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Abschlussbericht

1. Zentrale Empfehlungen der Fokusgruppe

1. Die Fokusgruppe hatte den Auftrag, einerseits die Moglichkeit eines 6ffentlich verantworteten
Fonds zu priifen, der Altersvorsorgenden ein kostengilinstiges und effektives Angebot
unterbreitet und abgewéhlt werden kann, und andererseits die gesetzliche Anerkennung privater
Produkte zu priifen, die eine hohere Rendite als Riester-Vertrige ermdéglichen. Die folgenden
mehrheitlich getroffenen Empfehlungen stellen Leitgedanken fiir die von der Bundesregierung
angestrebte grundlegende Reform der geférderten privaten Altersvorsorge dar, die unabhingig
vom Reformkonzept relevant sind. Eine vertiefte Auseinandersetzung mit den Vor- und
Nachteilen der beiden Reformkonzepte erfolgt in Kapitel 9 und 10.

2. Zielgruppen: Ziel einer Reform der steuerlich geforderten privaten Altersvorsorge sollte aus Sicht
der Mehrheit der Fokusgruppe sein, ein effizientes Angebot zur Lebensstandardsicherung nach
Renteneintritt fiir breite Bevolkerungsgruppen zu schaffen, sofern sie iber eine hinreichende
Sparfidhigkeit verfiigen. Fiir Personen, denen der finanzielle Spielraum fiir eine eigene
Sparleistung fehlt, ist nach wie vor die Absicherung iiber die gesetzliche Rentenversicherung
entscheidend; auch die Grundrente fiir langjdhrig Versicherte mit geringen Rentenanspriichen
leistet hier einen Beitrag. Eine Forderung der privaten Altersvorsorge tiber erginzende Zulagen
sollte untere Einkommensgruppen, junge Menschen und Personen mit Kindern gezielt
adressieren. In diesem Kontext sollte in der betrieblichen Altersversorgung auch die
Geringverdienerféorderung nach § 100 Einkommensteuergesetz verbessert werden. Weiterhin soll
die Férderung der privaten Altersvorsorge auch in der betrieblichen Altersversorgung nutzbar
sein (§ 82 Absatz 2 Einkommensteuergesetz).

3. Einfachheit: Eine Reform der privaten Altersvorsorge sollte auf eine moglichst einfache,
transparente und gut erklarbare geforderte private Altersvorsorge hinwirken. Zentral dafiir ist
ein leicht verstindliches Produktdesign. Ergidnzend kann eine Stirkung der finanziellen Bildung
in Bezug auf die Altersvorsorge erfolgen.

4. Fordersystematik: Die Fokusgruppe empfiehlt, an einem System, bei dem untere
Einkommensgruppen, junge Menschen und Eltern von Kindern oder jungen Erwachsenen in
Ausbildung besonders hohe Forderquoten erreichen (in der bestehenden Riester-
Fordersystematik tiber zielgenaue Zulagen und Sonderausgabenabzug mit nachgelagerter

Besteuerung), auch fiir neue Konzepte der privaten Altersvorsorge im Grundsatz festzuhalten.
Besser nachvollziehbare Zulageformen, eine vereinheitlichte Kinderzulage, ein Ausbau des
Berufseinsteigerbonus sowie eine Anpassung des Hochstbetrags, in dem der
Sonderausgabenabzug auf vier Prozent der Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen
Rentenversicherung begrenzt wird, sind hierfiir sinnvolle Méglichkeiten. Ganz zentral wird dabei
aber auch sein, dass hinsichtlich der Produktqualitit Fortschritte erzielt werden kénnen. Die
einkommensabhingige Mindesteigenbeitragsberechnung sollte durch eine biirokratieirmere



und anlegerfreundlichere Regelung ersetzt werden oder zumindest Kulanzregelungen zulassen.
Die geforderte zusatzliche private Altersvorsorge soll perspektivisch allen Erwerbstétigen
offenstehen. Die Ausweitung des forderberechtigten Personenkreises auf Selbststindige sollte
daher spatestens erfolgen, sobald eine Versicherungspflicht in der gesetzlichen
Rentenversicherung (mit Moglichkeit eines Opt-Out) fiir diese Gruppen besteht.

Rendite, Risiken und Garantien: Um héhere Renditen fir die Altersvorsorge in der Ansparphase
zu erzielen, ist neben geringeren Kosten eine mit entsprechenden Chancen und Risiken
verbundene realwertorientierte Kapitalanlage (insbesondere Aktien, aber auch Beteiligungen
und Immobilien) sinnvoll. Die damit verbundenen Verlustrisiken kénnen z. B. dadurch reduziert
werden, dass frithzeitig mit der Altersvorsorge begonnen wird und lange Anlagezeitraume
erreicht werden. Kiinftig soll daher zusatzlich auch ein forderfahiges und zertifiziertes
Altersvorsorgedepot zugelassen werden, in dessen Rahmen in Fonds, aber auch in andere

geeignete realwertorientierte Anlageklassen investiert werden kann, um eine private
Altersvorsorge mit héheren Renditen als bei den bisherigen Riester-Vertrdgen zu erméglichen.
Gerade bei einem langem Vorsorgezeitraum bergen Garantien den Nachteil, dass sie Anbieter
vorrangig zu einer sicherheitsorientierten Anlage verpflichten und dadurch geringere
Renditechancen bieten (,,implizite Kosten der Garantien“). Die Garantieanforderung bei
Fondsprodukten sowie reinen fondsgebundenen Versicherungsprodukten sollte daher entfallen.
Die verpflichtende Beitragserhaltungszusage bei klassischen versicherungsférmigen und
hybriden Produkten in der Ansparphase sollte reduziert werden (Dissens: vzbv, Begriindung siehe
Minderheitsvotum in Anlage 2). Die durch Garantiereduktion entstehenden Renditevorteile sind
uneingeschriankt an die Vorsorgenden weiterzugeben und dirfen nicht durch héhere Kosten
aufgezehrt werden. Fiir diejenigen, die einen hohen Wert auf Sicherheit legen, sollen aber auch
weiterhin Produkte mit Garantien angeboten werden kénnen (Dissens: vzbv, Begriindung siehe
Minderheitsvotum in Anlage 2). Risikominderungstechniken wie Lebenszykluskonzepte, die das
Anlagerisiko mit steigendem Alter reduzieren oder kollektive Sparmodelle, bei denen
Kapitalmarktschwankungen in der Zeit ausgeglichen werden, konnen zeitpunktbezogene
Risiken reduzieren und die Planbarkeit von Alterseinkiinften verbessern.

Kosten: Geringere Kosten sind zentral fiir die Rentabilitit und Attraktivitit der privaten
Altersvorsorge und miissen unabhingig von der individuellen Wahl der Altersvorsorgenden
sichergestellt werden. Die Fokusgruppe empfiehlt zur Senkung von Kosten, Produkt- und
Biirokratieanforderungen zu vereinfachen und durch einfache und kostengiinstige
Wechselmoglichkeiten den Wettbewerb zwischen Anbietern in der Ansparphase sowie vor der
Auszahlungsphase zu stirken. Abschlusskosten kénnten in laufende Kosten auf die gesamte
Vertragslaufzeit umgerechnet werden. Ferner konnte auf Abschlusskosten beim Wechsel von
Altersvorsorgeprodukten und Anbietern verzichtet werden. (Dissens vorheriger Absatz: vzbv,
Begriindung siehe Minderheitsvotum in Anlage 2) Zudem sollte das Angebot der Eigenheimrenten-
Forderung (,Wohn-Riester”) nicht mehr verpflichtend vorgegeben werden, sondern nur noch
optional sein, so dass ein solches Angebot auf freiwilliger Basis (z. B. durch Bausparkassen) den
Altersvorsorgenden als Option unterbreitet werden kann. Ferner sollte erwogen werden,
bestehende Optionsmaoglichkeiten in den geférderten Produkten (z. B. Absicherung der
Berufsunfihigkeit) zugunsten einer stirkeren Vereinheitlichung zu reduzieren (Dissens: DGB,
siehe Minderheitsvotum in Anlage 2). Vergleichbarkeit und Transparenz der Kosten soll durch die
verbindliche Angabe der Renditeminderung durch Kosten gewéhrleistet werden.



Zertifizierungsverfahren: Die Ausgestaltung eines erweiterten Zertifizierungsverfahrens fiir die
Zulassung aller privaten forderfiahigen Altersvorsorgeprodukte (moglicherweise per
Ausschreibung, dhnlich wie es in Schweden praktiziert wird) sollte ausgearbeitet und umgesetzt
werden. Durch ein solches Verfahren kénnte in transparenter Form sichergestellt werden, dass

qualitative und quantitative Kriterien (u. a. Risikodiversifikation, Kosten, Garantien)
berticksichtigt werden.

Transparenz, Digitalisierung und Beratung: Transparenz der unterschiedlichen Kosten,
Vergleichbarkeit von Angeboten und Digitalisierung von Informationen und dem Vertrieb von

Altersvorsorgeprodukten kénnen zu besser informierten Vorsorgeentscheidungen, mehr
Wettbewerb zwischen Anbietern und hoherer Effizienz beitragen. Die Produktinformationen
sowohl fiir die Anspar- als auch fiir die Auszahlungsphase sollten den Altersvorsorgenden iiber
eine unabhingige, digitale und kostenlos zugéngliche Vergleichsplattform in verstindlicher
Form bereitgestellt werden. Die Ausweisung der Kosten sollte den europiischen Standards der
"Packaged Retail and Insurance-based Investment Products" (PRIIPs)-Verordnung entsprechen.
Altersvorsorgenden wird so der Produktvergleich anhand der relevanten Parameter erleichtert.
(Dissens vorheriger Absatz: vzbv, Begriindung siehe Minderheitsvotum in Anlage 2) Die dafiir
notwendigen Informationen sollten von den Anbietern zur Verfiigung gestellt werden miissen.
Dartber hinaus sollte sowohl zu Beginn der Ansparphase als auch vor Beginn der
Auszahlungsphase eine zusétzliche unabhingige und individuelle Altersvorsorgeberatung
erfolgen. Zudem wird im Riester-Verfahren noch an mehreren Stellen die Schriftform bei
Einwilligungen, Anzeigen und Antrigen gefordert. Es sollte auch die elektronische Ubersendung
zuldssig sein, wenn der Altersvorsorgende dies wiinscht. Zur Information der Altersvorsorgenden
kann auch das Angebot der sduleniibergreifenden ,Digitalen Renteniibersicht“ beitragen, die seit
Jahresmitte 2023 verfiigbar ist.

Auszahlungsphase: Vorsorgende sollten auch kiinftig vor Beginn der Auszahlungsphase
innerhalb eines gewissen Spielraums tiber ihr Altersvorsorgevermogen entscheiden kénnen. Um
mehr Flexibilitit in der Verwendung der privaten Altersvorsorge und befristet hohere
Auszahlungsbetriage zu ermdglichen, kdnnte auf eine verpflichtende, in der Héhe konstante oder
steigende Absicherung des Langlebigkeitsrisikos z. B. ab der Regelaltersgrenze verzichtet werden,
und hohere Teilauszahlungen sowie Auszahlungspldne ohne Restverrentung konnten
ermoglicht werden. Dabei sollte die Lange der Auszahlungsphase so bemessen sein, dass sie in
der Regel einen hohen Anteil der erwarteten Rentenzeit abdeckt. Die Fokusgruppe empfiehlt
zudem, die Moglichkeiten der kompletten Auszahlung von Altersvorsorgevermégen zu Beginn
der Auszahlungsphase fiir eine selbstgenutzte Immobilie zu ermdglichen, sei es zur Sanierung,
zum altersgerechten Umbau oder zur Tilgung einer Immobilienfinanzierung. Zudem sollte die
Moglichkeit geschaffen werden, das gesamte Altersvorsorgevermogen zu Beginn des Ruhestands
daflir zu nutzen, den Vollrentenbezug der gesetzlichen Altersrente aufzuschieben oder andere
Leibrenten (moglicherweise auch tiber den Erwerb von Entgeltpunkten in der Gesetzlichen
Rentenversicherung) zu erwerben. Die Fokusgruppe empfiehlt dazu nihergehende Priifung.
Vorsorgende sollten insofern nattirlich weiterhin die Moglichkeit haben, sich vor Rentenbeginn
fiir eine lebenslange Rente zu entscheiden. (Dissens fiir den Absatz: GDV, Begriindung siehe
Minderheitsvotum in Anlage 2)




10.

11.

13.

14.

15.

16.

Riester-Bestand: Die Weichenstellungen, die fiir eine neue geférderte private Altersvorsorge
empfohlen werden, sollten im Rahmen des rechtlich Moglichen auch fiir den aktuellen Riester-
Bestand aufgenommen werden kdnnen, wobei bestehende Vertrage nur im Konsens zwischen

den Vertragspartnern geindert werden konnen. (Dissens: vzbv, Begriindung siehe
Minderheitsvotum in Anlage 2)

Offentlich verantworteter Fonds: Nach kontroverser Diskussion empfahl eine Mehrheit von
zwolf Mitgliedern der Fokusgruppe, das Modell eines 6ffentlich verantworteten Fonds mit
Abwahlmaoglichkeit nicht weiterzuverfolgen. Demgegentiber votierten fiinf Mitglieder (darunter
BMWEK, Begriindung siehe Minderheitsvotum in Anlage 2) dafir, einen 6ffentlich verantworteten
Altersvorsorgefonds einzurichten, auf den die Altersvorsorgenden tiber ihren Arbeitgeber
voreingestellt werden und bei dem eine Abwahlmoglichkeit besteht. Zwei Mitglieder enthielten

sich der Stimme.

Einleitung und Auftrag der Fokusgruppe

Neben der gesetzlichen Rente (1. Sdule, GRV) und der betrieblichen Altersversorgung (2. Sdule,
bAV) ist die private Altersvorsorge (3. Siule, pAV) eine weitere Einkommensquelle fiir das Alter.
Der Koalitionsvertrag fiir die 20. Legislaturperiode sieht vor, das bisherige System der
geforderten pAV grundlegend zu reformieren. Eine Reform der geférderten pAV soll die
Verbreitung, Effizienz und Attraktivitit der pAV insgesamt stirken. Die Bundesregierung hat
angesichts dessen am 30. November 2022 die Einsetzung der Fokusgruppe private Altersvorsorge
beschlossen. Der Kabinettbeschluss zur Einsetzung liegt dem Bericht bei (Anlage 1).

Die Fokusgruppe hat sich mit den im Koalitionsvertrag zur pAV formulierten Priifauftrigen
befasst. Sie sollte zum einen das Angebot eines 6ffentlich verantworteten Fonds priifen, der
Altersvorsorgenden ein kostengiinstiges und effektives Angebot mit Abwahlmaoglichkeit
unterbreitet, und zum anderen die gesetzliche Anerkennung privater Altersvorsorgeprodukte,
die eine hohere Rendite als bisherige Riester-Vertriage ermdglichen. Eine Forderung soll Anreize
insbesondere fiir untere Einkommensgruppen bieten, diese Produkte in Anspruch zu nehmen.
Die angestrebte Reform soll aber auch die Attraktivitit und Verbreitung der pAV insgesamt
steigern.

Aufgrund des im Koalitionsvertrag betonten Bestandsschutzes fiir Riester-Vertrige hat die
Fokusgruppe auch Bestandsverbesserungen der derzeitigen geférderten pAV in den Blick
genommen.

Die Fokusgruppe setzte sich aus folgenden Vertreterinnen und Vertretern zusammen:

e Bundesministerien (Bundesministerium der Finanzen (BMF), Bundesministerium fir
Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) und Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales
(BMAS))

e Anbieterverbinde (Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV)
und Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (BVI))

e Verbraucherschutz (Verbraucherzentrale Bundesverband e. V. (vzbv) und Stiftung
Warentest)



Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung e. V. (aba)

Sozialpartner (Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbande (BDA) und
Deutscher Gewerkschaftsbund (DGB))

Wissenschaft (Prof. Dr. Tabea Bucher-Koenen (Universitit Mannheim und ZEW),
Prof. Dr. Oskar Goecke (TH Koln), Prof. Dr. Marlene Haupt (Hochschule Ravensburg-
Weingarten), Prof. Dr. Constanze Janda (Deutsche Universitat far
Verwaltungswissenschaften Speyer), Prof. Dr. Raimond Maurer (Goethe-Universitit
Frankfurt) und Prof. Dr. Markus Roth (Philipps-Universitit Marburg))

17. Vertreterinnen und Vertreter des Bundeskanzleramtes (BKAmt), der Deutschen Bundesbank
(BBKk), der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Deutschen
Rentenversicherung Bund (DRV Bund) nahmen als stindige Géste der Fokusgruppe an den
Sitzungen teil. Die Fokusgruppe tagte unter dem Vorsitz des Parlamentarischen Staatssekretirs
beim Bundesminister der Finanzen, Dr. Florian Toncar.

18. Die teilnehmenden Verbidnde wurden vor der konstituierenden Sitzung gebeten,
Stellungnahmen zu den Priifauftragen aus dem Koalitionsvertrag einzureichen und folgende
Priifkriterien in ihre Priifung einfliefen zu lassen:

Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der pAV/ Niederschwelligkeit des
Angebots

Erreichbare Héhe und Art der Absicherung

Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz

Vereinbarkeit mit hoherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbsrecht
Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regulierung
Kompatibilitit mit bestehendem Alterssicherungssystem und Auswirkungen auf
bestehende Marktstrukturen

Wirksamkeit der Férderung/Anreize fiir untere Einkommensgruppen
Auswirkungen auf 6ffentliche Haushalte

19. Die Sitzungen zur Abarbeitung der Prifauftrige wurden wie folgt gegliedert:

1. Sitzung Fokus Bestand: Status-Quo und Verbesserungsmoglichkeiten fiir den Riester-
Bestand (24.01.2023)

2. Sitzung Fokus Produkt: Private Altersvorsorgeprodukte mit hoheren
Renditemoglichkeiten als bisherige Riester-Vertrage (07.03.2023)

3. Sitzung Fokus Férderung: Ausgestaltung einer Forderung mit Anreizen fiir untere
Einkommensgruppen (18.04.2023)

4. Sitzung Fokus Fonds: Prifung eines 6ffentlich verantworteten Fonds mit
kostenglinstigem und effektivem Angebot mit Abwahlmaoglichkeit (16.05.2023)

5. Sitzung Fokus Fazit: Gegeniiberstellung der verschiedenen Reformoptionen und Fazit
(06.06.2023)

6. Sitzung Fokus Bericht: Besprechung der Inhalte des Abschlussberichts (27.06.2023)



20.

