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1. Einleitung
Im Zuge der Rentenreform 2001 wurde in Deutschland die staatliche Forderung er-

ganzender privater kapitalgedeckter Altersvorsorge beschlossen. Da der demografi-
sche Wandel in der umlagefinanzierten Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) zu-
kinftig zu einem sinkenden Rentenniveau fuhren wird, entsteht eine zunehmende
Renten- oder Versorgungsliicke.> Um die Lebensstandardsicherung als Ziel der Ren-
tenpolitik aufrechtzuerhalten, entschloss sich der Gesetzgeber zu einer staatlichen
Foérderung ausgewahlter Produkte, welche nach dessen Auffassung besonders ge-
eignet sind, die Renten- oder Versorgungsliicke zu schliel3en. Die Anzahl der abge-
schlossenen Riester-Vertradge gilt dem Gesetzgeber dabei als Indikator fir den
Zielerreichungsgrad bei der flachendeckenden SchlieBung der Versorgungslicke.
12 Jahre nach Beginn der staatlichen Forderung erscheint eine Zwischenbilanz an-
gebracht, inwiefern dieses Ziel erreicht wurde.

Im Fruhjahr 2011 verfugten zwischen 35 und 40 % der unmittelbar und mittelbar for-
derberechtigen Personen lber einen staatlich geférderten Riester-Rentenvertrag. Bei
der Wahrscheinlichkeit einen Riester-Vertrag abzuschlie3en, lassen sich allerdings
signifikante Unterschiede feststellen. Diese steigt mit steigendem Bildungsniveau und
steigendem Einkommen sowie, sowohl bei Mannern als auch bei Frauen, mit der
Zahl der Kinder (Greyer, 2011, 16-21). Als problematisch angesehen wird vor allem
die unterdurchschnittliche Inanspruchnahme von Geringverdienern, welche zukiinftig

besonders von Altersarmut betroffen sein werden.

Diese Fakten nehmen verschiedene Studien zum Anlass, sich kritisch mit der ergan-
zenden kapitalgedeckten Altersvorsorge sowie der staatlichen Forderung auseinan-
derzusetzen. So kommen etwa Hagen / Kleinlein (2011) zu dem Ergebnis, dass ohne
grundlegende Verbesserungen alles flr einen Ausstieg aus der geforderten kapitalge-
deckten Zusatzvorsorge sprechen wirde. Im Folgenden sollen die wesentlichen Kritik-
punkte an den Riester-Produkten aus dkonomischer Sicht diskutiert werden. Im Vor-
dergrund steht dabei die Frage, ob der Staat starker regulierend in den Markt fur Rie-
ster-Produkte eingreifen sollte und wie die bestehende staatliche Forderung zu bewer-
ten ist.

! Demografischer Wandel fuhrt in einem Umlagesystem nur dann nicht zu einem Absinken des Ren-
tenniveaus, wenn stattdessen die Beitrage steigen.
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2. Ziele der Alterssicherungspolitik

In der Alterssicherungspolitik ist grundsétzlich zwischen zwei verschiedenen Zielen
zu unterscheiden, namlich der Armutsvermeidung und der Lebensstandardsicherung.
In einer sozialen Marktwirtschaft kann als gesellschaftlich akzeptiert unterstellt wer-
den, dass Personen mit einem Einkommen unterhalb des sozio-kulturellen Existenz-
minimums gesellschaftliche Unterstlitzung erhalten. Insofern kann es auch als Ziel
der Alterssicherungspolitik angesehen werden, auf eine mdglichst geringe Altersar-
mutsquote hinzuwirken. Es besteht allerdings die Gefahr, dass Personen im erwerbs-
fahigen Alter im Vertrauen auf zuklnftige Transferzahlungen auf hinreichende eigene
Altersvorsorge verzichten (Trittbrettfahrerproblematik). Vor diesem Hintergrund er-
scheint eine Versicherungspflicht in Hohe des Existenzminimums ordnungspolitisch
gerechtfertigt (Voigtlander, 2005, 40-44).

Strikt vom Ziel der Armutsvermeidung zu trennen ist das Ziel der Lebensstandardsi-
cherung, nach welchem Rentner mindestens einen bestimmten Prozentsatz des vor-
herigen Arbeitseinkommens erreichen sollen. Zwar durfte die Lebensstandardsiche-
rung im Rentenalter fur viele Personen ein Ziel sein, allerdings rechtfertigt dies kei-
nen Zwang zu einer Absicherung in entsprechende Hohe. Solange Individuen keine
gesellschaftliche Unterstitzung beanspruchen, kann die Verteilung des Konsums
zwischen Erwerbs- und Ruhestandsphase eine freie Entscheidung des Einzelnen
bleiben. Ein auf die Lebensstandardsicherung abzielender staatlicher Eingriff lasst

sich insofern ordnungspolitisch nicht begrinden (Voigtlander, 2005, 44-51).

