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Zusammenfassung

Wegen der Alterung der Bevolkerung zahlen in den nachsten Jahrzehnten immer we-
niger Arbeitnehmer flr immer mehr Rentner Beitrage zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung. Der sich verschlechternde Altenquotient wirkt sich zunehmend negativ auf

das Netto-Rentenniveau der gesetzlichen Rentenversicherung aus, das wie folgt stetig

abnimmt:
2018 48,1 %
2030 44,7 %
2040 42,1 %
2045 41,8 %

jeweils % des verfugbaren Durchschnittseinkommens im betreffenden Jahr.

Maflnahmen, den Riickgang des Rentenniveaus aufzuhalten, sind entweder nicht re-
alisierbar oder nicht wirksam. Ein Anstieg des Beitragssatzes zur gesetzlichen Ren-
tenversicherung Uber den derzeitigen Planwert fur das Jahr 2040 von 23,2 % hinaus
durfte ebenso ausscheiden wie eine kontinuierliche Anhebung des Bundeszuschusses
zur Rentenversicherung. Eine weitere Erhdhung der Regelaltersgrenze kann das Ren-

tenniveau ebenfalls nicht stabilisieren.

Der Rickgang des Rentenniveaus der gesetzlichen Rentenversicherung kann deshalb

im Rahmen der Umlagefinanzierung schwerlich aufgehalten werden.

Die derzeitige kapitalgedeckte Riester-Rente kann die Versorgungsliicke nicht schlie-
Ren, da ihre Leistungen zu gering ausfallen und ihr Verbreitungsgrad bei den Arbeit-

nehmern unter 50 % liegt.

Versicherungs- und finanzmathematische Berechnungen belegen, dass die Leistungs-
hohe einer kapitalgedeckten Rente in erster Linie durch eine hohe Kapitalanlagenren-

dite positiv beinflusst wird, in geringerem Umfang durch niedrige Kostenzuschlage.



Ursachlich fur die geringe Leistungshdhe der Riester-Rente sind die gesetzlich vorge-
schrieben Beitrags- und Leistungsgarantien, die nur durch sichere Kapitalanlagen re-
alisiert werden konnen. Bei anhaltend negativem bzw. niedrigem Marktzins erzielen

sichere Anlagen jedoch nahezu keine Zinsertrage.

Die hohen Verwaltungskostenanteile der Beitrdge in Riesterprodukten sind vor allem

durch das aufwandige Zulageverfahren bedingt.

Der Verbreitungsgrad der Riester-Rente ist gering, da die Entscheidung fur ein Ries-
terprodukt freiwillig ist und die Zulagen bzw. der Sonderausgabenabzug allein keinen

Anreiz bietet, ein Riesterprodukt abzuschlielRen.

Leistungshohe und Verbreitungsgrad der Riester-Rente mussen deshalb deutlich ver-

bessert werden.

Das Konzept fur eine staatlich organisierte Deutschland-Rente von drei hessischen
Landesministerien enthalt konstruktive Vorschlage zur Vereinfachung der Riester-
Rente, die die Verwaltungskosten verringern wirden. Mit ihrer passiven, auf die Mini-
mierung der Kapitalanlage-Verwaltungskosten fixierten Anlagestrategie wirde die
Deutschland-Rente jedoch eine geringere Rendite erwirtschaften als mit anderen An-

lagestrategien moglich ware.

Die hier vorgeschlagene Wachstums-Rente partizipiert durch eine chancenreiche,
diversifizierte Kapitalanlage mit hohem Aktienanteil am globalen Wachstum. Dies er-
madglicht eine im Durchschnitt hohe Kapitalanlagerendite selbst bei negativem bzw.
niedrigem Marktzins.

Die Sparer fur die Wachstums-Rente konnen Produkte mit und ohne Garantien wéh-
len. Je weniger Garantien eine Kunde vereinbart, umso niedriger fallt der Anteil siche-

rer Anlagen aus und desto hoher und dynamischer ist die Rente.

Die Wachstums-Rente ohne Beitrags- und Rentengarantie lasst am Ende der Anspar-
phase nicht nur ein rd. doppelt so hohes Kundenguthaben erwarten wie bisherige Ries-
terprodukte, sondern auch eine tberwiegend hoch dynamische Rente in der Auszah-

lungsphase.

Bei anhaltend negativem bzw. niedrigen Marktzins sind folgende Mafinahmen notwen-

dig, damit die Leistungen auf 200 % bis 300 % der derzeitigen Riester-Rente steigen



kénnen und sich der Verbreitungsgrad der Zusatzrente bei Arbeithehmern auf tiber 90
% erhoht:

a)

b)

d)

Die Sparer fur die Wachstums-Rente bestimmen selbst, welche Beitrags- und Ren-
tengarantie sie entsprechend ihrer Sicherheitspréaferenz einschlieRen wollen. Die
Beitragsgarantie und die Anforderung einer gleich bleibenden oder steigenden mo-
natlichen Rente des Altersvorsorge-Zertifizierungsgesetzes werden aufgehoben.
Die Privatwirtschaft bietet ein Standardprodukt mit und ohne Garantien an, das aus
einer vom Anbieter gemanagten Fondsgebundenen Rentenversicherung oder ei-
nem gemanagten Fonds-Sparplan mit hohem Aktienanteil besteht. Der Fonds-
Sparplan wird bei Rentenbeginn in eine lebenslange Leibrente umgewandelt. Die
staatliche Forderung wird auf das Standardprodukt beschrankt.

Mit einer Opt-out-Regelung wird jeder Arbeithehmer Uber seinen Arbeitgeber in die
Wachstums-Rente einbezogen, er sei denn, er widerspricht. Der Arbeitgeber wird
verpflichtet, seinen Arbeitnehmern die Wachstums-Rente tber Gruppenvertrage
mit deutlich niedrigeren Vertriebskosten als fur Einzelvertrage zur Verfigung zu
stellen. Arbeitnehmer kénnen auch eine bereits auf sie abgeschlossene Wachs-
tums-Rente bei ihrem Arbeitgeber einbringen.

Das Standardprodukt kann kostenginstig gestaltet werden, wenn das aufwandige
Zulageverfahren bei Arbeithehmern durch ein vereinfachtes Verfahren ersetzt wird,
bei dem Uber die Lohn- und Gehaltsabrechnung monatlich ein Zwdlftel der jahrli-

chen Zulagen ausgezahlt und mit der Lohnsteuer verrechnet wird.