3.

BVI, GDV und vzbv haben in der Fokusgruppe ihre Konzepte ,Fondsspardepot®, ,,Biirgerrente”
und ,Extrarente” vorgestellt (siehe Kapitel 9 und 10). Dieser Bericht fasst die Beratungen der
Fokusgruppe zusammen und gibt Reformempfehlungen ab. Dabei wurden teilweise auch
Empfehlungen mit Stimmenmehrheit getroffen. Dies wird an den jeweiligen Stellen im Bericht
kenntlich gemacht. Minderheitsvoten einzelner Mitglieder der Fokusgruppe sind in Anlage 2 zu
diesem Bericht enthalten. Die eingegangenen Stellungnahmen von aba, BDA, BVI, DGB, GDV
und vzbv liegen dem Bericht ebenfalls bei (Anlage 3).

Aktueller Stand und kiinftige Rolle der zusitzlichen
Altersvorsorge in Deutschland

3.1 Verbreitung der zusiatzlichen Altersvorsorge

21.

Die GRV ist in Deutschland fir weite Teile der Bevolkerung die wichtigste Einkommensquelle im
Alter. Sie zahlte im Jahr 2020 gut 60 % der Alterssicherungsleistungen an die 65-Jahrigen und
Alteren, berufsstindische Versorgungswerke oder Pensionen stehen fiir weitere 15 % der
Alterssicherung. Betriebsrenten machen rund 8 % aus und auf Einkommen aus privater Vorsorge
entfielen rund 7 % der Alterseinkommen.! Nach Angaben der OECD (2021) betragt das
Deckungskapital von bAV und steuerlich geférderter pAV ca. 8 % des deutschen Sozialprodukts
und ist damit im Vergleich der OECD Lander weit unterdurchschnittlich.? Gegeniiber den
heutigen Bezieherinnen und Beziehern von Alterseinkiinften haben seit den Rentenreformen im
Jahr 2001 aber deutlich mehr Personen im erwerbsfihigen Alter eine zusitzliche Anwartschaft
aufgebaut. Der Aufwuchs der bAV (in der Anwartschaftsphase) von 14,6 Mio. auf zuletzt 21,2 Mio.
Anwartschaften ist iberwiegend in den Jahren 2001 bis 2005 erfolgt.? Die Entwicklung der
Gesamtzahl der Riester-Vertrige ist seit dem Jahr 2018 riicklaufig, nachdem der jahrliche
Zuwachs seit Einfiihrung der Riester-Rente bis zum Jahr 2011 noch bei einer Million und mehr
Vertrigen gelegen hatte. Ende 2022 gab es rund 15,9 Mio. Vertrige.* Insgesamt gab es somit seit
der Jahrtausendwende eine hohe Dynamik bei der Verbreitung der zusétzlichen Altersvorsorge,
allerdings kam es in den letzten Jahren zu einer Verlangsamung dieser Dynamik.

1 BMAS Alterssicherungsbericht (2020).

2 OECD Pension Markets in Focus (2022). Die Daten beinhalten fiir Deutschland jedoch nur bAV-Vertrige in Form von Direktzusagen.
3 BMAS Alterssicherungsbericht (2020).

4 BMF Riester-Férderstatistik (2022).
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Besitz verschiedener Arten von Altersersparnissen nach

Produktart

o
— M
32 =+
= =L S Eh
£ = = m
2 o =+ ™ moe . . ~ =

- o~ I — @ ™ o

2 r\\—'q las) m Py o ™M e M
z ~ [ag] — o~ <0
= - ~
= ) =
) = ~
L8]
o o
[ F~
T pl
-
=
(17
=
o8]
=
=
<

2010/11 2014 2017 2021

Befragungszeitraum

W Riester/Rurup W nicht geférderte pAV ~ mKapitallebensversicherung W bAV

Abbildung 1: Verbreitung der zusdtzlichen Altersvorsorge nach Produktarten fiir die Jahre 2010/11, 2014, 2017 und 2021°

5 Vgl. Deutsche Bundesbank, Panel on Household Finances (2021). Nur Haushalte mit mind. einer volljahrigen Person, die nicht in (Friih-)
Rente ist, wurden beriicksichtigt. Haushalte, in denen die befragte Person sowie deren Partner/in verrentet waren, wurden ausgeschlossen.
Die Daten sind gewichtet.
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Besitz verschiedener Arten von Altersersparnissen nach
Produktart und Nettohaushaltseinkommen
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22. Abbildung 1 zeigt die Verbreitung unterschiedlicher Formen der zusitzlichen Altersvorsorge auf

23.

Basis der Daten des Panel on Household Finances der Bundesbank (PHF) fur die Jahre 2010/11 bis
2021.7 Insgesamt gaben im Jahr 2021 33 % dieser Haushalte an, mindestens einen geférderten
Altersvorsorgevertrag (Riester- oder Basisrentenvertrag (,Rirup-Rente)) zu besitzen. Etwa gleich
viele besitzen eine Kapitallebensversicherung und knapp 29 % besitzen einen nicht geférderten
Altersvorsorgevertrag. Gut 36 % geben, an eine bAV zu besitzen, allerdings ist hier zu beachten,
dass in Umfragedaten Selbstangaben zur bAV meist zu einer Untererfassung der Abdeckung
fihren.

Abbildung 2 zeigt die Abdeckung mit diesen Arten der Vertriage nach Einkommensquintilen.
Insgesamt sorgen Bezieher geringer Einkommen seltener mit bAV oder pAV fiir das Alter vor.
Wihrend tiber alle Einkommensklassen hinweg rund 29 % der Haushalte angaben, iber keine
zusitzliche Altersvorsorge zu verfiigen, sind es unter den 20 % einkommensidrmsten Haushalten

6 Vgl. Deutsche Bundesbank, Panel on Household Finances (2021). Nur Haushalte mit mind. einer volljahrigen Person, die nicht in (Friih-)
Rente ist, wurden beriicksichtigt. Haushalte, in denen die befragte Person sowie deren Partner/in verrentet waren, wurden ausgeschlossen.
Die Daten sind gewichtet.

7 Dies ist derzeit die aktuellste Datenquelle fiir einen umfassenden Uberblick der Altersvorsorgevertrige auf Haushalteebene. Die von uns
unterstellte Grundgesamtheit umfasst alle Haushalte, in denen mindestens ein Haushaltsmitglied noch erwerbstatig ist. Fiir weitere
Informationen zu Methodik und Hintergrund der PHF Befragung siehe https://www.bundesbank.de/en/bundesbank/research/panel-on-
household-finances.
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24.

25.

mehr als die Halfte (54 %) und unter den 20 % einkommensstarksten knapp 11 %. Geyer et al.
(2021) zeigen basierend auf Daten des Sozio-6konomischen Panels ebenfalls eine hohe
Diskrepanz in der Verbreitung der Riester-Vertrige nach Haushaltseinkommen. Unterschiede in
der Dynamik der Verbreitung haben tiber die Zeit dazu gefiihrt, dass sich die Liicke in der
Verbreitung nach Einkommen leicht vergroflert hat. Auch die Verbreitung der bAV ist unter
Beziehern hoherer Einkommen hoher als unter Bezieher niedriger Einkommen.8

Weiterhin zeigen sich in verschiedenen Untersuchungen die folgenden Verbreitungsmuster: Die
Verbreitung (besonders von Riester-Vertrigen) ist hoher unter Familien mit Kindern, héher
unter Personen mit hoherer Bildung bzw. beruflicher Qualifikation, héher in den alten im
Vergleich zu den neuen Bundeslindern und geringer unter Personen im Alter zwischen

25und 35 im Vergleich zu Personen zwischen 35 und 55.

Eine weitere Herausforderung fiir den Aufbau der zusatzlichen Altersvorsorge stellen die
aktuellen wirtschaftlichen Herausforderungen durch die Corona-Krise, den russischen Uberfall
auf die Ukraine und die hohe Inflation dar. Bucher-Koenen et al. (2023) analysieren drei
bevolkerungsreprasentative Befragungen zwischen 2020/21, 2021/22 und 2022/23.° Wahrend im
ersten Pandemiejahr 17,5 % der Erwerbsbevélkerung angaben, weniger fiir die Altersvorsorge
gespart zu haben als vor der Pandemie, stieg dieser Anteil 2021 auf 21,2 % und erreichte 2022

31,1 %. Insbesondere Personen mit geringerem Einkommen reduzierten ihr Sparen fiir das Alter.
Neben verringerten Sparraten musste aufierdem ein zunehmender Anteil der Befragten auf
bestehendes Vermogen zuriickgreifen, um die Ausgaben des Haushalts zu decken. In den Jahren
2020 und 2021 traf dies auf etwa jeden fiinften Haushalt zu (19,2 % bzw. 22,5 %), 2022 gaben
hingegen fast doppelt so viele (39,3 %) an, dass sie auf Ersparnisse und Vermogen zuriickgegriffen
haben, um tigliche Ausgaben zu decken. Acht von zehn dieser Personen konnten zwar auf
liquide, finanzielle Riicklagen zuriickgreifen. Dennoch gaben 14,2 % an, im Jahr 2022
Finanzanlagen wie Fonds, Aktien und andere Wertpapiere verduflert zu haben, und 11,5 % l6sten
bestehende Altersvorsorgevertrige wie Lebensversicherungen und Riester-Renten auf.

8 Vgl. Geyer, J. et al. (2021).
9 Vgl. Bucher-Koenen T. et al. (2023/2).
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3.2 Hemmnisse bei der Verbreitung der zusitzlichen Altersvorsorge

26. Die wissenschaftliche Literatur dokumentiert eine Vielzahl an Griinden, die die Verbreitung der
zusatzlichen Altersvorsorge (insbesondere der Riester-Rente) in Deutschland hemmt.0

27.

Geringe finanzielle Bildung und fehlende Altersvorsorgeplanung: Finanzwissen ist in
Deutschland nicht universell verbreitet.!' Personen mit geringer finanzieller Bildung
planen und sparen seltener fiir ihre Altersvorsorge.12

Hohe Unsicherheit und Fehleinschidtzungen tiber die kiinftige Rente: Informationen tiber
den Stand der eigenen Altersvorsorge sind haufig schwer verstandlich und erzeugen
Unsicherheit und Fehlwahrnehmungen.?

Komplexitit: Komplizierte Forderregeln fithren zu falschen Einschitzungen tber die
Forderberechtigung besonders unter Haushalten mit niedrigem Einkommen.
Einschitzung der eigenen Lebenserwartung: Fehleinschitzungen bei der eigenen
Lebenserwartung und der Entwicklung der Langlebigkeit fiihren zu unzureichender
Alterssicherung.'s

Marktintransparenz und hohe Kosten: Gasche et al. (2013) dokumentieren teilweise hohe
Verwaltungs- und Abschlusskosten, hohe Wechselkosten, die zu Lock-in Effekten fiihren,
hohe Kostenkomplexitit und eine hohe Streuungsbreite der Kosten existierender
Riester-Vertrage.'¢

Beratung: Gleichzeitig zeigen Altersvorsorgende geringe Kostensensibilitit beim
Abschluss der Vertrage — mehr als 60 % der Personen mit Riester-Vertrag hatten bei
Abschluss kein Vergleichsangebot eingeholt.” Gleichzeitig ist unzureichende Beratung
ein zentraler Grund fir die Stilllegung und Kiindigung von Vertrigen.18

Kosten: Anbieterseitig erzeugen die restriktive Ausgestaltung der Vertriage hohe Kosten.
Insbesondere die Kosten, die durch die verpflichtenden Garantien (lebenslange Renten,
Beitragsgarantien) entstehen, haben zudem zu unattraktiven Rahmenbedingungen fiir
die Anbieter und einem Riickzug aus dem Neugeschift gefiihrt.

Geringe Verbreitung der bAV in kleinen und mittleren Unternehmen?®°.

Insgesamt sei die Datenlage zu Anwartschaften laut Frau Prof. Bucher-Koenen liickenhaft und
sollte verbessert werden. Vor allem Daten, die die Absicherung im Haushaltskontext und auf
Basis verkniipfter administrativer und Befragungsdaten erlauben, hitten ein grofies Potenzial,
zeitnah Aufschluss tiber die Absicherung zu geben und systematische Liicken friithzeitig zu
erkennen.

In der Fokusgruppe wurde diskutiert, welche Gruppen bisher erreicht werden und welche
Gruppen perspektivisch durch die geférderte pAV erreicht werden kénnen.

10 Vgl. Borsch-Supan, A. et al. (2015).

11 Vgl. Bucher-Koenen, T. et al. (2021).

12Vgl. Bucher-Koenen, T. et al. (2011).

13Vgl. Bucher-Koenen, T. et al. (2011), Hackethal, A. et al. (2018).
14 Vgl. Coppola, M. et al. (2011).

15 Vgl. Bucher-Koenen, T. et al. (2013), Arapakis, K. et al. (2023).
16 Vgl. Gasche, M. et al. (2013).

17 Vgl. Bucher-Koenen, T. et al. (2015).

18 Vgl. Ziegelmeyer, M. et al. (2013).

19 Vgl. BMAS Alterssicherungsbericht (2020).
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3.3 Zielgruppen und sozialpolitische Rahmenbedingungen

28.

29.

30.

31

32.

Gemessen am urspriinglichen Ziel, mit der geférderten Altersvorsorge (pAV und bAV) fiir alle
Rentenversicherten einen Ausgleich fiir das im Zusammenhang der Reform der GRV sinkende
Rentenniveau zu erreichen, ist der Verbreitungsgrad der gefoérderten Altersvorsorge noch zu
gering.

In dieser Legislaturperiode strebt die Bundesregierung an, ein GRV-Rentenniveau von 48 %
dauerhaft zu sichern. Durch das sog. ,,Generationenkapital“ soll die GRV zudem eine zusétzliche,
kapitalgedeckte Finanzierungsquelle erhalten. Die bAV soll gestarkt werden. Fiir die
Lebensstandardsicherung breiter Bevolkerungsschichten im Alter bleibt es dennoch weiterhin
bedeutsam, ergdnzende private Vorsorge zu unterstiitzen. Dabei wurde in der Diskussion
zwischen verschiedenen Einkommensgruppen mit Sparfihigkeit unterschieden.

Aus Sicht der Fokusgruppe eignen sich diejenigen als Zielgruppe fiir die geférderte pAV, denen
eine eigene Sparleistung fiir die zusitzliche Altersversorgung moglich ist. Diesen dient die pAV
als Teil der Lebensstandardsicherung im Alter und sie sollen durch die geforderte Altersvorsorge
ggf. auch sozialpolitisch unterstiitzt werden. Dies schlief3t die breite Mittelschicht der
Bevolkerung als Zielgruppe ein. Diese Gruppe profitiert bei der geférderten Altersvorsorge von
Zulagen in Verbindung mit dem Sonderausgabenabzug im Zuge der nachgelagerten
Besteuerung, und einer Steuerfreistellung der Ertrige in der Ansparphase. Obere
Einkommensgruppen nutzen hiufig auch andere Formen der Vermdégensbildung. Unabhingig
vom Einkommen profitieren Altersvorsorgende von der Gestaltung attraktiver
Rahmenbedingungen fiir die Vorsorgeentscheidungen - insbesondere im Hinblick auf
Leistungen, Transparenz iber Kosten und alternative Angebote.

Die unteren Einkommensgruppen profitieren von der Zulagenférderung am stéarksten. Sie
konnen bei geringen eigenen Sparleistungen (wenn nur ein Sockelbetrag in Héhe von monatlich
fanf Euro erforderlich ist) Forderquoten von mehr als 90 % erreichen. Allerdings ist fiir diese
Gruppe in vielen Fillen die Altersvorsorge ein nachgelagertes Sparmotiv gegeniiber dem
Schuldenabbau, der Schaffung einer Liquiditétsreserve, der unmittelbaren Risikoabsicherung
sowie moglichen Investitionen in den Erwerb von Fihigkeiten, Aus- und Weiterbildung. In der
Fokusgruppe besteht Einigkeit, dass fiir diese Personen in erster Linie die Absicherung tiber die
GRV entscheidend ist. Hierzu kann die Grundrente fiir langjihrig Versicherte mit geringen GRV-
Anspriichen einen Beitrag leisten, soweit die Voraussetzungen fiir die Grundrente erfiillt werden.
Zudem héngt die Sparfiahigkeit neben dem aktuellen Einkommen von weiteren individuellen
Faktoren (z. B. finanziellen Verpflichtungen) ab. Wenn Personen aus unteren
Einkommensgruppen privat fiir ihr Alter vorsorgen, sollten auch ihnen qualitativ hochwertige
Angebote zur Verfiigung stehen. Zudem kann sich die Sparfahigkeit im Zeitverlauf dndern, es ist
daher niemand ,fiir die pAV verloren®.

Ziel einer Reform der steuerlich geférderten pAV sollte sein, ein effizientes Angebot fiir breite
Bevolkerungsgruppen mit hinreichender Sparfihigkeit zur Lebensstandardsicherung nach
Renteneintritt zu schaffen. Eine Forderung tiber die Steuerfreistellung hinausgehend (und diese
ist Voraussetzung fiir die nachgelagerte Besteuerung) mit erganzenden Zulagen sollte gezielt
untere Einkommensgruppen, junge Menschen und Personen mit Kindern adressieren.
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33.

Vorgeschlagen wurde in der Fokusgruppe auch, fiir die Gruppe der erwerbstitigen
Bezieherinnen und Bezieher geringer Einkommen eine Anhebung der in

§ 100 Einkommensteuergesetz (EStG) geregelten Geringverdienerféorderung der bAV in den Blick
zu nehmen (siehe Empfehlung Zielgruppen). Dieser Vorschlag wurde parallel auch im
Fachdialog bAV diskutiert und beftirwortet.

3.4 Wirkung steuerlicher Anreize auf die Altersvorsorge

34.

35.

36.

37.

Frau Prof. Bucher-Koenen wertete Literatur zu den Wirkungen steuerlicher Anreize auf die
Altersvorsorgenden aus. Neben Literatur zu Deutschland wurden als internationale Beispiele
Studien zu den USA, Danemark und Australien herangezogen.

