Stellungnahme

Zum Gesetzentwurf der Bundesregierung eines Gesetzes zur Reform der
steuerlich geforderten privaten Altersvorsorge (Altersvorsorgereformge-
setz) auf Drucksache 21/4088

Steuermilliarden flir gute Alterssi-
cherung statt fir ineffiziente, pri-
vate Finanzprodukte.

Der Gesetzentwurf sieht vorrangig mikroékonomisch motivierte
Verdnderungen vor. Damit sollen ,attraktivere” und kosten-
gluinstigere Finanzprodukte erméglicht werden. Ziel ist, dass
mehr Versicherte einen Vertrag abschlieRen.

Aus Sicht des DGB greift deutlich zu kurz, dass die Reform auf
mehr Vertrdge in der dritten Sciule setzt und Verkaufsargumen-
ten der Finanzindustrie folgt. Diese Reform geht an den aktuel-
len Herausforderungen in der Alterssicherung vorbei. Der Ge-
setzentwurf ist keine zielorientierte sozial- und
gesellschaftspolitische Antwort. Bevor konkrete Verbesse-
rungsvorschicdge erértert werden, ist aus Sicht des DGB zwin-
gend zu kléren, welche sozialpolitische Aufgabe die private Vor-
sorge und deren milliardenschwere Férderung haben soll. Vor
allem ist zu kiéiren, wie eine fliichendeckende und fiir die Versi-
cherten finanzierbare und gute Alterssicherung unter den ge-
sellschaftlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
Uberhaupt erreicht werden kann. Insoweit ist der Gesetzentwurf
mehr als unambitioniert.

Das abgesenkte Rentenniveau auszugleichen, dient weiterhin
als Begriindung fiir die Steuerzuschiisse. Geférdert werden aber
nicht mehr nur lebenslange lebensstandardsichernde Renten:
weder eine lebenslange Absicherung noch Garantie sind vorge-
geben. Mehr noch: die Absicherung bei Erwerbsminderung und
flr Hinterbliebene ist kiinftig sogar unzuléssig. Und eine Ziel-
groRe fiir den notwendigen (Spar-)Beitrag wird auch aufgege-
ben - bisher 4 Prozent des Vorjahreseinkommens. Wie die Re-
gierung dies mit der Berichtspflicht nach § 154 SGB VI
vereinbaren will, ist offen. Auch der Titel des Gesetzentwurfs ist
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irrefliihrend: statt Altersvorsorge wird private Vermégensbil-
dung bezuschusst.

Auszahlungspléne zuzulassen diskriminiert Frauen, da sie auf-
grund ihrer durchschnittlich h6heren Lebenserwartung gerin-
gere Zahlungen oder ldngere Zeiten ihres Lebens ohne Zahlung
hinnehmen miussen als Médnner. Damit werden Vorgaben zum
Unisextarif durch die europdische Rechtsprechung und insge-
samt die Ziele zur Gleichstellung umgangen.

Das neue Standardprodukt ist ein garantiefreies Produkt der
Vermogensbildung. Der Kostendeckel von 1,5 Prozent ist viel zu
hoch und liegt doppelt so hoch wie die realen Kosten in der be-
trieblichen Altersvorsorge. Damit bleibt die private Vorsorge fiir
die Kunden teuer, beratungsintensiv und ineffizient, wéhrend
der Bund den Zuschuss erhéht.

Der Bundesregierung setzt auf individuell vermarktete private
Finanzprodukte als sozialpolitische Instrumente der Alterssi-
cherung - obwohl dies kein anderes EU-Land so tut und diese
Politik seit gut 20 Jahren offensichtlich erfolglos ist.

Die bisher sozial gedachte und gestaltete Férderung wird ins
Gegenteil verkehrt: Kiinftig steigt die Férderung mit der Hohe
der Beitréige und dem Einkommen. Wer hat, dem wird gegeben.
Ein verteilungspolitischer Skandal, der seines Gleichen sucht.
Gerecht geht anders. Gerade flir Geringverdienende und Men-
schen mit Kindern — mehrheitlich Frauen - steigt die relative
Belastung massiv an bzw. sinkt die Férderung absolut und rela-
tiv. Schlechter kann man es nicht machen. Wieso jedoch Perso-
nen, die aufgrund ihres hohen Einkommens ohnehin eine grof3e
Sparneigung und -féhigkeit haben, noch zusatzlich groRziigig
mit Steuermitteln (auch derer, die aufgrund ihres Einkommens
keine Sparféhigkeit haben) geférdert werden sollen, ist in keiner
Weise nachvoliziehbar.

Sinnvoller und effizienter wdére es, die steuerliche Férderung auf
Betriebsrenten zu begrenzen und durch allgemeinverbindliche
Tarifvertrége fir eine flichendeckende Verbreitung von Be-
triebsrenten zu sorgen.
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1. Vorabbemerkung - Zweites Betriebsrentenstirkungsgesetz

Der DGB kritisiert, dass die Regierungskoalition den Gesetzentwurf zum
zweiten Betriebsrentenstarkungsgesetz nach der 6ffentlichen Anhorung in
einem wesentlichen Punkt gedndert hat: Die Evaluierung in §30a BetrAVG
priift nun keineswegs allgemein die Verbreitung von Betriebsrentensystemen,
sondern nur die Verbreitung des Sozialpartnermodell als offensichtlich einzig
politisch gewlinschte Zusageart. Die Formulierung lautet nun:

"Sollte sich die Zahl der Beschaftigten, die an einem Sozialpartnermodell teil-
nehmen, bis [2027] gegenliber 2025 nicht verdoppelt haben, muss die Bundes-
regierung den gesetzgebenden Kérperschaften bis zum 31. Marz 2028 geeignete
MaRnahmen vorschlagen, damit allen Unternehmen und ihren Beschaftigten
der Zugang zu einem Sozialpartnermodell er6ffnet wird.”

Das bedeutet, selbst wenn es den Gewerkschaften gelingt, Millionen Beschaf-
tigte zusatzlich mit einer guten Betriebsrente aufierhalb der Sozialpartnermo-
delle zu erreichen, wirde die nun vorgesehen Evaluierung trotzdem eine unzu-
reichende Verbreitung vorsehen. Dann soll der Wille der weitgehend tariffreien
Arbeitgeber und nur dieser in einen Gesetzentwurf flieen: allen Arbeitgebern
soll dann, unbesehen einer Tarifbindung, Zugang zu einer reinen Beitragszu-
sage gewahrt werden. Weitere Bedingungen werden daran nicht gestellt. Ein so
einseitiges Aufbrechen sozialpartnerschaftlicher Ausgleiche durch die Politik ist
ein schwerwiegender Angriff auf die Tarifpartner und dient nicht der positiven
Weiterentwicklung aller bestehender Systeme.

2. Allgemeine Einordnung der privaten Vorsorge

Im Jahr 2001 wurde mit der Riester-Reform (Altersvermogens- und Altersver-
mogenserganzungsgesetz) durch den Gesetzgeber beschlossen, dass gesetzli-
che Rentenniveau schrittweise abzusenken und damit die Leistungen aus der
gesetzlichen Rentenversicherung zu kiirzen. Beschaftigte sollten zum Ausgleich
4 Prozent ihres Bruttolohns in eine private Rentenversicherung zahlen. 20 Jah-
ren nach der Reform ist dieses Ziel weiterhin nicht erreicht- mehr noch: Die pri-
vate Vorsorge verliert seit 15 Jahren wieder an Verbreitung und Bedeutung.

Aktuell sparen nur ungefahr 5 von rund 40 Millionen Forderberechtigten
wie damals vorgesehen - weitere 5 Millionen sparen zumindest ein wenig. Von
den aktuell rund 21,5 Millionen Rentner*innen haben nur 5 Prozent eine lau-
fende Riesterrente von durchschnittlich rund 62 Euro im Monat
(https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/The-
men/Steuern/Steuerliche Themengebiete/Altersvorsorge/2025-03-17-riester-
auszahlungsstatistik-2023.html). Dabei geht der Rentenversicherungsbericht
2025 von einer Riester-Rente von 163 Euro aus, um ein Versorgungsniveau von
52,3 Prozent zu errechnen - in etwa das gesetzliche Niveau im Jahr 2000 (Ren-
tenversicherungsbericht 2025, S. 43).

Trotz der mangelnden Beteiligung kostet die Riester-Rente den Versicher-
ten jedes Jahr rund 9 Milliarden Euro Beitrag (das Beitragsvolumen sinkt
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sogar nominell). Der Staat zahlt 2,5 Milliarden Euro an Zulagen und 1,1 Mil-
liarden durch Steuerermafigung. Der Referentenentwurf widerspricht sich
insoweit auch, dass er flir mehr Verbreitung sorgen will, aber keine Kostenstei-
gerung erwartet.

3. Gesetzliche Rente und Betriebsrenten stiarken

Die Bundesregierung sollte den vorliegenden Gesetzentwurf wieder ein-
kassieren und die steuerliche Férderung der privaten Altersvorsorge, unter Be-
achtung des Bestandsschutzes fiir bestehende Vertrage, einstellen.

Internationale Vergleiche zeigen eindeutig: Alle Lander, die ein gutes Versor-
gungsniveau vorweisen konnen, setzen entweder allein auf das gesetzliche
System oder auf eine Kombination aus gesetzlicher Rente und auf eine
durch Tarifvertrage flaichendeckend verbreitete Betriebsrente. Auf freiwil-
lige ergdnzende Vorsorge als Teil der auskdmmlichen Absicherung setzt keines
dieser Lander.

Alle Kraft und alle finanziellen Ressourcen miissen jetzt in das gesetzliche
und betriebliche Alterssicherungssysteme gelenkt werden, um den demo-
graphischen Wandel zu begegnen und eine angemessene Versorgung im Al-
ter sicherzustellen. Das Sicherungsniveau der gesetzlichen Rentenversi-
cherung als verlassliches und solidarisches System muss dauerhaft stabilisiert
und auf mindestens 50 Prozent angehoben werden. Die gesetzliche Renten-
versicherung hat eine hohere Rendite als tbliche private Versicherungen und
sichert neben der Versorgung im Alter die Erwerbsminderung, den Tod sowie
die medizinische wie berufliche Rehabilitation ab.

Betriebsrenten, als sozialpartnerschaftlicher Teil der Altersversorgung, werden
ganz liberwiegend von beiden Seiten oder allein vom Arbeitgeber finanziert.
Bereits die Halfte aller Beschiftigten hat eine solche Betriebsrente. Die an-
dere Hilfte muss auch in den Genuss kommen. Dazu ist die Tarifbindung zu
starken, insbesondere, indem Tarifvertrage zur betrieblichen Altersversorgung
Uber eine Allgemeinverbindlicherklarung fiir ganze Branchen fiir anwendbar er-
klart werden.

Die bestehende Forderung bei Betriebsrenten ist grundsatzlich gut und sollte
vor allem systematisiert werden'. Auch die Riester-Zulagen-Systematik ist in
diesen Zusammenhang fiir Beitrage von Beschaftigten mit geringem Lohn nutz-
bar. Sie sollte aber reformiert werden, damit sie zusammen mit der Entgelt-
umwandlung effizient Beschéftigte mit geringem Lohn bei Eigenbeitragen
unterstiitzt. Erganzend greift der Geringverdienerforderbetrag fiir Arbeitgeber-
beitrage in eine Betriebsrente. Dazu liegen die Kosten in den Betriebsrentensys-
temen mit unter 0,8 Prozent ganz ohne gesetzliche Begrenzung etwa halb so

! Nahere Ausfiihrungen zu den Verbesserungsbedarfen bei der Betrieblichen Altersver-
sorgung finden sich in der Stellungnahme des DGB zum zweiten Betriebsrentenstar-
kungsgesetz: https://www.dgb.de/fileadmin/download_center/Stellungnah-
men/251104_DGB_Stellungnahme_2._BRSG.pdf
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hoch wie der im Gesetzentwurf vorgesehene Deckel fiir das ,kostenglinstige®
Standardprodukt. Dies liegt daran, dass Arbeitgeber wie Arbeitnehmer kein In-
teresse an teuren Produkten haben. Aufierdem kann eine Erwerbs- und Hinter-
bliebenenrente bei Betriebsrenten gerade bei tarifvertraglicher Gestaltung effi-
zient und kostengtinstig und ohne Risikopriifung umgesetzt werden.

Nur in einem effizienten Zusammenspiel aus deutlich gestarkter gesetzli-
cher Rente und guten Betriebsrenten ist gute Alterssicherung nachhaltig
tragfahig. Durch einen Verzicht auf eine steuerliche Forderung teurer privater
Produkte, die vor allem Besserverdienenden zugutekommen, wiirden finanzi-
elle Ressourcen des Bundes frei fiir eine wirksame und sinnvolle Starkung eines
Alterssicherungssystems, basierend auf der gesetzlichen und betrieblichen
Saule.

4. Sozialpolitische Herausforderungen bleibt unbeantwortet

Soziale Fragen konnen nicht iiber einen mit finanziellen Anreizen gesteuer-
ten freien Markt zum Wohl der Versicherten geregelt werden. Dies nicht zu-
letzt wegen der hohen Komplexitat privater Finanzprodukte und allgemein in-
dividueller Vorsorge. Diese will die Bundesregierung zwar vermeintlich
reduzieren, schafft aber faktisch noch deutlich mehr Komplexitidt und Pro-
duktvielfalt. Neben Wohnriester sind kiinftig neben Leibrentenversicherungen,
aulRerdem Leibrenten mit abgesenkter Garantie und volatilem Aufschlag bis hin
zu vererbbaren Auszahlungsplane und Produkten ganz ohne Garantie faktisch
alles moglich. Eine objektive und unabhangige Beratung ist hier praktisch
nicht moglich. Menschen miissen dennoch Entscheidung treffen, die regelma-
Rig erst Jahrzehnte spater offenbaren, ob es die richtigen waren. Gleichzeitig
haben die Anbieter und der Vertrieb ein finanzielles Interesse am Verkauf be-
stimmter Produkte. Allein an Abschlusskosten haben im ,,Schnitt der Jahre
2020 bis 2024 [...] die Lebensversicherer 4,51 Prozent der Beitragssumme des
Neugeschafts [...] ausgegeben.” (abgerufen am 9.12.2025 unter
https://www.versicherungsjournal.de/markt-und-politik/die-lebensversicherer-
mit-den-hoechsten-abschlusskostenquoten-154593.php?vc=nl&vk=154593).

Ein Auszahlungsplan mit Restkapitalisierung klingt zwar fiir die Einzelnen
wie ein gutes Geschaft. Die Rechnung zahlen jedoch jene Menschen, die we-
sentlich langer leben als der Auszahlungsplan vorsieht, allen voran Frauen.
Uber Jahre oder Jahrzehnte kénnen sie den Lebensstandard nicht mehr si-
chern, da das angesparte Geld bereits aufgebraucht ist. Fiihrt dies im
schlimmsten Falle zu Hilfebediirftigkeit, muss die Allgemeinheit die Siche-
rungsliicke iiber die Grundsicherung auffiillen. Diese Produkte sind sicher-
lich flir den Vertrieb sehr lukrativ, weil sie nur Gewinn versprechen. Aus sozial-
und gleichstellungspolitischer Sicht und vor allem unter Betrachtung Versor-
gungsgesichtspunkten ist dies jedoch der vollig falsche Weg.

Laut der Bundesregierung soll die vorgeschlagene Reform dazu beitragen, den
Lebensstandard im Alter zu sichern und Armut zu vermeiden. Auszahlungs-
plane enden jedoch zu einem bestimmten Alter - hier ab dem 85. Geburtstag
moglich - und sichern damit weder den Lebensstand noch vermeiden sie
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Armut fiir Jahre danach. Laut statistischem Bundesamt konnte vom Jahrgang
2000 bis zu 70 Prozent das 85. Lebensjahr erreichen (Kohortensterbetafel Vari-
ante 2). Ein Auszahlungsplan, wie er zugelassen werden soll, ist also offen-
sichtlich kein Beitrag zur Alterssicherung.

Insgesamt kann private Vorsorge keinen systematischen Beitrag zu einer so-
zialen Alterssicherung leisten - erst recht nicht, wenn sie wie hier gar keine Al-
terssicherung mehr sein soll. Der DGB lehnt insoweit den vorliegenden Ent-
wurf ab. Trotz einzelner Verbesserungen gegeniiber dem Status quo (keine
Zillmerung mehr, teilweise zumindest eine schwache Kostenbegrenzung), geht
die damit einhergehende Abkehr vom Prinzip der solidarischen lebensstan-
dardorientierten Alterssicherung in die vollig falsche Richtung. Die ur-
spriinglich sozial gestaffelte Forderung darf nicht auf den Kopf gestellt wer-
den, indem man zukunftig hohere Beitrage und hohere Einkommen starker
fordert als geringe Einkommen.

5. Systematische Benachteiligung von Frauen

Ein Auszahlungsplan darf laut GE bereits zum 85. Geburtstag enden, ob-
wohl ungefahr jede zweite Frau des Jahrgangs 1940 dieses Jahr ihren 85.
Geburtstag gefeiert hat. Zweidrittel dieser Frauen leben auch noch in 5Jahren
und jede Zehnte von lhnen diirfte sogar hundert werden. Riester-Renten miis-
sen bisher aufgrund europdischer Rechtsprechung als Unisextarif angeboten
und bis zum Lebensende gezahlt werden, um eine Benachteiligung von Frauen
zu vermeiden. Mit Auszahlungsplanen wird dieses gleichstellungspolitische
Ziel faktisch umgangen. Rein statistisch sollten Manner einen Auszahlungs-
plan und Frauen eine Leibrente wahlen, um ihre Versorgung optimal zu gestal-
ten. Wiirden sich aber nur noch Frauen lber Leibrentenversicherungen absi-
chern, wiirden die Zahlungen bei gleichem Kapitalvermdgen geringer ausfallen,
da die mittlere Lebenserwartung héher ausfallt. Da Es diirfte also zu negativen
Selektionseffekten in den Leibrentensystemen zu Lasten von Frauen kommen.

Auch die neue Forderlogik benachteiligt Frauen strukturell. Frauen verdie-
nen durchschnittlich deutlich weniger als Manner, u.a. weil sie sehr viel haufi-
ger aufgrund von Sorgeverantwortung in Teilzeit arbeiten - begiinstigt noch
durch die Regelung zu Minijobs und Ehegattensplitting - und viele Berufe mit
hohem Frauenanteil relativ niedrig entlohnt werden. Bisher war die steuerli-
che Forderung besonders hoch, wenn das Einkommen gering war und/oder
Kinder erzogen wurden. Im Mittel (Median) haben Frauen bisher Zulagenquo-
ten von 28,4 Prozent (Beitragsjahr 2022) und Manner von 10,4 Prozent. Bezieht
man die Steuerabschreibung mit ein, liegt die Quote bei Frauen bei 36,9 und bei
Mannern bei 26,7 Prozent. Die neue Forderlogik bedeutet vor allem fiir ge-
ringverdienende Frauen mit Kindern, dass sie deutlich schlechter gefordert
werden - dies gilt insbesondere fiir alleinerziehende Elternteile. Vor allem
miissen sie bis zu 20-mal hohere Eigenbeitrage fiir die volle Kinderzulage
zahlen. Bisher waren bei drei Kindern und einem Bruttolohn 2350 Euro nur 5
Euro im Monat ausreichend, kiinftig waren es 100 Euro. Die Forderquote sinkt
bei vielen Kindern und geringem Lohn durch die beitragsproportionale Zulage
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deutlich, wahrend sie fiir besserverdienende Manner tendenziell steigen kann.
Hohe Forderquoten sind nur noch bei Einverdiener-Ehen maglich: bei einer
nicht erwerbstatigen Person mit drei Kindern und einem erwerbstatigen Ehe-
partner mit 1200 Euro Jahresbeitrag wiirden 120 Euro Beitrag fiir 900 Euro Zu-
lage im Jahr ausreichen. Damit werden Familienmodelle begiinstigt, in denen
in der Regel die Ehefrau in volliger finanzieller Abhéngigkeit vom Ehemann lebt.
Dies geht aus gleichstellungspolitischer Sicht in die komplett falsche Richtung.

6. Abkehr vom sozialen Prinzip bei der staatlichen Forderung

Die vorgesehene Forderstruktur basiert auf den Wiinschen der Finanzdienst-
leister, wie sie diese bereits in der Fokusgruppe private Altersvorsorge der letz-
ten Regierung vorgetragen haben - der DGB und andere haben sich stets kri-
tisch zur beitragsproportionalen Férderung gedulflert.

Die bisherige Forderung wird in voller Hoher (175 Euro Grundzulage und 300
Euro Kinderzulage) gezahlt, wenn ein vom eigenen Einkommen abhangiger Bei-
trag gezahlt wird. Dieser soll zusammen mit den Zulagen 4 Prozent des (Vor-
)Jahreseinkommens betragen. Bei 1.000 Euro Monatsbruttolohn betragt der ef-
fektive Eigenbeitrag nur 2,5 Prozent, bei 3.000 Euro 3,5 Prozent und ab 5.000
Euro dann liber 3,7 Prozent. Damit wird sichergestellt, dass Personen mit gerin-
gem Einkommen wesentlich starker gefordert werden, als Personen mit hohem
Einkommen (der Mindestbeitrag betragt 5 Euro im Monat).

Die neue steuerliche Forderung ist beitragsproportional mit zwei Zonen aus-
gelegt: Fiir Beitrage von 0 bis 1.200 Euro im Jahr betragt die Zulage 30% (ab
1.1.2029 dann 35%), von 1.200 bis 1.800 Euro betragt sie 20% zuziiglich der For-
derung von 360 Euro (ab 1.1.2029 dann 420 Euro) fiir die ersten 1.200 Euro Bei-
trag. Beitrage tiber 1.800 Euro werden nicht gefordert. Der Mindestbeitrag be-
tragt 10 Euro im Monat. Damit betragt die maximale Grundzulage 480 Euro (540
Euro ab Januar 2029) bei einem Jahresbeitrag von 1800 Euro.

Im alten, wie auch im neuen Recht darf der Beitrag von der Steuer abgesetzt
werden. Bei 1.800 Euro Beitrag fallt die Forderung aber bei Kinderlosen um bis
Zu 376,36 Euro hoher aus als bisher. Bei einem monatlichen Einkommen liber
4.375 Euro und 1800 Euros Jahresbeitrag bekommen Alleinstehende kiinftig
eine Zulage von 540 Euro statt bisher 163,63 Euro®. Somit fallt bei gutverdienen-
den Alleinstehenden der Eigenbeitrag in Euro geringer, die Zulage aber hoher
aus. Ab 4.375 Euro monatlichem Lohn liegt der kiinftige Hochstbeitrag von
1.800 Euro im Jahr geringer als der bisherige von 1.925 Euro und gleichzeitig
wird in diesem Fall bei 1800 Euro Beitrag kiinftig eine Zulage von 540 Euro statt
bisher 163,63 Euro gezahlt. Daher wird in Summe trotz weniger Eigenbeitrag
ein groBerer Betrag gespart (siehe Abbildung 1a und 1b)*.

2 Nach bisherigem Recht wiirde bei 4.375 Euro Lohn und 1.800 Euro Beitrag nicht die
volle Zulage von 175 Euro gezahlt, da der Gesamtbetrag kleiner als 4% des Bruttolohns.
% In weiteren Rechnungen wird fiir die Zulage bis 1.200 Euro Beitrag die Zulage von 35
Prozent verwendet und nicht mehr auf die 30 Prozent bis Ende 2028 eingegangen.
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Abbildung 1a: Alleinstehende (Mindestbeitrag bisheriger Regelung)
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Quelle: DGB. Beitrag gemal’ bisheriger Regelung: Inklusive Zulage von 175 Euro 4 Prozent des

Jahres-Bruttolohns bei Mindestbeitrag von 60 Euro im Jahr. Rechnung fiir Alleinstehende Per-

son ohne Kinder.
Abbildung 1a (Fall Beitrag = 4% des Lohns abziiglich der bisherigen Grundzu-
lage) zeigt deutlich, dass die Zulagenquote bisher bei geringem Lohn am
hochsten war und Gber den Einkommensverlauf den Steuervorteil teilweise
ausgleichen konnte. Mit der neuen Forderung ist die Zulagenquote uber die
Einkommen hinweg fast konstant (35% bis 2.500 Euro und sinkt dann auf 30%
ab 4.500 Euro Monatslohn), wahrend der Steuervorteil mit steigendem Einkom-
men wachst. In diesem Beispiel steigt der Eigenbeitrag mit dem Einkommen
(Beitrag analog bisheriger Forderung mit 4 Prozent des Bruttolohns). Durch die
Zulage von 35 Prozent liegt die Forderung bei 1500 bis 4000 Euro etwas hoher
als bisher.

Das Bild andert sich, wenn ein fixer Beitrag von 100 Euro im Monat angenom-
men wird (optimierte Zulagenquote im neuen System). Bei konstantem Beitrag
von 100 Euro im Monat ist die Zulage von maximale 175 Euro nach altem Recht
durchgehend geringer als die neue Zulage von 420 Euro. Bei Einkommen uber
2.500 Euro ist die Gesamtforderquote (Zulage + Steuervorteil) verglichen mit
dem einkommensproportionalen Beitrag nach bisheriger Riester-Regelung
weitgehend gleich (siehe Abbildung 1a und 1b im Vergleich).
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Deutlichere Unterschiede ergeben sich, wenn zulagenberechtigte Kinder
hinzukommen. Als ein pragnantes Beispiel zeigt Abbildung 2a dies anhand ei-
ner alleinerziehenden Person mit drei Kindern. Nach bisherigem Recht war ein
Beitrag inklusive der Zulagen von 4 Prozent des Lohns notwendig, um die volle
staatliche Zulage zu erhalten. Da die Zulage auf den Beitrag angerechnet wird,
fallt der tatsachlich von den Versicherten selbst zu zahlende Eigenbeitrag ent-

Abbildung 1b: Alleinstehende (Beitrag 1200 Euro p.a.)

50% 50%
45% 45%
40% 40%
35% 0w o o omw omw omw omw omm 35%
30% 30%
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% K 10%
5% 5%
0% 0%

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

SESRSRSRE388fREBEEE

=

Bruttomonatslohn
e Bisher Zulage Bisher Steuer e Neu Zulage Neu Steuer

Quelle: DGB. Einheitlicher Beitrag von 100 Euro im Monat bzw. 1200 im Jahr. Berechnung
fur alleinstehende Person ohne Kinder.

sprechend geringer aus. Der Beitrag von 4 Prozent abziiglich der Gesamtzulage
von 1.075 Euro (175 Euro und dreimal 300 Euro) fiir die volle Zulage muss je-
doch mindestens 60 Euro im Jahr betragen. Fiir den Vergleich mit dem GE wird
der gleiche Beitrag wie im bisherigen Fall angenommen, mit Ausnahme des
Mindestbeitrags, der auf 120 Euro erhéht wird. Die Kinderzulage betragt nach
GE nicht mehr einheitlich 300 Euro pro Kind, sondern 30% des Beitrags, hochs-
tens jedoch 300 Euro. Insbesondere bei geringem Beitrag und geringem Lohn
fallt die Zulage fiir Kinder damit deutlich geringer aus als nach geltendem
Recht. In der Folge wird in diesem Beispiel im neuen System ist die Zulage ab
rund 4.500 Euro hoher als bisher. Dennoch ist die Forderung mit rund 110
Prozent aufgrund der Grund- und Kinderzulagen durchgehend hoch. An-
ders als bisher ist sie aber auch bei sehr hohen nicht geringer als bei niedri-
gen Einkommen. Bei fixem Beitrag von 100 Euro fiir Alleinerziehende mit
zwei Kindern fallt die Forderung nach neuem Recht durchgehend hoher
aus als bisher. Allerdings steigt sie besonders deutlich bei Einkommen jen-
seits der 4.000 und selbst bei 10.000 Euro Monatslohn (Abb. 2b).

Seite 9/11

Stark in Arbeit.



Abbildung 2a: Alleinerziehende mit 3 Kindern

(Mindestbeitrag bisheriger Regelung)
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Quelle: DGB. Beitrag gemal bisheriger Regelung: Inklusive Zulage von 175 Euro plus 900 Euro
fiir 3 Kinder 4 Prozent des Jahres-Bruttolohns; Mindestbeitrag von 60 Euro im Jahr bzw. 120
Euro im neuen System.

Abbildung 2b: Alleinerziehende mit 2 Kindern (100€ Beitrag)
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7. Komplexitat wird erhoht

Die Reform wird auch mit Vereinfachungen, Kostenersparnissen und Transpa-
renz begriindet. Dieser Argumentation wird nicht gefolgt. Die Vielfalt an Mogli-
chen Produkten und ihrer Ausgestaltung wird erhoht. Die Vergleichbarkeit
strukturell unvergleichbarer Produkte wird erschwert. Vermeintliche Vorteile
eines Auszahlungsplans fiir die Versicherten minimieren die Kosten-Risiken der
Anbieter und steigern damit deren Gewinn. Sie bieten dem Vertrieb die Mog-
lichkeit, mit héheren Zahlungen und Vererbbarkeit zu werben und gezielt sol-
che Produkte zu verkaufen. Die Rechnung zahlen alle, die lange Leben und bei
unzureichender Versorgung letztlich die Gesellschaft durch hohere Fiirsorge-
kosten. Laut Statistischem Bundesamt (Kohortensterbetafel V2) erreichen rund
70 Prozent der Manner und Frauen des Jahrgangs 2000 das 85. Lebensjahr und
sogar jede siebte Frau/Mann sogar das 100. Lebensjahr! Auszahlungsplane
konne fir die Mehrheit offensichtlich keine Alterssicherung sein.

8. Ausschluss von Absicherung bei Erwerbsminderung und Tod

Nicht nachvollziehbar ist, dass Erwerbsminderungsrenten und Renten we-
gen Todes (jenseits einer ,Mindestzahldauer” der Rente von 10 oder 20 Jahren)
verboten werden soll. Einerseits sind dies zentrale Absicherungen der gesetzli-
chen Rente, die durch das gesunkene Rentenniveau ebenfalls an Wert verlieren.
Aktuell bezieht jede siebte Person, die eine Erwerbsminderungsrenten erhalt,
erganzend noch Grundsicherung bei Erwerbsminderung. Auch wenn diese Risi-
ken nur selten am privaten Markt abgesichert werden, ist deren Absicherung
sozialpolitisch unentbehrlich. AuRerdem wird damit die Zulagenforderung bei
Betriebsrenten diskriminiert, da Betriebsrenten haufig auch diese beiden Risi-
ken absichern und nun nicht mehr férderfahig waren - im schlimmsten Falle
genau bei geringverdienenden in belastenden Berufen, denen die Bundesregie-
rung damit die Chance auf eine kosteneffiziente Erwerbsminderungsrente
nimmt. Betroffen waren davon beispielsweise auch die Zusatzversorgungen im
offentlichen Dienst. Die Forderfahigkeit hier zu streichen, dient nur scheinbar
der Vereinfachung. Sie zerstort stattdessen bestehende, kostenglinstige Mog-
lichkeiten der Absicherung.
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l. Verbraucherrelevanz

Vorrund 25 Jahren wurde in Deutschland erstmals eine steuerlich geforderte private
Altersvorsorge eingefiihrt. Uber 15 Millionen Verbraucher:innen haben seitdem einen
Vertrag abgeschlossen — und wurden oftmals enttduscht. Denn Riester-Vertrage sind
kompliziert, teuer und werfen kaum Rendite ab.’

Das Problem: weder Produkte noch Zugang funktionieren. Garantiepflicht und
Verrentungszwang begunstigen teure und intransparente Finanzkonstrukte wie private
Rentenversicherungen und der Provisionsvertrieb verkauft teure Vertrage statt giinstige -
sei es die Rentenversicherung oder der Fondssparplan.

Aus diesem Grund haben die Verbraucherzentralen und der vzbv bereits vor uber zehn
Jahren vorgeschlagen, ein 6ffentlich-rechtliches Standardprodukt nach schwedischem
Vorbild einzufithren, das Qualitat zu geringen Kosten flr alle Verbrauchergruppen
sicherstellt und in das Verbraucher:innen automatisch einbezogen werden.2

Fur Verbraucher:innen liegt die groBe Chance des laufenden Gesetzgebungsverfahrens
darin, dass ein solches Standardprodukt ohne gréBere Anderungen am Entwurf umsetzbar
ist. Was es dazu braucht, ist der politische Wille, eine private Altersvorsorge zu schaffen,
die zuallererst Verbraucher:innen dient und nicht Anbietern.

1 Siehe Burgerbewegung Finanzwende (2020): ,,Kosten von Riester-Vertragen®, online verflgbar, zuletzt abgerufen am 10. Marz 2026.

2 Siehe vzbv (2019): ,,vzbv stellt Extrarente vor“, online verfligbar, zuletzt abgerufen am 10. Marz 2026.


https://www.finanzwende.de/themen/verbraucherschutz/riester-rente/riester-viel-gebuehren-wenig-rente/kosten-von-riester-vertraegen
https://www.vzbv.de/pressemitteilungen/vzbv-stellt-extrarente-vor
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Il.Zusammenfassung

Kern des Gesetzentwurfs ist das garantie- und verrentungsfreie Altersvorsorge-Depot.
Verbraucher:innen, die selbst ein gut diversifiziertes Depot aufbauen, also die richtigen
Investmentfonds auswahlen und bei Bedarf umschichten konnen, durften davon
profitieren. Fur alle anderen beinhaltet der Gesetzentwurf mehr Risiken als Chancen. Denn
es gibt keinen Mechanismus, der Qualitat sicherstellt, weder beim Altersvorsorge-Depot
noch den vereinfachten Standard-Depots.

Der Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv) kritisiert vor allem die folgenden Punkte:

e Mit Standard-Depot-Vertragen wird ein Rahmen definiert, in dem private Anbieter
vereinfachte Produkte auflegen sollen. In der Folge dlrften hunderte unterschiedliche
Standard-Depots entstehen, die nicht miteinander vergleichbar sind.

e Derfurdie Standard-Depots vorgesehene Kostendeckel von 1,5 Prozent pro Jahrist
deutlich zu hoch, vor allem aber wirkungslos, so lange Finanzvertriebe an anderen
Altersvorsorgeprodukten mehr verdienen.

e Produkte mit 80-Prozent-Garantien lassen hdhere Kosten zu und erh6hen kaum die
Renditechancen. Die Stiftung Warentest warnt bereits heute vor teil-garantierten
Rentenversicherungen.

Dervzbv fordert den Gesetzgeber auf, den Entwurf an den folgenden Stellen zu andern:

1. Stattviele unterschiedliche Standard-Depots zuzulassen, sollte ein 6ffentlich-

rechtliches Standardprodukt nach schwedischem Vorbild geschaffen werden.

2. Zulagen diurfen im Vertrieb nicht langer als Rendite verkauft werden. Dies sollte von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Gberwacht werden.

3. Rentenversicherungen sollten nicht als teil-garantierte Variante mit 80-Prozent-
Garantien zugelassen werden.

4. Die Verteilung der Abschluss- und Vertriebskosten auf die gesamte Vertragslaufzeit
sollte sich auch auf die Vergutung der Vertriebe selbst beziehen.

5. Beim Vertragswechsel sollten die Abschluss- und Vertriebskosten des neuen Anbieters
ebenso wie die Kosten des alten bei 150 Euro gedeckelt werden.

6. Alternative Investmentfonds (AIF) und Européaische Langfristfonds (ELTIF) sollten von
der Positivliste des Altersvorsorge-Depots gestrichen werden.

7. Altersvorsorge-Depots sollten immer auch als reine Selbstentscheider-Variante
angeboten werden mussen, bei der Verbraucher:innen die Anlage selbst bestimmen.

8. Verbraucher:innen sollten ihr Vorsorgevermogen Uber die Deutsche
Rentenversicherung als lebenslange Leistung beziehen kdnnen.