Der demografiebedingte, zunehmende Riickgang des Rentenniveaus der gesetzlichen

Rentenversicherung kann durch die Wachstums-Rente mit einer chancenreichen Ka-

pitalanlage und einer Opt-out-Regelung tber den Arbeitgeber wesentlich besser aus-

geglichen werden als bisher. Bei konsequenter Umsetzung der Wachstums-Rente und

Einflhrung bis Anfang der 2020er Jahre kdnnten bereits die Neurentner in den

2030er Jahren von einer wesentlich héheren Zusatzrente profitieren.



1 Ausgangslage

In den nachsten Jahrzehnten wird die Anzahl der Leistungsempfanger in der gesetzli-
chen Rentenversicherung wegen der geburtenstarken Jahrgange der 1950er und
1960er Jahre und der stetig zunehmenden Lebenserwartung erheblich ansteigen.
Demgegenuber wird die Anzahl der Beitragszahler wegen der seit den 1970er Jahren
niedrigen Geburtenrate langfristig abnehmen. Der sich verschlechternde Altenquotient
wirkt sich zunehmend negativ auf das Netto-Rentenniveau der gesetzlichen Renten-

versicherung aus.

Das Netto-Rentenniveau setzt die verfigbare Standardrente des Eckrentners ins Ver-
haltnis zum verfligbaren Durchschnittseinkommen. Es nimmt in den nachsten Jahr-

zehnten wie folgt stetig ab (Rentenversicherung (2017)):

2018 48,1 %
2030 44,7 %
2040 42,1 %
2045 41,8 %

Dies bedeutet einen Rickgang des Netto-Rentenniveaus von 2018 bis 2040 um
6,0 Prozentpunkte bzw. 12,5 Prozent und bis 2045 um 6,3 % Prozentpunkte bzw.
13,1 Prozent.

Grundsatzlich kommen im Rahmen der gesetzlichen Rentenversicherung folgende

Malinahmen zur Gegensteuerung in Betracht:

e Erh6hung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung
e Erhdhung des Bundeszuschusses

o weitere Erhdhung der Regelaltersgrenze ab 2030

Der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung steigt bis zum Jahr 2040 auf
23,2 % und bis 2045 auf 23,5 % (Rentenversicherung (2017)). Wegen der Alterung
der Bevolkerung werden sich die Beitragssatze der gesetzlichen Kranken- und Pflege-



versicherung ebenfalls erh6hen. Mit einem noch hdheren Beitragssatz zur gesetzli-
chen Rentenversicherung als prognostiziert kame der Durchschnittsverdiener ein-
schlieBlich Lohnsteuer auf eine Abgabenquote nahe 50 %. Dies erscheint politisch

schwer vermittelbar.

Der Bundeszuschuss erhdht sich in den nachsten Jahren auf Gber 100 Milliarden €
und bis 2040 auf 120 Milliarden € (prognos (2016)). Die wachsende Versorgungslicke
infolge des Rickgangs des Netto-Rentenniveaus kann auf Dauer nicht durch stetige
Anhebung des Bundeszuschusses ausgeglichen werden, sodass auch diese Mal3-

nahme ausscheiden durfte.

Eine weitere, schrittweise Erh6hung der Regelaltersgrenze ab dem Jahr 2030 wirde
den Ruckgang des Netto-Rentenniveaus nur geringfligig ausgleichen. Nach prognos
verbessert die Anhebung des Rentenalters von 65 auf 67 Jahre das Netto-Rentenni-
veau lediglich um 1,1 Prozentpunkte. AuRerdem sollte diese Mdglichkeit zur Finanzie-

rung eines weiteren Anstiegs der Lebenserwartung offengehalten werden.

Der Rickgang des Rentenniveaus der gesetzlichen Rentenversicherung kann im Rah-

men der Umlagefinanzierung deshalb schwerlich aufgehalten werden.

Die derzeitige kapitalgedeckte Riester-Rente kann die wachsende Versorgungsliicke
nicht schlie3en. lhre Hohe bei Rentenbeginn ist zu gering, in der Auszahlungsphase

ist sie statisch oder nur schwach dynamisch.

Die Ursache sind die gesetzlich vorgeschriebenen Beitrags- und Rentengarantien, die
bei anhaltend negativem bzw. geringem Marktzins nur durch sichere Anlagen ohne
Verzinsung realisiert werden kdnnen. In geringerem Umfang leistungsmindernd sind
die hohen Kostenzuschlage, die wegen des aufwandigen Zulageverfahrens erhoben

werden missen.

Viele rentenversicherungspflichtige Beschaftigte haben keine Riester-Rente abge-
schlossen. Ihr Verbreitungsgrad bei den Arbeitnehmern liegt unter 50 % (IREF (2014)).
Der Abschluss einer Riester-Rente ist freiwillig, und die Zulagen bzw. der Sonderaus-

gabenabzug bieten keinen Anreiz, eine in ihren Augen unattraktive Riester-Rente ab-



zuschlieRen. Wenn Uberhaupt fir das Alter zusatzlich vorgesorgt wird, ist der Ab-
schluss eines Sparplans mit einem Aktien- oder Indexfonds vor allem fir junge Arbeit-

nehmer die bessere Losung.

Um die sich in den n&chsten Jahrzehnten vergréf3ernde Versorgungslicke der gesetz-
lichen Rentenversicherung bei anhaltend negativem bzw. niedrigen Marktzins schlie-

Ren zu kdnnen, sind zwei Ziele zu erreichen:

- Die Leistungshohe bei Rentenbeginn steigt auf 200 % bis 300 % der
derzeitigen Riesterrente.

- Der Verbreitungsgrad der Riester-Rente wachst bei den Arbeithehmern auf Gber
90 %.

Dies ist nur moglich, wenn die Kundengelder tber die gesamte Anspar- und Auszah-
lungsphase mit hohem Aktienanteil chancenreich am Kapitalmarkt angelegt werden
kénnen und die Arbeithnehmer Uber ihren Arbeitgeber automatisch in die Zusatzrente
einbezogen werden. Die Leistungen lassen sich zusatzlich verbessern, wenn das auf-
wandige Zulageverfahren durch ein einfaches Verfahren abgel6st wird und die Kos-

tenanteile der Beitrage gesenkt werden kdnnen.