Die zentralen empirischen Fragen zur Wirkung von Preissubventionen wie steuerlichen
Anreizen, Zulagen und Matching auf die Ersparnisbildung sind2°:

e Reagieren die Altersvorsorgenden auf die Forderung und sparen in den geférderten
Vertragen?

e Fihrt die Férderung insgesamt zu einer Erhohung der Ersparnis fiir die Altersvorsorge
oder werden vor allem Mitnahmeeffekte erzeugt?

e Gibt es Evidenz zu unterschiedlichen Arten der finanziellen Anreize (Zulagen,
vorgelagerte vs. nachgelagerte Besteuerung, Matching)?

Fiir Deutschland ist die empirische Evidenz zur Wirkung der Riester-Férderung gemischt.
Wihrend die Evidenz zeigt, dass viele Haushalte auf die steuerlichen Anreize reagiert haben?2,,
finden sowohl Corneo et al. (2009)22 als auch Pfarr und Schneider (2013)23 eher Evidenz fur
sogenannte Mitnahmeeffekte. Mit Hilfe einer direkten Frage, wie Haushalte ihr Sparverhalten
mit Abschluss eines Riester-Vertrags geindert haben, dokumentieren Coppola und Reil-Held
(2010)%4, dass mehr als die Halfte der Haushalte nach eigenen Angaben nach Abschluss eines
Riester-Vertrages mehr spart. Dies trifft vor allem auch auf die Bezieher niedriger Einkommen
zu.

Im internationalen Kontext gibt es vor allem Studien zu den USA. Die prisentierte Evidenz zur
Wirkung der steuerlichen Anreize in sogenannten Individual Retirement Accounts (IRAs) und
401k-Plinen ist gemischt. Es gibt sowohl Ergebnisse, die zeigen, dass die steuerliche Férderung
die Vorsorge in geforderten Konten erh6ht und andere Ersparnis nicht verdrangt,? als auch
Evidenz fiir Verdringungseffekte.26 Untersuchungen zur Wirkung des sogenannten Savers
credit, einem Programm, das dhnlich wie die Zulagenférderung vor allem fiir untere Einkommen
in den USA attraktiv ist, zeigen, dass Altersvorsorgende auf diese Anreize reagieren, aber dass
Informations- und Verstindnisprobleme den Erfolg der steuerlichen Férderung behindern

20 Chetty, R. et al. (2014) argumentieren basierend auf einem einfachen theoretischen Modell, dass Preissubventionen z. B. durch steuerliche
Anreize, keine Auswirkung auf die Ersparnisbildung von sogenannten passiven Sparern zeigen sollten, da diese nicht auf die Anreize
reagieren. Die Wirkung auf aktive Sparer ist unklar und hangt von der Héhe der Preis- und Vermogenseffekte ab. Theoretisch lasst sich
daher keine exakte Vorhersage treffen, wie Preissubventionen den Aufbau von Altersvorsorgevermogen insgesamt beeinflussen.

21 Vgl. Bérsch-Supan, A. et al. (2015).

2 Vgl. Corneo, G. et al. (2009).

2 Vgl. Pfarr, C. et al. (2013).

24 Vgl. Coppola, M. et al. (2010).

25 Vgl. z. B. Poterba, J.M. et al. (1995), Poterba, J.M. et al. (1995), Engen, E.M. et al. (2000), Gelber, A.M. (2011).

%6 Vgl. z. B. Benjamin, D.J. (2003), Engelhardt, G.V. et al. (2007).
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38.

39.

konnen.” Eine wegen ihrer guten Datenqualitdt und ihres empirischen Ansatzes besonders
tiberzeugende Studie mit ddnischen Daten kommt zu dem Ergebnis, dass Personen vor allem
ihre Altersvorsorgeersparnis aufgrund von automatischer Einbeziehung und passivem Verhalten
erhohen. Die Anderung von steuerlichen Anreizen fiithrte dagegen nur bei knapp 20 % der
Betroffenen zu Anpassungen im Sparverhalten und fiihrte vor allem zu Umschichtungen
zwischen geférderten und nicht geférderten Konten (Crowding-out) (Chetty et al. 2014).28 Eine
weitere Studie untersucht die Wirkung der steuerlichen Anreize im Kontext des australischen
Superannuation Funds und kommt zu dem Schluss, dass die Erhohung der
Beitragsbemessungsgrenze unter Beziehern von héheren Einkommen insgesamt zu einer
Erhéhung der Sparbeitrige gefiihrt hat, die vor allem {iber eine erhdhte Arbeitsleistung unter
den Betroffenen finanziert wurde (Cowding-in).2°

Insgesamt besteht eine grofie Bandbreite und Komplexitat der Ausgestaltung gefoérderter
Altersvorsorge. Steuerliche Anreize erh6hen die Ersparnis in den geférderten Produkten, der
Effekt auf die gesamte Ersparnis ist jedoch unklar (Evidenz fiir Crowding-in und Crowding-out
vorhanden). Personen mit hoheren Einkommen, Vermaogen, Bildung etc. gelingt es eher,
steuerlich optimale Entscheidungen zu treffen. Personen, die weniger gut informiert sind,
reagieren weniger auf staatlich gesetzte steuerliche Anreize. Auf Basis der Ergebnisse wurde iber
die Notwendigkeit einer einfachen, transparenten und gut erklarbaren Férderung diskutiert
(siehe Empfehlung Einfachheit).

Neben dem Instrument der steuerlichen Férderung wurden weitere Instrumente vorgestellt, die
vor allem Anreize fiir Angehorige unterer Einkommensgruppen schaffen sollen, privat fiir das
Alter vorzusorgen, wie eine automatische Einbeziehung, eine vertrauensvolle zentrale (staatliche)
Abwicklung (beide unter Kapitel 10.1) oder die Erth6hung der Sparleistung tiber zusatzliche
Arbeitgeberbeitrige in der bAV.

27 Vgl. z. B. Duflo, E. et al. (2006), Duflo, E. et al. (2007), Saez, E. (2009).
28 Vgl. Chetty, R. et al. (2014). Zu einer dhnlichen Schlussfolgerung kommt auch Andersen, H.Y. (2018).
2 Vgl. Chan, M.K. et al. (2022).
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3.5 Aktuelle Herausforderungen

40. Als Herausforderung fiir die Attraktivitit der pAV identifizierte die Fokusgruppe u. a. die Kosten

41.

42.

43.

von Riester-Vertrigen. Ein erster Faktor ist dabei der zu schwach ausgeprigte Wettbewerb
zwischen den Anbietern, der sich auch in groflen Unterschieden in der Kostenquote
verschiedener Riester-Vertriage widerspiegelt. Zudem holen viele Altersvorsorgende
beispielsweise keine Vergleichsangebote ein (siehe Kapitel 3.2). Dies betreffe insbesondere Frauen
und Menschen mit geringem Finanzwissen; hier zeige die Studienlage, dass ihnen im Vertrieb
weniger Vergleichsangebote unterbreitet werden als Mannern und Personen mit héherer
finanzieller Bildung.3°

Der vzbv berichtete, dass sich Altersvorsorgende zu dem komplexen Thema der pAV gerne
beraten liefien, da sie hiufig Giber kein Expertenwissen verfiigten. Allerdings fiihre die Beratung
nach Einschitzung des vzbv nicht dazu, dass Altersvorsorgenden das beste Produkt angeboten
werde. Hintergrund sei die provisionsbasierte Vergiitung, die in den meisten Fillen dazu fiihre,
dass Produkte empfohlen werden, die auskdmmliche Provisionen fiir den Vertrieb ermoglichen.
In der Beratung der Verbraucherzentralen sei regelméfiig zu beobachten, dass
Altersvorsorgenden iblicherweise eher teure Produkte angeboten werden. Untersuchungen u. a.
der BaFin und von Finanzwende belegen die erhebliche Kostenspreizung im Markt.3! Der
Provisionsverkauf fiihre laut vzbv systemimmanent zu Fehlberatung, weil preiswerte
Alternativen im Grunde nicht empfohlen werden kénnten. Beratung unzureichender Qualitit sei
also strukturell vorgegeben. Der GDV verwies auf den seit Februar 2018 geltenden Rechtsrahmen
(§ 48a Versicherungsaufsichtsgesetz), der untersagt, Verglitung so zu gestalten, dass ein Produkt
angeboten wird, obwohl ein anderes, den Bediirfnissen des Kunden besser entsprechendes
Versicherungsprodukt angeboten werden kénnte. Systematische Verstofie gegen dieses Gesetz
seien nicht belegt.

Ein gut funktionierender Wettbewerb im Bereich der pAV ist voraussetzungsreich. Die
Fokusgruppe weist unter anderem auf Informationsasymmetrien zwischen Altersvorsorgenden
und Anbietern bzw. Beratern und die Komplexitit von Altersvorsorgeprodukten (aufgrund von
langen Laufzeiten, Kosten in Anspar- und Auszahlungsphase sowie aktuell geringer Transparenz)
hin. Bestehende Produktinformationsblitter seien noch nicht ausreichend fiir Produktvergleiche
genutzt worden, da sie erst dann eingefiihrt worden seien, als der Grofiteil der heutigen Riester-
Vorsorgenden bereits einen Vertag abgeschlossen hatte. Die Stiftung Warentest berichtete, dass
sich einzelne Anbieter der Teilnahme an Produkttests entzogen und damit einen
Produktvergleich verhindert oder erschwert hiatten. Zudem gebe es nach Vertragsabschluss und
zu Beginn der Auszahlungsphase fiir unzufriedene Altersvorsorgende kaum
Wechselmoglichkeiten zu anderen Anbietern. Diese Faktoren fithrten in der Gesamtheit zu einer
zu geringen Wettbewerbsintensitét.

Ein zweiter Faktor sind kostentreibende Produktmerkmale, wie zum Beispiel das verpflichtende
Angebot der Eigenheimrenten-Férderung (,Wohn-Riester®) fiir alle Anbieter, also auch fir jene,
die iiblicherweise eine solche Entnahme nicht anbieten wiirden (sieche Empfehlung Kosten).

30 Vgl. Bucher-Koenen, T. et al. (2015).
31 Sjehe https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2022/fa bj 2203 Effektivkosten Versicherer.html und
https://www.finanzwende.de/themen/verbraucherschutz/riester-rente/riester-viel-gebuehren-wenig-rente/kosten-der-riester-

anbieterinnen/.
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44.

45.

46.

47.

Laut Anbieterverbinden gebe es zudem erhebliches Kostensenkungspotential tiber
Skaleneffekte. Eine grofiere Standardisierung von férderfihigen Produkten mit weniger
Optionen konne dabei helfen, diese Skaleneffekte zu realisieren. Zudem muss fiir die
Altersvorsorgenden transparent werden, in welchem Umfang die Kosten zu einer
Renditeminderung fithren. Als weitere Herausforderung fir die Attraktivitat der pAV
identifizierte die Fokusgruppe geringe Renditen auf das in der pAV angelegte Kapital. Anbieter
miissen Riester-Vorsorgenden aktuell zusagen, dass zu Beginn der Auszahlungsphase mindestens
die eingezahlten Altersvorsorgebeitrage (Eigenbeitridge plus der vom Staat ausgezahlten
Altersvorsorgezulagen) zur Verfiigung stehen (100 % Beitragserhaltungszusage). Sie sind daher
faktisch gezwungen, Kapital sicher und daher wenig renditestark anzulegen, was zu deutlich
geringeren Auszahlungen im Alter fiihren kann.

Dabei erméglichen lange Anlagezeitraiume in der Altersvorsorge in Kombination mit hohen
Aktienquoten, die aufgrund des Verzichts auf vorgegebene Garantien erméglicht werden, einen
Ausgleich von Wertschwankungen und somit renditestdrkere Anlagen zu Risiken, die aus Sicht
der Fokusgruppe vertretbar sind. Daher sieht es die Fokusgruppe als sachgerecht an, in Zukunft
in der pAV renditestirkere Anlagen zu erméglichen und zu einem moglichst frithen
Vorsorgebeginn anzuregen, sofern dies die Sparfidhigkeit zuldsst und andere prioritire Sparziele
nicht beeintrachtigt (siche Empfehlung Rendite, Risiken und Garantien).

Unabhingig von den Priifauftrigen und den konkreten Reformkonzepten (Kapitel 9 und 10)
bieten sich flr die Férderung, die Anspar- sowie die Auszahlungsphase grundsitzliche Losungen
fir eine Reform der pAV an, um den oben genannten Herausforderungen zu begegnen.

Fordersystematik

Die steuerliche Férderung von Altersvorsorgebeitrigen in der Ansparphase erfolgt durch die
Gewihrung von Zulagen und einen ggf. dariiber hinaus gehenden Sonderausgabenabzug. Die
Zulage ist insoweit eine Vorauszahlung auf den zu gewdhrenden Steuervorteil, bzw. tritt an die
Stelle des Steuervorteils bei den Altersvorsorgenden, die diesen wegen eines geringen
steuerpflichtigen Einkommens nicht in Anspruch nehmen kénnen. Sofern der
Altersvorsorgende den Sonderausgabenabzug beantragt, priift das Finanzamt, ob die
Inanspruchnahme des Sonderausgabenabzugs oder der Zulageanspruch fiir den
Altersvorsorgenden giinstiger ist. Ist der Steuervorteil grofier als der Zulageanspruch, erhilt der
Altersvorsorgende die {iber die Zulage hinausgehende Steuerermifiigung unmittelbar. Zudem
erfolgt wihrend der Ansparphase keine Besteuerung der Kapitalertriage. Das gesamte geforderte
Altersvorsorgevermogen wird in der Auszahlungsphase nachgelagert besteuert.

Die Fokusgruppe stellt fest, dass die bisherige Riester-Férderung von im sozialpolitischen Fokus
stehenden Personen durchaus angenommen wird. Knapp die Halfte der geférderten Personen
hat ein Jahreseinkommen von unter 30.000 Euro. Rund 57 % der Altersvorsorgezulagen werden
an Frauen gezahlt. Riester-Vertrige sind durch die Kinderzulagen vor allem fiir Familien mit
Kindern attraktiv. Fir kinderlose Menschen {ibersteigt hingegen bereits ab einem zu
versteuernden Einkommen von gut 20.000 Euro der Steuervorteil die Grundzulage. Ein
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48.

49.

4.1
50.

51.

52.

erheblicher Teil der Geringverdienenden, die einen Riester-Vertrag besparen, lebt in Haushalten
mit héherem Einkommen.

Insgesamt gab es im Kreis der Fokusgruppe grofde Unterstiitzung fiir die Beibehaltung eines
Systems, bei dem untere Einkommensgruppen, junge Menschen und Personen mit Kindern
besonders hohe Forderquoten erreichen (aktuell erreicht durch eine Kombination von
Sonderausgabenabzug, Zulagen und nachgelagerter Besteuerung) auch bei einer inhaltlichen
Neuausrichtung der pAV-Férderung. Zu einzelnen Aspekten der bisherigen Riester-Férderung
wie Vereinfachungen sowie erhdhte beziehungsweise dynamisierte Férdergrenzen wurden
Vorschliage unterbreitet und diskutiert, die im Folgenden aufgefiihrt sind. Diese Vorschlige
lassen sich prinzipiell mit allen von der Fokusgruppe diskutierten Ideen und den in diesem
Bericht gepriiften Produktvarianten - also Versicherungsprodukten, oder privaten oder
offentlichen Fondsprodukten - vereinbaren (sieche Empfehlung Fordersystematik). Die
Forderung sollte auch weiterhin wie im bisherigen Rahmen fiir Produkte der bAV umsetzbar
sein.

Eine Bewertung der Haushaltswirkungen der einzelnen Vorschldge wurde durch die
Fokusgruppe nicht vorgenommen. Dies bleibt dem politischen Umsetzungsprozess vorbehalten.
Nach Uberzeugung der Fokusgruppe fiihrt allerdings auch eine insgesamt unzureichende
Vorsorgepraxis langfristig zu finanziellen Kosten fiir den Fiskus. Die finanziellen Auswirkungen
der Empfehlungen diirfen nicht in Konkurrenz zur Finanzierung anderer renten- oder
vorsorgepolitischer Ziele treten.

Mindesteigenbeitrag und Zulagen

Voraussetzung fiir den Erhalt der vollen Altersvorsorgezulage ist, dass ein Mindesteigenbeitrag
gezahlt wird. Dieser betragt in der Regel 4 % der beitragspflichtigen Einnahmen/ Besoldung des
Vorjahres, abziiglich der Zulagen. Lediglich bei sehr geringem Jahreseinkommen gilt ein fester
jahrlicher Mindesteigenbeitrag von 60 Euro (sog. Sockelbetrag). Bei nicht gleichbleibendem
Jahreseinkommen muss der Beitrag jedes Jahr neu berechnet werden, um die vollen Zulagen zu
erhalten. Diese Berechnung und die daran angepasste Einzahlung sind von den Riester-
Vorsorgenden selbst vorzunehmen.

Zu vielen Personen gelingt es hdufig nicht, ihre Eigenbeitrége fiir ihren Riester-Vertrag
rechtzeitig anzupassen, wenn ihr Einkommen steigt. Als Folge geht ihnen ein Teil der
Zulagenforderung (Grund- und ggf. Kinderzulage) verloren. Die einkommensabhingige
Mindesteigenbeitragsberechnung wird von vielen als kompliziert wahrgenommen und héufig
nur beim Abschluss des Riester-Vertrags beachtet. Eine einfachere Ausgestaltung der
Zulagenforderung und eine Reform der Mindesteigenbeitragsberechnung wiirden hier Abhilfe
schaffen (siehe Empfehlung Férdersystematik).

Eine Losungsmoglichkeit wire die Umgestaltung der Fordersystematik hin zu einer
beitragsproportionalen Grundzulage, mit der die einkommensabhingige
Mindesteigenbeitragsberechnung entfallen konnte. Diese Variante ist administrativ deutlich
einfacher als das bisherige System. Auch bei einer beitragsproportionalen Zulage dient diese
lediglich als Vorauszahlung fiir den sich aus dem Sonderausgabenabzug ergebenden
Steuervorteil, der wiederum mit nachgelagerter Besteuerung einher geht. Sie hitte zudem den
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53.

54.

55.

Vorteil, dass die Férderung unmittelbar im Altersvorsorgevertrag ankommt und stéirker als
solche wahrgenommen wird.

