoheren
Renditen ausldndischer Staatsanleihen deutlich
an Attraktivitdt verlieren — und zwar selbst fiir
den Zeitraum vor der Finanzkrise. Fiir die betrach-
teten Finanzanlagen in Ldndern auflerhalb des
Euroraumes erhoht sich die Volatilitdt der Ge-
samtrenditen so sehr, dass Euro-Staatsanleihen
bei Berticksichtigung dieses Risikos deutlich an
Attraktivitdt gewinnen. Das hohe Risiko erklart,
dass — laut der Statistik der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu den Ka-
pitalanlagen der Erstversicherer® — kapitalgedeck-
te Rentenversicherungen in Deutschland kaum
ausldndische Finanzanlagen halten, obwohl
Staatsanleihen von OECD-Lindern unbeschrankt
gehalten werden konnen und wegen des Risiko-
gewichts von null auch keine Eigenkapitalunter-
legung erfordern.

3 Waihrungsrisiken lassen sich bis zu einem Jahr gut am Kapitalmarkt absichern — jedenfalls fiir viel gehandelte Wahrungen. Mit der
Volatilitdt der jeweiligen Wahrung steigen aber auch die Kosten der Absicherung von Wechselkursrisiken. Natiirlich kénnen Versiche-
rungen verschiedener Lander Risiken auch bilateral absichern. Das ist aber auch mit Kosten verbunden und senkt die erwarteten

Renditen.

4 Bilanziert der Rentenversicherer einer kapitalgedeckten Rentenversicherung nach dem Handelsgesetzbuch (HGB), muss er 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 Wertverdnderungen berticksich-
tigen, aufler, sie hilt die Staatsanleihen im Anlagebuch, plant also das Halten bis zur Endfalligkeit. Im letzteren Fall sind Wertberichti-

gungen weitgehend analog zum HGB zu beriicksichtigen.

5  Http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Statistik/2011/dl_kapitalanlagen_4q_11_va.pdf?__blob=publicationFile&v=3.
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Wird auf die hohen Renditen von Finanzan-
lagen im Ausland verwiesen, stehen jedoch weni-
ger OECD-Lédnder, sondern eher die hohen Ren-
diten wachstumsstarker Schwellenlinder im
Vordergrund. Ignoriert wird dabei aber das Pro-
blem, dass deren Kapitalmidrkte haufig nicht in
der Lage sind, hohe Kapitalzufliisse ohne wirt-
schaftliche Verwerfungen aufzunehmen, wie zahl-
reiche Finanz- und Wihrungskrisen in Schwellen-
landern nach hohen Kapitalzufliissen in der Ver-
gangenheit gezeigt haben (Mexiko 1994, Argen-
tinien 2002), am bekanntesten wihrend der
Asienkrise 1997/98.

Damit verbunden ist das Ausfallrisiko von
Schwellenldnderanleihen. Da Kkapitalgedeckte
Rentenversicherungen ihren Kunden hdufig eine
bestimmte Mindestverzinsung des eingezahlten
Kapitals garantieren, sind sie daran interessiert,
dass sie die von ihnen erwartete Rendite einer
Anlage auch erzielen. Anleihen scheinen in dieser
Hinsicht nur ein geringes Risiko darzustellen, da
die Kuponzahlungen (meist jahrliche, nominell
fixierte Zinszahlungen auf die Anleihe) bereits
zur Emission feststehen. Hélt die Versicherung
die Anleihe bis zur Endfilligkeit, bekommt sie
den Nominalwert der Anleihe vom Emittenten
zuriick. Das Risiko, dass der Emittent nicht in der
Lage ist, Zins und Tilgung piinktlich zu leisten, ist
allerdings fiir Schwellenldnder relevant: Coudert
und Mignon (2011) zeigen fiir 18 Schwellenldn-
der, dass die hoheren Renditen mit einem hohe-
ren Ausfallsrisiko® einhergehen. Insofern verrin-
gern sich nach ihrer Studie auch die empirischen
Widerspriiche zur Zinsparitdt, wenn das unter-
schiedliche Risiko der Finanzanlagen berticksich-
tigt wird.

Zudem ist fraglich, inwieweit Schwellenldn-
der bereit sind, Kapital aus alternden Industrie-
lindern in groflerem Umfang aufzunehmen.
Infolge der Lehren aus Finanz- und Wahrungs-
krisen nach volatilen Kapitalzufliissen sind gerade
die erfolgreichen Schwellenldnder eher Netto-
kapitalexporteure statt Nettokapitalimporteure.
China ist dafiir das prominenteste Beispiel.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Risi-
ken von Finanzanlagen im Ausland hédufig unter-
schdtzt werden - selbst wenn man drastische
Ereignisse wie Finanzkrisen aufier Acht lasst.

3.2 Kapitalanlagen im Ausland: Schutz
vor demografischen Risiken?

Laut Schnabel/Ottnad (2008: 5) ist die Kapital-
deckung weniger den demografischen Risiken
ausgesetzt als das Umlageverfahren, da Kapital-
anlagen international angelegt werden konnten
und , kaum ein Land ... so schnell und stark [al-
tert] wie Deutschland”. Ein dabei unterschitztes
Problem ist der Mangel an geeigneten ausldn-
dischen Kapitalanlagelindern: Ginge es nur da-
rum, Linder mit besserer Altersstruktur und ho-
herem Wachstum und damit auch héheren Ren-
diten von Finanzanlagen zu identifizieren, wire
es nicht so schwer. Gleichzeitig sollten die Oko-
nomien der Linder allerdings nachhaltig wach-
sen, politisch stabil sein und vor allem {tiber so
grof3e Kapitalmarkte verfiigen, dass auslandische
Kapitalzufliisse nicht zu wirtschaftlichen Verwer-
fungen fithren. Barr und Diamond fassen die not-
wendigen Eigenschaften geeigneter Ldnder fol-
gendermafien zusammen:

»Thus, the ideal country in which to invest has a
young population and products one want to buy
and political and financial stability and is large
enough to absorb the savings of other countries
with ageing population.” (Barr / Diamond 2006:
20; Hervorhebungen im Original),

Denn sollen die jetzt aktiven Baby Boomer zu-
ndchst Finanzanlagen im Ausland tatigen und bei
Rentenbeginn aufldsen, bedeutet das fiir die An-
lageldnder, dass sie zundchst mit verstdrkten
Nettokapitalzuflissen konfrontiert werden, die
dann in Nettokapitalabfliisse umschlagen, wenn
die Baby Boomer in Rente gehen und auslaufen-
de Finanzanlagen nicht mehr vollstindig durch

6  Das Ausfallrisiko wird in der Studie durch die Credit Defaults Swaps (CDS) gemessen.
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Neuanlagen kompensiert werden — auf3er, die auf-
gelosten Finanzanlagen werden fiir den Kauf von
Produkten des Anlagelandes verwendet.

