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Der Einfluss von Kosten auf die VVorteilhaftigkeit

der Riester-Rente

Michael Reichert”

Zusammenfassung

Die Riester-Rente steht auf Grund der groen Bedeutung einer zusitzlichen privaten Vorsorge
fiir die Zeit nach dem Berufsleben immer wieder im Fokus der 6ffentlichen Wahrnehmung.
Oftmals werden dabei neben den zu erwartenden Renditechancen die Kosten der Riester-
geforderten Anlageprodukte kritisiert. Dieser Beitrag zeigt dem entgegentretend anhand von
simulierten Altersvorsorgevermogen unter Beachtung von Steuer- und Kosteneffekten, dass
sich eine Riester-geforderte Altersvorsorge einer nicht geforderten privaten Vorsorge auch

und besonders unter Einbezug von Kosten als {iberlegen erweisen kann.
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1 Einleitung

Das Sicherungsniveau vor Steuern in Deutschland ist in den letzten Jahren immer weiter
gesunken.! So wurde prognostiziert, dass es von 52,0 % im Jahr 2009 auf 46,2 % im Jahr
2023 sinken wird.? Deswegen ist es mittlerweile unbestritten, dass neben der gesetzlichen
Rentenversicherung zusitzlich in weiteren Bereichen fiir das Alter vorgesorgt werden muss,
um ein gewisses Versorgungsniveau erreichen oder halten zu konnen. Nach dem Drei-Siulen-
Konzept® der Alterssicherung miissen damit sowohl im betrieblichen als auch im privaten
Sektor verstirkt Vertrdge abgeschlossen werden, genauso wie die Altersvorsorge in diesen
Bereichen von der Politik vermehrt gefordert werden muss. So wurde im Zuge der Einfiihrung
des Altersvermogensgesetzes (AVmG)* im Jahr 2001 der private Sektor der Altersvorsorge in
den Mittelpunkt gestellt. Mit der sog. Riester-Rente wurde eine in der wissenschaftlichen
Literatur und in den Medien bereits viel diskutierte, staatlich geforderte, private
Altersvorsorge geschaffen, deren Akzeptanz in der Bevolkerung mit Hilfe von staatlichen
Forderungen begriindet und verbessert werden sollte.” Im Jahr 2004 wurde das AVmG durch
das Alterseinkiinftegesetz (AItEinkG)° reformiert und erweitert, gleichzeitig wurde zur
weiteren Stirkung der privaten Altersvorsorge die sog. Riirup-Rente eingefiihrt.

Die Riester-Rente wurde von der Bevolkerung dennoch zunichst nur langsam angenommen —
die Mehrzahl lehnte sie sogar ab — und in den Medien heftig kritisiert.” Mittlerweile jedoch
nimmt die Zahl der Vertragsabschliisse stetig zu. Ende des Jahres 2011 waren bereits ca. 15,4
Millionen Riester-Vertrige abgeschlossen.® Die Kritik der Medien an der Riester-Rente reift
allerdings nicht ab. So wurden hauptsichlich die hohen Kosten bei Vertragsabschluss und die

fehlende Transparenz der Kostenstruktur in den Vertrigen bemingelt’, vielfach war von

' Vgl. beispielsweise Doetsch et al. (2010), S. 11.

2 Vgl. BT-Drucksache 17/52, S. 8.

Vgl. v.a. Doetsch et al. (2010), S. 9. Mittlerweile wird in diesem Zusammenhang auch vom Drei-Schichten-

Modell gesprochen, vgl. dazu Heubeck/Seybold (2007) oder Ruland (2008), S. 20.

Gesetz zur Reform der gesetzlichen Rentenversicherung und zur Forderung eines kapitalgedeckten

Altersvorsorgevermdgens (Altersvermogensgesetz — AVmG) vom 26.06.2001, BGBI. 12001 S. 1310 ff.

> Vgl. w.a. Datz (2003), S. 48; Risthaus (2001), S. 1269; Wellisch (2001), S. 271 £,

Gesetz zur Neuordnung der einkommensteuerrechtlichen Behandlung von Altersvorsorgeaufwendungen und

Altersbeziigen (Alterseinkiinftegesetz — AltEinkG) vom 05.07.2004, BGBI. 1 2004 S. 1427 ff.

7 Vgl. Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 433.

Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales unter: http://www.bmas.de/DE/Service/Presse/Presse-

mitteilungen/riester-rente-viertes-quartal-2011.html.

’  Vgl. hierzu u.a. Siiddeutsche Zeitung vom 28.05.2011, FAZ vom 09.06.2011 oder Handelsblatt vom
28.06.2011. Dazu auch Ortmann (2010), der die Welt der Lebens- und Rentenversicherungen als ,,Black
Box* bezeichnet.
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»Riester-Rétsel“ ", , Riester-Wirrwarr " und von der Forderung nach stirkerer staatlicher
Kontrolle der Riester-Rente und v.a. der Kosten zu lesen.'” Die Vorteilhaftigkeit der Riester-
Rente  gegeniiber anderen  privaten = Vorsorgemoglichkeiten = wurde in  der
betriebswirtschaftlichen Literatur bereits ausfiihrlich erértert', allerdings wurden dabei
Kosten stets vernachléssigt. Ziel dieses Beitrags ist es zu untersuchen, ob sich die Riester-
Rente auch nach Abzug der Kosten, die allerdings auch bei vergleichbaren, nichtgeforderten
Anlagealternativen anfallen, fiir den Anleger noch lohnt.

Zur Durchfiihrung des Vorteilhaftigkeitsvergleichs erfolgt zundchst in Kapitel 2 die
modelltheoretische Herleitung der Endvermogen der gegeniiberzustellenden Anlage-
alternativen. Im darauffolgenden Kapitel 3 werden diese mittels einer Monte-Carlo-
Simulation der Renditen verglichen. Dabei wird eingangs die Wirkung einzelner
Kostenfaktoren auf die Endvermdgen in einer Sensitivitidtsanalyse untersucht, bevor
anschlieBend ein Endvermogensvergleich durchgefiihrt wird. Kapitel 4 fasst die Ergebnisse

der Untersuchungen abschlieend zusammen und versucht Handlungsanweisungen fiir den

Anleger zu geben.

2 Modellentwicklung

Das diesem Beitrag zu Grunde liegende Modell ist ein Endvermdgensmodell, wie es bereits
Kiesewetter (2002) und Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a) in ihrem Vorteilhaftig-
keitsvergleich zur Riester-Rente angewandt haben.'* Ausgehend von diesen Arbeiten werden
die in der Ansparphase auftretenden Kosten in das bestehende Modell integriert. Die
Untersuchung konzentriert sich auf zwei Unterprodukte der Riester-Rente, auf die klassische
Rentenversicherung und den Banksparplan. Auf einen Einbezug einer Riester-Fondsanlage
und des sog. Wohn-Riesters wird verzichtet."” Angesichts von lediglich ca. 2,9 Mio. Riester-

Fonds-Vertrdgen und ca. 0,78 Mio. Wohn-Riester-Vertragen gegeniiber insgesamt knapp

1% Vgl. Handelsblatt vom 07.06.2011.

""" Vgl. DIE WELT vom 11.07.2011.

2" Vgl. u.a. Siiddeutsche Zeitung vom 28.05.2011 oder Handelsblatt vom 07.06.2011 und 28.06.2011.

' Vgl. Dorenkamp (2001); Knoll (2001a); Knoll (2001b) oder Kiesewetter (2002). Dietrich/Kiesewetter/
Schonemann (2008a) untersuchen die Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente nach der Unternehmensteuerreform
2008.

Zum Kriterium des Endvermdgens als VergleichsmaBstab siehe Kruschwitz (2011) und Kruschwitz/Husmann
(2012). Grundlegend zur Beriicksichtigung von Steuern in Entscheidungskalkiilen Wagner/Dirrigl (1980)
und Siegel (1982).