Auch bei einer grundsatzlich beitragsproportionalen Foérderung ist es moglich, weiterhin gezielt
und verstirkt Familien mit Kindern und Personen mit geringem Einkommen sowie
Berufseinsteiger zu foérdern. Eine Moglichkeit bestiinde in der Zahlung der vollen Kinderzulage
oder des Berufseinsteigerbonus (bei Leistung eines Sockelbetrags) und der Gewahrung
erganzender fester Erth6hungsbetrige bei Unterschreiten einer zu bestimmenden
Einkommensgrenze. Allerdings wurde auch bezweifelt, dass ein einkommensabhéngiger
Erhéhungsbetrag zu einer administrativen Vereinfachung des Zulagensystems fiihrt.

Eine weitere Moglichkeit der Forderung fiir untere Einkommensgruppen wére ein nicht-
proportionales Beitrags-Matching-System, in dem der Férdersatz an die Hohe der geleisteten
Eigenbeitrige gekoppelt wird. Geringere Beitrdge werden dann besonders stark, hohere Beitréige
weniger stark durch Zulagen gefordert. Dies konnte umgesetzt werden durch verschiedene
Matching-Zonen fir den Eigenbeitrag, mit unterschiedlichen Matching-Raten.3? Ein nicht-
proportionales System ist administrativ nicht komplexer als ein rein proportionales System, da
eine leicht beobachtbare und eindeutige Grofie (vom Anbieter gemeldeter Eigenbeitrag) zu
einem eindeutigen Zulagenbeitrag fiihrt. Die einzelnen Matching-Zonen wiren vom Gesetzgeber
zu bestimmen und kénnten mit einem Sockelbetrag kombiniert werden. Ein Teil der
Fokusgruppe empfiehlt, die bisherige Zulagensystematik zu einem solchen Beitrags-Matching-
System weiterzuentwickeln.

Als eine Losung, die weniger stark in die bestehende Fordersystematik eingreift, kime auch eine
Kulanzregelung in Anlehnung an die Kleinbetragsgrenze in Betracht. So kénnte beispielsweise
die volle Zulage ausbezahlt werden, wenn der Kiirzungsbetrag weniger als 25 Euro betragen
wiirde. Mit der jihrlichen Bescheinigung nach § 92 EStG kénnte dann der Altersvorsorgende
dartiber informiert werden, dass der Mindesteigenbeitrag nicht mehr geleistet wurde und fir das
Folgejahr eine Kiirzung der Zulage droht. Zudem konnte es sinnvoll sein, den Vorsorgenden zu
ermoglichen, eine bestehende Differenz zum erforderlichen Mindesteigenbeitrag im Folgejahr
nachzuzahlen, um die volle Zulage doch noch zu erhalten bzw. sie zu behalten. Insgesamt wird
die Komplexitit des Verwaltungsverfahrens bei einer Nachentrichtung von Beitrigen allerdings
deutlich erh6ht. Eréffnet man die Nachzahlungsméglichkeit, ergidben sich im Ubrigen auch
Steuergestaltungsmoglichkeiten, die eigentlich nicht intendiert sind. Dariiber hinaus kénnte ein
digitales Informationsangebot geschaffen werden, welches die Altersvorsorgenden in die Lage
versetzt, ihre Férdermoglichkeiten durch rechtzeitige Anpassung des Eigenbeitrags moglichst
vollstindig auszuschopfen.

32 Beispielsweise ein Matching von 1:1 bis 200 Euro Eigenbeitrag, und ein Matching von 1:0,3 zwischen 201 bis 3.500 Euro Eigenbeitrag.
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4.2
56.

4.3
57.

58.

59.

Kinderzulage

Die Kinderzulage wurde fiir nach dem 31. Dezember 2007 geborene Kinder auf 300 Euro
festgesetzt; fir vor 2008 geborene Kinder blieb sie der Hohe nach unverdndert bei 185 Euro. Im
Sinne der Gleichbehandlung und Verwaltungsvereinfachung ist eine Erhohung der Kinderzulage
auch fiir vor dem 1. Januar 2008 geborene Kinder auf 300 Euro empfehlenswert. Eine
Vereinheitlichung wiirde Alleinerziehende oder Familien mit dlteren Kindern und geringem
Einkommen beim Aufbau einer Altersvorsorge unterstiitzen. Insbesondere bei Alleinerziehenden
oder Familien mit zwei oder mehr Kindern ist die Forderung von 300 Euro je Kind plus
Grundzulage sehr attraktiv. (siehe Empfehlung Férdersystematik)

Sonderausgabenabzug und nachgelagerte Besteuerung

Wihrend die Grundzulage ab 2018 von 154 Euro auf 175 Euro angehoben wurde und diese
Mafinahme unteren Einkommensgruppen zu Gute kommt, erfolgte seit 2008 keine Anpassung
des Hochstbetrages beim Sonderausgabenabzug, der sich urspriinglich an einer Gréfienordnung
von 4 % der Beitragsbemessungsgrenze der GRV orientierte. Es ist aus Sicht der Mehrheit der
Fokusgruppe empfehlenswert, diese unterbliebenen Anpassungen nachzuholen und den
Hochstbetrag entsprechend zu erhohen oder kiinftig zu dynamisieren (siehe Empfehlung
Fordersystematik).

In der Ansparphase sollte weiterhin keine Besteuerung von Kapitalertrigen stattfinden, die in
einem Produkt der geférderten pAV entstehen. Soweit der Aufwand fiir geférderte pAV
steuerfrei gestellt und auf eine Besteuerung von Kapitalertrigen wahrend der Ansparphase
verzichtet wird, ist eine nachgelagerte Besteuerung in der Auszahlungsphase systemgerecht.
Dadurch soll die vollstindige Besteuerung aller Einkiinfte sichergestellt werden, ohne dass es zu
einer Doppelbesteuerung kommt.

Aus Sicht von Prof. Roth sollten Altersvorsorgende zwischen der Férderung aus unversteuertem
oder aus versteuertem Einkommen wihlen kénnen. Die Forderung aus versteuertem
Einkommen fiihrt (anders als bei einer Forderung aus unversteuertem Einkommen) wiahrend der
Ansparphase nicht zu Steuermindereinnahmen des Staates, es wiaren aber die Entnahmen im
Alter steuerfrei zu stellen. Diese Regelung wire jedoch systemfremd in der derzeitigen
Besteuerungspraxis von Altersvorsorge und wiirde die Komplexitit (und damit auch den
Beratungsaufwand fiir die Altersvorsorgenden) deutlich erhéhen.

4.4 Forderberechtigter Personenkreis

60.

Des Weiteren wurde diskutiert, den férderberechtigten Personenkreis auszuweiten und
insbesondere Selbststindige einzubeziehen. Die geférderte zusétzliche pAV soll grundsitzlich
allen Erwerbstitigen offenstehen. Die Forderberechtigung koppelt sich aktuell an die
Versicherungspflicht in der inlindischen GRV oder an den Beamtenstatus. Die Ausweitung des
forderberechtigten Personenkreises auf Selbststindige wird somit spétestens dann erfolgen,
wenn die von der Bundesregierung geplante Einfiihrung einer Versicherungspflicht in der GRV
fur diese Gruppen (mit der Moglichkeit eines Opt-Outs) besteht. (sieche Empfehlung
Fordersystematik)
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4.5 Forderung junger Personen

61.

62.

Diskutiert wurde auch, eine Forderung bereits frith anzusetzen. Der Aufbau eines Kapitalstocks
durch jiingere Personen kénnte zur Finanzbildung beitragen und durch lange Anlagehorizonte
risikominimierend und renditesteigernd wirken. Gleichzeitig ist zu berticksichtigen, dass
Altersvorsorge bei jungen Leuten in vielen Féllen noch keine Prioritdt gegeniiber anderen
Sparmotiven hat und unter Umstédnden auch rational nicht haben sollte. Dennoch erscheint es
sinnvoll, gerade auch jungen Menschen einen Anreiz zu bieten, frithzeitig in die Altersvorsorge
einzusteigen. Um jungen Personen, die am Anfang ihres Berufslebens stehen, einen besonderen
Anreiz zu bieten, frithzeitig mit der Altersvorsorge zu beginnen, sollte Zulageberechtigten unter
25 Jahren der bisher nur einmalig gewdhrte Erhéhungsbetrag zur Grundzulage
(,Berufseinsteigerbonus®, § 84 Satz 2 EStG) fiir jedes Jahr gew#hrt werden, in dem Beitrige in ein
forderfahiges Produkt eingezahlt werden (sieche Empfehlung Fordersystematik). Aus Sicht des
vzbv wire dabei auch der Verzicht auf die Anforderung eines Eigenbeitrags erwéigenswert.

Perspektivisch schldgt Prof. Maurer vor, die derzeitige Kinderzulage von 300 Euro p. a. zuk{inftig
nicht mehr ausschliefilich auf den Altersvorsorgevertrag der Eltern einzuzahlen, sondern
zumindest teilweise (etwa 50 % = 150 Euro) auf einen eigenstindigen Altersvorsorgevertrag des
Kindes, solange sich dieses noch in Ausbildung befindet bzw. maximal 25 Jahre alt ist. Hierzu
wiirde ab einem zu bestimmenden Stichtag der Staat bei Geburt des Kindes einen
Altersvorsorgevertrag einrichten, auf das die fir alle Kinder identische Zulage durch die Zentrale
Zulagenstelle flr Altersvermogen (ZfA) jahrlich eingezahlt wird, selbst wenn die Eltern tiber
keinen eigenen Altersvorsorgevertrag verfiigen. Dieser Vorschlag garantiere die maximale
Laufzeit fir den Ansparvorgang fiir die pAV (maximaler Zinseszinseffekt, maximale zeitliche
Diversifikation), fithre perspektivisch zu einer 100 %igen Partizipation der Bevolkerung und
konne helfen, Altersarmut vorzubeugen. Der Vorschlag wurde in der Fokusgruppe mit Interesse
aufgenommen; es wurden allerdings mehrheitlich Einwénde unter anderem im Hinblick auf die
Administrierbarkeit und Zielgenauigkeit geltend gemacht.

5. Ansparphase

63.

Die Spardauer und die effektiv (nach Abzug der Kosten) erzielten Renditen sind die
entscheidenden Erfolgsfaktoren der Ansparphase. Daher ist es wichtig, dass junge Menschen
schon mit dem Berufseinstieg mit dem Altersvorsorgesparen beginnen (siehe Kapitel 4.5). Die
Rendite wird, abgesehen von den Kosten, durch die Art und Zusammensetzung der
Kapitalanlagen des Anbieters bestimmt. Realwertorientierte Kapitalanlagen (insbesondere
Aktien, Beteiligungen, Immobilien) ermoglichen eine unmittelbare Beteiligung am
Unternehmenserfolg, unterliegen aber deutlichen Wertschwankungen, die im wesentlich die
Unsicherheit kiinftiger Gewinne bzw. Ertrage widerspiegeln. Nominalwertorientierte
Kapitalanlagen (Anleihen, Geldmarktpapiere) hingegen versprechen eine feste Verzinsung auf
das investierte Kapital und sind daher besser planbar. Studien zeigen, dass auf lange Sicht die
inflationsbereinigte Rendite realwertorientierter Kapitalanlagen um rund 3-5 % hoéher sind als
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64.

65.

die inflationsbereinigten Renditen ausfallsicherer Anleihen.3 Befragungen zeigen, dass
insbesondere junge Personen trotz Priferenzen fiir eine moglichst sichere gesetzliche Rente eine
hohe Risikoaffinitit beziiglich einer zusitzlichen kapitalgedeckten Altersvorsorge haben.3*

Fiir eine kapitalmarktbasierte renditestarke pAV ist eine Vorgabe von hohen Garantien nicht
zielfilhrend, da sie den Garantiegeber zwingt, einen hohen Anteil der Kapitalanlagen in sichere
Zinspapiere zu investieren. Forderlich sind hohe Aktienquoten mit alternativen
Sicherungsmechanismen und einer moglichst lange Ansparzeit.3s Grundsétzlich ist daher
zukilnftig auch ein forderfahiges privates Altersvorsorgedepot mit einer starken
Aktienorientierung ohne Garantievorgaben sinnvoll, um eine pAV zu erméglichen, die héhere
Renditen als bei den bisherigen Riester-Vertragen aufweisen kann? (siehe Empfehlungen
Rendite, Risiken und Garantien). Aus Sicht des GDV ist eine Absenkung der
Garantieanforderungen aber nicht eine voéllige Aufgabe der Garantien fiir
Versicherungsprodukte erforderlich, denn zugleich zeigen Umfragen, dass Sicherheit und
Planbarkeit in der Altersvorsorge wichtige Kriterien sind.3” Die Mehrheit der Fokusgruppe wies
jedoch darauf hin, dass die Garantie von nominalen Mindestleistungen nicht gleichzusetzen ist
mit Sicherheit der Altersversorgung. (Dissens fiir den Absatz: GDV, Begriindung siehe
Minderheitsvotum in Anlage 2)

Um mit Wertschwankungen umzugehen, sind Lebenszyklusmodelle mit Umschichtungen in
risikodrmere Anlagen vor dem Renteneintritt geeignet.’® Den unterschiedlichen Interessen kann
durch Wahlmoéglichkeiten von Produkten und Garantien Rechnung getragen werden. Als
Alternative zu Lebenszyklusmodellen wurden Sparformen diskutiert, bei denen aus
Kapitalertrigen eine (kollektive) Reserve gebildet wird.3 Diese konnten laut Prof. Goecke dazu
dienen, Wertschwankungen des Vorsorgevermdogens insbesondere am Ende der Ansparphase
auszugleichen.® Ein Wechsel von einem reservebasierten Sparmodell in andere Sparformen (z. B.
in einen konventionellen Fondssparplan) unter Mitgabe eines angemessenen Anteils an der
kollektiven Reserve sollte moglich sein. Dabei wire darauf zu achten, dass nicht gegen das
Sparerkollektiv spekuliert werden kann. Ahnliches gelte fiir den Fall, dass Vorsorgekapital aus
anderen Sparformen in ein reservebasiertes Sparmodell transferiert wiirde; hier wire darauf zu
achten, dass Altersvorsorgende nicht von der kollektiven Reserve profitieren, zu deren Aufbau
sie nicht beigetragen haben. Das Modell der kollektiven Reserve habe einen
Versicherungscharakter und sichere eine Beteiligung am Produktionsfaktor Kapital. Ein auch aus
Sicht des Verbraucherschutzes wichtiges Merkmal dieses ,,Pensionsfondsmodells” (§§ 236-244,

§§ 244a-d Versicherungsaufsichtsgesetz) ist, dass alle Beitrage und erzielten Ertrage der
Altersvorsorgenden und Leistungsbezieher in einem vom Anbieter getrennten Sondervermogen
zu verwalten ist.

13 Vgl. Jorda, O. et al. (2019).

3 Vgl. MetallRente Jugendstudie (2022).

35 Vgl. Bucher-Koenen, T. et al. (2019).

36 Riester-Vertrage sehen derzeit eine 100 %ige Beitragserhaltungszusage vor, was unter den derzeitigen Bedingungen einem hohen
Aktienanteil entgegensteht.

37 Umfrage des ifd Allensbach im Auftrag des GDV, siehe:
https://www.gdv.de/resource/blob/64586/4047494c2077b273000a02eab8ef956b/generation-mitte-2020-praesentation-data.pdf
38 Fr eine Modellrechnung zu Deutschland siehe Bucher-Koenen et al (2019), Vgl. Cocco, J.F. et al. (2005), Gomes, F.J et al. (2008),
Dahlquist, M. et al. (2018), Gomes, F.J. et al. (2022).

3 Siehe Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2019/1238.

40 Vgl. Westerhout, E. (2011), Goecke, O. (2013), Goecke, O. (2022), Chen, A. et al. (2023).
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6.

66.

67.

68.

Auszahlungsphase

Derzeit kann beziiglich des verbleibenden Kapitals gewihlt werden zwischen einer lebenslangen
Rentenzahlung, einem Auszahlungsplan mit einer anschliefdenden Teilkapitalverrentung ab
spitestens dem 85. Lebensjahr sowie einer Eigenheimrenten-Foérderung (z. B.
behindertengerechtes Umbauen der eigenen Wohnung). Die geltenden Regelungen fiir Riester-
Produkte lassen bereits zu, dass bis zu 30 % des zu Beginn der Auszahlungsphase vorhandenen
Kapitals als Einmalzahlung férderunschédlich ausgezahlt werden kann. Insofern besteht fiir
Riester-Vertrige bereits nach geltendem Recht eine gewisse Dispositionsspanne. Vor Beginn der
Auszahlungsphase sollte den Altersvorsorgenden aus Sicht einer Mehrheit der Mitglieder der
Fokusgruppe auch zukiinftig die Moglichkeit gegeben werden, tiber ihr Altersvorsorgevermaogen
zu entscheiden (sieche Empfehlung Auszahlungsphase).

Die Riester-Férderung war eingefithrt worden, um eine fortschreitende Absenkung des
Rentenniveaus in der GRV auszugleichen. Vor diesem Hintergrund war es folgerichtig, dass das
angesparte Kapital zumindest teilweise fiir eine lebenslange Zahlung verwendet werden muss.
Bei einer Stabilisierung des Rentenniveaus in der GRV hat die Riester-Vorsorge allerdings kiinftig
einen weniger substitutiven Charakter, sondern stellt eine ergdnzende Form der Altersvorsorge
dar.

Die Fokusgruppe hat die Frage diskutiert, ob staatlich geférderte Altersvorsorgeprodukte
obligatorisch eine lebenslange Zahlung als Leistung vorsehen miissen. Dabei zeigte sich, dass
weitere Optionen wie z. B. ein befristeter Auszahlungs- bzw. Entnahmeplan als Alterssicherung
akzeptiert werden kénnen, wenn die Nutzung des Vermaogens u. a. an bestimmte Altersgrenzen
(z. B. die Regelaltersgrenze) oder Verwendungszwecke gebunden ist. Die pAV wiirde insoweit den
Anspruch aufgeben, das versicherungsmathematische Langlebigkeitsrisiko verpflichtend
abzusichern (siehe Empfehlung Auszahlungsphase). (Dissens fiir die Absdtze 66.-68.: GDV,
Begriindung siehe Minderheitsvotum in Anlage 2)

Folgende Maf nahmen zur Gestaltung der Auszahlungsphase wurden diskutiert:

6.1 Verwendung von Einmalzahlungen

69.