Der Aufbau von Finanzanlagen im Ausland
bedeutet fiir die Anlageldnder Nettokapitalzu-
flisse. Ist der Kapitalmarkt des Anlagelandes zu
klein, um sie zu absorbieren, wird das zu einer
Aufwertung der Wahrung der Anlageldnder ge-
geniiber dem Euro fiihren, die fiir deutsche Anle-
ger den Erwerb der auslandischen Finanztitel ver-
teuern wiirde. Alternativ konnen hohe Nettoka-
pitalzufliisse auch zu Inflationsproblemen (ins-
besondere im Aktien- oder Immobilienmarkt) des
Landes fithren und damit die wirtschaftliche Ent-
wicklung — und in der Folge die Renditen — beein-
trdchtigen. Selbst China als grofles Schwellen-
land, das noch am ehesten in der Lage wdre, hohe
Kapitalzufliisse zu absorbieren, bemtiht sich tiber
Kapitalverkehrskontrollen, Kapitalzufliisse zu be-
grenzen und zu kanalisieren.

Die verstdrkte Auflésung der Finanzanlagen
geht mit umgekehrten Wechselkurseffekten (bzw.
im schlimmsten Fall mit dem Platzen von Blasen
an Vermogensmadrkten) einher, so dass am Ende
aus deutscher Sicht deutlich weniger Finanzver-
mogen in Euro zur Verfiigung stehen wiirde als
urspriinglich erwartet. Ein optimales Anlageland
kann es daher gar nicht geben: Sobald es von
Anlegern als solches identifiziert werden wiirde,
wiirden die dadurch ausgeldsten Kapitalzufliisse
die zu erwartenden Renditen in der Wahrung der
Anleger wieder reduzieren.

Verstarkt wird die Wahrscheinlichkeit sol-
cher negativer Effekte von Kapitalbewegungen
dadurch, dass nicht nur Deutschland altert. Die
meisten Industrieldinder verzeichnen vergleich-
bare Alterungsprobleme (Doring et al. 2007), so
dass nicht nur Deutschland daran interessiert ist,
demografische Probleme durch Kapitalanlagen
im Ausland zu mildern. Dadurch steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass sowohl Nettokapitalzufliisse
von Industrieldindern als auch die spédter zu er-
wartende Phase von Nettokapitalabfliissen aus
den Anlagelindern synchron erfolgt und damit
sowohl stdrkere Wechselkursreaktionen zu erwar-
ten sind als auch stdrkere wirtschaftliche Ver-
werfungen in den Anlageldndern. Insofern ist es
unwahrscheinlich, dass die realisierten Renditen
den groflen Erwartungen entsprechen werden.
Gleichzeitig haben auch Schwellenldnder ein
Alterungsproblem, insbesondere China aufgrund
der Ein-Kind-Politik, was Riickzahlungen von
Kapitalanlagen der heute Aktiven in deren Ren-
tenphase erschweren diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass
Finanzanlagen im Ausland mit hohen Risiken
verbunden sind. Insofern ist nicht tiberraschend,
dass deutsche kapitalgedeckte Lebens- und Ren-
tenversicherer kaum von dieser Moglichkeit Ge-
brauch machen. Zudem hat die Finanzkrise ge-
zeigt, wie wenig krisenfest kapitalgedeckte Ver-
sicherungen sind.
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4. Ist die Riester-Rente als Vorbild fir den Pflege-Bahr geeignet?

4.1 Wie sahen die Rentenreformen aus?

Im Zentrum der Rentenreformen zu Beginn des
letzten Jahrzehnts standen die langfristige Stabili-
sierung des Beitragssatzes auf niedrigem Niveau
und die Kostenentlastung der Arbeitgeber. In der
Folge wurde und wird das Rentenniveau’ daher
schrittweise gesenkt. Zusdtzlich wird ein halber
Beitragssatz zur Krankenversicherung und Pflege
erhoben. Bei vorzeitigem Rentenbezug kommen
weitere Rentenkiirzungen durch Abschldge hin-
zu. Zusdtzlich wurde die nachgelagerte Besteue-
rung der Renten eingefiihrt. Der Beitragssatz zur
gesetzlichen Rente soll — trotz der absehbaren
demografischen Entwicklung — nur bis maximal
22 Prozent im Jahr 2030 steigen. Ohne die Re-
formmafinahmen wére der Beitragssatz bis zum
Jahr 2030 auf rund 26 Prozent angestiegen
(Dedring et al. 2010).

Mit den Rentenreformen wurde ein grund-
satzlicher Zielwechsel eingeleitet: Von der Siche-
rung des Lebensstandards im Rentenalter hin zur
Beitragssatzstabilitdt.® Dies fiihrt zwangsldufig zu
einer permanenten Reduzierung des Rentenni-
veaus und damit in vielen Féllen auch zu Alters-
armut. Zum Ausgleich der starken Absenkung des
Rentenniveaus sollen die Beschiftigten privat
und ohne Arbeitgeberbeteiligung vorsorgen, was
in Abhédngigkeit von Familienstand und Einkom-
men durch staatliche Zuschiisse oder Steuer-
erleichterungen gefordert wird (Riester-Rente).’

Damit wurde in Deutschland auch Empfeh-
lungen aus dem internationalen Umfeld gefolgt,
nach denen zumindest ein Teilumstieg vom
Umlageverfahren zur Kapitaldeckung bei der
Rentenversicherung angebracht sei, weil bei einer
Kapitaldeckung eine hohere Rendite zu erzielen
sei (vgl. World Bank 1994 und die spitere Rela-
tivierung durch Orszag/Stiglitz 1999). Mit den
Rentenreformen sollte zum einen die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unter-
nehmen verbessert werden, da die Finanzierung
der kapitalgedeckten Rente die Arbeitskosten
nicht erhéhen, sondern kurzfristig sogar senken
wiirde, und zum Zweiten sollten die nachfolgen-
den Generationen durch die demografische
Alterung weniger belastet werden. Die entschei-
dende Frage ist, ob sich die Absenkung des
Niveaus der gesetzlichen Rente und die Einfiih-
rung der Riester-Rente unter Berticksichtigung rea-
listischer Annahmen insgesamt tatsdachlich als
Vorteil fiir die heute noch jungen Erwerbstitigen
und zukiinftigen Rentner und Rentnerinnen er-
weisen wird.

4.2 Wer wurde entlastet, wer belastet?

Unstrittig ist, dass fiir die Arbeitnehmer zwar
einerseits die ansonsten félligen Beitragssatzstei-
gerungen der gesetzlichen Rentenversicherung,
die das Rentenniveau hoch gehalten hitten, ent-

Das Rentenniveau bezeichnet das Verhiltnis zwischen einer Standardrente und dem Durchschnittseinkommen der Erwerbstéitigen im
selben Jahr. Die fiir die Berechnung zugrunde gelegte Standardrente entspricht einer abschlagsfreien Altersrente nach 45 Versicherungs-
jahren. Diese hohe Zahl an Versicherungsjahren wird allerdings von den meisten Rentnern tiberhaupt nicht erreicht. Die Standardrente
ist eine ,Kunst“Rente, sie entspricht nicht der Durchschnittsrente. Das Rentenniveau kann als Brutto-Rentenniveau oder bis 2004 als
Netto-Rentenniveau nach Steuern und ab 2005 — aufgrund der Umstellung auf die nachgelagerte Besteuerung — als Nettorentenniveau vor
Steuern angegeben werden. Die nachgelagerte Besteuerung reduziert dann das Netto-Gesamtversorgungsniveau z.B. um 6,3 Prozent-
punkte fiir den Rentenzugangsjahrgang 2030, wie Berechnungen des Verbandes der Rentenversicherungstrager zeigen (zitiert nach SVR
2004: 241).