Die Auswirkungen von Kosten auf die Vorteilhaftigkeit von Riester-Fondsanlagen untersucht Klos (2011).
Zur Verwendung des Riester-Vermogens fiir eine eigengenutzte Immobilie vgl. Dietrich/Kiesewetter/
Schénemann (2008Db).



15,4 Mio. Riester-Vertrdgen, wird dennoch ca. 75 % des Marktes durch die gewihlten

Anlagealternativen abgedeckt.'®

2.1 Allgemeine Modellannahmen
Beim Anleger soll es sich um eine unbeschrinkt steuerpflichtige Person mit konstantem
Einkommen wihrend der Ansparphase handeln. In den jeweiligen Vorsorgevertrag wird ab
dem Zeitpunkt ¢ =0 ein jihrlich gleichbleibender Betrag eingezahlt, bis nach ¢ =17 die
Rentenphase einsetzt. Alle Zahlungen gelten als am Ende der betrachteten Periode zu- oder
abgeflossen. Im Folgenden wird jeweils kurz auf die anlagetypspezifische Besteuerung und
die anfallenden Kosten eingegangen, bevor anschlieend das Endvermdgen formal hergeleitet

wird.

2.2 Riester-Rente

In den Riester-Vertrag wird annahmegeméaf nach § 86 Abs. 1 EStG wihrend der Ansparphase
eine Gesamtsparleistung in Hohe von 4 % des sozialversicherungspflichtigen Einkommens
der Vorperiode einbezahlt. Somit ist der Anleger berechtigt, die staatlichen Altersvorsorge-
zulagen in voller Hohe zu beziehen.'” Maximal kann jedoch gem. § 86 Abs. 1 Satz 2 EStG
nur der steuerlich abzugsfiahige Hochstbeitrag des § 10a Abs. 1 EStG von 2.100 € jahrlich
angespart werden.'® Allerdings hat der Anleger nicht die volle Gesamtsparleistung selbst zu
erbringen und erhélt zusétzlich die staatliche Zulage, sondern er hat gem. § 86 Abs. 1 EStG
lediglich die Gesamtsparleistung abziiglich der staatlichen Zuwendung aufzubringen."” Die
Gesamtsparleistung setzt sich demnach aus dem Eigenbeitrag des Anlegers und der
staatlichen Forderung in Form der Altersvorsorgezulage zusammen.

Die staatliche Altersvorsorgezulage setzt sich geméll § 83 EStG aus der Grundzulage und
einer eventuell anfallenden Kinderzulage zusammen. Die Grundzulage (§ 84 EStG) betragt
154 € pro Jahr und wird jedem zulageberechtigten Anleger gewéhrt. Die Kinderzulage ist in
§ 85 EStG geregelt. Sie betrdgt fiir ein vor dem 31.12.2007 geborenes Kind 185 € jéhrlich und
erhoht sich fiir Kinder, die nach diesem Stichtag geboren wurden, auf 300 € pro Jahr. Dariiber

hinaus ist sie an den tatsichlichen Bezug von Kindergeld durch den Anleger gekoppelt.?’

Stand viertes Quartal 2011, vgl. http://www.bmas.de/DE/Service/Presse/Pressemitteilungen/riester-rente-
viertes-quartal-201 1.html.

Kalkulation auf maximale Zulagen, vgl. dazu Preiffer/Sieben (2006), S. 70 f.; Datz (2003), S. 54. Wird
weniger als der Mindesteigenbeitrag in den Riester-Vertrag eingespart, so werden die Zulage nach § 86 Abs.
1 Satz 6 EStG anteilméBig gekdirzt.

% Vgl. Dorenkamp (2001); Dietrich/Kiesewetter/ Schonemann (2008a), S. 434.

" Vgl. Datz (2003), S. 52; Risthaus (2001), S. 1272 und Wellisch (2001), S. 280.

2 vgl. Risthaus (2001), S. 1272 und Datz (2003), S. 51 ff.
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Alternativ zu der staatlichen Altersvorsorgezulage kann der Anleger die in den Riester-
Vertrag eingesparten Beitrdge {iber den Sonderausgabenabzug des § 10a Abs. 1 EStG
steuerlich geltend machen. Sofern der Sonderausgabenabzug bzw. die damit verbundene
Steuererstattung giinstiger ist als die Altersvorsorgezulage, erhélt der Anleger diese
Steuererstattung abziiglich der schon vom Staat geleisteten Altersvorsorgezulagen in sein
Privatvermdgen.”!

Durch die volle Abzugsfahigkeit der in den Riester-Vertrag eingezahlten Beitrdge und der in
der Rentenphase folgenden vollstindigen Besteuerung der Rentenzahlungen gem. § 22 Nr. 5
Satz 1 EStG wurde vom Gesetzgeber mit der Einfiihrung der Riester-Rente das Konzept der
nachgelagerten Besteuerung verwirklicht. Damit ergibt sich implizit bei Gleichheit der Steuer-

sitze in Anspar- und Rentenphase die Steuerfreiheit der in der Ansparphase realisierten

Rendite.?

2.2.1 Riester-Rentenversicherung
In jeder Periode flieBt demnach entweder der Mindesteigenbeitrag in Hohe von 4% des iiber
die Ansparphase konstanten Bruttoeinkommens EK oder der Hochstbeitrag von 2.100 € als

Gesamtsparleistung AV, in den Riester-Vertrag.
AV, =min (0,04 EK;2.100 €) (1)
Diese setzt sich wiederum aus dem Eigenbeitrag des Anlegers 4 und der Altersvorsorge-
zulage Zu, zusammen:
AV, = A + Zu, fir 0<¢<r. (2)
Die Priifung, ob gegebenenfalls ein Sonderausgabenabzug fiir den Anleger giinstiger ist, wird
von Amts wegen vorgenommen (§ 10a Abs. 2 Satz 3 EStG).” Zur Berechnung einer eventuell

anfallenden Steuererstattung muss zunédchst die Hohe der absoluten Steuererstattung {iber den

Sonderausgabenabzug der Periode berechnet und dann mit der beim Anleger bereits ein-
gegangenen Altersvorsorgezulage verrechnet werden. Die Steuererstattung S, ergibt sich
damit gemdl folgender Gleichung:

S, =max (s, (4, +Zu,) - Zu,;0), 3)

21 Vgl. dazu Preifer/Sieben (2006), S. 74; Datz (2003), S. 54 ff.; Risthaus (2001), S. 1274.

2 Vgl. dazu u.a. Dorenkamp (2001), S. 254 f.; Kiesewetter (2002), S. 103; Dietrich/Kiesewetter/Schonemann
(2008a), S. 433 f. Grundlegend zu Besteuerungskonzepten der Altersvorsorge Schwarz (2004), S. 31-81.

' Dazu Datz (2003), S. 55 und Risthaus (2001), S. 1269.
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wobei s, den Grenzsteuersatz des Anlegers in der Ansparphase wiedergibt. Der tatsdchlich

aus dem Privatvermogen des Vorsorgesparers abflieBende Betrag (Nettosparleistung Z, ) ldsst
sich folgendermafen ermitteln:

Z, =min(A4;(1-s,)-(4 +Zu,)). (4)
Erweist sich die Altersvorsorgezulage flir den Anleger als vorteilhaft, so besteht die

Privatvermdgensminderung aus dem Eigenbeitrag A, wohingegen im umgekehrten Fall die

Jahresgesamtsparleistung abziiglich der darauf entfallenden Steuerersparnis aus dem
Privatvermdgen des Anlegers abflief3t.