Die GRV verfolgte dennoch seit der Einfuhrung der dynamischen Rente im Jahr 1957
das Ziel der Lebensstandardsicherung. Dass dieses Ziel Uber die GRV alleine nicht
mehr erreicht werden kann, ist spatestens seit der EinfiUhrung der Riester-Férderung
im Jahr 2001 und des Nachhaltigkeitsfaktors im Jahr 2004, welcher die jahrlichen
Rentenerh6hungen dampft und damit das Rentenniveau schrittweise absenkt, als
politische Realitat anerkannt. Infolge dessen entsteht eine sogenannte Versorgungs-
licke, welche definiert ist als die Differenz zwischen dem zur Lebensstandardsiche-
rung als erforderlich angesehenen Rentenniveau von 67% des letzten Nettoeinkom-
mens und dem Rentenanspruch aus der GRV. Um diese Versorgungslicke zu
schlieBen wurde eine staatliche Férderung erganzender privater Altersvorsorge ein-
gefuhrt. Dabei definiert der Gesetzgeber in § 1 AltZertG Bedingungen, welche ein

Altersvorsorgeprodukt erfillen muss, um riesterforderfahig zu sein. Beispiele fur der-
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artige Zertifizierungsbedingungen sind eine Kapitalgarantie zu Beginn der Auszah-
lungsphase sowie dass mindestens 70% der angesparten Summe in monatlichen

Raten ausgezahlt werden mussen (,Verrentung®).

3. Regulierungsvorschldge fiir die Riester-Rente

In der wirtschaftspolitischen Diskussion gerét die Riester-Rente zunehmend unter
Druck. Kritisiert wird insbesondere, dass Produkte staatlich geférdert werden, deren
Eignung, die Versorgungslicke zu schliel3en, bezweifelt wird. Im Folgenden werden
daher zunéchst drei verbreitete Vorschlage fur eine Regulierung der Riester-
Produkte, welche die Produkte im Interesse des Kunden verbessern sollen, und an-

schlieBend die staatliche Férderung analysiert.

3.1 Renditekennziffer ,Alter fiir eine Zielrendite“

Verschiedene Studien berechnen anhand von Modellrechnungen die Kennziffer ,Al-
ter fur eine Zielrendite“. Diese gibt an, wie alt ein Sparer zur Erreichung einer be-
stimmten Zielrendite mindestens werden muss. So berechnen Hagen / Kleinlein
(2011), dass eine 35-jahrige Person bei einem 2011 abgeschlossenen Riester-
Vertrag ohne Uberschussbeteiligung mindestens 84,2 Jahre alt werden miisse, um
eine Rendite von null zu erreichen bzw. die selbst und vom Staat eingezahlten Be-
trage als Rentenleistung herauszubekommen. Wird eine Gesamtverzinsung nach
Uberschussbeteiligung von 4,5 % unterstellt, so fallt die monatliche Rente entspre-
chend hoher aus und eine Person muss lediglich mindestens 77,1 Jahre alt werden,
um die selbst und vom Staat eingezahlten Betrdge als Rentenleistung herauszube-
kommen. Will ein Versicherter ferner eine positive Rendite erhalten, so muss dieser
entsprechend langer leben, um diese Uber seine Rentenleistungen zu erreichen.
Daraus folgern die Autoren, ,Riestern” sei oft nicht besser als ,das Geld in den Spar-

trumpf zu stecken” (Hagen / Kleinlein, 2011, 13).

Der Aufbau der dargelegten Modellrechnung ist allerdings grundsatzlich nicht geeig-
net, um daraus Handlungsempfehlungen fiir den Einzelnen abzuleiten. Die staatli-
chen Zuschisse sind fur den einzelnen Versicherten Teil der durch die Einzahlung in
einen Riester-Vertrag erzielten Rendite, da dieser die Zuschiisse ohne den Riester-



Vertrag nicht erhalten wirde. Ferner werden in der Modellrechnung auch die finanzi-
ellen Vorteile aus dem Sonderausgabenabzug, also der steuerlichen Geltendma-
chung eines Riester-Vertrages, nicht bertcksichtigt. Die dargelegte Modellrechnung
zielt eher darauf ab zu Uberprifen, ob die Einzahlungen des Arbeithnehmers und des
Staates in einen Riester-Vertrag gut angelegt sind, als darauf Aussagen zur Rentabi-

litat fir den Einzelnen zu treffen.

