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Riester-Rente ohne
exponentielles Wachstum -

Warum die kapitalgedeckte Altersvorsorge
auf einer falschen Annahme basiert

von Kay Bourcarde

~Die Industrieldnder sollten eigentlich beschdmt dariiber sein, dal8 ausgerechnet zwei aufstrebende Léinder - Chile und
Argentinien - ihnen zeigen, wie unhaltbar gewordene umlagefinanzierte Systeme der Alterssicherung im Wege der Pri-
vatisierung durch das zukunftsweisende System der Kapitaldeckung ersetzt werden kénnen.”" So kritisierte Gary Becker,
Nobelpreistrdger fiir Wirtschaftswissenschaften, im Jahre 1997 die Tatsache, dass viele Staaten bei ihren Rentensyste-
men nach wie vor auf das Umlageverfahren setzten. Doch vier Jahre spditer schwenkte auch die deutsche Rentenpolitik
in Richtung Kapitaldeckung ein: Langfristig soll das Niveau der Gesetzlichen Rentenversicherung sinken und die Versor-
gungsliicke durch die staatlich geférderte Privatvorsorge —umgangssprachlich,, Riester-Rente” genannt — ausgeglichen
oder giinstigenfalls sogar iiberkompensiert werden. Wéihrend die einen auf deren hohen Renditen und ihre geringere
Empfindlichkeit fiir demografische Verdnderungen verwiesen, bezeichneten andere die Riester-Rente als zu teuer, zu
biirokratisch und insgesamt weniger vorteilhaft als behauptet. Kaum beachtet wird in dieser Diskussion allerdings bis
heute, dass der kapitalgedeckten Privatvorsorge die Annahme einer im Grundsatz exponentiellen Wirtschaftsentwick-
lung zugrunde liegt - eine Primisse, die sich als nicht zutreffend herausgestellt hat. Das Ergebnis dieser Fehlannahme:
Weitaus niedrigere Renditen als erwartet, die das sinkende Rentenniveau daher in vielen Fdillen nicht werden ausglei-
chen kénnen sowie insgesamt unsichere Alterseinkommen.

1 Die staatlich geforderte
kapitalgedeckte Altersvorsorge

gebremst. Im Jahre 2030 wird das Rentenniveau dadurch
schatzungsweise um rund 18% abgesunken sein.?
Die sich auftuende ,Rentenliicke” sollen die Beschaf-

Seit 2002 werden Pflichtversicherte beim Aufbau einer
zusatzlichen kapitalgedeckten Altersvorsorge unterstiitzt.?
Dabei handelte es sich zwar nicht um ein véllig neues
Konzept, denn bereits als 1957 die dynamische Renten-
versicherung eingefiihrt wurde, hatten deren Gegner
flr eine reine Grundsicherung geworben, die durch indi-
viduelle private Altersvorsorge erganzt werden sollte.
Durchgesetzt hatte sich aber das Prinzip das Lebensstan-
dardsicherung: Wer eine zumindest weitestgehend unun-
terbrochene Erwerbsbiographie aufweisen kann, der
sollte seinen erreichten Lebensstandard auch nach dem
Eintritt in den Ruhestand aufrechterhalten kdnnen. Bis
zur Rentenreform 2001 wurden die Renten zudem im
Grundsatz der Entwicklung der (Netto-)Lohne angepasst.
Seit der Abkehr von dem Prinzip der Lebensstandardsi-
cherung durch die Reformen der Jahre 2001 und 2004
folgen die Renten der Lohnentwicklung jedoch nur noch

tigten durch private Altersvorsorge ausgleichen bezie-
hungsweise (iberkompensieren. Hierfir sind sie
aufgefordert, 4% ihres Einkommens einzusetzen. Die
entsprechende staatliche Forderung ist schrittweise zwi-
schen 2002 und 2008 erh6ht worden. Seit 2008 erhdlt nun
jeder Forderungsberechtigte eine Grundzulage von jahr-
lich 154 Euro sowie eine Kinderzulage von 185 Euro fir
jedes Kind mit Kindergeldanspruch.* Die Férderung kann
nur fur Anlageformen in Anspruch genommen werden,
die gewisse Minimalvoraussetzungen erfillen. Hierzu
gehdren etwa eine Garantie, dass mindestens der einge-
zahlte Nominalbetrag erhalten bleibt oder die Bedingung,
dass die Rentenleistung in Form einer lebenslangen Zah-
lung ausgestaltet ist (kein Einmalbetrag).