2 Riester-Rente als kapitalgedeckte Erganzung der

gesetzlichen Rentenversicherung

Die Riester-Rente wurde im Jahr 2002 als kapitalgedecktes Versorgungssystem ein-
gefuhrt. Sie ging auf Walter Riester zuriick, der als Bundesminister fur Arbeit und So-
zialordnung die Forderung der freiwilligen Altersvorsorge durch eine Altersvorsorgezu-
lage vorgeschlagen hatte. Anlass fir die EinfUhrung der Riester-Rente war das Sinken
des Netto-Rentenniveaus von 70 % auf 67 % nach der Reform der gesetzlichen Ren-

tenversicherung in den Jahren 2000/2001.

Die Riester-Rente ist eine zusatzliche Altersvorsorge fir Arbeitnehmer. Sie ist kapital-
gedeckt, freiwillig, privat finanziert und wird durch Zulagen und Sonderausgabenabzug

staatlich gefordert.

Sie soll den mit der demografischen Entwicklung verbundenen Rickgang des Renten-
niveaus in der gesetzlichen Rentenversicherung ausgleichen. Die umlagefinanzierte
Rentenversicherung und die kapitalgedeckte Riester-Rente bilden zusammen ein
staatliches bzw. staatlich geférdertes Teilumlageverfahren mit geringer Vermégensbil-

dung.

Die Riester-Rente kann bei Finanzdienstleistungsunternehmen abgeschlossen wer-
den, die fur diesen Zweck folgende Produkte anbieten: private Rentenversicherungen,
mit festem Rechnungszins oder fondsgebunden, Fonds-Sparplane, Bank-Sparpléne,
Wohnriester-Darlehen und Bausparvertrage. Innerhalb der betrieblichen Altersversor-
gung werden Riester-Renten von Pensionskassen und Pensionsfonds sowie als Di-

rektversicherungen angeboten.

Nach dem Altersvorsorge-Zertifizierungsgesetz miussen die Anbieter von Riesterpro-
dukten garantieren, dass zu Beginn der Auszahlungsphase mindestens die Summe
der eingezahlten Altersvorsorgebeitrage zur Verfiigung steht (Beitragsgarantie). Au-
Rerdem schreibt das Altersvorsorge-Zertifizierungsgesetz vor, das die Renten in der
Auszahlungsphase gleich bleiben oder steigen (Rentengarantie). Im Falle eines Aus-
zahlungsplans wird ab Vollendung des 85. Lebensjahres eine Leibrente gewahrt, de-
ren erste monatliche Rate mindestens so hoch sein muss wie die letzte monatliche

Auszahlung aus dem Auszahlungsplan.
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Der Mindesteigenbeitrag, um die ungekirzte Zulage zu erhalten, betragt seit 2008 4 %
der rentenversicherungspflichtigen Einnahmen des Vorjahres abziiglich Zulagenan-

spruch.

2017 bestanden 16,6 Millionen Riestervertrage, davon 10,9 Millionen Versicherungs-
und 3,2 Millionen Investmentfondsvertrage. Der Verbreitungsgrad der Riester-Rente
bei den Forderberechtigten liegt deutlich unter 50 % (IREF (2014)).

In den letzten Jahren wurde eine Reihe von Verbesserungen fur die Riester-Rente

vorgeschlagen:

e Mit einer Opt-out-Regelung, bei der der Arbeitnehmer die Pflicht zum Abschluss
einer Riester-Rente nur durch einen expliziten Widerruf aufheben kann, wirde
sich die Anzahl der Riestervertrage vor allem von Personen mit geringerem Ein-
kommen erhdhen.

¢ Die hohe Komplexitat der Riester-Rente treibt die Verwaltungskosten der Pro-
duktanbieter nach oben. Eine Vereinfachung der gesetzlichen Bestimmungen
fur das Zulageverfahren brachte Entlastungen auf der Kostenseite, die an die
Riestersparer weitergegeben werden koénnten.

e Sozial schwache Arbeithnehmer wirden vermehrt Riestervertrage abschliel3en,

wenn die Riester-Rente nicht mit der Grundsicherung im Alter verrechnet wirde.

Der geringe Verbreitungsgrad der Riester-Rente ist in erster Linie auf die geringe Leis-
tungshohe zurtckzufuhren. Die Zulagen und der Sonderausgabenabzug allein bieten

keinen ausreichenden Anreiz, freiwillig eine Riester-Rente abschliel3en.

Wie versicherungs- und finanzmathematische Berechnungen zeigen ist die geringe
Leistungshohe der Riester-Rente weniger durch hohe Kostenzuschlage der Beitrage
als durch die gesetzlich vorgeschriebene Beitragsgarantie begriindet, die bei anhal-
tend negativem bzw. niedrigem Marktzins nur durch sichere Anlagen ohne wesentliche

Verzinsung realisiert werden kann.

Bei Fonds-Sparplanen und Fondsgebundenen Lebensversicherungen, die in Aktien-
fonds anlegen kdnnen, wird das Fondsguthaben des Riestersparers ab etwa seinem
50. Lebensjahr in sichere Geldmarkt- und Rentenfonds umgeschichtet. Danach erwirt-
schaftet das Fondsguthaben wegen des negativen bzw. niedrigen Marktzinses nahezu

keine Verzinsung.
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Die Rentengarantie in der Auszahlungsphase macht ebenfalls eine Anlage in sichere
Anlagen mit geringer Verzinsung notwendig. Die Rente wachst deshalb nur schwach
dynamisch. Im Falle eines Auszahlungsplans erhoht sich die Rente wegen des Uber-
gangs auf eine gleichhohe Leibrente nach Vollendung 85. Lebensjahres u. U. Uber-

haupt nicht.

Maglicherweise verharren die Marktzinsen in der Euro-Zone noch viele Jahre auf ei-
nem negativen oder niedrigen Niveau, da ein Zinsanstieg fir hochverschuldete Lander
der Euro-Zone abtraglich ware. AulRerdem dampft die Alterung der deutschen Bevol-
kerung auf Dauer das volkswirtschaftliche Wachstum, was das Marktzinsniveau in

Deutschland abschwécht.
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3 Reformvorschlag Deutschland-Rente von drei hessi-

schen Ministerien

3.1 Konzept

Im Dezember 2015 veroffentlichten drei hessische Ministerien das Konzept einer staat-
lich organisierten Deutschland-Rente, verbunden mit einem MalRnahmenpaket zur

Verbesserung der Riester-Rente. (s. Hessische Ministerien (2017)).

Kernstiick der Verbesserungsvorschlage ist die Anderung der bisherigen Opt-in-Klau-
sel, nach der sich jeder Arbeitnehmer aktiv fir einen Riesterprodukt entscheiden muss.
Mit der vorgeschlagenen Opt-out-Klausel zahlt jeder Arbeitnehmer tGber seinen Arbeit-
geber in einen Riestervertrag ein, soweit er sich nicht aktiv dagegen entscheidet.