Der Zweck einer Rentenversicherung besteht in der Absicherung gegen das Risiko,
langer zu leben als bei der Ersparnishildung fiir das Alter kalkuliert.” Der Gesetzge-
ber schreibt bei Riester-Produkten ausdriicklich vor, dass maximal 30% der Versi-
cherungssumme forderunschadlich zu Beginn des Renteneintritts ausgeschuttet
werden durfen und somit mindestens 70% verrentet werden mussen. Stirbt ein Versi-
cherter Uberdurchschnittlich friih, so erleidet dieser rechnerisch einen Verlust. Stirbt
ein Versicherter Gberdurchschnittlich spéat, so macht dieser rechnerisch einen Ge-
winn. Eine solche Umverteilung zwischen denjenigen, bei denen der versicherte Risi-
kofall eintritt, zu denjenigen, bei denen der Risikofall nicht eintritt, ist versicherungs-
immanent. Dies gilt sowohl fiir die private Riester-Rente als auch fiir die GRV.?

Vor diesem Hintergrund ist bei der 6konomischen Interpretation der Renditekennzif-
fer ,Alter fur eine Zielrendite* Vorsicht geboten. Spart eine Person privat fur den ei-
genen Ruhestand, so unterliegt diese voll dem Risiko, langer zu leben als bei der
Ersparnisbildung erwartet. Will diese Person den gebildeten Kapitalstock vollstéandig
verbrauchen, so hangt die Hohe der monatlich maximal mdglichen Entnahme von der
Einschatzung des Sparers zur eigenen Restlebensdauer ab. Unterschatzt der Sparer
die eigene Restlebensdauer und passt die monatliche Entnahme nicht an, so geht
diesem das Kapital aus. Uberschatzt der Sparer die eigene Restlebensdauer und
passt die monatliche Entnahme nicht an, so entgehen diesem Konsummaglichkeiten.
Zahlt dieselbe Person hingegen statt einen Kapitalstock aufzubauen in eine Renten-
versicherung ein, so kann diese mit identischen Einzahlungen ein héheres Nutzenni-
veau erreichen. Dies liegt daran, dass die Versicherung eine monatliche Rente le-
benslang garantiert. Die von der Versicherung gewahrte monatliche Rente hat dabei
dieselbe Hohe, wie die monatlichen Entnahmen aus dem Kapitalstock eines nicht

% Dieses Risiko wird als Langlebigkeitsrisiko bezeichnet.

® Der Verlust bei nicht Eintreten des Risikofalls wird in der GRV durch die Hinterbliebenen-, Witwen-
und Waisenrente und in der Riester-Rente durch eine Vererbbarkeit bis zum 85. Lebensjahr be-
schrénkt.
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versicherten Individuums, welches von einer durchschnittlichen Restlebensdauer
ausgeht und den gebildeten Kapitalstock vollstéandig verbrauchen will. Die durch die
Versicherung offerierte Sicherheit stiftet risikoaversen Individuen einen zusatzlichen
Nutzen, welcher bei einem rein finanziellen Vergleich der monatlichen Renten miss-

achtet wird.

Allerdings ist insbesondere bei Personen mit héherem Einkommen das Vererbungs-
motiv zu berticksichtigen. Ubersteigt der durch privates Sparen gebildete Kapital-
stock den finanziellen Bedarf in der Rentenphase, so fihrt der Abschluss einer Ren-
tenversicherung auch bei risikoaversen Personen nicht zu einer Nutzensteigerung.
Dies liegt daran, dass eine solche Person das Risiko, langer zu leben als bei der Er-
sparnisbildung zu Altersvorsorgezwecken erwartet, finanziell selbst tragen kann und
sich bei Erreichen eines uberdurchschnittlichen Lebensalters lediglich das zu verer-
bende Kapital reduziert. Fir Personen, welche wahrend ihrer Erwerbsphase keinen
den eigenen finanziellen Bedarf in der Rentenphase ubersteigenden Kapitalstock
aufbauen konnen, wirkt sich die durch eine Versicherung offerierte Sicherheit aller-

dings dennoch nutzensteigernd aus.

Selbst wenn die Ergebnisse von Hagen / Kleinlein (2011), nach denen sich Individu-
en durch einen Riester-Vertrag finanziell haufig nicht besser stellen als durch privates
Sparen, zutreffend berechnet sind, so folgt daraus nicht zwingend die Handlungs-
empfehlung auf das ,Riestern” zu verzichten. Vielmehr kann der Nutzenzuwachs aus
der durch die Versicherung gewonnen Sicherheit den Nutzenverlust aus einer gerin-
gen monatlichen Rente Uberkompensieren. Selbst wenn ein Riester-Vertrag zu einer
niedrigeren monatlichen Rente fihren wirde als privates Sparen, so kénnte ein Indi-
viduum durch einen Riester-Vertrag dennoch ein hoheres Nutzenniveau erreichen.
Aus der Kennziffer ,Alter fir eine Zielrendite* kann insofern nicht die Handlungsemp-
fehlung abgeleitet werden, dass Individuen besser privates Sparen gegentber dem

Abschluss eines Riester-Vertrags bevorzugen sollten.