Das Ziel der Beitragssatzstabilitdt hatte oberste Prioritdt, wobei der exakte Zielwert nicht begriindet wurde. Die Festlegung auf eine Ober-
grenze von 22 Prozent bis 2030 war willkiirlich.

Die staatlichen Riester-Zulagen und Steuererleichterungen werden von den Riester-Sparern tiber ihre Steuern teilweise selbst finanziert
getragen.
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fallen, doch sollen sie andererseits nun alleine die
entstehende Liicke durch zusitzliche eigene Vor-
sorge ausgleichen. Eine Beteiligung der Arbeitge-
ber ist nicht vorgesehen. Bei einem angestrebten
maximalen RV-Beitragssatz von 22 Prozent miiss-
ten Arbeitnehmer einschlief3lich der Beitragsleis-
tung zur Riester-Rente in Zukunft 15 Prozent ih-
res Bruttoeinkommens (elf Prozent als halftiger
Beitragssatz zur gesetzlichen Rente plus vier Pro-
zent Beitrag zur Privatvorsorge) aufbringen. Diese
Belastung ist hoher als eine Belastung der Arbeit-
nehmer fiir den Fall einer Anhebung des Beitrags-
satzes ohne Reform auf 26 Prozent; der half-
tige Anteil wiirde nur 13 Prozent betragen (Abbil-
dung 1). Sparen die Arbeitnehmer die Betrédge, die
bisher die Arbeitgeber aufbringen mussten, zu-
sdtzlich, dann miissen sie zwangsldufig ihre Aus-
gaben fiir den privaten Konsum absenken. Hier-
durch werden negative gesamtwirtschaftliche
Effekte ausgelost. Beschdftigung und Einkommen
fallen infolgedessen niedriger aus (siehe Logeay
et al. 2009).

Abbildung 1:

Belastung fiir Arbeitnehmer steigt

Um das Rentenniveau bis 2030 zu halten, veranschlagen
Experten Versicherungsbeitrage von maximal 26 % der
Entgelte — davon zahlen ...

ohne Reform  mit Reform

Beitrage fur
Riesterrente*

Arbeitnehmer

13%

gesetzliche
Renten-
versicherung

gesetzliche
Renten-
versicherung

Arbeitgeber 13%

1%

* maximaler Férderungsbeitrag

Quelle: IMK 2009, © Hans-Bockler-Stiftung 2009.

4.3 Was passiert mit unserem
Rentenniveau?

Der Sachverstindigenrat fiir die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung (SVR) schétzte im Jahr 2003,
dass das Bruttorentenniveau des Standardrent-
ners bei Realisierung der Vorschldge der Riirup-
Kommission zur Alterssicherung von 48 Prozent
im Jahr 2003 auf 40,0 Prozent im Jahr 2030
sinken wiirde. Sogar das Gesamtversorgungs-
niveau — definiert als Relation der GRV-Rente zu-
ziiglich der Riester-Rente zum durchschnittlichen
Bruttoeinkommen - sollte fiir den Standardrent-
ner trotz Beriicksichtigung der Riester-Rente
durch die Rentenreform auf 46,6 Prozent im Jahr
2030 zuriickgehen (SVR 2003, Ziffern 348 und
349, S. 227 und 228). Dieses Niveau ist deutlich
niedriger als bei einem Verzicht auf die Renten-
reformen. Die Rentenreformen entpuppen sich
so zu einem grof3en Teil als reine Umverteilungs-
mafinahmen zu Lasten der Arbeitnehmer und zu
Gunsten der Unternehmen, insbesondere der
Versicherungsunternehmen.

Die ersten Ergebnisse nach zehn Jahren
Riester-Sparen sind mehr als erntichternd. Noch
nicht einmal die Halfte der potenziell Betroffe-
nen hat einen Riester-Vertrag (vgl. Fassbauer/
Toutaouvi 2009). Besonders problematisch ist die
Situation bei Haushalten mit geringen Einkom-
men bzw. unterbrochenen Erwerbsbiografien
(vgl. Blank 2011). Hier ist der Anteil der Haushal-
te ohne Riester-Vertrdge noch niedriger. Das mag
unterschiedliche Griinde haben, doch die schlech-
te finanzielle Situation der privaten Haushalte
diirfte ausschlaggebend sein.

4.4 Was ist bei einem Renditevergleich
zwischen GRV und Riester-Rente
zu beachten?

Grundsétzlich kénnen fiir beide Systeme Rendi-
ten berechnet werden. Wahrend die sogenannte
yinterne Rendite” bei der gesetzlichen Renten-
versicherung als einheitlicher Zinssatz ermittelt
wird, bei dem die Summe der verzinsten einge-
zahlten Beitrdge zu Rentenbeginn genau dem Ge-
genwartswert der zukiinftigen Rentenzahlung
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entspricht (vgl. z.B. Ohsmann/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 be-
einflusst, dartiber hinaus hangt sie aber auch von
der korrekten Schidtzung der Lebenserwartung,
der Dynamisierung der Rentenzahlungen und
den expliziten und impliziten Kosten und Ge-
winnen des Versicherers ab. Aus einer unterstell-
ten hohen Kapitalmarktrendite von 4 Prozent bis
4,5 Prozent iiber die gesamte Laufzeit (Anspar-
phase und Rentenphase), die in den meisten
Rechnungen als an die Versicherten weiter gege-
bene Verzinsung unterstellt wird, kann eine deut-
lich geringere Rendite in der Auszahlungsphase
werden, wie in Kapitel 4.6 ausfiihrlich erlautert
wird. Diese Rendite ist fiir die Rentenempfanger
bzw. Riester-Sparer von Bedeutung und nur diese
Rendite darf mit der impliziten Rendite im ge-
setzlichen Rentensystem verglichen werden. In-
nerhalb der Systeme hingt die jeweilige Rendite
zudem von individuellen Faktoren wie Alter, Ge-
schlecht und Familienstand ab. Dies erschwert
generelle Schlussfolgerungen.