Das Endvermdgen der Riester-Rentenversicherung kann nun durch Aufzinsung der jihrlich in
den Vertrag eingesparten Betrdge abziiglich der in den jeweiligen Perioden anfallenden
Kosten errechnet werden. Dazu miissen die mit der Riester-Rentenversicherung verbundenen
Kosten ermittelt und entsprechend in Abzug gebracht werden. Die laufenden Verwaltungs-
kosten werden als prozentualer Abschlag auf Eigenbeitrige und Zulagen einbehalten und

fallen beginnend mit dem Vertragsabschluss am Ende jeder Periode an. Dabei soll S den

Verwaltungskostenabschlag auf die Eigenbeitrige 4, und v den auf die Zulagen Zu,

widerspiegeln. Die Abschluss- und Vertriebskosten K*"**" beziehen sich auf die Summe der

insgesamt iiber die Ansparphase geleisteten Eigenbeitrige A,.24 Auf diese Beitragssumme

vV

wird der Kostensatz »* angewandt.”> Damit ergeben sich die Abschlusskosten der Riester-

Rentenversicherung wie in nachfolgender Formel dargestellt.

KAV,RRV — c }/RRV 'At (5)
Gemil § 1 Abs. 1 Nr. 8 Altersvorsorgevertriage-Zertifizierungsgesetz (AltZertG) ist bei einer
Riester-geforderten Altersvorsorge eine gleichméfige Verteilung der Abschluss- und
Vertriebskosten iiber mindestens fiinf Jahre vorgeschrieben.”® Dieser Verteilung wird durch

die Einfiihrung des Zeitpunktes 7, nachgekommen.”” Unter Beachtung der oben dargelegten

** Dabei ziehen die Versicherungsunternehmen die Hohe der Eigenbeitrige des Anlegers bei Vertragsabschluss

zur Kalkulation der Abschluss- und Vertriebskosten heran. Spitere Anderungen der Beitragsstruktur haben
hierauf keine Auswirkungen.

» Vgl. dazu auch Klos (2011), S. 160.

**vgl. auch Ortmann (2010), S. 134.

" Da der Beobachtungszeitraum bei 7 = 0 beginnt, muss eine Verteilung tiber (z,+1) - Jahre erfolgen und nicht

nur Uiber 7, - Jahre.



Pramissen ldsst sich das zum Ende der Ansparphase in ¢ =7 angesparte Endvermogen der
Riester-Rentenversicherung V" allgemein ausdriicken als

e =z[(1—ﬁ)-4 +(1-v)-Zu, -

t=0

AV ,RRV
K

e

] ) (6)
+ 2 ((1=-B)- A4 +(1=v)-Zu,)-(1+7)

t=7+1

wobei " die Rendite der Riester-Rentenversicherung angibt.

Eine explizite Darstellung des Endvermdgens ist nur bei genauer Kenntnis tiber die familidre
Konstellation des Anlegers mdglich. So miissen u.a. Informationen dariiber vorhanden sein,
wie viele Kinder der Anleger hat, wie alt diese bei Vertragsabschluss sind, ob er fiir diese
tatsidchlich Kindergeld bezieht und wie lange das Kindergeld im Einzelfall ausbezahlt wird.
Um eine Vergleichbarkeit mit der nichtgeforderten Alternative herzustellen, muss vom in
Formel (6) dargestellten Endvermodgen noch die darin enthaltene latente Steuerlast der
Rentenphase abgezogen werden.”® Gem. § 22 Nr. 5 Satz 1 EStG werden die an den Anleger in
der Rentenphase ausgezahlten Renten aus einem Riester-Vertrag vollstindig der Besteuerung
unterworfen. Das Endvermdgen der Riester-Rentenversicherung abziiglich der noch darin
enthaltenen latenten Steuerlast bei unterstellter rentenformiger Auszahlung wéhrend der

Rentenphase ergibt sich somit als

I/TRRV,nS — (1 _ SR ) . VRRV , (7)

T

wobel s, den Grenzsteuersatz des Anlegers der Rentenphase beschreibt.

2.2.2 Riester-Banksparplan
Die Ermittlung der Kosten eines Banksparplans gestaltet sich meist sehr schwierig, da
vordergriindig keinerlei Kosten vom Anleger getragen werden miissen.”’ Legt man aber nun
die Rendite verschiedener Sparplidne zu Grunde, so kann die Differenz dieser zu dhnlich lang
laufendenden, festverzinslichen Bundesanleihen als Zinsmarge der Banken interpretiert
werden. Da auf diese Weise nicht der genaue Entstehungspunkt der Kosten nachzuvollziehen
ist, werden sie in die Endvermdgensberechnung durch Subtraktion von der Brutto-Rendite

simuliert. Die Zinsmarge der Banken wird im Folgenden mit 7 bezeichnet. Damit lésst sich

2 Vgl. dazu Dietrich/Kiesewetter/Schinemann (2008a), S. 435.
¥ Die einzige Ausnahme stellen Kontofiihrungsgebiihren dar. Diese werden aufgrund des geringen Umfangs in
diesem Zusammenhang allerdings nicht beriicksichtigt. Vgl. dazu Ortmann (2010), S. 137 ff.

6



das Endvermogen eines Riester-Banksparplan V.***"® nach Abzug der latenten Steuern der

Rentenphase in allgemeiner Form darstellen als

T—t

Vs —(1-5,)- (4 +2u,)-(1+(r =n)) . ®)

t=0

2.3 Nichtgeforderte Alternativanlagen

2.3.1 Private Rentenversicherung
Zur direkten Gegeniiberstellung mit der Riester-Rentenversicherung soll eine nichtgeforderte,
private Rentenversicherung dienen. Um diesen Vergleich zu ermoglichen, muss unterstellt
werden, dass in beiden Alternativen (geforderte und nichtgeforderte Rentenversicherung)
derselbe Betrag aus dem Privatvermdgen des Anlegers abflie8t. Mit Einfithrung des AItEinkG
sind Einzahlungen in zusitzliche private Rentenversicherungen, die nach dem 31.12.2004
abgeschlossen wurden, nicht mehr als Sonderausgaben absetzbar. Im Gegenzug wurde
allerdings der Ertragsanteil der Rente des § 22 Nr. 1 Buchst. a) Doppelbuchst. bb) EStG, der
der Besteuerung unterliegt, gesenkt.’® Damit wird das Endvermdgen der nichtgeforderten
Rentenversicherung aus bereits versteuertem Vermogen des Anlegers gebildet, wahrend das
Endvermogen der Riester-Rentenversicherung aus unversteuertem Vermogen gebildet werden
kann. Folglich wird in die nichtgeforderte Rentenversicherung nur der Teil der

Jahresgesamtsparleistung AV, eingespart, der bei der Riester-Rente tatsdchlich aus dem

Privatvermdgen des Anlegers abflieit. Dies entspricht der in Formel (4) bereits definierten

Nettosparleistung Z, .

Als Kosten fallen wiederum Abschluss- und Vertriebskosten sowie laufende Verwaltungs-
kosten an. Die laufenden Verwaltungskosten werden wie beim Riester-geforderten
Gegenstiick iiber einen prozentualen Kostenabschlag « von den jéhrlich gezahlten Pramien
einbehalten. Die Berechnung der Abschluss- und Vertriebskosten erfolgt analog zur Riester-
Rentenversicherung. Allerdings werden diese bereits zu Beginn der Ansparphase in einer
Summe vom einbezahlten Kapital abgezogen®', was nur insoweit mdglich ist, als die erste
einbezahlte Primie abziiglich der laufenden Verwaltungskosten eine dafiir ausreichende Hohe
aufweist. Falls dies nicht der Fall ist muss zunéchst die Periode n berechnet werden, ab der
die Abschluss- und Vertriebskosten durch die jdhrlichen Beitrdge abziiglich der in jeder

Periode anfallenden Verwaltungskosten getilgt sind und sich somit erstmals Vermdgen in der

3% vgl. dazu auch Riirup/Myfen (2008), S.224 f.
31" Dies ist auch unter dem Begriff der ,,Zillmerung* bekannt.

