Frankfurt,
13. Januar 2023

BVI!-Stellungnahme fur die , Fokusgruppe private Altersvorsorge*

Wir bedanken uns fir die Einladung zur ,,Fokusgruppe private Altersvorsorge” und die Gelegenheit zur
Stellungnahme zu den vorgesehenen Prifauftragen.

Vorbemerkungen

Wir unterstiitzen das Vorhaben, die kapitalgedeckte private Altersvorsorge zu starken, ihre Verbreitung
voranzutreiben und Rahmenbedingungen fir renditestarke Produkte zu setzen. Neben unseren
Ausfuihrungen zu den einzelnen Prifkriterien haben wir drei generelle Anmerkungen:

1. Staatlich verantworteten Fonds mit Abwahliméglichkeit in der privaten Altersvorsorge lehnen wir ab.

Bestrebungen, den Staat als Anbieter in einem privaten Markt zuzulassen, lehnen wir ab. Sie
widersprechen unserer marktwirtschaftlichen Ordnung. Ein staatlich organisiertes Produkt in der
privatwirtschaftlich organisierten dritten Saule wirde zu massiven Marktverwerfungen fihren. Im
Rahmen der sozialen Marktwirtschaft setzt der Staat die Regeln und ist Schiedsrichter. Sobald der
Schiedsrichter selbst mitspielt, ist der Wettbewerb weder fair noch marktwirtschaftlich. Fairer
Wettbewerb zu Gunsten der Sparer wird so verhindert. Der fehlende Wettbewerb wird Innovationen
langfristig verhindern.

Von entscheidender Bedeutung ist auch, dass in allen Landern mit staatlich organisierten Lésungen im
Alterssicherungssystem diese nicht in der privaten Saule angesiedelt sind. Der Koalitionsvertrag sieht
bereits eine staatlich organisierte kapitalgedeckte Komponente - eine Aktienrticklage - in der
gesetzlichen Rentenversicherung vor. Die staatlich verantwortete Séule 1 sollte sich mit
privatwirtschaftlichen Losungen in Saule 2 und 3 sinnvoll erganzen. Durch eine weitere staatliche
Lésung - neben der Aktienriicklage in der ersten Saule - steigt die Abhangigkeit der Biirger vom Staat
unverhaltnismafig an.

2. Anerkennung privater Produkte mit héherer Rendite als Riester darf Fondssparpléne nicht
ausschlieRen.

Ein erfolgreiches privates Altersvorsorgeprodukt als sinnvolle Ergénzung der gesetzlichen Rente sollte
folgenden Leitgedanken Rechnung tragen:

o offen fir breite Bevolkerungsschichten, d.h. zuganglich fir Arbeithehmer, Selbststandige und
nichterwerbstéatige Personen
o kapitalmarktorientierte, breit diversifizierende Anlageformen

! Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegeniiber
Politik und Regulatoren fiir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschafts und fur faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als
Treuhander handeln Fondsgesellschaften ausschlie3lich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen
Vorgaben. Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen
und erfillen so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 114 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten rund 4 Billionen
Euro Anlagekapital fur Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland
ist mit einem Anteil von 28 Prozent der gréRte Fondsmarkt in der EU.



Seite 2 von 9

e leicht zu verstehen und umzusetzen, d.h. Bedingungen fir den Abschluss, die
Fordersystematik und die Missbrauchsprévention missen so einfach wie mdglich sein

e Anleger sollten tber die Verwendung der angesparten Gelder (Leibrente, Auszahlplan,
Einmalzahlung, Kombinationen daraus) selbst entscheiden kénnen.

Fir die gesetzliche Anerkennung privater Produkte, die eine hdhere Rendite als Riester-Vertrage
ermoglichen, haben wir das Konzept des ,Fondsspardepots” entwickelt und in die 6ffentliche
Diskussion eingebracht. Die deutlich gestiegene Nachfrage nach Fondssparplanen ist Beleg fir ihre
Akzeptanz und Nutzung als Altersvorsorgeinstrument in breiten Bevolkerungsschichten.

Kernelement des Konzepts ist ein Depot fur Fondssparpléane, die ausschlie3lich zum Zweck der
Altersvorsorge abgeschlossen werden und eine Mindestlaufzeit bis zur Vollendung des 60.
Lebensjahres aufweisen. Die Férderung erfolgt Gber einen gesonderten Freibetrag auf die bis zur
Auszahlung erzielten Gewinne, der mit der Anspardauer kontinuierlich anwachst. Auf diese Weise kann
ein starker Anreiz zum renditeorientierten und langfristigen Sparen fiir die Altersvorsorge gesetzt
werden.