Mit der sogenannten automatischen Einbeziehung wird jeder Arbeitgeber verpflichtet,
fur jeden seiner Arbeitnehmer den Beitrag in ein Riesterprodukt an den ausgewahlten
Produktanbieter abzufiihren, es sei denn, der Arbeitnehmer widerspricht. Der Arbeit-
nehmer kann dem Arbeitgeber ein von ihm selbst abgeschlossenes Riesterprodukt
benennen, in das der Arbeitgeber fir ihn einzahlt. Andernfalls muss der Arbeitgeber
fur den Arbeitnehmer ein Riesterprodukt aus einer Liste auswéhlen, die auf einer 6f-
fentlich zuganglichen Internetseite steht. Eine neutrale und anbieterunabhangige
staatliche Stelle soll die Produktliste erstellen, auf der neben der staatlichen Deutsch-

land-Rente die Riesterprodukte der privaten Anbieter aufgenommen werden.

Weitere Vorschlage zur Vereinfachung der Riester-Rente betreffen die Bezugsbasis
fur die Beitragshthe und das Zulageverfahren. Die Hohe des Beitrags betragt 4 % der
im laufenden Kalendermonat erzielten beitragspflichtigen Einnahmen, jedoch nicht
mehr als ein Zwolftel des maximalen jahrlichen Sonderausgabenabzugs fur Altersvor-
sorgebeitrage. Im vereinfachten Zulageverfahren soll ein Zwdlftel der jahrlichen Zula-

gen monatlich tber das Lohnabrechnungsverfahren ausgezahlt werden.
SchlieBlich soll der Riestersparer auf die Beitragsgarantie verzichten kdnnen.

Die Autoren der Deutschland-Rente kritisieren die angeblich zum Teil vollig Uberteuer-

ten Riesterprodukte und behaupten, dass die Deutschland-Rente kostenguinstiger sei.

Das Konzeptpapier zur Deutschland-Rente enthalt nur wenige Aussagen zum Kapital-

anlagemanagement. Die operative Kapitalanlageverwaltung kbnne — so heil3t es — an
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Banken und professionelle Fondsmanager durch Ausschreibungen vergeben werden.

Aus Kostengrinden wolle man auf passive Anlagestrategien setzen.

3.2 Kritik

Das Verdienst der Deutschland-Rente sind die Vorschlage zur Vereinfachung der Ver-
waltung der Riester-Rente mit der automatischen Einbeziehung tber Arbeitgeber und

dem vereinfachten Zulageverfahren.

Wenn der Arbeithnehmer nicht von der Opt-out-Option Gebrauch macht und seinem
Arbeitgeber kein von ihm selbst abgeschlossenes Riesterprodukt benennt, muss der
Arbeitgeber flr den Arbeitnehmer eine Auswahl aus der 6ffentlich zuganglichen Pro-

duktliste treffen.

Das Konzept zur Deutschland-Rente beantwortet nicht die Frage, nach welchen Krite-
rien der Arbeitgeber ein Riesterprodukt aus einer Liste mit Gber hundert Angeboten
auswahlt. Uber die Leistungshohe entscheidet in erster Linie das Kapitalanlagema-

nagement, das die offentlich zugangliche Produktliste nicht transparent macht.

Die derzeitigen Verwaltungskostenzuschlage der Riesterprodukte sind hauptsachlich
durch das aufwandige Zulageverfahren begrindet, das durch das Altersvorsorge-Zer-
tifizierungs- und Einkommensteuergesetz vorgeschrieben ist und einen hohen Verwal-

tungsaufwand bei den Anbietern verursacht.

Wenn der Gesetzgeber die im Konzept der Deutschland-Rente genannten Verbesse-
rungen der Riester-Rente umsetzt, kdnnen die privaten Anbieter ihre Verwaltungskos-

tenzuschlage fur Riesterprodukte deutlich reduzieren.

Zudem konnten private Anbieter genauso wie die Deutschland-Rente auf Vertriebs-
kostenzuschlage verzichten, wenn sie ihre Riesterprodukte auf die 6ffentlich zugang-
liche Produktliste setzen lassen, aus der die Arbeitgeber ein Riesterprodukt auswéah-

len.

Als Referenz der Deutschland-Rente fiir die jahrlich einbehaltenen Kosten in der An-
sparphase werden 0,5 % des angesparten Vermoégens wie beim britischen Rentensys-

tem National Employment Savings Trust genannt.

Das Konzept der Deutschland-Rente unterschétzt die Hohe der jahrlich einbehaltenen

Kosten. Wenn das Vermogen des Riestersparers in der Ansparphase tber 40 Jahre
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in Aktienfonds angelegt wird und die Rendite der Aktienfonds 4 % p. a. betragt, ent-
spricht ein Kostensatz von 0,5 % des Vermdgens durchschnittlich 18 % des Beitrags.

Der von der Deutschland-Rente anvisierte Kostensatz von 0,5 % des angesparten Ver-
maogens liegt somit deutlich Gber den derzeitigen Verwaltungskostenzuschlagen priva-
ter Anbieter.

Bei einem kapitalgedeckten Versorgungssystem wie die Deutschland-Rente hangt das
Versorgungsniveau weit tiberwiegend von der Kapitalanlagerendite ab. Professionel-
les Kapitalanlagemanagement gehort jedoch im Allgemeinen nicht zu den Aufgaben

und Kompetenzen staatlicher Einrichtungen.

Mit Ausschreibungen und passiven Anlagestrategien betrachtet die Deutschland-
Rente die Kapitalanlage ausschlie3lich aus der Kostenperspektive. Dieser Ansatz op-
timiert nicht die Kapitalanlagerendite nach Abzug der Kapitalanlage-Verwaltungskos-
ten. Beispielsweise schopft eine passive Anlage in Aktienindexfonds von Schwellen-
landern erfahrungsgemal nicht die Kurspotenziale von Unternehmen in diesen Wirt-
schaftsregionen aus. Zudem werden durch solche Ausschreibungen die billigsten,

nicht jedoch die erfolgreichsten Fondsmanager gewonnen.

Grol3e professionelle Kapitalanleger ermitteln ihre Fondsmanager fur jede Anlage-
klasse weltweit Uber einen strukturierten Analyse- und Auswahlprozess. Die Fonds der
besten Investmentgesellschaften schlagen entsprechende Indexfonds in der Perfor-

mance um Langen.