7



Rentenversicherung aufbauen kann. Damit ergibt sich in einer Vielzahl von Fillen ein

verzogerter Ansparbeginn. Die Summe der Abschluss- und Vertriebskosten der privaten
Rentenversicherung K*""™*" ldsst sich unter Verwendung des Kostensatzes ™ auf die

Beitragssumme darstellen als

KAVPRY _ ]/PRV . c Z . (9)

t=0
Auf Grundlage der Gleichung (9) kann nun der bereits oben niher beschriebene Zeitpunkt n
bestimmt werden, der den verzdgerten Ansparbeginn beschreibt. Dazu miissen von den
Abschluss- und Vertriebskosten in jeder Periode die Nettosparleistungen abziiglich der lauf-

enden Verwaltungskosten (1 - a) -Z, subtrahiert werden. Gesetzt den Fall, dass die Nettospar-

leistungen Z, {iber die Ansparphase konstant sind, kann dies mit Hilfe der folgenden Formel

berechnet werden:

AV PRV
K

nl=———. 10
[n] (i—a)Z (10)
Nach Bestimmung der Periode n kann auch fiir die nichtgeforderte Rentenversicherung das

Endvermédgen V" errechnet werden.

n—

;(l—a)-ZtD-(l+rPRV)T_n

+3 (1=a)-Z,-(1+ ) (11)

t=n+1

1=

yERV _ ((1_0{)‘2 _(KAV,PRV _

Der erste Teil der Formel gibt dabei die Nettosparleistung der n-ten Periode nach

Verwaltungskosten an. Davon werden die Abschluss- und Vertriebskosten abziiglich der bis
zur Periode (n - 1) einbezahlten Nettosparleistungen nach Verwaltungskosten, die vollstindig
zur Tilgung der Abschlusskosten aufgebraucht wurden, abgezogen.

In der Rentenphase muss nur der Ertragsanteil ¢ gem. § 22 Nr. 1 Satz 3 Buchst. a)

Doppelbuchstabe bb) EStG der Besteuerung unterworfen werden.”> Das Endvermdgen der

privaten, nichtgeforderten Rentenversicherung nach Abzug der latenten Steuerlast V%"

kann damit wie folgt ausgedriickt werden:

V;PRV,nS :(I—SR '5)'V;PRV ) (12)

32 Vgl. dazu auch Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 439. Grundlegend zur Ertragsanteilbesteuerung
Kiesewetter/Niemann (2002).



2.3.2 Banksparplan
Der nichtgeforderte Banksparplan unterscheidet sich strukturell nicht vom geférderten Bank-
sparplan. Der einzige Unterschied zwischen beiden liegt in der steuerlichen Behandlung der
Rendite und der Einzahlungen. War bei den Riester-geforderten Alternativen die Rendite
aufgrund der nachgelagerten Besteuerung faktisch steuerfrei, so muss diese beim
Banksparplan gem. § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG der Besteuerung unterworfen werden. Nach der
Unternehmensteuerreform 2008 werden Einkiinfte aus Kapitalvermogen mit dem

Abgeltungssteuersatz s, in Héhe von 25 % besteuert (§ 32d Abs. 1 i.V.m. § 20 Abs. 1

EStG).*® Es besteht dabei fiir den Anleger die Moglichkeit im Rahmen der Giinstigerpriifung
des § 32d Abs. 6 EStG die Einkiinfte aus Kapitalvermdgen mit zu veranlagen, wenn ihm

daraus steuerliche Vorteile entstehen.”* Damit betriigt der Steuersatz auf die Rendite des

nichtgeforderten Banksparplans s/° =min(s A;sabg). Einzahlungen konnen vergleichbar zur

nichtgeforderten Rentenversicherung nicht von der Steuer abgesetzt werden. Wiederum wird
in den Banksparplan nur der jéhrliche Betrag eingezahlt, der bei den Riester-geférderten
Produkten nach Formel (4) aus dem Privatvermdgen des Anlegers abflieBt. Um die
Vergleichbarkeit mit dem geforderten Gegenpart zu wahren, wird das im nichtgeférderten
Banksparplan zum Ende der Ansparphase akkumulierte Kapital in eine Rentenversicherung
einbezahlt.”® Dabei handelt es sich um eine sog. Sofort-Rente gegen Einmalprimie. Wie

schon bei den Rentenversicherungen fallen auch beim nichtgeforderten Banksparplan damit
Abschluss- und Vertriebskosten an, die mit dem Kostensatz »* in das Kalkiil einflieBen. Das

Endvermdgen eines nichtgeforderten Banksparplans kann damit folgendermallen errechnet

werden:

2 ==V S s ()] 1)
t=0
Das Endvermogen des Banksparplan abziiglich der latenten Steuerlast der Rentenphase V.**"*

ergibt sich als
VES =(1=-s,-8)- V2. (14)

33 Zur Besteuerung von Kapitalertriigen nach der Unternehmensteuerreform vgl. Ravenstein (2007a), und

(2007b) oder Oho/Hagen/Lenz (2007).

¥ Vgl. dazu u.a. Ravenstein (2007a), S. 530 f. und Ravenstein (2007b), S. 346.

* Diese Annahme erscheint besonders unter Risikogesichtspunkten sinnvoll, da somit u.a. eine Absicherung
gegen das Langlebigkeitsrisiko erworben wird. Dazu auch Dus/Maurer (2007), S. 68 ff.
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3 Vergleich der Anlagealternativen

3.1 Konstituierende Rahmenbedingungen
Zur Durchfilhrung der Simulation werden nachfolgende Parameter festgelegt: Es wird

unterstellt, dass die Rendite der Alternativen jeweils normalverteilt ist. Der Mittelwert x der

Rendite der Rentenversicherungen wird auf 3,5 %°° festgelegt, wihrend die Standard-
abweichung o bei 0,5 % liegen soll. Fiir die weniger riskante Anlageform des Banksparplans

soll der Mittelwert x der Rendite bei 2,0 %>’ liegen und die Standardabweichung o 0,25 %

betragen.”® Zur Simulation der Rendite werden pro Periode 30.000 Stichproben gezogen. Auf
diese Weise ergibt sich ein hinreichend breites und damit reprisentatives Spektrum an
Ergebnissen.

Grundlegend sollen zwei Félle unterschieden werden, die anschlieBend hinsichtlich Kosten,
Anspardauer und Einkommen variiert werden: der Single-Fall und der Familien-Fall.
Wihrend der Single-Fall selbsterkldrend ist, handelt es sich bei der Familie um eine allein-
erzichende Person mit zwei Kindern. Das Alter der Kinder soll unabhingig vom Alter des
Anlegers zu Vertragsbeginn im Kalenderjahr 2011 auf fiinf und null Jahre festgelegt
werden.” Fiir beide bezieht der Anleger bis zum Erreichen des 25. Lebensjahrs Kindergeld.
Weiterhin wird durchgéngig ein Renteneintritt mit Vollendung des 67. Lebensjahres

unterstellt, der Ertragsanteil ¢ betrdgt damit gem. § 22 Nr. 1 Satz 3 Buchst. a) Doppelbuchst.
bb) EStG 17 %. Die Grenzsteuersitze s, und s, werden durch Anwendung des § 32a EStG

auf das Einkommen des Anlegers ermittelt. 10 % des Einkommens werden pauschalisiert als
Sonderausgaben etc. in Abzug gebracht. In der Rentenphase soll der Anleger 70 % seines
Einkommens der Ansparphase aus anderen Quellen als den betrachteten bezichen.** Alle
angewandten Steuersidtze werden inklusive des Solidarititszuschlags in Hohe von 5,5% (§ 4

SolzG) berechnet.