3. Riester-Reform hilft insbesondere Geringverdienern.

Neben neuen Losungsvorschlagen besteht dringender Reformbedarf bei der Riester-Rente. Als
freiwillige Losung hat sie trotz veralteter Rahmenbedingungen mit ca. 16 Mio. Vertragen eine hohe
Verbreitung erreicht und gehért zu den erfolgreichsten geférderten Modellen in Europa. Insbesondere
untere Einkommensgruppen werden durch eine attraktive Zulagenfoérderung erreicht. Gezielte
Vereinfachungen bei der Férderung kénnten die Verbreitung zusétzlich ankurbeln.

Ein wesentliches Hemmnis liegt jedoch in der weiterhin gesetzlich vorgegebenen 100-prozentigen
Garantiepflicht auf die eingezahlten Beitrage. Um das Produkt fur die Altersvorsorge wieder attraktiver
zu machen, ist es dringend erforderlich, die Garantiepflicht abzuschaffen. Dem Sparer sollte ermdglicht
werden, ein Produkt ohne oder mit gewiinschtem Garantieniveau zu wahlen. Dies kann sehr ziigig und
mit minimalem Aufwand im Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetz umgesetzt werden.

Nachfolgend nehmen wir zu den beiden Prufauftragen und den genannten Prifkriterien Stellung.

Prafauftrag 1: Moglichkeit eines 6ffentlich verantworteten Fonds, der Altersvorsorgenden ein
kostenglinstiges und effektives Angebot mit Abwahlmdglichkeit unterbreitet.

o Prufkriterium 1: Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der privaten Altersvorsorge/
Niederschwelligkeit des Angebots

Vorsorgesysteme mit automatischer Einbeziehung der Sparer (,Opt-out”) fuhren in der Regel zu
hoheren Beteiligungsquoten als Systeme, die eine aktive Entscheidung des Sparers erfordern
(,Opt-in“). Erfahrungen in anderen Landern (z. B. Schweden, GroRbritannien, USA) mit derartigen
Systemen in der ersten und zweiten Saule belegen dies. Die Diskussion um eine Einfiihrung eines
offentlich verantworteten Fonds mit automatischer Einbeziehung in der dritten S&ule lasst bisher vollig
offen, wie diese - und damit der wesentliche Faktor fiir die Niederschwelligkeit des Angebots - in der
Praxis umgesetzt und sichergestellt werden soll.
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Sollte dies auf die Arbeitgeber tGbertragen werden, wéren diese mit einem erheblichen zuséatzlichen
Aufwand belastet. Ein grof3er Teil der Arbeitgeber bietet bereits betriebliche Altersversorgungen an und
beteiligt sich auch an deren Finanzierung. Die Umsetzung der ersten Sozialpartnermodelle hat
ebenfalls gerade begonnen. Es ware daher nur schwer nachvollziehbar, warum die Arbeitgeber auch
noch die Administration eines Angebots der privaten Altersvorsorge verantworten sollten. Gerade fur
Kleinbetriebe stellen neue administrative Aufgaben haufig eine groRe Belastung dar, welche zusatzlich
zu den aktuellen Herausforderungen auf Grund von Lieferkettenstérungen, Energiepreisexplosion und
Fachkraftemangel gelost werden missten. Ungeklart bleiben dabei weiterhin auch Fragen hinsichtlich
mdglicher Sanktionen bei VerstéRen. Die Umsetzung der automatischen Einbeziehung tber die
Arbeitgeber stellt daher in der Praxis eine hohe Hirde dar.

Zu bedenken ist auch, dass in einem solchen System nicht sozialversicherungspflichtige
Bevdlkerungsgruppen (z. B. (Solo-)Selbstandige, nicht erwerbstétige (Ehe-)Partner, Arbeitssuchende
usw.) nicht einbezogen werden. Dies steht der Verbreitung in wichtigen Bevélkerungsteilen mit
potenziell niedrigen Altersvorsorgeansprichen entgegen.