3.2 Einheitliche Sterbetafel
8 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG definiert als Bedingung fir riesterforderungsfahige Produk-
te, dass der Anbieter zusagen muss, dass ,zu Beginn der Auszahlungsphase minde-
stens die eingezahlten Altersvorsorgebeitrage fur die Auszahlungsphase zur Verfi-

5



gung stehen und fur die Leistungserbringung genutzt werden®. Nicht gesetzlich regu-
liert ist hingegen, welche Sterbetafel ein Versicherungsunternehmen zugrunde zu
legen hat.

Welche Sterbetafel eine Versicherung bei der Kalkulation eines Versicherungstarifs
zugrunde legt, hat groRe Auswirkungen auf die Versicherten. Je hoher die kalkulierte
Lebenserwartung, desto héher fallt die Versicherungspramie bzw. desto niedriger die
Versicherungsleistung im Rentenalter aus. Hagen / Kleinlein (2011) schlussfolgern
deshalb, der Gesetzgeber misse die Verwendung einer bestimmten Sterbetafel als

Zertifizierungskriterium fur Riester-Produkte definieren.

Unproblematisch ware eine derartige Festlegung allerdings nur, falls der Gesetzge-
ber wisste, welche Sterbetafel der Wahrheit entspricht. Da die Prognose zukiinftiger
Lebenserwartungen zwingend mit Unsicherheit verbunden ist, erscheint eine gesetz-
liche Festlegung als Anmaf3ung von Wissen. Legt der Gesetzgeber eine zu hohe Le-
benserwartung zugrunde, fuhrt dies zu Uberhdéhten Pramien und/oder zu geringen
monatlichen Rentenauszahlungen. Hauptprofiteur waren die Versicherungsanbieter.
Legt der Gesetzgeber eine zu niedrige Lebenserwartung zugrunde, so reichen die
Rucklagen der Versicherungen nicht aus, um die versprochenen Rentenauszahlun-
gen Uber die gesamte Restlebensdauer der Versicherten auszuzahlen. Sofern die
Versicherungen die zu erwartenden Defizite nicht aus ihrem Unternehmensgewinn
oder durch Ruckgriff auf die Anteilseigner der Versicherung ausgleichen kénnen und
es im Fall der Insolvenz der Versicherung keine ausreichende Riickversicherung gibt,

waren die Versicherten die Leidtragenden.

Als aus gesamtgesellschaftlicher Sicht problematisch kdnnte sich ein System der
privaten ergdnzenden Altersvorsorge ohne staatlich vorgegebene Sterbetafel aller-
dings erweisen, wenn Anbieter in den Versicherungsvertrdgen bewusst mit falschen
Lebenserwartungen kalkulieren. Wird die in einem Versicherungsvertrag zugrunde
gelegte Lebenserwartung bewusst zu niedrig gewahlt, so kann die Versicherung ih-
ren Versicherten hohere Leistungen in Aussicht stellen. Zur kurzfristigen Gewinnma-
ximierung konnte dies eine sinnvolle Strategie fur eine Versicherung sein, auch wenn
absehbar ist, dass die gebildeten Ricklagen nicht ausreichen, um die versprochenen
Rentenauszahlungen Uber die gesamte Restlebensdauer der Versicherten auszu-

zahlen. Regulatorisch begegnet wird dem allerdings mit einer Pflicht zum Abschluss



einer Rickversicherung, deren Pramie bei derartigen Fehlkalkulationen ansteigen

wirde.

Kalkulieren Anbieter in den Versicherungsvertragen mit bewusst zu hohen Lebens-
erwartungen, so wirkt sich dies unmittelbar senkend auf die monatlichen Rentenzah-
lungen aus. Anbieter kdnnten aus einer solchen Fehlkalkulation also erhebliche Ge-
winne erzielen, welche als Risiko- und Sterblichkeitstiiberschiisse bezeichnet werden.
Im Wettbewerb dirfte es sich allerdings als verkaufsférdernd erweisen, wenn eine
Versicherung ihre zugrunde gelegte Lebenserwartung senkt, da dies den monatli-
chen Rentenanspruch aus dem Vertrag steigert. Dauerhaft mdglich ist eine derartige
Fehlkalkulation einer ganzen Branche insofern nur, wenn es aufgrund von fehlender
Markttransparenz und einem unzureichenden Wettbewerb fir keinen Anbieter einen

wirtschaftlichen Anreiz gibt, seriés zu kalkulieren.

Regulatorisch lasst sich dem begegnen, indem der Gesetzgeber den Versicherungen
vorschreibt, Risiko- und Sterblichkeitsiiberschisse an die Versicherten zu verteilen.
Bis 2005 waren Versicherungen verpflichtet, 90% der Risiko- und Sterblichkeitstiber-
schisse an die Versicherten zu verteilen und 2005 wurde diese Grenze ruckwirkend
fur alle seit 2001 abgeschlossenen Riester-Vertrage auf 75% gesenkt (Hagen / Klein-
lein, 2011, 9-10). Solange durch eine derartige Regulierung gewahrleistet wird, dass
keine wirtschaftlichen Anreize zu Fehlkalkulationen bestehen, kdnnen unterschiedli-
che zugrunde gelegte Sterbetafeln als Ausdruck unterschiedlicher Erwartungen an-
gesehen werden und einen Wettbewerb im Sinne eines Entdeckungsverfahrens um

die beste Lebenserwartungsprognose bewirken.