3.2 Sensitivitatsanalyse
Zunéchst soll der Effekt der im Modell enthaltenen Kosten auf das Endvermdgen der Riester-

Rentenversicherung ausgehend von einem Grundfall analysiert werden. Der durch den

% Vgl. May (2009), S. 72.

T Vgl May (2009), S. 29.

** Die Standardabweichung der Rentenversicherung wurde aufgrund des zwar geringen aber vorhandenen
Aktienanteils der Lebensversicherer etwas hoher gesetzt als die des Banksparplans. Die gesetzlich maximal
zugelassene Aktienquote fiir Versicherungsunternehmen betragt nach § 3 Abs. 3 AnlV (Anlageverordnung —
Verordnung iiber die Anlage des gebundenen Vermdgens von Versicherungsunternehmen) 35 %.

Somit wird fiir das dltere Kind Kinderzulage in Hohe von 185 € bezogen und fiir das jiingere 300 €.

Ahnlich gehen Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a) vor.

39
40
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Grundfall reprédsentierte Anleger ist bei Vertragsabschluss 30 Jahre alt und bezieht ein
Einkommen von 30.000 € im Jahr. Die Kostensidtze nehmen im Grundfall folgende Werte an:
Die Abschluss- und Vertriebskosten der Riester-Rentenversicherung, sowie der nichtge-
forderten privaten Rentenversicherung betragen 5 %, die des nichtgeforderten Banksparplans
1%.*" Die Verteilung der Abschlusskosten der Riester-Rentenversicherung wird auf die
gesetzlich festgeschriebenen fiinf Jahre festgelegt. Die Verwaltungskosten auf Altersvorsorge-
zulagen belaufen sich auf 5 % der erhaltenen Zulage, wihrend die Verwaltungskosten auf
Eigenbeitrdge sowohl der Riester- als auch der privaten Rentenversicherung bei 2 % der
Beitrige festgelegt werden.* Die Zinsmarge der Banken 1 sei 0,5 %.

Ausgehend von dem eben vorgestellten Grundfall werden nun die Wirkungen und die
Entscheidungsrelevanz ~ der  Kostenkomponenten untersucht. Dazu  werden die
Kostenparameter variiert und c.p. anhand der simulierten Mediane der Endvermdgen eine
Sensitivitdtsanalyse durchgefiihrt. In den folgenden Tabellen ist jeweils der prozentuale

Endvermogensverlust bzw. -gewinn im Vergleich zum Median des Grundfalls dargestellt.

Kostensatz Abschluss- und Vertriebskosten y**"
0,00 % 2,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 % 8,00 % 10,00 %

5 7,93 % 4,76 % 1,59 % 0,00 % -1,59 % -4,76 % -7,93 %
10 7,93 % 5,01 % 2,09 % 0,63 % -0,83 % -3,76 % -6,68 %
15 7,93 % 5,24 % 2,54 % 1,19 % -0,16 % -2,86 % -5,56 %

A%

Verteilung
KA
(Jahre)

Tabelle 1: Variation der Abschluss- und Vertriebskosten (KAV) und deren Verteilung - Single

Tabelle 1 zeigt die Endvermdgensénderung bei Variation der Abschluss- und Vertriebskosten
(KAV) und der Verteilung dieser auf unterschiedliche Zeitrdume. Im Grundfall wurde eine
Verteilung der Abschlusskosten auf die ersten fiinf Jahre vorgenommen und die
Abschlusskosten auf 5 % festgelegt. Dadurch ergibt sich fiir diese Parameterkonstellation in
Tabelle 1 ein Endvermogensverlust von 0,00 %. Wirden keine Abschluss- und
Vertriebskosten anfallen, konnte der Single immerhin rund 8 % mehr Endvermdgen
akkumulieren. Demgegeniiber bewegt sich die Erhohung des Endvermogens durch eine
gednderte Verteilung der Abschlusskosten in einem Intervall von 0,48 %-Punkten bis 2,37 %-
Punkten. Je hoher dabei die Abschlusskosten sind, desto stirker fallt auch ihre Verteilung ins
Gewicht. Trotzdem kann festgehalten werden, dass die Verteilung der Abschlusskosten

keinen wesentlichen Einfluss auf das Endvermdgen hat und damit bei der

“! Bei Sofort-Renten gegen Einmalprimie sind die Abschluss- und Vertriebskosten auch in der Realitit weit
unter dem Niveau der Abschlusskosten einer klassischen Rentenversicherung angesiedelt.

2 In der Praxis divergieren bei vielen Anbietern die Kostensitze auf Eigenbeitrige und Zulagen, so z.B. bei
vielen deutschen Direktversicherern.
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Entscheidungsfindung von einem Einbezug des Verteilungszeitraums abstrahiert werden
kann. Von weitaus groerem Einfluss sind dahingegen die Abschlusskosten selbst. So kann

die Endvermdégensdifferenz abhingig von ihrer Verteilung zwischen 13,49 % und 15,86 %

schwanken.
Verwaltungskosten auf Eigenbeitriage 3

0,00 % 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 %

0,00 % 2,64 % 1,67 % 0,71 % -0,25 % -1,22 % -2,18 %

q% 2,00 % 2,35 % 1,39 % 0,43 % -0,54 % -1,50 % -2,47 %
F-—E - 4,00 % 2,07 % L11 % 0,14 % -0,82 % -1,79 % -2,75 %
é‘) §0 5,00 % 1,93 % 0,96 % 0,00 % -0,96 % -1,93 % -2,89 %
% Q 6,00 % 1,79 % 0,82 % -0,14 % -1,11 % -2,07 % -3,03 %
E 8,00 % 1,50 % 0,54 % -0,43 % -1,39 % -2,35% -3,32%
~ 10,00 % 1,22 % 0,25 % -0,71 % -1,67 % -2,64 % -3,60 %

Tabelle 2: Variation der Verwaltungskosten auf Zulagen und Eigenbeitrége - Single

Variiert man nun ausgehend vom Grundfall die laufenden Verwaltungskosten der Riester-
Rentenversicherung, so erhdlt man die in Tabelle 2 dargestellten Endvermdgensidnderungen.
Da hier zunéchst nur der Single betrachtet wird, sind die Kosten auf Zulagen als nicht ent-
scheidungsrelevant anzusehen. Der Grund hierfiir liegt in den im Vergleich zu den
Eigenbeitrdgen geringen Zulagen, die eine alleinstehende Person berechtigt ist zu beziehen.
Die Endvermogensverluste belaufen sich dementsprechend bei Gegeniiberstellung der fiir den
Anleger besten Situation ohne Kosten mit der schlechtesten Konstellation (v =10,00% ) ins-
gesamt auf lediglich 1,42 %-Punkte. Dementgegen fallen die Verwaltungskosten auf
Eigenbeitrdge beim Single stirker ins Gewicht. Hier summiert sich der maximal mdgliche

Endvermogensverlust auf immerhin knapp 5 %-Punkte.