Viele Menschen kénnen sich eine private Altersvorsorge nicht leisten, weil ihnen die finanziellen Mittel
dazu fehlen. Einen obligatorischen Abschluss wiirden sie trotz Opt-Out-Moglichkeit nicht als freiwillige
Vorsorge werten, sondern als Erh6hung des bestehenden Beitrags zur gesetzlichen Rente. Selbst
wenn es eine Abwahlimdglichkeit geben sollte, wirden sie durch ein derartiges System unter Druck
gesetzt, und es ist davon auszugehen, dass sie in groBem Umfang von der Abwahlmdglichkeit
Gebrauch machen wirden. Eine automatische Einbeziehung wiirde damit nicht im gewiinschten
Umfang zu einer Verbreitung fihren. Die geringe Beteiligung der Minijobber an der gesetzlichen
Rentenversicherung bestatigt dies.

e  Prifkriterium 2: Erreichbare Hohe und Art der Absicherung

Die erreichbare H6he der Absicherung hangt von der Laufzeit des Sparprozesses, der Hohe der
Beitrage sowie der mit der Kapitalanlage erzielbaren Rendite ab. Grundséatzlich gilt, dass die Hohe der
Absicherung mit diesen Faktoren korreliert.

Bei einer staatlich organisierten Losung ist es allerdings problematisch, dass - bspw. aufgrund von
geanderten Regierungsmehrheiten - ohne Weiteres in diese Prozesse eingegriffen werden kann.
Dadurch erhoht sich das Risiko verminderter Rendite durch unzureichende Diversifizierung, unnétiger
Einschrénkung des Investmentuniversums, Zweckentfremdung von Mitteln, unklarer Governance und
vor allem fehlenden Wettbewerb und fehlenden Innovationen. Dartiber hinaus besteht zusétzlich die
Gefahr von politischer Einflussnahme auf die Anlageentscheidung. Abhéngig von den jeweiligen
politischen Praferenzen wére die private Altersvorsorge somit anfallig fir die Verfolgung sachfremder
Ziele auf Kosten der Sparer.

e Prifkriterium 3: Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz
Die Kosteneffizienz eines o6ffentlich verantworteten Fonds héngt von vielen unterschiedlichen Faktoren

ab. Neben Fragen der konkreten Ausgestaltung - insbesondere ob mit oder ohne automatischer
Einbeziehung - sind organisatorische Fragen und die Festlegung und Durchfihrung der



Seite 4 von 9

Anlageentscheidungen von erheblicher Bedeutung. Der haufig pauschal geduf3erten Aussage, dass ein
staatlich verantworteter Fonds kostengunstiger sei als Angebote der Privatwirtschaft, muss deutlich
widersprochen werden. Es ist nicht nachvollziehbar, warum bei einem staatlichen Produkt geringere
Verwaltungs- und Kapitalanlagekosten anfallen sollten als bei einem privatwirtschaftlichen. Ebenso
fallen die Vertriebs- und Beratungskosten, sowie Kosten fiir digitale Dienstleistungen und
Bestandspflege nicht einfach weg. Sie werden vielmehr lediglich auf die Stelle verlagert, die die
Verbreitung zu Gbernehmen hat. Eine individuelle Beratung, die fir die Gesamtvorsorgesituation des
Sparers erforderlich ist und ebenfalls entsprechende Kosten verursacht, wirde in einem solchen
System gar nicht mehr stattfinden. Beim Thema Altersvorsorge bleibt eine Beratung jedoch
unabdingbar, um die individuellen Bedurfnisse und Lebenssituationen der Sparer zu beruicksichtigen.

o Prifkriterium 4: Vereinbarkeit mit hdherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbsrecht

Die Einfuhrung eines 6ffentlichen Fonds in der privaten Altersvorsorge stellt einen staatlichen Eingriff in
den Markt dar und verzerrt den Wettbewerb. Durch die Voreinstellung bei der Opt-out-Regelung kédme
es zu einer automatischen Besserstellung der staatlichen Lésung gegeniber Marktldsungen. Zudem
wirde ein Staatsprodukt als staatliche Vorsorgeempfehlung wahrgenommen, was ihm gegenuber
privaten Produkten einen Vertrauensvorschuss verleiht. Ein fairer Wettbewerb zu Gunsten der Sparer
wirde so nicht mehr stattfinden.