Dartiber hinaus bestehen zwischen der ge-
setzlichen Rentenversicherung und der Riester-
Rente zahlreiche fundamentale Unterschiede, die
einen Vergleich der Renditen in beiden Systemen
erschweren. Anders als die individualisierte Ries-
ter-Rente sichert die gesetzliche Rentenversiche-
rung neben der reguldren Altersrente noch eine
Reihe anderer Risiken ab. Der Sachverstandigen-
rat schreibt daher: , Ein Vergleich der hier abgelei-
teten impliziten Renditen mit den Renditen einer
kapitalgedeckten Rentenversicherung ist nicht
sinnvoll, da die Gesetzliche Rentenversicherung
neben Altersrenten auch noch Erwerbsunfidhig-
keitsrenten, Hinterbliebenenrenten und fiir die
alteren Jahrgange Berufsunfdhigkeitsrenten zahlt
sowie Rehabilitationsleistungen gewdhrt.” (SVR
2003: 222) Nach Ohsmann und Stolz (2004: 57)
lasst sich der Teil der Beitrdage, der sich auf diese
zusdtzliche Absicherung bezieht, herausrechnen.
Sie beziffern ihn auf 20 Prozent.
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Renditesteigernd wirkt sich in der GRV auch
der Bundeszuschuss aus, der allerdings als Kom-
pensation fiir die vielen versicherungsfremden
bzw. nicht beitragsgedeckten Leistungen der Ren-
tenversicherung betrachtet werden sollte und zu-
dem zu einem grofen Teil von den Beitragszah-
lern und Rentnern tiiber ihre Steuerzahlungen
selbst aufgebracht wird (Reineke 2012; Mein-
hardt/Zwiener 2005). Ein zunehmendes Verhilt-
nis von Rentnern zu Beitragszahlern sowie ein
steigender Beitragssatz senken die Rendite, wih-
rend eine hohere Lebenserwartung und Lohnstei-
gerungen die Rendite fiir bestehende Rentner er-
hohen. Fir Beitragszahler bedeuten Lohnsteige-
rungen sowohl hohere Beitrdge als auch hohere
Rentenzahlungen. Die Wirkung auf die Rendite
ist neben den oben angefiihrten Punkten von der
Anpassungsformel abhdngig. Bleibt die Steige-
rung des aktuellen Rentenwerts gegentiiber der
Lohnentwicklung (bei gleichem Beitragssatz) zu-
riick, dann verschlechtert sich die Rendite.

Ein Renditevergleich zwischen der GRV und
der Riester-Rente ist grundsdtzlich nur aus der
Perspektive des Versicherten sinnvoll. Unter Be-
achtung des fehlenden Arbeitgeberbeitrags, der
hohen Verwaltungskosten, der Gewinne der Ver-
sicherungswirtschaft, der Unsicherheiten des Ka-
pitalmarktes, der fehlenden Absicherung von
Berufs- bzw. Erwerbsunfahigkeit und einer feh-
lenden Hinterbliebenenversorgung (im Standard-
vertrag) fdllt der Renditevergleich der Riester-
Rente mit der gesetzlichen Rente fiir die Arbeit-
nehmer deutlich schlechter aus. Dies wird weiter
unten analysiert. Nur wenn sich die Arbeitgeber
ebenfalls paritdtisch an der privaten Rente im
Kapitaldeckungsverfahren beteiligen wiirden, -
was sinnvoll wére, wenn sich die hohen verspro-
chenen Kapitalmarktrenditen auch in den Aus-
zahlungen der Versicherungen niederschlagen
wiirden —, konnte ein fairer Renditevergleich zwi-
schen beiden Anlageformen durchgefiihrt werden.
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4.5 Dauerhaft hohe Kapitalmarktrenditen
unwahrscheinlich

Die hiufig getroffene Annahme einer langfris-
tigen nominalen Kapitalmarktrendite von 4 Pro-
zent bis 4,5 Prozent ist gesamtwirtschaftlich vor
dem Hintergrund der Entwicklung der Wachs-
tumsraten duflerst problematisch. Sie unterstellt
zumindest implizit eine in Zukunft tiber mehrere
Jahrzehnte anhaltende Umverteilung zu Gunsten
der Kapitaleinkommen. Selbst wenn auf den Ka-
pitalmérkten in der Vergangenheit in einer be-
stimmten Phase eine Rendite in dieser Groflen-
ordnung beobachtet wurde, darf sie langfristig,
also tiber mehrere Jahrzehnte, so nicht unterstellt
werden. Schlieflich war diese hohe Rendite
gleichzeitig mit einer sinkenden Lohnquote ver-
bunden, welche nicht automatisch auf Dauer
fortgeschrieben werden darf (vgl. Logeay et al.
2009). Mit der unterstellten sinkenden Lohn-
quote fallen die Einnahmensteigerungen der GRV
in Zukunft gering aus, was dann zum Ausgleich
scheinbar wieder mehr Kapitaldeckung erfordern
und die Arbeitgeber wieder zusdtzlich begiinsti-
gen wiirde. Mit dem Teilumstieg auf die Kapital-
deckung wurde gezielt eine Einkommensumver-
teilung von den Arbeitnehmern zu den Arbeit-
gebern betrieben.

Langfristig konnen sich die Renditen in der
Finanzwirtschaft nicht von der allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung abkoppeln. Das ist
eine der fundamentalen Lehren aus der Finanz-
marktkrise. Nur durch das weltweite Eingreifen
der Staaten konnte die Finanzwirtschaft vor
dem Kollaps bewahrt werden. In Zukunft dirften
vor allem hohere Eigenkapitalquoten und schdr-
fere Regulierungen die Kapitalmarktrenditen
reduzieren.

Fiir die unterstellte Rendite muss zudem be-
ricksichtigt werden, dass als Basis fiir eine erziel-
bare Kapitalmarktrendite nur risikoarme Staats-
anleihen zugrunde gelegt werden diirfen. Und
diese werfen z.B. derzeit kaum eine Rendite ab.
Bei riskanteren Anlagen miissen Abschlédge vorge-
nommen oder Kurssicherungsgeschifte getdtigt
werden, die ihrerseits Kosten verursachen und so
die Rendite reduzieren.

Das Risiko von gravierenden Finanzmarkt-
krisen, wie wir sie in jiingster Zeit kennen gelernt
haben, spielte in den Annahmen hoher Kapital-
marktrenditen — z.B. des Sachverstdndigenrats —
in der Vergangenheit keine Rolle. All dies spricht
daftir, dass die Renditeannahme fiir Kapitalein-
kommen von langfristig 4 Prozent bis 4,5 Pro-
zent, die als Beleg fiir das ,iiberlegene” Kapital-
deckungsverfahren genommen wurde, deutlich
tiberhoht ist.