9. Die Berechnung der Effektivkosten und die Einteilung in Risikoklassen sollte weiter nach
der Methode der Produktinformationsstelle Altersvorsorge (PIA) und nicht nach dem
EU-Standard fur verpackte Anlageprodukte (PRIIP) erfolgen.
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l1l. Produkte im Vergleich

Ein o6ffentlich-rechtliches Standardprodukt hatte fur alle Verbrauchergruppen Vorteile,
wurde aber vor allem denjenigen helfen, die noch keine Erfahrungen mit Geldanlage am
Aktienmarkt gemacht haben. Einzahlungen und Forderung wirden direkt der Altersvorsorge
zugutekommen, und nicht als unnétige Kosten bei Anbietern und Vertrieben verbleiben.

Tabelle 1 vergleicht Kosten und Vermogenszuwachs eines zentralen Standardprodukts mit
den Produktklassen, die die Bundesregierung kinftig zulassen will.

Die Rechnung dient ausschlieBlich Vergleichszwecken, ist Uberschlagsartig, rein nominal
und arbeitet mit den folgenden Annahmen:

e Durchschnittliche Rendite von 6,5 Prozent fur Aktien und 2,5 Prozent fur Anleihen, vor
Kosten.

e Monatliche Einzahlung von 130 Euro (100 Euro plus anfangliche Grundzulage von 30
Prozent) Gber 40 Jahre (ohne Dynamisierung und Erhéhung der Zulage ab 2029).

Verglichen werden die folgenden Produkte mit entsprechenden Kosten:

e Offentlich-rechtliches Standardprodukt: Aktienquote 90 Prozent, Effektivkosten 0,2
Prozentp.a.

e Vermogensverwaltendes Online-Standard-Depot (Neo-Broker): Aktienquote 90 Prozent,
Effektivkosten 0,8 Prozent p.a.

e Aktivvertriebenes Standard-Depot: Aktienquote 70 Prozent, Effektivkosten 1,5 Prozent
p.a.).

e Aktiv vertriebenes provisionsmaximales Produkt: Aktienquote 30 Prozent,
Effektivkosten 2,5 Prozent p.a.

Tabelle 1: Vergleich Kosten und Vermégenszuwachs

Effektiv- Einzahlungen Vermogens-

kosten und Forderung zuwachs
Offentlich-rechtliches

0,2% 62.400 Euro 179.823 Euro
Standardprodukt
Online-Standard-Depot

0,8 % 62.400 Euro 144.041 Euro
(Neo-Broker)
Aktiv vertriebenes

1,5% 62.400 Euro 79.807 Euro
Standard-Depot
Provisionsmaximales

2,5% 62.400 Euro 16.667 Euro

Produkt
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Im Ergebnis zeigt sich Folgendes:

e Durch einen 6ffentlich-rechtliches Standardprodukt ware bei Einzahlungen von 130
Euro pro Monat tUber 40 Jahre ein Vermogenszuwachs von rund 180.000 Euro moglich.?

e Das Online-Standard-Depot erreicht kostenbeding nur einen Zuwachs von 144.000
Euro, rund 36.000 Euro weniger.

e DerVermogenszuwachs beim aktiv vertriebenen Standard-Depots betragt knapp
80.000 Euro. 100.000 Euro weniger als beim 6ffentlich-rechtlichen Standardprodukt.

e Das provisionsmaximale Produkt kann einen Vermégenszuwachs von knapp 17.000
Euro realisieren. Zum Vergleich: Ein kostenloses Tagesgeldkonto mit 1,5 Prozent Zinsen
wurde zu einem Zuwachs von rund 23.000 Euro fuhren.

Die Unterschiede im Vermogenszuwachs spiegeln zum einen die hoheren Kosten privater
Angebote, zum anderen die geringeren Aktienquoten, die vor allem im aktiven Vertrieb zu
erwarten sind.*

Nicht berucksichtigt wird daruber hinaus, dass es aktivgemanagten Fonds in der Regel
nicht gelingt, Uber einen langeren Zeitraum ihre Benchmark zu schlagen. So hat einer der
groBten aktiven Fonds im Riester-System, der UniGlobal Vorsorge, seit Auflage zwar eine
jahrliche Rendite von rund 7 Prozent erzielt. Die Rendite der maBgeblichen Benchmark
(MSCI World Index) lag im gleichen Zeitraum aber bei Uber 10 Prozent pro Jahr. In diesem
Fall betrug also allein die Renditeminderung durch Fondsmanagement Uber 3 Prozentunkte
pro Jahr. Im obenstehenden Beispiel musste fur die aktiv vertriebenen Produkte daher
streng genommen eine geringere Bruttorendite angenommen werden. Berlucksichtigt man
nur einen Abschlag von 1 Prozent, wurde sich der Vermdgenszuwachs beim aktiv
vertriebenen Standard-Depot von 79.000 auf rund 50.000 Euro reduzieren. Flur den Fall,
dass Online- oder Neobroker ETF-basierte Anlagestrategien verfolgen, sind ahnliche
Effekte zu erwarten.

3 Das Endvermoégen wirde entsprechend rund 242.000 Euro betragen.

4 Ein Altersvorsorge-Depot fiir Selbstentscheider wird nicht separat berticksichtig. Verbraucher:innen, die selbst ein gut diversifiziertes
Depot aufbauen, also die richtigen Investmentfonds auswahlen und bei Bedarf umschichten kénnen, konnen sich der Anlage des
Standardprodukts annéahern. Allerdings wirde ein 6ffentlich-rechtliches Produkt auch fur diese Verbrauchergruppe Vorteile bieten, da
Effizienzgewinne, zum Beispiel sinkende Kosten, direkt weitergegeben werden und weniger vertragliche Risiken, etwa durch nachteilige
AGB-Klauseln, bestehen wiirden.
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IV. Einordnung des Gesetzentwurfs

1. Eckpunkte und Kritik

Kern des Gesetzentwurfs ist das garantie- und verrentungsfreie Altersvorsorge-Depot.
Verbraucher:innen die selbst ein gut diversifiziertes Depot aufbauen, also die richtigen
Investmentfonds auswahlen und bei Bedarf umschichten konnen, durften davon
profitieren. Fur alle anderen beinhaltet der Gesetzentwurf mehr Risiken als Chancen. Denn
es gibt keinen Mechanismus, der Qualitat sicherstellt, weder beim Altersvorsorge-Depot
noch den vereinfachten Standard-Depots.

Der vzbv kritisiert vor allem die folgenden Punkte:

e Mit Standard-Depot-Vertragen wird ein Rahmen definiert, in dem private Anbieter
vereinfachte Produkte auflegen sollen. In der Folge durften hunderte unterschiedliche
Standard-Depots entstehen, die nicht miteinander vergleichbar sind. Denn der Entwurf
Uberlasst es Anbietern, die Fonds fur ihre jeweiligen Standard-Depots auszuwahlen. Er
schreibt lediglich vor, dass wertpapierbasierte Fonds nach PRIIP-Risikoklassen 3 bis 5
und 1 bis 2 verwendet werden mussen. Auf dieser Grundlage sind viele
unterschiedliche Fondskombinationen denkbar, die oftmals unndétige Klumpenrisiken
und damit Risiken fur Verbraucher:innen mit sich bringen durften.

e \Vorsorgevertrage sollen weiter gegen Provision verkauft werden. Eine Anbieter- und
produktunabhangige Beratung, die sich tatsdchlich am Bedarf von Verbraucher:innen
orientiert, ist weiter nicht flichendeckend gewahrleistet. Damit durften weiterhin
diejenigen Produkte verkauft werden, die die héchsten Provisionen beinhalten.

e Derfurdie Standard-Depots vorgesehene Kostendeckel von 1,5 Prozent pro Jahrist
deutlich zu hoch, vor allem aber wirkungslos, so lange Finanzvertriebe an anderen
Altersvorsorgeprodukten mehr verdienen. Ein Deckel durfte vielmehr von Standard-
Depots weglenken (siehe Produktvergleich oben).

e Produkte mit 80-Prozent-Garantien lassen hdhere Kosten zu und erh6hen kaum die
Renditechancen. Die Stiftung Warentest warnt bereits heute vor teil-garantierten
Rentenversicherungen.®

e Versicherer haben trotz Zillmerungs-Verbot weiterhin die Mdglichkeit, eine
Direktvergltung der Vertriebe aus den Vertragen zu finanzieren.¢ Private
Rentenversicherungen durften sich so weiterhin hoch verprovisionieren lassen. Fur teil-
garantierte Varianten gilt dies besonders. Aus Sicht des vzbv droht an dieser Stelle das
nachste Vertriebs-Debakel. Denn neben dem Absatz von Neuvertragen durften

5 Stiftung Warentest (2023): ,,Uberfliissige Fondspolicen®, in: Finanztest 12/23, S. 30ff.

6 Siehe mathconcepts (2026): ,, Trotz Zillmerverbot: Hohe Provisionen fir Versicherungsvermittler in der geférderten Altersvorsorge*,
Pressemitteilung vom 19.2.2026, online verfugbar.


https://www.mathconcepts.de/wp-content/uploads/2026/02/hohe-provisionen-trotz-zillmerverbot.pdf
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Versicherer bestrebt sein, Alt-Vertrage mit hohen Garantiezinsen oder negativen
Buchwerten auf neue Vertrage mit scheinbar hdherem Renditepotential umzustellen.

e Private Verrentungen sind teuer, ineffizient und vertraglich fur Verbraucher:innen
regelmaBig mit Nachteilen verbunden. Deswegen ist es richtig, Verbraucher:innen tber
Auszahlungsplane einen Ausweg zu ermdglichen. Auch eine Untergrenze von 85
Lebensjahren istrichtig. Dennoch fehlt die Mdglichkeit, das Vorsorgevermoégen zu
vernunftigen Bedingungen zu verrenten.

Im Gesamtbildung bleiben Férderung und Produktwelt damit so komplex, dass auch gut
informierte Verbraucher:innen weiter auf Beratung angewiesen sind. In dieser Beratung
durften entweder teure Standard-Depots oder hdher provisionierte Produkte wie teil-
garantierte Rentenversicherungen verkauft werden.

2. Zentrale Forderung: EIN Standardprodukt statt viele
Standard-Depots

Abseits von notwendigen Anderungen bei Einzelregelungen (siehe Kapitel V. unten) fordert
der vzbv den Entwurf an einer entscheidenden Stelle zu andern:

Statt viele unterschiedliche Standard-Depots zuzulassen, sollte EIN 6ffentlich-
rechtliches Standardprodukt geschaffen werden, das Qualitat zu geringen Kosten flr
alle Verbrauchergruppen sicherstellt. Die Umsetzung der Kapitalanlage am Markt kann
nach schwedischem Vorbild tber ein Ausschreibungsmodell erfolgen.”

In der Sache ware es einfach, ein solches Standardprodukt zu definieren: Der vzbv hat die
Kapitalanlage eines zentralen Standardprodukt bereits im Jahr 2019 wissenschaftlich
simulieren lassen.t Auch die Empfehlungen der Stiftung Warentest und die Anlage des
schwedischen Vorsorgefonds AP7 entsprechen der empfohlenen Grundidee einer
maoglichst kostenglinstigen im Kern passiven Geldanlage.®

Um zu verhindern, dass Finanzvertriebe Verbraucher:innen an dem Standardprodukt vorbei
in andere Vertrage beraten, muss zudem ein einfacher und sicherer Zugang geschaffen
werden. Im besten Fall wirden Verbraucher:innen automatisch in das Standardprodukt
einbezogen, konnten dem aber widersprechen (Opting-Out). Alternativ ware ein proaktiver
Zugang uber die Deutsche Rentenversicherung denkbar.®

7 Siehe auch Roth (2020): ,,Aufgaben und Organisation des Tragers eines staatlich organisierten Standardprodukts fiir die
Altersvorsorge®, Gutachten im Auftrag des vzbv, online verfugbar.

8 Siehe Bucher-Koenen et al. (2019): ,Kapitalanlage eines staatlich organisierten Altersvorsorgefonds®, Gutachten im Auftrag des vzbv,
online verfigbar.

9 Siehe Stiftung Warentest (2026): ,Das Pantoffel-Portfolio — bequem und erfolgreich®, online verfligbar, zuletzt abgerufen am 10. Méarz
2026; AP7 (2024): “Annual and Sustainability Report 2024”, online verfugbar.

10 Siehe auch Roth (2019) ,,Einfacher Zugang zu kostengulinstiger privater Altersvorsorge: Automatische Einbeziehung in ein staatlich
organisiertes Standardprodukt“, Gutachten im Auftrag des vzbv, online verfliigbar.


https://www.vzbv.de/sites/default/files/downloads/2020/03/02/vzbv_gutachten_extrarente_organisation_traeger.pdf
https://www.vzbv.de/sites/default/files/downloads/2019/11/21/19-11-15_gutachten_finaleslayout_clean.pdf
https://www.test.de/Anlagestrategie-Pantoffelportfolio-Einzahlphase-5179990-0/?utm_medium=sea&utm_source=google&utm_content=dsa&utm_campaign=generisch&gad_source=1&gad_campaignid=241306150&gclid=EAIaIQobChMIvMy275aVkwMVEaNQBh3YGBKyEAAYASAAEgLW1vD_BwE
https://www.ap7.se/app/uploads/2017/02/ap7-annual-report-2024.pdf
https://www.vzbv.de/sites/default/files/downloads/2019/05/17/19-05-04_gutachten_staatlichorganisiertesstandardprodukt.pdf

Verbraucherzentrale Bundesverband e.V. 9120
EIN Standardprodukt flir die private Altersvorsorge

Neben den Verbraucherzentralen und dem vzbv sprechen sich der Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung' und der wissenschaftliche Beirat
des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) fur ein solches Produkt aus.’2 Auch die
Empfehlungen des Beraterkreises flr evidenzbasierte Wirtschaftspolitik des
Bundesministeriums fur Wirtschaft und Energie (BMWE) gehen in eine ahnliche Richtung.
Das Konzept der Deutschland-Rente der Hessischen Landesregierung basiert ebenfalls auf
dieser Idee." Zuletzt hat der Bundesrat in seiner Stellungnahme zum Regierungsentwurf ein
zentrales Standardprodukt gefordert.'s

Einwande, ein zentrales Standardprodukt sei EU-rechtlich nicht moglich oder wurde einen
zu starken Eingriff in die unternehmerische Freiheit darstellen, sind zurtickzuweisen. Ein
offentlich-rechtliches Standardprodukt ist in Deutschland rechtlich jederzeit umsetzbar.'®
Daruber hinaus ware keinem Anbieter verboten, mit dem Standardprodukt zu konkurrieren.
Der einzige Unterschied ware, dass Anbieter den Rahmen des Altersvorsorge-Depots daflr
nutzen wirden und nicht den Rahmen des Standard-Depots (siehe Kapitel V.4.3.).

1 Siehe Malmendier et al. (2025): ,,Neustart fur die private Altersvorsorge: Ein renditestarkes Vorsorgedepot fur Deutschland“,
Arbeitspapier 04/2025, online verfligbar.

2 Bundesministerium der Finanzen (2022): “Alterssicherung durch Kapitaldeckung zukunftssicher gestalten — Wissenschaftlicher Beirat
legt neue Stellungnahme vor”, online verfugbar, zuletzt abgerufen am 10. Marz 2026.

13 Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (2025): ,,Die gesetzliche Rentenversicherung: Diagnose und Therapie im Jahr 2025,
Impulspapier des Beraterkreises fur evidenzbasierte Wirtschaftspolitik der Bundesministerin fir Wirtschaft und Energie, August 2025.

14 Hessisches Ministerium der Finanzen (0.J.): ,Altersvorsorge Hessens Konzept der Deutschland-Rente“, online verfugbar, zuletzt
abgerufen am 10. Méarz 2026.

15 Stellungnahme des Bundesrats zum Entwurf eines Gesetzes zur Reform der steuerlich geférderten privaten Altersvorsorge
(Altersvorsorgereformgesetz) vom 30. Januar 2026, BR-Drucksache 768/25(B).

16 Siehe Kuhling (2018): ,, Rechtsgutachten uber die EU-Wettbewerbskonformitat eines Altersvorsorgefonds, Gutachten im Auftrag des
vzbv, online verfugbar.


https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Arbeitspapiere/Arbeitspapier_04_2025.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2022/08/2022-08-17-wissenschaftlicher-beirat-stellungnahme-kapitalgedeckte-rente.html
https://finanzen.hessen.de/initiativen/deutschland-rente/hessens-konzept-der-deutschland-rente
https://www.vzbv.de/sites/default/files/downloads/2019/06/04/19-05-27_gutachten-kuehling-eu-wettbewerbsrechtskonformitaet-ergaenzt.pdf
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V.Kommentierung von Einzelregelungen

1. Zu Artikel 2 Nr.1, 6, 7 und 8 - Sonderausgabenabzug
und Forderung

Die geforderte private Altersvorsorge unterliegt wie andere Alterseinkommen der
nachgelagerten Besteuerung. Verbraucher:innen kénnen Einzahlungen bis zu einer
Hochstgrenze steuerlich geltend machen oder erhalten alternativ eine Zulage. Die
Verrechnung von Zulage und Steuerabzug erfolgt durch die Finanzamter im Rahmen einer
Gunstigerprufung.

Der Gesetzentwurf halt an diesem System fest, verandert aber Sonderausgabenabzug und
Zulage. Verbraucher:innen konnen zuklnftig Eigenbeitrage von bis zu 1.800 Euro pro Jahr
zuzlglich Zulagen steuerlich geltend machen. Zulagen werden dabei nicht mehr ab einem
jahrlichen Eigenbeitrag von 60 Euro, sondern 120 Euro gewahrt. Statt pauschaler Zulagen,
fur deren Ausschopfung ein optimaler Eigenbeitrag zu errechnen war, werden fur
Einzahlungen bis 1.200 Euro pro Jahr 30 Prozent und fur weitere Einzahlungen bis 1.800
Euro 20 Prozent Zulage gewahrt.'” Kinderzulagen betragen zuklnftig 25 Prozent. Wobei die
maximale Zulage pro Kind weiterhin 300 Euro betragt. Dieser Betrag ist automatisch bei
Einzahlungen von 1.200 Euro pro Jahr erreicht.

Die bisher uberkomplexe Férderung wird durch die Neuregelung vereinfacht. Mit dem
neuen Hochstbetrag fur Einzahlungen entfallt die Berechnung des forderoptimalen
Eigenbeitrags. Verbraucher:innen kdnnen zuklunftig unmittelbar von den Einzahlungen auf
die Zulagen schlieBen, womit sie in ihrer Logik an den Steuerabzug angeglichen wird.
Trotzdem bleibt das System aus nachgelagerter Besteuerung und Zulagenférderung
kompliziert. Im Vertrieb kann die Zulage damit weiterhin leicht als Nettoforderung und
damit Rendite dargestellt werden.’®

Die Hohe des Sonderausgabenabzug selbst ist mehr eine sozial- als eine
verbraucherpolitische Frage, da es um die Verteilung von Steuermitteln geht. Trotzdem
bleibt auch verbraucherpolitisch fraglich, warum der Sonderausgabenabzug nicht starker
an die Logik der betrieblichen Entgeltumwandlung angeglichen wird. Hier sind steuerfreie
Einzahlungen bis zu einer Hohe von acht Prozent der Beitragsbemessungsgrenze (BBG)
zulassig - fur das Jahr 2026 tuber 8.000 Euro. Im Vergleich fehlt auch eine Dynamisierung
der steuerlich geférderten Einzahlungen. Wahrend die Hochstgrenze bei der betrieblichen
Entgeltumwandlung mit der BBG steigt, wird sie bei der privaten Altersvorsorge auf
absehbare Zeit auf 1.800 Euro plus Zulagen pro Jahr festgelegt. Vor diesem Hintergrund

7 Ab 2029 soll die Grundzulage auf 35 Prozent steigen.

'8 Die Verbraucherzentralen gehen bereits rechtlich gegen Anbieter wegen irrefihrender Werbung vor. Siehe zum Beispiel
Verbraucherzentrale Baden-Wirttemberg (2025): Klage gegen Generali Deutschland, online verfliigbar, zuletzt angerufen am 10. Marz
2026.


https://www.verbraucherzentrale-bawue.de/verbandsklagen/klage-gegen-generali-deutschland-ag-102772
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stellt sich aus Sicht des vzbv die Frage, wohin der Gesetzgeber mit der privaten
Zusatzvorsorge grundsatzlich steuern will.

Der vzbv fordert

Die Darstellung der Zulagen als Rendite im Vertrieb sollte untersagt werden. Die Vorgabe
sollte von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Uberwacht
werden.

Mit Blick auf die Hohe des Sonderausgabenabzug sollte geprift werden, ob eine
Kopplung an die Beitragsbemessungsgrenze maoglich ist, die durch eine Streichung des

Steuerprivilegs fur Kapitallebensversicherungen gegenfinanziert werden kann.

2. Zu Artikel 2 Nr. 5 b) - Anzahl forderfahiger Vertrage

In Zukunft sollen Verbraucher:innen nur noch zwei Altersvorsorgevertrage besparen oder
halten durfen. Wird ein dritter Vertrag abgeschlossen, wirden der zuerst geschlossene
Vertrag nicht mehr als Altersvorsorgevertrag gelten. Verbraucher:innen mussten dann
Zulagen und Steuervorteile zurtiickzahlen.

Entscheidend ist, dass die Regelung nur fir Neuvertrage gilt. Andernfalls waren
verbraucherschadliche Effekte zu erwarten, da Anbieter und Vertrieb gezielt
Bestandsvertrage mit vergleichsweise hohen Garantiezinsen oder hohen Wertverlusten
(und entsprechenden Garantieverpflichtungen) aus dem Anwendungsbereich des
Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes (AltZertG) treiben und somit deren
Klndigung provozieren kénnten.

Der vzbv fordert

Die Einschrankung sollte im Wortlaut nochmals verdeutlicht werden:

Hat der Steuerpflichtige nach dem 31. Dezember 2026 mehr als zwej
Altersvorsorgevertrage (...) neu abgeschlossen, so werden die geleisteten Beitréage ab
dem dritten dieser abgeschlossenen Vertrage nicht mehr als Altersvorsorgebeitrage und
dieser Vertrag nicht als zertifizierter Altersvorsorgevertrag behandelt.

3. Zu Artikel 7 Nr. 1 a) - Anderung Produktwelt im
AltZertG

Die Verbraucher:innen zur Verfligung stehenden Vorsorgeprodukte werden im Kern tber
die Begriffsbestimmungen zum Altersvorsorgevertrag (§ 1 Absatz 1 AltZertG) definiert.
Artikel 7 Nr. 1 a) des Gesetzentwurfs nimmt unterschiedliche Anderungen an der
bestehenden Begriffsbestimmung vor. Die Anderungen beziehen sich soweit nicht anders
angegeben auf § 1 Absatz 1 Satz 1 AltZertG.

3.1 Produkte mit 80-Prozent-Garantien

Mit der neu gefassten Nr. 3 sollen neue Produkte mit verringerten 80-Prozent-Garantien
zugelassen und gemeinsam mit vollgarantierten Produkten in der Produktklasse
»Garantieprodukt® geblindelt werden.
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Die Neuregelungist entschieden zu kritisieren. Zum einen sind nominale Garantien an sich
wertlos, unabhangig vom konkreten Niveau. Zum anderen stellen private
Rentenversicherung mit Teil-Garantien eine hoch problematische Produktklasse dar, vor
der Verbraucher:innen und Gesetzgeber zu warnen sind.

So findet die Stiftung Warentest in ihrem letzten Test deutliche Worte. Konkret heit es zum
Beispiel: ,,Ein Mix aus Fonds und Garantien soll Sicherheit mit Rendite verbinden. Daran
verdienen vor allem die Versicherer” oder ,Finger weg. Wir raten von fondsgebundenen
Rentenversicherungen mit Garantien ab. Sie sind teuer und intransparent.“??

Das Problem teil-garantierter Rentenversicherungen lasst sich wie folgt beschreiben: Die
bisherige 100-Prozent-Garantie stellt in einem Zinsumfeld nahe null einen impliziten
Kostendeckel dar. Grund ist die Darstellung Gber ein Sicherungsvermogen, die notwendig
ist, um garantierte Rentenzahlungen zusagen zu konnen — der Kern der
versicherungsformigen Vorsorge. Am anschaulichsten ist das im Extrem: Lage der
Hochstrechnungszins bei 0 Prozent (aktuell 1 Prozent), missten von 100 Euro Beitrag 100
Euro in das Sicherungsvermogen flieBen, um eine 100-Prozent-Garantie darzustellen. Denn
das Sicherungsvermogen durfte sich intern nur zu 0 Prozent (also gar nicht) verzinsen.

Im Fall von 80-Prozent-Garantien hieBe das im Beispielfall (0 Prozent Rechnungszins), dass
nur noch 80 Euro in das Sicherungsvermadgen flieBen mussten. 20 Euro waren frei
verflugbar. Wie Versicherer diese 20 Euro verwenden, ist flr Verbraucher:innen kaum
nachvollziehbar. Die Untersuchung der Stiftung Warentest zeigt eine exemplarische
Aufteilung: 79,20 Euro gehen ins Sicherungsvermaogen (weil der Garantiezins zum
Testzeitpunkt nicht 0 Prozent, sondern 0,25 Prozent betrug). 12 Euro werden fur Kosten
veranschlagt. 8,80 Euro gehen in Aktienfonds, die ebenfalls mit Kosten belastet sind.

Die Neuregelungist ein Wunsch der Versicherungswirtschaft, um kinftig auch in der
geforderten Altersvorsorge hohere Kosten ins Produkt einkalkulieren zu kénnen. Die
Versicherungswirtschaft verkauft dieses Anliegen offiziell damit, deutlich hdhere
Aktienquoten und damit Renditen erreichen zu kénnen. Berlicksichtigt man die Tatsache,
dass auch Sicherungsvermogen Aktienanlagen beinhalten durfen, ergeben sich entlang des
Beispiels allerdings nur Aktienquoten von rund 30 Prozent. Dies wird weder den
Erwartungen von Verbraucher:innen gerecht, noch helfen diese Quoten bei der
langfristigen Vermogensbildung weiter. Aus den vorhergehenden Uberlegungen wird
deutlich, dass Teil-Garantien nétig sind, um die hohen Kosten des Finanzkonstrukts
Versicherung und vor allem die Vertriebskosten einkalkulieren zu kbnnen.

Der vzbv fordert

Teil-garantierte Vertrage sollten im Rahmen der steuerlich geférderten Altersvorsorge
per se nicht zugelassen werden.

19 Stiftung Warentest (2023).
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3.2 Zulassung von Auszahlungsplanen

Die neu gefasste Nr. 4 lasst neben Voll- oder Teilverrentungen auch Auszahlungsplane zu.
Diese miussen mindestens bis zum 85. Lebensjahr laufen.

Die Zulassung von Auszahlungspldnen ohne Restverrentung ist zu begriiBen und sollte
unter allen Umstanden erhalten bleiben. Denn Verrentungsangebote der
Versicherungswirtschaft sind fur Verbraucher:innen aus unterschiedlichen Grunden
untauglich, sei es auf Grund schlechter Rentenfaktoren, strittiger Zusatzgebuhren oder der
legal in bestimmten Fallen zulassigen Kurzung von Rentenfaktoren nach Vertragsschluss.
Eine Untergrenze von 85 Lebensjahren ist aus Sicht des vzbv sachgerecht.

Gleichzeitig sollte Verbraucher:innen aber eine effiziente Moglichkeit zur Verfligung stehen,
ihr Altersvorsorgevermaogen als lebenslange Leistung zu beziehen. Daflr ist eine Bundelung
an zentraler Stelle notwendig, zum Beispiel Uber ein zentrales Standardprodukt oder einen
Anschluss der Zusatzvorsorge an die Deutsche Rentenversicherung. Der Abschlussbericht
der Fokusgruppe private Altersvorsorge enthalt einen entsprechenden Prufauftrag, der
nach Kenntnis des vzbv bisher nicht durchgefuhrt wurde.2

Der vzbv fordert

Verbraucher:innen sollten ihr Vorsorgevermogen auch als lebenslange Leistung
beziehen konnen, ohne auf Angebote privater Anbieter zurtickgreifen zu mussen. Eine
entsprechende Maéglichkeit sollte entweder tUber ein 6ffentlich-rechtliches
Standardprodukt oder die Deutsche Rentenversicherung geschaffen werden.

3.3 Zillmerungs-Verbot

Die neu gefasste Nr. 8 enthalt ein Zillmerungs-Verbot. Zillmerung beschreibt ein Verfahren
zur Verrechnung einmaliger Abschluss- und Vertriebskosten. Bei einem voll-gezillmerten
Vertrag werden diese Kosten zu Vertragsbeginn aus den ersten Einzahlungen entnommen,
rechnerisch aber auf den Vertrag verteilt. Eine Zillmerung ermoglicht es Versicherern
damit, eine Direkt-Provisionierung der Vertriebe beim Produktabschluss zeitnah auf den
Vertrag umzulegen. Diese Praxis hat zwei negative Folgen fur Verbraucher:innen:

Zum einen wird ein Anbieterwechsel unattraktiv, da Vertrage zu Beginn trotz Einzahlungen
nur wenig Kapital enthalten. Zum anderen ist es fur provisionsbasierte Vertriebe lohnender,
Finanzkonstrukte wie private Rentenversicherungen zu verkaufen, die eine Zillmerung
erlauben, als andere Produkte, die fur Verbraucher:innen besser waren.

Bei Altersvorsorgevertragen nach AltZertG mussen Versicherer, anders als im
ungeforderten Bereich, die Abschluss- und Vertriebskosten bisher auf die ersten flnf Jahre
verteilen. Mit der Neuregelung mussten diese Kosten hingegen gleichmaBig auf die
komplette Vertragslaufzeit (der Ansparphase) verteilt werden.

Das Zillmerungs-Verbot ist aus Sicht des vzbv Uberfallig, geht aber nicht weit genug. Zwar
wurde ein Anbieterwechsel erleichtert werden, da die Vertragsguthaben zu Beginn nicht

20 gjehe BMF (2023): ,,Abschlussbericht der Fokusgruppe private Altersvorsorge®, online verfliigbar, zuletzt abgerufen am 10.12.2025.
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uber Gebuhr belastet werden. Allerdings ware die Praxis einer Direkt-Provisionierung der
Vertriebe durch Versicherer weiter moglich. Denn eine Gegenfinanzierung kann ebenso aus
Uberschiissen finanziert werden, bevor diese den einzelnen Vertragen zugewiesen
werden.?" Entsprechend sollte sich das Zilmmerungs-Verbot auch auf die Vertriebskosten
selbst beziehen und nicht nur auf deren Gegenfinanzierung.

Daneben muss auch die Praxis einer Verrechnung von Gewinnen und Verlusten bei der
Uberschussbeteiligung beendet werden. Andernfalls kénnen Versicherer hohe Kosten
durch die Vergutung der Vertriebe mit Gewinnen aus der Kapitalanlage verrechnen, bevor
es Uberhaupt zu einer Zuweisung kommt.

Der vzbv fordert
Die Nr. 8 sollte wie folgt erweitert werden:

(...) die vorsieht, dass die angesetzten Abschluss- und Vertriebskosten sowie die
Vergiitung des Vertriebs gleichméaBig auf die vereinbarte Ansparphase verteilt werden,
soweit sie nicht als Prozentsatz von den Altersvorsorgebeitragen einschlieBlich der
Altersvorsorgezulagen abgezogen werden;

Daneben sollte in der Mindestzufuihrungsverordnung geregelt werden, dass jede
Verrechnung von Vertriebskosten untersagtist und Versicherungsunternehmen
unabhangig von der Uberschussquelle 90 Prozent des Ergebnisses an
Verbraucher:innen weitergeben mussen.

3.4 Wechselkosten

§ 1 Absatz 1 Satz 3 AltZertG begrenzt die Abschluss- und Vertriebskosten bei einem
Vertragswechsel. Die zulassigen Kosten des abgebenden Anbieters bleiben auf 150 Euro
gedeckelt, durfen aber nur noch wahrend der ersten funf Vertragsjahre angesetzt werden.
Der aufnehmende Anbieter darf weiterhin Abschluss- und Vertriebskosten auf die Halfte
des ubertragenen Vorsorgekapitals erheben.

Die Neuregelung geht aus Sicht des vzbv nicht weit genug. Die Abschluss- und
Vertriebskosten des aufnehmenden Anbieters sollten bei 150 Euro gedeckelt werden.
Andernfalls kommt es zu einer Mehrfachbelastung des Vorsorgevermaogens.

Die erneute Belastung durch den neuen Anbieter wurde bisher dadurch gerechtfertigt, dass
die einmaligen Abschluss- und Vertriebskosten vom alten Anbieter bereits nach funf Jahren
vollstandig aus dem Vertrag entnommen worden waren. Durch die Verteilung der Kosten
auf die komplette Vertragslaufzeit gibt es keine Rechtfertigung mehr, erneut Kosten zu
erheben. Die Pauschale ist gerechtfertigt, um den (in der Regel rein) administrativen
Aufwand eines Vertragswechsels decken.

Der vzbv fordert

Der Satz 3 sollte wie folgt zu gedndert werden.

21 Siehe mathconcepts (2026): ,, Trotz Zillmerverbot: Hohe Provisionen fir Versicherungsvermittler in der geférderten Altersvorsorge*,
Pressemitteilung vom 19.2.2026, online verfugbar.


https://www.mathconcepts.de/wp-content/uploads/2026/02/hohe-provisionen-trotz-zillmerverbot.pdf
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»Bei der Berechnung der Abschluss- und Vertriebskosten sind vom Anbieter des neuen

Altersvorsorgevertrags maximal 150 Euro Abschluss- und Vertriebskosten 56-Prozent

4. Zu Artikel 7 Nr. 1 b) - Altersvorsorge- und Standard-
Depot

Durch 8 1 Absatz 1b AltZertG wird die Produktkategorie des Altersvorsorge-Depots neu
geschaffen. 8 1 Absatz 1c AltZertG definiert Standarddepot-Vertrage als vereinfachte
Unterform des Altersvorsorgedepots. 8 1 Absatz 1d AltZertG schafft reine
Auszahlungsprodukte ohne Sparphase.

4.1 Garantieverbot

Das Garantieverbot des § 1 Absatz 1b Nr. 4 ist ein zentraler Eckpunkt des
Altersvorsorgedepots und ausdrlcklich zu begriBen. Bei langlaufenden Sparprozessen wie
der privaten Altersvorsorge erzeugen Garantien keine Sicherheit, sondern zuséatzliche
Risiken, die nicht durch eine Pramie vergltet werden. Die Tatsache, dass die private
Altersvorsorge bislang von Garantieprodukten dominiert wird, ist eine der Ursachen fur ihre
geringe Leistungsfahigkeit.

Hinzu kommt, dass Garantieprodukte haufig versicherungsformig sind. Kapitalbildende
Versicherungen sind im Gegensatz zu Sondervermogen wie Investmentfonds finanzielle
Konstruktionen, bei denen Verbraucher:innen eine Art Stille Beteiligung beim
Versicherungsunternehmen eingehen, deren Wert lediglich durch die Garantie und
eventuelle Uberschiisse vertraglich fixiert ist (weswegen auch die Absenkung der
vertraglichen Garantien kritisch zu sehen ist, siehe oben). Solche Finanzkonstrukte
erlauben ausufernde Kostenbelastungen, was sie wiederum flr provisionsgesteuerte
Vertriebe attraktiv macht. Vor diesem Hintergrund ist das Garantieverbot ein wichtiger
Schritt, um das bisherige Produktleitbild zu 6ffnen. Konsequent ware es, das
Garantieverbot auch auf alle anderen Altersvorsorgevertrage auszudehnen.

Der vzbv fordert

Die Nr. 4 sollte in den § 1 Absatz 1 verschoben und im Wortlaut an Altersvorsorge-
vertrage angepasst werden. Ein Ausschluss von Versicherungsprodukten ware dies
nicht: Denn eine private Rentenversicherung kann als reine fondsgebundene Variante
ohne Sicherungsvermogen durchaus garantiefrei angeboten und damit auch als
Altersvorsorge-Depot (und dann -Vertrag) zugelassen werden.