Verwaltungskosten auf Eigenbeitrdge [3

0,00 % 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 %

0,00 % 3,60 % 2,98 % 2,35 % 1,73 % 1,11 % 0,49 %

§ 2,00 % 2,65 % 2,03 % 1,41 % 0,79 % 0,17 % -0,45 %
&E - 4,00 % 1,71 % 1,09 % 0,47 % -0,15 % -0,77 % -1,39 %
é" g" 5,00 % 1,24 % 0,62 % 0,00 % -0,62 % -1,24 % -1,86 %
% Q 6,00 % 0,77 % 0,15 % -0,47 % -1,09 % -1,71 % -2,33 %
% 8,00 % -0,17 % -0,79 % -1,41 % -2,03 % -2,66 % -3,28 %
” 10,00% | -1,11 % -1,73 % -2,35% -2,98 % -3,60 % -4,22 %

Tabelle 3: Variation der Verwaltungskosten auf Zulagen und Eigenbeitragen - Familie
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Bei Untersuchung des Familien-Falls ergeben sich tendenziell dieselben Ergebnisse wie beim
Single. Allerdings fallen bei der Familie die Verwaltungskosten auf Zulagen viel stérker ins
Gewicht, da diese nun einen wesentlich hoheren Anteil am akkumulierten Endvermodgen
ausmachen. In Summe konnen bis zu 5 %-Punkte des Endvermdgens eingebiilit werden (vgl.
Tabelle 3). Gleichzeitig kann bei den Verwaltungskosten auf Eigenbeitrdgen ein
gegenldufiger Effekt ausgemacht werden. Waren beim Single noch Verluste bis ca. 5 %-
Punkte mdglich, so pendeln sich diese bei der Familie auf ca. 3-4 %-Punkte ein.

Die Verteilung der Abschlusskosten hat, wie beim Single, &hnlich geringe Relevanz fiir das
Endvermogen der Riester-Rentenversicherung (sieche Tabelle 4). Dieser Effekt wird noch
dadurch verstdrkt, dass bei der Familie insgesamt weniger Abschluss- und Vertriebskosten

anfallen, da die Eigenbeitrdge durch die Altersvorsorgezulagen substituiert werden.*

Kostensatz Abschluss- und Vertriebskosten 7**”
0,00 % 2,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 % 8,00 % 10,00 %

5 5,63 % 3,38 % 1,13 % 0,00 % -1,13 % -3,38% | -5,63 %
10 5,63 % 3,55 % 1,48 % 0,44 % -0,59 % -2,67% | -4,74 %
15 5,63 % 3,71 % 1,80 % 0,84 % -0,12 % -2,03% | -3,94 %

Verteilung
KAV
(Jahre)

Tabelle 4: Variation der Abschluss- und Vertriebskosten (KAV) und deren Verteilung - Familie

Es kann demnach festgehalten werden, dass der Einfluss der unterschiedlichen Kostenkom-
ponenten abhéngig von der jeweiligen familidren Situation des Anlegers ist. Werden hohe
Zulagen bezogen, ist es intuitiv nachzuvollziehen, dass die Relevanz der Kosten auf Zulagen
steigt, wihrend gleichzeitig die Relevanz der Kosten auf Eigenbeitrige sinkt et vice versa.
Unabhingig davon erweisen sich die Abschluss- und Vertriebskosten als der Kostenfaktor,
der den groBten Einfluss auf das in der Riester-Rentenversicherung akkumulierte
Endvermdgen hat, wahrend die Verteilung dieser nur von nachgeordneter Bedeutung ist. Auf
eine Ausweitung der Sensitivititsanalyse auf den Banksparplan wird aufgrund der

symmetrischen Wirkung der Kosten verzichtet.

3.3 Endvermdgensvergleich

3.3.1 Rentenversicherungen
Im Folgenden werden durchgéngig die Kostensdtze des Grundfalls unterstellt (siche dazu

Kapitel 3.2). Die dargestellten Tabellen geben die anhand der simulierten Mediane berechnete

“ Vgl. dazu Kapitel 2.2 und die Ermittlung der Abschluss- und Vertriebskosten in Gleichung (5).
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prozentuale Vorteilhaftigkeit der Riester-geforderten Altersvorsorgeprodukte gegeniiber ihren

nichtgeforderten Alternativen wieder.**

Alter bei Vertragsabschluss
20 30 40 50
20.000 € 10,16 % 9,91 % 9,63 % 9,40 %
25.000 € 11,26 % 11,06 % 10,83 % 10,64 %
30.000 € 12,53 % 12,37 % 12,17 % 12,02 %
LEJ 35.000 € 13,94 % 13,80 % 13,64 % 13,50 %
5}
g 40.000 € 15,48 % 15,36 % 15,21 % 15,09 %
% 45.000 € 17,14 % 17,04 % 16,91 % 16,80 %
- 50.000 € 18,94 % 18,85 % 18,72 % 18,63 %
55.000 € 24,45 % 24,36 % 24,23 % 24,13 %
60.000 € 21,85 % 21,76 % 21,64 % 21,54 %

Tabelle 5: Vorteilhaftigkeit der Riester-Rentenversicherung ggi. der privaten Rentenversicherung - Single

Wie aus Tabelle 5 ersichtlich ist, erwirtschaftet ein Single bei Anlage in eine Riester-Renten-
versicherung ein wesentlich hoheres Endvermdgen als bei Wahl der privaten Renten-
versicherung. Dazu trédgt in erster Linie die steuerliche Abzugsfahigkeit der Beitrdge iiber die
Sonderausgaben (nachgelagerte Besteuerung) bei.* Dieser Effekt wird noch dadurch
verstarkt, dass die Sonderausgaben mit einem hoherem Steuersatz geltend gemacht werden
konnen als die Rente in der Rentenphase versteuert wird. In dem gegebenen Modellrahmen ist

also s, >s,.* Dadurch wird die Rendite der Riester-geforderten Variante sogar noch stirker

steuerlich bevorzugt als es bei einer idealtypischen nachgelagerten Besteuerung der Fall ist.
Ein weiterer Vorteil der Riester-Rentenversicherung liegt in der differenzierten Ver-
rechnungsweise der Abschlusskosten.'” Dieser Vorteil sinkt allerdings bei kiirzerer
Ansparphase bzw. kann sich nicht zur Génze entfalten. Bei einer Einkommensgrenze von
52.500 € wird der maximale Vorteil der Riester-geforderten Variante bei steigendem
Einkommen erreicht. Ab dieser Einkommensstufe nimmt dieser wieder ab. Dieser Effekt

hingt mit der Berechnung des Endvermodgens zusammen. Ab der Einkommensgrenze von

* Die Vergleichbarkeit ist hierbei durch den Abzug der latenten Steuerlast der Rentenphase gegeben. Vgl. dazu

auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.

Fiir den Single ist in jedem dargestellten Fall die Steuererstattung {iber den Sonderausgabenabzug giinstiger
als die Altersvorsorgezulage.

Dieser Effekt wird auch in der Realitit meistens so auftreten, da davon ausgegangen werden kann, dass man
nach dem Renteneintritt ein geringeres zu versteuerndes Einkommen aufweist als in der Phase vor dem
Renteneintritt.

Die Wirkungsweise der Kosten wurde im vorangegangen Kapitel 3.2 bereits ausfiihrlich erldutert.

45
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52.500 € wird der in § 10a Abs. 1 EStG aufgefiihrte, steuerlich abzugsfiahige Hochstbeitrag
von 2.100 € erreicht. Somit wird auch bei steigendem Einkommen nicht mehr in den Riester-
Vertrag eingespart als der Hochstbeitrag. Trotzdem steigt der Steuersatz in der Rentenphase
des Anlegers bei steigendem Einkommen weiter an, was aufgrund des Abzugs der latenten
Steuerlast der Rentenphase zum Sinken der Vorteilhaftigkeit der Riester-Rentenversicherung
bei steigendem Einkommen fiihrt.* Der Steuersatz der Rentenphase steigt zwar bei Anlage in
die nichtgeforderte Rentenversicherung ebenso an, allerdings sinkt das Endvermogen dabei
nicht so stark, da gem. § 22 Nr. 1 Buchst. a) Doppelbuchst. bb) EStG nur der Ertragsanteil ¢
der Besteuerung unterliegt.