Sofern es in Erwéagung gezogen wird, die automatische Einbeziehung tber die Arbeitgeber
abzuwickeln, wiirde sich dieser Vertrauensvorschuss auch hier auswirken. Arbeitgeber wiirden sich im
Zweifel fur die staatliche Losung entscheiden, um eigene Risiken zu minimieren. Insbesondere kleinere
Arbeitgeber haben aulRerdem weder Zeit noch Fachwissen, um sich vertieft mit der Materie
auseinanderzusetzen und private Alternativen zu priifen. Um in einem solchen System neben dem
staatlichen Produkt in der Offentlichkeit (iberhaupt wahrgenommen zu werden, miisste ein erheblicher
Werbeaufwand betrieben werden. Dieser wéare sehr kostenintensiv, wahrend das staatliche Produkt mit
Steuergeldern sowohl entwickelt als auch beworben wird. Derartige Nachteile kénnen von privaten
Anbietern unter marktwirtschaftlichen Bedingungen nicht aufgewogen werden.

o Prifkriterium 5: Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regulierung

Es misste sichergestellt werden, dass auch bei einer staatlich organisierten Fondsanlage die zum
Schutz der Anleger bestehenden gesetzlichen Vorgaben eingehalten werden. Zu nennen sind hier
insbesondere die Vorgaben der MiFID-1l. Demnach muss von der Vertriebsstelle sowohl eine
Zielmarktbestimmung des Produkts vorgenommen als auch die Geeignetheit fiir den jeweiligen Anleger
sowie seine Nachhaltigkeitspraferenz gepruft werden. Auch die Offenlegung der Kosten gegentber
dem Anleger ist relevant. Unklar ist bisher, wie dies in der Praxis umgesetzt werden soll. Ein Verzicht
auf diese anlegerschiitzenden Vorgaben wéare auch fir die 6ffentlich verantwortete Fondsanlage nicht
gerechtfertigt.

Unklar ist auch, wie der digitale Abschluss konkret gestaltet werden soll. Dieser muss konzipiert,
umgesetzt und gepflegt werden, und es mussen Fragen vieler Millionen Nutzer beantwortet werden.
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e Prifkriterium 6: Kompatibilitdt mit bestehendem Alterssicherungssystem und Auswirkungen auf
bestehende Marktstrukturen

Es ist davon auszugehen, dass ein staatlich verantworteter Fonds in der dritten S&ule zu deutlichen
Kompatibilitatsproblemen fihren wird. Allein die bestehenden Wettbewerbsvorteile fiihren zu
Marktverwerfungen, die mit dem bestehenden System nicht in Einklang zu bringen sind. Dies wirde ein
noch gréReres Ausmaf annehmen, wenn die staatliche Losung zur Ubertragung der schon
bestehenden knapp 16 Millionen privaten Riester-Vertrage gedffnet werden wirde. Des Weiteren wére
die Umsetzung einer solchen Lésung nur mit groRem Aufwand realisierbar. Die ohnehin schon
vorhandene Komplexitat des deutschen Alterssicherungssystems wirde dadurch spurbar erhéht.

Die Auswirkungen auf bestehende Marktstrukturen waren erheblich. Ein staatlich organisiertes Produkt
in der dritten Saule wirde zu massiven Marktverwerfungen und Verdrangungseffekten fihren. Welche
markrelevante Wirkung ein staatlicher Fonds als Default-Einstellung hat, kann sehr gut am Beispiel des
schwedischen AP7-Fonds abgelesen werden. Der - dort richtigerweise in der ersten Saule angesiedelte
- staatlich organisierte Fonds verfligt mit weitem Abstand Uber das gréf3te Anlagevermdgen unter den
zur Auswahl stehenden Fonds. Ende November 2022 war sein Anlagevermdgen im Rahmen der
Pramienrente mehr als 15-mal so hoch wie das des erstplatzierten privaten Fonds, und mehr als 98
Prozent der Sparer starteten 2021 im AP7.

e  Prifkriterium 7: Wirksamkeit der Férderung/Anreize fur untere Einkommensgruppen

Bisher ist unklar, wie eine Forderung in einem staatlich verantworteten Fonds konkret umgesetzt
werden sollte und ob diese vor dem Hintergrund einer eventuellen automatischen Einbeziehung
Uberhaupt erforderlich ist. Eine eventuelle automatische Einbeziehung mit Abwahimdglichkeit wird die
unteren Einkommensgruppe nicht ohne Weiteres erreichen, da davon auszugehen ist, dass diese
Menschen heraus optieren werden. Sofern sie dies nicht tun sollten, ist jedoch davon auszugehen,
dass die frei verfligharen Mittel zu gering sein werden, um eine ausreichende Zusatzabsicherung zu
erreichen. Die nicht sozialversicherungspflichtig Beschaftigten werden gar nicht erreicht. Ein mdgliches
Zulagensystem - ahnlich wie bei Riester - den Arbeitgebern aufzubirden, verursacht zusatzliche
Kosten und einen enormen Aufwand.