4.2 Positivliste Altersvorsorgedepot

Die Nr. 2 definiert die fur Altersvorsorge-Depots zulassigen Anlagen Uber eine Positivliste.
Dabei greift der Gesetzentwurf auf den EU-Risiko-Indikator nach der PRIPPs-Verordnung
zuruck. Investmentfonds durfen hochstens in die Risikoklasse 5 eingruppiert sein.
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Der vzbv kritisiert diese Regelung. Denn der rein empirische Risikoindikator gibt das
tatsachliche Risiko-Rendite-Verhaltnis einer Anlage nur unzureichend wieder. Das
tatsachliche Verbraucherproblem, namlich die Auswahl eines bedarfsgerechten, und
gleichzeitig renditeoptimalen Portfoliorisikos wird nicht geldost. Stattdessen entstehen
zusatzliche Risiken, wenn zum Beispiel eine Anlage auf Grund erhohter Schwankungen von
der Risikoklasse 5 in die Klasse 6 wechselt und dies unnoétige Umschichtungen im Depot
nach sich zieht.

Die Positivliste selbst enthalt neben in Deutschland aufgelegten wertpapierbasierten
Investmentfonds auch offene Publikums-AIF sowie ELTIF. Dazu kommen Anleihen des
offentlichen Sektors in Euro.

Dervzbv begriuBt, dass problematische Produkte wie Zertifikate nicht Teil der Positivliste
sind. Daran sollte unter allem Umstanden festgehalten werden. Auch der Ausschluss von
Einzelaktien ist richtig. Bedenklich ist hingegen die Zulassung von alternativen
Investmentfonds und insbesondere deren besonders langfristiger und (meist)
geschlossener Variante (ELTIF). Alternative Fonds legen ublicherweise in Vermdgenswerte
an, die nicht an regulierten Markten gehandelt werden, zum Beispiel Immobilen oder
Infrastrukturprojekte. Das zentrale Problem solcher Anlagen ist die Sachwertbestimmung,
die Ublicherweise durch Gutachter erfolgt. In jingster Vergangenheit haben beispielsweise
offene Immobilienfonds, die Verbraucher:innen regelmaBig als sicherheitsorientierte
Geldanlage verkauft wurden, starke Wertkorrekturen erfahren, da Gutachter zu lange mit
UbermaBig optimistischen Zinsannahmen gerechnet haben.

In der Vergangenheit haben Verbraucher:innen in Deutschland zudem hohe Summen mit
geschlossenen Fonds verloren. Dass diese nach einer strengeren Regulierung durch das
Kapitalanlagegesetzbuch als europaische und besonders langfristige (meist auch als
nachhaltig beworbene) Variante zurtickkehren, ist aus Sicht des vzbv nicht nachvollziehbar.
Unter keinen Umstanden durfen diese Produkte im Rahmen der geforderten Altersvorsorge
verwendet werden.

Der vzbv fordert

Offene Publikums-AIF und insbesondere ELTIF sollten von der Positivliste
ausgeschlossen werden. Die Buchstaben b) und c) der Nr. 2 sollten entsprechend
gestrichen werden.

4.3 Auswahl der Anlage

Die Nr. 3 schafft fUr Verbraucher:innen die Moéglichkeit, die Anlage in konkrete Instrumente
im Rahmen des Altersvorsorge-Depots selbst zu bestimmen. Anbieter mussen eine
entsprechende vertragliche Option schaffen. Aus der Begrindung wird deutlich, dass die
selbstbestimmte Auswahl und die Vorauswahl durch den Anbieter als gleichberechtigte
Lésungen nebeneinanderstehen.

Aus Sicht des vzbv handelt es sich beim Altersvorsorge-Depot um einen Rahmen fur
Selbstentscheider. Entsprechend sollte die selbstdndige Auswahl als Standardvariante des
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Altersvorsorge-Depot bereits durch das AltZertG festgelegt werden. Anbietern sollte es
daruber hinaus erlaubt sein, auch vordefinierter Altersvorsorge-Depots anzubieten.

Der vzbv fordert

Die Nr. 3 sollte wie folgt gefasst werden:

3. der Vertragspartner Anbieter grundséatzlich die Anlagen nach Nummer 2 auswahlt.
Anbieter kbnnen daneben Altersvorsorge-Depots anbieten, bei den sie selbst die
Anlage auswadhlen, es sei denn, der Vertragspartner hat eine vertragliche Option
ausgeubt, nach der er aus den vereinbarten Anlagemaéglichkeiten die Anlagen flir seinen
Vertrag selbst auswéhlen kann,

4.4 Standard-Depot-Vertrage

Der neue 8 1 Absatz 1c AltZertG definiert Standard-Depot-Vertrage als vereinfachte
Unterform des Altersvorsorge-Depots. Zugelassen sind hier nur in Deutschland aufgelegte
wertpapierbasierte Fonds, die einerseits den Risikoklassen 1 oder 2, andererseits den
Risikoklassen 3 bis 5 entsprechen mussen (Nr. 2; Rendite- und Sicherheitsbausteine). Die
anfangliche Mischung im Sparplan kann von Verbraucher:innen selbst, oderim
Ausnahmefall, vom Anbieter bestimmt werden (Nr. 3). Standarddepot-Vertrage mussen
auch online abschlieBbar sein (Nr.1).

Die Nr. 5 bestimmt ein Ablaufmanagement, wonach der Risikobestandteil in Richtung
Auszahlungsphase auf 50 beziehungsweise spater 30 Prozent zu reduzieren ist.
Standarddepot-Vertrage sind sowohl mit Auszahlungsplanen als auch mit Leibrente
kombinierbar. Der neue § 2a Absatz 2 AltZertG sieht vor, dass die Effektivkosten auf 1,5
Prozent pro Jahr begrenzt sind.

Die Regelung zum Standardprodukt ist neben der Zulassung von teil-garantierten
Rentenversicherung und der schwachen Zillmerungs-Regel das zentrale Problem des
Gesetzentwurfs. Statt ein tatsachliches Standardprodukt zu schaffen, das verlasslichen
Zugang zu einer kostengunstigen und risikodiversifizierten Anlage fur alle
Verbrauchergruppen schafft, dirfte eine Fulle an unterschiedlichen Produkten entstehen,
deren Qualitat sehr unterschiedlich ist. Fur die groBte Gruppe von Verbraucher:innen ware
damit das zentrale Problem der Zusatzvorsorge — die Auswahl, Umsetzung und Steuerung
einer kostengunstigen risiko-renditeoptimalen Anlage — nicht gelost. Verbraucher:innen,
die in der Lage sind, selbststandig Investmentfonds auszuwahlen und dem eigenen Bedarf
entsprechend umzuschichten, dirften online eher Altersvorsorge-Depots abschlieBen als
Standard-Depots.

Auch die Kostenbegrenzung von 1,5 Prozent lauft ins Leere. Zum einen ist die Begrenzung
deutlich zu hoch gewahlt, um langfristig vernuinftige Netto-Renditen zu erzielen. Zum
anderen durften kostenbegrenzte Produkte im Provisionsvertrieb vor allem als Turoffner fur
den Verkauf teurerer und fur den Vertrieb lukrativerer Vertrage genutzt werden. Siehe dazu
auch die Beispielsrechnung in Tabelle 1 oben.

I Der vzbv fordert
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Absatz 1c sollte grundsatzlich verandert werden. Die Bundesbank oder eine andere
offentliche Stelle sollte mit der Schaffung eines zentralen 6ffentlich-rechtlichen
Standardprodukts beauftragt werden, das Uber Ausschreibungsmodelle am Markt
umgesetzt wird und in das Verbraucher:innen automatisch einbezogen werden. Andere
Standardprodukte waren nicht zugelassen. Anbieter konnten Gber den Rahmen des
Altersvorsorge-Depots allerdings weiterhin mit diesem Standardprodukt konkurrieren.

4.5 Reine Auszahlungsprodukte

Der neue 8 1 Absatz 1d AltZertG definiert reine Auszahlungsprodukte ohne Sparphase.
Verbraucher:innen mit Bestandsvertragen stehen aktuell vor dem Problem, dass in der
Nahe des Rentenbeginns kein Vertragswechsel mehr méglich ist. Entsprechend sind sie
schlechten Verrentungsangeboten oder fraglichen Zusatzkosten ausgeliefert. Als einzige
Alternative steht die forderschadliche Kiindigung des Vertrags zur Verfugung.

Die Neuregelung ist explizit zu begrtiBen. Mit dem Neuen Absatz 1d ist die Hoffnung
verbunden, dass ein Markt flir reine Auszahlungsplane entsteht, in die Verbraucher:innen,
die noch keine Rentenphase vereinbart haben, wechseln konnen.

Der vzbv fordert

Um Auszahlungsplane zu erganzen, sollten Verbraucher:innen ihr Vorsorgevermogen
uber die Deutsche Rentenversicherung als lebenslange Leistung beziehen kdnnen.

5. Zu Artikel 7 Nr. 3 - Kostenberechnung und -
darstellung

Fur Verbraucher:innen sind die Kosten eines Vorsorgevertrages von kaum zu
uberschatzender Bedeutung. Ein zu teurer Vertrag kann erhebliche Teile der erzielten
Rendite zu Nichte machen. Fir Verbraucher:innen, die ihre Vorsorgeentscheidungen selbst
treffen konnen, aber auch flir unabhangige Beratungsstellen, ist es daher wichtig, dass die
Kosten sowohl einheitlich als verlasslich ermittelt werden.

Bisher erfolgt die Ermittlung und Darstellung der Kosten von Riester-Produkten im Rahmen
der Muster-Produktinformationsblatter anhand der Effektivkostenquote. Die Effektivkosten
bestimmen sich vereinfacht ausgedrulickt als kostenbedingte Renditeminderung pro Jahr.
Um zu verhindern, dass Anbieter Gestaltungsspielraum bei der Berechnung der
Effektivkosten ausnutzen, erfolgt die Berechnung anhand einheitlicher Methoden, die
durch die Produktinformationsstelle Altersvorsorge (PIA) vorgegeben werden.

Dabei werden Produkte zunachst in Chance-Risiko-Klassen (CRK) eingeteilt, um
anschlieBend die Wertentwicklung mit und ohne Kosten zu simulieren.

Dieses Vorgehen hat aus Sicht des vzbv folgende Vorteile fur Verbraucher:innen:

e Durch die Standardisierung der Berechnungsmethoden kann der Gestaltungsspielraum
fur Anbieter fur die Kostenberechnung minimiert werden.
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e Einheitlichen Renditeannahmen fuhren zur Vergleichbarkeit der einzelnen Produkte
innerhalb einer CRK.

e Durch den Maximalkostenansatz konnen auf Verbraucher:innen keine héheren Kosten
zukommen.

Der Neue 8§ 2a Absatz 1 AltZertG sieht vor, dass die Effektivkosten nicht lAnger nach der PIA-
Methode, sondern zukinftig auf Basis der EU-PRIIP-Verordnung ermittelt und ausgewiesen
werden. Die Aufgaben der PIA und die PIA selbst wirden damit wegfallen.

Im Gegensatz zu den detaillierten Vorgaben flr die Effektivkostenberechnungen nach der
PIA-Methode gibt es bei PRIIPs nur allgemeine Vorgaben, die sich aus der Breite der
erfassten Produktkategorien ergeben. Der zentrale Unterschied zur PIA-Methode ist, dass
die Anbieter unternehmensindividuelle Berechnungen durchfiihren, sowohl mit Blick auf
die anzunehmende Wertentwicklung als auch auf die Einteilung in Risikoklassen.

Bei den anzunehmenden Kosten wird statt auf die Maximalkosten auf die tatsachlichen
Kosten abgestellt (Best-Estimate-Prinzip). Dies hat folgende Konsequenzen:

e Durch die unternehmensindividuellen Annahmen besteht Gestaltungsspielraum bei der
Berechnung der Effektivkosten.

e Aufgrund produktspezifischer Berechnungen sind unterschiedliche Wertentwicklungen
innerhalb einer Risikoklasse moéglich und damit keine unmittelbare Vergleichbarkeit der
Kosten gegeben.

e Der Best-Estimate-Ansatz bei der Kostenermittlung kann dazu fuhren, dass die
tatsachlichen Kosten auch hoher ausfallen konnen, als in der Kosteninformation
ausgewiesen.

Dem vzbv wird an dieser Stelle nicht klar, welchen Vorteil eine Umstellung auf die PRIIPs-
Methode hatte. Hintergrund der EinfiUhrung der PIA-Methode war ja gerade die fehlende

Vergleichbarkeit der Kostenangaben in Folge unterschiedlicher Kostenkomponenten und
Berechnungsparameter. So gesehen wiirde die Umstellung einen Ruckschritt darstellen.

Auch was die Zusammenfassung von Produktkosten auf Ebene eines Altersvorsorgedepots
angeht, erscheint die Vorgabe einer einheitlichen Methodik wichtig. Denn hier mlissen zum
einen einmalige und laufende Kosten auf Ebene eines oder mehrerer Fonds, sowie
laufende Depotkosten und gegebenenfalls Vertriebskosten zusammengefasst und in eine
Effektivkostenquote umgerechnet werden. Nach Kenntnis des vzbv erlaubt PRIIPs zwar
eine gewisse Vergleichbarkeit der Kostenangaben auf Fonds-Ebene, macht aber keine
Vorgaben flr die Zusammenfassung auf Depotebene.

Der vzbv fordert

Die Berechnung der Effektivkosten und die Einteilung in Risikoklassen sollte weiter nach
PIA-Methode und nicht nach PRIIP erfolgen.
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Wiirdigung

Mit dem Gesetzentwurf zur Reform der steuerlich geforderten privaten Altersvorsorge
(Altersvorsorgereformgesetz, Drucksache 21/4088) legt die Bundesregierung eine neuerliche
Uberarbeitung der geférderten privaten Altersvorsorge vor.

Ausgangspunkt far die Vorlage ist die Feststellung der Bundesregierung, dass sich die Zahl der
Vertragsabschlusse fur Altersvorsorgeprodukte in den letzten Jahren verlangsamte und seit 2018
sogar rucklaufig ist. Als Ursache fur den Nachfragerickgang benennt der Gesetzentwurf
kostentreibende und renditemindernde gesetzliche Vorgaben, hohe Kosten der Anbieterseite,
geringe Renditen der Vertrage, eine komplexe Forderung, geringe Flexibilitat iUber den Lebenszyklus
sowie eine mangelnde Transparenz bei der Produktauswahl.

Der Gesetzentwurf verspricht nun, dass die vorgeschlagenen Regelungen ein effizientes
erganzendes Angebot von Altersvorsorgevertragen fur breite Bevolkerungsgruppen schaffen. Dafur
soll die private Altersvorsorge

e kostengunstiger, renditestarker, unburokratischer, flexibler, einfacher und transparenter
werden,

e um ihre Attraktivitat insgesamt und damit ihren Verbreitungsgrad zu erhéhen.

Von der vereinfachten staatlichen Forderung sollen insbesondere die Bezieher von kleinen und
mittleren Einkommen profitieren, was als Beitrag zur Erreichung des Nachhaltigkeitsziels ,,keine
Armut® gewertet wird.

Diese Ziele sollen Uber eine Vielzahl von Regelungen, insbesondere zur Produktstandardisierung,
einer Wiederbelebung des Wettbewerbs, einer Flexibilisierung der Auszahlungsphase sowie
steuerliche Anreize erreicht werden.

Die Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg bedankt sich fur die Mdglichkeit zur Stellungnahme
und nimmt diese wie folgt wahr.

Problem

Einordnung

Der Gesetzentwurf stellt eine weitere Uberarbeitung der im Jahr 2001 implementierten
Rentenreform dar, bei der eine Neugestaltung der privaten Altersvorsorge vorgenommen wurde.
Dies resultierte in einer teilweisen Substitution der solidarisch organisierten gesetzlichen Rente
durch die individuelle private Altersvorsorge. Der gesetzliche Rahmen wurde derart gestaltet, dass
bei der Berechnung der Rentenanpassung die Inanspruchnahme der geforderten privaten
Altersvorsorge mit einem Prozentwert von 100 angenommen wird. Die Erwartungshaltung der
Politik ist also, dass die Verbraucher:innen Altersvorsorgebeitrage in Hohe von 4 Prozent des
sozialversicherungspflichtigen Bruttoeinkommens pro Jahr leisten. Folglich wird bei fehlender
privater oder betrieblicher Vorsorge eine als unzureichend betrachtete Hohe der Alterssicherung
erwartet. Die private und betriebliche Altersvorsorge stellt somit ein zentrales Element der
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individuellen Daseinsvorsorge dar. Seither ist es politischer Wille, dass die Blrger:innen aus ihrem
laufenden Einkommen durch Geldanlage am Kapitalmarkt Ersparnisse und Vermogen bilden, um
im Ruhestand eine ausreichende Absicherung zu gewahrleisten. Die Versicherten der gesetzlichen
Rentenversicherung, die bislang lediglich einem staatlichen Versicherungssystem
gegenuberstanden, sind nun als Verbraucher:innen gefordert, sich auf dem
Finanzdienstleistungsmarkt zu orientieren und Entscheidungen zu treffen.

Strukturelle Benachteiligung der Verbraucher:innen

Verbraucher:innen wenden sich zur Gestaltung ihrer privaten Altersvorsorge an Finanzdienstleister,
weil sie fir sich einen Informationsbedarf benennen. Sie betrachten sich als nicht gut genug
informiert, um Produkte zur Geldanlage oder zum Vermogensaufbau zwecks Altersvorsorge zu
bewerten und anschlieBend die flr sie bedarfsgerechten zu kaufen. Verbraucher:innen erwarten als
Ergebnis der Finanzberatung eine fur sie bedarfsgerechte Empfehlung bzw. ein flr sie
bedarfsgerechtes Produktangebot. Die Beratenden sollen ihnen die Produkte empfehlen und
verkaufen, mit denen sie ihr Ziel, beispielsweise eine ihren Lebensstandard sichernde
Altersvorsorge, erreichen. Allerdings basiert die gesetzliche Regulierung der Finanzberatung nicht
auf dem Bedarf der Verbraucher:innen.

Da die Finanzberatung ein Vertrauensgut ist, besitzen Finanzberater:innen gegenuber
ratsuchenden Verbraucher:innen einen strukturellen Informationsvorsprung, der fur
Verbraucher:innen daher prinzipiell nicht aufholbar ist. Wurden sie den Informationsvorsprung
aufholen kbnnen, brauchte es keine Finanzberater:innen mehr. In dieser Situation ist es fur
Verbraucher: innen nicht zu erkennen, ob Finanzberater:innen den Informationsvorsprung zum
Nachteil der Verbraucher:innen ausnutzen oder nicht. Damit besteht fur Finanzberater:innen der
Anreiz zu verbraucherbenachteiligendem Verhalten. Ohne die Bedarfe der Verbraucher:innen zu
berucksichtigen, konnen sie:

e Produkte nach der Hohe der Provisionen auswahlen,
e die kostenpflichtige Beratungszeit im Fall einer Honorarberatung unberechtigt ausdehnen,

e einen nichtvorhandenen Beratungsbedarf vortduschen, um Produkte gegen Provision zu
verkaufen oder kostenpflichtige Beratungen abzurechnen,

e die Notwendigkeit eines Produktwechsels suggerieren, um neue Provisionen und Honorare
zu rechtfertigen,

e einen nicht gerechtfertigten Zeitaufwand zur Erstellung von Finanzanalysen im Rahmen
einer Honorarberatung abrechnen,

e ihre Kosten durch ungerechtfertigte Reduktion des eigentlich erforderlichen Recherche- und
Qualifizierungsaufwandes reduzieren,

e die Notwendigkeit einer ungerechtfertigt fortlaufenden Vermogensbetreuung, -verwaltung
oder -beratung suggerieren.

Aus dieser strukturell benachteiligenden Situation kommen Verbraucher:innen nicht heraus. Weder
private Garantien noch private Gutesiegel helfen bei der Bewertung, denn Verbraucher missten
dann etwa den Eintritt des Garantiefalls oder die Zuverlassigkeit des Glitesiegels bewerten.
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BesaBen sie die dazu notwendigen Informationen, konnten sie das Ergebnis der Beratung selbst
bewerten und brauchten keine Garantien oder Gltesiegel.

Die derzeit bestehenden gesetzlichen Regelungen beseitigen die strukturelle Benachteiligung der
Verbraucher:innen nicht. Die Beratungserfahrungen der Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg
belegen seit nunmehr 16 Jahren, dass Anbieter die bestehende Informationsasymmetrie gezielt
ausnutzen und Verbraucher:innen systematisch tbervorteilen. Darlber hinaus hat die
Verbraucherzentrale bei der Riester-Rente wiederholt rechtswidrige Praktiken aufgedeckt, die
unmittelbar zu Lasten der Altersvorsorge gehen:

e Unzuldssige Zusatzkosten bei Rentenbeginn: Sparkassen, Volksbanken, Bausparkassen und
Fondsgesellschaften haben in ihren Riester-Vertragen intransparente Klauseln bezuglich
anfallender Abschluss- und Vertriebskosten verwendet. Trotz eindeutiger BGH-Entscheidung
vom 21.11.2023 setzen sie diese Praxis fort und belasten ihre Kundinnen und Kunden mit
vertraglich nicht vereinbarten Kosten, wogegen die Verbraucherzentrale mit weiteren

Gerichtsverfahren vorgeht.’

¢ Rentenklrzungen nach Vertragsabschluss: Anbieter von Riester-Rentenversicherungen
verwenden in ihren Allgemeinen Versicherungsbedingungen eine Klausel, die dem
Versicherungsunternehmen das Recht einrdumt, den Rentenfaktor, mit dem die Rente berechnet
wird, einseitig zu Lasten der Verbraucher:innen herabzusetzen. Dagegen gehen die
Verbraucherzentralen gerichtlich vor.?

e Zu wenig Zinsen: Etliche Sparkassen und Volksbanken haben in ihren Riester-Banksparplanen
rechtswidrige Zinsanpassungsklauseln verwendet. Dadurch haben sie ihren Kundinnen und
Kunden zu wenig Zinsen gutgeschrieben. Eine Sparkasse hat sogar negative variable Zinsen mit
einem Zinsbonus verrechnet. Gegen zahlreiche Banken, die unzulassige Klauseln verwendet
haben, sind die Verbraucherzentralen erfolgreich vorgegangen.® Der Umgang mancher Institute

mit diesen rechtswidrigen Klauseln ist trotz eindeutiger Rechtsprechung bis heute kritikwurdig.
e Zu niedrige Renten: Die von den Versicherungsgesellschaften gezahlten garantierten Renten sind
so niedrig, dass die Sparer:innen oft 94 Jahre und alter werden missen, um das zu Rentenbeginn

angesparte Guthaben zurickzuerhalten.*

e Unrentable Anlagestrategien: Die Geschaftspolitik der Anbieter von Riester-Fondssparplanen
und Riester-Rentenversicherungen wahrend der Turbulenzen an den Kapitalmarkten
(Borsencrash in der Finanzmarktkrise und Corona-Pandemie, Zinsanstieg 2022) geht direkt zu
Lasten der Altersvorsorge. Die Anbieter verkauften Aktienfondsanteile zu Tiefstkursen, so dass

die Sparer von der kurz darauf einsetzenden Erholung der Aktienmarkte kaum profitieren
konnten.5 Der historisch beispiellose Zinsanstieg im Jahr 2022 fuhrte schlieBlich zu weiteren

1 https://www.verbraucherzentrale-bawue.de/node/89755

2 https://www.verbraucherzentrale-bawue.de/node/82207

3 https://www.verbraucherzentrale-bawue.de/node/22232

4 https://www.test.de/Vergleich-Private-Rentenversicherung-5069081-5069085/ sowie https://www.test.de/Riester-Banksparplaene-Wie-Sie-Riester-
Kosten-vermeiden-5897901-0/

5 https://www.wiwo.de/finanzen/vorsorge/riester-rente-fondssparplan-muss-wegen-corona-reissleine-ziehen/25672214.html
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Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg e.V. 517
Bedarfsgerechte private Altersvorsorge

Kursverlusten von bis zu 50 Prozent.® Im Ergebnis kdnnen Sparerinnen und Sparer vielfach keine

positiven Renditen mehr erwarten, geschweige denn einen Inflationsausgleich.

e Hohe Abschluss-, Vertriebs- und Verwaltungskosten: Von der guten Entwicklung der
Kapitalmarkte kommt bei den Sparer:innen fast nichts an. Riester-Renten sind wegen der
Abschlusskosten auch Jahre nach dem Abschluss regelmaBig ein Verlustgeschaft, wie sich in der
Beratung der Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg und der seit Jahren hohen
Beschwerdezahlen taglich zeigt.

e Starre Kombiprodukte: Verbraucher:innen, denen Riester-Bausparvertrage verkauft wurden,
kommen aus der teuren und unflexiblen Bausparkombinationsfinanzierung nicht so einfach
heraus. Sie konnen auch ihr Wohnforderkonto nicht auflosen, weil die Anbieter die daftr
gesetzlich eréffnete Moglichkeit der Zuzahlung geschaftspolitisch ausgeschlossen haben.

e Kundigung durch Anbieter: Die Privatbank Donner & Reuschel kiindigte Riester-geforderte

Sparvertrage mit der Begrindung, sie kdnnten nicht in die neue IT-Landschaft Ubernommen
werden.”

¢ Doppelte Kosten: Mehrere Versicherer haben bei Riester-Vertragen Abschluss- und
Vertriebskosten mehrfach berechnet. Die BaFin hat nach erfolgreicher Klage der
Verbraucherzentrale klargestellt, dass das rechtswidrig war.®

¢ Benachteiligung von Geringverdienenden: Der BGH hat zwei Klauseln in Riester-Rentenvertragen
der Allianz fur unwirksam erklart, weil sie intransparent sind und Verbraucher mit weniger als
40.000 Euro Eigenbeitragen benachteiligen. Betroffene wurden nicht an den
Kostenuberschissen beteiligt und erhielten dadurch geringere Leistungen.®

7

https://www.handelsblatt.com/finanzen/vorsorge/altersvorsorge-sparen/privatbank-donner-und-reuschel-verbraucherschuetzer-klagen-wegen-
gekuendigter-riester-vertraege/20705268.html

8

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Verbrauchermitteilung/weitere/2019/meldung_191206_unzulaessige_Doppelprovisionen_Va.
html

9 https://www.vzhh.de/presse/riester-vertraege-bundesgerichtshof-weist-allianz-die-schranken


https://www.fondsprofessionell.de/news/produkte/headline/riester-minus-2022-dws-ruestet-berater-fuer-schwierige-kundengespraeche-222546/
https://www.handelsblatt.com/finanzen/vorsorge/altersvorsorge-sparen/privatbank-donner-und-reuschel-verbraucherschuetzer-klagen-wegen-gekuendigter-riester-vertraege/20705268.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/vorsorge/altersvorsorge-sparen/privatbank-donner-und-reuschel-verbraucherschuetzer-klagen-wegen-gekuendigter-riester-vertraege/20705268.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Verbrauchermitteilung/weitere/2019/meldung_191206_unzulaessige_Doppelprovisionen_Va.html
https://www.vzhh.de/presse/riester-vertraege-bundesgerichtshof-weist-allianz-die-schranken
https://www.fondsprofessionell.de/news/produkte/headline/riester-minus-2022-dws-ruestet-berater-fuer-schwierige-kundengespraeche-222546/
https://www.handelsblatt.com/finanzen/vorsorge/altersvorsorge-sparen/privatbank-donner-und-reuschel-verbraucherschuetzer-klagen-wegen-gekuendigter-riester-vertraege/20705268.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/vorsorge/altersvorsorge-sparen/privatbank-donner-und-reuschel-verbraucherschuetzer-klagen-wegen-gekuendigter-riester-vertraege/20705268.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Verbrauchermitteilung/weitere/2019/meldung_191206_unzulaessige_Doppelprovisionen_Va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Verbrauchermitteilung/weitere/2019/meldung_191206_unzulaessige_Doppelprovisionen_Va.html
https://www.vzhh.de/presse/riester-vertraege-bundesgerichtshof-weist-allianz-die-schranken
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Kritik am Gesetzentwurf

Keine Starkung des Wettbewerbs durch neue Produktvarianten

Der Gesetzentwurf sieht einen Bestandsschutz fur die bisher geférderte Riester-Rente sowie eine
Erweiterung des geférderten Produktangebots durch neue Produktvarianten vor. Bislang ist dies auf
Produkte mit Kapitalgarantie begrenzt. Hinzu kommen Produkte mit einem Garantieniveau von 80
Prozent und Altersvorsorgedepots ohne Garantie. Er spricht sich damit fur den weiteren Auf- und
Ausbau des burokratischen Rahmens der privaten Altersvorsorge aus. Die Komplexitat der
individuellen Vorsorgeentscheidung wird dadurch sogar steigen, so dass viele Sparer:innen umso
mehr auf Beratung und Entscheidungshilfen angewiesen sein werden.

Eine Starkung des Wettbewerbs durch mehr Wahlfreiheit setzt voraus, dass der Markt so gestaltet
ist, dass diese Wabhlfreiheit zu bedarfsgerechten Anlageentscheidungen fuhrt. Dies ist aber
aufgrund der geschilderten strukturellen Benachteiligung der Verbraucher:innen auf dem Markt der
Altersvorsorgeberatung nicht der Fall. Da Finanzberatung ein Vertrauensgut ist, besitzen
Finanzberater:innen gegenuber ratsuchenden Verbraucher:innen einen strukturellen
Informationsvorsprung, der flr Verbraucher:innen prinzipiell nicht aufholbar ist. Die Qualitat einer
Beratung zur privaten Altersvorsorge ist fur Verbraucher:innen selbst bei Renteneintritt nicht
feststellbar, da ihnen die relevanten Informationen Uber alternative Anlageempfehlungen und deren
Ergebnisse nicht vorliegen. Deshalb kann von einer Erweiterung des Angebots fur
Verbraucher:innen auch kaum eine Initiative ausgehen, die einen Wettbewerb um die beste
Beratung und die besten Produkte entfaltet.

Gleichzeitig andert der Gesetzentwurf nichts daran, dass die Beratung Giberwiegend auf dem
provisionsorientierten Verkauf von Vorsorgeprodukten beruht. Die TransparenzmaBnahmen und
Vorgaben zum Standarddepot laufen im Kontext struktureller Benachteiligung und angesichts der
provisionsorientierten Verkaufsgesprache ins Leere. Im Ergebnis fordert der Gesetzentwurf damit
weiterhin, dass den Vorsorgesparern die Produkte verkauft werden, an denen die Verkdufer am
meisten verdienen, die aber nicht den Bedarf der Vorsorgesparer:innen decken. Der Gesetzentwurf
ist daher in erster Linie als Instrument zur Absicherung des provisionsorientierten Vertriebs zu
sehen. Es ist davon auszugehen, dass in Folge der umfangreichen gesetzlichen Anderungen
Anbieter neue Produkte auflegen und verkaufen lassen, die sich nicht am Bedarf der
Verbraucher:innen ausrichten und fur die sie erneut erhebliche Abschluss-, Vertriebs- und
Verwaltungskosten bezahlen werden sollen.

Keine Stiarkung des Wettbewerbs durch eine Verteilung der Abschlusskosten
uber die Vertragslaufzeit

Zur Starkung des Wettbewerbs unter den Anbietern sieht der Gesetzentwurf vor, dass die
Abschlusskosten von Altersvorsorgevertragen kunftig auf die gesamte Vertragslaufzeit verteilt
werden sollen. Die Erwartung ist dabei, dass im Falle eines Vertragswechsels eine Doppelbelastung
mit Abschlusskosten verhindert wirde. Diese MaBnahme andert nichts an der Hohe der
Abschlusskosten, sondern nur an deren zeitlicher Verteilung. Anbieter haben angesichts des
eingangs geschilderten strukturellen Problems keinen Anreiz, die Kosten zu senken.



Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg e.V. 7117
Bedarfsgerechte private Altersvorsorge

Daran andert auch ein Zillmerverbot nichts. Mit Inkrafttreten des LVRG sank 2014 der Zillmersatz
von 4 Prozent auf 2,5 Prozent und dennoch sanken die Abschlusskosten von 5 Prozent nur auf 4,9
Prozent, wie mathconcepts berichtete.® Eine Verteilung der Abschlusskosten Uber die Laufzeit
steht der Ublichen Praxis der Versicherer, Vermittler fir den Produktverkauf mit hohen
Einmalprovisionen zu verguten, nicht entgegen. Wenn weiterhin bestimmte Produkte systematisch
mit hohen Provisionen in den Markt gedrlickt werden, kann von einer Starkung des Wettbewerbs
nicht die Rede sein.

Wettbewerb erfordert hingegen tatsachliche Vergleichbarkeit, vollstandige Information und die
Beseitigung der strukturellen Benachteiligung der Verbraucher:innen.

Ausweis von Effektivkosten verschleiert die Rentenminderung durch Kosten

Um die Vergleichbarkeit hinsichtlich der Kosten zu erhéhen, soll der Fokus zuktinftig auf die Hohe
der gesamten Kosten in der Ansparphase gelegt werden. Dazu sieht der Gesetzentwurf eine Pflicht
zur Angabe von Effektivkosten nach europaischen Vorgaben vor. Diese soll eine Vergleichbarkeit
mit Vorsorgevertragen ermdoglichen, die nicht steuerlich geférdert werden. Damit sind aus Sicht der
Verbraucher:innen folgende Probleme verbunden.

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Pflicht zur Angabe von Effektivkosten als Prozentsatz, um den
die jahrliche Rendite gemindert wird, tragt nicht zur Transparenz bei, sondern verschleiert und
verharmlost die tatsachlichen Effekte von Kosten auf die Altersvorsorge. Ein jahrlicher Kostensatz
sagt nichts daruber aus, welchen Effekt diese Kosten auf die zu erwartende Reduktion der Rente
hat. Der Informationspflicht des Basisinformationsblatts kommen die Anbieter derzeit wie folgt

nach:
Wenn Sie nach Wenn Sie nach Wenn Sie nach
1 Jahr aussteigen 15 Jahren aussteigen 30 Jahren aussteigen
Kosten insgesamt 249 EUR - 2.210EUR - 5.213 EUR -
273 EUR 5.101 EUR 17.041 EUR
Jahrliche Auswirkungen der Kosten (*) 285%- 20%- 1,0%-
31,7% 4,7 % pro Jahr 3,8 % pro Jahr

(*) Diese Angaben veranschaulichen, wie die Kosten Ihre Rendite pro Jahr wahrend der Haltedauer verringern. Wenn Sie
beispielsweise zum Ende der empfohlenen Haltedauer aussteigen, wird lhre durchschnittliche Rendite pro Jahr voraussichtlich
2,2 % —4,6 % vor Kosten und -0,4 % — 3,6 % nach Kosten betragen. Wir kénnen einen Teil der Kosten zwischen uns und der
Person aufteilen, die Ihnen das Produkt verkauft, um die fr Sie erbrachten Dienstleistungen zu decken.

Abbildung: Basisinformationsblatt Allianz Zukunftsrente InvestFlex vom 01.11.2025"

Die Information ,,wie Kosten Ihre Rendite pro Jahr wahrend der Haltedauer verringern® ist fur
Verbraucher:innen wertlos, weil sie nichts dartber aussagt, welchen Effekt sie auf die Reduktion
des Wertzuwachses in Euro am Ende der Anspardauer sowie die Reduktion der Ablaufleistung und
moglichen Rente haben. Ein in der Praxis erhobener durchschnittlicher Effektivkostensatz bei

altersvorsorge/

" https://goa-eportale.allianz.de/dlc_app/Intranet/dlc?nr=JLVRF0030Z0&m=d


https://www.finanzwende.de/themen/verbraucherschutz/riester-rente/riester-viel-gebuehren-wenig-rente/kosten-von-riester-vertraegen
https://www.mathconcepts.de/aktuelles/pressemitteilungen/trotz-zillmerverbot-hohe-provisionen-fuer-versicherungsvermittler-in-der-gefoerderten-altersvorsorge/
https://www.mathconcepts.de/aktuelles/pressemitteilungen/trotz-zillmerverbot-hohe-provisionen-fuer-versicherungsvermittler-in-der-gefoerderten-altersvorsorge/
https://goa-eportale.allianz.de/dlc_app/Intranet/dlc?nr=JLVRF0030Z0&m=d
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Riester Rentenversicherungen in Hohe von 1,67 Prozentpunkten'? reduziert die Kapitalertrage

bereits um die Halfte, wenn die Rendite vor Kosten 5 Prozent p.a. betragt und der Sparplan 40 Jahre
lauft.”® Anders gewendet: bei marktublichen Kosten kommen die Halfte der Kapitalmarktertrage
niemals den Sparenden zugute, sondern landen in den Taschen der Anbieter und ihrer
Vermittler:innen. Dies wird derzeit nicht ausreichend deutlich gemacht.