Dartber hinaus ist bei unterschiedlichen Sterbetafeln der jeweilige Auftrag zu beden-
ken. In der vom Statistischen Bundesamt erstellten Sterbetafel soll die Lebenserwar-
tung der Gesamtbevilkerung prognostiziert werden. Nachgezeichnet werden
deshalb keine speziellen Risiken, sondern ausschlief3lich die reine Sterblichkeit nach
Geburtsjahrgédngen. Die von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) empfohlene Sterbetafel der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV)* sowie un-
ternehmensspezifische Sterbetafeln sollen hingegen die Lebenserwartung der jewei-
ligen Versicherten prognostizieren. In diesen Sterbetafeln wird nach sozio6konomi-

schen Kriterien gewichten, da mit steigendem Bildungsniveau und steigendem Ein-

* Die DAV empfahl zunéachst die nach Geschlecht differenzierte Sterbetafel DAV94R, anschlielend
die Unisexsterbetafel DAVO4R (Kleinlein, 2011, 22-23).
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kommen die Wahrscheinlichkeit, einen Riester-Vertrag abzuschliel3en, steigt (Greyer,
2011, 16-21) sowie der soziodkonomische Status die Sterblichkeit beeinflusst®. In-
sofern ist die Feststellung, dass private Rentenversicherungen eine im Vergleich zur
Gesamtbevdlkerung hohere Lebenserwartung als Kalkulationsgrundlage zugrunde
legen, kein Indiz flr einen Betrug an den Versicherten, sondern eine versicherungs-

mathematische Notwendigkeit.

3.3 Inhaltlich bewertende Zertifizierung

Hagen / Kleinlein (2011) halten ein ,grundsatzliches Umdenken beziiglich der Rie-
ster-Produkte” fir angebracht. Fir diskussionswiurdige Schritte in die richtige Rich-
tung halten sie etwa eine Einschrankung der Zahl der geférderten Produkte, eine Po-
sitivliste mit einigen wenigen empfehlenswerten Produkten sowie ein Staatsprodukt
nach schwedischem Vorbild. Diese Vorschlage orientieren sich am Wunsch vieler
Arbeitnehmer nach einer Reduktion der Komplexitat und einer Rentenleistung aus
einer Hand. Es ist allerdings zu fragen, ob diese Vorschlage in Bezug auf das Ziel
forderlich sind, die durch das sinkende Rentenniveau der Gesetzlichen Rentenversi-
cherung entstehende Versorgungslicke zu schliel3en.

Eine staatliche Intervention kann allokationsverbessernd wirken, wenn Marktversa-
gen vorliegt. Auf dem Markt fur Riester-Produkte liegt eine asymmetrische Informati-
onsverteilung vor, da Kreditinstitute bzw. Versicherungen (Anbieter), welche die je-
weiligen Produkte kalkuliert haben, systematisch besser informiert sind als Arbeit-
nehmer (Nachfrager). So sind fur die Nachfrageentscheidung relevante Produkt-
merkmale wie die Kostenstruktur fir einen durchschnittlichen Nachfrager nur unter
Aufwendung unverhaltnismafiger Kosten zu verstehen, da die Anbieter durch eine
Erhéhung des Komplexitatsgrads bewusst eine Vergleichbarkeit verhindern wollen.®
Private Informationsintermediare sind allerdings durch die Nutzung von Grdél3en- und
Spezialisierungsvorteilen in der Lage, die Informationsbeschaffungskosten zu sen-

ken, so dass Nachfrager die zum Vergleich unterschiedlicher Angebote erforderli-

® So lasst sich beispielsweise ein negativer Zusammenhang zwischen der Hohe der Jahresrente und
der Sterbewahrscheinlichkeit feststellen (DAV Unterarbeitsgruppe Rentensterblichkeit, 2005, 267-
268).
® Eine Moglichkeit, diese Kosten zu senken, besteht in einer verpflichtenden Standardisierung der
Kostendarstellung, damit Nachfrager unterschiedliche Angebote leichter vergleichen kénnen (BMF,
2010).
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chen Informationen kostengulnstiger erhalten kénnen. Auf dem Markt fir Riester-
Produkte existieren insofern private Moglichkeiten, den Marktversagenstatbestand
der asymmetrischen Informationsverteilung teilweise zu Uberwinden. Inwiefern der
Staat die erforderlichen Informationen kostengunstiger bereitstellen kann als private

Informationsintermediare, ist nicht ohne weiteres ersichtlich.