4.6 Lohnt sich ,Riestern” Gberhaupt?

Selbst wenn am Kapitalmarkt nach wie vor hohe
Renditen erzielt werden konnten, so verzinsen
sich die Beitrdge zur Riester-Rente deutlich nied-
riger. Ein Grund sind die tiberraschend hohen
sowohl offenen als auch versteckten Kosten der
Riester-Vertrage (vgl. Oehler 2009). Nach einer
Studie von Stiftung Warentest (vgl. Finanztest
Spezial 2010, zitiert nach Schroder 2011) wiirde
ein Modellkunde bei einem unterstellten Renten-
eintritt von 67 Jahren die Mindestverzinsung von
2,25 Prozent im ungiinstigsten (giinstigsten) Fall
nach 23 Jahren (18 Jahren), also im Alter von 90
Jahren (85 Jahren) erreichen. Lediglich unter op-
timistischen Annahmen und fiir alte Riester-Ver-
trage ergeben sich attraktive Renditen: Bei im
Jahr 2001 im Alter von 35 Jahren geschlossenen
Vertrdgen konnen Frauen und Méanner mit einer
maximalen Rendite von rund 3,9 Prozent rech-
nen (Variante mit Uberschiissen, vgl. Tabelle 1
bzw. Kleinlein 2011, Tabelle A-2). In den neuen
Unisex-Tarifen ab 2011 sinkt die zu erwartende
Rendite (inklusive Uberschiisse) fiir Frauen auf
3,59 Prozent und fir Mianner auf 2,98 Prozent.
Bei neuartigen Produkten liegt die Rendite sogar
noch darunter. Tatsichlich diirften die Uber-
schussbeteiligungen in Zukunft deutlich niedri-
ger ausfallen als in diesen Berechnungen ausge-
wiesen. Allen Berechnungen liegt ndmlich die
Annahme zugrunde, dass sowohl in der Anspar-
phase als auch in der Rentenphase die Versiche-
rung selbst eine Rendite von 4,5 Prozent auf die
kumulierten Sparbetrdge inklusive der Zulagen
erzielt. Die Absenkung des Garantiezinses auf
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1,75 Prozent zeigt aber an, dass mit hoher Waht-
scheinlichkeit nur eine deutlich niedrigere Ver-
zinsung fiir die Versicherten zu erwarten ist. Fir
Neukunden féllt z.B. die zugesicherte Beitrags-
rendite einer privaten Rentenversicherung mit 25
Jahren unter 1 Prozent (vgl. Krohn 2012). Auch
sind die Versicherungen derzeit schon gezwun-
gen, Geld aus ihrem Sicherheitspuffer zu reservie-
ren, um sicherzustellen, dass sie die Vertrdge mit
vierprozentiger Garantie aus der Vergangenheit
erfiillen konnen'.

Legt man die Gesamteinzahlungen (eigene
Einzahlungen plus Zulagen) in den Vertrdagen zu-
grunde, dann diirften viele Sparerinnen und Spa-
rer sogar den Zeitpunkt, bei dem das angesam-
melte Kapital ohne Verzinsung wieder ausge-
schiittet wird, nicht mehr erleben. Bei den neuen
Vertrdgen ab 2011 miissen Frauen und Minner
fast 88 Jahre alt werden, um diesen Zeitpunkt zu
erreichen. Die sinkenden Renditen in den neuen
Vertrdgen sind zum einen auf die niedrigere
Garantieverzinsung, vor allem aber auf eine ge-
ringere Beteiligung der Versicherten an den Uber-
schiissen und auf die von den Versicherungen
verwendeten neuen Sterbetafeln zuriickzufiihren,
die im Vergleich zu denen des Statistischen Bun-
desamtes und denen von MathConcepts gravie-
rende Nachteile fiir die Versicherten aufweisen
(vgl. Hagen/Kleinlein 2011).

Bei den hier genannten Renditen von Ries-
ter-Vertrdgen, die sich auf vom Sparer selbst auf-
gebrachte Beitrdge und die Zulagen beziehen,
muss berticksichtigt werden, dass annahmege-
mafd durchgédngig Beitrdge bezahlt werden — auch
in Zeiten von Arbeitslosigkeit, bei Berufsunfdhig-
keit vor dem reguldren Renteneintrittsalter oder
anderweitig veranlasstem fritheren Rentenein-
tritt. Gegen diese Risiken muss man sich nun
zusdtzlich privat absichern. Im Gegensatz zur
Riester-Versicherung wird bei der GRV auch bei
Arbeitslosigkeit von der Arbeitslosenversicherung
ein geringer Beitrag in die GRV einbezahlt. Bei Er-
werbsunfihigkeit wird in der GRV eine vorgezo-
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gene Rente bezahlt, die sich daran bemisst, wie
viel die betroffene Person und ihr Arbeitgeber
voraussichtlich bis zum Erreichen des reguldren
Renteneintrittsalters in die GRV einbezahlt hait-
ten. Theoretisch miisste nun jede Erwerbsperson
eine private Berufsunfihigkeitsversicherung in
einer Hohe abschlieflen, die es erlaubt, daraus
im Falle der Berufsunfihigkeit sowohl die nun
infolge der Rentenreform niedrigere Rente bei
Erwerbsunfahigkeit aufzustocken als auch zu-
sdtzlich weiterhin die vollen Beitrdge in die Ries-
ter-Versicherung bis zum eigentlich reguldren
Renteneintrittsalter zu bezahlen. Zumindest
theoretisch ldsst sich mit entsprechend hohen
monatlichen Beitrdgen eine solche Berufsunfa-
higkeitsversicherung privat abschlief(en. Aller-
dings auch nur theoretisch. So diirfen z.B. keine
einschldgigen Vorerkrankungen vorliegen, der
Antragsteller muss noch jung sein und sollte
bestimmte Berufe nicht ausiiben. Zudem ver-
schlechtern diese zusatzlichen Beitrdge die Posi-
tion der Riester-Rente im Vergleich zur GRV ganz
erheblich. Diese gravierenden Risiken werden
durch die Riester-Vertrdge nicht abgedeckt und
eine Sicherung der Hinterbliebenen ist nur wahl-
weise moglich.

4.7 Wie gut ist die gesetzliche
Rentenversicherung?

Wie hoch sind nun aber die impliziten Renditen
in der gesetzlichen Rentenversicherung? Schro-
der (2011) wertete eine Stichprobe fiir das Ren-
tenzugangsjahr 2005 aus (vgl. Schroder 2011 und
Tabelle 1). Im Durchschnitt betrdgt die Verzin-
sung der Beitrdge (inklusive des Arbeitgeber-
anteils) nach seiner Berechnung in der GRV fiir
alle Altersrenten 3,26 Prozent. Die Unterschiede
zwischen Midnnern und Frauen, aber auch zwi-
schen den einzelnen Rentenarten sind betrdcht-
lich. Die hochste Verzinsung erreichen mit
4,75 Prozent Frauen, die eine Regelaltersrente an-

10 Zudem diirften die derzeitigen Sparer nur begrenzt von zukiinftigen Uberschussbeteiligungen profitieren, weil immer erst im Nachhin-
ein der tatsichliche Uberschuss festgestellt werden kann. Dieser wird nur teilweise an die Versicherten ausgeschiittet; der Rest steigert

die Gewinne der Versicherer.
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Tabelle 1:

Renditen in GRV und Riester-Rente

Studie / Quelle Rentenantritt Rentensystem Dynamisierung Welche Rendite Rendite
Manner
. " 0 % in der
Schroder (2011) *) 2005 Rentenphase 3,17
Ohsmann/Stolz
(2004) **) 2004 Gesetzliche Rente GemaB Finanz- interne Rendite 4,00
modell der GRV
2030 Schétzung 11/2003 3.00
2040 3,00
Kleinlein Riester-Rente
(2011) ***) 2033 (klassisches Einzahlungsphase: 2,60/3,89
Produkt 2001) o
4 % des Brutto- Rentenrendite
Riester-Rente gehalts/ Auszah- ohne / mit
2043 (klassisches lungsphase: (berschiissen 0,69/2,98
Produkt 2011) _ jenach
Riester-Rente Uberschissen
2043 (neuartiges Produkt 0,13/2,35
2011)
Frauen
2 - 0 % in der
Schroder (2011) *) 2005 Rentenphase 4,75
Ohsmann/Stolz
(2004) **) 2004 Gesetzliche Rente GemaR Finanz- interne Rendite 4,60
modell der GRV
2030 Schatzung 11/2003 3.60
2040 3,60
Kleinlein Riester-Rente
(2011) ***) 2033 pﬁgldajiltsg(])%s” Einzahlungsphase: 2581391
4 % des Brutto-
Riester-Rente gehalts/ Auszah- Rentenrendite
2043 (klassisches lungsphase: 1,28 /3,59
Produkt 2011) _ jenach
Riester-Rente Uberschiissen
2043 (neuartiges Produkt 0,75/2,98
2011)
=) Schroder (2011) berechnet die interne Rendite der GRV auf der Basis eines Panels von Rentenversicherten, die im Jahr

2005 in Rente gegangen sind und eine Regelaltersrente beziehen. Ihre Beitrage sind bekannt. Fur die Zukunft werden
die Lebenserwartung laut Statistischem Bundesamt und keine Rentensteigerungen unterstellt.