Die private Altersvorsorge basiert auf einer grundsatz-
lich anderen Finanzierungsmethode als die gesetzliche
Rente: Die Beitrdge der gesetzlich versicherten Beschaf-
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tigten werden nicht angespart, sondern m

Exponentielles Wachstum einer kapitalgedeckten
Altersvorsorge

im Umlageverfahren unmittelbar wieder
zur Deckung der laufenden Renten ausge- | (10006
zahlt. Da damit die Generation der jeweils | 10 [T
Erwerbstétigen die Generation der Rentner
finanziert und dafir lediglich die verfas- | ,,
sungsrechtlich abgesicherte Zusage erhilt,
ihrerseits im Alter von der dann jungen 0 F
Generation versorgt zu werden, spricht man

auch vom ,Generationenvertrag”.

Beim Kapitaldeckungsverfahren hin-
gegen werden die eingezahlten Pramien
von den Versicherungsunternehmen mit 40
dem Ziel angelegt, entsprechende Zinsen
zu erwirtschaften. Der Kerngedanke: Dank 2
der sehr langen Anlage Uber teils mehrere
Jahrzehnte kommt es dank des Zinseszin-
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Bei einer monatlichen Einzahlung von 102 Euro und der im Rechenbeispiel
der Bundesregierung angenommenen Verzinsung von 6% jahrlich

0 '35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65

seffektes zu einer exponentiellen Steige-

Quelle: eigene Berechnung auf Grundlage des Rechenbeispiels der Bundesregierung unter http://www.bundesregierung.de/

rung des Verm('jge ns. Damit ist geme i nt, Content/DE/StatischeSeiten/Breg/ThemenAZ/Altersvorsorge/altersvorsorge-2006-07-05-riester-rente.html (15.4.2012)

dass das Vermogen nicht jedes Jahr konti-
nuierlich um den gleichen Betrag wachst,
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sondern der Zuwachs selbst groer wird.

Es lasst sich daher auch von dem Ziel eines ,wachsenden
Wachstums’ sprechen, durch das der jeweilige Geldbetrag
immer schneller zunimmt. Auf diese Weise soll sich zum
Zeitpunkt des Renteneintritts schlieBlich ein ausreichend
groBBes Vermogen angehduft haben, das dann bis zum
Lebensende eine monatliche Auszahlung erlaubt.

2 Exponentielles Wachstum als
Voraussetzung

Die Bundesregierung geht von einer im Schnitt konstan-
ten jahrlichen Verzinsung der eingezahlten Pramien von
4% aus.> Um die eindrucksvollen Ergebnisse einer sol-
chen exponentiellen Entwicklung tber lange Zeitraume
hinweg zu verdeutlichen, rechnet sie teils sogar mit einer
Verzinsung von 6%: ,Um im Alter von 65 Jahren {iber ein
Kapital von 100.000 Euro zu verfligen, muss ein heute
45-Jahriger bei einer durchschnittlichen Jahresrendite von
sechs Prozent monatlich 219 Euro sparen, ein 55-Jdhriger
sogar 613 Euro. Wer dagegen im Alter von 35 Jahren mit
der Vorsorge beginnt, muss monatlich nur 102 Euro bei-
seite legen. Dabei hat er selbst lediglich 36.720 Euro ein-
gezahlt. Den Rest besorgt der Zinseszins-Effekt.” Pointiert
ausgedriickt: Aus knapp 37.000 Euro werden gleichsam
von alleine 100.000 Euro - n6tig dazuist lediglich Zeit und
ein exponentielles Wachstum (siehe Grafik 1).