e  Prifkriterium 8: Auswirkungen auf 6éffentliche Haushalte

Die Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte sind derzeit unklar und hangen davon ab, wie die
Rahmenbedingungen fur die Einzahlungen und die Leistungen aus dem o&ffentlich verantworteten
Fonds ausgestaltet werden. Sollten Staatsschulden fir den Aufbau des Kapitalstocks aufgenommen
werden, ist mit groRen Belastungen fiir kiinftige Generationen zu rechnen.
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Prifauftrag 2: Gesetzliche Anerkennung privater Produkte, die eine hdhere Rendite als Riester-
Vertrage ermdglichen.

e Prifkriterium 1: Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der privaten
Altersvorsorge/Niederschwelligkeit des Angebots

Wir schlagen ein Fondsspardepot vor, mit dem sich, durch einen mit der Anspardauer steigenden
steuerlichen Freibetrag, ein starker Anreiz zum langfristigen und renditeorientierten Sparen fir die
Altersvorsorge setzen lasst. Dies vor folgendem Hintergrund:

Sparplane mit Investmentfonds sind fiir die Altersvorsorge geeignet und gesellschatftlich etabliert.
Deshalb sind sie als private Produkte, die eine hohere Rendite als Riester-Vertrage erméglichen, in den
Fokus zu stellen. Sie weisen keine unnétigen Zusatzabsicherungen auf, die dem Ziel der
Altersvorsorge widersprechen. Sie sind somit wenig komplex und einfach zu verstehen. Umfassende
Transparenz gegeniiber dem Sparer ist gesetzlich (MiFID, PRIIPs) sichergestellt.

Fondssparplane sind zudem im Rahmen der Riester-Rente anerkannt und haben dort einen Marktanteil
von gut 20 Prozent erreicht. Auch fur die Rirup-Rente stehen Angebote auf der Grundlage von
Fondssparplanen zur Verfugung. Fondssparplane mit einer Mindestlaufzeit bis zur Vollendung des 60.
Lebensjahres sind aulzerdem in der Digitalen Rententbersicht beriicksichtigt.

Fondssparplane auf3erhalb staatlicher Férdermechanismen weisen ein erhebliches Wachstum auf.
Allein bei zwei der gréReren BVI-Mitgliedsgesellschaften ist ihre Anzahl zwischen 2012 und 2022 um
weit Uber 300 Prozent gestiegen. Auch ETF-Sparpléne erfreuen sich zunehmender Beliebtheit

Die Vorsorge fur das Alter ist ein wichtiges Motiv fiir den Abschluss von Fondssparplanen. Ein
potenziell bedeutsamer Beitrag zur Verbreitung der privaten Altersvorsorge ist daher schon jetzt
vorhanden. Dieser Beitrag konnte bei einer gesetzlichen Anerkennung noch deutlich gesteigert werden.

e  Prifkriterium 2: Erreichbare Hohe und Art der Absicherung

Wie bei jedem Ansparprozess - unabhangig davon, ob staatlich oder privat organisiert - gilt auch hier
grundsatzlich, dass die H6he der Absicherung mit der Hohe der Beitrage, der erzielten Rendite und der
Laufzeit des Sparprozesses korreliert. Um eine angemessene Wertentwicklung erreichen zu kénnen,
sind renditestarke Anlagen wie Aktien und Immobilien empfehlenswert. Aber auch alternative Anlagen
wie Infrastruktur, Private Equity und Rohstoffe sollten nicht grundséatzlich ausgeschlossen sein. In
Zeiten hoher Inflation gilt dies umso mehr.