Dass staatlich empfohlene Produkte hohere Renditen erzielen als von Individuen
selbst ausgewahlte bzw. von privaten Informationsintermediaren empfohlene Produk-
te, ist insofern eher unwahrscheinlich. Es ist nicht ersichtlich, wieso der Staat eher
als private Akteure in der Lage sein sollte, empfehlenswerte Produkte auszuwahlen.
Bei einer staatlichen Empfehlung von Produkten mit den geringsten Kosten ist bei-
spielsweise nicht gewéhrleistet, dass diese letztlich diejenigen mit der héchsten Ren-
dite nach Kosten sind.” Im Gegenteil dient die staatliche Empfehlung als Verkaufsar-
gument und erlaubt es den bestehenden Anbietern deshalb unwirtschaftlicher zu ar-

beiten als ohne diese Empfehlung.

Bei einem Staatsprodukt besteht aul3erdem die Gefahr, dass dessen Kapital unter
politischen Gesichtspunkten und nicht ausschlief3lich im wirtschaftlichen Interesse
der Anleger verwaltet wird. Dies gilt selbst dann, wenn ein solches staatliches Rie-
ster-Produkt formal unabhangig verwaltet wirde. Zeigen lasst sich dies exemplarisch
an der laut den europaischen Vertragen unabhéngigen EZB, welche in der européi-
schen Staatsschuldenkrise zum Akteur der ,Rettungspolitik” geworden ist und damit
das Ziel der Preisniveaustabilitdt gefahrdet. Bei einem staatlich verwalteten Riester-
Produkt bestiinde eine ahnliche Gefahr, derzeit etwa in Zusammenhang mit dem
Kauf von Staatsanleihen europaischer Krisenstaaten.

Dartber hinaus ist fraglich, ob eine Verringerung der Produktauswahl tatsachlich zu
mehr Altersvorsorge fihren wiirde. Einerseits sinken bei geringerer Produktauswahl
die Entscheidungsfindungskosten eines Individuums. Anderseits weisen Individuen
unterschiedliche Risikoneigungen und Anlagepréaferenzen auf, so dass eine geringe-
re Produktauswahl tendenziell zu steigenden Préaferenzverfehlungskosten fuhrt. So
ware beispielsweise die Auswahl der empfehlenswerten Produkte anhand der erwar-

teten Rendite ungeeignet fur sicherheitsorientierte Anleger, da eine hohe erwartete

" Dies gilt sowohl beim Vergleich gleicher Vorsorgeformen, also zum Beispiel von zwei Fondssparpla-
nen, als auch insbesondere beim Vergleich unterschiedlicher Vorsorgeformen, also zum Beispiel von
einem Banksparplan mit einem Fondssparplan.
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Rendite in der Regel mit einem erhéhten Risiko einher geht. Umgekehrt ware eine

Auswahl anhand der geringsten Kosten fir renditeorientiere Anleger ungeeignet.

Welche Form der Altersvorsorge fur empfehlenswert gehalten wird, h&ngt zudem
stark vom Zeitgeist ab. Wéahrend bis 2008 kapitalmarktorientierte Vorsorgeformen als
erste Wahl galten, ist deren Beliebtheit seitdem aufgrund der in der Finanzmarktkrise
zutage getretenen Kapitalmarktrisiken deutlich gesunken. Als Reaktion auf die Fi-
nanzmarktkrise galten fortan sicherheitsorientierte Vorsorgeformen wie Banksparpla-
ne oder klassische Rentenversicherungen als empfehlenswert, an denen heute auf-
grund der Zinsentwicklung in der europdaischen Staatsschuldenkrise bereits wieder
ernsthafte Zweifel bestehen. Insofern sollte der Staat Individuen durch derartige
Empfehlungen nicht suggerieren, dass dieser die tatsachlich beste Vorsorgeform ge-
funden hatte. 73 % derjenigen Personen, die ihren Riester-Vertrag gekundigt oder
beitragsfrei gestellt haben, haben keinen neuen Riester-Vertrag abgeschlossen (Zie-
gelmeyer / Nick, 2012). Zwar besteht die Mdglichkeit, dass diese Personen stattdes-
sen in nicht-geforderten Produkten Altersvorsorge betreiben. Angesichts der staatli-
chen Forderung liegt allerdings die Vermutung nahe, dass ein Teil dieser Personen
nunmehr keine Altersvorsorge mehr betreibt. Vor diesem Hintergrund erscheint eine
staatliche Empfehlungen im Gegenteil eher geeignet, das Ansehen staatlicher Institu-
tionen in den Augen der eigenen Burger sowie das Ziel einer Erh6éhung der Alters-

vorsorgebemihungen nachhaltig zu schadigen.