Hinzu kommt das Problem, dass die Kostenkennziffer unvollstandig ist, wenn sie die Kosten der
Rentenbezugsphase auBer Acht lasst.

Ein weiteres Problem bei der Verwendung von Effektivkosten als Grundlage einer informierten
Anlageentscheidung ist, dass die Effektivkosten nicht den vertraglich vereinbarten Kosten
entsprechen, sondern auf einer Modellrechnung basieren. Wahrend ein Effektivzinssatz bei
Darlehensvertrdgen aufgrund der gesetzlichen Regelung, wonach der Preis eines Darlehens
(ausschlieBlich) im vereinbarten Nominalzinssatz besteht, einen validen Preisvergleich ermdglicht,
ist dies bei Altersvorsorgeprodukten nicht der Fall. Bei Altersvorsorgeprodukten sind eine Vielzahl
unterschiedlicher KostenbezugsgroBen Ublich. Martin Gasche et al identifizieren in einer Stichprobe

von 36 Riester-Rentenversicherungen allein fur die Ansparphase 20 verschiedene
KostenbezugsgroBen.™ Fur andere Produkttypen werden wiederum andere KostenbezugsgroBen
erhoben. Ein ex ante Vergleich ist damit praktisch unmoglich. Die vom europaischen Gesetzgeber
vorgegebene Methodik fur PRIIPs sieht in einigen Fallen lediglich Kostenspannen vor, die jedoch fur
einen Vergleich untereinander sowie mit geférderten Riester-Produkten nicht geeignet sind. So wird
beispielsweise fur die ungeforderte Allianz Zukunftsrente InvestFlex mit Laufzeit 30 Jahre im
Basisinformationsblatt vom 01.11.2025 nach PRIIP-Verordnung eine jahrliche Auswirkung der
Kosten in Hohe von 1,0 bis 3,8 Prozent pro Jahr ausgewiesen.'® Unter der Tarifbezeichnung Allianz
RiesterRente InvestFlex weist das Produktinformationsblatt nach AltZertG dagegen Effektivkosten
von 2,15 Prozentpunkten aus.'® Allerdings konnen die Kosten auch héher ausfallen, wie aus der
Aufstellung zu ,,Einzelne Kosten® hervorgeht. Die Verwaltungskosten als Prozentsatz des gebildeten
Kapitals kédnnen jahrlich auch ,,max. 5,00 %“ ausmachen (vgl. folgende Abbildung).

12 https://www.finanzwende.de/themen/verbraucherschutz/riester-rente/riester-viel-gebuehren-wenig-rente/kosten-von-riester-vertraegen

13 Kapitalertrag bei einem Sparplan tiber 100 Jahre nach 40 Jahren vor Kosten ca. 101.000, abzuglich Effektivkosten von 1,67 Prozent ca. 50.000 Euro.

14 https://econpapers.repec.org/paper/meameawpa/201304.htm

15 https://goa-eportale.allianz.de/dlc_app/Intranet/dlc?nr=JLVRF0030Z0&m=d

16 https://goa-eportale.allianz.de/XAR/F-0/XARF-0030Z0.pdf.download.pdf


https://www.finanzwende.de/themen/verbraucherschutz/riester-rente/riester-viel-gebuehren-wenig-rente/kosten-von-riester-vertraegen
https://econpapers.repec.org/paper/meameawpa/201304.htm
https://goa-eportale.allianz.de/dlc_app/Intranet/dlc?nr=JLVRF0030Z0&m=d
https://goa-eportale.allianz.de/XAR/F-0/XARF-0030Z0.pdf.download.pdf
https://www.finanzwende.de/themen/verbraucherschutz/riester-rente/riester-viel-gebuehren-wenig-rente/kosten-von-riester-vertraegen
https://econpapers.repec.org/paper/meameawpa/201304.htm
https://goa-eportale.allianz.de/dlc_app/Intranet/dlc?nr=JLVRF0030Z0&m=d
https://goa-eportale.allianz.de/XAR/F-0/XARF-0030Z0.pdf.download.pdf
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) Effektivkosten ) Einzelne Kosten
2,15 Prozentpunkte Der Anbieter darf vertraglich nur folgende Kosten berechnen:
Bei der Berechnung der Effektivkosten wurden fur den darge- Ansparphase

N . L Abschluss- und Vertriebskost
stellten Vertragsverlauf renditemindernde GréRen beriicksich- Seuss” Und Tertrensos™en

tigt, die sich auf die Hohe des Kapitals zu Beginn der Auszah- insgesamt ... B9188Euro

lungsphase auswirken. Dies sind insbesondere die Kosten der Prozentsatz Ihrer versinbarien Beitrage (inkl. Zulage) 2.50 %

Ansparphase. Eine beispielhafte Wertentwicklung von 3,00 % Prozentsatz der Zulagen und Zuzahlungen 2,50 %

wird durch die renditemindernden Gréfien von 2,15 Prozent- Verwaltungskosten

punkten auf eine Effektivrendite von 0,85 % verringert. voraussichtl. insg. im ersten vollen Vertragsjahr 52,37 Euro
Prozentsatz der eingezahlten Beitrage 4,50 %

Prozentsatz der Zulagen und Zuzahlungen ... 200%

Prozentsatz des gebildeten Kapitals, jahriich ~~  ma

Aktuelle Kostenbelastung

Wir geben einen Maximalwert an, da die enthaltenen Fondskosten
schwanken kénnen.

Auszahlungsphase
Verwaltungskosten

Prozentsatz der gezahlten Leistung (Altersleistung),
jahrlich 1,75 %

Kosten fiir einzelne Anlésse
Kindigung wegen Vertrags-
wechsel max. 50,00 Euro
Kindigung mit Auszahlung max. 50,00 Euro und 2,00 Euro je 100,00 Eu-
ro der bis zum Klndigungstermin vertraglich
vereinbarten Beitrage

Versorgungsausgleich 3 % des Ehezeitanteils, max. 500,00 Euro

Abbildung: Allianz RiesterRente InvestFlex Produktinformationsblatt vom 05.12.2025

Das Beispiel zeigt, dass derartige Kostenangaben nicht dazu geeignet sind, Verbraucher:innen eine
informierte Anlageentscheidung zu ermaéglichen.

Die hier angewandte Methode der stochastischen Simulation von Vertragsverlaufen zur
Berechnung einer GesamtkostengroBe (Effektivkosten) weist auBerdem strukturelle
Schwachstellen auf, sodass aus Perspektive der Verbraucher:innen die angegebene
GesamtkostengroBe kein verlassliches Kriterium flr einen Kostenvergleich darstellt.'”” Bei hdoheren
modellierten Renditeannahmen sinkt beispielsweise der ausgewiesene Effektivkostensatz, obwohl
der Anbieter tatsachlich keine geringeren Kosten verlangt. Die Simulationen bilden auch keine
Garantien ab, die in der Realitat Kosten verursachen oder Renditen begrenzen. Wird eine Garantie
in der Simulation nicht adaquat berucksichtigt, erscheinen Effektivkosten zu niedrig. Bei
Versicherungslosungen kdnnen deshalb Effektivkosten suggerieren, ein Produkt sei gunstiger als
andere Produkte, obwohl versteckte Strukturkosten wie hohe Risikokosten oder
Sicherungsvermogensabschlage die tatsachliche Rendite erheblich mindern.

Fur Verbraucher ist nicht erkennbar, dass sie keinen Kostenvergleich erhalten, sondern eine
modellgetriebene Verhaltniszahl. Verbraucher kbnnen weder die Modellannahmen noch deren
Auswirkungen nachvollziehen. Damit entsteht eine strukturelle Intransparenz.

17 Zur Problematik von Simulationsverfahren vgl. auch Stellungnahme der Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg vom 23.11.2012 zum Gesetzentwurf der
Fraktionen der CDU/CSU und der FDP ,,Zur Verbesserung der steuerlichen Forderung der privaten Altersvorsorge (Altersvorsorge-Verbesserungsgesetz) —
DRS. 17/10818 vom 16.10.2012 sowie Tiffe, Achim et al. (2012) : Ausgestaltung eines Produktinformationsblatts fur zertifizierte Altersvorsorge- und
Basisrentenvertrage, iff - institut fir finanzdienstleistungen e.V., Hamburg https://www.econstor.eu/handle/10419/57575?langselector=en


https://www.econstor.eu/handle/10419/57575?langselector=en
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Anders im Darlehensrecht: Hier ist ein Vergleich anhand des Effektivzinssatzes maoglich, weil im
Darlehensrecht als Gegenleistung fur die Darlehensuberlassung lediglich (und ausschlieBlich)
Zinsen auf den geschuldeten Darlehensbetrag zu zahlen sind.

Zwischenfazit

Der Gesetzentwurf enthalt keine Vorschlage, die tatsachlich zu mehr Wettbewerb in der
gewerblichen Altersvorsorgeberatung fuhren: Weder von der Erweiterung des Produktangebots
fur Verbraucher:innen noch von der vorgeschlagenen Verteilung der Abschlusskosten kann ein
Impuls ausgehen, der den Wettbewerb um die beste Beratung und die besten Produkte steigert.

Altersvorsorge wird nicht kostengiinstiger

Hinsichtlich der Hohe der Wechselkosten sieht der Gesetzentwurf lediglich vor, dass die Kosten
des abgebenden Anbieters auf 150 Euro begrenzt werden sollen und nur in den ersten funf Jahren
nach Vertragsabschluss anfallen durfen. Diese Praxis stellt Verbraucher:innen sogar schlechter als
bei ungefdorderten Depotvertragen, wo der Anbieterwechsel nach geltender Rechtsprechung
kostenfrei ist. Der aufnehmende Anbieter darf auf die Halfte des Ubertragungskapitals neu
Abschluss- und Vertriebskosten verlangen. Auch das ist eine Schlechterstellung gegenuber
ungeforderten Depotvertragen.

Die Begrenzung der Effektivkosten auf 1,5 Prozent des verwalteten Kapitals pro Jahr ist nur auf das
Standarddepot des jeweiligen Anbieters begrenzt und entspricht in seiner Hohe lediglich dem
bisher branchenutblichen Kostensatz, worauf die Burgerbewegung Finanzwende in ihrer Studie
»,Leider teuer. Riester- und Ruruprenten: Wie hohe Kosten und schwache Renditeaussichten den
Kundennutzen deckeln® hinweist.'® Ohnehin besteht die Mdglichkeit, dass es sich dabei um eine
reine Schaufenster-Kondition handelt, wenn der Anbieter das jeweilige Standarddepot nicht aktiv
anbietet, weil er kein Interesse daran hat.

Es bleibt abzuwarten, ob die vorgesehene Vereinfachung der Férderung (,,Blrokratieabbau®) zu
geringeren Kosten oder lediglich zu hoheren Gewinnmargen der Anbieter fuhren wird.

Zu teure Riester-Vertrage und rechtswidriges Verhalten der Anbieter sind seit Jahren Gegenstand
der Beratung der Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg, hierzu zwei typische Beispiele:

Ein Verbraucher wandte sich an seine Sparkasse und bat mit dem Musterbrief der
Verbraucherzentrale um Neuberechnung der Zinsen in seinem Riester-Sparvertrag gemaBi
BGH-Rechtsprechung. Seine berechtigte Anfrage wurde von einem Mitarbeiter der
Sparkasse zurlickgewiesen: Die angegebenen Gerichtsurteile hatten mit seinem Vertrag
nichts zu tun. Mit falschen Auskinften wimmeln Anbieter berechtigte Ansprlche ab.

Einem Verbraucher, der bald in Rente geht, wurde ein Verrentungsangebot flr seinen
Riester-Sparvertrag unterbreitet. Rund 5.600 Euro oder etwa 30 Prozent seines Guthabens
wiirden demnach einbehalten fiir eine Rente ab dem 85. Lebensjahr. Uber diesen Umstand
hat der Anbieter zu Vertragsschluss nicht informiert.

18 https://www.finanzwende.de/themen/verbraucherschutz/riester-rente/riester-und-rueruprenten-leider-teuer


https://www.finanzwende.de/themen/verbraucherschutz/riester-rente/riester-und-rueruprenten-leider-teuer
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Zwischenfazit
Wettbewerb um kostengunstige Produkte kann sich angesichts des eingangs geschilderten
strukturellen Problems beim Vertrieb von Altersvorsorgeprodukten nicht entfalten. Damit wird

die Altersvorsorge keineswegs kostengunstiger.

Altersvorsorge wird allenfalls potenziell renditestarker

Die Rendite von Altersvorsorgevertragen hangt im Wesentlichen von der Anlagestrategie und den
Kosten ab. Der Gesetzentwurf lasst im renditeorientierten Altersvorsorgedepot risikoreichere
Anlagestrategien zu, die potenziell mit einer hoheren Rendite verbunden sein konnen. Allerdings ist
davon auszugehen, dass hohe Vertriebskosten, Transaktionskosten und Fehler durch aktives
Fondsmanagement dazu fuhren, dass nur ein Bruchteil der Kapitalmarktertrage tatsachlich bei den
Sparer:innen ankommen. So erzielte der aktiv gemanagten Riester-Aktienfonds UniGlobal Vorsorge
seit Auflage am 31.07.2015 bis zum 06.03.2026 eine Rendite von etwa 7 Prozent pro Jahr'® und
damit etwa 3,5 Prozentpunkte weniger als ein simpler MSCI World ETF im gleichen Zeitraum, der
auf eine jahrliche Rendite von ca. 10,5 % kommt.?°

Wertentwicklung

ERELT S5Jahre 10 Jahre

200 %

I UniGlobal Vorsorge I iShares Core MSC| World UCITS ETF USD (Acc)

Annualisiert Kurmnuliert

UniGlobal Vorsorge iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc)

1 lahr +11,82%

3 Jahre pa. +15,36%

5 Jahre p.a. +12.49%
10 lahre p.a. +11.95%
+11,62%

15 Jahre p.a.

Abbildung: Fondsvergleich von fondsweb.de vom 09.03.20262"

19 https://www.union-investment.de/fonds/UniGlobal_Vorsorge-DEO00A1C81G1-fonds-A1C81G

20 Fondsvergleich via Fondsweb unter https://www.fondsweb.com/de/vergleichen/ansicht/isins/DE000A1C81G1,IE00B4L5Y983
2 Fondsvergleich via Fondsweb unter https://www.fondsweb.com/de/vergleichen/ansicht/isins/DE000A1C81G1,IE00B4L5Y983


Fondsvergleich%20via%20Fondsweb%20unter%20https:/www.fondsweb.com/de/vergleichen/ansicht/isins/DE000A1C81G1,IE00B4L5Y983
https://www.union-investment.de/fonds/UniGlobal_Vorsorge-DE000A1C81G1-fonds-A1C81G
https://www.fondsweb.com/de/vergleichen/ansicht/isins/DE000A1C81G1,IE00B4L5Y983
https://www.fondsweb.com/de/vergleichen/ansicht/isins/DE000A1C81G1,IE00B4L5Y983
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Far 100 Euro investiert am 31.7.2015 kommt der Riester Fonds nach diesen gut 10 Jahren auf einen
Zuwachs von 106 Euro, wahrend der kostengunstige ETF auf rund 188 Euro kommt. Mit
zunehmender Anlagedauer wirde der Unterschied immer weiter zunehmen, sodass der
Renditenachteil sogar ein Vielfaches der staatlichen Férderung ausmachen kann. Damit ist zu
erwarten, dass ein GroBteil der Férderung nicht der Altersvorsorge der Sparer:innen zugutekommt.

Bei Produkten mit teilweiser Garantie der Einzahlungen in Hohe von 80 Prozent sind ebenfalls
risikoreichere Anlagestrategien moglich, die potenziell mit einer hdheren Rendite verbunden sein
konnen. Der Gesetzentwurf macht aber keine Vorgaben zur konkreten Anlagestrategie, so dass
auch risikoreichere Anlagestrategien moglich sind, bei denen aber keine angemessene
Risikopramie fur das zusatzliche Risiko zu erwarten ist. Genau damit ist zu rechnen, denn in der
Beratung der Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg zeigt sich seit Jahren regelmaBig, dass
schon die bisher im Vertrieb verkauften Produkte mit Teilkapitalgarantien — einschlieBlich
defensiver Mischfonds — den risikotragenden Anleger:innen keine angemessenen Renditen bieten.
Oft erzielten sie lediglich Ergebnisse, die nur ein bis zwei Drittel der im Anlagezeitraum am
Kapitalmarkt erzielbaren Ertrage erreichten, wie die Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg in
ihrer Beratungspraxis wiederholt feststellte. Die Stiftung Warentest Finanzen warnte sogar vor
Garantiefonds als ,Renditekiller®.??

Die Wertentwicklung von Riester-Vertragen sorgt seit Jahren regelmaBig fur groBe Enttauschung auf
Seiten der Verbraucher:innen, dazu ein typisches Beispiel:

So hat eine Verbraucherin im Jahr 2005 eine Riester Rentenversicherung abgeschlossen und
bis 2019 Beitrage bezahlt sowie Zulagen fur drei Kinder erhalten. Laut aktueller
Jahresbescheinigung erhielt sie Zulagen von insgesamt 4.220 € und leistete selbst
Altersvorsorgebeitrage von 24.628 €. Das Altersvorsorgevermogen betrug aber lediglich
21.438 €. Dies entspricht einem Verlust in Hohe von 25 Prozent trotz fondsgebundener
Anlage uber den Zeitraum von fast 20 Jahren.

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass renditeorientierte Anlagestrategien auf Produkte der
Risikostufe 5 begrenzt werden. Dies birgt die Gefahr, dass bei einer starken Kurskorrektur
weltweiter Aktien um 50 Prozent, wie zuvor in Folge der Finanzkrise® oder der Corona-Pandemie?,
erneut zwischenzeitliche Verluste realisiert werden, wahrend Vorsorgesparende an der
anschlieBenden Erholung nicht oder nur eingeschrankt teilhaben. Denn in diesem Fall kann sich die
Risikoeinstufung eines weltweit gestreuten Aktienfonds oder ETFs von derzeit 4 auf 6 erhdhen. Der
Gesetzentwurf sieht vor, dass der Anbieter den Aktienfonds dann gegen ein Produkt mit der
Risikoeinstufung von maximal 5 tauschen muss. Das Problem liegt dabei in der Methodik zur
Bestimmung des Risikoindikators, die dazu fuhrt, dass der Risikoindikator trotz identischer
Anlagestrategie Uber die Zeit nicht konstant bleibt, weshalb er kein verlassliches Kriterium flr eine
informierte Anlageentscheidung darstellt.

22 https://www.test.de/Garantiefonds-Die-Renditekiller-1528863-0/ sowie https://www.test.de/Ende-fuer-FlexPension-DWS-loest-Fonds-auf-5505641-0/

23 https://www.manager-magazin.de/finanzen/geldanlage/a-614778.html

24 https://www.wiwo.de/finanzen/vorsorge/riester-rente-fondssparplan-muss-wegen-corona-reissleine-ziehen/25672214.html


https://www.test.de/Garantiefonds-Die-Renditekiller-1528863-0/
https://www.test.de/Ende-fuer-FlexPension-DWS-loest-Fonds-auf-5505641-0/
https://www.manager-magazin.de/finanzen/geldanlage/a-614778.html
https://www.wiwo.de/finanzen/vorsorge/riester-rente-fondssparplan-muss-wegen-corona-reissleine-ziehen/25672214.html
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Die Zulassung von ELTIFs als Produkte zur Altersvorsorge birgt erhebliche Risiken. Sie eignen sich
grundsatzlich nicht zur Altersvorsorge. Die Preisbildung von ELTIFs istim Gegensatz zu
borsengehandelten Wertpapieren intransparent. Der Borsenhandel sorgt stets fur eine
marktgerechte Rendite, die sich aus dem Risiko ergibt. Bei ELTIFs hingegen werden die Preise sowie
eventuelle Zinszahlungen vom Emittenten festgelegt. Weder Vorsorgesparende noch Intermediére,
die ELTIFs vermitteln, verfugen tUber die notwendigen Informationen, um beurteilen zu kénnen, ob
die versprochene Rendite tatsdchlich markgerechtist. Fur eine bedarfsgerechte Anlagestrategie zur
Altersvorsorge genuigt ein global diversifiziertes Aktienportfolio, nach Bedarf erganzt um
Rentenpapiere bzw. Investmentfonds mit Schwerpunkt Anleihen.

Zwischenfazit

Es ist absehbar, dass der Gesetzentwurf ein Hauptanliegen, namlich die Renditemoglichkeiten
des Kapitalmarktes starker flr die Anleger:innen zu nutzen, nicht erreichen wird.

Altersvorsorge wird nicht wesentlich flexibler

Die Flexibilitat von Altersvorsorgevertragen bezieht sich auf die Anpassungsfahigkeit der Vertrage
an sich Uber die Lebenszeit andernde individuelle Bedarfe. Bei flexiblen Vertragen werden den
Anleger:innen Rechte eingerdumt, Einzahlungen zu andern, Auszahlungen vorzuziehen oder die
Anlagestrategie an eine geanderte Risikobereitschaft anzupassen. Allerdings macht der
Gesetzentwurf den Anbietern diesbeziglich keine Vorgaben, so dass die tatsachliche Flexibilitat
der Vertrage allein von der Geschaftspolitik der Anbieter abhangt.

Aktuell bieten Anbieter folgende auch durch gesetzliche Vorgaben begrenzte Moglichkeiten an
Flexibilitat an, die mit gravierenden Nachteilen verbunden sind:

e Flexible Einzahlungen? Viele Anbieter raumen ihren Kunden in gewissen Grenzen die Moglichkeit
ein, Zuzahlungen zu leisten und Beitragszahlungen auszusetzen. Die Ausubung dieser
Moglichkeiten ist jedoch aus Sicht der Anleger:innen wirtschaftlich nachteilig, wenn sie mit
Kosten verbunden ist (Kosten flir Storno / Beitragsfreistellung).

* Flexible Laufzeiten und Auszahlungen? Aufgrund der starren gesetzlichen Vorgaben ist eine
bedarfsgerechte Verfugungsmaoglichkeit wahrend der Ansparphase nicht vorgesehen oder mit
Nachteilen (Kosten, Garantieverlust, forderschadliche Kindigung) verbunden.

¢ Flexible Wechselmoglichkeit? Bislang scheitert die Wechselmaoglichkeit aus Verbrauchersicht an
der Geschaftspolitik der Anbieter, die fir Neuabschlisse Altersgrenzen und Mindestansparzeiten
verlangen. Ob eine Wechselmoglichkeit zu Beginn der Auszahlungsphase in die neuen
Auszahlprodukte faktisch vorhanden sein wird, hangt von der Geschaftspolitik der Anbieter ab.

Die starren gesetzlichen Vorgaben zum frihesten und spatesten Beginn der Auszahlungsphase (65.
bzw. 70. Lebensjahr) stehen einer bedarfsgerechten Verfligung entgegen (Stichworte:
Flexibilisierung des Renteneintritts, Altersteilzeit, Aktivrente).

Der Wegfall des Verrentungszwangs in der Auszahlphase stellt hingegen eine der wenigen
wesentlichen Verbesserungen dar, weil sie Verbraucher:innen die Moglichkeit gibt, statt der
(niedrigen) lebenslangen Leibrente auch eine um mindestens ein Drittel hohere zeitlich befristete
Rente in Form eines Auszahlplans bis zum 85. Lebensjahr zu wahlen. Aktuell kostet angehende
Rentner:innen die mogliche Rente ab dem 85. Lebensjahr rund 30 Prozent ihres zu Rentenbeginn
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vorhandenen Guthabens. Die Kalkulation der garantierten Renten durch die Versicherer sorgt
regelmaBig fur groBe Enttauschung auf Seiten der Verbraucher:innen, die sich an die
Verbraucherzentrale Baden-Wiurttemberg wenden:

Einer Verbraucherin wurde 2021 eine Riester-Rente verkauft. Sie soll 29 Jahre monatlich 160
Euro einzahlen und erhalt dann mit 67 Jahren eine garantierte Rente von 157 Euro
monatlich. Selbst wenn sie 90 Jahre alt wirde, hat sie aber nur 23 Jahre eine Rente von 157
Euro erhalten — aber 29 Jahre lang 160 Euro monatlich eingezahlt. Ob die vom Versicherer in
Aussicht gestellten Uberschiisse erwirtschaftet und bezahlt werden, ist ungewiss.

Zwischenfazit

Der Gesetzentwurf enthalt keine Vorschlage, die tatsachlich zu mehr Flexibilitat fuhren, die
Verbraucher:innen ermoglicht, ihre Altersvorsorge an sich im Verlauf eines Lebens dndernde
Gegebenheiten und Bedarfe anzupassen. Lediglich hinsichtlich des Wegfalls des
Verrentungszwangs erhoht der Gesetzentwurf insbesondere im Altersvorsorgedepot das
Potenzial der Flexibilitat. Ob sich dies in den Vertragen der Anbieter durch entsprechende
Verbraucherrechte widerspiegeln wird, bleibt abzuwarten.

Altersvorsorge wird nicht einfacher und transparenter

Die Altersvorsorge-Entscheidung der Verbraucherinnen und Verbraucher wird angesichts der
zunehmenden Produktvielfalt durch neue Produkte ohne Garantie, mit 80-Prozent-Garantie sowie
einer Vielzahl unterschiedlicher Standarddepots keineswegs einfacher, sondern im Gegenteil noch
schwieriger.

Vorgaben vor Vertragsschluss hinsichtlich Transparenz der Produkteigenschaften
(Produktinformationsblatter) sowie nach Vertragsschluss hinsichtlich Wertentwicklung und
tatsachliche Kostenbelastung schaffen lediglich Transparenz fir Experten und Dritte, nicht aber flr
Verbraucherinnen und Verbraucher, die fur sich ein Informationsdefizit benannt haben und deshalb
auf Expertenrat angewiesen sind (strukturelles Ungleichgewicht).
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Hohere Verbreitung in unteren Einkommensgruppen?

Fuar die unteren Einkommensgruppen sieht der Gesetzentwurf lediglich eine Vereinfachung der
Forderbedingungen vor. Diese fuhrt aber dazu, dass kunftig die Sparer:innen nur noch dann die
volle Zulage erhalten, wenn sie mindestens 1.200 Euro jahrlich selbst einzahlen. Bislang war
lediglich ein Eigenbeitrag von 60 Euro jahrlich erforderlich.

Hinzu kommt, dass der armere Teil der Bevolkerung nur Gber ein Durchschnitts-Vermagen von
6.000 Euro bzw. im Median Uber ein Vermogen von 2.000 Euro verfugt.?> Darunter ist die groBte
Vermogensposition das eigene Auto. Demgegeniber stehen im Mittelwert finanzielle
Verpflichtungen von 2.700 Euro. Diesen Personen ist es daher mit Blick auf eine individuell
bedarfsgerechte Anlageentscheidung nicht moglich fur ihr Alter zu sparen, solange sie ihre
Schulden nicht zurtickgezahlt haben. Folglich ist es nicht verwunderlich, dass
Geringverdiener:innen unterdurchschnittlich haufig Riester-Sparer:innen sind, wie das DIW
feststellt.?¢ Esist daher fraglich, ob diese Personen die 100 Euro im Monat Ubrighaben, die notig
waren, um die maximale Forderung nach dem neuen Gesetzentwurf zu erhalten.

Obwohl der Vertrieb Uber Provisionen sogar ein finanzielles Interesse daran héatte, dass die Zulagen
in voller Hohe den Vertrag flieBen, sorgt er oft nicht dafur, dass diese auch tatsachlich ankommen.
Im Berichtsjahr 2022 realisierten lediglich 50,2 Prozent der Zulagenempfanger die volle Zulage und
jeder vierte realisierte weniger als die Halfte der Zulagen, auf die ein Anspruch bestunde.?”

Der Gesetzentwurf macht keinen einzigen Vorschlag, wie das Ziel der Erhéhung des
Verbreitungsgrades gerade in den unteren Einkommensgruppen, denen schon heute das Geld fur
die Altersvorsorge fehlt, erreicht werden soll.?

Gesamtfazit

Der Gesetzentwurf l6st sein Versprechen, die geforderte private Altersvorsorge kostenglnstiger,
renditestarker, flexibler, einfacher und transparenter zu gestalten, um damit die private
Altersvorsorge gerade fur diejenigen Personen erreichbar zu machen, denen der finanzielle
Spielraum fUr eine eigene Sparleistung fehlt, nicht ein!

25 https://www.finanzwende-recherche.de/unsere-themen/der-armutsnachteil/

26 https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.826224.de/21-40-1.pdf

27 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Steuerliche_Themengebiete/Altersvorsorge/2025-11-17-
Statistik-Riester-Foerderung-bis-2024.html

28 https://www.boeckler.de/de/boeckler-impuls-wenn-es-zum-sparen-nicht-reicht-3894.htm und https://www.finanzwende-recherche.de/unsere-
themen/der-armutsnachteil/


https://www.finanzwende-recherche.de/unsere-themen/der-armutsnachteil/
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.826224.de/21-40-1.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Steuerliche_Themengebiete/Altersvorsorge/2025-11-17-Statistik-Riester-Foerderung-bis-2024.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Steuerliche_Themengebiete/Altersvorsorge/2025-11-17-Statistik-Riester-Foerderung-bis-2024.html
https://www.boeckler.de/de/boeckler-impuls-wenn-es-zum-sparen-nicht-reicht-3894.htm
https://www.finanzwende-recherche.de/unsere-themen/der-armutsnachteil/
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Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg e.V. 16117
Bedarfsgerechte private Altersvorsorge

Losung: Vorsorgefonds

In der sozialen Marktwirtschaft mussen die Regeln des Marktes gewahrleisten, dass die
Verbraucher:innen ihren Bedarf am Markt auch dann decken kénnen, wenn Vertrauensguter
gehandelt werden. Die Marktregeln bedurfen daher einer Grundlage, die dies sicherstellt. Diese
Grundlage ist:

e eine unmissverstandliche Ausrichtung der Finanzberatung am Bedarf der Verbraucher:innen,
insbesondere wenn es um die Daseinsvorsorge im Alter geht, sowie

e ein Standardprodukt zur Altersvorsorge nach schwedischem Vorbild, bei dem der Gesetzgeber
sicherstellt, dass es einfach, transparent und kostengunstig ist.

Das zentrale Problem in der Altersvorsorge besteht aus Perspektive der Verbraucher:innen in den
Geschaftspraktiken der Anbieter, die bedarfsgerechte Anlageentscheidungen der
Verbraucher:innen verhindern. Die Losung fur dieses Problem besteht in der Einfuhrung eines
ausschlieBlich an Verbraucherinteressen ausgerichteten Vorsorgefonds wie er in Schweden langst
erfolgreich umgesetzt wird. Dort haben die Sparer:innen trotz mehrerer Borsencrashs zwischen
2008 und 2024 eine mittlere Rendite mit dem AP7 in H6he von 11,5 % p.a. erzielt.?®

Mit einem solchen Vorsorgefonds wird nicht nur Transparenz geschaffen, er sichert auch die

bedarfsgerechte Vorsorge (vgl. auch Stellungnahme der Verbraucherzentrale Baden-Wirttemberg
zum Altersvorsorgeverbesserungsgesetz vom 23.11.2012)%° und eine tatsachliche Teilhabe der

Vorsorgesparenden an den Kapitalmarktertragen.

Wahrend die minimalen Kosten des schwedischen Aktienfonds AP7 bewirken, dass 99 Prozent der
Kapitalmarktertrage bei den Vorsorgesparenden ankommen, fuhrt ein Kostensatz von 1,5 Prozent
nur dazu, dass lediglich 53 Prozent der Kapitalmarktertrage bei den Vorsorgesparenden
ankommen.?' Das Hauptanliegen des Gesetzgebers, namlich die Renditemadglichkeiten des
Kapitalmarktes starker zu nutzen, kann nur tUber einen solchen Vorsorgefonds erreicht werden.

29http://www.ap7.se/app/uploads/ZO‘l7/02/ap7»annual—report»2024.pdf sowie Medienberichterstattung z.B.
https://www.wiwo.de/my/politik/deutschland/deutschlands-vorbild-elf-prozent-rendite-pro-jahr-so-funktioniert-schwedens-aktienrente/28816812.html

30 https://webarchiv.bundestag.de/archive/2013/0118/bundestag/ausschuesse17/a07/anhoerungen/2012/116/Stellungnahmen/19-vzbv.pdf

31 Annahme der Berechnung: Sparplan liber 40 Jahre Laufzeit, Rendite vor Kosten 5 % p.a., Effektivkosten AP7 0,07 % p.a. (Quelle:
https://www.ap7.se/english/ap7-equity-fund/)


https://www.wiwo.de/my/politik/deutschland/deutschlands-vorbild-elf-prozent-rendite-pro-jahr-so-funktioniert-schwedens-aktienrente/28816812.html
https://webarchiv.bundestag.de/archive/2013/0118/bundestag/ausschuesse17/a07/anhoerungen/2012/116/Stellungnahmen/19-vzbv.pdf
https://webarchiv.bundestag.de/archive/2013/0118/bundestag/ausschuesse17/a07/anhoerungen/2012/116/Stellungnahmen/19-vzbv.pdf
http://www.ap7.se/app/uploads/2017/02/ap7-annual-report-2024.pdf
https://www.wiwo.de/my/politik/deutschland/deutschlands-vorbild-elf-prozent-rendite-pro-jahr-so-funktioniert-schwedens-aktienrente/28816812.html
https://webarchiv.bundestag.de/archive/2013/0118/bundestag/ausschuesse17/a07/anhoerungen/2012/116/Stellungnahmen/19-vzbv.pdf
https://www.ap7.se/english/ap7-equity-fund/
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Kontakt

Verbraucherzentrale Baden-Wiurttemberg e.V.
PaulinenstraBe 47, 70178 Stuttgart

T07116691 085
vorstand-vzbw@vz-bw.de

vz-bw.de

Die Verbraucherzentrale Baden-Wurttemberg e.V. ist im Deutschen Lobbyregister und im

europaischen Transparenzregister registriert.
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https://transparency-register.europa.eu/search-register-or-update/organisation-detail_de?id=042320127973-55
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Private Altersvorsorge die ankommt: einfach, verlasslich, passgenau

Die Bundesregierung und der Bundestag nehmen mit dem Altersvorsorgereform-
gesetz die seit langem erwartete Reform der steuerlich geférderten privaten Alters-
vorsorge (pAV) in Angriff. Ziel ist es, die Verbreitung zu steigern, attraktive Rendi-
techancen und dauerhaftes Vertrauen der Vorsorgenden zu schaffen.

Der GDV begrift ausdriicklich, dass der Gesetzentwurf an wesentlichen Stell-
schrauben ansetzt. Fir den Erfolg der Reform kommt es darauf an, den neuen
Rahmen anbieterneutral und praktikabel auszugestalten.

Dies betrifft insbesondere das Level Playing Field beim Vertrieb. Nach der Ge-
setzesbegriindung soll das Standardprodukt besonders einfach sein und sich aus-
driicklich fur einen digitalen Abschluss ohne Beratung eignen. Aus Kundensicht ist
das entscheidend: Viele Interessierte wollen bei einem klar standardisierten Pro-
dukt zunachst selbststandig, schnell und digital abschlieRen und nur bei Bedarf
Beratung in Anspruch nehmen. Sie missen daher frei entscheiden kénnen, ob sie
eine Beratung winschen.