Weltweit investierende Aktienfondsanlagen haben Gber einen Zeitraum von 25 Jahren im Durchschnitt
eine Rendite von jahrlich 5,4% zum Stichtag 30. September 2022 erzielt. Uber einen Zeitraum von 30
Jahren 7,5% und Uber 35 Jahre 6,4%. Ein Sparplan in Héhe von monatlich 100 Euro erreichte bei den
genannten Wertentwicklungen ber eine Laufzeit von 25 Jahren zum Stichtag 30. September 2022 ein
Vermoégen von 63.250 Euro, bei einer Laufzeit von 30 Jahren 101.942 Euro und tber 35 Jahre ein
Vermdgen von 162.473 Euro. Samtliche Kosten auf der Fondsebene sowie der maximale
Ausgabeaufschlag sind hierbei bereits beriicksichtigt.
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Die Hohe eines hieraus erzielten regelmafigen Alterseinkommens héangt auch von der Gestaltung der
Auszahlphase ab. Grundsatzlich sollte es jedenfalls keine Pflicht zu einer lebenslangen Verrentung des
Vorsorgevermoégens geben. Dies ginge zu Lasten der Versorgungshéhe. Ein flexibles Produkt kann zu
deutlich hoheren Auszahlungen im Alter flihren als Produkte mit einer lebenslangen Verrentung. Auch
um individuelle Lebensgestaltungen besser berlicksichtigen zu kénnen, muss Wahlfreiheit zwischen
den unterschiedlichen Auszahloptionen (Verrentung, Auszahlplan und Einmalzahlungen) bestehen.
Flexibilitat in der Auszahlphase spielt daher eine entscheidende Rolle fur die Attraktivitat und
Akzeptanz des Systems in der Bevolkerung.

Bei Fondssparpléanen handelt es sich zudem um individuelle Anspriiche, die im Eigentum des Sparers
stehen. Sie sind somit sowohl vor einer eventuellen Insolvenz des Anbieters als auch vor
unberechtigten staatlichen Zugriffen geschuitzt.

e Prifkriterium 3: Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz

Bei den fir Altersvorsorgezwecke langen Sparprozessen spielt die erzielbare Rendite eine
entscheidende Rolle fur eine auskdmmliche Zusatzversorgung im Alter. Anlagen in Produktivkapital
sind daher unumgéanglich, und es besteht wissenschaftlicher Konsens, dass bei langerem
Anlagehorizont héhere Aktienquoten realisiert werden mussen, um die entsprechenden Anlageziele zu
erreichen. Damit verbundene Wertschwankungen werden bei diversifizierten Kapitalanlagen tber die
Laufzeit ausgeglichen und verlieren mit zunehmender Dauer an Bedeutung.

Verpflichtende Garantien auf das eingezahlte Kapital sind in der Altersvorsorge nicht zielfiihrend, da sie
mit erheblichen Renditeeinbul3en erkauft werden missen und somit zu Lasten der Versorgung des
Sparers gehen. Sie sollten daher lediglich optional vorgesehen werden.

Um erzielte Wertzuwéachse abzusichern und das Vermégen insbesondere in der Phase vor
Rentenbeginn vor schwankenden Kapitalméarkten zu schiitzen, kénnen Sicherungsmechanismen wie z.
B. Lebenszyklusstrategien, angewendet werden. Hierbei wird das Vermdgen mit fortlaufender
Anlagedauer schrittweise in schwankungsérmere Anlagen umgeschichtet und so gegen
Kapitalmarktrisiken abgesichert. Lebenszyklusstrategien werden z. B. im Rahmen der Pramienrente —
dem kapitalgedeckten Teil der ersten Séule des schwedischen Rentensystems — erfolgreich genutzt
und sind auch im Rahmen des Paneuropaischen Privaten Pensionsprodukts (PEPP) als
Risikominderungstechnik anerkannt.

Um Kosteneffizienz zu gewahrleisten, sind - wie oben beschrieben - Garantien und lebenslange
Verrentungen nur optional, nicht aber verpflichtend vorzusehen. Nur so kann eine fur den Anleger
individuell passende Versorgung realisiert werden. Daruber hinaus sollte der Fokus auf der
Altersabsicherung liegen und dementsprechend kostensteigernde Zusatzabsicherungen (z. B. fur
Hinterbliebene oder Erwerbsminderung) keine Berlicksichtigung finden. Zusatzabsicherungen erhéhen
die Komplexitat und gehen zu Lasten der Rendite. Sie sollten bei Bedarf unabhangig abgeschlossen
werden.