Kritiker, die Uber keine Kapitalanlagenexpertise und aktuarielles Know-how verfiigen,
verkennen, dass die Leistungshéhe der Riester-Rente in erster Linie durch die Anla-

gerendite und in geringerem Umfang durch die Kostenzuschlage bestimmt wird.

Um die Versorgungslicke durch das sinkende Rentenniveau der gesetzlichen Renten-
versicherung zu schliel3en, ist fir das Kapitalanlagemanagement eine andere Zielset-

zung als Kostenminimierung notwendig:

Erwirtschaftung einer moglichst hohen durchschnittlichen Kapitalanlagerendite nach
Kosten unter Vermeidung von Kapitalanlageverlusten. Ein Kapitalanlagemanagement

mit dieser Zielsetzung erfordert eine aktive Anlagestrategie mit hoher Diversifikation
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der Kapitalanlagen nach Anlageklassen, Landern, Branchen, Unternehmensgrof3en

und Anlagestilen.

Bei anhaltend niedrigen bzw. negativen Marktzinsen in der Euro-Zone kommen u. a.
folgende Anlageklassen fur die Diversifikation in Frage: Aktien Euroland, Aktien USA,
Aktien Schwellenlander, Aktien Small und Large Caps, Wandelanleihen, weltweit ge-
streute Unternehmensanleihen, Hochzinsanleihen, Schwellenlanderanleihen, Immobi-

lien, Real Estate Investment Trusts und Infrastrukturanlagen.

Die Aufteilung der Kapitalanlagen auf die Anlageklassen berechnet ein Optimierungs-
programm unter Bericksichtigung der zukinftigen Renten- und Beitragszahlungen

(Asset-Liability-Management).

Ein hoher Anteil der Kapitalanlagen entfallt auf Aktien mit weltweiter Streuung. Die
Performance des Welt-Aktien-Index MSCI (Kursentwicklung inkl. Brutto-Dividenden)
betrug von 1971 bis 2018 durchschnittlich +8,1 % (DividendenAdel(2019)). Das Risiko
eines Kapitalanlageverlusts wird durch die hohe Diversifikation auf verschiedene An-
lageklassen begrenzt.

Fonds bzw. Fondsmanager - wie bei der Deutschland-Rente vorgesehen - nach reinen
Kostengesichtspunkten auszuwahlen, fihrt zu suboptimalen Kapitalanlagerenditen.
Deshalb ist zu erwarten, dass die Kapitalanlage der Deutschland-Rente eine weit ge-
ringere Rendite erwirtschaften wirde als die privaten Anbieter der Riester-Rente im
Durchschnitt.

Erhebliche Zweifel bestehen schlief3lich, ob zwischen der Deutschland-Rente und pri-
vaten Anbietern gleiche Wettbewerbsbedingungen herrschen wirden. Private Anbie-
ter haben umfangreiche gesetzliche Anforderungen zu erfillen. Diese betreffen die
Aufsicht, das Vertragsrecht, Informationspflichten gegentber den Kunden, die Bilan-
zierung, das Eigenkapital und das Risikomanagement. Um gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen herzustellen, musste die staatliche Deutschland-Rente den gleichen ge-

setzlichen Anforderungen nachkommen wie die privaten Anbieter.

Zusammenfassend ist die Deutschland-Rente nicht kostengunstiger als private Ries-
terprodukte. Wegen ihres auf die Kostenminimierung ausgerichteten Kapitalanlagema-
nagements wirde sie im Durchschnitt eine schlechtere Anlagerendite erwirtschaften
und deshalb ein geringeres Versorgungsniveau bieten als die meisten privaten Ries-

terprodukte. Zudem ist ihre wettbewerbsrechtliche Zul&ssigkeit fraglich. Die staatlich
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organisierte Deutschland-Rente bietet kein besseres Riesterprodukt als private Anbie-

ter und ist deshalb verzichtbar.

3.3 Staatsfonds als Pflichtversorgung

Ein staatlich organisierter, kapitalgedeckter Rentenfonds konnte allerdings als Pflicht-
versicherung der 1. Séule der Altersvorsorge eingerichtet werden. Alle privatwirtschaft-

lichen Riesterangebote wirden dann entfallen.

Wenn jeder Arbeitnehmer jahrlich 4 % seines rentenversicherungspflichtigen Einkom-
mens abzuglich Zulagen in den Staatsfonds einzahlt, wirde der Rentenfonds jahrlich

ca. 50 Mrd. € einnehmen, die am Kapitalmarkt anzulegen waren.

Dafur musste ein professionelles Kapitalanlagemanagement aufgebaut werden. Da
staatliche Stellen Uber keine hohe Expertise in der Kapitalanlage verfligen, musste das
Management an private Anbieter abgegeben werden. Eine Kostenersparnis bei der

Verwaltung der Kapitalanlagen der Riester-Rente ware deshalb nicht méglich.

Es spricht nichts dafir, dass ein staatlicher Rentenfonds eine kapitalgedeckte Zusatz-

rente effizienter und kostengtinstiger verwalten wirde als private Anbieter.
In jedem Fall wére der staatliche Rentenfonds vor staatlichen Zugriffen zu schitzen.

Der Vorteil eines kapitalgedeckten Staatsfonds ware die Klammer zur Umlagekompo-
nente der gesetzlichen Rentenversicherung. Beide Systeme kdnnten aufeinander ab-
gestimmt und als sogenanntes Mischsystem gefuhrt werden.

Die Einrichtung einer weiteren Pflichtversicherung der 1. Saule, verbunden mit einer
Erhohung des gesamten Pflichtbeitragssatzes von derzeit 18,6 % auf 22,6 % ist eine
politische Grundsatzentscheidung.

Im folgenden Abschnitt wird eine Reform der Riester-Rente vorgeschlagen, die weiter-
hin eine privatwirtschaftliche Lésung vorsieht. Private Anbieter verfligen bereits Uber
kostengunstige Verwaltungssysteme und ein professionelles Kapitalanlagemanage-
ment. Der Wettbewerb wiirde die privaten Anbieter der Wachstums-Rente motivieren,
eine maoglichst stetig hohe durchschnittliche Kapitalanlagenrendite fiir eine hohe dyna-

mischen Rente zu erzielen.
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Zusammenfassend ist es nicht stichhaltig, dass der Staat als ,Unternehmer” eine ka-
pitalgedeckte Zusatzrente rentierlicher und kostenginstiger managen kann als private
Anbieter.
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4 Reformvorschlag Wachstums-Rente

Das Netto-Rentenniveau der gesetzlichen Rentenversicherung wird von 48,1 % im
Jahr 2018 auf 42,1 % in 2040 und 41,8 % in 2045 zurtickgehen. Die sich daraus erge-
bende Versorgungslicke kann durch die derzeitigen Riesterprodukte nicht geschlos-
sen werden. Die Ursache sind hauptsachlich die gesetzlich vorgeschriebenen Bei-
trags- und Rentengarantien, die bei anhaltend negativem bzw. geringem Marktzins nur

durch sichere Anlagen ohne Verzinsung realisiert werden kdnnen.