Damit das gelingt, missen die Rahmenbedingungen fiir alle Anbieter gleicherma-
Ren gelten. Genau hier entsteht derzeit eine Wettbewerbsverzerrung: Banken
und Neobroker dirfen das Standardprodukt ohne Beratung vertreiben (MiFID
II/'WpHG). Versicherer kénnen das im aktuellen Rechtsrahmen hingegen faktisch
nicht in gleicher Weise, da im Versicherungsvertrieb eine gesetzliche Pflicht zur
anlassbezogenen Beratung gilt. Das widerspricht der Zielsetzung eines nied-
rigschwelligen Standardprodukts.

Wettbewerbsneutralitat und Verbraucherinteresse laufen hier zusammen. Wenn
der Gesetzgeber ein Standardprodukt als ,ohne Beratung abschliebar® konzi-
piert, muss es auch fir Kunden, unabhangig vom Vertriebsweg, praxistauglich di-
gital abzuschlieRen sein. Andernfalls brechen Interessierte in digitalen Strecken
haufiger ab und das Ziel einer breiten Verbreitung des Standardprodukts wird
unnotig erschwert. Mehr dazu auf Seite 5.

Fir die Akzeptanz der Reform ist es entscheidend, dass Fehlanreize beim Wech-
sel von der alten in die neue Foérderwelt vermieden werden. Nicht fir jeden
und jede ist dieser Wechsel in die neue Forderwelt vorteilhaft. Bisher ist allerdings
vorgesehen, dass der Zulagenberechtigte sich gegeniliber seinem Anbieter nur un-
widerruflich erklaren kann. Zudem hat die Entscheidung gro3e Tragweite, da der
Wechsel bei einem Produkt oder Neuabschluss automatisch einen Wechsel fur
alle geférderten Produkte fir den Kunden sowie die mittelbar forderberechtigte
Person nach sich zieht. Zum Schutz der Kunden sollte in diesen Fallen verpflich-
tend eine Beratung angeboten werden, die der Kunde ablehnen kann. Mindestens
sollte eine Karenzzeit von drei Monaten eingefiihrt werden, in der die Férderwir-
kungen gepriift und die Entscheidung riickgangig gemacht werden kann. Zudem



ware ein verbindlicher, deutlich hervorgehobener Warnhinweis sinnvoll, so-
bald ein Wechsel des Forderregimes ausgeldst wird, einschlieBlich einer Gegen-
Uberstellung, ob und wie sich die Forderung fiir die konkreten Bestandsvertrage
verandert (§ 7d AltZertG-E lasst demgegeniber einen abstrakten Hinweis ausrei-
chen).

Bei einem Wechsel des Produktes oder Anbieters vor Auszahlungsbeginn sollten
generell keine Abschlusskosten auf libertragenes Kapital berechnet werden
kénnen. Eine einmalige Bearbeitungsgebihr von jeweils 150 EUR fir den abge-
benden und aufnehmenden ware ausreichend. Auf diese Weise wird eine gleich-
mafige Kostenberechnung Uber die Anspardauer sichergestellt.

Aus Kundensicht sollte das klassische Sicherungsvermoégen explizit in die Po-
sitivliste der zulassigen Anlageformen des Altersvorsorge- und Standarddepots
aufgenommen werden. Das kollektiv organisierte klassische Sicherungsvermégen
bietet Kunden eine robuste Kombination aus Sicherheit, geringen Schwankungen
und attraktivem Renditepotenzial. Diese ist deutlich besser verzinst als andere An-
lagen der Risikoklassen 1 und 2 und eignet sich auch fir das Ablaufmanagement
beim Standarddepot. Zugleich kdnnen damit Investitionen in die Modernisierung
der Infrastruktur und die Transformation der Wirtschaft mobilisiert werden.

Die bisherige 100-Prozent-Garantie war ein zentraler Konstruktionsfehler der Ries-
ter-Produkte. In der Niedrigzinsphase hat sie ma3geblich dazu beigetragen, dass
nur geringe Ertrage erzielt werden konnten. Der GDV begriiRt es daher, dass kinf-
tig neben der 100-Prozent-Garantie auch eine 0-Prozent- und eine 80-Prozent-
Garantie mdglich sind. In der Ansparphase ware es noch besser, wenn das Ga-
rantieniveau deutlich flexibler an die Praferenzen der Kundinnen und Kun-
den angepasst wirde, um die Attraktivitdt von Altersvorsorgeprodukten spurbar
zu erhdhen.

Ebenfalls wichtig ist, dass Altersvorsorge auch bei Erwerbs- oder Berufsunfihig-
keit nicht abbricht. Rund jede vierte Person wird im Laufe des Erwerbslebens be-
rufsunfahig; dann kénnen Beitrage oft nicht weitergezahlt werden — mit erheblichen
Folgen fiir das Sparziel und das Risiko von Altersarmut. Deshalb sollte eine Bei-
tragsbefreiungsrente bis zur Hohe der vereinbarten Pramien zuzlglich Zulagen
zugelassen werden. Diese sichert dann die Fortfihrung der Altersvorsorge.

Aus Sicht des GDV muss die lebenslange Rente das Kernelement einer verlass-
lichen Altersvorsorge bleiben. Denn die Menschen werden schon heute vielfach
alter als 85. Von den heute 65-Jahrigen leben mit 90 noch 32 Prozent der Manner
und 47 Prozent der Frauen. Wenn sich diese fiir einen Auszahlplan entscheiden,
laufen sie Gefahr, dass ihnen im Alter das Geld ausgeht. Daher sollten die laut
Gesetzesentwurf bis 85 laufenden Auszahlplane mindestens bis zum Alter von
90 Jahren laufen, um Versorgungsliicken im hohen Alter zu vermeiden.



Anmerkungen im Detail

Digitales Angebot in der Praxis ermdglichen

Die in § 1 Abs. 1c Nr. 1 AltZertG-E vorgesehene Pflicht, Standardprodukte digital
anzubieten, lauft fir Versicherungsvertrage in der Praxis ins Leere. Dadurch wer-
den sie gegeniiber Standardprodukten anderer Anbieter benachteiligt.

Die Ursache liegt nicht in den Produkteigenschaften, sondern an den Vorgaben fiir
den Versicherungsvertrieb im VVG (insbesondere § 6 VVG, 61 VVG). Das VVG
sieht eine anlassbezogene Beratungspflicht fir Versicherungsvertrage vor (§ 6
Abs. 1 VVG, § 61 Abs. 1 VVG). Nur der Kunde kann im Einzelfall gem. § 6 Abs. 3
VVG bzw. § 61 Abs. 2 VVG durch gesonderte Erklarung auf die Beratung verzich-
ten, nachdem er Uiber die Nachteile seines Verzichts aufgeklart wurde. Diese Be-
ratungspflicht wird dartber hinaus gem. § 7c Abs. 6 VVG-E fiir Altersvorsorgever-
trage um die Pflicht zur Durchfliihrung einer Geeignetheitsprifung erganzt. Die Be-
ratung erfordert einen umfangreichen Fragekatalog, der durch die Geeignetheits-
prifung noch erweitert wird. Durch diese Fragenkataloge musste sich klicken, wer
einen solchen Vertrag digital abschlieRen will. Menschen brechen digitale Kauf-
prozesse aber ab, wenn sie zu viele Fragen beantworten missen. Das Gesetz
wirde Versicherer dazu verpflichten, digitale Antragsstrecken flir Standardpro-
dukte zur Verfliigung zu stellen, die in der Praxis nicht genutzt werden. Das wider-
spricht dem Ziel des Gesetzes.

Die Gesetzesbegriindung stellt klar, dass sich das Standardprodukt fiir einen Ab-
schluss ohne Beratung eignen soll. Dafiir missen die juristischen Voraussetzun-
gen geschaffen werden, damit dies auch im Versicherungsbereich mdglich ist.
Deshalb bedarf es fir den Vertrieb von Standardprodukten der Versicherungsbran-
che einer Ausnahme von der Beratungspflicht, die als lex specialis in § 1 Abs. 1c
AltZertG-E verankert werden kann.

Absicherung des Sparziels bei verminderter Erwerbsfahigkeit

Ein zentraler Risikofaktor fir das Erreichen des Altersvorsorgeziels ist eine ver-
minderte Erwerbsfahigkeit bzw. Berufsunfahigkeit (BU). Wenn das laufende Ein-
kommen wegfallt oder dauerhaft sinkt, werden Beitrage zur Altersvorsorge haufig
reduziert oder ganz eingestellt - mit unmittelbaren Folgen fir die spatere Rente.
Deshalb sollte die pAV beim Altersvorsorgedepot-Vertrag und den Garantiepro-
dukten ausdricklich die Moglichkeit vorsehen, das Sparziel durch eine BU-Bei-
tragsbefreiungsrente abzusichern.

Die BU-Beitragsbefreiungsrente Ubernimmt im Leistungsfall die laufenden Bei-
trage zur pAV und stellt so sicher, dass der Vertrag trotz Berufsunfahigkeit plan-

mafig weitergefiihrt wird. Das ist aus Verbrauchersicht besonders relevant, weil
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statistisch etwa jede vierte Person im Laufe des Erwerbslebens berufsunfahig wird.
Eine solche Absicherung ware ein konkreter Beitrag zur Vermeidung von Altersar-
mut, weil sie verhindert, dass die Altersvorsorge genau dann abbricht, wenn die
eigene Sparfahigkeit dauerhaft eingeschrankt ist.

Mehr Flexibilitat bei Startrenten erforderlich

Die Regelung zu héheren Startrenten ist zu begrulen. Es ist sehr positiv, dass der
Entwurf grundsatzlich die Anforderung an garantierte Rentenhdhen flexibilisiert.
Die aktuell gewahlte Formulierung schrankt diese Flexibilitat jedoch unnétig ein,
da sie eine dynamische Steuerung der Kapitalanlagen in der Rentenbezugszeit
weitgehend ausschliefdt. Hier sollte ahnlich wie in der Ansparphase der Weg (ber
nicht zu unterschreitende Mindestrentenleistungen (hier: garantierte Sockelrente)
eingeschlagen werden und keine einschrankenden Vorschriften zur Kapitalauftei-
lung selbst gemacht werden. Dazu musste Nr. 4 (§ 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 AltZertG-
E) dahingehend angepasst werden, dass die monatliche Leistung der garantierten
Sockelrente so berechnet wird, dass sie mindestens 80 % der Leibrente betragen
muss, die entstanden ware, wenn das gesamte zur Verfugung stehende Kapital
fur eine nicht fallende Rente verwendet worden ware.

Zusatzlich sollte der bisher im Gesetzentwurf vorgesehene Wert von 20 % auf
30 % erhoht werden. Das beim Standarddepot vorgesehene Life-Cycling fuhrt zu
einer maximalen Aktienquote von 30 % bei Rentenbeginn — insofern wére es im
Sinne eines friktionsfreien Ubergangs in eine kapitalmarktnahe Rentenphase sinn-
voll, ab Rentenbeginn ebenfalls 30 % Aktienquoten bzw. Anlagen auf Rechnung
und Risiko der Kundinnen und Kunden zuzulassen.

Forderberechtigter Personenkreis

Der Gesetzgeber plant weiterhin keine Erweiterung des forderberechtigten Perso-
nenkreises, insbesondere nicht um Selbststandige und Menschen, die Gber Ver-
sorgungswerke abgesichert sind. Dies ist bedauerlich, da mittlerweile Konsens da-
rin besteht, dass die Alterssicherung Selbststandiger haufig lickenhaft und ver-
besserungswiirdig ist. Da die reformierte Forderung beitragsproportional angelegt
ist (und somit unabhangig vom Vorjahreseinkommen, das fiir Selbststandige bis-
weilen schwer zu ermittelnden ist), ware diese Ausdehnung auch technisch leichter
umzusetzen, als es im bisherigen Férder-Regime der Fall ware. Da Standardde-
pot-Vertrage auch in der Frihstartrente genutzt werden sollen, ware eine Auswei-
tung der Férderung auf alle Erwerbstatigen sachgerecht.



Forderung: Anreize und Verteilungseffekte

Gemessen an der Zielsetzung, die private Altersvorsorge zu starken, fallt das vor-
gesehene Fordervolumen viel zu gering aus. Um die Wirksamkeit der Forderung
dauerhaft zu sichern, ware eine regelgebundene Orientierung und Dynamisierung
der Férderung an der Beitragsbemessungsgrenze sinnvoll.

Die Weiterentwicklung zu einer proportionalen Forderung in Relation zum eigenen
Beitrag ist zu begriRen. Sie vereinfacht das System und macht es verstandlicher.
Zudem setzt sie einen individuellen Anreiz, mehr Geld fir das Alter zurtickzulegen.
Ihr groRer Vorteil ist, dass sie einfacher erklart werden kann und ihre Wirkung leicht
verstandlich ist. Hinzu kommt, dass komplexe Berechnungen zu Mindesteigenbei-
tragen nicht mehr erforderlich sind. Vor allem wird es nicht mehr notwendig sein,
das sozialversicherungspflichtige Vorjahreseinkommen zu kennen, um sich ,for-
deroptimal“ zu verhalten.

Zertifizierungsverfahren praktikabel gestalten

Der geplante Verzicht auf die Vorabprifung im Rahmen der Zertifizierung zuguns-
ten eines Widerrufsvorbehalts (§ 5 AltZertG-E) birgt in der vorgeschlagenen Form
erhebliche Risiken. Denn der Widerruf fihrt zum Wegfall der Férderung fir be-
troffene Bestandskunden. Die Erfahrungen mit der bisherigen Zertifizierungspraxis
des BZSt zeigen, dass um die Auslegung relevanter Vorschriften haufig bis ins
Detail gerungen wird. Es besteht daher ein hohes Risiko, dass Zertifizierungen im
Nachgang widerrufen werden.

Insbesondere sollten notwendige Anpassungen an Bestandsvertragen zur Vermei-
dung eines drohenden Widerrufs erleichtert werden. Denn erfahrungsgemaf rea-
gieren viele Kunden auf entsprechende Hinweisschreiben nicht. Bestandskunden
wilrden dann ohne eigenes Zutun die Forderung verlieren. Hier bedarf es dringend
einer Zustimmungsfiktion z. B. nach dem Modell des § 5 VVG. Betroffene Be-
standskunden wirden deutlich auf die geplante Vertragsanpassung hingewiesen
und konnten dieser innerhalb eines Monates widersprechen.

Effektivkosten-Definition: Umgestaltung der Informationspflichten und der
Kostenstruktur verursachen Aufwand ohne Nutzen

Eine grundlegende Uberarbeitung der Informationspflichten, die tber die im Refe-
rentenentwurf vorgeschlagene, sinnvolle Angleichung der Effektivkosten-Definition
hinausgeht, ist nicht erforderlich und ware mit Blick auf die mit dem Gesetzentwurf
verfolgten Zwecke kontraproduktiv. Die aktuellen Informationen gemaf AltZertG,
insbesondere das Produktinformationsblatt gemaf § 7 AltZertG, sind das Ergebnis

1 Siehe den 155 Seiten umfassenden Kommentar des BZSt zum aktuellen AltZertG.
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eines langen und fiir alle Beteiligten aufwendigen Prozesses. Ziel war eine mog-
lichst verbraucherfreundliche Darstellung der wichtigsten Produktdaten. Viele Fra-
gen, die sich bei der Einflhrung neuer Informationspflichten unweigerlich stellen,
konnten in den vergangenen Jahren sukzessive geklart werden. Zahlreiche Klar-
stellungen, einschliellich eines umfassenden Designmanuals, wurden im Wege
von BMF-Schreiben erteilt. Mit den derzeitigen geltenden Regelungen zu den
§§ 7 ff. AltZertG liegt damit ein gut funktionierendes Regime vor. Um unnétige Be-
lastungen und Rechtsunsicherheiten zu vermeiden, ware es wiinschenswert, die
aktuellen Vorgaben zu den Informationspflichten weitestgehend beizubehalten
und nur punktuell anzupassen, soweit dies im Hinblick auf die Neuregelungen in
§ 1 AltZertG-E erforderlich ist. Dies bedeutet insbesondere: Beibehaltung der
Chancen-Risiko-Klassen und der daraus abgeleiteten Performance-Szenarien und
des AltZertG-PIB fir Basisrenten. Damit wird die Verordnungsermachtigung ge-
maR § 6 AltZertG-E hinfallig.

Ebenfalls Uberflissig ist die Umgestaltung der vorgegebenen Kostenbezugsgro-
Ren gemal dem aktuellen § 2a AltZertG. Zumal der Entwurf noch keine explizite
Neuregelung vorsieht, sondern diese in eine Verordnungsermachtigung auslagert.
Das wird den sowieso schon vorhandenen Zeitdruck unnétigerweise weiter erho-
hen und viel Aufwand verursachen, der letztlich von den Kunden getragen werden
muss.

Mit Blick auf die Einheitlichkeit der Rechtsordnung sind die ohne nahere Auseinan-
dersetzung in der Gesetzesbegriindung vorgeschlagenen Vorgaben zur Barriere-
freiheit der Informationen bedenklich. Die Frage, wie Informationen technisch und
sprachlich barrierefrei ausgestaltet werden kdnnen, ist rechtlich und praktisch kei-
neswegs trivial (siehe z. B. die Uberlegungen der BaFin zu Informationen in leich-
ter Sprache). Der Gesetzgeber hat im vergangenen Jahr mit dem Barrierefreiheits-
starkungsgesetz Vorgaben zu diesem Themenbereich eingefiihrt. Von einer paral-
lelen Regulierung im AltZertG sollte Abstand genommen werden.

Verrechnungskonto beim Standarddepot nutzen

Fir das Altersvorsorgedepo t ist ein Verrechnungskonto fiir Fondsausschiittung
und Umschichtungen zwischen den Anlagen vorgesehen. Beim Standarddepot
sind ebenfalls Ausschittungen zu erwarten und Umschichtungen vorgesehen,
aber kein Verrechnungskonto. Auch hier sollte ein Verrechnungskonto verwendet
werden kdénnen, wenn es Bestandteil des Standarddepot-Vertrages ist (Art. 7 Nr. 1
§ 1 Abs. 1c AltZertG-E).

Keine steuerliche Aufspaltung von Rentenleistungen

Gemal § 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 Buchstabe a AltZertG-E sollen kiinftig auch Ren-
tenversicherungen mit auf 80 % abgesenkten garantierten Renten férderfahig


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_versicherungen_leichte_sprache.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_versicherungen_leichte_sprache.html

sein. Der verbleibende Teil des Kapitals wird auf Rechnung und Risiko des Alters-
vorsorgesparenden angelegt. Er erhalt hieraus lebenslange monatliche Zahlun-
gen, deren Hbhe von der Vermogensentwicklung abhangt und daher variabel ist.
Der garantierte Teil der Rente und die variablen Erhdhungen der lebenslangen
garantierten Rente sind dabei Leistungen aus ein und demselben Rentenstamm-
recht. Insoweit ist auch steuerlich sicherzustellen, dass keine Aufteilung dieser
Leistung erfolgt. Bei Leistungen, die auf ungeférderten Beitrdgen beruhen, kdnnte
ansonsten eine Differenzierung nach § 22 Nr. 5 Satz 2 Buchstabe a und b EStG
vorzunehmen sein. Dies ware nicht sachgerecht und sollte ausgeschlossen wer-
den.

Bei Rentenzahlungen aus Produkten mit abgesenkten Garantierenten nach
§ 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 Buchstabe a AltZertG-E, die auf ungeforderten Beitragen
beruhen, sollte u. E. klargestellt werden, dass die Rente (Garantierente und vari-
able Erhdhung) einheitlich mit dem Ertragsanteil nach § 22 Nr. 5 Satz 2 Buchstabe
a in Verbindung mit § 22 Nr. 1 Satz 3 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb EStG be-
steuert wird.

Berlin, den 10. Marz 2026

Ansprechpartner:
Altersvorsorge und Rentenpolitik

E-Mail:
altersvorsorge@gdv.de
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Vorbemerkung

Die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) begriiBt den Regierungsentwurf ,Entwurf eines Gesetzes zur Reform der
steuerlich geférderten privaten Altersvorsorge (Altersvorsorgereformgesetz)". Die darin vorgeschlagenen
MaBnahmen sind ein wichtiger und dringlicher Schritt, um die private Altersvorsorge wesentlich attraktiver zu
gestalten und den Lebensstandard der Blrgerinnen und Blrger im Alter langfristig zu sichern und Altersarmut
zu verhindern. Eine zligige Verabschiedung und Umsetzung der in dem Regierungsentwurf genannten
MaBnahmen ist aus Sicht der DK sehr wichtig, um die steuerlich geférderte private Altersvorsorge Uber alle
Produktkategorien langfristig auf ein stabiles Fundament zu stellen und weiter ausbauen zu kénnen.

Ein Meilenstein zur dringend notwendigen Starkung der Wertpapierkultur ist aus DK-Sicht die Schaffung eines
Altersvorsorgedepots ohne Beitragsgarantien, das es Blirgerinnen und Birgern ermdglicht, kostenginstig in
verschiedene Anlageformen zu investieren. Auch die Abkehr von einer zwingenden Verrentung mit der
Mdoglichkeit, Auszahlungsplane mindestens bis zum vollendeten 85. Lebensjahr zu wahlen, ist duBerst positiv
und ermdéglicht den Blrgerinnen und Blirgern mehr Flexibilitét in der Auszahlungsphase. Nicht zuletzt durch die
starkere Forderung Uber die geplanten Zulagen von Birgerinnen und Blirgern mit geringerem Einkommen,
Berufseinsteigern und Familien wird ein attraktiver (erster) Einstieg in die Anlage in Wertpapieren geschaffen.

Auf folgende besonders wichtige Punkte mdchten wir vorab explizit hinweisen:

e Den geplanten Kostendeckel beim Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge halten wir flr nicht
erforderlich. Im Regierungsentwurf wird auf S. 45 selbst betont, dass ,,...durch den starkeren
Wettbewerb ... die Kosten der Altersvorsorgeprodukte sinken und die Effizienz der Anbieter steigt". Es
muss insbesondere vermieden werden, dass der Kostendeckel so niedrig ist, dass der Standarddepot-
Vertrag Altersvorsorge nur fiir Selbstentscheider erwerbbar ist und er Kunden, die eine Beratung
benétigen, nicht angeboten werden kann, da der Kostendeckel fir ein umfassendes und jederzeit
verfligbares Beratungsangebot nicht kostendeckend ist.

e Voraussetzung der Zertifizierung eines ,allgemeinen™ Altersvorsorgevertrages ist, dass der Anbieter
oder dessen Kooperationspartner mindestens einen Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge nach Absatz
1c anbietet, der wiederum zwingend (auch) online angeboten werden muss. Wir sprechen uns dafilr
aus, dass es flir das Angebot eines ,allgemeinen™ Altersvorsorgevertrages ausreichen sollte, einen
Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge anzubieten. Dieser sollte nicht zwingend online angeboten
werden missen, aber online angeboten werden kénnen. Wenn der Vertrag online angeboten wird,
sollten samtliche Dokumente in elektronischer Form zur Verfliigung gestellt werden kénnen, damit kein
Medienbuch erfolgt, es sei denn der Kunde wiinscht ausdriicklich die Ubermittlung in Papierform.
Generell sollte ein Beratungsangebot auch beim Standarddepotvertrag Altersvorsorge maoglich sein,
damit das Altersvorsorgedepot den unterschiedlichen Kundenbediirfnissen gerecht werden kann. Dies
muss auch beim Kostendeckel beriicksichtigt werden (siehe oben).

e Der Gesetzentwurf sieht vor, dass der Gesamtrisikoindikator und die Effektivkosten gemaB der
Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 [Basisinformationsblatter fir verpackte Anlageprodukte fir
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIPs-Verordnung)] berechnet werden. Dieser Ansatz
ist fur das neu einzufiihrende Altersvorsorge-Depot allerdings ungeeignet. Denn er lasst auBer Acht,
dass das Altersvorsorge-Depot ein Mantelprodukt darstellt, dass in aller Regel mehrere Anlageprodukte
bzw. Finanzinstrumente umfassen wird.
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e Die nach der PRIIPs-Verordnung ermittelten Angaben beziehen sich aber ausschlieBlich auf einzelne
Finanzinstrumente und enthalten damit keine Kosten der depotfiihrenden Stelle (z.B. Depotentgelte).
Das Altersvorsorge-Depot ist allerdings so angelegt, dass die depotflihrende Stelle als Anbieter des
zertifizierten Altersvorsorge-Vertrages einzustufen ist. Aus diesem Grunde miUsste die Offenlegung der
Kosten flir das Altersvorsorge-Depot in Bezug auf das Gesamtpaket inklusive aller gewdahlten Produkte
gemaB den Vorgaben in Artikel 50 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 zur Ex-Ante
Kosteninformation erfolgen.

e Um zu haufige Umschichtungen im Depot zu vermeiden, sollte keine Pflicht bestehen, einen Fonds zu
verauBern, wenn dessen Risikoklasse (SRI) den vorgegebenen Hoéchstwert 5 (ibersteigt. Gleiches gilt fir
das Standard-Depot Altersvorsorge, wenn die darin gehaltenen Fonds die vorgegebene Bandbreite der
Risikoklassen (1-2 bzw. 3-5) Uiber- oder auch unterschreiten. Dies kann sonst dazu flihren, dass
Kunden Fonds, mit denen sie zufrieden sind, aus formalen Griinden verdauBern und neue erwerben
muissen, was zu zusatzlichen Kosten fiihrt. Um zu verhindern, dass die Kunden zu riskante Fonds
erwerben, reicht es, auf den SRI beim erstmaligen Erwerb des Fonds abzustellen.

e Aufgrund ihres besonderen Sicherheitsprofils, vergleichbar mit Staatsanleihen, sollten Pfandbriefe und
einfache Non-PRIIP-Anleihen in die Positivliste der zulassigen Anlageformen aufgenommen werden. Es
ist nicht erkennbar, dass z. B. Staatsanleihen von EU-Mitgliedsstaaten sicherer sind als bspw. klassische
Bankanleihen. Eine angemessene Liquiditatshaltung in Form eines geringfligigen Betrages zum
Ausgleich von Mindeststlickelung bei Anleihen auf dem Verrechnungskonto des
Altersvorsorgedepotvertrags sollte zuldssig sein.

e Wir wiirden es begriBBen, wenn kilinftig auch Birgerinnen und Blrger, die nicht in der gesetzlichen
Rentenversicherung pflichtversichert sind (wie z.B. Selbststandige, Freiberufler und Gewerbetreibende),
von der staatlichen Férderung der privaten Altersvorsorge profitieren wirden. Auch diese Biirgerinnen
und Burger sind oft auf eine private Altersvorsorge angewiesen.

e Wir sprechen uns daflr aus, dass eine steuerliche Begiinstigung der geleisteten Eigenbeitrage bis zu
einem Betrag gewahrt wird, der die aktuell vorgesehenen 1.800 Euro Ubersteigt (so auch eine
Forderung des Bundesrats!). Nach unserem Dafiirhalten sollte ein Eigenbetrag bis 3.500 Euro
forderfahig sein. Ergéanzend sollte der Gesetzgeber eine automatische jahrliche Anpassung des
Férderrahmens an die Inflation vorsehen. Nur so bleibt die steuerliche Férderung real wirksam und
verliert — wie bei Riester — nicht an Wert. Eine Dynamisierung entspricht zudem der langfristigen
Beitragsentwicklung in der gesetzlichen Rentenversicherung.

e Wir unterstitzen dabei ausdriicklich, dass der Gesetzentwurf eine privatwirtschaftliche Lésung vorsieht,
bei der jeder Anbieter einen eigenen Standarddepot-Vertrag entsprechend der gesetzlich festgelegten
Kriterien anbieten oder auf Angebote von Kooperationspartnern zuriickgreifen darf.

! BR-Drucksache Drucksache 768/25 vom 30.1.2026.
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Im Einzelnen haben wir folgende Anmerkungen zu den Regelungen des Reierungsentwurfs:

Artikel 2
Weitere Anderung des Einkommensteuergesetzes

Zu Nummer 5 (§ 82 Absatz 5)

Es dirfen nach dem Entwurf kiinftig nur noch maximal zwei zertifizierte Altersvorsorgevertrage unter der neuen
Férdersystematik bespart werden. Weitere Vertrage unterliegen kiinftig nicht mehr der nachgelagerten,
sondern der regularen Kapitalertragsteuer, also der Abgeltungsteuer.

Die Begrenzung auf zwei Vertrage sehen wir kritisch. Anbieter werden nicht wissen, wie viele Vertrage der
Kunde bereits hat. Die ZfA wird das auch erst wissen, wenn Zulagenantrdge gestellt worden sind. Das kann ab
Vertragsbeginn mehrere Monate dauern. AuBer dem Kunden weil3 also niemand, wie viele Vertrage bestehen.
Problematisch kénnte insbesondere die Anderung eines Altvertrages in einen Vertrag nach neuem Regime sein,
wenn im Nachgang alles zurliickgedreht werden muss, weil sich herausstellt, dass der Kunde die Héchstanzahl
bereits erreicht hat.

MaBgeblich fir die Reihenfolge der Altersvorsorgevertrage und damit die Férderfahigkeit ist nach Satz 2 das
Datum des jeweiligen Vertragsabschlusses. Besitzt der Zulagenberechtigte bereits zwei Bestandsvertrage und
schlieBt zusatzlich einen Neuvertrag nach dem 31.12.2026 ab, kdnnte dies zur Folge haben, dass fir alle drei
Vertrage dieses Gesetz und damit die Begrenzung auf maximal zwei forderfahige Vertrage gilt. Zwar sollen
ausweislich der Begriindung ,Vertrage, die vor dem 1. Januar 2027 abgeschlossen wurden, [nicht]... von dieser
Regelung ... erfasst sein. Da im ersten Absatz der Begriindung allerdings pauschal festgehalten wird, ,dass der
Zulageberechtigte kiinftig Altersvorsorgebeitrage nur zugunsten von zwei zertifizierten Altersvorsorgevertragen
leisten darf" ist die Vorschrift insgesamt nicht schliissig und sollte daher klarer formuliert werden.

Artikel 3
Weitere Anderung des Einkommensteuergesetzes

Zu Nummer 9 (§ 92a Abs. 2 EStG)

Es sollte klargestellt werden, dass die Regelung keine Auswirkungen auf Altvertrage hat. Wenn dies doch der
Fall sein sollte, sollte dies weder eine Pflicht zur Anderung der Zertifizierung auslésen noch das Erfordernis
bestehen, dies Uber neu zu zertifizierende Vertrage darzustellen.
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Artikel 7
Weitere Anderung des Altersvorsorgevertrige-Zertifizierungsgesetzes

Zu Nummer 1 (§ 1 AltZertG)

Zu § 1 Abs. 1 S. 3 - Kosten bei Ubertragung des gekiindigten Kapitals

Die Regelung des § 1 Abs. 1 S. 3 AltZertG-E, wonach der Anbieter die Ubertragung des gekiindigten
Kapitals nach Ablauf der 5-Jahres-Frist kostenfrei vornehmen muss, ist abzulehnen. Es erscheint nicht
gerechtfertigt, die — auch mit den Besonderheiten des Zulageverfahrens im Zusammenhang stehenden -
Kosten des Wechsels in diesem Falle auf den urspringlichen Anbieter abzuwdlzen. Wenn solche Kosten
nicht individuell an die kostenauslésenden Vertragspartner weitergegeben werden dirfen, ware dies bei
der gesamten Produktkalkulation zu beriicksichtigen, wodurch die Produkte wiederum fir alle
Vertragspartner preisintensiver wiirden.

In diesem Zusammenhang bitten wir um Klarstellung, dass ein Depotiibertrag zwischen Anbietern von
zertifizierten Altersvorsorgeprodukten generell ausgeschlossen ist. Wie auch bei den bisherigen
Produktvarianten sollte bei allen zertifizierten Altersvorsorgeprodukten, einschlieBlich des Altersvorsorge-
Depots, ein Ubertrag ausschlieBlich in Geld mdglich sein. Alles andere wiirde den neuen Anbieter eines
Ubertragenen Depots vor die Herausforderung stellen, Wertpapiere von einem anderen Anbieter zu
Ubernehmen und dann nicht beraten bzw. abwickeln zu kénnen, sofern die Wertpapiere nicht dem eigenen
Produktuniversum entsprechen.

Zu § 1 Abs. 1 b Definition des Altersvorsorgedepots

Dem vorliegenden Regierungsentwurf lasst sich nicht ganz eindeutig entnehmen, welcher Vertrag mit dem
neuen Altersvorsorgedepot-Vertrag gemeint ist, wobei der Begriff nahelegt, dass es sich um den
Depotvertrag handelt. Aus unserer Sicht ware es daher sinnvoll, wenn im Rahmen der Gesetzesmaterialien
klargestellt wiirde, dass ein Altersvorsorgedepot-Vertrag auch ein Ein- und Auszahlplan sein kann
(Sparplan mit ratierlicher Auszahlung). Nach Einschdtzung unserer Mitglieder wird dieser Vertrag auch
weiterhin regelmaBig der zu zertifizierende Vertrag sein, da der Regierungsentwurf an verschiedenen
Stellen auf die Ein- und spatere Auszahlung abstellt und weniger auf das Verwahrelement des
Depotvertrags. Es ware gut, wenn sich diese Klarstellung aus dem Gesetz oder zumindest den
Gesetzesmaterialien ergeben wirde.

Zu § 1 Abs. 1 b Nummer 2 - Zulassige Produkte

Die DK begriiBt, dass der Kreis der in das Altersvorsorgedepot einlegbaren Wertpapiere grundsatzlich weit
gefasst werden soll. Bei der konkreten Ausgestaltung ist es aber wichtig, dass den Anlegern aus Rendite-
Risiko-Erwagungen einerseits ein breites Spektrum an Wertpapieren flir die Altersvorsorge zur Verfligung
steht und andererseits die Anlagerisiken auf ein vertretbares MaB begrenzt werden. Dies ist bei der
aktuellen Ausgestaltung der zuldssigen Anlageprodukte fiir das Altersvorsorgedepot nicht gegeben. Daher
sprechen wir uns daflr aus, die Positivliste der zulassigen Produkte um weiteren Anlageformen in Form von
Bank- und Unternehmensanleihen sowie Pfandbriefen zu erweitern. Letzteres wiirde Anlegern weitere
attraktive Anlagemdglichkeiten eréffnen. Die zusatzliche Mdglichkeit, ein diversifiziertes Anlageportfolio
beispielsweise im Rahmen einer Vermdgensverwaltung mit Einzeltiteln anbieten zu kénnen, wiirde den
Wettbewerb erhéhen und den Kunden die Mdglichkeit einrdumen, mit professioneller Hilfe hohere Renditen
zu erzielen.
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Im Einzelnen:

e Zu § 1 Abs. 1 b Nummer 2 Buchstabe a

Es ist positiv und sinnvoll, dass Fonds Teil der Positivliste sind. Nach DK-Einschatzung ist aber die
konkrete Ausgestaltung der Beschréankung, dass der jeweils aktuelle SRI héchstens 5 betragen darf,
kritisch (diese Kritik wird im Ubrigen auch vom vzbv?2 geteilt):

e So unterliegt der PRIIPs-SRI Schwankungen, da er nach den gesetzlichen Vorgaben fortlaufend
neu zu berechnen ist. Die Hersteller tberprifen ihn gemaB den gesetzlichen Vorgaben an
jedem Offnungstag der Bérsen (bdrsentéglich). Dies kann dazu fiihren, dass ein Fonds bei
Vertragsschluss urspriinglich den Vorgaben der Positivliste entsprach, sich dies aber wahrend
der langen Vertragslaufzeit wiederholt dndert (aufgrund von Schwankungen des SRI). Dies
kann dazu flihren, dass Fonds immer wieder verkauft werden miissen, wenn sich der SRI
andert. Fir den Kunden hatte dies zur Folge, dass er ggf. ein Produkt, mit dem er zufrieden ist,
aus formalen Griinden verkaufen und ein neues kaufen muss (was mit Kosten verbunden ist).

e Stattdessen sollte sich die Einschrankung flir Fonds an Kriterien orientieren, die weniger volatil
sind. So ware die Vorgabe sinnvoll, dass der SRI beim erstmaligen Erwerb des Fonds nicht
héher als 5 ist.

e Zu den flr das Altersvorsorgedepot zugelassenen Finanzinstrumenten sollten zudem neben
OGAW-Sondervermdgen auch OGAW erganzt werden, die keine Sondervermdégen sind. Es ist
nicht ersichtlich, warum durch den Zusatz ,Sondervermdgen® solche OGAW ausgeschlossen
werden sollen, deren Kapitalverwaltungsgesellschaft die Rechtsform einer AG oder KG
aufweisen bzw. ihren Sitz nicht in Deutschland haben.

e Zu § 1 Absatz 1b Nummer 2 Buchstabe b

Hinsichtlich der Auflegungsstandorte und Rechtsformen der einsetzbaren AIF gilt das oben zu OGAW
Gesagte (siehe den letzten Bullet zuvor). Darlber hinaus sehen wir auch hier insbesondere die
Bezugnahme auf den jeweils aktuellen SRI sehr kritisch.

e Zu § 1 Abs. 1b Nummer 2 Buchstaben c und d

Kritisch sehen wir zudem, dass nach dem Entwurf nur Schuldverschreibungen 6ffentlicher Stellen in
Euro flr das Altersvorsorgedepot erwerbbar sind. Dies stellt eine nicht gerechtfertigte Benachteiligung
von einfachen Bank- und Unternehmensanleihen dar. Es ist namlich nicht erkennbar, dass z. B.
Staatsanleihen von EU-Mitgliedsstaaten sicherer sind als klassische Bankanleihen. Diesbezlglich sei nur
auf griechische Staatsanleihen verwiesen, deren Riickzahlung vor einigen Jahren duBerst ungewiss war
und nur mit massiven Hilfszahlungen sichergestellt werden konnte. Auch andere Mitgliedstaaten der EU
gerieten wiederholt in eine fiskalische Schieflage, so dass die Erflillung der Riickzahlungspflichten
ungewiss war.