Die Fokusgruppe hat verschiedene Moglichkeiten diskutiert, das Altersvorsorgevermégen zur
Sicherung des Lebensstandards nach Renteneintritt flexibel einzusetzen. Eine Einmalzahlung in
der Auszahlphase kann aus Sicht der Fokusgruppe beispielsweise dazu dienen, Verbindlichkeiten
fir eine selbstgenutzte Immobilie zuriickzuzahlen oder fiir die energetische Sanierung
einzusetzen. Dariiber hinaus sollte der Kapitalstock in voller Hohe eingesetzt werden kénnen,
um einen flexiblen Ubergang in den Ruhestand zu schaffen oder um andere Leibrenten,
moglicherweise auch tiber Entgeltpunkte in der GRV, zu erwerben (siehe Empfehlung
Auszahlungsphase). Auf diese Weise wire es moglich, mittels des Altersvorsorgevermaogens eine
zusétzliche lebenslange dynamische Rentenzahlung aus der GRV zu begriinden.
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70.

71.

Altersvorsorgende konnten bei einem verzégerten Vollrentenbezug vom Rentenzugangsfaktor
in der GRV profitieren, der Zuschldge zur Rentenhohe fiir jeden Monat des spateren
Renteneintritts vorsieht. Die Absicherung des Langlebigkeitsrisikos wiirde so von der pAV auf die
GRV verlagert.

Sofern eine Verwendung des Altersvorsorgevermaogens zum Erwerb von Entgeltpunkten
erwogen wird, sollten die entsprechenden Mittel nicht in den normalen Finanzierungskreislauf
der GRV einfliefien. Dieser ist durch entsprechende Regulierungen so ausgestaltet, dass die
aktuellen Einnahmen die Entwicklung des aktuellen Beitragssatzes und die Hohe der aktuell
gezahlten Renten beeinflussen. Der Zufluss von Mitteln zum Erwerb zusétzlicher Entgeltpunkte,
bei denen zudem die Auszahlungsphase unmittelbar nach dem Zeitpunkt der Einzahlung
beginnt, wiirde zu Verzerrungen dieses Finanzierungskreislaufs fiihren. Fiir die Mittel aus
erworbenen Entgeltpunkten miisste daher ein Auszahlungsplan entwickelt werden, mit dem
eine Belastung der Versichertengemeinschaft aus der Zahlung der zusitzlichen Rentenanspriiche
weitgehend vermieden wird. Fiir den Erwerb von Entgeltpunkten aus dem geférderten
Altersvorsorgevermogen ware die (teilweise) Steuerfreiheit des entnommenen Kapitals
sachgerecht, soweit die Aufwendungen den Hochstbetrag beim Sonderausgabenabzug nach

§ 10 Absatz 3 EStG tibersteigen. Eine Besteuerung wiirde dann tiber die nachgelagerte
Besteuerung der entsprechend hoheren Rentenauszahlungen erfolgen. Dies kann mit einem
teilweisen Verzicht auf Steuersubstrat verbunden sein.*! Ein derartiges Konzept ist daher noch
mit offenen Fragen verbunden, weswegen die Fokusgruppe nihergehende Priifungen empfiehlt
(siehe Empfehlung Auszahlungsphase).

Die Fokusgruppe empfiehlt ferner, die Entnahme von Altersvorsorgevermogen in der
Auszahlungsphase durch eine altersgerechte Verwendung fiir Sanierung oder Tilgung der
Verbindlichkeiten der selbstgenutzten Immobilie oder den Aufschub des gesetzlichen
Vollrentenbezugs zu erméglichen. Diese Moglichkeiten wiirden es Altersvorsorgenden
ermoglichen, fiir die Auszahlungsphase das ihren persénlichen Bediirfnissen und der Marktlage
entsprechende beste Angebot zu finden. Zur Umsetzung miisste der Hochstbetrag fiir eine
Einmalzahlung geindert werden (siehe Empfehlung Auszahlungsphase). Die Anderung des
Hochstbetrags fiir eine Einmalzahlung sollte mit einer dem § 34 Absatz 1 EStG (sog. Flinftel-
Regelung) entsprechenden Steuererméafligung verbunden werden. Bei der Neufassung ist auf
eine moglichst unbiirokratische und kostenschonende Ausgestaltung zu achten.

41 Die Leibrente aus der GRV wird derzeit noch nicht voll nachgelagert besteuert, sondern nur mit ihrem Besteuerungsanteil gemaR
§ 22 Nummer 1 Satz 3 Buchstabe a Doppelbuchstabe aa EStG (derzeit 83 % fiir Neurentner des Jahres 2023), der eine Grundlage fir die
Ermittlung des dauerhaft festgeschriebenen Rentenfreibetrages bildet.
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6.2 Verzicht auf eine obligatorische lebenslange Leistungskomponente (Verzicht auf
Verrentungspflicht)

72. Esist empirisch belegt, dass Menschen Schwierigkeiten mit der Einschitzung ihrer
Lebenserwartung haben. So zeigen Studien zum einen eine Unterschitzung der Lebenserwartung
in jlingerem Alter und zum anderen eine Uberschitzung der Lebenserwartung unter Alteren.
Zudem zeigt sich eine grofe Variation in den Einschidtzungen.# Nach den aktuellen Kohorten-
Sterbetafeln Version 2 des Statistischen Bundesamtes werden von den heute 67-jdhrigen
Minnern mehr als 36 % 87 Jahre oder ilter; bei den Frauen liegt der entsprechende Anteil bei
liber 52 %. Eine Leistungsgestaltung als befristeter Kapitalauszahlplan bzw. Zeitrente hat den
Nachteil, dass nach der letzten Auszahlungsrate das verfiigbare Einkommen niedriger ist.
Altersvorsorgende sollten daher weiterhin immer die Moglichkeit haben, sich vor Rentenbeginn
fiir eine lebenslange Rente entscheiden zu kdnnen und sollten vor der Entscheidung ausreichend
tiber Konsequenzen informiert werden (sieche Empfehlung Auszahlungsphase).

73. Eine Wahlmoglichkeit fiir Altersvorsorgende zwischen lebenslanger Rente und
Kapitalauszahlplan bzw. Zeitrente wiirde die Attraktivitit und Flexibilitét steigern (siehe
Empfehlung Auszahlungsphase). Eine automatische vollstindige Absicherung des
versicherungsmathematischen Langlebigkeitsrisikos wiirde dann nicht mehr erfolgen. Aus Sicht
vieler Altersvorsorgenden spriche dafiir, dass der Kauf einer Einmalbeitragsrente entfallen
konnte. Das Risiko der Langlebigkeit wiirde im Falle eines Kapitalauszahlplans oder einer
Zeitrente nicht mehr wie bisher von der Versicherungsgemeinschaft - und im Unterschied zu
den unter 6.1 diskutierten Varianten auch nicht von der GRV - getragen werden, sondern
individuell von den Altersvorsorgenden. Ein Kapitalauszahlungsplan oder eine Zeitrente
konnten auch tiber die durchschnittliche Lebenserwartung hinaus bis zu einem héheren Alter
gestreckt werden. Dabei sollte die Linge der Auszahlungsphase so bemessen sein, dass sie in der
Regel einen hohen Anteil der erwarteten Rentenzeit abdeckt (siehe Empfehlung
Auszahlungsphase).

74. Fir die Einfiihrung einer Wahlmaoglichkeit spricht auch, dass es durchaus die Bereitschaft in der
Bevolkerung gibt, auf konstante Einkommen aus der pAV zugunsten einer h6heren
durchschnittlichen Rendite auch wihrend der Auszahlungsphase zu verzichten. So zeigen
Befragungen, dass sich in einem hypothetischen Experiment mehr als 40 % der Personen in
Deutschland vorstellen konnen, auch in der Rentenphase weiterhin am Kapitalmarkt zu
investieren, und sie zeigen sich bereit bei einer erginzenden pAV Schwankungen der
Rentenbetrige fiir ein insgesamt hoheres Renditepotenzial zu akzeptieren; umgekehrt
bevorzugten in diesem Kontext mehr als die Hélfte der Befragten weiterhin eine konstante
lebenslange Auszahlung.

42Vgl. z. B. Perozek, M. (2008), Hurd, M.D. et al. (2002), Heimer et. al (2019), Arapakis, K. et al. (2023).
43 Vgl. Bucher-Koenen, T. et al. (2023). In Schweden wihlen ca. 80-90 % der Altersvorsorgenden eine variable und damit 10-20 % die fixe
Annuitat. Vgl. Vagval for premiepensionen (2013), Seite 35.
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6.3 Regulatorischer Rahmen fiir Leibrenten

75.

76.

In der Fokusgruppe wurde thematisiert, dass in der Lebensversicherung relativ ,vorsichtige“
Sterbetafeln verwendet und damit entsprechend hohe Lebenserwartungen angenommen
werden, um eine zu 100 % garantierte, nicht fallende, lebenslange Leibrente zu kalkulieren. Die
BaFin hat jedoch in einer Stellungnahme fiir die Fokusgruppe darauf hingewiesen, dass der
Vorschlag, fiir ein geférdertes Altersvorsorgeprodukt eine abweichende Sterbetafel vorzugeben,
an strengen aufsichtsrechtlichen Vorgaben zu messen wire. Die Pramien fiir 100 % garantierte
Leibrenten miissen mit ausreichenden Sicherheiten kalkuliert werden, damit sichergestellt ist,
dass die Lebensversicherer ihren gesamten Verpflichtungen nachkommen kénnen und in der
Lage sind, ausreichende Deckungsriickstellungen zu bilden. Die Vorgabe einer bestimmen
Sterbetafel oder eines bestimmten Rentenfaktors sei aus Sicht der BaFin kein geeignetes Mittel,
um ein hoheres Mindestniveau der privaten Rentenzahlungen sicherzustellen. Die BaFin weist
darauf hin, dass zusitzlich zur garantierten Rente Leistungen aus der Uberschussbeteiligung
gewihrt werden. Sofern die Sterblichkeit bei den Riester-Vertragen tatsidchlich erheblich von der
Sterblichkeit anderer Rentenbestinde abweiche, kdnne dieser Sachverhalt grundsitzlich auch im
Rahmen einer verursachungsorientierten Deklaration der Uberschussbeteiligung beriicksichtigt
werden. Da die Riester-Rente bisher alle Bevolkerungsschichten erreicht, soll laut GDV nicht mit
signifikanten Abweichungen der Sterblichkeit zu rechnen sein.

Flir hohere Startrenten wire es erforderlich, die Anforderungen der lebenslangen Auszahlung zu
flexibilisieren. Aktuell miissen Renten zu 100 % garantiert werden und diirfen nicht fallen, mit
Ausnahme der nicht garantierten Uberschussbeteiligung. Allerdings wiire es moglich, das
Garantieniveau auf einen bestimmten Teil eines einmal erreichten Hochststands der Rente
festzulegen. Dies wiirde zum einen mehr Freiheiten in der Kapitalanlage und bessere
Renditechancen erlauben. Zum anderen wire es fiir die Kalkulation nicht garantierter
Rentenleistungen moglich, geringere Sicherheitspuffer bei der versicherungsmathematischen
Kalkulation der Lebenserwartung anzusetzen. Die Fokusgruppe empfiehlt, dass sich die
Bundesregierung und die BaFin weiterhin eingehend mit dieser Thematik befassen (siehe
Empfehlung Auszahlungsphase).
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7.

77.

78.

79.

80.

Transparenz und Beratung

Zentral fur eine informierte Entscheidung der Altersvorsorgenden sind Informationen. Die
Stiftung Warentest testet derzeit bereits Produkte, ver6ffentlicht die Ergebnisse online und
macht sie in ihren Produktfindern vergleichbar. Mit der Produktinformationsstelle
Altersvorsorge und den Produktinformationsblittern ist ein Informationsangebot zum Vergleich
von Altersvorsorgeprodukten geschaffen worden, das seit dem 1. Januar 2017 Anwendung findet.
Allerdings kam es fiir die Auswahl von Riester-Vertragen fiir viele Altersvorsorgende zu spét. Ein
Vergleich der bereits vorhandenen Produktinformationen sollte durch Einrichtung einer
unabhédngigen, fiir die Altersvorsorgenden kostenlosen, digitalen Vergleichsplattform erleichtert
werden. Die dafiir notwendigen Informationen sollten von den Anbietern zur Verfiigung gestellt
werden missen. Dariiber hinaus sollte eine zusétzliche unabhingige und individuelle
Altersvorsorgeberatung erfolgen. Die Ausweisung der Kosten sollte den europdischen Standards
der PRIIPs-Verordnung entsprechen (sieche Empfehlung Transparenz, Digitalisierung und
Beratung).

Auch fiir die Auszahlungsphase wire die Schaffung eines einfach zuginglichen digitalen
Vergleichsportals aus Sicht der Fokusgruppe sinnvoll, um Vorsorgenden zu Beginn der
Auszahlungsphase die Moglichkeit zu geben, verschiedene im Wettbewerb angebotene Produkte
zu vergleichen. Dies betrifft insbesondere die Preise von Leibrenten sowie die Risiken des
vorzeitigen Kapitalverzehrs bei alternativen Auszahlformen. Erginzend wurde von Mitgliedern
der Fokusgruppe vorgeschlagen, vor Eintritt in den Ruhestand eine fiir die Altersvorsorgenden
kostenlose Beratung durch eine unabhingige Institutionen anzubieten, damit sie sich rechtzeitig
uber vorhandene Optionen der Verwendung des angesparten Vorsorgekapitals ihrer
Anwartschaften beraten lassen konnen (z. B. nach Vorbild von ,,Pension Wise“ in UK#) (siehe
Empfehlung Transparenz, Digitalisierung und Beratung). Zur Information der
Altersvorsorgenden kann auch das Angebot der sduleniibergreifenden ,Digitalen
Rententibersicht” beitragen, die seit Jahresmitte 2023 verfiigbar ist.

Bestandsverbesserungen fiir Riester-Vorsorgende

Startpunkt fiir die Fokusgruppenarbeit war eine Diskussion tiber Verbesserungsmaglichkeiten zu
Gunsten der aktuell mit Riester-Vertragen fiir das Alter Vorsorgenden (Riester-Vorsorgende).
Dabei gilt laut Koalitionsvertrag der 20. Legislaturperiode Bestandschutz fiir laufende Riester-
Vertrige. Schon aus Griinden des Vertrauensschutzes ist es wichtig, dass die Erwartungen der
Riester-Vorsorgenden im Hinblick auf die Attraktivitit dieser geférderten Altersvorsorge nicht
enttduscht und die privatrechtlichen Vertragsbeziehungen respektiert werden. Allerdings kann
eine grundlegende Reform der geférderten pAV auf den Erfahrungen mit Riester-Vertrigen in
den letzten 20 Jahren aufbauen.

Der Bestand an Riester-Vertrdgen stagniert seit 2017 bei etwa 16 Mio. Vertrdgen und ist
mittlerweile sogar riicklaufig. Zuletzt (Stand: 2019) nahmen ca. 10,7 Mio. Personen eine Riester-

44 Siehe https://www.moneyhelper.org.uk/en/pensions-and-retirement/pension-wise.
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81.

82.

83.

84.

Forderung fir einen oder mehrere Vertrige in Anspruch. Davon wurden etwa 5,9 Mio. Personen
ausweislich der aktuellen Forderstatistik ausschliefdlich durch Zulagen geférdert. Hierunter
befinden sich neben Familien mit Kindern auch Geringverdienende oder Berufseinsteiger. Rund
4,6 Mio. Personen nutzen - teilweise erginzend - den steuerlichen Sonderausgabenabzug.

In der Fokusgruppe wurden Verbesserungen fiir die Riester-Férderung mit besonderem Fokus
auf den Bestand der Riester-Vorsorgenden herausgearbeitet. Frau Prof. Janda fiihrte zur Frage, in
welchem Umfang die Neuausrichtung der pAV in bestehende Vertrige eingreifen darf, wie folgt
aus:

e Anderungen miissen den Anforderungen des Rechtsstaatsprinzips geniigen. Dieses
schiitzt das Vertrauen der Biirgerinnen und Biirger in den Fortbestand geltender
Regelungen, an denen sie ihr Verhalten ausrichten kénnen. Dabei ist eine Balance zu
finden zwischen dem Vertrauen in die Kontinuitdt des Rechts und dem Bediirfnis, dieses
an gednderte gesellschaftliche Verhiltnisse anzupassen.** Werden die gesetzlichen
Rahmenbedingungen fiir die Zertifizierung und Férderung der Altersvorsorge auch fiir
Vertrige gedndert, die derzeit noch bespart werden, handelt es sich um einen Fall der
sogenannten ,unechten Riickwirkung®. Solche Rechtsinderungen sind von
Verfassungswegen grundsitzlich zulissig. Gegentiber dem Bestandsinteresse der
Biirgerinnen und Biirger ist das Verdnderungsinteresse des Gesetzgebers unter
Verhiltnismafligkeitsgesichtspunkten abzuwagen.

e Allerdings ist das Bestandsinteresse in den Systemen der Alterssicherung als besonders
schutzwiirdig anzusehen, da sich Beitragsverpflichtungen und andere Dispositionen hier
erst sehr langfristig auswirken. Dennoch besteht kein vollstindiges Verdnderungsverbot,
sondern der Gesetzgeber hat die Moglichkeit, gesellschafts- und wirtschaftspolitischen
Anderungen Rechnung zu tragen“. Eine Grenze ist dort erreicht, wo sich riickwirkende
Rechtsinderungen existenzbedrohend auswirken, Investitionen nachtriglich im Ganzen
entwerten und das berechtigte Vertrauen der Betroffenen unangemessen zuriicksetzen?’.

Fiir die verfassungsrechtliche Bewertung von Anderungen in bestehenden Riester-Vertrigen
komme es laut Frau Prof. Janda folglich darauf an, ob diese den Kern der Produkte verdndern,
Altersvorsorgebeitrige entwerten oder die Altersvorsorgenden in existenzbedrohende
Situationen bringen kénnen.

Die Weichenstellungen, die fiir eine neue geférderte pAV empfohlen werden (wie die
Fordersystematik und Moglichkeit der Gestaltung einer flexibleren Auszahlungsphase und
modifizierter Garantien), sollten daher aus Sicht der Fokusgruppe auch fiir den Bestand
iibernommen werden. Jede Anderung eines bestehenden Vertrages setzt dabei den Konsens
zwischen den Vertragspartnern voraus.