Dennoch kann bei der Riester-Rentenversicherung im Einzelfall bis zu knapp 25 % mehr
Endvermogen angespart werden als bei einer nichtgeforderten Rentenversicherung, da bei
steigendem Einkommen auch der Steuersatz der Ansparphase steigt. Dadurch nimmt der
Anteil der Nettosparleistungen, die in den nichtgeforderten Vertrag eingespart werden,
bezogen auf die Jahresgesamtsparleistung der Riester-Rente ab. Werden bei einem
Einkommen von 20.000 € noch 72,52 % der Jahresgesamtsparleistung in die nichtgeforderte
Rentenversicherung einbezahlt, so sinkt dieser Anteil bei einem Einkommen von 60.000 € auf
55,69 %. Dementsprechend kann in der privaten Rentenversicherung auch weniger Kapital
akkumuliert werden. Betrachtet man dahingegen den Familien-Fall (Tabelle 6) stellt sich das

Bild etwas anders dar.

Alter bei Vertragsabschluss
20 30 40 50
20.000 € 122,25 % 145,89 % 208,06 % 302,41 %
25.000 € 68,41 % 76,73 % 95,38 % 119,21 %
30.000 € 43,70 % 47,33 % 55,03 % 65,63 %
LEJ 35.000 € 29,56 % 31,10 % 34,27 % 39,46 %
g 40.000 € 21,00 % 21,43 % 22,32 % 23,60 %
% 45.000 € 18,02 % 18,01 % 18,03 % 17,88 %
- 50.000 € 19,74 % 19,73 % 19,75 % 19,61 %
55.000 € 2525% 25,24 % 2525% 25,12 %
60.000 € 22,63 % 22,62 % 22,64 % 22,51 %

Tabelle 6: Vorteilhaftigkeit der Riester-Rentenversicherung ggl. der privaten Rentenversicherung - Familie

“ Allerdings wird auch dabei eine Grenze erreicht. Ubersteigt das Einkommen der Rentenphase, das
annahmegemél bei 70 % des Einkommens der Ansparphase liegen soll, die Grenze von 52.822 €, so wird die
erste Proportionalstufe des § 32a EStG erreicht und der Vorteil der Riester-Rente gegeniiber der privaten
Rentenversicherung bleibt bis zum Erreichen des Spitzensteuersatzes konstant.
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Zwar ist die Riester-Rentenversicherung weiterhin in allen Fillen der nichtgeforderten
Rentenversicherung iiberlegen, aber die Vorteilhaftigkeit, besonders die Hohe der
prozentualen Verbesserung bei Wahl eines Riester-Vertrages, ist in den meisten
Kombinationen signifikant hoher. Am groBten fallt der Unterschied in den niedrigen
Einkommensstufen aus. Dort ist zumindest zu Beginn der Ansparphase die
Altersvorsorgezulage der Steuererstattung {iberlegen. Damit wird in die private
Rentenversicherung noch weniger eingezahlt als im Single-Fall. Betrachtet man die
Einkommensstufe von 20.000 € genauer, so ldsst sich dies leicht nachvollziehen. Die
Jahresgesamtsparleistung nach Formel (1) wird bei Kalkulation auf maximale Zulagen auf
800 € festgesetzt. Betrdgt auf derselben Einkommensstufe die Nettosparleistung nach
Gleichung (4) beim Single 580,20 €, so werden im Familien-Fall bis zum Wegfallen der
Kinderzulage fiir das erste Kind nur 161,00 €, danach 346,00 € und erst nach dem Wegfall der
Zulage fiir das letzte Kind dieselbe Nettosparleistung wie im Single-Fall in den
nichtgeforderten Vertrag einbezahlt. Damit fehlt gerade zu Beginn der Ansparphase bereits
ein groBer Teil an Kapital, das Rendite erwirtschaften kann.* Je kiirzer dabei die Ansparphase
ist, desto groBer féllt der Vorteil der Riester-Rente aus. Das liegt groBtenteils an dem hier
gewidhlten Modellrahmen. So wurde unterstellt, dass die Kinder ungeachtet des Alters des
Anlegers bei Vertragsabschluss null und fiinf Jahre alt sind. Das hat zur Folge, dass bei
geringeren Ansparphasen die oben beschriebene Angleichung der Nettosparleistungen des
Familien-Falls an den Single-Fall erst spéter oder gar nicht stattfindet.

Steigt das Bruttoeinkommen des Anlegers an, so sinkt der Vorteil der Riester-geforderten
Variante, da gleichzeitig mit den Jahresgesamtsparleistungen auch die Nettosparleistungen
ansteigen. Dabei wird der Vorteil der Altersvorsorgezulage iiber die Steuererstattung immer
geringer. Das Minimum der Riester-Rentenversicherung wird hier bei der Einkommensstufe
von 45.000 € erreicht. Ab diesem Einkommen ist im gewéhlten Beispiel erstmals die Steuer-
erstattung in allen Perioden der Altersvorsorgezulage iiberlegen. Der Anstieg der
Vorteilhaftigkeit ab dieser Einkommensstufe l4sst sich analog zum Single-Fall erkldaren: Mit
steigendem Einkommen steigt wiederum der Steuersatz der Ansparphase und der Anteil der
Beitrdge an der Jahresgesamtsparleistung, die der Anleger aus seinem Privatvermdgen
aufbringen muss, sinkt. Die Hochstbeitragsgrenze bei einem Einkommen von 52.500 € ist
bereits hinldanglich erldutert und wird nicht erneut dargestellt. Ab dieser Einkommensstufe

lasst sich auch keine signifikante Erhohung der Vorteilhaftigkeit bei sinkender Ansparphase

¥ Dieser Effekt wird noch durch die restriktivere Verrechnungsweise der Abschlusskosten der privaten
Rentenversicherung verstarkt.
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mehr feststellen. Dies ist ebenso auf die Uberlegenheit der Steuererstattung iiber die

Gesamtperiode zuriickzufiihren. Die Verzerrungen durch die Vorteilhaftigkeit der
Altersvorsorgezulage iiber den Sonderausgabenabzug treten nicht auf.

Auf einen direkten Vergleich der Riester-Rentenversicherungen im Familien- und Single-Fall
wird hier verzichtet. Etwaige Unterschiede sind dabei nur auf Kosteneffekte zuriickzufiihren.

Diese wurden bereits in Kapitel 3.2 ausfiihrlich erldutert.

3.3.2 Banksparplane

Fiir die Endvermdgen der Banksparpline lassen sich dhnliche Ergebnisse feststellen wie bei
den Rentenversicherungen. Unterstellt wurde hierbei eine Rendite von 2,0 %, Abschluss- und
Vertriebskosten in Hohe von 1 % und eine Zinsmarge von 0,5 %. Bei Anlage in die Riester-
geforderte Variante ergeben sich keine Differenzen zwischen Single und Familie hinsichtlich
der akkumulierten Endvermogen, da keine zulagen- oder eigenbeitragsspezifischen Kosten
auftreten und die Gesamtsparleistungen in beiden Féllen identisch sind. Lediglich die
Unterschiede hinsichtlich der vom Anleger aufzubringenden Nettosparleistung nach Formel
(4) sind auch hier einschlagig.

Aus Tabelle 7 lasst sich die prozentuale Vorteilhaftigkeit der geforderten Variante gegeniiber
der nichtgeforderten Variante ablesen. Die Werte fiir den Familien-Fall sind dabei in
Klammern dargestellt. Daraus ist ersichtlich, dass auch bei Anlage in einen Riester-
Banksparplan in allen moglichen Konstellationen ein hoheres Endvermdgen erwirtschaftet

werden kann als bei Anlage in die nichtgeforderte Alternative.