Die bereits heute bestehende Bevorzugung bestimmter Vorsorgeformen wirde durch
eine geringere Produktauswahl ferner verstarkt. Zwar werden derzeit keine konkreten
Produkte im Sinne einer Positivliste empfohlen, sehr wohl allerdings Kriterien fur for-
derungswaurdige Produkte festgelegt. Die staatliche Definition von fir alle Arbeitneh-
mer sinnvollen und damit férderungswurdigen Produkten ist zumindest implizit eine
Empfehlung gegen nicht geforderte Vorsorgeformen. Dies ist problematisch, da vollig
unklar ist, ob geforderte Altersvorsorgeprodukte Individuen tatsachlich einen héheren
Nutzen stiften als nicht geforderte Altersvorsorgeformen wie z.B. vermietete Immobi-
lien oder Fondssparplédne ohne Kapitalgarantie. Die nachtragliche Einbeziehung des
selbstgenutzten Wohneigentums in die Riester-Forderung (Wohn-Riester) zeigt, dass
dem Gesetzgeber die Diskriminierung bestimmter Vorsorgeformen zumindest be-
wusst ist und der Versuch unternommen wird, diese zu reduzieren. Der Vorschlag,

die Zahl der geforderten Produkte einzuschranken, wirde die bestehende Diskrimi-
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nierung nicht geforderter Altersvorsorgeformen verstarken, ohne dass gesicherte Er-
kenntnisse Uber die tatsachlich beste Vorsorgeform existieren. Zudem erscheint der
Ansatz, einige wenige oder gar nur ein Produkt fir alle Arbeithnehmer zu empfehlen,
angesichts individuell hochst unterschiedlicher Risikoneigungen und Anlagepraferen-

zen von vorn herein zum Scheitern verurteilt.

3.4 Staatliche Forderung

Angesichts der angefihrten Kritik an der Bevorzugung bestimmter Vorsorgeprodukte
erscheint es angebracht, die staatliche Riester-Férderung grundsatzlich in Frage zu
stellen. Das mit Hilfe der Riester-Forderung verfolgte Ziel einer allgemeinen Lebens-
standardsicherung wurde gemessen an der Verbreitungsquote nur auf3erst bedingt
erreicht. Obwohl insbesondere Geringverdiener aufgrund der als Absolutbetrag ge-
wahrten staatlichen Zulagen eine hohe Forderquote erreichen kdnnen, schliel3en
diese unterdurchschnittlich haufig einen Riester-Vertrag ab (Greyer, 2011, 16-21).
Dies ist nicht verwunderlich, da der zu Altersvorsorgezwecken erforderliche Konsum-
verzicht fir Personen mit geringen Einkommen einen grol3eren Verlust an Gegen-

wartnutzen bedeutet als fur Personen mit hohen Einkommen.

Aus verteilungspolitischer Sicht erscheint die mit der Riester-Férderung einherge-
hende Umverteilung als &ufRerst fragwirdig. Durch die Kombination von staatlichen
Zulagen und Sonderausgabenabzug ergeben sich sehr hohe Férderquoten fur Rie-
ster-Sparer mit geringen und mit hohen Einkommen und geringere Forderquoten fir
Riester-Sparer mit mittleren Einkommen. Da allerdings die Inanspruchnahme der
Riester-Rente mit steigendem Einkommen zunimmt, profitieren Personen mit hohem
Einkommen besonders stark von der bestehenden Forderung. Die staatliche Férde-
rung wirkt zudem verzerrend auf die Wahl der Altersvorsorgeform. Bislang in Hinblick
auf Rendite und Sicherheit bevorzugte Produkte werden nunmehr aufgrund der
staatlichen Forderung durch geforderte Produkte ersetzt. Fir Personen mit hohen
Einkommen, welche in der Regel ohnehin Altersvorsorge betreiben, bewirkt die staat-

liche FOrderung somit einen reinen Mitnahmeeffekt.

Reicht das Einkommen heutiger Geringverdiener nicht aus, um sowohl in der Er-
werbs- als auch in der Ruhestandsphase das soziokulturelle Existenzminimum zu
gewahrleisten, so bedarf es Transfers der Gesellschaft. Die bestehende Riester-

Forderung stellt den Versuch dar, durch Transfers in der Erwerbsphase Armut in der
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Ruhestandsphase zu verhindern. Allerdings fuhrt die staatliche Férderung trotz der
sehr hohen Forderquoten fur Geringverdiener bei diesen unterdurchschnittlich haufig
zum Abschluss eines Riester-Vertrags. Im Hinblick auf das Ziel der Vermeidung von
Altersarmut erweist sich die Riester-Férderung somit als ineffektiv. Dartber hinaus
erscheint der Versuch, durch Transferzahlungen in der Gegenwart zukinftig Armut
zu vermeiden, als grundsatzlich problematisch. Ein geringes rentenversicherungs-
pflichtiges Einkommen in der Gegenwart ist als Indikator fur zukinftige Armut
schlichtweg nicht geeignet. Ein Arbeitnehmer mit derzeit geringem rentenversiche-
rungspflichtigen Einkommen kann durch vergangenes oder zukinftiges rentenversi-
cherungspflichtiges Einkommen, durch eine selbststandige Tatigkeit, durch Vermo-
gen oder das Einkommen des Ehepartners im Alter ohne gesellschaftliche Unterstit-
zung ein hinreichendes Einkommen haben. Die generelle Férderung von Geringver-
dienern zur Vermeidung zukunftiger Altersarmut ist insofern im Vergleich zur Grund-
sicherung, welche aufgrund der Bedurftigkeitsprifung Transfers auf tatsachlich be-
durftige Personen beschrankt, stets weniger zielgenau. Im Hinblick auf das Ziel der
Vermeidung von Altersarmut erweist sich die Riester-Férderung somit als im Ver-