**)  Ohsmann/Stolz (2004) gehen von der Rechtslage mit Berticksichtigung des Nachhaltigkeitsgesetzes, aber ohne Erhéhung
des Rentenalters aus. Das hohere Rentenalter fuhrt zu héheren Beitragszahlungen und einer hoheren Rente. Der
Einfluss auf die Rendite durfte allerdings zu vernachlassigen sein. Die Berechnungen gelten fur Eckrentner mit 45 Ver-
sicherungsjahren.

**%)  Kleinlein (2011), Tabelle A-2, fihrt Berechnungen fiir hypothetische Félle unter bestimmten Annahmen durch (Kapital-
marktverzinsung von 4,5 %, von der Versicherungswirtschaft verwendete Sterbetafeln, Kostenanteile etc.). Die hier
aufgeftihrten Falle unterstellen einen Versicherungsbeginn im Alter von 35 Jahren. Die angegebenen Renditen betref-
fen jeweils den Fall mit und ohne Uberschussbeteiligung.
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traten. Bei den Ménnern erreicht diese Gruppe
eine Verzinsung von 3,17 Prozent. Die Rendite
fir Médnner, die eine Regelaltersrente antreten,
liegt damit fast einen Prozentpunkt unter der, die
Ohsmann und Stolz (2004: 62) fiir den Jahrgang
errechnen, der ein Jahr frither in Rente ging.
Neben einem anderen methodischen Ansatz'!
diirfte der Unterschied zwischen den Schitzun-
gen zum grofen Teil daran liegen, dass Schréders
Ansatz sehr konservativ ist: Die Rentenauszah-
lungen der Zukunft werden bei ihm auf dem
Niveau von 2008 nominal konstant gehalten,
wahrend die von Ohsmann und Stolz zugrunde-
gelegte Projektion dem Finanzmodell der Renten-
versicherung entnommen wurde, das Gehalts-
steigerungen und damit entsprechende Renten-
steigerungen unterstellt. Langfristig sinken auf-
grund der Rentenkiirzungen die nominalen
impliziten Renditen fiir Mdnner und Frauen bis
zum Jahr 2030 (Geburtsjahrgang 1965) um etwa
einen Prozentpunkt.

Tabelle 1 fasst die Ergebnisse der hier be-
trachteten Studien zusammen. Sie vermittelt ei-
nen groben Uberblick iiber die Grofenordnun-
gen von verschiedenen Renditen sowie Unter-
schieden — insbesondere zwischen Mdnnern und
Frauen und zwischen verschiedenen Rentenein-
trittsterminen. Die Renditen selbst sind aber nur
unter Einschrinkungen vergleichbar. So unter-
stellen Schroéder (2011) und Ohsmann/Stolz
(2004) unterschiedliche Rentenanpassungen und
beziehen sich auf einen unterschiedlichen Rechts-
stand. Zudem betrachtet Schroder (2011) nur
heutige Rentner, wiahrend die anderen Studien
(auch) Berechnungen fiir zukiinftige Rentner er-
stellen. Ohsmann/Stolz rechnen bei der Rendi-
tenberechnung der Altersrenten den Beitragsan-
teil fiir Erwerbsminderungsrenten und die Hin-
terbliebenenversorgung heraus.

Bei einem Vergleich dieser Renditen ist die
Verzinsung in der GRYV fiir Frauen - trotz teilweise
sehr konservativer Annahmen — hoher als bei den
Riester-Vertrdgen ab 2011 inklusive der unter-
stellten hohen Uberschussbeteiligung. Auch bei
den Médnnern sinkt fiir die Riester-Vertrdge ab
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2011 die maximale Verzinsung unter die von
Schréder bzw. Ohsmann/Stolz fiir die GRV ermit-
telten Renditen. Nur in den Riester-Vertragen von
2001 und der Annahme weiterhin hoher Uber-
schiisse scheinen die Renditen auf den ersten
Blick leicht besser als die der GRV. Berticksichtigt
man hier allerdings die renditesenkende Wirkung
der notwendigen Absicherung gegen Friihverren-
tung wegen Erwerbsunfdhigkeit und die zusitz-
liche Finanzierung der Hinterbliebenenversor-
gung, dann haben die Rentenreformen mit den
Rentenniveaukiirzungen und die zunehmend
schlechtere Verzinsung der Riesterrente fiir die
sozialversicherungspflichtig Beschiftigten und
Rentner geradezu desastrose Wirkungen.!? Zu-
dem fehlt die Beteiligung der Arbeitgeber an der
Finanzierung der Riester-Rente.

4.8 Werden die Jingeren wirklich entlastet?

Wesentliche Begriindungen fiir die Rentenre-
formen waren die zu erwartende demografische
Entwicklung und die Entlastung der jlingeren
Generation. Fir beides liefern die Rentenre-
formen aber keine Losung. Unausweichlich er-
zwingt die zunehmende Uberalterung unserer
Gesellschaft in Zukunft hohere absolute und rela-
tive Ausgaben fiir Renten, aber auch fiir Pflege
und Gesundheit. Jiingere Erwerbstitige profitie-
ren daher nur vordergriindig von den gesenkten
Beitragssdtzen. Ihre Rentenbezugsdauer erhoht
sich bei steigender Lebenserwartung: Sie miissen
dann auch langer von der reduzierten Rente
leben. Aufgrund der Reformen miissen sie min-
destens doppelt so viel selbst ansparen, wie sie
durch die Rentenreformen auf der Beitragsseite
zur GRV entlastet werden. Im Ubrigen besteht
fiir diese (und die ndchsten) Generationen die Ge-
fahr
denn bei einer Geburtenrate von 1,3 wird der

einer weiteren Rentenniveauabsenkung,

Alterungsprozess weiter voranschreiten und auch
die ndchsten Generationen vor die Frage der
gerechten Finanzierung und ausreichenden Ab-
sicherung stellen.