Als Bestandsverbesserungen wurden im Jahressteuergesetz 2022 bereits eine erleichterte
Zulageberechtigung fir Eltern, der Wegfall der Riickzahlung der Férderung bei Verzug ins
Ausland wihrend der Ansparphase eines Riester-Vertrags sowie Anpassungen im

45 Siehe BVerfGE 132, 302, 319.
46 Siehe BVerfGE 76, 256, 348.
47 Siehe BVerfGE 30, 392, 404 ff.; 105, 17, 38 f.; BVerfG, NVwZ 2017, 702, 706.

30



8.1
85.

8.2
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87.

88.

Zulageverfahren umgesetzt. Durch die Anderungen werden insbesondere Riickforderungen von
Zulagen vermieden, indem die Zulagenauszahlung kiinftig erst nach einer Uberpriifung erfolgt.

Weitere mogliche Bestandsverbesserungen wurden im Rahmen der Fokusgruppe tiber die
eingereichten Stellungnahmen sowie in den Sitzungen in folgenden Bereichen eingebracht.

Beseitigung der Schriftform

Von der ZfA wird ein weitgehend vollmaschinelles Uberpriifungsverfahren durchgefiihrt. Die
Riester-Vorsorgenden haben grundsitzlich weder Belege noch Nachweise vorzulegen. Im
Riester-Verfahren wird aber noch an mehreren Stellen die Schriftform bei Einwilligungen,
Anzeigen und Antrigen gefordert.#® Zukiinftig sollte die elektronische Ubersendung zulissig
sein, wenn der Altersvorsorgende dies wiinscht. (siche Empfehlung Transparenz,
Digitalisierung und Beratung)

Abschaffung der verpflichtenden Verrentung iiber das 85. Lebensjahr hinaus

Aktuell miissen hohe Anteile von teilweise bis zu 40 % des Altersvorsorgevermaogens
aufgewendet werden, um eine aufgeschobene Leibrente ab dem 85. Lebensjahr zu erwerben. Mit
der Abschaffung der verpflichtenden, spétestens ab dem 85. Lebensjahr zu zahlenden Leibrente
konnte die Restkapitalverrentung bei geférderten Fonds- und Banksparprodukten entfallen.
Eine automatische vollstindige Absicherung des versicherungsmathematischen
Langlebigkeitsrisikos wiirde dann nicht mehr erfolgen, sondern dann regelméafig der GRV
uberlassen. Dies sei allerdings nur dann vertretbar, wenn der staatlich geférderten pAV keine
Ersatzfunktion mebhr fiir ein sinkendes Niveau der gesetzlichen Rente zukomme. Insofern sind
diese Uberlegungen mit dem Vorhaben der Bundesregierung, das Niveau der gesetzlichen Rente
dauerhaft zu stabilisieren, eng verkniipft. Es wird zudem vorgeschlagen, dass die oben
dargestellten Gestaltungsmoglichkeiten der Auszahlungsphase (siehe Kapitel 6) auch fiir
Bestandsvertrige, die noch nicht im Leistungsbezug sind, Anwendung finden kénnen. Jede
Anderung eines bestehenden Vertrages setzt dabei den Konsens zwischen den Vertragspartnern
voraus (siehe Empfehlung Riester-Bestand). Eine pauschale Anderung aller bestehenden
Vertrage scheidet mit Blick auf den Vertrauensschutz aus.

Um zu vermeiden, dass die geéinderten Vertragsbedingungen stets erneut zertifiziert werden
missen, empfiehlt die Fokusgruppe, genaue Voraussetzungen gesetzlich festzulegen, unter
denen auch Anderungen der Vertragsbedingungen ohne erneute Zertifizierung moglich sein
sollen. Ferner muss aus Sicht der Fokusgruppe gesetzlich klargestellt sein, dass der Vorgang
forderunschidlich ist.

Der Verzicht auf die zwingende Restverrentung bei Riester-Vertragen kénnte zu
Selektionseffekten fiihren, die sich nachteilig auf die Hohe der Rentenzahlungen derjenigen

48 Hintergrund: Das Riester-Verfahren ist ein vollmaschinelles elektronisches Verfahren. Im Zulageverfahren erfolgen demnach die
Ermittlung, die Ubermittlung der benétigten Daten, die Zulageberechnung und -auszahlung grundsitzlich ohne Einschaltung der
Sachbearbeitung. Hat ein Zulageberechtigter einen Antrag auf Gewahrung von Altersvorsorgezulagen bei seinem Anbieter gestellt, wird
dieser Antrag vollmaschinell per Datenferntbertragung an die ZfA tibermittelt. 99 % der Zulageberechtigten nutzen hierbei den sog.
Dauerzulageantrag. Dies bedeutet, dass der Anbieter bevollméachtigt wird, den Zulageantrag fiir den Zulageberechtigten zu stellen, so dass
der Birger den Zulageantrag letztendlich nur einmalig auszufiillen und sodann nur noch wesentliche Veranderungen (z. B. Wegfall der
Zulageberechtigung, Wegfall der Kindergeldberechtigung) anzuzeigen hat. Kann der Antragsdatensatz verarbeitet werden, wird - sofern
alle tibrigen Voraussetzungen des Zulagenanspruches vorliegen - die Zulage ermittelt und an den Anbieter ausgezahlt.
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Altersvorsorgenden auswirken kénnen, die sich weiterhin fiir eine lebenslange Restverrentung
entscheiden. Schliefden Anbieter von geférderten Fonds- oder Banksparprodukten fiir einen Teil
der Altersvorsorgenden aufgeschobene Leibrentenversicherungen ab, wird der
Lebensversicherer in seiner Kalkulation und/oder Uberschussbeteiligung etwaige
Selektionseffekte ggf. berticksichtigen miissen, die sich aus den neu geschaffenen
Wahlmoglichkeiten fiir die Altersvorsorgenden ergeben.

Moglicher Verzicht auf die verpflichtende Beitragserhaltungszusage

Aktuell muss zu Beginn der Auszahlungsphase vom Anbieter zugesagt werden, dass mindestens
die eingezahlten Altersvorsorgebeitrige (Eigenbeitrage und Zulagen) fiir die Auszahlungsphase
zur Verfiigung stehen. Auch davon soll in bestehenden Vertragen im Konsens zwischen den
Vertragsparteien abgesehen werden konnen, um von den Moéglichkeiten des neuen Rechts
Gebrauch zu machen (siehe Empfehlung Rendite, Risiken und Garantien).

Priifung der gesetzlichen Anerkennung privater
Altersvorsorgeprodukte mit h6heren
Renditemoglichkeiten

Im Rahmen der Priifung der gesetzlichen Anerkennung von privaten Altersvorsorgeprodukten
mit héheren Renditemoglichkeiten als bei bisherigen Riester-Vertrigen wurden zunichst
internationale Beispiele niher beleuchtet. Des Weiteren wurden die Konzepte ,,Biirgerrente” und
sfondsspardepot® von GDV und BVI vorgestellt.

Internationale Beispiele privater Altersvorsorgeprodukte

Einen Uberblick iiber internationale kapitalgedeckte zusitzliche Altersvorsorgekonzepte am
Beispiel von 401(k)/IRA in den USA und PEPP in Europa gab Herr Prof. Maurer. Die
Alterssicherung der USA basiert zum einen auf der im Umlagesystem (paritétisch) finanzierten
gesetzlichen Rentenversicherung (Social Security), die fiir fast alle Erwerbstétigen
(Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, Selbststindige) verpflichtend ist. Die mit

Zu-/ Abschligen zwischen dem 62. und 70. Lebensjahr abrufbare lebenslange Altersrente ist an
das mittlere inflationsbereinigte Lebenszeiteinkommen gekoppelt.
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92. Weiterhin existiert eine breit ausgebaute, steuerlich geforderte und kapitalgedeckte bAV und
pAV, die 2021 ein Anlagevermdgen von rund $ 41 Billionen umfasste (ca. 175 % des
Sozialprodukts) und etwa 2/3 der amerikanischen Haushalte erreichte.* Die steuerliche
Forderung von Beitrigen in qualifizierte betriebliche oder private Altersvorsorgeplédne erfolgt (in
Grenzen) als EET-System (nachgelagerte Besteuerung) oder als TEE-System (vorgelagerte
Besteuerung). Erste werden oft als ,traditional-retirement-plans®, letztere als ,Roth-retirement-
plans® bezeichnet.*® Zusitzlich kénnen Personen mit geringem und mittlerem Einkommen im
Rahmen des Savers-Tax-Credits Programms ihre Steuerschuld weiter reduzieren. Direkt auf
Altersvorsorgepliane gezahlte staatliche Zulagen existieren grundsitzlich nicht. Im Rahmen des
SECURE Act 2.0 (Section 103) soll fiir Geringverdienende das Fordersystem in diese Richtung
weiterentwickelt werden.s!

93. Die bAV ist im 6ffentlichen Sektor meist als leistungsorientierte Zusage (DB-Plane) ausgestaltet
und weit verbreitet (ca. $ 13 Billionen Deckungskapital). Im privaten Sektor dominieren
beitragsorientierte Zusagen (DC-Pline, bekannt auch als 401k-Pléne), die mit $ 9,4 Billionen
Anlagevolumen die traditionellen leistungsorientierten Pline zunehmend ablésen
(Deckungskapital $ 3,7 Billionen). Der Verbreitungsgrad der bAV ist in Grounternehmen hoch,
bei kleinen und mittleren Unternehmen hingegen deutlich geringer. In der Regel arbeiten
Arbeitgeber bei der Administration von DC-Plinen mit spezialisierten Finanzinstitutionen
zusammen.

94. Individual Retirement Arrangements (IRA) sind steuerlich geférderte private
Altersvorsorgeprogramme mit einem Anlagevolumen von rund $ 13 Billionen (2021), die zwei
Funktionen haben. Zum einen kénnen Selbststandige sowie Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer ohne Zugang zu betrieblichen Altersversorgungsplinen steuerlich geférdert fiirs
Alter vorsorgen. Zum anderen dienen IRA Erwerbstitigen als ,,Rollover-Instrument®, um die im
Berufsleben bei verschiedenen Arbeitgebern aufgebauten betrieblichen Pensionsanspriiche in
einem Konto zu konsolidieren. Diese Portabilitdtsfunktion wird durch eine weitgehende
Harmonisierung der steuerlichen Regelungen von bAV und pAV erleichtert.

95. Anbieter von IRA sind regulierte Finanzinstitutionen, wie Banken, Investmentgesellschaften und
Lebensversicherer.5> Die Produkte miissen durch das Internal Revenue Service (IRS) zugelassen
werden. Der Wettbewerb zwischen den Produktanbietern kann als hoch angesehen werden. In
den USA werden private Altersvorsorgeleistungen in Form von Roth-IRA aus versteuertem
Einkommen geférdert.

49 Siehe fiir Zahlenangaben in diesem Abschnitt Congressional Research Service (2022). Zu den verschiedenen Formen der steuerlich
geférderten kapitalgedeckten Alterssicherung in den USA siehe Internal Revenue Service (IRS) https://www.irs.gov/retirement-plans/plan-
sponsor/types-of-retirement-plans.

50 Die dreigliedrige Buchstabenfolge E (exempt) und T (taxable) kennzeichnet, ob Einzahlungen in Altersvorsorgepléne aus
versteuertem/unversteuerten Einkommen erfolgen (Position 1), Kapitalanlageertrige (Position 2) und Auszahlungen (Position 3) besteuert
werden oder nicht. Die Besteuerung von Kapitalakkumulations- und Entnahmeprozessen nach dem TEE oder EET-System ist relativ zum
tiblichen TTE-System vorteilhafter und wird daher in der Literatur als steuerliche Férderung bezeichnet (hierzu etwa OECD 2022, Annual
survey on financial incentives for retirement savings, Paris).

51 Siehe https://www.finance.senate.gov/imo/media/doc/Secure%202.0 Section%20by%20Section%20Summary%2012-19-
22%20FINAL.pdf.

52 Ausnahme sind self-directed IRA, die auch in Einzelaktien und alternative Assets (etwa Edelmetalle) investieren kénnen (siehe hierzu
auch SEC 2023, Self-Directed IRAs, siehe https://www.sec.gov/investor/alerts/sdira).
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99.

Gesetzliche Verpflichtungen zur Abgabe von Investmentgarantien oder Verrentungspflichten
existieren weder fiir IRA noch fiir betriebliche DC-Pline, werden jedoch von Produktanbietern
teilweise angeboten. Insgesamt ist der Anteil in diversifizierten Aktienanlagen hoch. Entnahmen
vor einem Alter von 59,5 Jahren sind grundsatzlich mit einer Strafsteuer von 10 % belegt,
allerdings gibt es Sondertatbestinde etwa bei Anschaffung von Wohnungseigentum. Bei
traditionellen IRA/401(k)-Planen muss ab dem Alter von 73 Jahren jedes Jahr ein bestimmter
Mindestprozentsatz des Kapitals entnommen und versteuert werden, um empfindliche
Strafsteuern zu vermeiden. Es ergibt sich eine gute Verzahnung der sozialen Sicherungssysteme
mit den kapitalgedeckten Pldnen, insbesondere werden IRAs zunehmend als Briickenrente
(,Bridge Pension®) genutzt, um Zuschlage bei Verschiebung der gesetzlichen Rente zu nutzen.

IRA seien Riester-Vertrdagen laut Prof. Maurer im Grundsatz dhnlich. Zentrale Unterschiede seien
die bei Riester-Vertrigen verpflichtend zu gewidhrenden Investment-/Einkommensgarantien,
die fir viele Produktanbieter eine erhebliche Markteintrittsbarriere darstellen und
Wettbewerbsdruck reduzieren. Die Forderung von Geringverdienenden sei im deutschen
kombinierten Zulagen- und Sonderausgabensystem zielgenauer und aufwindiger, allerdings
erfolge die Férderung von unteren Einkommensgruppen in den USA mafdgeblich in der GRV.

Im Gegensatz zum steuerlich harmonisierten Alterssicherungssystem der USA sind die
europdischen Alterssicherungssysteme durch zahlreiche nationale institutionelle
Besonderheiten geprigt. Beim PEPP (Pan European Pension Product) handelt es um einen
Versuch des EU-Gesetzgebers, ein standardisiertes privates Pensionsprodukt zu etablieren,
welches allen Biirgern der EU zur Verfiigung steht, europdische Arbeitsmobilitdt erleichtert und
die Idee eines gemeinsamen europiischen Kapitalmarkts fordert. Anbieter konnen regulierte
Finanz-/Versicherungsinstitute sein. Regulatorische Kernelemente sind (a) das verpflichtende
Angebot einer Investment-Default-Losung (Zusage der eingezahlten Beitriage abziiglich Kosten
oder Anwendung einer Risikominderungstechnik) sowie (b) eine Kostenbegrenzung beim
Produktanbieter fiir das Basis-PEPP. Der derzeitige Verbreitungsgrad ist mit bislang nur einem
Anbieter europaweit sehr gering. Als Griinde werden die nicht harmonisierten steuerlichen
Regeln der EU-Mitgliedslander, hohe Administrationskosten und geringe Gewinnmargen fir die
Produktanbieter genannt. Ferner sind die regulatorischen Anforderungen an PEPP-Produkte im
heutigen Kapitalmarktumfeld aus Sicht der Anbieter nur schwer zu erfiillen.

Vorstellung von Konzepten zu privaten Altersvorsorgeprodukten, die eine hohere
Rendite als bisherige Riester-Vertrage ermoglichen

Neben internationalen Entwicklungen der freiwilligen zusétzlichen kapitalgedeckten
Altersvorsorge wurden zwei Konzepte der Anbieterverbinde GDV und BVI zu pAV-
Altersvorsorgeprodukten mit hohere Renditemdglichkeiten als bei bisherigen Riester-Vertriagen
vorgestellt. Der GDV préasentierte sein Konzept einer ,Biirgerrente” mit reduzierten Garantien
und einer beitragsproportionalen 50 %-Forderung, die u. a. von Versicherern wie
Fondsgesellschaften angeboten werden kann. Der BVI stellte die Inhalte eines ,,Fondsspardepots"
dar, das Ertrage aus Fonds {iber Freibetrige in der Auszahlungsphase steuerlich begiinstigt.
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9.2.1,Biirgerrente“: Konzeptvorstellung - GDV

100. Die Biirgerrente ist als standardisiertes Altersvorsorgeprodukt fiir breite Bevélkerungsgruppen
mit einer beitragsproportionalen Zulagenférderung von 50 % und nachgelagerter Besteuerung
konzipiert. Das GDV-Konzept sieht im Kern vor, dass auf jeden in die Biirgerrente eingezahlten
Euro zusétzlich eine Férderung von 50 Cent als Zulage kommt. Die férderfihigen Beitrage sollen
auf vier Prozent der Beitragsbemessungsgrenze der GRV begrenzt werden. Die Zulage férdere
gezielt Geringverdienende und Familien mit mittlerem Einkommen, da diese aufgrund
geringerer Grenzsteuersitze deutlich mehr als nur von der Steuerfreistellung der
Altersvorsorgeaufwendungen profitieren. Besserverdienende sollen hingegen nicht mehr als bei
anderen nachgelagert besteuerten Durchfithrungswegen profitieren.

101. Um den Beratungsaufwand gering zu halten, soll das Altersvorsorgeprodukt in hohem Mafe
standardisiert sein und auch digital vertrieben werden kénnen. Im Vergleich zur 100 %igen
Beitragserhaltungszusage bei einem Altersvorsorgevertrag soll das Niveau auf 80 % abgesenkt
werden. So sollen die Beitrige gewinnbringender am Kapitalmarkt angelegt werden, maf3geblich
nach nachhaltigen Kriterien (EU-Taxonomie). Die Auszahlung soll iber lebenslange Leibrenten
erfolgen, wobei eine Rentengarantiezeit oder ein Auszahlplan von mindestens zehn Jahren
eingeschlossen ist. Es sollen neben den Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern auch
Selbststindige, Beamte und Arbeitslose in den forderberechtigten Personenkreis einbezogen
werden.

102. Kontrovers diskutiert wurde insbesondere, welche Effekte eine Absenkung der
Beitragserhaltungszusage auf 80 % oder einen niedrigeren Wert fiir die Akzeptanz, die Kosten
und Rentabilitdt der Produkte hitte. Unabhingige Berechnungen des Analysehauses
Morgen & Morgen im Auftrag des GDV zeigen, dass die Absenkung des Garantieniveaus auf 80 %
das Renditepotential deutlich erhéht und Risiken effektiv begrenzt. Des Weiteren wurde
festgestellt, dass eine rein beitragsproportionale Férderung ihre sozialpolitische Wirkung auf
Menschen mit unteren Einkommen oder Familien mit Kindern verfehlt. Zudem wurden die
Kosten des Provisionsvertriebs diskutiert, die nach Auffassung einiger Mitglieder der
Fokusgruppe einen Wechsel in der Ansparphase erschweren.