Zumindest soweit ein solcher Zinseszinseffekt tber
sehrlange Zeitraume von 30 oder 40 Jahren wirksam wer-
den soll, ist dies nur auf der Basis einer im Grundsatz eben-
falls exponentiell wachsenden Realwirtschaft denkbar.
Andernfalls missen die in der Finanzwirtschaft gehandel-
ten Produkte in ihrem Wert irgendwann aufgebladht und
entsprechend instabil werden. Dies gilt natirlich nicht in
jedem Einzelfall, da es immer Geldanlagen geben kann,
die einen weit Uberdurchschnittlichen Ertrag abwerfen.
Doch da kapitalgedeckte Rentensysteme breiten Bevol-
kerungsschichten zur Absicherung ihrer Altersvorsorge
dienen sollen, kommt es fiir diese Betrachtung nicht auf
diese Einzelfalle, sondern auf die erwartbare durchschnitt-
liche Entwicklung an. Und tatsachlich wird exponentielles
Wachstum in Wissenschaft und Politik auch nach wie vor
als der wirtschaftliche Normalfall gesehen und ange-
strebt.” Vertreter der Wachstumskritik wiederum bezeich-
nen diese Entwicklung bereits seit den 1970er Jahren als
okologisch unvertretbar (,Die Grenzen des Wachstums*”).8

Empirisch betrachtet aberist ein solches exponentielles
Wachstum der Realwirtschaft zwar in der Anfangsphase
einer industrialisierten Volkswirtschaft haufig vorzufin-
den, danach jedoch die Ausnahme: Die Wirtschaften
nahezu aller entwickelten Staaten wachsen schon seit
vielen Jahrzehnten ,nur’ noch linear beziehungsweise mit
fallenden Raten.® Die deutsche Wirtschaft beispielsweise
legte seit 1950 in jeder Dekade um preisbereinigt rund
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m Lineares Wachstum des BIP der
Bundesrepublik Deutschland

damit das Zinsniveau Uber weite Strecken zwar
immer noch deutlich Gber den Zuwachsen des
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nominalen Bruttoinlandsproduktes blieb."? Den-
noch folgte es zeitversetzt dem Trend zuriickge-
hender Wachstumsraten.

Dementsprechend erweist sich auch die
von der Bundesregierung unterstellte konstant
hohe Verzinsung der Riester-Produkte als deut-
lich zu optimistisch: Der Garantiezins, dessen
Hohe das Bundesfinanzministerium mit Blick auf
die Entwicklung an den Finanzmarkten festlegt,
ist seit Einflihrung der Riesterrente stetig gesun-
ken von ehemals 3,25% auf mittlerweile 1,75%."
Eine solche Absenkung ist fiir sich betrachtet
durchaus sinnvoll, soll doch damit verhindert
werden, dass die Versicherer im Wettbewerb
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um Kunden ibermaBig optimistische Renditen
in Aussicht stellen, die sie in den Folgejahren

2010

Quelle: Statistisches Bundesamt: Statistisches Jahrbuch 2002, S. 632 f,; Statistisches Jahrbuch 2003, S. 656 f; Statistisches
Jahrbuch 2004, S. 729; Statistisches Jahrbuch 2011, S. 631; eigene Berechnungen.
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nicht zahlen kdnnen. Gleichzeitig aber wird die
urspriinglich angestrebte effektive Verzinsung

300 Milliarden Euro zu (siehe Grafik 2). Ein solches kon-
stantes absolutes Wachstum aber fiihrt aufgrund des Basi-
seffektes zwangslaufig zu sinkenden relativen Zuwachsen.
Ubersetzt in jahrliche Wachstumsraten heift dies daher:
Was 8% in den 1950er und gut 3% in den 1970er Jahren
waren, entsprach im ersten Jahrzehnt des neuen Jahrtau-
sends noch einem Wachstum von gerade einmal knapp
1,5%.'°

Obwohl dieser Trend empirisch eindeutig nachweisbar
ist und auch die Wachstumsraten der Weltwirtschaft ins-
gesamt seit Anfang der 1970er Jahr zurilickgehen," spielt
er bislang im politischen und wissenschaftlichen Diskurs
keine nennenswerte Rolle. Im Ergebnis aber droht er poli-
tische Vorhaben und Ziele, die an der Grundannahme
eines exponentiellen Wachstums ausgerichtet sind, zu
konterkarieren. Einer der davon betroffenen Bereiche ist
die Rentenpolitik.