Die Wachstums-Rente ist eine neue Form der Riester-Rente, bei der die Beitrage der
Kunden chancenreich mit hohem Aktienanteil und breit diversifiziert an den Kapital-
markten angelegt werden. Mit der globalen Ausrichtung der Kapitalanlage partizipieren
die Kundenguthaben am Wachstum der Weltwirtschaft sowohl in der Ansparphase als

auch in der Auszahlungsphase.

Die Wachstums-Rente ohne Garantien gewahrleistet nicht nur ein hohes Kundengut-
haben am Ende der Ansparphase, sondern auch eine hoch dynamische Rente in der

Auszahlungsphase.

Die Sparer fur die Wachstums-Rente bestimmen selbst, welche Beitrags- und Ren-
tengarantie sie entsprechend ihrer Sicherheitspraferenz einschliel3en wollen. Die Bei-
tragsgarantie und die Anforderung einer gleich bleibenden oder steigenden monatli-

chen Rente des Altersvorsorge-Zertifizierungsgesetzes werden aufgehoben.

Um unterschiedlichen Sicherheitspraferenzen ihrer Kunden gerecht zu werden, stellen
die Anbieter der Wachstums-Rente Produkte mit und ohne Garantien bereit, differen-

ziert nach Anspar- und Auszahlungsphase, z. B.

- mit 80 % Beitragsgarantie

- ohne Beitragsgarantie
in der Ansparphase,

- mit Rentengarantie (gleichbleibende oder steigende Rente)
- mit 90 % Rentengarantie (Rente kann um hochstens 10 % fallen)

- ohne Rentengarantie

in der Auszahlungsphase.
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Es sollte zur Vereinfachung ausschlief3lich ein Standardprodukt staatlich geférdert
werden, das die zunehmende Versorgungsliicke der gesetzlichen Rentenversicherung
schlieen kann. Da bis in fernere Zukunft von einem negativen bzw. sehr niedrigen
Marktzins auszugehen ist, kommen hierflir nur gemanagte Fondsgebundene Renten-

versicherungen und gemanagte Fonds-Sparplane mit hohem Aktienanteil in Frage.

Die Fondsanlagen kdnnen nach Anlageklassen, Landern, Branchen, Unternehmens-
grolRen und Anlagestilen breit diversifiziert werden. Das Fondsmanagement des An-
bieters optimiert die Aufteilung der Anlagen auf die Fonds mit dem Ziel, eine méglichst
hohe durchschnittliche Rendite zu erwirtschaften. Umschichtungen der Fondsanlagen
werden laufend entsprechend der Einschatzung der zuktinftigen Entwicklung der Ka-

pitalmarkte vorgenommen.

Die Kunden brauchen nur den Umfang der Garantien festzulegen, den sie wiinschen.
Sie missen sich nicht darum kiimmern, in welchen Fonds ihre Beitrdge angelegt wer-

den.

Fur gemanagte Fondsgebundene Rentenversicherungen und Fonds-Sparplane ohne
Garantien ist eine durchschnittliche jahrliche Rendite in Hohe von 5 % p.a. zu erwar-
ten. Bei einer Anspardauer von 35 bis 40 Jahren kann der Sparer der Wachstums-
Rente deshalb zu Beginn der Auszahlungsphase mit einem rd. doppelt so hohen Gut-

haben rechnen wie bei derzeitigen Riesterprodukten.

Wenn ein Kunde mit der derzeitigen Riester-Rente zu Beginn der Auszahlungsphase
auf eine monatliche Rente von 150 € monatlich kommt, werden ihm mit der Wachs-
tums-Rente ohne Beitragsgarantie monatlich rund 300 € ausgezahlt. Wahrend der
Auszahlungsphase ist zu erwarten, dass die Wachstums-Rente bei weitgehendem
Verzicht auf Garantien dynamisch auf mehr als das Dreifache der derzeitigen Riester-

Rente ansteigt (s. exemplarische Rentenverlaufe in Kapitel 6).

Die Beschrankung auf Fondsgebundene Rentenversicherungen und Fonds-Sparpléane
als Standardprodukt erhéht die Markttransparenz, da sich die Anlagerendite der Pro-

dukte der verschiedenen Anbieter jahrlich vergleichen lasst.

Bei Freiwilligkeit der Entscheidung fur die kapitalgedeckte Zusatzrente lasst sich kein
Verbreitungsgrad tber 90 % erreichen. Eine Opt-out-Regelung ist nur wirksam, wenn

die Arbeitnehmer Uber ihren Arbeitgeber einbezogen werden.
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Die Wachstums-Rente greift deshalb einen Vorschlag der Deutschland-Rente auf. Um
einen Verbreitungsgrad tber 90 % zu erreichen, wird eine Opt-out-Regelung einge-
fuhrt, bei der jeder Arbeitnehmer tUber seinen Arbeitgeber grundsétzlich in die Wachs-

tums-Rente einbezogen wird, er sei denn, er widerspricht.

Anders als bei der Deutschland-Rente wird jeder Arbeitgeber verpflichtet, seinen Ar-
beitnehmern die Wachstums-Rente Uber Gruppenvertrage mit privaten Anbietern zur
Verfiigung zu stellen. Die Abschluss- bzw. Vertriebskostenzuschlage von Gruppenver-
tragen sind weit geringer als fur Einzelvertrage. Dies fuhrt zu einer erheblichen Erspar-

nis gegenuber der derzeitigen Riester-Rente bei den Vertriebskosten.

Der Arbeitnehmer kann jedoch auch eine fur ihn bereits abgeschlossene Wachstums-

Rente bei seinem Arbeitgeber einbringen.

Die hohen Verwaltungskosten der Riester-Rente kénnen nur reduziert werden, wenn
das aufwéandige Zulageverfahren abgeldst wird und ein Zwdlftel der jahrlichen Zulagen
Uber die Lohn- und Gehaltsabrechnung des Arbeitgebers ausgezahlt und mit der Lohn-
steuer verrechnet wird. Dafir ist es notwendig, dass der Beitragssatz von 4 % auf das

laufende Monatseinkommen bezogen wird.