Unter dieser Voraussetzung sollten mindestens alle einfachen Anleihen, die nicht der PRIIP-VO
unterfallen, erwerbbar sein, um ungerechtfertigte Benachteiligungen bestimmter Produkte zu
vermeiden.

2 Einordnung des Verbraucherzentrale Bundesverbands (vzbv) zum Entwurf fiir ein Altersvorsorgereformgesetz vom 10.
Dezember 2025, S. 4.
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Aufgrund der Mindelsicherheit sollten zudem Pfandbriefe direkt in die Positivliste nach § 1 Abs. 1b Nr. 2
AltZertG-E aufgenommen werden. Laut Gesetzesbegriindung soll die Positivliste in Bezug auf ein
Altersvorsorgedepot-Vertrag vorrangig sichere Anlagen enthalten, die Altersvorsorgende auch selbst
erwerben kénnen. Leider ist der Pfandbrief im Gesetzesvorschlag nicht enthalten. Der Pfandbrief zahlt
zu den sichersten Anlageformen in Deutschland, vergleichbar mit Staatsanleihen. Pfandbriefe sind
ausdriicklich als sichere Anlagen in der Sicherheitenverordnung (SiV vom 28. Oktober 2022, BGBI. I S.
1972) aufgeflhrt. Die SiV regelt, in welche Vermodgenswerte ein Vormund das Geld eines Miindels
investieren darf. Dabei geht es ausschlieBlich um besonders sichere und risikoarme Anlagen. Neben
Pfandbriefen gehéren hierzu unter anderem auch Bundesanleihen. Zudem unterliegen Pfandbriefe
einem besonders strengen gesetzlichen Rahmen, dem Pfandbriefgesetz und einer zusatzlichen,
produktbezogenen Aufsicht durch die BaFin. Internationale Ratingagenturen bewerten Pfandbriefe
regelmaBig mit sehr hohen Bonitatsnoten. Vor diesem Hintergrund pladieren wir daflir, Pfandbriefe in
die Positivliste aufzunehmen.

Damit ware die Wahlmdglichkeit fur die Kunden weiter erhéht.

Zu § 1 Abs. 1b Nummer 6 - elektronische Informationserteilung

Die Vorgaben zur elektronischen Bereitstellung von Informationen variieren sowohl innerhalb des AltZertG
als auch im Vergleich zu anderen Gesetzen. Aus Griinden der Rechtseinheitlichkeit und des
Kundenschutzes sollten samtliche Vorgaben zur Art der Bereitstellung von Pflichtinformationen
harmonisiert werden (siehe dazu unseren Vorschlag unter b)).

a) Einheitlichkeit innerhalb des Altersvorsorgereformgesetzes herstellen

§ 1 Abs. 1 b Nr. 6 AltZertG verlangt ausnahmslos die elektronische Bereitstellung von Informationen zu
den im Altersvorsorgedepot befindlichen Anlagen.

Die folgenden Normen erfordern hingegen ein Einverstandnis des Kunden mit der elektronischen
Bereitstellung. Danach waren samtliche Informationen solange in Papierform zu Gbermitteln, bis der
Vertragspartner sein Einverstandnis mit der elektronischen Bereitstellung erteilt:

e § 7 Abs. 1S. 5 AltZertG-neu zum Produktinformationsblatt (,kostenlos und ... mit
Einverstandnis des Vertragspartners elektronisch®

e §7a8. 4 AltZertG-neu

e §7bAbs.1S. 6 AltZertG-neu

e §7cS. 6 AltZertG-neu - zur Mitteilung einer Kostenanderung

b) Einheitlichkeit mit anderen Gesetzen

Nach § 64a WpHG sind samtliche Informationen elektronisch bereitzustellen, es sei denn der Kunde
wiinscht ausdriicklich die Ubermittlung in Papierform (, Wertpapierdienstleistungsunternehmen stellen
ihren Kunden oder potenziellen Kunden alle gemaB diesem Abschnitt zur Verfligung zu stellenden
Informationen in elektronischer Form bereit, es sei denn, der Kunde oder potenzielle Kunde ist ein
Privatkunde oder potenzieller Privatkunde, der darum gebeten hat, die Informationen in schriftlicher
Form zu erhalten.").
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Dies entspricht im Wesentlichen dem Regelungsgehalt des § 1 Abs. 1 b Nr. 6 AltZertG mit der
Ergénzung, dass der Kunde um Ubermittlung der papierhaften Informationen bitten kann, wenn er eine
elektronische Ubermittlung nicht méchte (weil er z.B. keinen Internetzugang hat).

Der grundsatzliche Vorrang der elektronischen Bereitstellung mit der Erganzung eines
Widerspruchsrechts des Kunden wie in § 64a WpHG sollte in das AltZertG ibernommen werden.
Ansonsten drohen einzelne Kunden von der Informationserteilung abgeschnitten zu werden. AuBerdem
besteht die Gefahr, dass Kunden bestimmte Informationen in Papierform und andere elektronisch
erhalten mussen. Dies ware weder im Interesse der Bank noch des Kunden.

Zu bedenken ist Uberdies, dass die PRIIP-VO die entsprechenden Regeln fiir die Zurverfiigungstellung
des Basisinformationsblattes (BIB) vorgeben. Hier besteht das zusatzliche Problem, dass bis
voraussichtlich Ende 2027 noch die alte Rechtslage anzuwenden sein wird, die § 64a WpHG nicht
reflektiert. Erst im Anschluss greifen die entsprechenden Anpassungen durch das jlngst verabschiedete
Paket zur Retail Investment Strategy. Insoweit sollte auch vor diesem Hintergrund der grundsatzliche
Vorrang der elektronischen Bereitstellung nach § 64a WpHG flir Zwecke des AltZertG verankert werden,
damit alle Pflichtdokumente zumindest ab Inkrafttreten der neuen (durch die RIS induzierten) PRIIPs-
Regeln nach der gleichen Logik zur Verfligung gestellt werden kénnen.

c) Anpassung einer zu weitgehenden Informationspflicht

Darilber hinaus sieht Nr. 6 vor, dass die nachfolgend aufgefiihrten Informationen zu allen Anlagen, in
die der Vertrag investiert sein kann, zuganglich gemacht werden sollen. Diese Vorgabe ist zu
weitgehend, da sie einem der wesentlichen Elemente des Altersvorsorgedepots widerspricht, bei dem
der Gesetzgeber den Kunden (zu Recht) einen breiten Entscheidungsspielraum einrdaumen will, mit
welchen Anlagen er fiir sein Alter vorsorgen will.

Die aktuelle Formulierung ,in die der Vertrag investiert sein kann™ wiirde speziell bei Selbstentscheidern
zur Folge haben, dass man ihnen im Zweifel jedes Basisinformationsblatt zu einem flir Privatkunden
konzipierten Fonds zur Verfligung stellen msste, da er sich grundsatzlich fir jeden dieser Fonds
entscheiden kann. Die Bereitstellung von einer vermutlich vierstelligen Zahl an
Basisinformationsblattern wirde einen enormen Aufwand und hohe Kosten verursachen und wirde die
Kunden zudem komplett tGberfordern (massiver ,information overload"). Aus dem Grund sollte die
Informationspflicht auf die Anlagen beschrankt werden, die dem Kunden empfohlen werden oder in die
er als Selbstentscheider investieren mochte. Auf diese Weise wiirde auch ein Gleichlauf zu der zentralen
Regelung in Art. 14 Abs. 2 PRIIP-VO hergestellt, nach der das Basisinformationsblatt ebenfalls nur in
der Beratung oder beim beratungsfreien Kauf eines PRIIP bereitgestellt werden muss.

Mit der vorgeschlagenen Einschrénkung wird sichergestellt, dass die Kunden nur
Basisinformationsblatter fiir Fonds erhalten, die auch tatsachlich als Anlagen in Betracht kommen.
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d) Eingeschrankte Verfiigbarkeit der Informationen nach Nr. 6 b)

Ergéanzend sei angemerkt, dass die in Buchst. b) genannten Informationen fiir die (einfachen)
Schuldverschreibungen (gemeint sind vermutlich die Produktinformationsblatter nach § 64 Abs. 2
WpHG) nur in der Anlageberatung eingesetzt werden miissen. Dies bedeutet, dass flir Non-PRIIP-
Anleihen bzw. die im Regierungsentwurf genannten Staatsanleihen, die nicht in der Anlageberatung
eingesetzt werden, keine Produktinformationsblatter vorliegen.

In der aktuellen Form wiirde die Vorgabe dazu fiihren, dass die Vertriebsstellen auch jenseits der
Anlageberatung Produktinformationsblatter auflegen missten. Dies kdnnte zur Folge haben, dass sie
die Anleihen, die im Altersvorsorgedepot erworben werden kénnen, stark einschranken. Um dies zu
vermeiden, kdnnte man die Informationspflicht in Nr. 6 b) nach dem Vorbild des § 64 Abs. 2 WpHG
ebenfalls auf die Anlageberatung beschranken.

Sofern dem nicht gefolgt wird, kdme als Alternative in Betracht, dass man zur Unterstlitzung der
Vertriebsstellen auch fiir Non-PRIIP-Schuldverschreibungen ein standardisiertes Informationsblatt
auflegt, wie dies auf Basis der Ermachtigung in § 64 Abs. 2 Satz 3 WpHG, § 4 Abs. 3 WpDVerQV in der
Anlage zu § 4 Abs. 3 WpDVerQV fir Aktien geschaffen wurde. Durch die Bereitstellung eines solchen
amtlichen Informationsblattes wirde den Vertriebsstellen die Erflllung der erweiterten
Informationspflicht deutlich erleichtert, was vermutlich dazu fithren wird, dass sie Selbstentscheidern
den Erwerb eines breiteren Sortiments an Schuldverschreibungen ermdglichen.

Zu § 1 Abs. 1c - Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge
Auch der Vorschlag eines ,vereinfachten™ Altersvorsorgedepots ist sehr positiv, wobei wir auch hier bei der
Ausgestaltung Verbesserungsbedarf sehen:

e Zu§1Abs. 1c Nummer 2,4und5

Im Hinblick auf den SRI bestehen auch beim Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge die bereits o. g.
Bedenken der Volatilitét. Der Vorschlag, dass einer der Fonds einen SRI von max. 2 (auf einer Skala
von 7) haben soll, verscharft diese Problematik nochmals massiv. Es ist anzunehmen, dass die meisten
Fonds wahrend der langen Vertragslaufzeit den SRI Uiberschreiten werden, was zu Problemen fiithren
wird. Zudem kann sich beim Standard-Depot zusatzlich der Fall ergeben, dass ein Fonds der
urspriinglichen Risikoklasse 3, diese unterschreitet, was ebenfalls zu Problemen flhrt. In diesem Fall
stellt sich auch die Frage, nach welcher MaBBgabe der Anbieter einen neuen Fonds fir den Anleger
auswahlen kann, insbesondere wenn der Anbieter kein Mandat vom Anleger hierzu hat. Hier sollten
andere Kriterien gewahlt werden, wie das Abstellen auf den anfanglichen SRI. Andernfalls sehen wir die
Gefahr, dass es oftmals zu komplexen Umschichtungen kommen wird. Ein ,automatischer" Verkauf
kénnte ggf. Marktturbulenzen der europaischen Kapitalmarkte prozyklisch zum Nachteil der Anleger
weiter befeuern. Des Weiteren ware zu prifen, ob eine solche Vorgabe des automatisierten Verkaufs
ggf. das Produkt unter die Vorgaben von Artikel 17 der MIiFID Richtlinie zum Algorithmischen Handel
fallen kdnnte.
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Auch beim Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge sollten nheben OGAW-Sondervermégen OGAW
zugelassen werden, die keine Sondervermdgen sind (siehe hierzu die obigen Ausfiihrungen zu § 1 Abs.
1 b Nr. 2a).

e Zu § 1 Abs. 1c Nummer 3 und Nummer 5 Buchstabe b)

Der Gesetzesentwurf sieht ferner vor, dass der Anbieter das Aufteilungsverhaltnis zwischen den beiden
Fonds individuell bestimmen kann. Der Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge sollte unseres Erachtens
so einfach wie mdglich ausgestaltet sein. Wahlrechte zur Aufteilung der Altersvorsorgebetrage, die
Vertragspartner nutzen kénnen, erh6hen die Komplexitat und zwingen die Anbieter zu groBeren
Umsetzungsaufwanden. Dies ist insbesondere dann Uberfllissig, wenn Vertragspartner keinen oder
kaum Gebrauch von den Optionen machen. Zudem ist nicht klar, ob diese Entscheidung nur bei
Abschluss des Vertrages oder auch im weiteren Verlauf der Ansparphase gegebenenfalls auch
wiederholt getroffen werden kann. Um wirtschaftlich sinnvolle Entscheidungen im Hinblick auf die
Umsetzung dieses Gesetzes treffen zu kénnen, bitten wir darum, dass Anbieter nicht gezwungen
werden, diese Option anzubieten, sondern dies auf vertraglicher Basis freiwillig anbieten kénnen, wenn
es ausreichend Nachfrage dafir gibt.

Zu §1Abs.3S.2i.V.m. § 1 Abs. 1c Nummer 1

Voraussetzung der Zertifizierung eines Altersvorsorgevertrages nach den Absatzen 1 oder 1b ist, dass der
Anbieter oder dessen Kooperationspartner mindestens einen Altersvorsorgevertrag nach Absatz 1c
anbietet, der wiederum zwingend (auch) online angeboten werden muss.

Beim Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge sehen wir die Bezugnahme auf den primaren elektronischen
Abschluss, der wie eine Art gesetzlicher Regelfall wirkt, kritisch. Hier kann speziell unerfahrenen Kunden
der Eindruck vermittelt werden, dass der Abschluss des Standarddepots schnell und ohne vertiefte
Vorbefassung erfolgen kann. Dies mag in technischer Hinsicht auch so sein. Gleichwohl handelt es sich um
eine sehr weitgehende Entscheidung, wie die persdnliche Altersvorsorge erfolgen soll. In vielen Fallen
werden die Kunden hier eine personliche Beratung in Anspruch nehmen missen (allein schon bei der
Frage, welchen Anteil ihres verfligbaren Einkommens sie sinnvollerweise flir die Altersvorsorge einsetzen
kénnen, ohne in finanzielle Schwierigkeiten zu geraten), die beim elektronischen Abschluss regelmaBig
nicht erfolgt.

Zudem wiirden Marktteilnehmer von dem Angebot eines zertifizierten Altersvorsorgedepots unndtig
ausgeschlossen werden, die eine elektronische Abschlussstrecke aus geschaftspolitischen Erwagungen
nicht unterstiitzen, z.B. weil sie eine Kundenidentifizierung ausschlieBlich physisch in ihrer Geschdftsstelle
vornehmen. Entscheidend ist, dass einem elektronischen Abschluss rechtlich nichts entgegensteht, damit
entsprechende Angebote im Markt entstehen kdnnen. In diesem Falle haben Birgerinnen und Blrger die
Moglichkeit, nach eigenen Prafenzen sich fur oder gegen einen elektronischen Abschluss zu entscheiden.
Wir sprechen uns daflir aus, dass es ausreichen sollte, einen Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge
anzubieten, ohne dass dieser flur den Vertragspartner zwingend online abschlieBbar sein muss.

Mit dieser Losung wirde auch die Gefahr gebannt, dass Anbieter keine Altersvorsorgedepots anbieten
kénnen, da sie es in den wenigen Monaten bis zum Starttermin nicht rechtzeitig schaffen, technische
Vorkehrungen fur den Online-Vertrieb zu implementieren. Zudem wirde eine Wettbewerbsverzerrung
zwischen unterschiedlichen Vertriebsmodellen (Filialbanken versus Online-Brokern) vermieden werden.
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Zu Nummer 3 (§ 2a AltZertG) - Kosten
Zu § 2a Abs. 1 Satz 2

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass die Ermittlung der Effektivkosten gemaB der Ermittlung des
Gesamtkostenindikators nach Anhang VI der Delegierten Verordnung (EU) 2017/653
[Basisinformationsblatter flir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(PRIIPs-Verordnung)] erfolgt. Dieser Ansatz ist flir das neu einzuflihrende Altersvorsorge-Depot nicht
geeignet. Denn das Altersvorsorge-Depot stellt ein Mantelprodukt darstellt, dass in aller Regel mehrere
Anlageprodukte bzw. Finanzinstrumente umfassen wird. Die nach PRIIPs-Verordnung ermittelten Angaben
beziehen sich aber ausschlieBlich auf einzelne Finanzinstrumente und lassen damit die Kosten der
depotfiihrenden Stelle (z.B. Depotentgelte) unberiicksichtigt. Eine Offenlegung der Kosten fiir das
Altersvorsorge-Depot muss folglich mit Bezug auf das Gesamtpaket und aller Kosten der gewahlten
Produkte inklusive der Kosten des Depots gemalB den Vorgaben in Artikel 50 der Delegierten Verordnung
(EU) 2017/565 zur Ex-Ante Kosteninformation erfolgen. Die Anbieter eines Altersvorsorge-Depots
unterliegen den europaischen Vorgaben der MiFID /MiFIR, wonach sie zur Offenlegung entsprechender
Informationen gegeniber dem Kunden auf dessen Nachfrage (§ 63 Abs. 7 S. 8 WpHG) ohnehin verpflichtet
sind. Zur Vermeidung von Mehrfach- oder widerspriichlichen Informationen gegentiber dem Kunden und
blrokratischer Lasten fir Anbieter sollte auf diese bestehenden européischen Informationspflichten
abgestellt werden.

Zu § 2a Abs. 2

Den geplanten Kostendeckel beim Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge halten wir fir nicht erforderlich.
Falls an einem Kostendeckel festgehalten wird, ware eine Differenzierung des Kostendeckels in Bezug auf
die entsprechende Finanzdienstleistung sinnvoll. Eine Ansprache und Anlageberatung von Kunden kann
nicht zu den Kosten eines beratungsfreien Online-Abschlusses abgewickelt werden. Die Kundenansprache
und Beratung werden jedoch voraussichtlich einen entscheidenden Beitrag dazu leisten, eine moglichst
hohe Beteiligung der Férderberechtigten zu erreichen.

Zu Nummer 8 (§ 7 AltZertG) - Produktinformationsblatt fiir Altersvorsorgevertrdge

Im Hinblick auf das AV-PIB ist zu bedenken, dass die Kunden zur Erfillung der Vorgaben der MiFID II / WpHG
(ggf. ex ante-Kosteninformation und Geeignetheitserklarung) bzw. der PRIIP-VO (Basisinformationsblatter fur
Fonds) bereits heute sehr umfassende Informationen zu den Produkten und deren Kosten erhalten. Vor dem
Hintergrund sehen wir keine Notwendigkeit flir ein zusatzliches Informationsblatt, wenn die betreffenden
Produkte im Rahmen eines Altersvorsorgevertrags erworben werden.

Um einen ,information overload"™ zu vermeiden, bitten wir um Prifung, ob das AV-PIB fiir Altersvorsorge-
Depotvertrage nicht entfallen kann, wenn die Kunden hier die umfangreichen Informationen aus MiFID II /
WpHG und PRIIP-VO erhalten.
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Sofern dem nicht gefolgt wird, bitten wir um Priifung der folgenden Aspekte zu der Ausgestaltung der Vorgaben
zum AV-PIB:

Zu § 7 Abs. 1 Satz 2

Absatz 1 regelt die Art und Weise der Kundeninformation Uber die anstehende Auszahlungsphase durch
den Anbieter. Unter anderem ist die Information schriftlich zu erteilen. Im digitalen Zeitalter von Online-
Zugdangen und Online-Postfachern wédre es wiinschenswert, wenn die Information elektronisch, z.B. Uber
ein Online-Postfach, erfolgen kdnnte.

Nach § 64a WpHG sind samtliche Informationen elektronisch bereitzustellen, es sei denn der Kunde
wiinscht ausdriicklich die Ubermittlung in Papierform (, Wertpapierdienstleistungsunternehmen stellen ihren
Kunden oder potenziellen Kunden alle gemaB diesem Abschnitt zur Verfligung zu stellenden Informationen
in elektronischer Form bereit, es sei denn, der Kunde oder potenzielle Kunde ist ein Privatkunde oder
potenzieller Privatkunde, der darum gebeten hat, die Informationen in schriftlicher Form zu erhalten.").
Eine entsprechende Regelung zur Erteilung der Kundeninformation nach § 7b ware wiinschenswert.

Wir sehen einige der Inhalte des Produktinformationsblattes sehr kritisch:

e Zu§ 7 Abs. 1 Satz 2 Nummer 7

Siehe zur Kritik an den Effektivkosten, die nach dem Regierungsentwurf kiinftig nach der PRIIP-VO
berechnet werden missen, die Ausfiihrungen oben. Hier kdnnte auf die parallele Kosteninformation
nach MiFID II abgestellt werden.

e Zu § 7 Abs. 1 Satz 2 Nummer 8

Es ist unklar, wo der Unterschied zwischen den Effektivkosten und den Kosten in der Anspar- und
Auszahlungsphase liegen soll. Hier sehen wir die Gefahr von redundanten oder gar widersprichlichen
Informationen. Die Vorgabe nach Nr. 8 sollte daher entfallen.

Soweit dem Vorschlag zur Streichung nicht gefolgt wird, besteht folgendes Problem: Es wird nicht klar,
ob nur unmittelbare Kosten oder auch mittelbare Kosten der Anlagen erfasst sind. Insbesondere bei der
Erfassung auch mittelbarer Kosten (Kosten der Finanzinstrumente) erscheint die Regelung, dass
dariberhinausgehende Kosten nicht geschuldet sind, unpassend, da die Vertriebsstelle die
Produktkosten nicht beeinflussen kann. Sofern an der Regelung festgehalten wird, sollte daher
zumindest klargestellt werden, dass nur unmittelbare Kosten, die nicht im Anlagebetrag enthalten sind,
erfasst sind.

e Zu § 7 Abs. 1 Satz 2 Nummer 9

Die Angabe eines Gesamtrisikoindikators ist problematisch. Zwar durfte es sich noch vergleichsweise
einfach in den Fallen darstellen, in denen nur ein Investmentfonds bespart wird. In diesen Fallen kann
der Risikoindikator des Investmentfonds herangezogen werden. Anders stellt es sich in den Fallen dar,
in denen der Gesamtrisikoindikator auf eine Mehrzahl von Anlagen oder auf solche Anlagen, fir die
selbst typischerweise kein Risikoindikator angegeben werden muss (Anleihen), zu beziehen ist. Da nach
dem Regierungsentwurf nur der Abschluss von zwei zertifizierten AV-Vertragen zulassig ist (§ 82 Abs. 5
EStG), wird es Ofters vorkommen, dass sich ein AV-Vertrag auf zwei oder mehrere Anlagen beziehen
wird, so dass man den SRI fiur jeden dieser Vertrage gesondert berechnen muss. Die dafiir
erforderlichen umfangreichen, individuellen Berechnungen gehéren Gblicherweise nicht zum Leistungs-
und Pflichtenumfang einer Vertriebsstelle. Viele Vertriebsstellen werden zur Berechnung auf externe
Anbieter angewiesen sein, was zu erheblichen Mehrkosten fihrt.
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Ergéanzend gelten die Hinweise zu Nummer 7.

Es sollte daher erwogen werden, auf das Erfordernis eines Gesamtrisikoindikator zur verzichten oder
zumindest in den Fallen davon abzusehen, in denen die Anlagen des Altersvorsorgedepots nicht allein
durch den Anbieter bestimmt werden, sondern durch eigenverantwortliche Entscheidungen des
Vertragspartners beeinflusst werden. Da sie flir jeden ausgewdahlten Fonds ein Basisinformationsblatt
mit SRI erhalten und somit das Risiko des betreffenden Fonds einschatzen kénnen, besteht auch kein
Bedarf fir einen ,,Gesamt-SRI". Wenn die Vorgabe beibehalten wird, steht zu beflirchten, dass viele
Anbieter den hohen Aufwand scheuen werden, den SRI fiir jedes individuell zusammengestellte
Kundenportfolio zu berechnen. Dies kann zulasten der Selbstentscheider gehen, da sie weniger
entsprechenden Angebote finden.

e Zu § 7 Abs. 1 Satz 2 Nummer 10

Nach Nr. 10 sollen auf Basis der Performance-Szenarien in den Basisinformationsblattern Aussagen zu
den zu erwartenden Leistungen in der Auszahlungsphase getatigt werden. Diese Vorgabe sehen wir aus
mehreren Grinden sehr kritisch:

Far die einfachen Schuldverschreibungen nach Buchstaben d) und e) liegen keine Performance-
Szenarien vor, da diese Anleihen nicht der PRIIP-VO unterliegen (siehe dazu bereits oben zu Nr. 9). Hier
muss bereits aus diesem Grund ein anderer Ansatz gewahlt werden, um Prognosen zu der erwartenden
Auszahlung zu tatigen.

Darlber hinaus besteht das bereits oben zum SRI beschriebene Problem, dass auch die Performance-
Szenarien nur flr einzelne Fonds vorliegen. Durch die Begrenzung auf zwei férderungsfahige Vertrage
werden Kunden, die mit drei oder mehr Produkten (und der damit einhergehenden Diversifizierung) flr
das Alter sparen wollen, zwingend Sparplane zu mehreren Produkten abschlieBen missen. Fir diese
Konstellationen liegen keine Performance-Szenarien vor, sondern missten von den Anbietern aufwendig
berechnet werden. Dies halten wir fir unndtigen und teuren Blrokratismus.

Bei den Performance Szenarien in den Basisinformationsblattern fiir Fonds ist zudem zu beachten, dass
fir deren Ermittlung detaillierte Vorgaben bestehen. Die Szenarien bilden insbesondere auch extreme
Szenarien ab, um den Kunden eine breite Vielfalt an moéglichen Wertentwicklungen aufzuzeigen (s. dazu
das Beispiel aus einem aktuellen Basisinformationsblatt, wo bei einer Haltedauer von 5 Jahren u. a. ein
Verlust von 8.150 € im Stressszenario sowie ein Gewinn von 6.030 € im optimistischen Szenario
ausgewiesen werden; insgesamt werden acht verschiedene Szenarien in Euro und Prozent dargestellt):

Empfohlene Haltedauer: 5 Jahre Wenn Sie nach 1 Wenn Sie nach 5 Jahren aussteigen
Anlagebeispiel: 10.000 EUR Jahr aussteigen (Empfohlene Haltedauer)
Minimum Es gibt keine Mindestrendite. Sie konnten lhre Anlage ganz oder teilweise verlieren.

Was Si__e am Ende nach Abzug der Kosten heraushekom- 1.940 EUR 1.850 EUR
Stressszenario men kdnnten

Jahrliche Durchschnittsrendite -80,7% -287%
Pessinitisches ::1\,:: iiaenanTeIE‘nde nach Abzug der Kosten herausbekom- 7.750 EUR 8.710 EUR
Szenario o . -

Jahrliche Durchschnittsrendite -22,5% -2,7%

- . Was Slne am Ende nach Abzug der Kosten heraushekom- 10.190 EUR 12.640 EUR

Mittleres Szenario men kénnten

Jahrliche Durchschnittsrendite 1,8% 4,8%
Optimistisches \nI:/:: ii;jananr:\e:nde nach Abzug der Kosten herausbekom- 14.070 EUR 16.030 EUR
Szenario

Jahrliche Durchschnittsrendite 40,6 % 9,9%
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Auf Basis dieser Daten kdnnen keine sinnvollen Prognosen zur Auszahlung angestellt werden, da die
berechneten Werte und insbesondere deren Spannbreiten die Kunden maximal verunsichern wiirden.

Daneben wird die gesetzlich vorgesehene Methodik zur Berechnung der Performance Szenarien von
Industrie, Verbraucherschiitzern und Politik massiv kritisiert.

Folgerichtig hat auch der EU-Gesetzgeber die geringe Aussagekraft der Szenarien gesehen und die
Hersteller verpflichtet, den Szenarien den folgenden Disclaimer voranzustellen:

,Was Sie bei diesem Produkt am Ende herausbekommen, hdngt von der kiinftigen Marktentwicklung ab.
Die kiinftige Marktentwicklung ist ungewiss und ldsst sich nicht mit Bestimmtheit vorhersagen."

Aus den genannten Griinden sollte die Bezugnahme auf die Performance Szenarien nach der PRIIP-VO
entfallen.

e Zu§7Abs.1Satz5

Die Formvorgabe fir die Zurverfiigungstellung von Informationen an Kunden sollte an allen Stellen des
Gesetzes einheitlich im Einklang mit § 64a WpHG geregelt sein (s.0.), damit die Bank ihren
Wertpapierkunden die WpHG-Pflichtinformationen und die Informationen gemaB AltZertG einheitlich in
derselben Form zur Verfiigung stellen kann. Demnach sollte die Information nicht nur mit
Einverstandnis des Vertragspartners elektronisch bereitzustellen sein, sondern es sollte auch hier
prinzipiell die Pflicht zur elektronischen Form der Zurverfligungstellung von Informationen im Einklang
mit der bereits geltenden Formvorgabe gemaB § 64a WpHG geregelt werden. Dabei sieht § 64a WpHG
zum Zweck des Kundenschutzes vor, dass die Institute die Informationen bei Privatkunden davon
abweichend in schriftlicher Form (gemeint ist Papierform) zur Verfigung stellen, wenn die Kunden
darum gebeten haben. Diese Ausnahme sollte auch in das AltZertG aufgenommen werden, um den
Gleichlauf sicherzustellen.

e Zu § 7 Abs. 1 letzter Satz: Pflicht zur erneuten Bereitstellung

Soweit der Altersvorsorge-Depotvertrag auch ein Sparplan mit ratierlicher Auszahlung sein kann (was
aus unserer Sicht der Fall sein sollte), wird es haufiger vorkommen, dass der Kunde sich beraten lasst
und erst im Nachgang eine Entscheidung trifft (,eine Nacht driber schlafen™). In diesen Konstellationen
reicht es aus, wenn der Kunde das Informationsblatt beim nachgelagerten Vertragsschluss auf
Verlangen erhalt. Die andere im Regierungsentwurf vorgeschlagene Alternative, dass die erneute
Bereitstellung auch bei zwischenzeitlichen Anderungen zu erfolgen hat, sollte entfallen, da sie ein
fortwahrendes Monitoring aller Informationsblatter erfordern wirde. Dies erachten wir als unnétigen
Blrokratismus, der im Zweifel dazu flihren wird, dass die Anbieter den Kunden sicherheitshalber immer
ein weiteres Dokument zur Verfligung stellen, wenn der Kunde den Vertrag nicht taggleich schlieBt.

Soweit an der erneuten Bereitstellung bei Anderungen festgehalten werden sollte, sollte diese auf
»Zwischenzeitliche wesentliche inhaltliche Anderungen®™ beschriankt werden, um erneute Bereitstellungen
wegen formeller Anderungen (s. z. B. Nr. 12: Stand des Produktinformationsblatts) zu vermeiden.
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Zu § 7 Abs. 4
Es wird nicht ganz deutlich, was im Kontext eines Altersvorsorgedepots mit ,Tarif* gemeint ist.

Gleiches gilt im Kontext eines Altersvorsorgedepots fir die Regelung, dass ,statt der individuellen Werte
Annahmen von Muster-Vertragspartnern" heranzuziehen sind.

Zu § 7 Abs. 6
§ 7 Abs. 6 sollte in der derzeitigen Fassung weiterhin Bestand haben (Begriindung: vgl. Ausfiihrungen
unten zu § 14 Abs. 7 AltZertG).

Zu Nummer 9 (§ 7a AltZertG) - jahrliche Informationspflicht

Auch in der jahrlichen Informationspflicht sehen wir einige Aspekte kritisch. Dabei ist zu bedenken, dass die
Kunden mit Wertpapierdepot auf Grund der Vorgaben der MiFID bzw. des WpHG bereits umfassende
Informationen erhalten. Hierzu gehdren u. a. vierteljdhrliche Depotaufstellungen (Quartalsreports nach Art. 63
MiIFID II-DVO) und eine umfassende jahrliche Kosteninformation zu den Kosten, die im vergangenen Jahr
angefallen sind (jahrlicher Kostenreport nach § 63 Abs. 7 S. 5 WpHG, Art. 50 Abs. 9 MIiFID II-DVO). Vor diesem
Hintergrund sollte sich die hiesige zusatzliche Information auf die wichtigsten Informationen mit Bezug zur
Altersvorsorge beschranken.

Zu § 7a Satz 1 Nummer 5

Es erscheint ungewdhnlich, dass nach S. 1 Nummer 5 die Hohe der garantierten Leistung anzugeben ist,
obwohl in den neuen Varianten der Altersvorsorgevertrage diese gerade nicht mehr besteht. Dies lasst die
Frage offen, ob der Anbieter diese weglassen kann (anzugeben nur sofern einschlagig) oder ob eine
Angabe zu machen ist, dass es keine garantierten Altersleistungen gibt. Das sollte im Gesetzestext
klargestellt werden.

Zu § 7a Satz 1 Nummer 6

Im Rahmen der jahrlichen Informationspflicht wird die Berechnungsart anders beschrieben als bisher. Neu
aufzunehmen ist z. B. die zu erwartende Altersleistung. Problematisch ist insoweit, dass nicht klar ist,
welche Auszahlart (Leibrente oder Auszahlplan) zu Grunde gelegt werden soll.

Wie bereits oben zu § 7 Abs. 1 Satz 2 Nummer 10 AltZertG-E dargestellt, bilden die Performance-
Szenarien aus verschiedenen Griinden keine geeigneten Parameter zur Prognose der zu erwartenden
Altersleistung in der Auszahlphase (die Performance Szenarien liegen nicht fur alle Produkte vor, sie liegen
nur fir einzelne Produkte vor und nicht fir alle im AV-Depot zusammengefassten Produkte, sie bilden ein
breites Spektrum maoglicher Wertentwicklungen unter Berlicksichtigung von extremen Entwicklungen ab,
sie werden von allen Seiten massiv kritisiert; zu den jeweiligen Details siehe die Darstellung zu § 7 Abs. 1
Satz 2 Nummer 10 AltZertG-E).