gleich zur Grundsicherung ineffizienteres Instrument.

Auch vor dem Hintergrund zukunftig steigender Altersarmut erscheint eine Abschaf-
fung der staatlichen Riester-Foérderung insofern als sozialpolitisch vertretbar. Eine
ersatzlose Abschaffung der Riester-Férderung bedeutet allerdings, dass die allge-
meine Lebensstandardsicherung als Ziel der Alterssicherungspolitik aufgegeben
wird. Dies ist folgerichtig, da dieses Ziel ordnungspolitisch ohnehin nicht zu rechtfer-
tigen ist und damit zudem die lllusion aufgegeben wird, der Staat verfiige Uber gesi-

cherte Informationen tber die objektiv beste Vorsorgeform.

Sofern sich Individuen allerdings freiwillig dazu entschlie3en, eine Absicherung des
Lebensstandards im Rentenalter anzustreben, so fihrt fir diese an einer erganzen-
den privaten Vorsorge kein Weg vorbei. Auch konjunkturell bedingte voribergehende
Uberschiisse in der GRV konnen nicht dariiber hinweg tauschen, dass diese ange-
sichts der demografischen Entwicklung ein zur Sicherung des Lebensstandards er-
forderliches Rentenniveau nicht mehr gewéhrleisten kann. Dies darf bei aller berech-
tigten Kritik an der privaten Altersvorsorge, etwa im Hinblick auf die intransparenten
Kostenstrukturen, nicht aus dem Blick geraten.
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4. Fazit

Die derzeit vorgebrachten und hier untersuchten Kritikpunkte an der Riester-Rente
scheinen einer kritischen Uberprifung nicht Stand zu halten. Eine Risikoversiche-
rung, die sich fir alle Versicherten finanziell rentiert, ist versicherungsmathematisch
unmaglich. Individuen schlieRen eine Rentenversicherung ab, obwohl sie bei einem
Uberdurchschnittlich frihen Tod einen finanziellen Verlust erleiden, damit sie das Ri-
siko, langer zu leben als bei der Ersparnisbildung erwartet, nicht selbst tragen mus-
sen. Insofern erscheint die Renditekennziffer ,Alter fir eine Zielrendite* den Zweck

einer Rentenversicherung zu verkennen.

Im Hinblick auf die staatliche Zertifizierung und Forderung besteht ein grundsatzli-
ches Dilemma darin, dass der Versuch, Individuen zum Abschluss bestimmter Al-
tersvorsorgeprodukte zu bewegen, eine Anmafung von Wissen darstellt, da keine
gesicherten Erkenntnisse Uber die tatsachlich beste Vorsorgeform existieren. Werden
trotzdem bestimmte Vorsorgeprodukte empfohlen oder gefordert, kann dies die Re-
putation staatlicher Institutionen beschadigen. Eine ehrliche Alterssicherungspolitik
musste deshalb konsequenterweise auf eine staatliche Férderung bestimmter Pro-

dukte vollstandig verzichten.

Die in der jungeren Vergangenheit erheblich geschmalerte Rentabilitat vieler Riester-
Produkte ist in erster Linie auf die jungste Kapitalmarktentwicklung sowie das niedri-
ge europaische Zinsniveau zuriickzuftihren. Von diesem sind Riester-Produkte ge-
nauso betroffen wie alternative Sparformen wie das Sparbuch. Hier zeigt sich, dass
die Fortsetzung der eingeschlagenen ,Rettungspolitik” in der Eurozone erhebliche
indirekte Kosten in Form einer schleichenden Entwertung der Sparvermégen erwar-
ten lasst, welche aus einem dauerhaft unterhalb der Inflationsrate liegenden Zinsni-
veau resultieren. Sofern Personen allerdings das Ziel verfolgen, den eigenen Le-
bensstandard im Alter zu halten, so darf daraus nicht die Empfehlung abgeleitet wer-
den, auf private Altersvorsorge zu verzichten. Vielmehr missen Personen bei einer

gesunkenen Rendite zur Erreichung des Ziels mehr statt weniger Vorsorge betreiben.
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