Die Vereinfachung des Zulageverfahrens brachte auch eine erhebliche Ersparnis bei
der Zentralen Zulagestelle fur Altersvermdgen. Sie misste nur noch Zulagen an Per-

sonen auszahlen, die keine Arbeithehmer sind.

Die Wachstums-Rente folgt einer alten politischen Forderung, die Arbeitnehmer am
Produktivwermdgen zu beteiligen. Bei hoher Diversifikation und Optimierung der Kapi-
talanlage werden die Arbeitnehmer eine weit héhere und dynamischere Rente bezie-

hen als mit derzeitigen Riesterprodukten.

Fur zukunftige Rentnergenerationen wird die umlagefinanzierte gesetzliche Rente wei-
terhin den gro3ten Anteil am Alterseinkommen ausmachen. Sie ist sicher, weil staatlich
garantiert, d. h. sie kann nicht gekirzt werden. Sie wird sich jedoch in Zukunft wegen
der Alterung der Bevolkerung weniger dynamisch entwickeln als heute. Die geringere,
demografiebedingte Dynamik der sicheren, gesetzlichen Hauptrente wird durch die

hohe durchschnittliche Dynamik der Wachstums-Zusatzrente ausgeglichen.

Bei konsequenter Umsetzung der Wachstums-Rente und Einfihrung bis Anfang der
2020er Jahre konnten — bei geeigneten Ubergangsregeln — bereits die Neurentner in

den 2030er Jahren von einer wesentlich htheren Zusatzrente profitieren.
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Erganzend wird ein Freibetrag fir Leistungen aus der Wachstums-Rente bei der An-

rechnung auf die Grundsicherung im Alter vorgeschlagen.
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5 Einzelheiten zur Wachstums-Rente

a) Die Sparer fur die Wachstums-Rente bestimmen selbst, welche Beitrags- und
Rentengarantien sie einschliel3en wollen. Die Beitragsgarantie und die Anfor-
derung einer gleichbleibenden oder steigenden Rente gemald § 1 Altersvor-
sorge-Zertifizierungsgesetz werden aufgehoben.

b) Die privaten Anbieter stellen die Wachstums-Rente mit oder ohne Garantien
bereit.

c) Staatlich gefordert werden als Standardprodukt ausschliel3lich gemanagte
Fondsgebundene Rentenversicherungen und gemanagte Fonds-Sparplane.

d) Ab Beginn der Auszahlungsphase wird stets eine lebensléangliche Leibrente
ausgezahlt. Fonds-Sparplane werden zu Beginn der Auszahlungsphase in
eine Leibrente umgewandelt.

e) Fur jeweils ein Versicherungsjahr wird eine konstante monatliche Rente ge-
zahlt. Sie wird fur das folgende Versicherungsjahr entsprechend der Ent-
wicklung des Fondsguthabens des Versicherten unter Berlicksichtigung zu-

gesagter Garantien angepasst.

Die Aufgabe der Beitragsgarantie und der Anforderung einer gleichbleibenden oder
steigenden Rente ermoglicht eine chancenreiche, diversifizierte Kapitalanlage mit ho-
hem Aktienanteil sowohl in der Ansparphase als auch in den Auszahlungsphase.

Kunden, die bereit sind, fir mehr Sicherheit geringere Chancen auf eine héhere Rente
bzw. eine geringere Dynamik in Kauf zu nehmen, kdnnen ein Produkt mit Garantien

auswahlen.

Als Standardprodukt staatlich gefordert werden Fondsgebundene Rentenversicherun-
gen und Fonds-Sparpléane, da sie einen hohen Aktienanteil zulassen. Rentenversiche-
rungen mit festem Rechnungszins, Bank-Sparpldne und Bausparvertrage konnen die
zunehmende Versorgungslicke der gesetzlichen Rentenversicherung bei dauerhaft
negativem bzw. niedrigem Marktzins nicht schliel3en und sollten konsequenterweise

von der Forderung ausgeschlossen werden.

Ab Beginn der Auszahlungsphase wird stets eine lebenslangliche Rente ausgezahlt.
Auszahlplane mit einer Leibrente ab dem 85. Lebensjahr sind nicht mehr mdglich.
Fonds-Sparplane werden zu Rentenbeginn in eine Leibrente umgewandelt.
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Es entfallt somit die Vorschrift, dass bei einem Auszahlplan die erste monatliche Rate
der Leibrente ab dem 85. Lebensjahr mindestens so hoch sein muss wie die letzte
monatlichen Auszahlung des Auszahlplans. Dies spart Absicherungs- und Verwal-

tungskosten und erhoht die Rente von Fonds-Sparplénen.

Das Fondsguthaben des Versicherten wird zu Beginn der Auszahlungsphase lebens-
lang verrentet. FUr jeweils ein Versicherungsjahr wird eine konstante monatliche Rente
gezahlt. Sie wird fur das folgende Jahr entsprechend der Entwicklung des Fondsgut-

habens angepasst, unter Beriicksichtigung zugesagter Garantien.

Die Renten derzeitiger Riesterprodukte sind in der Auszahlungsphase nicht oder nur
schwach dynamisch. Wird die Rentengarantie in der Auszahlungsphase weitgehend
abgeschwacht, kann die Kapitalanlage chancenreich gestaltet werden. Dies ermdg-
licht hohe durchschnittliche Rentensteigerungen.

Bei weiterhin negativem bzw. niedrigem Marktzins und vereinbarter Rentengarantie
bleibt die Rente in der Auszahlungsphase statisch, oder sie wachst nur mit einer nied-
rigen Rate.

Das Risiko eines Rickgangs des Fondsguthabens infolge von Kurseinbriichen auf den
Kapitalméarkten ist durch die hohe Diversifikation der Kapitalanlagen begrenzt. In der
Vergangenheit waren auf den Aktienmarkten Kursstiirze erst nach einer langen Peri-
ode von Kurssteigerungen zu verzeichnen. Innerhalb von wenigen Jahren erholten

sich die Aktienkurse wieder.

Kursbedingte Rickgange des Fondsguthabens kurz vor der Auszahlungsphase wer-
den gemildert, wenn die chancenreiche Kapitalanlage wahrend der Auszahlungsphase

beibehalten wird und das Fondsguthaben innerhalb weniger Jahre wieder ansteigt.