11 Der Einfluss des unterschiedlichen Rentenzugangsjahrs diirfte zu vernachléssigen sein.
12 Zumal sie tiber ihre Steuerzahlungen die Zulagen zu den Riester-Vertrdgen teilweise selbst finanzieren. Auf die Beamtenpensionen wur-

den die Rentenniveaukiirzungen nicht tibertragen.
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Und die neuen Riester-Vertrage werden ab
2011 immer ungiinstiger fiir die Sparer. Gerade
die jiingere Generation wird damit voll von den
Rentenreformen getroffen, die in Wirklichkeit
nicht an ihren Interessen, sondern an denen der
Unternehmen und insbesondere der Versiche-
rungswirtschaft ausgerichtet war.

Aber auch das zweite Ziel der Rentenrefor-
men, durch die Absenkung der Beitragssitze der
Arbeitgeber das wirtschaftliche Wachstum {iber
die damit intendierte Verbesserung der interna-
tionalen Wettbewerbsfahigkeit anzukurbeln, ist
mit massiven Problemen behaftet. So setzten die
Mafinahmen zu einer Zeit ein, als sich Deutsch-
land bereits von einer in etwa ausgeglichenen
Leistungsbilanz hin zu immer hoéheren Uber-
schiissen bewegte. Die Beitragssatzsenkungen
fiir die Arbeitgeber fiihrten iiber die gestiegene
internationale Wettbewerbsfahigkeit zu hoheren
Exporten, wiahrend gleichzeitig der Anstieg der
Sparquote der privaten Haushalte die Binnen-
nachfrage und die Importe ddmpfte. Ein posi-
tiver Wachstumsimpuls konnte so nicht zustande
kommen (vgl. Meinhardt et al. 2009). Die Maf3-
nahmen standen bereits damals im Widerspruch
zum Stabilitdts- und Wachstumsgesetz, das u. a.
ein auflenwirtschaftliches
strebt.!®

Deutschland ist international ein extrem

Gleichgewicht an-

wettbewerbsfihiges Land, das einen Beitragssatz
von 26 Prozent problemlos tragen konnte, zumal
gleichzeitig eine Reduzierung der im internatio-
nalen Vergleich tiberdurchschnittlich hohen Er-
sparnis der privaten Haushalte und hohere Ren-
tensteigerungen die Binnennachfrage und damit
die Konjunktur stabilisieren wiirden.

13 Http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/stabg/gesamt.pdf.

4.9 Drohende Altersarmut

Mit der Rentenniveauabsenkung wurde ein neues
Problem geschaffen: zukiinftige Altersarmut. Der-
zeit muss selbst die Politik Warnungen vor einer
drohenden Altersarmut ernst nehmen und be-
ginnt daher halbherzig mit der Konstruktion von
zu geringen Zuschussrenten zu reagieren. Es war
von Beginn an absehbar, dass die Kombination
aus Abkoppelung der Renten von der Lohnent-
wicklung und freiwilliger privater Vorsorge mit
dem Riester-Sparen gerade fiir untere Einkom-
mensgruppen zu Altersarmut fiihren musste.
Diese Einkommensgruppen konnen in der Regel
die fiir sie zusdtzliche Ersparnis trotz Zulagen
nicht aufbringen. Hinzu kommt: Wer aufgrund
niedriger Renteneinzahlungen im Alter auf staat-
liche Hilfen angewiesen ist, betreibt im Zweifel
keine Riester-Vorsorge, die spiter auf die staat-
liche Hilfe angerechnet wird (vgl. Geyer, 2011).
Die Probleme wurden noch durch die damaligen
arbeitsmarktpolitischen Malnahmen - Erleich-
terungen bei Leih- und Zeitarbeit und die Sub-
ventionierung von 400-Euro-Jobs - verscharft.
Alle diese Maflnahmen reduzierten die Renten-
anspriiche in den unteren Einkommensgruppen
bzw. verhinderten sie sogar.

Ein gesetzliches Rentenniveau, das nicht vor
Altersarmut schiitzt, ist nicht akzeptabel (Schmaéhl
2008). Der Staat spart am Ende nicht, muss er
doch dann mit Steuermitteln unterstiitzend ein-
greifen. Und das gesetzliche Umlagesystem ver-
liert seine Legitimitdt. Viele der heute Erwerbs-
tatigen unterliegen noch dem Irrglauben, dass sie
durch die Kombination aus gesetzlicher Rente
und Riester-Sparen auch in Zukunft ein akzep-
tables Rentenniveau erreichen wiirden. Um das
zu gewdhrleisten, muss es allerdings eine deut-
liche Korrektur der vergangenen Rentenrefor-
men geben.
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In einer alternden Gesellschaft wird in Zukunft
zwangsldufig ein groferer Anteil der Wirtschafts-
leistung zur Finanzierung von Renten, Pflege und
Gesundheit bereitgestellt werden miissen. Dabei
dominierte in der Literatur und Politik lange die
Ansicht, dass die daraus resultierenden Belastun-
gen im Rahmen eines kapitalgedeckten Verfah-
rens besser bewdltigt werden kénnen als im Um-
lageverfahren. Insbesondere hohere Renditen im
Kapitaldeckungsverfahren, die mit lukrativeren
internationalen Anlagen und einem hdoheren
Wachstum bei einem Kapitaldeckungsverfahren
begriindet wurden, wurden dafiir als Argument
angefiihrt. Diese vermeintliche Uberlegenheit der
Kapitaldeckung war ein maf3geblicher Grund fiir
die Einfiihrung der Riester-Rente, die die Renten-
liicke, die durch eine Begrenzung des Beitragssat-
zes entsteht, (mehr als) ausgleichen sollte.

Gut zehn Jahre nach der Einfiihrung dieser
freiwilligen kapitalgedeckten Sdule in der Alters-
sicherung zeigt sich jedoch, dass die Riester-
Rente, die in sie gesetzten Erwartungen bei wei-
tem nicht erfiillt. Insbesondere die Annahme
einer deutlich hoheren Rendite erwies sich als
[Mlusion. So wurde der Garantiezins seit Einfiih-
rung der Riester-Rente mehrmals gesenkt. Fiir
neueste Riester-Produkte liegt die Verzinsung
deutlich unter derjenigen der Riester-Vertrdge aus
dem Jahr 2001. Es zeigt sich, dass die Riester-
Rente aus der Sicht der Versicherten keine wirk-
lichen Vorteile bringt. Vielmehr hat sie im Zu-
sammenhang mit der Absenkung des Renten-
niveaus Arbeitnehmer von Anfang an zuséatzlich
belastet. Die Politik hat diese Benachteiligung in
letzter Zeit sogar noch verschiérft, indem sie zuge-
lassen hat, dass die Gewinnbeteiligung der Versi-
cherten gesenkt wird und dass die Versicherer die
Renditen durch restriktive Annahmen tiiber die
Lebenserwartung zusdtzlich schmadlern kénnen.