Alter bei Vertragsabschluss
20 30 40 50

20.000 € 20,29 % (97,46 %) 17,68 % (121,60 %)|15,22 % (190,87 %)(12,90 % (306,84 %)

25.000 € |21,82 % (64,25 %) | 19,18 % (72,72 %) | 16,68 % (94,20 %) (14,33 % (122,82 %)

30.000 € |23,44 % (47,11 %) | 20,76 % (49,65 %) | 18,23 % (57,35 %) | 15,85 % (68,96 %)
é 35.000 € | 25,15 % (36,80 %) | 22,44 % (36,38 %) | 19,87 % (38,04 %) | 17,46 % (42,64 %)
5
g 40.000 € 126,96 % (30,69 %) | 24,21 % (28,62 %) | 21,61 % (27,22 %) | 19,16 % (26,65 %)
_g 45.000 € | 28,89 % (28,89 %) | 26,10 % (26,10 %) | 23,46 % (23,46 %) | 20,98 % (20,98 %)
- 50.000 € |30,95 % (30,95 %) | 28,11 % (28,11 %) | 25,43 % (25,43 %) | 22,90 % (22,90 %)

55.000 € | 37,05 % (37,05 %) | 34,08 % (34,08 %) | 31,27 % (31,27 %) | 28,63 % (28,63 %)

60.000 € | 34,19 % (34,19 %) | 31,28 % (31,28 %) | 28,53 % (28,53 %) | 25,94 % (25,94 %)

Tabelle 7: Vorteilhaftigkeit des Riester-Banksparplans ggii. dem nichtgeférderten Banksparplan - Single (Familie)

Die Griinde dafiir sind einerseits wieder in der nachgelagerten Besteuerung der Riester-Rente

und andererseits in der Besteuerung der Rendite des ungeforderten Banksparplans mit dem
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Abgeltungssteuersatz zu suchen.”® Je groBer dabei das Einkommen des Anlegers wird, desto
groffer fdllt im Single-Fall der Endvermoégensgewinn aus, bis schlielich bei der
Einkommensstufe von 52.500 € wiederum das Maximum erreicht wird und die Vorteilhaftig-
keit absinkt. Der Grund des Anwachsens der Vorteilhaftigkeit der Riester-Banksparplans ist —
vergleichbar mit der Riester-Rentenversicherung — auf das relative Sinken der Einzahlungen
in den ungeforderten Banksparplan im Vergleich zur Gesamtsparleistung bei steigendem
Einkommen zu suchen.”’ Ab der Grenze von 52.500 € sinkt der Endvermdgenszuwachs des
Riester-Banksparplans wieder ab, da der oben erwdhnte Effekt durch das Ansteigen des
Steuersatzes der Rentenphase bei gleichzeitiger Stagnation der Jahresgesamtsparleistung
iibertroffen wird. Je kiirzer dabei wiederum die Anspardauer wird, umso weniger ausgepragt
sind diese Effekte. Fiir die Interpretation der Werte im Familien-Fall, insbesondere
hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit in den unteren Einkommensstufen, sei auf Kapitel 3.3.1
verwiesen. Hier sei nur ergidnzend darauf hingewiesen, dass durch die symmetrische
Kostenwirkung ab der Einkommensstufe von 45.000 € kein Unterschied zwischen Single und

Familie festzustellen ist.

4 Fazit

Ziel dieses Beitrages war es, die Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente gegeniiber direkt
vergleichbaren Anlagealternativen unter Einbezug von Kosten darzustellen. Im Ergebnis
erwies sich die Riester-Rente auch nach Integration von Kosten in die Entscheidungskalkiile
thren nichtgeforderten Gegenstlicken iiberlegen. Demnach ist es unter Beachtung der
gegebenen Modellpramissen, wie konstantes FEinkommen iiber die Ansparphase,
rentenférmige Auszahlung in der Rentenphase und vollkommene Planungssicherheit, fiir den
Anleger immer vorteilhaft diese Anlagemoglichkeiten zu wiahlen. Welcher Durch-
fiihrungsweg dabei gewdhlt wird, hingt entscheidend vom Rendite-Risikoprofil des Anlegers
ab und war nicht Gegenstand dieser Untersuchung.

Die Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente ist dabei vor allem auf die Umsetzung der
nachgelagerten Besteuerung zurlickzufithren. In der 6ffentlichen Wahrnehmung wird die

staatliche Forderung meist auf die Altersvorsorgezulage reduziert, wobei aber hdufig der viel

" Der Abgeltungssteuersatz ist in allen hier untersuchten Einkommensstufen geringer als der Grenzsteuersatz

des Anlegers.

Vgl. Kapitel 3.3.1. Werden bei einem Einkommen von 20.000 € noch knapp 73 % der Gesamtsparleistung
des Riester-Vertrages in den Banksparplan einbezahlt, so sinkt diese GroBe iiber knapp 64 % bei einem
Einkommen von 40.000 € auf 55,69 % bei 60.000 € Jahreseinkommen.

51
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groBBere Vorteil der nachgelagerten Besteuerung unterschlagen wird, der zu einer steuerfreien
Rendite wihrend des Vermogensaufbaus in der Ansparphase flihrt. Dieser Vorteil kann durch
den Umstand, dass der Anleger wihrend der Ansparphase normalerweise einen hdheren
Steuersatz aufweist als in der Rentenphase, noch deutlich erhoht werden. Diese beiden
Effekte sorgen wohl im groften Umfang fiir die Uberlegenheit der Riester-Rente. An dieser
Stelle sei allerdings noch einmal darauf hingewiesen, dass nicht alle moglichen Riester-
Varianten Gegenstand der Untersuchung waren. So wurden sowohl der Riester-Fondsparplan
als auch die Verwendung des Riester-Vermogens fiir eine eigengenutzte Immobilie nicht in
die Untersuchung mit einbezogen.

Weiter konnte in diesem Beitrag die Relevanz der einzelnen Kostenfaktoren einer Riester-
Rentenversicherung in einer Sensitivititsanalyse herausgearbeitet werden. Wiahrend beim
Banksparplan aufgrund der lediglich von den Banken einbehaltenen Zinsmarge und der damit
einhergehenden prozentualen Kiirzung der Rendite die Kosten unabhingig von anderen
Einflussfaktoren anfallen, sind diese bei der Riester-Rentenversicherung differenzierter zu
betrachten. So konnten die Abschluss- und Vertriebskosten als der Kostenfaktor identifiziert
werden, der auf das Altersvorsorgevermdgen den grofiten Einfluss hat. Die Relevanz der
Verwaltungskosten auf Zulagen steigt mit steigenden Zulagen an. Somit sind diese fiir
Anleger, die nur geringe staatliche Zulagen beziehen, nur geringfiigig entscheidungsrelevant,
wihrend ihre Rolle bei Abschluss von Riester-Vertragen durch Familien, die zuséitzlich zu der
Grundzulage Kinderzulagen beziehen, wesentlich hoher zu bewerten ist. Der Einfluss der
Kosten, die von den vom Anleger eingezahlten Eigenbeitrdgen einbehalten werden, verhilt
sich aufgrund der bei unterstellter Kalkulation auf maximale Zulagen stattfindenden
Substituierung der Eigenbeitrdge durch Zulagen in entgegengesetzter Richtung zu der
Relevanz der Kosten auf Zulagen. Als ein dagegen in allen betrachteten Konstellationen
gering relevanter Faktor konnte die Verteilung der Abschlusskosten identifiziert werden.
Durch eine Verteilung der Abschlusskosten auf einen ldngeren Zeitraum konnte unabhéngig
von Single- oder Familien-Fall nur unwesentlich mehr Endvermdgen akkumuliert werden,
was v.a. auf die bereits vom Gesetzgeber festgelegte Mindestverteilung auf fiinf Jahre
zurlickzufiihren ist.

Sieht man die Ergebnisse dieses Beitrags nun in dem Zusammenhang, dass in Zukunft
aufgrund der immer weiter steigenden Versorgungsliicke eine zusétzliche private Absicherung
fiir das Alter unausweichlich erscheint, so fiihrt fiir den potentiellen Anleger auch unter

Beriicksichtigung von Kosten kein Weg an der Riester-Rente vorbei.
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