9.2.2 ,Fondsspardepot“: Konzeptvorstellung - BVI

103. Der BVI schligt ein Fondsspardepot vor, das neben der Riester-Forderung bestehen soll. Das
Depot soll mit offenen Publikumsfonds bespart werden konnen. Es soll maximal ein Depot pro
Person zulissig sein, welches bis zur Vollendung des 60. Lebensjahres gehalten werden soll. Die
Ertrige sollen thesauriert werden. Umschichtungen innerhalb des Depots oder
Depotiibertragungen auf andere Institute sollen kostenneutral iiber den Verzicht auf
Ausgabeaufschlige moglich sein. Die Einzahlung soll aus versteuertem Einkommen von einem
Mindestbeitrag bis zu einem Maximalbeitrag erfolgen. Die steuerliche Férderung soll zum einen
darin bestehen, dass die Ertrige in der Ansparphase steuerfrei gestellt werden. Zum anderen soll
sie sich in der Auszahlungsphase aus einem prozentualen Freibetrag auf die erzielten Gewinne
von zwei Prozent pro Jahr der erfolgten Mindesteinzahlung ergeben. Nur auf den verbleibenden
Gewinn soll Kapitalertragsteuer erhoben werden. Durch den mit der Anspardauer steigenden
steuerlichen Freibetrag soll ein Anreiz zum langfristigen und renditeorientierten Sparen fiir die
Altersvorsorge gesetzt werden. Bei vorzeitiger Auszahlung sollen die Altersvorsorgenden keinen
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9.3

104.
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106.

107.

steuerlichen Freibetrag erhalten. Die Auszahlung kann als Einmalzahlung oder mit einem
Auszahlplan erfolgen. Diskutiert wurde insbesondere die vorgeschlagene Férdersystematik, die
von der vorherrschenden nachgelagerten Besteuerung von Altersvorsorge abweicht.

Zusammenfassende Priifungsergebnisse

Grundsitzlich wurden insbesondere individuelle Risikoprdferenzen der Vorsorgenden, die sich
in Altersvorsorgeprodukten mit unterschiedlichem Garantieniveau niederschlagen kénnten,
sowie eine flexibilisierte Auszahlungsphase diskutiert (sieche Empfehlung Rendite, Risiken und
Garantien sowie Empfehlung Auszahlungsphase). Vor dem Hintergrund dieser
unterschiedlichen Praferenzen befiirwortet die grofle Mehrheit der Fokusgruppe, kiinftig
zusitzlich zu den bisherigen - reformierten - privaten Produktoptionen auch ein férderfahiges
und zertifiziertes Altersvorsorgedepot zuzulassen, in dessen Rahmen in Fonds, aber auch in
andere geeignete realwertorientierte Anlageklassen investiert werden kann (siehe Empfehlung
Rendite, Risiken und Garantien). Dabei ist zu gewihrleisten, dass das geférderte Depot
tatsachlich nur der Altersvorsorge dient. Aus Sicht dieser Mitglieder der Fokusgruppe wiirde die
Anerkennung eines zusitzlichen forderfiahigen Altersvorsorgeprodukts den Wettbewerb
unterschiedlicher Anbieter intensivieren und daher zu sinkenden Kosten und héheren Renditen
beitragen.

Internationale Beispiele zeigen, dass es ordnungspolitische Wege gibt, den Wettbewerb zwischen
den verschiedenen Anbietern auf dem Markt der pAV im Sinne der Altersvorsorgenden zu
stirken. Die Mehrheit der Fokusgruppe sprach sich dafiir aus, die Ausgestaltung eines
Zertifizierungsverfahrens fiir die Zulassung aller privaten foérderfihigen Altersvorsorgeprodukte
(moglicherweise per Ausschreibung, dhnlich wie es in Schweden praktiziert wird (siehe Kapitel
10.1.1)), auszuarbeiten und umzusetzen (siehe Empfehlung Zertifizierungsverfahren). Durch ein
solches Verfahren konnte in transparenter Form sichergestellt werden, dass qualitative und
quantitative Kriterien (u. a. Risikodiversifikation, Kosten, Garantien) berticksichtigt werden.

In der Fokusgruppe wurden die Kosten als renditeschméilernde Komponente aufgegriffen,
welche sowohl bei als auch nach Vertragsabschluss bzw. Wechsel gesenkt werden sollten.
Abschlusskosten konnten in laufende Kosten auf die gesamte Vertragslaufzeit umgerechnet
werden. Ferner konnte auf Abschlusskosten beim Wechsel von Altersvorsorgeprodukten und
Anbietern verzichtet werden. (siche Empfehlung Kosten).

Zudem wurde diskutiert, dass die Regelungen der Eigenheimrenten-Forderung (, Wohn-Riester®)
die Komplexitit der Riester-Vertriage und die Kosten fiir alle Anbieter erhéhen; allerdings sei
auch der Erwerb einer eigenen Immobilie fiir viele Menschen ein praktisch bedeutsamer Beitrag
zur Altersvorsorge. Vor diesem Hintergrund sollte aus Sicht der groflen Mehrheit der
Fokusgruppe erwogen werden, das Angebot der Eigenheimrenten-Forderung (,Wohn-Riester*)
nicht mehr verpflichtend vorzugeben, aber weiterhin optional zuzulassen. Ferner ist aus Sicht
der Mehrheit der Mitglieder der Fokusgruppe zu erwigen, bestehende Optionsmoglichkeiten in
den geforderten Produkten (z. B. Absicherung der Berufsunfihigkeit) zugunsten einer stirkeren
Vereinheitlichung (sieche Empfehlung Kosten) zu reduzieren.
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108. Hohe Kosten treten aus Sicht des vzbv, der Stiftung Warentest und Prof. Goecke vor allem bei
Altersvorsorgeprodukten im Versicherungsmantel auf. Eine Reduktion von Garantien bei
kapitalansparenden Versicherungen fithre moglicherweise nicht zu einer rentierlicheren
Kapitalanlage, biete aber fiir die Versicherungsunternehmen die Moglichkeit, hohere Kosten
einzukalkulieren, was wiederum eine noch schlechtere Rendite zur Folge habe. Eine
Garantieabsenkung bei kapitalansparenden Versicherungen solle daher nicht erwogen werden.
Demgegentiber ergebe fiir Fondsprodukte ein Verzicht auf Garantien Sinn. Der vzbv und
Prof. Goecke fordern, das Sparen im Versicherungsmantel nicht mehr zu férdern. Sollte diese
Forderung nicht aufgegriffen werden und das Sparen mit kapitalansparenden Versicherungen
weiter gefoérdert werden, dann nur unter der Voraussetzung einer Beibehaltung der 100 %
Garantieanforderung. Die Garantieanforderung bei Fondsprodukten sollte demgegeniiber fallen.

109. Laut vzbv fehlen beiden Konzepten (,Biirgerrente” und ,Fondsspardepot®) Losungen, die auf die
Kostenproblematik eingehen. Zudem fehle eine Beschreibung zur Kapitalanlage, mit der
nachvollzogen werden kann, wie nach wissenschaftlichen Kriterien entsprechend
renditeorientiert angelegt werden soll.

110. Die Garantieanforderung bei Fondsprodukten sowie reinen fondsgebundenen
Versicherungsprodukten sollte entfallen. Die Fokusgruppe befiirwortet mehrheitlich, die
verpflichtende Beitragserhaltungszusage bei klassischen versicherungsférmigen und hybriden
Produkten in der Ansparphase zu reduzieren (sieche Empfehlung Rendite, Risiken und
Garantien). Wesentlich ist hierbei, dass Risiken klar ausgewiesen und dabei geeignete
Risikominderungstechniken angewendet werden (z. B. Lebenszyklusmodelle). Die durch
Garantieverzicht entstehenden Renditevorteile sind uneingeschriankt an die Vorsorgenden
weiterzugeben und dirfen nicht durch héhere Kosten aufgezehrt werden. Fiir diejenigen, die
einen hohen Wert auf Sicherheit legen, sollen aber auch weiterhin Produkte mit Garantien
angeboten werden kénnen.

10. Priifung eines 6ffentlich verantworteten Fonds mit
Abwahlmaéglichkeit

111. Die Fokusgruppe befasste sich mit der Priifung eines 6ffentlich verantworteten Fonds mit
Abwahlmaoglichkeit fiir die pAV. Neben der Vorstellung internationaler Beispiele 6ffentlich
verantworteter Fonds wie in Schweden durch Frau Prof. Haupt sowie anhand eines
Rechtsvergleichs in den USA, Grofibritannien und Irland durch Herrn Prof. Roth wurde vom
vzbv der Vorschlag eines 6ffentlich organisierten Vorsorgefonds am Beispiel der ,Extrarente”
dargestellt.
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10.1 Internationale Beispiele 6ffentlicher Fonds mit Abwahlmoglichkeit

10.1.1 Das schwedische Primienrentensystem

112. Prof. Haupt hat zum schwedische Alterssicherungssystem und dem staatlichen Fonds AP7 Safa
vorgetragens3: Im Rahmen der Rentenreform von 1998 wurde die gesetzliche Alterssicherung zu
einem beitragsorientierten Mischsystem umgebaut, bestehend aus einer grofieren
umlagefinanzierten Komponente (Einkommensrente) und einem kleineren kapitalgedeckten
Element (Pramienrente). 16 % des rentenbegriindenden Einkommens flieen in die
Umlagefinanzierung, weitere 2,5 % in die Kapitaldeckung. Der vom Arbeitnehmer abzufithrende
Teil dieser Beitridge wird mit der individuellen Einkommensteuerschuld verrechnet. Flankiert
wird die staatliche Alterssicherung durch eine bediirftigkeitsgepriifte Garantierente. Darauf
aufbauend erfolgen in der Regel Leistungen aus der bAV, da tiber vier zentral vereinbarte
Versorgungswerke nahezu alle Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer erfasst sind. Ergdnzend
kann auch privat fiir das Alter vorgesorgt werden, z. B. iiber eine Kapitallebensversicherung oder
Wohneigentum, dies wird allerdings nicht steuerlich geférdert. Rentenkiirzungen in den Jahren
2010 ff, die auf eine schwache Lohnentwicklung und einen Wertverlust von 21 % der AP-Fonds
im Jahre 2008 zurtickzufiihren waren, wurden durch den Staat durch steuerliche Entlastungen
der Rentner teilweise kompensiert.*

=

' AP7 Séfa + 456 weitere
4 Vertra g swerke wahlbare Fonds (Jan 2023)

18,9%

Flexibler Renteneintritt
ab 63 Jahren

NDC | 16%

Abbildung 3: Das Alterssicherungssystem in Schweden3>

113. Die Investitionsentscheidung trifft bei der Praimienrente grundsitzlich der Versicherte, der
gemaf seiner individuellen Risikopriferenz aus einem Pool von derzeit etwa 450 behoérdlich
zugelassenen Fonds bis zu fiinf Fonds auswihlen kann. Durch das Obligatorium im
Pramienrentensystem erfolgt fiir den Fall, dass der Versicherte keine individuelle
Anlageentscheidung trifft, automatisch eine Investition der Beitrage in einen Standardfonds

53 Das schwedische Pramienrentensystem ist kein Fonds mit Abwahlmoglichkeit, sondern eine Teilkomponente des gesetzlichen
Rentensystems (,,1. Sdule“). Gleichwohl kénnen hieraus Elemente auf einen Fonds mit Abwahlmaglichkeit tibertragen werden kénnten.
54 Vgl. Hans-Bockler-Stiftung (2021).

55 Darstellung Prof. Haupt.
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115.

116.

(AP7 Safa), der durch eine staatliche Behorde (AP7) verwaltet wird. AP7 Safa existiert dabei nicht
als eigenstdndiger Fonds, sondern ist vielmehr eine Mischung aus den beiden durch die Behérde
verwalteten Aktien- und Rentenfonds, die in ihrer Kombination an das Alter des Versicherten
angepasst werden, um eine altersaddquate Risikostruktur zu realisieren (Lebenszyklusfonds).

Die Vermogenswerte der Pramienrente belaufen sich aktuell auf ca. 2.000 Mrd. SEK (ca. 178 Mrd.
Euro). Insgesamt wird in den privaten Fonds mehr Kapital angelegt (55 %) als im staatlichen AP7
Safa (45 %). Etwa 65 % der Altersvorsorgenden sparen derzeit im AP7 Safa, allerdings mit
groflerer Wahrscheinlichkeit nicht ausschliefilich, da dieser auch mit anderen Produkten
kombiniert werden kann. Der jidhrliche Zufluss in das Primienrentensystem betréagt ca. 40 Mrd.
SEK (ca. 3,6 Mrd. Euro) von mehr als 8 Mio. Altersvorsorgende. Fiir das Jahr 2040 werden
Vermogenswerte von ca. 4.000 Mrd. SEK (ca. 357 Mrd. Euro) prognostiziert.

2017 wurden die Zulassungs- und Betriebsanforderungen fiir Fondsanbieter verschirft und 2019
konkrete Vorschlédge zur Verbesserung der Primienrente erarbeitet, u. a. die Einfithrung einer
Behorde zur Fondsbeschaffung und -vermittlung (Swedish Fund Selection Agency), eine
Reduzierung der angebotenen Fonds von derzeit etwa 450 auf ca. 150-200 und eine Schaffung
von mehr Moglichkeiten, verschiedene Risikoniveaus und Anlageformen in der staatlichen
Alternative AP7 zu wihlen. Mitte 2022 wurde schliefllich der gesetzliche Rahmen fiir die Swedish
Fund Selection Agency geschaffen, die zukiinftig die Priifung und Auswahl der zugelassenen
Fonds im Primienrentensystem anhand qualitativer und quantitativer Kriterien vornehmen
wird.

Ausschreibung auf Vergabeplattform
Qualifikationsphase
Evaluationssphase

Interviewsphase

Das Gebtihrenmodell zur Verwaltung der Primienrente war bisher ein eher komplexes
Rabattsystem und wird zukiinftig vereinfacht. Dann werden pro Fonds von den Anbietern

56 Darstellung Prof. Haupt.
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einmalig 18.000 SEK (ca. 1.500 Euro) Grundgebihr fir die Verfahrensteilnahme und
anschlieffend eine jahrliche Verwaltungsgebiihr von 0,5 Basispunkten (0,005 % des verwalteten
Vermogens) fiir passiv gemanagte Fonds und 1,5 Basispunkten (0,015 % des verwalteten
Vermogens) fiir aktiv gemanagte Fonds féllig. Die Fondsgebiihren fir die Altersvorsorgenden
werden im Fondsvertrag mit der Behérde vereinbart.

117. In der Diskussion wurde herausgestellt, dass Fondsgebiihren fiir die schwedischen
Altersvorsorgenden deutlich geringer als in Deutschland sind, allerdings tibernimmt die
schwedische Agentur auch Aufgaben (z. B. Zuordnung der Fondsanteile auf Anlieger,
Informationspflichten), die in anderen Liandern tiblicherweise von Anbietern getragen werden
miissen. Die Agentur arbeitet ohne Gewinnerzielungsabsicht. Aus der Grofie des Fonds ergeben
sich Skaleneffekte. Zudem ist die schwedische Pramienrente obligatorischer Teil der 1. Sdule.
Wesentliche Glieder der Wertschopfungskette freiwilliger Vorsorge fallen damit weg. Ein
Obligatorium trigt zu den dargestellten niedrigen Kosten bei. Diskutiert wurde, ob fiir eine
Reform der pAV in Deutschland das schwedische Beispiel einer zentralen Zulassung der privaten
Fonds tibertragen werden kdnnte, um Kosten fiir Altersvorsorgende zu begrenzen.

10.1.2 Staatliche organisierte Standardprodukte in UK und den USA

118. Staatlich organisierte Standardprodukte wurden nicht nur in Schweden, sondern auch im
Vereinigten Konigreich%” sowie in den Vereinigten Staaten eingefiihrt.® Hierzu fiihrte Prof. Roth
im Rahmen der Fokusgruppe aus.

119. Im Vereinigten Konigreich sieht der Pensions Act 2008 vor, dass der Arbeitgeber den
Arbeitnehmer automatisch in eine Altersvorsorge (pension scheme) einbezieht, wenn er nicht
ohnehin eine Betriebsrente anbietet. Der Arbeitgeber kann die Einbeziehung in eine
Betriebsrente (occupational pension scheme, staatliches Standardprodukt NEST) oder in eine
pAV (personal pension scheme) vorsehen.* Die Einfiihrung der automatischen Einbeziehung
liber den Arbeitgeber hat in Grofbritannien zu einer hohen Verbreitung erginzender Vorsorge
gefiihrt, auch unter Geringverdienenden und in kleinen Unternehmen. So verfiigen auch
Personen mit einem Jahreseinkommen zwischen 10.000 Pfund und 20.000 Pfund zu iber 80 %
Uber eine tiber den Arbeitgeber vermittelte erginzende Vorsorge (workplace pension). Auch in
kleinen Betrieben mit zwischen fiinf und 49 Beschéftigten verfiigen 80 % der Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer iiber eine erginzende Vorsorge.®® Da die gesetzliche Rente in Grofibritannien
nur einer geringen Grundrente entspricht, besteht eine grofde Notwendigkeit zusitzlich fiir das
Alter vorzusorgen.

120. Explizit der pAV zugeordnet werden die US-amerikanischen Standardprodukte. Bis Ende 2022
hatten zwolf Bundesstaaten die gesetzlichen Voraussetzungen fiir staatlich ausgewéhlte private
Standardprodukte in der pAV verabschiedet (state IRA mit automatischer Einbeziehung), wenn
der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer keine Betriebsrente anbietet. Im Jahre 2023 wurden in

57 Vgl. z. B. Bérsch-Supan, A et al. (2017).

58 Vgl. Roth, M. (2019).

59 Zur Verteilung siehe
https://www.ons.gov.uk/employmentandlabourmarket/peopleinwork/workplacepensions/bulletins/annualsurveyofhoursandearningspen
siontables/2021provisionaland2020finalresults, Figure 2.