Die nun geplante freiwillige, private Pflege-
versicherung nach dem Vorbild der Riester-Rente
wiirde die Fehler der Riester-Reform in einem an-
deren Sozialversicherungszweig wiederholen (vgl.
Hagen/Lamping 2011). Es ist zu befiirchten, dass
die Zusatz-Pflegeversicherung zusitzlich zu den
Problemen einer Kapitaldeckung mit strukturel-
len Problemen einer Risikoversicherung belastet
wird. Eine Absicherung gegen den Einkommens-
ausfall im Alter, wie sie die Riester-Rente leisten
soll, betrifft alle Alteren, eine Pflegeversicherung
ist eine reine Risikoversicherung. Die Unsicher-
heit tiber die Moglichkeit des Eintritts der Pfle-
gebediirftigkeit trifft sowohl die Versicherungs-
nehmer als auch die Versicherer. Die Versicherer
miissen davon ausgehen, dass vor allem Personen
mit einem hohen Pflegerisiko eine Versicherung
abschliefen, die Versicherungsnehmer werden
dhnliche Uberlegungen anstellen. Dabei werden
Unentschlossene durch die sich ergebenden ho-
hen Prdmien eher abgeschreckt. In einer Presse-
mitteilung vom 6. Juni 2012 (BMG 2012) wird in
Aussicht gestellt, dass alle Versicherungsnehmer
den gleichen Zugang zur privaten Pflegeversiche-
rung haben sollen. Antragsteller diirfen nicht
aufgrund ihrer Risiken abgelehnt werden. Leis-
tungsausschliisse und Risikozuschldge sind eben-
falls nicht zuléssig.

Die Versicherer haben bei einer Finanzierung
durch Kapitalriicklagen das Problem, die Rick-
lagen auf 40, 50 oder mehr Jahre kalkulieren zu
miissen. Dies fiihrt vor dem Hintergrund der
Erfahrung der privaten Krankenversicherungen,
die in der Vergangenheit die Kostenentwicklung
talsch eingeschétzt und zu niedrige Pramien kal-
kuliert hatten und dann in den 1990er Jahren
massiv die Pramien fiir Altere erhohen mussten,
zu hohen Sicherheitsaufschligen. Ahnlich wie
im Falle der Unisex-Tarife bei der Riester-Rente ist
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damit zu rechnen, dass die Risikozuschldge pau-
schal auf alle Prdmien aufgeschlagen werden.
Wiirden dagegen alle Biirger im Umlageverfahren
versichert, dann wiirden einerseits die Risiken
gleichméfig von allen getragen und andererseits
konnten steigende Kosten generationsiibergrei-
fend umgelegt werden. Es ist daher zu befiirch-
ten, dass die freiwillige private Pflegeversicherung
zu teuer wird, um in ausreichendem Mafie ange-
nommen zu werden.

Anders als in der gesetzlichen Versicherung
sind die Beitrdge allein von den Versicherten auf-
zubringen. Die zu erwartenden hohen Pridmien
werden Bezieher niedriger Einkommen abschre-
cken, eine Versicherung abzuschlieflen. Die ge-
ringen staatlichen Zuschiisse werden dann nur
die Personen erhalten, die sich die Pramien leisten
konnen. Damit diirfte die staatliche Unterstiit-
zung sozial unausgewogen sein. Eine freiwillige
private Pflegeversicherung trdgt somit hochst-
wahrscheinlich nur wenig zur Absicherung der
Pflegerisiken bei. Ahnlich wie bei der Riester-
Rente ist zu befiirchten, dass bei der Pflegeversi-
cherung die Interessen der Arbeitgeber und Ver-
sicherungswirtschaft Vorrang vor denen der Ver-
sicherten haben. Die Zahl der Pflegefille ist kaum
zu beeinflussen. Jetzt geht es um die Verteilung
der Lasten der Pflege. Bei der Riester-Reform sind
einseitig die Arbeitnehmer belastet worden, wih-
rend die Arbeitgeber bei ihren Beitrdgen entlastet
und der Versicherungswirtschaft neue Geschéfts-
felder eroffnet wurden. Es stellt sich daher die
Frage, warum der Staat dieses System mit Steuer-

geldern fordern soll, wenn das Ziel einer um-
fassenden Absicherung damit kaum erreicht wer-
den kann.

Wiirde die Alternative eines Ausbaus der ge-
setzlichen Pflegeversicherung wirklich zu einer zu
hohen Belastung fiihren? Je nach Berechnungs-
methode und Annahmen beziffern verschiedene
Studien den notwendigen Anstieg des Beitrags
zur Pflegeversicherung im Rahmen der gesetz-
lichen Pflegeversicherung von derzeit 1,95 Pro-
zent auf 3,5 Prozent (Rothgang/Jacobs 2011) bis
4,4 Prozent (Raffelhiischen/Vatter 2011). Bei
einer paritdtischen Finanzierung durch Arbeit-
nehmer und Arbeitgeber wird jede Seite um
0,8 bis 1,25 Prozentpunkte mehr belastet. Dies
erscheint tragbar, zumal sich der Anstieg iiber
viele Jahre verteilt und auch eine private Zusatz-
versicherung nicht kostenlos ist. Wie im Falle
der Riester-Rente wiirde beim Pflege-Bahr vor
allem die Arbeitgeberseite entlastet. Die geftr-
derten Versicherungsnehmer zahlen die Steuern,
mit denen sie gefordert werden, zudem teil-
weise selbst.

Nichts weist darauf hin, dass eine Pflegever-
sicherung, dhnlich aufgebaut wie die Riester-Ren-
te, eine langfristig sichere und bessere Absiche-
rung des Pflegerisikos als eine umlagefinanzierte
Versicherung gewdhrleisten kann. Fiir eine lang-
fristig sichere Pflegeabsicherung sollte auf eine
breite und alle Personenkreise umfassende Versi-
cherung auf der Basis des Umlageverfahrens
gebaut werden. Damit konnte eine Unterver-
sicherung im Pflegefall vermieden werden.
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Voraussetzungen verantwortungsvollen Konsums
WISO Diskurs

Arbeitskreis Innovative Verkehrspolitik
Ziele und Wege zu einer leiseren Mobilitat
WISO Diskurs

Arbeitskreis Stadtentwicklung, Bau und Wohnen
Das Programm Soziale Stadt — Kluge Stadte-
baufdérderung fiir die Zukunft der Stadte

WISO Diskurs

Gesprachskreis Sozialpolitik

Soziale Sicherung fiir Soloselbststandige
in der Kreativwirtschaft

WISO Diskurs

Gesprachskreis Sozialpolitik
Soziale Gesundheitswirtschaft —
Impulse fiir mehr Wohlstand
WISO Diskurs

Gesprachskreis Arbeit und Qualifizierung
Arbeit und Qualifizierung in der Sozialen
Gesundheitswirtschaft

Von heimlichen Helden und blinden Flecken
WISO Diskurs

Arbeitskreis Arbeit-Betrieb-Politik
Verantwortung braucht Transparenz

Die rechtliche Verankerung unternehmerischer
Pflichten zur Offenlegung von Arbeits- und
Beschiaftigungsbedingungen

WISO Diskurs

Arbeitskreis Dienstleistungen

Fiir eine soziale und 6kologische
Dienstleistungsinnovationspolitik
WISO direkt

Gesprachskreis Migration und Integration
Migrationsfamilien als Partner von Erziehung
und Bildung

WISO Diskurs

Frauen- und Geschlechterforschung
Erfolgreiche Geschlechterpolitik
Anspriiche — Entwicklungen - Ergebnisse
WISO Diskurs

Volltexte dieser Veroffentlichungen finden Sie bei uns im Internet unter
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