Aus dem Grund sollte die Bezugnahme auf die Performance Szenarien in den Basisinformationsblattern
unbedingt entfallen.
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Zu § 7a Satz 3: Information dariiber, ob und wie ethische, soziale und 6kologische Belange
beriicksichtigt wurden

Auch fir die Information, ob und wie ethische, soziale und 6kologische Belange berlicksichtigt wurden,
sehen wir keinen Bedarf. Flr die neuen Altersvorsorge-Depots, in denen die Kunden selbst die Anlagen
zusammenstellen, bedeutet diese Vorgabe Mehraufwand fir die Anbieter, die sich die Informationen zu den
einzelnen Anlagen besorgen muissen. Diesem Aufwand steht kein Mehrwert fiir die Kunden gegentiber, da
die Frage, ob die Anlagen soziale, 6kologische oder ethische Belange berilicksichtigen, keinen spezifischen
Bezug zur Altersvorsorge aufweist.

Durch die Streichung der ,sachfremden® Information wiirde der Gesetzgeber einen kleinen Beitrag leisten,
um den viel beklagten ,information overload™ zumindest ein wenig einzudéammen.

Zu Nummer 10 (§ 7b AltZertG) - Information vor der Auszahlungsphase des Altersvorsorgevertrags

Zu § 7b Abs. 1

Absatz 1 regelt die Art und Weise der Kundeninformation lGber die anstehende Auszahlungsphase durch
den Anbieter. Unter anderem ist die Information schriftlich zu erteilen. Im digitalen Zeitalter von Online-
Zugéangen und Online-Postfachern wédre es wiinschenswert, wenn die Information elektronisch, z.B. Uber
ein Online-Postfach, erfolgen kénnte. Nach § 64a WpHG sind samtliche Informationen elektronisch
bereitzustellen, es sei denn der Kunde wiinscht ausdriicklich die Ubermittiung in Papierform
(,Wertpapierdienstleistungsunternehmen stellen ihren Kunden oder potenziellen Kunden alle gemafi
diesem Abschnitt zur Verfligung zu stellenden Informationen in elektronischer Form bereit, es sei denn, der
Kunde oder potenzielle Kunde ist ein Privatkunde oder potenzieller Privatkunde, der darum gebeten hat,
die Informationen in schriftlicher Form zu erhalten.™). Eine entsprechende Regelung zur Erteilung der
Kundeninformation nach § 7b ware wiinschenswert.

Nach Nummer 1 sind Angaben zu garantierten Auszahlungen zu machen - siehe dazu Anmerkung zu § 7a
Abs. 1 AltZertG.

Hinsichtlich Nummer 2 wird nicht klar, ob damit unmittelbare Kosten oder auch mittelbare Kosten der
Anlagen erfasst sind (vgl. Anmerkung zu § 7 Abs. 1 AltZertG). Auf die Kosten eines Finanzinstruments hat
der Anbieter i.d.R. keinen Einfluss; auBerdem ist es nicht mdglich, sich andernde Kosten aufgrund eines
geanderten Portfolios nach eventuellen Umschichtungen zu berticksichtigen.

Zu § 7b Abs. 1 a. E.
Siehe Ausfuhrungen unter Nummer 8 (zu § 7 Abs. 1 Satz 5)

Zu Nummer 11 (§ 7c AltZertG) — Anzeige zur Anderung der Kosten
Zu § 7c
Siehe Ausfiihrungen unter Nummer 8 (zu § 7 Abs. 1 Satz 2 Nummer 8)

Zu § 7c a. E. (Formvorgabe Zurverfiigungstellung)
Siehe Ausfiihrungen unter Nummer 8 (zu § 7 Abs. 1 Satz 5)



Seite 17 von 17

Stellungnahme zum Gesetzentwurf der Bundesregierung ,Entwurf eines Gesetzes zur Reform der steuerlich geforderten privaten

Altersvorsorge (Altersvorsorgereformgesetz)"

Zu Nummer 17 (§ 14 Abs. 6 neu) - Ubergangsvorschriften
Zu § 14 Absatz 7 Satz 6 AltZertG

In § 14 Abs. 7 AltZertG soll ein neuer Wortlaut eingefligt werden (,,Altersvorsorgevertrage, die nach § 5 in
der bis zum Ablauf des ... [einsetzen: Ausfertigungsdatum und Ausgabe der Verkiindung des vorliegenden
Anderungsgesetzes] geltenden Fassung zertifiziert wurden, diirfen mit Wirkung zum Ablauf des 31.
Dezember 2026 nicht mehr vertrieben werden; ab diesem Zeitpunkt gelten die Zertifikate als
widerrufen.").

Zu dieser gesetzlichen Vorgabe sollte eine Ausnahme eingefiigt werden, die sich auf die Nutzung der
Altersvorsorgevertrage im Rahmen einer internen Teilung nach § 10 VersAusglG bezieht. Fir die gesetzlich
vorgegebene Abwicklung der internen Teilung sollte der Widerruf der Zertifikate keine Anwendung finden.
Ferner ware eine Ausnahmeregelung auch fiir die Abwicklung von Erbfallen erforderlich, in denen ein
Altersvorsorgevertrag in der Auszahlungsphase beim Verstorbenen besteht und der liberlebende
Ehepartner noch keinen Altersvorsorgevertrag hat und bereits selbst die Voraussetzungen fiir die
Rentenphase/Auszahlungsphase erflllt (vergleichbar zu der derzeitigen Regelung in § 7 Abs. 6 AltZertG).

Es sollte ferner klargestellt werden, dass in den vorgenannten Féllen die gesetzlichen Vorgaben gelten, die
auch fir den Bestandsvertrag der ausgleichspflichten Person bzw. des verstorbenen Ehepartners gelten
und gerade nicht die neuen gesetzlichen Vorgaben.

Neben der Méglichkeit, bei bestehenden Riestervertragen auf die Restverrentung zu verzichten, sollte es
den Zulageberechtigten und den Anbietern auch ermdéglicht werden, das Garantieniveau einvernehmlich
auf 80 Prozent zu senken. Um die Chancen flr eine bessere Rente im Alter zu steigern, sollte diese
Garantieabsenkung auch fir bereits Uber Jahre hinweg besparte Altvertrédge zugelassen werden, um das
bestehende Vermdégen mit mehr Renditepotential anlegen zu kénnen. Dariber hinaus kénnen auch Sparer
mit geringen Einkommen, die aufgrund der fir sie attraktiveren Kinderzulagenférderung im Bestandsvertag
nicht in einen neuen Vertrag wechseln mochten, von der Garantieabsenkung profitieren. Bei einem
Vertragswechsel wirden zusatzliche Kosten anfallen und bei einer eventuellen Unterdeckung des Vertrages
wuirde dies zu einem Verlust der vorhandenen Garantie fuhren.

Zu § 14 Abs. 8 AltZertG

Hier sollte klarstellend in die Gesetzesmaterialien aufgenommen werden, dass die bisherigen
Informationspflichten und bisher geltende Kostenstruktur auch Gber den 1. Januar 2027 hinaus gelten
sollten (Bestandsschutz). Dies ist vor allem relevant, wenn der Kunde von seinem Wahlrecht nach § 52
Abs. 51a EStG Gebrauch gemacht bzw. einen Neuvertrag nach Inkrafttreten der neuen gesetzlichen
Regelungeni. S. d. § 52 Abs. 51a EStG abgeschlossen und wenn der mittelbar Zulageberechtigte eine
Zulage im Falle der Regelung nach § 52 Abs. 50a Satz 7 beantragt hat.

kK %k



Frankfurt,
20. Februar 2026

BVI'-Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Reform der steuerlich geférderten privaten
Altersvorsorge (pAV-Reformgesetz)

GZ: 1A 3 -Vw 8540/00041/066/001

DOK: C00.7005.100.2.13753077

Wir begriiRen den Entwurf eines Gesetzes zur Reform der steuerlich geférderten privaten Altersvor-
sorge. Dies ist ein wichtiger Schritt, um die Altersvorsorge zu starken und sie auf eine breitere Grund-
lage zu stellen. Insbesondere unterstiitzen wir den Ansatz, die geférderten Produkte auf die Altersvor-
sorge zu fokussieren sowie ihre Attraktivitat durch mehr Chancenorientierung und Wabhlfreiheit deutlich
zu steigern. Angesichts des demografischen Wandels sind attraktive Rahmenbedingungen fiir kapital-
gedeckte Instrumente der privaten Altersvorsorge dringend erforderlich, um ihre Verbreitung zu erho6-
hen und einen spurbaren Beitrag zur Aufrechterhaltung des Lebensstandards zu leisten. Eine rendite-
orientierte Kapitalanlage ist hierfiir unverzichtbar.

Die Flexibilitat, auf Garantien und Leibrenten nach Bedarf verzichten zu kdnnen, wird wesentlich zu ei-
ner besseren Akzeptanz und Verbreitung der privaten Altersvorsorge flihren. BegriiRenswert ist daher,
dass das geplante Standardprodukt garantiefrei ist und in der Auszahlphase Wahlfreiheit zwischen
langlaufenden Auszahlplanen und Leibrenten gewahrt. Positiv heben wir ebenfalls hervor, dass durch
die Einfiihrung einer beitragsproportionalen Férderung die Mindestbeitragsberechnung fiir alle Forder-
berechtigten entfallt.

Neben diesen sehr positiven Entwicklungen, die wir ausdriicklich begriiRen, méchten wir die Gelegen-
heit nutzen und auf die folgenden Aspekte hinweisen, an denen der Entwurf nachgebessert werden
kann:

= Die im Gesetzentwurf vorgesehene gleichmaRige Verteilung der Abschluss- und Vertriebskosten bei
Altersvorsorgevertragen uber die vereinbarte Ansparphase ist ein sinnvoller Ansatz, um Wech-
selmdglichkeiten zu verbessern und den Wettbewerb zu starken. Um Fehlanreize zu vermeiden,
sollte dies auch fur die Vergiitung des Vertriebs gelten, so dass diese ebenfalls gleichmafig tber
die Ansparphase gezahlt wird.

= Hinsichtlich der Forderung von Personen mit geringen Einkommen und Kindern ist anzumerken,
dass die im Gesetzentwurf vorgesehene Fdrderung durch die beitragsproportionale Kinderzulage
deutlich hinter der aktuellen Riesterférderung zurtickbleiben kann.

= Einen wesentlichen Beitrag zur Komplexitatsminderung wiirde die Berticksichtigung von Selbststan-
digen leisten, so dass die aktuell erforderliche Erwerbsstatusprufung entfallen kann. Ebenso sollten
Angestellte, die Mitglied eines berufsstandischen Versorgungswerkes sind, férderberechtigt sein.
Daher regen wir an, Selbststandige und tber Versorgungswerke abgesicherte Angestellte von An-
fang an in die Férderung der privaten Altersvorsorge einzubeziehen.

' Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegentber
Politik und Regulatoren fir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschafts und fir faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hander handeln Fondsgesellschaften ausschlieBlich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen Vorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erflllen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 114 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten 4,7 Billionen Euro Anlagekapital
fur Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem Anteil
von 26 Prozent der groRte Fondsmarkt in der EU.
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= Des Weiteren erachten wir es als sinnvoll, dass der maximal geférderte Einzahlungsbetrag von der-
zeit 1.800 Euro pro Altersvorsorgevertrag dynamisiert wird, so dass der Betrag beispielsweise jahr-
lich um die jeweilige Inflationsrate angepasst wird.

= Zur Vereinfachung des Standarddepots regen wir an, dass anstelle zweier OGAW auch ein einziger
Fonds (Lebenszyklusfonds) eingesetzt werden kann, innerhalb dessen die erforderlichen Umschich-
tungen vor dem Beginn der Auszahlungsphase vorgenommen werden.

Um die Vergleichbarkeit aller Produktkategorien sicherstellen zu kénnen, bedarf es einheitlicher und
klarer Vorgaben fur alle Arten von Altersvorsorgevertragen. Diese wurde bisher durch die Produktinfor-
mationsstelle Altersvorsorge gewahrleistet. Durch die geplante Abschaffung dieser Institution wird diese
Grundlage fehlen. Die Anbieter brauchen daher zeitnah konkrete Vorgaben, um Altersvorsorgevertrage
rechtzeitig zum Start des neuen Gesetzes anbieten zu konnen. Dariber hinaus stellen sich praktische
Umsetzungsfragen in Bezug auf die Behandlung des Ubergangs von Bestandsvertragen in das neue
Altersvorsorgesystem sowie weitergehende Detailfragen in Bezug auf die steuerliche Behandlung in
der Auszahlphase. Ein Praxisforum zwischen Bundesfinanzministerium, Bundeszentralamt fiir Steuern,
Zentralstelle fur Altersvorsorge und den Anbieterverbanden sollte eingerichtet werden, um friihzeitig die
offenen Fragen zu klaren und einen breiten Marktstart zum 1. Januar 2027 zu erméglichen.
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Im Einzelnen haben wir zu dem Entwurf noch folgende Anregungen:

l. Zu Artikel 2 — Weitere Anderung des Einkommensteuergesetzes

Zu § 52 Absatz 50a EStG - neu —
Wir regen an, § 52 Absatz 50a EStG - neu - wie folgt zu fassen:

»(50a) Fur zertifizierte Altersvorsorgevertrage, die vor dem 1. Januar 2027 abgeschlossen wurden
(Bestandsvertrag), gelten die §§ 10a, 79, 82, 84, 85 Absatz 1 und die §§ 86, 89 und 91 sowie die §§
7, 10 und 14 der Altersvorsorge-Durchfiihrungsverordnung in der bis zum 31. Dezember 2026 gel-
tenden Fassung bis zum Beginn der Auszahlungsphase weiter. Satz 1 gilt auch fir Vereinbarungen,
nach denen mindestens ein Altersvorsorgebeitrag nach § 82 Absatz 2 an Versorgungseinrichtungen
der kapitalgedeckten betrieblichen Altersversorgung geleistet und vor dem 1. Januar 2028 nach §
10a Absatz 5 bescheinigt wurde. Der Anbieter (§ 80) eines Bestandsvertrages hat mit der Ubermitt-
lung der Vertragsdaten nach § 10a Absatz 5 und nach § 89 Absatz 2 auch zu bestatigen, dass der
Vertrag ein Bestandsvertrag ist. Sofern der Anbieter die Anwendung der §§ 10a, 79, 82, 84, 85
Absatz 1, und die §§ 86, 89 und 91 sowie die §§ 7, 10 und 14 der Altersvorsorge-Durchfiih-
rungsverordnung in der geltenden Fassung fiir Altersvorsorgevertrage, die vor dem
31.12.2026 zertifiziert wurden, anbietet, kann der Zulageberechtigte kann-gegeniiber seinem An-
bieter unwiderruflich erklaren, dass er die Anwendung der §§ 10a, 79, 82, 84, 85 Absatz 1 und die
§§ 86, 89 und 91 sowie der §§ 7, 10 und 14 der Altersvorsorge-Durchfiihrungsverordnung in der ab
1. Januar 2027 geltenden Fassung einheitlich fur alle Bestandsvertrdge wiinscht. Die Erklarung
nach Satz 4 wirkt ab dem Beitragsjahr, in dem die Erklarung dem Anbieter vorliegt. Schliel3t der Zu-
lageberechtigte nach dem 31. Dezember 2026 einen zertifizierten Altersvorsorgevertrag ab, ist ein-
heitlich flr alle Altersvorsorgevertrage dieses Gesetz sowie die Altersvorsorge-Durchfiihrungsver-
ordnung in der aktuellen Fassung anzuwenden. Satz 6 gilt entsprechend, wenn aufgrund einer Ver-
einbarung mindestens ein Altersvorsorgebeitrag im Sinne des § 82 Absatz 2 an eine Versorgungs-
einrichtung der kapitalgedeckten betrieblichen Altersversorgung geleistet und erstmals nach dem
31. Dezember 2027 nach § 10a Absatz 5 bescheinigt wurde. Wird bei einem Ehegatten dieses Ge-
setz in seiner aktuellen Fassung nach Satz 4, 6 oder 7 angewendet und beantragt sein nach § 79
Satz 2 mittelbar zulageberechtigter Ehegatte eine Zulage, ist ab diesem Zeitpunkt auch bei dem
nach § 79 Satz 2 mittelbar zulageberechtigten Ehegatten dieses Gesetz sowie die Altersvorsorge-
Durchflhrungsverordnung in der aktuellen Fassung anzuwenden. Liegt eine Erklarung nach Satz 4
vor oder wird nach Satz 6, 7 oder 8 dieses Gesetz in der aktuellen Fassung angewendet, gilt der
Vertrag nicht mehr als Bestandsvertrag. Hat ein Anbieter eines weiteren Bestandsvertrages keine
Kenntnis davon, dass eine Erklarung nach Satz 4 vorliegt oder dass nach Satz 6, 7 oder 8 dieses
Gesetz in der aktuellen Fassung angewandt wird, teilt die zentrale Stelle (§ 81) dies bei Kenntnis
dem Anbieter mit. Bietet der Anbieter keine nach dem 31. Dezember 2026 zertifizierten Alters-
vorsorgevertrage an, kann er den Wunsch des Zulageberechtigten nach der Anwendung der
§§ 10a, 79, 82, 84, 85 Absatz 1, und der §§ 86, 89 und 91 sowie der §§ 7,10 und 14 der Alters-
vorsorge-Durchfiihrungsverordnung in der geltenden Fassung ablehnen. Der Zulageberech-
tigte darf in diesen Fiéllen seinen Altersvorsorgevertrag kostenfrei auf einen anderen Anbie-
ter, bei dem die §§ 10a, 79, 82, 84, 85 Absatz 1, und die §§ 86, 89 und 91 sowie die §§ 7, 10
und 14 der Altersvorsorge-Durchfiihrungsverordnung in der geltenden Fassung zur Anwen-
dung kommen, iibertragen.*
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Begrindung:

Die steuerrechtliche Abwicklung von Riestervertragen ist fiir die Anbieter sehr komplex. Anbieter von
Altersvorsorgevertragen, die nur noch Altbestédnde verwalten und die teilweise seit mehreren Jahren
keine neuen Riestervertrage mehr abgeschlossen haben, werden durch die gesetzliche Vorgabe ge-
zwungen, fur etwaige Kunden, die das System wechseln wollen, das neue Fordersystem aufzubauen,
unabhangig davon, ob Neugeschéft in diesem Bereich geplant ist oder nicht. Diese Vorgabe ist unseres
Erachtens unverhaltnismaRig und stellt einen Eingriff in bestehende Vertragsverhaltnisse dar. Dem An-
bieter sollte daher das Recht eingeraumt werden, dem Wunsch des Zulagenberechtigten zu widerspre-
chen. Um den Zulagenberechtigten jedoch nicht die Méglichkeit zu nehmen, die Férderung nach dem
neuen System zu erhalten, soll ihm in diesen Fallen ein kostenfreier Anbieterwechsel ermdglicht wer-
den.

Il. Zu Artikel 7 — Weitere Anderung des Altersvorsorgevertrige-Zertifizierungsgesetzes
1. Zu § 1 Absatz 1 AltZertG - neu -
a) Wirregen an, § 1 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 Buchstabe b) wie folgt zu fassen:
,b) flr einen Auszahlungsplan verwendet wird,
aa) der friihestens mit der Vollendung des 85. Lebensjahres endet,

bb) bei dem die H6he der monatlichen Auszahlung am Beginn der Auszahlungsphase und
danach wiederkehrend zu Stichtagen in gleichem zeitlichen Abstand von bis zu drei Jahren
neu festgelegt wird, indem jeweils mindestens 80 Prozent des am Stichtag verbleibenden
Kapitals durch die Anzahl der Monate vom Stichtag bis zum Ende der Laufzeit des Auszah-
lungsplans dividiert wird, und

cc) bei dem zusammen mit einer am Ende der Laufzeit falligen Auszahlung ein etwaiges
Restkapital ausgezahlt wird;

Anbieter und Vertragspartner kdnnen vereinbaren, dass bis zu zwdlf Monatsleistungen in einer
Auszahlung zusammengefasst werden oder eine Kleinbetragsrente nach § 93 Absatz 3 des
Einkommensteuergesetzes abgefunden wird, wenn die Vereinbarung vorsieht, dass der Ver-
tragspartner bis vier Wochen nach der Mitteilung des Anbieters dartiber, dass die Auszahlung
in Form einer Kleinbetragsrentenabfindung erfolgen wird, den Beginn der Auszahlungsphase
auf den 1. Januar des darauffolgenden Jahres verschieben kann und dass fiir die Ermittlung
der Hohe der monatlichen Auszahlung das verbleibende Kapital zu jedem Stichtag
hoéchstens mit dem Basiszins nach § 18 Absatz 4 des Investmentsteuergesetzes bis zum
Ende der Auszahlungsphase hochgerechnet wird; bis zu 30 Prozent des zu Beginn der
Auszahlungsphase zur Verfiigung stehenden Kapitals kann an den Vertragspartner auf3erhalb
der monatlichen Leistungen ausgezahlt werden; die gesonderte Auszahlung der in der Auszah-
lungsphase anfallenden Zinsen und Ertrage ist zulassig;“




Seite 5 von 10

Begrindung:

Der Entwurf sieht bei der Ermittlung der Héhe der monatlichen Auszahlungen im Altersvorsorgedepot
vor, auf das verbleibende Kapital abzustellen. Dadurch darf derzeit die kiinftige Wertentwicklung bei der
Ermittlung der Auszahlungshéhe nicht berlicksichtigt werden. Dies wiirde grundsatzlich dazu fiihren,
dass Sparer zunachst mit niedrigen Auszahlungsraten starten und diese zu den wiederkehrenden
Stichtagen nach oben angepasst werden missten. Um den Sparern von Anfang an eine gleichmafi-
gere und hohere Auszahlung zu ermoglichen, sollte die kiinftige Wertentwicklung zumindest mit Hilfe
eines kalkulatorischen Zinses teilweise bei der Bestimmung der Auszahlungshdhe berticksichtigt wer-
den koénnen, denn die im Altersvorsorgevertrag vorhandenen Vermdgensgegenstande bleiben wahrend
der Auszahlphase weiterhin investiert und erzielen fortlaufend Ertrage. Damit die aktuelle Zinssituation
zum Zeitpunkt der Neuberechnung sinnvoll wiedergegeben und keine zu hohen Renditen unterstellt
werden, schlagen wir vor, den kalkulatorischen Zins auf den bei der Ermittlung der Vorabpauschale ver-
wendeten Basiszins nach § 18 InvStG zu begrenzen.

b) Wirregen an, § 1 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 Buchstabe b) wie folgt zu ergdnzen und einen
neuen Buchstaben c) einzufiigen:

WD) [.-]

cc) [...] wird;“ oder

,C) fur Ratenzahlungen im Rahmen eines Auszahlungsplans mit einer anschlieBenden
Teilkapitalverrentung ab spatestens dem 85. Lebensjahr verwendet wird.*

Begriindung:

Der Gesetzentwurf enthalt anders als das derzeitige AltZertG (vgl. § 1 Abs. 1 Nummer 4 Buchstabe a)
AltZertG) keine Méglichkeit, dem Sparer monatliche Leistungen in Form von Ratenzahlungen im Rah-
men eines Auszahlungsplans mit einer anschlielenden Teilkapitalverrentung anzubieten. Durch Einfii-
gen einer entsprechenden Regelung in den Gesetzentwurf sollte dem Blirger diese Wahlméglichkeit
auch in Zukunft erhalten bleiben.

c) Wirregen an, § 1 Absatz 1 Satz 1 Nummer 8 wie folgt zu erganzen:

,die vorsieht, dass die angesetzten Abschluss- und Vertriebskosten sowie die Vergiitung des
Vertriebs gleichmaRig auf die vereinbarte Ansparphase verteilt werden, soweit sie nicht als
Prozentsatz von den Altersvorsorgebeitrdgen einschlief3lich der Altersvorsorgezulagen abgezo-
gen werden; und®

Begrundung:

Nach geltendem Recht missen die Abschluss- und Vertriebskosten fiir Altersvorsorgevertrage grund-
satzlich mindestens auf die ersten funf Vertragsjahre verteilt werden (§ 1 Abs. 1 Nr. 8 AltZertG). Die
Regelung sorgt dafiir, dass die Sparbeitrage des Altersvorsorgesparers zu Beginn der Vertragslaufzeit
nicht tUbermaRig durch Kostenbelastung geschmalert werden. Der Regierungsentwurf zum Altersvor-
sorgereformgesetz geht einen Schritt weiter und unterbindet jegliche Vorabprovisionierung zu Lasten
des Altersvorsorgesparers. Das wird den Anbieterwechsel erleichtern, den Wettbewerb im Altersvorsor-
gemarkt starken und auflerdem dazu fiihren, dass der Altersvorsorgesparer mit seinen Sparbeitragen
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erheblich schneller Vermdgen aufbaut, anstatt zunachst Gberproportional die Vergitung des Vertriebs
zu finanzieren.

Diese Regelung halten wir Im Interesse des Altersvorsorgesparers fur sinnvoll. Allerdings verhindert sie
nicht, dass strukturelle Vorteile einzelner Anbieter zu Wettbewerbsverzerrungen fiihren. Mit der vorge-
schlagenen Anderung sollen Anbieter zusétzlich verpflichtet werden, auch die Weitergabe von Ab-
schluss- und Vertriebskosten an den Vertrieb gleichmaRig auf die vereinbarte Ansparphase zu vertei-
len. Erst damit wird der Wettbewerb entscheidend gestarkt.

2. Zu § 1 Absatz 1b Nr. 2 AltZertG - neu -
a) Wirregen an, § 1 Absatz 1b Nummer 2 a) wie folgt zu fassen:

»-a) Anteile an OGAW-Sondervermogen im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuchs, die [...]*

Begrindung:

Zunachst ist nicht ersichtlich, warum die im Rahmen eines Altersvorsorgedepot-Vertrags zum Einsatz
kommenden OGAW auf die Rechtsform des Sondervermégens beschrankt sein sollen. So sind Invest-
mentaktiengesellschaften zwar weniger verbreitet, weisen aber fur Zwecke der Altersvorsorge diesel-
ben Eigenschaften auf wie Sondervermdgen. Der Gesetzgeber hat durch Vorschriften vergleichbaren
Inhalts (§ 117 Abs. 2 KAGB) und durch Verweisungen auf die Sondervermdgensregeln (§ 117 Abs. 8
Satz 4 KAGB) eine weitgehende Gleichstellung von Sondervermdgen und Teilgesellschaftsvermégen
geschaffen. Ein unterschiedliches Schutzniveau fiir Anleger ist nicht erkennbar.

Weiterhin halten wir die Beschrankung auf Fonds mit Auflegungsstandort Deutschland fir zu eng. Ent-
scheidend ist, dass die eingesetzten Fonds dem OGAW-Standard entsprechen. Um diese Produkte fiir
die Verwendung im Rahmen des Altersvorsorgedepot-Vertrags nicht auszuschlielRen, was Sparern ei-
nen erheblichen Teil der Anlagemdglichkeiten nehmen wiirde, sollte die Beschrankung auf den Aufle-
gungsstandort Deutschland gestrichen werden.

OGAW im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuchs sind ,Investmentvermdgen, die die Anforderungen der
Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinie-
rung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17. November 2009, S. 1), die zuletzt durch die Richtli-
nie 2014/91/EU (ABI. L 257 vom 28. August 2014, S. 186) geandert worden ist, erflllen“ (§ 1 Absatz 2
KAGB). Diese Definition deckt sowohl deutsche als auch EU-OGAW und alle zuldssigen Rechtsformen
ab. Insofern sollte nicht nur in § 1 Abs. 1b AltZertG, sondern auch an allen anderen Stellen des
Entwurfs die Formulierung ,,OGAW-Sondervermégen® durch ,,O0GAW* ersetzt werden.

b) Wirregen an, § 1 Absatz 1b Nummer 2 b) wie folgt zu fassen:

,D) Anteilen an offenen Publikums-AIF nach den §§ 218, urd-219, 230 bis 260d des Kapitalan-
lagegesetzbuchs, die als-Sendervermégen-aufgelegt-sind-sowie [...]"
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Begrindung:

Hinsichtlich der Auflegungsstandorte und Rechtsformen der einsetzbaren AIF gilt das oben zu OGAW
Gesagte.

Vor dem Hintergrund der typischerweise langen Sparvorgange im Rahmen der Altersvorsorge ist es zu
begriiien, dass Anlagen in Immobilien- oder Infrastruktur Gber ELTIFs fiir das Altersvorsorgedepot zu-
gelassen sind. Vor diesem Hintergrund erachten wir es jedoch als sinnvoll, dass die bisher am Fonds-
standort Deutschland aufgelegten Immobilien- und Infrastrukturfonds (nach den §§ 230 — 260d KAGB)
ebenfalls fiir ein Altersvorsorgedepot zugelassen werden. Wir bitten daher um die entsprechende Er-
weiterung der Anlagemaoglichkeiten im Rahmen des Altersvorsorgedepot-Vertrags.

3. Zu § 1 Absatz 1c) AltZertG - neu -
a) Wirregen an, § 1 Absatz 1c Nummer 2 Buchstabe a) wie folgt zu fassen:
,a) ein OGAW-Sondervermdgen nach Absatz 1b Satz 1 Nummer 2 Buchstabe a festgelegt hat,

das im Basisinformationsblatt in der Risikoklasse 1, eder2 oder 3 eingestuft und bei dem eine
Anlage in Aktien ausgeschlossen ist, und*

Begriindung:

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Beschrankung auf die Risikoklassen 1 und 2 wiirde dazu fiihren,
dass selbst konservative Anlagen wie Euro-Staats- und Unternehmensanleihen bei der Kapitalanlage
im ,Sicherheitsbaustein“ des Standarddepots nicht berlicksichtigt werden kénnten. Sogar Investment-
fonds, die in deutsche Staatsanleihen investieren, sind aktuell haufig in die Risikoklasse 3 eingestulft.
Um dem Sparer eine angemessene Diversifikation bei der Kapitalanlage zu ermdglichen, ist im ,Sicher-
heitsbaustein® des Standarddepots die Ausweitung der Risikoklasse fir Rentenprodukte erforderlich.
Der Ausschluss von Anlagen in Aktien dient hierbei der Sicherstellung einer Kapitalanlage mit geringen
Wertschwankungen innerhalb des ,Sicherheitsbausteins“ des Standarddepots.

b) Wirregen an, § 1 Absatz 1¢c Nummer 3 AltZertG wie folgt zu fassen:

“der dem Vertragspartner das Recht einrdumieinrdumen darf, tber die Aufteilung der einge-
zahlten Altersvorsorgebeitrage und Altersvorsorgezulagen auf die beiden OGAW nach Nummer
2 zu entscheiden; Ubt der Vertragspartner dieses Recht nicht aus, fiihrt der Anbieter die fir die-
sen Fall vertraglich vorgesehene Aufteilung aus;"

Begrindung:

Der Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge sollte unseres Erachtens so einfach wie mdglich ausgestal-
tet sein. Wahlrechte, die Vertragspartner nutzen kdnnen, erhdhen die Komplexitat und zwingen die An-
bieter zu grofleren Umsetzungsaufwanden. Dies ist insbesondere dann Uberflissig, wenn Vertrags-
partner keinen oder kaum Gebrauch von den Optionen machen. Um wirtschaftlich sinnvolle Entschei-
dungen im Hinblick auf die Umsetzung dieses Gesetzes treffen zu kénnen, bitten wir darum, dass An-
bieter nicht gezwungen werden, diese Option anzubieten, sondern dies auf vertraglicher Basis freiwillig
anbieten kénnen, wenn es ausreichend Nachfrage dafur gibt.
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c) Wirregen an, § 1 Absatz 1c Nummer 4 Buchstabe a) wie folgt zu fassen:

»ein nach Nummer 2 Buchstabe a festgelegtes OGAW-Sondervermdogen, das nicht mehr in die
Risikoklasse 1, eder2 oder 3 eingestuft ist, durch ein anderes OGAW-Sondervermogen nach
Nummer 2 Buchstabe a zu ersetzen und die Anteile am wegfallenden OGAW-Sondervermogen
auf das andere OGAW-Sondervermdgen umzuschichten,*

Begrindung:

Folgeanderung zur Anderung von § 1 Absatz 1c Nummer 2 Buchstabe a).
d) Wirregen an § 1 Absatz 1c Nummer 5 Buchstabe b) AltZertG wie folgt zu fassen:

“der Anbieter dem Vertragspartner die Vereinbarung anderer Prozentsatze verlangenkann
gewahren darf und”

Begriindung:

Siehe oben zu § 1 Absatz 1¢c Nummer 3 AltZertG.
4. Zu 4. und 5. Aufhebung von § 3 Absatz 2 Satz 2 und 3 sowie § 3a AltZertG

Die Berechnungsmethoden der Produktinformationsstelle Altersvorsorge haben einen Marktstan-
dard fir die Berechnung der Effektivkosten und die Einordnung der Produkte in Chancen-Risiko-
Klassen geschaffen, der brancheniibergreifend anerkannt ist. In seiner derzeitigen Form bietet das
Produktinformationsblatt fir Altersvorsorge- und Basisrentenvertrage ein sehr hohes Mal} an Trans-
parenz und Vergleichbarkeit der Vorsorgeprodukte. Es verwundert, dass dieser bereits etablierte
Marktstandard zukulnftig nicht mehr angewendet werden soll. Ein Ersetzen der erforderlichen Infor-
mationen durch die Angaben nach der PRIIPs-Verordnung kann der Vergleichbarkeit und der Trans-
parenz der Produkte nicht im gleichen Mal3e gerecht werden. Es ist daher sinnvoll, die tUber Jahre
aufgebaute Expertise der Produktinformationsstelle Altersvorsorge zu erhalten. Eine Prifung durch
einen externen Wirtschaftsprifer ware ebenfalls nicht mehr erforderlich.

5. Zu § 7 Absatz 1 und Absatz 6, sowie §§ 7a, 7b, 7c AltZertG - neu -
a) Wirregen an, § 7 Absatz 1 Satz 1 AltZertG wie folgt zu fassen:
»(1) Der Anbieter eines Altersvorsorgevertrags hat den Vertragspartner vor Abgabe der Ver-

tragserklarung durch ein individuelles Produktinformationsblatt in-barrierefreiem-Format zu in-
formieren.*

Begriindung:

In § 7 Absatz 1 Satz 5 AltZertG ist bereits eine Regelung zur Barrierefreiheit des Produktinformations-
blattes enthalten. Die hiervon abweichende Regelung in Satz 1 der Vorschrift ist daher zu streichen.

b) Wirregen an, § 7 Absatz 1 Satz 5 AltZertG wie folgt zu fassen:
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,Das Produktinformationsblatt ist dem Vertragspartner kostenlos, schriftlich oder elektro-
nisch und auf Antrag des Vertragspartners in barrierefreiem Format sowie-mit-Einverstandnis

desVertragspartners-elektronisch-bereitzustellen.

Begriindung:

Alle Anbieter sind zukinftig verpflichtet, einen Standarddepot-Vertrag anzubieten, dessen Abschluss
zwingend auch eine elektronische Durchfihrung vorsehen muss. Es ist daher erforderlich, den Anbie-
tern zu ermdéglichen, die vorvertraglichen Informationen - auch ohne ausdriickliches Einverstandnis des
Kunden - auf elektronischem Wege bereitzustellen. Andernfalls kdnnten Anbieter gezwungen sein,
schriftliche Informationen bereitzustellen, obgleich ein elektronischer Abschluss des Vertrages vorliegt.
Des Weiteren mussten die Vertragsinformationen bei allen Anbietern und Vertragsarten in Abhangigkeit
der jeweiligen Auswahl des Kunden durchgefiihrt werden. Gleiches gilt fir die jahrliche Informations-
pflicht (§ 7a Satz 4), die Information vor der Auszahlungsphase (§ 7b Absatz 1 Satz 6) und die Informa-
tion Uber Kostenanderungen (§ 7c Satz 6). Dies steigert sowohl Komplexitat als auch Kosten deutlich
und sollte zur Férderung des mit dem Gesetz bezweckten Blrokratieabbaus und der Digitalisierung
vermieden werden.

e) Wirregen an, § 7 Absatz 6 AltzertG wie folgt zu erganzen:

,(6) Die Absatze 1 bis 4 gelten nicht fir Altersvorsorgevertrage, die abgeschlossen werden, um
auf Grund einer internen Teilung nach § 10 des Versorgungsausgleichsgesetzes oder auf
Grund Todesfalls nach § 93 Absatz 1 Satz 4 Buchstabe ¢ des Einkommensteuergesetzes
Anrechte zu Ubertragen.”