3 Folge der Fehlannahme: Weniger Rente
und unsichere Rente

Grafik 3 illustriert die Entwicklung der Kapitalmarktzinsen
von Deutschland, des Euroraums sowie der USA: Seit
einem Hochzinsniveau Anfang der 1980er Jahre sind die
Zinsen mit einigen Schwankungen im Riickgang begrif-
fen. Am Beispiel von Deutschland lasst sich zeigen, dass

der Riester-Produkte um jahrlich 4% immer
unwahrscheinlicher.

Mit dem Sinken des Garantiezinses bleibt nur eine Ren-
diteerzielung liber die so genannte Uberschussbeteiligung.
Diese aber ist fiir die einzelnen Rentnerjahrgange unkalku-
lierbar und damit auch fiir den Einzelnen. Berechnungen
des Deutschen Instituts fir Wirtschaftsforschung zeigen
dementsprechend, dass ein Sparer oder eine Sparerin in
der Regel schon ein sehr hohes Alter erreichen mussten,
um im Wege der Riester-Rente noch eine angemessene
Rendite erzielen zu kdnnen. Das ernlichternde Ergebnis:
,Fur viele Riestersparer ist aber die Rendite nicht héher,
als wenn sie ihr Gespartes in einen Sparstrumpf gesteckt
hatten.”"* Daher muss davon ausgegangen werden, dass
die staatlich geférderte Privatvorsorge das sinkende Ren-
tenniveau nicht im angenommen Umfang wird kompen-
sieren kdnnen.

Zu einem Problem wird dies insbesondere fiir Men-
schen in den unteren Einkommensbereichen. Denn deren
Alterseinkommen kann - wenn tberhaupt - das Grundsi-
cherungsniveau nurim Zusammenspiel mit der Privatvor-
sorge Ubersteigen:™ Legt man eine sehr lange Beitragszeit
von 45 Jahren zugrunde, so Uberstieg die Nettorente
eines Erwerbstatigen mit Niedrigeinkommen (75% des
Durchschnittseinkommens) Ende 2006 den durchschnitt-
lichen Grundsicherungsbedarf um gut ein Viertel. Nach
der anvisierten Niveausenkung lage im Jahr 2030 die Net-
torente trotz dieser sehr langen, ununterbrochenen Bei-
tragszeit nur noch 5% tiber dem Grundsicherungsniveau.'
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Erschwerend kommt hinzu, dass der Arbeitsmarkt
in den vergangenen zwei Jahrzehnten von einer

m Entwicklung der langfristigen Kapitalmarktzinsen

1970-2011

starken Zunahme verschiedener Formen prekarer
Beschéaftigung gepragt worden ist. Eine weitge-
hend ununterbrochene Erwerbsbiographie ist
daher gerade in den unteren Einkommensschich-
ten mehr und mehr die Ausnahme. Die niedrigen
Renditen der privaten Altersvorsorge werden
dementsprechend oftmals nicht ausreichen, um
die schrumpfenden gesetzlichen Renten tber das
Grundsicherungsniveau zu heben."”
Unabhangig davon, ob die Rendite im Ein-
zelfall der erwarteten Héhe entspricht, bleibt es
insgesamt bei der Anfélligkeit kapitalgedeckter
Systeme fur wirtschaftliche Umbriiche. So hat die
internationale Finanz- und Wirtschaftskrise unter

Zins in Prozent

= Deutschland = USA Euroraum (17 Lander)

anderem offenbart, wie sich als Folge daraus, dass
die Realwirtschaft keine konstanten Zuwachs-
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raten zu bieten vermag, der Schwerpunkt der
Geldanlagen tatsachlich auf die im Vergleich zur
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Realwirtschaft lukrativer erscheinende Finanz-
wirtschaft verlagert hat. Die Folge wurde oben
bereits angedeutet: Die der Realitdt vorauseilende Ent-
wicklung auf den Finanzmarkten ist immer weniger
durch real erwirtschaftete Giiter abgesichert mit der Kon-
sequenz, dass die gehandelten Produkte in ihrem Wert
tendenziell aufgebldaht werden.