Wahrend der Auszahlungsphase ist die zeitweise Abnahme der Rente nach Kursein-
briichen fur den Versicherten vertretbar, da in den vorangehenden Jahrzehnten hohe
Kurssteigerungen erzielt wurden und die Rente nach einem kurzen Zeitraum wieder

dynamisch wéachst.

Garantien erfordern entweder sichere Kapitalanlagen oder eine Absicherung durch
Derivate am Kapitalmarkt. Sichere Anlagen bringen derzeit keine Verzinsung, die Ab-
sicherung hoher Garantien am Kapitalmarkt ist teuer. Die Absicherungskosten mindern
die Kapitalanlagerendite und lassen die Rente in der Auszahlungsphase weniger dy-

namisch wachsen.
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Eine im Durchschnitt hohe Kapitalanlagerendite bei der Wachstums-Rente ist nur még-
lich, wenn der Kunde weitgehend auf Garantien in der Anspar- und Auszahlungsphase

verzichtet.

f) Der Arbeitgeber ist verpflichtet, fur jeden seiner Arbeitnehmer den gesetzlich
festgelegten Beitrag in die Wachstums-Rente eines privaten Anbieters einzu-
zahlen (automatische Einbeziehung).

g) Diese Verpflichtung entféllt, wenn der Arbeitnehmer der Einzahlung seiner
Beitrage in die Wachstums-Rente widerspricht (Opt-out-Regelung).

h) Der Arbeitnehmer kann eine bereits auf ihn abgeschlossene Wachstums-
Rente bei seinem Arbeitgeber einbringen.

Der Arbeitgeber ist verpflichtet, seinen Arbeitnehmern eine Wachstums-Rente anzu-
bieten. Dafur schliel3t jeder Arbeitgeber einen Gruppenvertrag mit einem privaten An-
bieter ab. Fur Gruppenvertrage fallen bedeutend geringere Abschluss- bzw. Vertriebs-
kosten an als fir Einzelprodukte. Es steht jedem Arbeitgeber frei, Gruppenvertrage mit
mehreren Finanzdienstleistern abzuschlieBen und seinen Arbeitnehmern mehrere

Wachstums-Renten anzubieten.

Der Arbeitnehmer hat das Recht, eine bereits fir ihn abgeschlossene Wachstums-
Rente bei seinem Arbeitgeber einzubringen oder selbst eine Wachstums-Rente bei
einem privaten Anbieter abzuschliel3en, in die sein Arbeitgeber die Beitrage fur ihn
einzahlt. Macht er von diesem Recht keinen Gebrauch und entscheidet er sich fur
keine von seinem Arbeitgeber angebotene Wachstums-Rente, wahlt der Arbeitgeber
ein Produkt aus den von ihm abgeschlossenen Gruppenvertragen fur den Arbeitneh-

mer aus.

Der Arbeitnehmer kann nur durch aktive Entscheidung tber die Opt-out-Regelung auf
die Wachstums-Rente verzichten. Ein Verzicht ist fir ihn wegen der Aussicht auf eine
hohe, dynamische Zusatzrente und der staatlichen Férderung unattraktiv. Dies dirfte

zu einem sehr hohen Verbreitungsgrad der Wachstums-Rente fuhren.

i) Der Arbeitgeber zahlt fir den Arbeitnehmer den Mindesteigenbeitrag fur die
Wachstums-Rente direkt an den Anbieter (vereinfachtes Zulagenverfahren).
Der Mindesteigenbeitrag betréagt vier Prozent der im laufenden Kalendermo-

nat erzielten beitragspflichtigen Einnahmen im Sinne von SGB VI, jedoch
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nicht mehr als 1/12 des steuerlichen Hochstbetrags gemal3 § 10a EStG, ver-
mindert um 1/12 der Zulagen nach den 8§ 84 und 85 EStG.

Nur mit einem vereinfachten Zulagenverfahren lassen sich die Verwaltungskosten der

Anbieter reduzieren und die Verwaltungskostenzuschlage absenken.

Bei diesem Verfahren wird nicht auf das vorangegangene Kalenderjahr, sondern auf
den laufenden Kalendermonat abgestellt. Ein Antrag auf Grundzulage und in vielen
Fallen auf Kinderzulage entféallt. Der private Anbieter zeigt der zentralen Zulagenstelle

den bei ihm abgeschlossenen Vertrag Uber eine Wachstums-Rente an.

Der Arbeitgeber zahlt den monatlichen Mindestbeitrag einschlie3lich Grund- und Kin-
derzulagen auf das Vertragskonto des Arbeitnehmers beim Anbieter. Er verrechnet die
gezahlten Grund- und Kinderzulagen fiir alle seine Arbeitnehmer mit der von ihm an-

zumeldenden nachsten Lohnsteuer.

Die Einzahlung des Mindesteigenbeitrags sowie der Grund- und Kinderzulagen wird

auf der Lohnsteuerbescheinigung ausgewiesen.
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6 Exemplarische Rentenverlaufe

Die folgende Grafik zeigt exemplarische Verlaufe der Wachstums-Rente mit 90 % Ren-
tengarantie und der derzeitigen Riester-Rente. Wegen des Verzichts auf die Beitrags-
garantie und der chancenreichen Kapitalanlage fallt die Wachstums-Rente zu Beginn
der Auszahlungsphase mit 300 € monatlich doppelt so hoch aus wie eine derzeitige
Riester-Rente mit 150 €.

Wahrend der Auszahlungsphase erhoht sich die derzeitige Riester-Rente um 1,6 %
jahrlich entsprechend einem Zinsiuberschussanteil von 1,6 % der Deckungsriickstel-

lung bei einer Rentenversicherung mit einem Rechnungszins von 0,9 %.
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Mit 90 % Rentengarantie kann die Kapitalanlage der Wachstums-Rente in der Aus-
zahlungsphase weiterhin chancenreich mit hohem Aktienanteil gestaltet werden. Es
wird deshalb angenommen, dass die monatliche Wachstums-Rente jeweils sieben
Jahre lang um 5 % p.a. steigt und nach einem Kurseinbruch auf den Kapitalmarkten
im achten Jahr um 10 % fallt. Dies entspricht einer durchschnittlichen Steigerung der

Wachstums-Rente von 3 % p.a.

Selbst nach dem ersten Kurseinbruch, wenn der Versicherte 70 Jahre alt ist, betragt
die Wachstums-Rente mehr als Doppelte der derzeitigen Riester-Rente. Mit 84 Jahren

des Versicherten Ubersteigt sie das Dreifache der Riester-Rente.
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