Der starke Wettbewerb innerhalb der Fondsbranche sorgt fiir ein hohes MaRR an Kosteneffizienz. In den
letzten 20 Jahren hat sich der Fondsvertrieb in Deutschland auch aufgrund der gesteigerten
Aufklarungsverpflichtungen (MiFID-II) im Sinne der Verbraucher verbessert. Bei einem Fondsspardepot
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hat der Sparer zudem freie Wahl zwischen aktiven und passiven Investmentfonds und kann seine
Anlage daher seinen persénlichen Praferenzen entsprechend umsetzen.

e Prifkriterium 4: Vereinbarkeit mit héherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbsrecht

Fondssparplane und die entsprechende Depotfliihrung existieren bereits seit Jahrzehnten. lhre
unproblematische Vereinbarkeit mit hdherrangigem Recht, insbesondere dem Wettbewerbsrecht, steht
daher bereits fest. Das Fondsspardepot wirde auch kein neues Produkt. Es wirde lediglich durch den
steigenden Freibetrag ein Anreiz zum langfristigen Sparen im Rahmen einer bereits bekannten
Vorsorgemoglichkeit gesetzt. Dies hat auch den Vorteil, dass kein weiteres, ,neues” Vorsorgeprodukt
etabliert und den Sparern erlautert werden muss. Eine gesetzliche Anerkennung begegnet daher
keinen Bedenken hinsichtlich ihrer Vereinbarkeit mit héherrangigem Recht. Eine solche Losung ware
zlgig umsetzbar.

o Prufkriterium 5: Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regulierung

Fondssparplane werden insbesondere bei Jiingeren - einer der wichtigsten Zielgruppen fur die
Altersvorsorge - immer beliebter. Der Abschluss und die Depotfihrung sind bereits digital moglich,
Administrierbarkeit und Digitaltauglichkeit sind daher unproblematisch gegeben. Der Verbraucherschutz
im Hinblick auf Transparenz und Vertrieb (PRIIPs, MiFID-I1) gilt vollumfanglich auch fur das
Fondsspardepot. Die Digitale Rentenlbersicht wird demnéchst auch Fondssparplane umfassen.

Kapitalverwaltungsgesellschaften unterliegen dem KAGB und werden von der BaFin Uberwacht. Sie
erfullen zudem die sehr hohen gesetzlichen Transparenzstandards auf EU- und nationaler Ebene.

e Prifkriterium 6: Kompatibilitdt mit bestehendem Alterssicherungssystem und Auswirkungen auf
bestehende Marktstrukturen

Fondssparplane mit entsprechender Depotfihrung sind bereits seit mehreren Jahrzenten etabliert und
fester Bestandteil der Vorsorgelandschaft. Sie sind voll kompatibel mit dem bestehenden
Alterssicherungssystem und haben keinerlei negative Auswirkungen auf bestehende Marktstrukturen.
Sie wiirden den Wetthewerb zwischen den Anbietern von Vorsorgeprodukten zu Gunsten der Sparer
verschérfen.

o  Prifkriterium 7: Wirksamkeit der Forderung/Anreize flr untere Einkommensgruppen

Bei einer eventuellen Forderung ist unbedingt darauf zu achten, dass ein einfach zu verstehender
Mechanismus gewahlt wird und die Komplexitat auf dem geringstmdéglichen Niveau verbleibt. Komplexe
Verfahren wie bei der Riester-Rente sind kontraproduktiv.

Zusatzlich sollte dafiir Sorge getragen werden, dass demotivierende Faktoren fir die Eigenvorsorge
(wie z. B. die Anrechnung von Leistungen auf die Grundsicherung im Alter und komplexe
Ruckforderungen staatlicher Férderung) beseitigt oder zumindest verringert werden.
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e  Prifkriterium 8: Auswirkungen auf 6ffentliche Haushalte

Da die Beitrage im Rahmen des Fondsspardepots aus bereits versteuertem Einkommen geleistet
werden, gilt grundséatzlich, dass sich die Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte in die Zukunft
verschieben wirden. Durch die Anwendung des jeweiligen steuerlichen Freibetrags in der
Auszahlphase und die steuerliche Freistellung der wéhrend der Ansparphase erzielten Ertrage kommt
es zu mindernden Effekten bei kiinftigen Steuereinnahmen aus der Abgeltungsteuer. Es ist aber davon
auszugehen, dass diese Mindereinnahmen aufgrund des zu erwartenden vergleichsweise héheren
Besteuerungssubstrats der Fondsspardepots bei Auszahlung wieder ausgeglichen werden.

Darlber hinaus ist zu erwarten, dass die steigenden Leistungen aus der privaten Altersvorsorge kinftig
die Sozialkassen von Transferleistungen fur Rentner (Grundsicherung im Alter) entlasten werden.