Die Krise mit ihrem H6hepunkt im Jahr 2009 hat
gezeigt, wie dann binnen kiirzester Zeit Geldkapital ver-
nichtet werden kann. Die privaten Rentenfonds der OECD-
Staaten verloren insgesamt rund 5,4 Billionen Dollar.'®
Auch Chile war hiervon stark betroffen'® und Argentinien
hatte bereits ein Jahr zuvor sein Rentensystem wieder ver-
staatlicht.®

4 Fazit

Die private Altersvorsorge ist unter anderem einge-
fihrt worden, weil man sie im direkten Vergleich mit der
gesetzlichen Rentenversicherung fir das ,demografie-
festere’ und effizientere System hielt. Unabh&ngig von der
Frage, ob dies im Grundsatz zutrifft, lag dieser politischen
Entscheidung jedoch eine folgenreiche Fehlannahme
zugrunde: Die Annahme, dass ein kapitalgedecktes Ren-
tensystem dank einer exponentiellen Vermehrung des
angelegten Geldes die Kosten des demografischen Wan-
dels gewissermaflen von alleine wiirde stemmen kon-
nen. Das hierfiir notwendige exponentielle Wachstum
auch der Realwirtschaft aber existiert nur als Ausnahme-

fall. Auf einem Ausnahmefall aber kann keine solide, auf
mehrere Jahrzehnte angelegte Altersvorsorge der Bevol-
kerung aufbauen.

Die gesetzliche Rentenversicherung hat gegentiber
der kapitalgedeckten Privatvorsorge allerdings den ent-
scheidenden ,Nachteil’, dass ihre Finanzierungsengpdsse
offen zu Tage treten. Gleichgiiltig ob Veranderungen auf
der Einnahmen- oder Ausgabenseite zu Engpéssen fih-
ren: ein Ungleichgewicht zeigt sich stets sofort und es
betrifft mit den Versicherten, Steuerzahlern und Ren-
tenempfangern zudem nahezu die gesamte Bevolke-
rung. Beides erhéht die Offentlichkeitswirksamkeit von
LLochern in der Rentenkasse” erheblich. Das Kapitalde-
ckungsverfahren hingegen kniipft an die Finanzwirt-
schaft an, deren Ertrége vielfach lediglich Erwartungen
an die kinftige Entwicklung der Realwirtschaft wider-
spiegeln, nicht aber deren Ist-Zustand. Fehlerhafte Annah-
men im Rahmen eines Kapitaldeckungssystems werden
daher unter Umstanden nur deutlich verzdgert sichtbar.
Erst wenn sich diese Erwartungen dauerhaft nicht erfillen
und sich damit auch die weiteren Zukunftserwartungen
eintriiben, kommt es irgendwann zu einem ,reinigenden
Gewitter’. Betroffen hiervon sind dann stets Einzelper-
sonen und dies in unterschiedlichem Ausmal. Ein Schei-
tern der Privatvorsorge birgt dementsprechend auch ein
geringeres Potential fiir kollektive Reaktionen und Skan-
dalisierungen.
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Die hohen Renditeerwartungen haben sich bislang ist die Hoffnung, irgendwann doch noch die Friichte des
nicht erfillt. Zudem hatte Deutschland wahrend der vermeintlich exponentiellen Wachstums ernten zu kon-
Finanzkrise mit seinem immer noch groéBtenteils auf das nen, nach wie vor zu verfiihrerisch.

Umlageverfahren setzenden Alterssicherungskonzept
mit die geringsten Verluste zu verzeichnen.?" Zu einer
Abkehrvon dem eingeschlagenen Weg hin zu mehr Kapi-
taldeckung hat beides dennoch nicht gefiihrt. Offenbar
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