Begriindung:

Auch bei der Ubertragung von Anrechten im Todesfall ist es haufig erforderlich, Altersvorsorgevertrage
nur zum Zwecke der Abwicklung der Ubertragung zu erdffnen. Auch in diesen Fallen sollte daher keine
Verpflichtung zur Bereitstellung eines Produktinformationsblattes bestehen.

6. Zu § 14 AltZertG - neu -
f) Wirregen an, § 14 Absatz 7 Satz 6 AltZertG wie folgt zu fassen:

»L--.] Vertrage, die nach § 5 in der am 31. Dezember 2026 geltenden Fassung_zertifiziert wur-
den, durfen einvernehmlich zwischen den Vertragspartnern durch Vertragsanderung dahinge-
hend angepasst werden, dass eine Restverrentung flir Auszahlungsplane im Sinne des § 1 Ab-
satz 1 Nummer 4 in der am 31. Dezember 2026 geltenden Fassung entfallen kann und dass
zu Beginn der Auszahlungsphase zumindest 80 Prozent der eingezahlten Altersvorsor-
gebeitrdge und Altersvorsorgezulagen fiir die Auszahlungsphase zur Verfiigung stehen
und fiir die Leistungserbrinqung genutzt werden.*

Begriindung:

Neben der Mdglichkeit, bei bestehenden Riestervertragen auf die Restverrentung zu verzichten, sollte
es den Zulageberechtigten und den Anbietern auch erméglicht werden, das Garantieniveau einver-
nehmlich auf 80 Prozent zu senken. Um die Chancen flir eine bessere Rente im Alter zu steigern, sollte
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diese Garantieabsenkung auch fiir bereits tber Jahre hinweg besparte Altvertrdge zugelassen werden,
um das bestehende Vermdgen mit mehr Renditepotential anlegen zu kénnen. Dartber hinaus kénnen
auch Sparer mit geringen Einkommen, die aufgrund der fir sie attraktiveren Kinderzulagenférderung im
Bestandsvertag nicht in einen neuen Vertrag wechseln mdchten, von der Garantieabsenkung profitie-
ren. Bei einem Vertragswechsel wiirden zusatzliche Kosten anfallen und bei einer eventuellen Unterde-
ckung des Vertrages wurde dies zu einem Verlust der vorhandenen Garantie fuhren.
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Anhorung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages zum
Gesetzentwurf der Bundesregierung ,zur Reform der steuerlich
geforderten privaten Altersvorsorge” (Altersvorsorgereformgesetz,
Drucksache 21/4088)

Stellungnahme des Bundesverbandes Deutscher Vermogensberater

Sehr geehrter Herr Gorke,
sehr geehrte Damen und Herren,

mit Blick auf die anstehende Sachverstandigen-Anhérung im Finanzausschuss nutzen wir
die Gelegenheit zu einer zweiten Stellungnahme zum so genannten
Altersvorsorgereformgesetz. Wir nehmen dabei Bezug auf die Vielzahl der seit
Veroffentlichung des Regierungsentwurfs gefuhrten Gesprache mit Vertretern der
Regierung, des Parlaments sowie der Finanzbranche, die zu einem besseren Verstandnis
des geplanten Gesetzesvorhabens malgeblich beigetragen haben. Unsere
nachfolgenden Anmerkungen sind insoweit als zusatzliche und erganzende Hinweise zu
unserer ersten Stellungnahme vom 08.12.2025 (Link zur Stellungnahme) zu sehen.

Unser Verband

Unser Verband steht fur die Interessen seiner Mitglieder, rund 15.000 selbstandige
Beraterinnen und Berater der Finanzwirtschaft, die auf Provisionsbasis arbeiten und ihren
Tatigkeitsschwerpunkt in der Beratung von Burgerinnen und Burgern zur Altersvorsorge
und zur Vermogensbildung haben. Mit rund 1,5 Millionen vermittelten Riester-Renten und
weit uber 1 Millionen vermittelten, langfristigen Fondssparplanen gehoren unsere
Mitglieder zu den Marktfuhrern. Und mit inzwischen jahrlich uber 2 Milliarden (!') Euro
Ablaufleistungen aus den von unseren Mitgliedern Uber Jahrzehnte vermittelten

Ehrenvorsitzende: Prof. Or. jur. Reinfried Pohl (1), Friedrich Bohl Unter Reg.-Nr. 891 eingetragen
Vorsitzender: Dr. Helge Lach beim Amtsgericht
Geschaftsfihrer: Katja Dieffenbach-Rilk, Lutz Heer Marburg/Lahn


https://bdv.de/2025/12/reform-der-privaten-altersvorsorge-mehr-schatten-als-licht/

Sparvertragen leisten wir langst einen ganz erheblichen Beitrag zur Alterssicherung in der
Bevolkerung. Der Gesetzentwurf betrifft deshalb unser Tatigkeitsfeld direkt und
vollumfanglich.

Ubergeordnete ,ldeologie des Gesetzentwurfes

Dem Gesetzentwurf liegen nach unserer Bewertung aus der ,Vogelperspektive“ vier
wesentliche Ausgangspunkte zugrunde:

1.

Im

Die fortschreitende Digitalisierung: Auch Finanzprodukte lassen sich inzwischen
weitgehend digital abbilden, und der Bevolkerungsanteil derjenigen, die diese
Madglichkeiten nutzen, nimmt kontinuierlich zu.

. Die aktienbasierte Vermogensbildung ist Zinsprodukten langfristig Uberlegen,

was die Rendite angeht. Sie fihren deshalb mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einem
héheren Alterssicherungsniveau, was ihren Nachteil, das Fehlen einer lebenslang
garantierten Rente, aufwiegt. Durch den Markteintritt so genannter Neobroker hat
der Bevolkerungsanteil, der auf diese Weise Vermdgen bildet, vor allem in der
jungeren Generation in den letzten Jahren schnell zugenommen.

Die Kosten von Finanzprodukten sind durch die rund 10 Jahre anhaltende
Niedrig- und Nullzinsphase in den Fokus geraten, weil Garantieprodukte (darunter
auch die Riester-Rente) faktisch nahezu renditelos bleiben mussten.

Kunden sollen verbesserte Wechselmoglichkeiten haben. Dies soll den
Wettbewerb fordern und Bestandskunden (mit Riester) nicht schlechterstellen.

Gesetzentwurf werden diese vier Trends aufgenommen, indem zukunftig:

. Ein einfaches Standardprodukt breiten Bevdlkerungskreisen einen maoglichst

beratungsfreien (und deshalb kostenglnstigeren) Online-Zugang zur staatlich
geforderten, privaten Altersvorsorge ermdglichen soll. Die Einfachheit soll durch
eine begrenzte Anzahl von Anlageoptionen gewahrleistet werden. Fur alle staatlich
geforderten privaten Altersvorsorgeprodukte soll aullerdem zukunftig der
Einschluss biometrischer Zusatzbausteine wie die Berufsunfahigkeitsversicherung
nicht mehr aus geforderten Beitragen finanziert werden, um die Produkte einfacher
zu halten.

. Mit einem so genannten Altersvorsorgedepot auch reine Fondssparplane ohne

Biometrie und ohne Garantien staatlich geférdert werden sollen. Die bisher in weiten
Teilen in zinsabhangige (sichere) Anleihen investierte private Altersvorsorge soll auf
diesem Wege zukunftig starker in Produktivwvermdgen (vor allem aktienbasierte
Anlagen) gelenkt werden. Dies soll zu hoheren Renditen und so zu einem hoheren
Alterssicherungsniveau fuhren.

Mit einem Kostendeckel fur das Standardprodukt (1,5 Prozent) sowie dem Verbot
der Zillmerung der Abschlusskosten niedrige Kosten gesetzlich adressiert werden.
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4. Bestandskunden mit Riestervertrag entweder unter Mithahme des Altvertrages

einen neuen Vertrag mit neuen Bedingungen abschlieen oder innerhalb des
bestehenden Vertrages auf die neue Fordersystematik wechseln konnen.
Aulerdem soll durch das Zillmer-Verbot fur Abschlusskosten der Wechsel eines
nach neuen Bedingungen abgeschlossenen Vertrages kostengunstiger und
deshalb attraktiver gestaltet werden.

Gerne nehmen wir zu diesen vier Ausgangsuberlegungen und darauf aufbauenden
Inhalten des Gesetzentwurfs nachfolgend Stellung.

Il. Digitalisierung

Es ist richtig, dass die mit Smartphones und Tablets moglichen Anwendungen
(Apps) der Digitalisierung einen unglaublichen Schub versetzt, nahezu die gesamte
Bevolkerung erreicht und auch in der Finanzbranche Einzug gehalten haben.
Erstens gilt dies aber nicht fur die private Altersvorsorge und zweitens sehen wir
erhebliche Risiken, wenn Menschen zukunftig dieses wichtige Thema per ,Klick® im
Schnelldurchgang per ,Execution Only“ erledigen:

Finanz-Apps haben sich vor allem tUber Wertpapierinformationsdienste sowie uber
Neobroker den Weg gebahnt. Deren Apps beschranken sich aber auf die reine
Vermdgensbildung (Trading) mit Aktien, Kryptowahrungen und ETFs. Hingegen gibt
es keinen einzigen Neobroker, der private Rentenversicherungen anbietet.
Direktversicherer, die Privatrenten kostenglnstig online und ohne Beraternetz
anbieten, gibt es seit Jahrzehnten. Ihr Marktanteil liegt unter 5 Prozent.

Fast alle privaten Rentenversicherungen sind demnach nicht per Digitalabschluss,
sondern mit Unterstitzung eines personlichen Beraters zustande gekommen. Dies
gilt auch fur die rund 16 Millionen Riester-Vertrage. Damit steht fest: Personliche
Beratung und die Altersvorsorge mit privaten Rentenversicherungen sind aufs
Engste miteinander verbunden. Wenn aber Beratung, wie beim Standardprodukt,
nicht gewunscht und mit dem Zillmer-Verbot deren adaquate Bezahlung faktisch
unmadglich gemacht wird, wird die private Rentenversicherung in Zukunft kaum noch
eine Rolle spielen. Reprasentative Umfragen (Link zur Umfrage) belegen aber, dass
mehr als die Halfte der Bevdlkerung lebenslang garantierte Renten bevorzugt (siehe
ausfuhrlich Ziffer IIl.).

Unsere Mitglieder berichten uns regelmallig von Kunden, die Geld eigenstandig
digital tber Neobroker in ETFs angelegt haben. Bei Verlusten wenden sie sich dann
an ihren Berater. Dabei stellt sich heraus, dass fast immer keine oder sehr wenig
Kenntnisse dazu bestanden haben, was der bzw. die ETFs konkret beinhaltet haben
und vor allem, welche Auswirkungen dies haben kann. Ubergewichte in bestimmten
Sektoren und Regionen wie beim MSCI World mit Tech und USA sind den Menschen
uberhaupt nicht bewusst. Die Politik Uberschatzt vollig die Fahigkeit der
Bevdlkerung, aktienbasierte Altersvorsorge und deren Risiken alleine richtig
einschatzen zu kdénnen. Sie hier beim so wichtigen Thema Altersvorsorge in
.Execution-Only-Anwendungen® ohne Beratung zu schicken, halten wir flr grob
fahrlassig.
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Es ist nachvollziehbar, dass Altersvorsorgeprodukte einfach sein sollten, wenn sie
ohne Beratung digital abgeschlossen werden sollen. Das Standardprodukt soll
diesem Anspruch genugen. Wir haben dennoch Zweifel. Denn das Gesetz regelt,
dass jeder Anbieter ein solches Standardprodukt vorhalten muss. Dies wird zu einer
grol3en Vielfalt an Standardprodukten flhren, die sich deutlich unterscheiden. Allein
die jeweils zugrunde liegenden ETFs kdnnen sich, auch wenn die Auswahl begrenzt
sein soll, sehr deutlich unterscheiden. Am Ende werden aber genau deshalb viele
mit dem Standardprodukt nicht alleine, also ohne Beratung, zurechtkommen. Der
gewulnschte Ausschluss von Beratung geht also an den entstehenden Realitaten
vorbei.

Nicht nachvollziehbar ist fur uns, dass Biometrie-Einschlisse (Beitragsbefreiung bei
Erwerbs- und Berufsunfahigkeit) zukunftig generell, also auch aullerhalb des
Standardproduktes, nicht mehr aus geférderten Beitragen finanziert werden duirfen.
Wir hatten dies flr das Standardprodukt erwartet, das ja primar besonders einfach
sein soll und deshalb ohne komplexitatsfordernde Zusatzbausteine auskommen
muss. Ansonsten ist diese Form der Absicherung wichtig, dies unterstreicht die Zahl
von rund 2 Millionen Erwerbsunfahigen bzw. Erwerbsgeminderten in Deutschland.
Im Ubrigen haben bei einer ganz aktuellen, reprasentativen Blrgerbefragung (n =
2.000) zum Altersvorsorgereformgesetz  (DIVA Deutsches Institut fur
Vermogensbildung und Alterssicherung) 43,2 Prozent der Befragten angegeben,
dass sie das Risiko innerhalb des Vertrages absichern wollen. Wir pladieren deshalb
sehr dafur, die Absicherung aufRerhalb des Standardproduktes zuzulassen.

D:VA

Absicherung bei Erwerbsminderung T o lriaichring

Knapp 2 Millionen Mer
deshalb nur noch einge
mehr sparen und zusat
personlich fir die Absicheru

18 DE
Ich spare lieber selbststindig
zusatzlich, um so die Leistungen im 44 4%
Rentenalter zu erhdhen.

Ich erwarte, dass die Absicherung
Bestandteil meiner privaten
Altersvorsorge ist und von der
Versicherung einkalkuliert wird.

Ich sichere das Risiko durch
Erwerbsminderung gar nicht ab. F 12.4%

0% 20% 40% 60%

n Optionen wirden Sie
hevorzugen?

43.2%

Standardprodukt | Februar 2026 Nazeger = 1987

Abschlieltend geben wir zum Stichwort Digitalisierung zu bedenken, dass trotz aller
Fortschritte immer noch die Mehrheit der Bevolkerung grundsatzlich Gberfordert und
deshalb passiv ist, wenn es um die Vermdgensbildung und Altersvorsorge geht.
Dagegen helfen auch die besten und einfachsten Apps, einfache Produkte und
niedrige Kosten nicht, so wie es im Gesetzentwurf angedacht ist. Der Beweis sind
die weiterhin immensen Bestande in zinslosen Sichteinlagen. Fur die gibt es namlich

Seite 4



zum Beispiel mit simplen, kostengunstigen Geldmarktfonds langst eine ganz
einfache Alternative, die auch digital gekauft werden konnte.

Die Menschen machen es trotzdem nicht, weil sie sich nicht auskennen. Oft fehlt in
der allgemeinen Alltagsuberforderung durch Beruf und Familie auch die
Eigenmotivation, sich ,nach Feierabend® oder am wohl verdienten Wochenende mit
der komplexen Materie zu beschéaftigen, die einem fremd ist. Verdrangung und
Passivitat sind eher der Normalfall. Daran wird auch das einfachste und
kostengulnstigste Standardprodukt nichts andern. Wir kbnnen uns nur wiederholen:
Es bedarf des AnstofRes und der Hilfe eines Beraters.

Ill. Altersvorsorge mit Aktien

Es ist auch aus unserer Sicht richtig, dass mit dem Gesetz die bisherige
Bruttobeitragsgarantie (Riester) geoffnet wird. Denn auch die Beratungspraxis
unserer Mitglieder zeigt, dass eine Rentengarantie nicht immer sinnvoll und
gewunscht ist. Wir begruflen deshalb ausdricklich die |Idee des
Altersvorsorgedepots, das vor allem jungeren Menschen mit sehr langem
Anlagehorizont die Chance gibt, mehr Rendite zu erzielen.

Die bereits erwahnte DIVA-Blrgerbefragung zum Altersvorsorgereformgesetz zeigt
aber, dass mehr als 73 Prozent der Bevolkerung bei der Altersvorsorge einer
lebenslang garantierten Rente den Vorzug geben und dabei bewusst
Renditeeinbul’en in Kauf genommen werden (Link zur Umfrage). Das
Altersvorsorgedepot kann aber lebenslang garantierte Renten nicht abbilden und
erreicht deshalb die Mehrheit der Bevolkerung nicht.

[
D:VA
Garantie vs. Renditechance im Rentenalter e N I iy
Wenn es um lhre Altersvorsorge geht, in welcher der folgenden Gruppen wirden Sie sich am
ehesten einordnen?
Mir ist es wichtig, dass ich ab
Renteneintritt bis zum Lebensende
mit einer festen und garantierten 73.3%
monatlichen Rente rechnen kann i
und bin bereit, dafir auf eine
héhere Rendite zu verzichten.
Mir ist es wichtig, dass auch im
Renteneintritt mein Rentenkapital
Rendite abwirft und ich verzichte 26.7%
deshalb auf einen festen s
monatlichen Rentenbetrag, der
lebenslang bezahlt wird.
0% 20% 40% 60% 80% 100%
rodukt | Februar 2026 Negrgr = 1.990

Die Praferenz fur lebenslang garantierte Renten ist begrindet. Denn bei den

meisten Burgerinnen und Burgern reicht die gesetzliche Rente allein nicht aus, um
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den Lebensstandard im Alter halten zu konnen. Eine Aufstockung mit einer
korrespondierenden Privatrente ist sinnvoll. Darauf aufbauend kann, sofern es die
Einkommenssituation zulasst, Vermogensbildung mit mehr Risiko erfolgen.

Es ist deshalb fatal, dass der Gesetzentwurf der Beratung nur wenig Bedeutung
schenkt, diese aber die Voraussetzung dafur ist, dass private
Rentenversicherungen uberhaupt angeboten, mit ihren Vorzigen erlautert und
abgeschlossen werden.  Auch beim Standardprodukt sollte deshalb Beratung der
Normalfall sein, damit den Menschen die Option einer lebenslangen Rente
zumindest naher gebracht wird. Auch vom Zilimer-Verbot sollte Abstand genommen
werden, da Beratung damit nicht stattfindet.

Geschieht dies nicht, werden die Menschen mangels besseren Wissens und ohne
jede Beratung wegen der staatlichen Forderung und intensiver Werbemalinahmen
der Fondsbranche und der Neobroker Altersvorsorgedepots mit ETFs abschliel3en,
obwohl ihnen dazu die notwendigen Kenntnisse fehlen und die private
Rentenversicherung allemal das passendere Produkt gewesen ware. Wir sehen hier
fur _nennenswerte Bevdlkerungskreise eine eklatante Fehlsteuerung, indem
Menschen durch politische Anreize ohne das erforderliche Hintergrundwissen zu
Investments in aktienbasierte Anlagen motiviert werden. Es ist absehbar, dass die
nun einmal Ublichen, zum Teil gréReren Schwankungen an den Aktienmarkten diese
Menschen vollig Uberfordern und das Vertrauen in die eigene Altersvorsorge
beeintrachtigen werden. Wer steht dann zur Verfigung, um die Menschen
»=aufzufangen“? Die Neobroker werden es nicht sein. Denn bei denen gibt es noch
nicht einmal eine Service-Hotline.

In der Begrindung des Gesetzentwurfes und der gesamten politischen Diskussion
dazu (einschlieBlich Frahstartrente) taucht in diesem Gesamtkontext immer wieder
der Aspekt der finanziellen Bildung auf. Unsere Mitglieder bestatigen uns unisono,
dass es dazu in der gesamten Bevolkerung erhebliche Defizite gibt. Im Grunde leitet
sich die Existenz des gesamten Berufsstandes der Finanzberater daraus ab.

Es mag sein, dass der oder die eine oder andere sich vor dem Hintergrund neuer
Moglichkeiten mit der Materie intensiver beschaftigt. Dies werden aber Einzelfalle
sein. Und die junge Generation lernt derzeit ber Neobroker mit Aktien, ETFs und
Kryptowahrungen eher nach dem Prinzip ,Try and Error® als mit fundiertem
Erkenntniszuwachs. In fortgeschrittenem Alter und mit den fur die Altersvorsorge
aufgebauten Mitteln sollte dies nicht das Prinzip sein.

Wir warnen deshalb erneut ausdrucklich davor, die Bedeutung und Wichtigkeit von
Beratung zu unterschatzen und stattdessen die Bevolkerung in die vermeintliche
Muandigkeit zu entlassen. Die ist nicht gegeben. Mit der Telekom-Aktie gibt es ein
warnendes Beispiel fur allzu viel Aktien-Euphorie und deren Konsequenzen. Das
Thema Altersvorsorge ist viel zu komplex, viel zu wichtig, und mit einem
Altersvorsorgedepot viel zu risikobehaftet, um die Menschen damit ohne Beratung
alleine zu lassen.

Das Thema birgt neben dem Risiko eklatanter Fehlentscheidungen auch das einer
Reputationsschadigung fur die Politik.
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V.

Kosten

Es ist nachvollziehbar und richtig, dass die Kosten von Sparprodukten starker ins
Blickfeld geraten, vor allem, wenn die Kapitalmarkte nahezu keine Rendite
abwerfen, die dann am Ende durch die Kosten sogar ,aufgefressen® wird. Die Uber
10 Jahre andauernde Niedrig- und Nullzinsphase hat bei Riester-Renten genau
dazu gefuhrt.

Wir weisen darauf hin, dass mit der Offnung der Bruttobeitragsgarantie wieder die
Moglichkeit besteht, nennenswerte Kapitalmarktrenditen zu erzielen. Dieser Effekt
ist im Zweifel um ein Vielfaches wirkungsvoller als Kostenbegrenzungen.
Aulerdem steht Menschen mit Renditeorientierung mit dem Altersvorsorgedepot
und ETF-L6ésungen zuklnftig eine kostenglnstige, staatlich geférderte Variante zur
Verfugung. Kostenregulierungen mit allen ihren Verwerfungspotentialen sind aus
unserer Sicht in diesem neuen Umfeld nicht erforderlich, um die Ziele des Gesetzes
zu erreichen. Der Markt hat I1angst alles hervorgebracht, was politisch gewollt ist.

Mit dem Zillmer-Verbot soll ein wichtiger Beitrag zur Kostensenkung geleistet
werden, wenn ein Kunde seinen Vertrag wechseln will. Das Gegenteil ware der Fall.
Denn warum sollte ein zweiter Berater ohne angemessene Vergutung aktiv
werden? Das Zillmer-Verbot wird also im Zweifel dazu fuhren, dass ein Vertrag mit
ungunstigen Konditionen ,auf alle Zeiten“ bestehen bleibt, weil sich mangels
angemessener Bezahlung kein Berater findet. Und wenn sich der Kunde ohne
Beratung alleine auf den Weg macht, fallen ohnehin kein zweites Mal
Beratungskosten an.

Wenn uberhaupt ware fur uns ein Zillmer-Verbot fur das Standardprodukt
nachvollziehbar, denn dieses soll ja nicht nur sehr einfach, sondern auch
kostengunstig sein und ohne Beratung auskommen. Wir halten dies zwar nicht fur
richtig (siehe oben), es ware aber zumindest logisch ,zu Ende gedacht®. Insoweit
regen wir an, das Zillmer-Verbot auch aus diesem Blickwinkel nochmals zu
uberdenken und es ggf. auf das Standardprodukt zu beschrénken.

Unabhangig davon haben wir den Eindruck, dass die wirtschaftlichen Effekte des
Zillmerns ohnehin Uberbewertet werden. Die Rahmenbedingungen wurden hierbei
Uber die Jahre Schritt fur Schritt zugunsten der Kunden verbessert: Der
Kalkulationszeitraum wurde auf 5 Jahre ausgeweitet, es gibt 5-jahrige
Provisionshaftzeiten fur den Berater und es wurde ein Hochst-Zillmer-Satz von 25
Promille eingefuhrt. All dies hat sich bewahrt.

Ganz Ubergeordnet geben wir zu bedenken, dass Kostenunterschiede bei
Altersvorsorgeprodukten viele Ursachen haben konnen. Fondsgebundene
Rentenversicherungen sind nun einmal deutlich komplexer als ein DAX-ETF. Beide
zielen auf vollig unterschiedliche Bedarfssituationen und haben insoweit
zusammen mit den Kostenunterschieden ihre Berechtigung.

Ganz sicher falsch ist, dass, wie so oft behauptet, hohe Kosten zu hohen Gewinnen
bei Anbietern und Beratern gefuhrt haben, wahrend die Kunden das Nachsehen
hatten. Allein die Tatsache, dass es kaum noch Riester-Anbieter gibt, widerlegt
diese Falschaussage. Kostenbegrenzungen fuhren also nicht zu Umverteilung von
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Unternehmensgewinnen, sie bringen vielmehr die Anbieter und Berater in
wirtschaftliche Bedrangnis, was am Ende dem Markt das Angebot entzieht. Es gibt
schon genug Kostenwettbewerb in der Branche, vor allem auch durch Neobroker
und ETFs. Es bedarf keines zusatzlichen durch gesetzliche Regeln.

Ebenso Ubergeordnet ist sich doch die Politik einig, dass in der aktuellen Situation
mit inzwischen mehr als 3 Millionen Arbeitslosen positive Wirtschaftsimpulse
dringend notwendig sind. Alle Unternehmen mussen Kostensteigerungen zum
Beispiel aus Tariferhohungen, Sozialabgaben, Energiekosten sowie Regulierung
und Burokratie ,verarbeiten®. Und nun soll diesem ,Kostendruck von unten® mit dem
Altersvorsorgereformgesetz mit Kostendeckel und Zillmer-Verbot auch noch ein
,=Kostendruck von oben® hinzugefugt werden? Im Handwerk nennt man so etwas
Schraubstock. Wir warnen davor, vor allem der Lebensversicherungsbranche und
dem Berufsstand der Berater politisch Schaden zuzufugen. Es gibt schon genug
Wirtschaftszweige, die erheblich zu kdmpfen haben. Der Gesetzentwurf geht aber
genau in diese Richtung.

Nach unserem Verstandnis sollte sich die Politik in einer sozialen Marktwirtschaft
in der Gesetzgebung einem Interessensausgleich verpflichtet fuhlen. Gesetze
sollten nicht ausschlielBlich zum Nutzen der Blrgerinnen und Burger ausgereizt
werden, wenn damit die Wirtschaft in Schwierigkeiten gerat, die genau fur diese
Burgerinnen und Burger Arbeitsplatze schaffen soll. Seit der groRen Finanzkrise
besteht aber in der gesamten Finanzbranche genau diese Tendenz. Es ist an der
Zeit, die Finanzwirtschaft wieder mehr in die Verantwortung und nicht mit
Regulierung in  Bedrangnis zu bringen. Es geht hier um die
Lebensversicherungsbranche mit vielen zehntausend Beschaftigten sowie um
200.000 selbstandige Beraterinnen und Berater, die ihrerseits Auszubildende und
sozialversicherungspflichtige Arbeitskrafte beschaftigen!

V. Wechselmoglichkeiten

Es ist zu begrif3en, wenn Altersvorsorgevertrage auch wahrend der Vertragslaufzeit
mit Blick auf veranderten Bedarf sowie auf das Preis-/Leistungsverhaltnis Uberpruft
und ggf. gewechselt oder angepasst werden koénnen. Daraus sollte kein
wirtschaftlicher Nachteil entstehen. Wir halten es unbenommen dieser
,Generalklausel® fur erforderlich, die Wechselmdglichkeit nicht pauschal
durchgangig offen zu regeln.

Nach unserer Auffassung sollte nochmals Uberdacht werden, ob die Mdglichkeit
jederzeitiger ETF- bzw. Fondswechsel im Altersvorsorgedepot der richtige Weg ist.
Die Aktienmarkte unterliegen teilweise erheblichen Schwankungen. Und die
Anlageschwerpunkte, die Zusammensetzung und die Groéfke von Fonds sind sehr
vielfaltig. All dies wirkt sich aber auf die Entwicklung eines Depots aus und
begriundet mehr oder weniger Schwankungsanfalligkeit. Wir sind uns sicher, dass
ein nennenswerter Teil der Bevolkerung bei Ausschlagen hektisch und unuberlegt
reagieren wird.

Dies kann nicht das politische Ziel sein, gerade wenn es um die Altersvorsorge geht.

Uns bleibt nichts anderes Ubrig, als auch hier wieder auf die Bedeutung der
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Beratung zu verweisen. Eine schon heute sehr wichtige Aufgabe der Mitglieder
unseres Verbandes besteht genau darin, bei solchen Ausschlagen Ruhe anzuraten.
Im Ubrigen stellt sich dieses ,Problem® bei privaten Rentenversicherungen mit
garantierter lebenslanger Rente genau nicht. Allein deshalb ist sie fur viele
,Goldwert".

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass bestehende Riester-Vertrage auf neue Produkte,
also auch auf das Altersvorsorgedepot, Ubertragen werden kdnnen. Man stelle sich
vor, ein Kunde macht davon Gebrauch und wechselt einige Jahre vor seinem
Ruhestand von einem Vertrag mit lebenslang garantierter Rente in ein
Altersvorsorgedepot mit Aktien-ETF und wenige Monate spater geben die
Aktienkurse weltweit deutlich nach. Der Gesetzentwurf |lasst genau dieses Szenario
zu. Ein Berater hatte von einem Wechsel abgeraten oder er hatte eine defensive
Geldanlage empfohlen.

Dieses Beispiel halten wir flir sehr relevant. Denn Riester-Renten sind einem
Altersvorsorgedepot auf den ersten Blick (Renditechancen und Kosten) deutlich
unterlegen, was zu einem unuberlegten Wechsel verfihren kann. Die mal3geblichen
Vorteile des Gesetzes auch flr bestehende Vertrage zu 6ffnen, ist deshalb der
richtige Weg. Lediglich der im Gesetzentwurf vorgesehene Umstieg auf die neue
Forderung reicht hier aber nicht aus. Es muss nach unserer Auffassung unbedingt
moglich sein, in einer bestehenden Riester-Rente auf eine fondsgebundene
Variante mit hoherer Aktienquote umsteigen zu konnen. Dies wird im Regelfall mit
Beratung verbunden sein, da fast alle der bestehenden Riester-Vertrage mit Hilfe
von Beratern abgeschlossen wurden.

Mit dem Zillmer-Verbot sollen die Wechselmdglichkeiten bei neu abgeschlossenen
privaten Rentenversicherungen verbessert werden. Es soll verhindert werden, dass
ein Kunde bei einem Wechsel ggf. mehrfach Beratung in voller Hohe bezahlen
muss. Die Begrundung erscheint uns konstruiert. Wer sich von seiner
Rentenversicherung trennen will, wird mit hoher Wahrscheinlichkeit auf ein
Altersvorsorgedepot wechseln. Bei Fondssparplanen gibt es aber keine Zillmer-
Maoglichkeit.

Das Zillmer-Verbot hat ganz andere Konsequenzen, die bereits angesprochen
wurden: Beratung ware mit einer auf die Laufzeit verteilten Vergltung vollkommen
unauskdmmlich verqgutet. Es ist nicht davon auszugehen, dass die Anbieter von
privaten Rentenversicherungen dieses Defizit ausgleichen kénnen und wollen. In
der Konsequenz werden private Rentenversicherung und die Beratung zur privaten
Altersvorsorge mit dem Zillmer-Verbot ausgesteuert (siehe dazu auch das
Gutachten des ifa Institutes Ulm zur Verteilung der Abschlusskosten, Link). Den
Menschen wird genau das Produkt, das sie mehrheitlich winschen und zu dem sie
Beratung brauchen, entzogen.

Das Wechselargument geht hier ins Leere. Denn was soll gewechselt werden, wenn
mangels Beratung und Abschluss keine private Altersvorsorge stattfindet?
Erschwerend kommt hinzu, dass vor allem Menschen mit niedrigen Einkommen auf
Beratung angewiesen sind. In der erwahnten Befragung bejahten dies rund 70
Prozent. Genau diese Menschen sind aber die Primar-Adressaten der staatlich
geforderten privaten Altersvorsorge.
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Die Zusammenhange sind, empirisch nachweisbar, von erheblicher Tragweite: Bei
Einflhrung der Riester-Rente im Jahr 2001 mussten anfangs die Abschlusskosten
noch auf 10 Jahre verteilt werden, und die Provisionshaftung fur die Vermittler war
entsprechend lang. Nach ,First-Mover-Effekten" brach die Anzahl der
Neuabschlusse bereits im Jahr 2003 drastisch von 2,5 auf 0,5 Mio. Vertrage ein.
Erst nach Verklrzung der Haftungszeiten auf 5 Jahre mit entsprechenden
Verbesserungen der Vermittlervergutung kam der Durchbruch: Nach 0,3 Mio.
vermittelten Vertragen im Jahr 2004 lag das Neugeschaft im Jahr 2005 bei gut 1,1
und im Jahr 2006 bereits bei 2 Mio. (!!) Vertragen. Die Politik sollte ihre Fehler der
Vergangenheit nicht wiederholen.

VI. Sonstige Hinweise

Informationspflichten zu Enthahmemaglichkeiten: Ein ganz wesentliches Motiv
fur die Vermogensbildung mit Fonds einschlieBlich ETFs ist die
Entnahmemoglichkeit. D. h. bei Geldbedarf ist das angesparte Kapital im Zweifel
binnen Sekunden liquide verfugbar. Wir haben die Sorge, dass gerade die
Digitalanbieter =~ wie  Neobroker  zukinftig ~das  staatlich  geforderte
Altersvorsorgedepot massiv bewerben und anbieten, ohne dabei explizit und
exponiert darauf hinzuweisen, dass entgegen den sonst Ublichen Usancen
Entnahmen bis ins Alter nicht bzw. nur zulagenschadlich moglich sind. Wir
empfehlen, die Anbieter generell dazu zu verpflichten, auf diese Einschrankung
entsprechend exponiert hinzuweisen. Es besteht sonst aus unserer Sicht
erhebliches ,Verargerungs- und Enttduschungspotential®, was der Intention des
Gesetzes nicht zutraglich ware.

Informationspflichten zur Langlebigkeit: Es ist davon auszugehen, dass

nennenswertes Interesse am Altersvorsorgedepot mit Auszahlplan entstehen wird,
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da viele Menschen zeitlich befristete, aber deutlich hdhere monatliche Renten hoher
bewerten werden als lebenslang garantierte Renten. Dies wird, ob richtig oder
falsch, gerade bei jungen Menschen, bei denen hohes Alter noch weit entfernt ist,
der Fall sein. Allein um eine Unterschatzung des Langlebigkeitsrisikos zu
vermeiden, raten wir an, Anbieter von Altersvorsorgedepots zu verpflichten,
prominent auf das Langlebigkeitsrisiko hinzuweisen.

Wir hoffen, mit unseren Ausfiuihrungen, Erlauterungen und Argumenten Beitrage fur eine
sachgerechte Diskussion des Gesetzesentwurfes im Rahmen des parlamentarischen
Verfahrens liefern zu koénnen. Insbesondere hoffen wir, dass die nach unserer
Einschatzung wichtigsten ,Webfehler des Gesetzes, die Einschrankungen flir die
Beratung und damit korrespndierend fur die private Rentenversicherung, noch korrigiert
werden. Beides ist fur eine auskdmmliche und ,passgenaue‘ private Altersvorsorge
unerldsslich. Dies findet sich im aktuellen Gesetzentwurf nicht im erforderlichen Malke
wieder.

Wir sind davon uberzeugt, dass unser zentrales Anliegen im Sinne der Burgerinnen und
Barger ist und dem Gesetz zu einem deutlich hdheren Wirkungsgrad verhelfen wurde.

Bundesverband Deutscher Vermdgensberater
' ]

Dr. Helge Lach, Vorsitzender
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