60 Zur Entwicklung siehe https://www.gov.uk/government/statistics/workplace-pension-participation-and-savings-trends-2009-to-

2021 /workplace-pension-participation-and-savings-trends-of-eligible-employees-2009-t0-2021, Figure 6.
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mehreren Bundesstaaten entsprechende Vorschlige eingebracht. Bis Juni 2023 wurde das
parlamentarische Verfahren in drei weiteren Bundesstaaten beendet. (Minnesota, Nevada,
Vermont), so dass nun 15 Bundesstaaten einen state IRA mit automatischer Einbeziehung
beschlossen haben.®! Wie sonst in der US-amerikanischen pAV wird insbesondere fiir
Arbeitnehmer ein individuelles Altersvorsorgekonto (Individual Retirement Account, kurz IRA)
gefiihrt. Die Abfithrung erfolgt regelméfig aus versteuertem Einkommen (sogenannter Roth-
IRA) und meist automatisch (state auto-IRA).

Empirisch wurde festgestellt, dass Arbeitgeber nach Einfiihrung eines state auto-IRA vermehrt
selbst Altersvorsorgeleistungen in Form einer Betriebsrente anbieten.6? Es wird erwartet, dass
insbesondere aufgrund der Einfiihrung von state auto-IRAs bis Ende 2026 die Anzahl von
kleinen Unternehmen, die Altersvorsorge anbieten, auf 88 % ansteigen und das Niveau grofler
Unternehmen erreichen wird.5?

Wiirde eine vergleichbare Lésung im deutschen Recht in Erwidgung gezogen, wiren das
Wettbewerbs-, Beihilfe- und Vergaberecht zu beachten, weiter wiren kapitalmarktrechtliche
Regelungen auch fiir ein staatlich organisierte Standardprodukt einschlégig. Ein staatlich
organisierter Altersvorsorgefonds kénne so ausgestaltet werden, dass die Vorgaben des EU-
Wettbewerbs- und Beihilfenrechts eingehalten werden.5* Moglich wire aus Sicht von Prof. Roth
eine Konstruktion ohne Beihilfeverfahren, wenn wie beim schwedischen Standardprodukt eine
zentrale Abwicklungsstelle vorgesehen wird.

Fiir die etwaige Ausgestaltung eines staatlich organisierten Standardproduktes ergeben sich aus
der Rechtsvergleichung aus Sicht von Prof. Roth folgende Hinweise:

e Ein offentlicher Fonds lasse sich in Deutschland am besten in der 3. Sdule des
Alterssicherungssystems einflihren.® Dafiir sprachen die Zulagen und die Anerkennung
von Investmentfonds in der pAV sowie die Verbreitung zusatzlicher Vorsorge durch eine
international empfohlene®” automatische Einbeziehung.®® Anders als in den USA
unterfallen Zahlungen des Arbeitgebers in investmentférmige Anlageformen nicht dem
Betriebsrentengesetz® und werden in der deutschen pAV staatliche Zulagen gewihrt.
Nicht sozialversicherungspflichtig Beschiftigten konne ein Opt-In angeboten werden.

e Verfassungsrechtlich geboten erscheine laut Prof. Roth eine Gleichstellung der
steuerlichen Férderung privater und betrieblicher sowie investment- und
versicherungsformiger Vorsorge”, empfehlenswert sei die Wiederzulassung der
Foérderung aus versteuertem Einkommen. Die aba und BDA teilen diese Auffassung
explizit nicht.

6t Ubersicht bei https://cri.georgetown.edu/states/, https://www.aarp.org/retirement/planning-for-retirement/info-2023/states-with-
automatic-ira-savings-programs.html.

62 Vgl. PEW-Trust (2023), Bloomfield et. al. (2023).

63 Vgl. Transamerica (2023).

64 Vgl. Kiihling J. (2018).

65 Vgl. Kiihling J. (2018).

66 Vgl. ifo-Institut (2022).

57 Vgl. OECD (2022).

68 Vgl. Akerlof, G.A. (2002), Madrian, B.C. et al. (2000).

6 Siehe Bundesarbeitsgericht, Urteil vom 21.7.2020, 3 AZR 142/16 (BAGE 171, 307), Randziffer 56.
70 Vgl. Roth, M. (2016).
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e Eine Abfiihrung der Leistungen der Arbeitnehmer erfolge stets durch den Arbeitgeber.
Den Konzepten der EU-Staaten Schweden und Irland gemeinsam sei eine zentrale
Abwicklungsstelle mit insgesamt geringen Kosten.” Fiir Systeme mit automatischer
Einschreibung in Grofibritannien gelte ein Kostendeckel. Eine solche gemeinsame
Abwicklungsstelle konne und solle laut Prof. Roth auch bei Absehen von der Einfiihrung
eines 6ffentlichen Fonds fiir zulagengeférderte Produkte zumindest auf freiwilliger Basis
eingefiihrt und zur Verfiigung gestellt werden.”

Internationale Beispiele zeigen, dass 6ffentliche Fonds mit Abwahlmoglichkeit aufierhalb der

1. Sdule auf den Einzug von Beitrigen iiber die Arbeitgeber angewiesen sind, was aus Sicht der
BDA die Kosten nur auf die Arbeitgeber verlagere und nicht reduziere. Damit blieben jedoch alle
anderen Bevolkerungsgruppen als die abhingig Beschiftigten bei einer solchen Losung aufien
vor.

Die Evidenz zur Wirkung von Auto-enrollment ist gemischt. Es gibt sowohl Ergebnisse, die eine
deutliche Erhéhung der Verbreitung der Altersvorsorge belegen, als auch Evidenz fiir hohe
Opt-Out-Quoten. Letzteres ist insbesondere der Fall, wenn ohne Gewdhrung staatlicher
Zuschiisse auch von Geringverdienern hohe Beitrige abgefiihrt werden sollen, ohne dass die
Moglichkeit von Arbeitgeberbeitragen besteht (z. B. Cal-Saver als 6ffentlicher Fonds in
Kalifornien mit hoheren Kosten als private Wettbewerber und ca. 35 % Opt-Out-Quote bei
Beitrdgen in Hohe von 5 %). Die Bewertung des Opt-Out-Verhaltens ist immer im Kontext der
nationalen Alterssicherungssysteme zu sehen.

10.2 ,Extrarente®: Konzeptvorstellung - vzbv

126. Der vzbv sieht die Extrarente tiber einen 6ffentlich verwalteten Fonds mit Opt-Out-Moglichkeit

als Antwort auf Probleme des Vertriebs, der hohen Kosten und niedrigen Renditen. Eine
automatische Einbeziehung mache einen Provisionsvertrieb tiberfliissig und spare Kosten. Die
Kapitalanlage soll auf Fondsbasis mit hohem Aktienanteil und einem Risikomanagement entlang
des Lebenszyklus angelegt sein. Sie soll Giber ein wettbewerbsorientiertes Ausschreibungsmodell
vermittelt durch eine 6ffentliche Stelle erfolgen. So soll die Nachfrage der Altersvorsorgenden
gebiindelt werden, um giinstige Verwaltungskosten durchzusetzen. In der Auszahlungsphase
wird ein Entnahmeplan mit Restverrentung oder eine Leibrente tiber ein Ausschreibungsmodell
vorgesehen. Zudem sind aus Sicht des vzbv auch bei diesem Modell Verzahnungen mit der GRV
moglich.

10.3 Zusammenfassende Priifungsergebnisse

127. Zu der Frage, ob ein 6ffentlicher Fonds innerhalb der 3. Sdule verortet werden sollte, oder ob

alternativ eine Verortung in der 1. oder 2. Sdule in Frage kime, gab es unterschiedliche
Auffassungen unter den Mitgliedern der Fokusgruppe. Einige Mitglieder der Fokusgruppe
argumentierten, dass sich ein 6ffentlicher Fonds mit Abwahlmoglichkeit nicht in den
Wettbewerb innerhalb der pAV begeben sollte, weil dies wettbewerbsverzerrend wirke und eine

1In Irland wird die Automatic Enrolment Retirement Savings Bill 2022 noch parlamentarisch beraten, die Ausschreibung der zentralen
Abwicklungsstelle ist bereits erfolgt, siehe https://www.etenders.gov.ie/epps/cft/prepareViewCfTWS.do?resourceld=1911768.

72V/gl. OECD (2022).

73 Vgl. Cribb, J. et al. (2021), Choi, J. et al. (2001), Choi, J. et al. (2004).
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implizite oder gefiihlte Staatsgarantie geschaffen werde. Ein solcher Fonds wiirde sich nach
Ansicht einiger Mitglieder der Fokusgruppe ordnungspolitisch eher in der obligatorischen und
staatlich organisierten 1. Saule (z. B. im Kontext des Generationenkapitals, jedoch mit
individualisierten Konten und Auszahlungen) umsetzen lassen. In der 2. Siule bestehe mit dem
Sozialpartnermodel bereits eine moderne Altersvorsorgemoglichkeit, die renditeorientierte
Kapitalanlage und zeitgemife Sicherungsmechanismen vereine und die aufgrund des
kollektiven Sparcharakters zudem attraktiv und kostengiinstig sei. Mit einer entsprechend
sozialrechtsnahen Umsetzung kénne eine etwaige Beihilferechtsproblematik eher vermieden
werden. Beflirworter eines 6ffentlichen Fonds im Rahmen der pAV wiesen jedoch darauf hin,
dass es aus ihrer Sicht mit Blick auf das europdische Wettbewerbsrecht mdoglich sei,
Rahmenbedingungen zu schaffen, die den Einfluss auf den Wettbewerb ausgleichen und mit
dem EU-Beihilferecht vereinbar seien. Eine unzuléssige Beihilfe konne ausgeschlossen werden,
wenn offentliche Leistungen zu marktkonformen Preisen vergiitet werden.

Die BDA wies auf einen erheblichen Erfiillungsaufwand hin, der aus ihrer Sicht bei einer
automatischen Einbeziehung aller sozialversicherungspflichtig Beschiftigen beim Arbeitgeber
entstehen wiirde. Biirokratie- und Kostenaufwand entstehe vor allem auch durch die
Organisation der Abwahlmoglichkeit, mit der zudem die Gefahr verbunden sei, dass gerade
diejenigen, bei denen zusétzliche Vorsorge besonders dringlich ist, doch nicht vorsorgten. Diese
Kosten miissten bei der Bewertung des Modells entsprechend bertiicksichtigt werden. Zudem sei
es keine kostengiinstige Losung fir diejenigen, die nicht abhédngig beschiftigt sind, denn hier sei
ein Vertrieb weiterhin notwendig. Weiterhin fehle eine gut organisierte Auszahlungsphase.
Andere Mitglieder der Fokusgruppe wiesen wiederum auf gesamtwirtschaftliche
Effizienzvorteile durch den Einzug von Beitrigen {iber die Arbeitgeber hin.

Im Falle der Einfiihrung eines 6ffentlichen Fonds mit Abwahlmoglichkeit wiren aus Sicht von
Frau Prof. Janda die folgenden Punkte zu beachten.

Neben wettbewerbs-, vergabe- und beihilferechtlichen Fragen wire zu kldren, welcher
Personenkreis automatisch in den staatlich verantworteten Fonds einbezogen werden sollte. Bei
einer Umsetzung in der 1. Siule wire zu bedenken, dass die automatische Vorsorge damit ab
einem monatlichen Einkommen von 520 Euro erfolgen wiirde, also bei einem Personenkreis, der
ublicherweise als nicht hinreichend sparfihig eingestuft werden diirfte. Zwar unterldgen
Geringverdienende mit der Opt-Out-Moglichkeit keinem Sparzwang; jedoch sei das geringe
Finanzwissen gerade dieser Personengruppen zu bertiicksichtigen, sodass sie von der Moglichkeit
unter Umstdnden nicht oder nicht rechtzeitig Gebrauch machen wiirde. Der Gesetzgeber sollte
daher nach Auffassung von Prof. Janda priifen, ob und wo eine Grenze fir die Einbeziehung in
einen Fonds gezogen werden sollte. Denkbar sei beispielsweise ein Abstellen auf den
aufstockenden Bezug von Leistungen nach dem SGB II oder SGB XII, um armutsgefihrdete
Personen nicht zu tiberfordern. Zugleich solle dieser Personenkreis nicht von vornherein vom
Zugang zu zuséitzlicher pAV ausgeschlossen werden.

Zu Uberlegen sei weiterhin, wie stark die Parallelitit der Fondsldésung zur Absicherung in der
GRV ausgestaltet werden soll. Fiir Beschéftigte mit einem monatlichen Einkommen zwischen
520 Euro und 2.000 Euro werde in der sogenannten ,,Ubergangszone“ der Betrag des
beitragspflichtigen Einkommens so berechnet, dass diese nur schrittweise in die volle
Beitragspflicht hineinwachsen. In der zusitzlichen Altersvorsorge gelte derzeit dagegen der
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Mindestbeitrag von fiinf Euro monatlich, sodass hier keine weitere soziale Abstufung erfolgt -
was jedoch zweifellos zur Vereinfachung der Forderung beitrage.

130. Die Einrichtung eines 6ffentlich verantworteten Altersvorsorgefonds (Ausschreibungsmodell),

131.

132.

auf den die Altersvorsorgenden iiber ihren Arbeitgeber voreingestellt werden, mit
Abwahlmaoglichkeit wiirde aus Sicht eines Teils der Fokusgruppe dem Ziel, eine weitere
Verbreitung pAV zu giinstigen Kosten zu erreichen, am ehesten gerecht werden. Die
automatische Einbeziehung mit Opt-Out-Méglichkeit sichere die gewollte Verbreiterung der
PAV und setze allgemein einen Anreiz, dass sich Altersvorsorgende mit ihrer individuellen
Altersvorsorge auseinandersetzen. Auch das Ziel einer Stirkung der GRV werde geteilt. Mit dem
Vorschlag gehe es lediglich darum, Effizienz in die zusitzliche pAV zu bringen. Gerade fiir passive
oder finanziell weniger informierte Altersvorsorgende biete das Modell Vorteile.
Wettbewerbsfihige private Produkte hitten, das zeige das schwedische Beispiel, aber auch in
diesem System einen Platz. Ein zentrales Argument fir den 6ffentlichen Fonds wird von den
Beflirwortern dieser Losung in der Begrenzung von Kosten gesehen, insbesondere indem der
provisionsgestiitzte Vertrieb der Altersvorsorgeprodukte entbehrlich werde.

Demgegeniiber empfiehlt die Mehrheit der Fokusgruppe, dieses Modell nicht weiter zu
verfolgen. Diesen Mitgliedern der Fokusgruppe ist es wichtig, den spezifischen Charakter der drei
Saulen der Alterssicherung und die Produktvielfalt in der geférderten pAV zu erhalten (siehe
Empfehlung Offentlich verantworteter Fonds). Dies bedeute, in erster Linie die gesetzliche
Rente zu stirken. Auch die durch den Fachdialog der Bundesregierung angestrebte Starkung der
bAV sei zu beriicksichtigen, einschlieflich einer verbesserten Geringverdienerférderung. Daher
wird von diesen Mitgliedern der Fokusgruppe ein staatliches Angebot in der 3. Sdule kritisch
gesehen, teilweise auch unter Verweis auf die begrenzten staatlichen Ressourcen, die implizite
Staatsgarantie, den Erfiillungsaufwand fiir Arbeitgeber und die nicht-parititische Finanzierung
der pAV. Auch stelle sich die Frage, ob ein solch weitgehender Eingriff des Staates gerechtfertigt
werden konne, wenn davon auszugehen ist, dass er diejenigen Personen nicht erreicht, denen der
finanzielle Spielraum fiir eine eigene Sparleistung fehlt. Aus Sicht dieses Teils der Fokusgruppe
kénnen wesentliche Ziele (z. B. Effizienz), die aus Sicht der Befiirworter dieses Modells durch
einen Offentlichen Fonds in der pAV erreicht werden sollen, vor allem mit den in Kapitel 9
beschriebenen Mafnahmen erreicht werden (z. B. Kostensenkung, Vereinfachung von
Produkten).

Diskutiert wurde dahingehend, ob fiir eine Reform der pAV in Deutschland das schwedische
Beispiel einer zentralen Zulassung der privaten Fonds tibertragen werden konnte, um Kosten
privater Produkte fiir Altersvorsorgende zu begrenzen. In der Diskussion wurde von einigen
Mitgliedern der Fokusgruppe betont, dass es fiir die Erreichung der damit intendierten Ziele wie
hohe Renditen und niedrige Kosten nicht zwingend eines staatlichen Fonds bedirfe. Andere
Mitglieder unterstiitzen die Idee einer 6ffentlichen Stelle fiir die Ausschreibung der
Kapitalanlage. Einige Mitglieder der Fokusgruppe hoben die Vorteile einer staatlichen Instanz
zur Zertifizierung hervor. (siehe Empfehlung Zertifizierungsverfahren)
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Anlagen

Anlage 1 vom 30.11.2022

Einsetzungsbeschluss Fokusgruppe private Altersvorsorge

Die Bundesregierung beschlief’t die Einsetzung einer Fokusgruppe private Altersvorsorge zur
Priifung und Bewertung der nachstehend angesprochenen Fragestellungen und Ansétze aus dem
Koalitionsvertrag:

»Wir werden das bisherige System der privaten Altersvorsorge grundlegend reformieren. Wir werden
dazu das Angebot eines 6ffentlich verantworteten Fonds mit einem effektiven und kostengiinstigen
Angebot mit Abwahlmdéglichkeit priifen. Daneben werden wir die gesetzliche Anerkennung privater
Anlageprodukte mit hoheren Renditen als Riester priifen. Eine Férderung soll Anreize fiir untere
Einkommensgruppen bieten, diese Produkte in Anspruch zu nehmen. Es gilt ein Bestandschutz fiir
laufende Riester-Vertrdge.“ (Kapitel IV ,,Respekt, Chancen und Soziale Sicherheit in der modernen
Arbeitswelt“ Seite 58)

Der Fokusgruppe gehoren Vertreterinnen und Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen,
des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales und des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und
Klimaschutz sowie von Anbieterverbinden, Sozialpartnern, des Verbrauchschutzes und der
Wissenschaft an. Jeweils eine Vertreterin oder ein Vertreter von Bundesbank, BaFin und DRV
Bund diirfen als stindige Géste an den Sitzungen der Fokusgruppe teilnehmen. Dartiiber hinaus
konnen Vertreterinnen und Vertreter des Bundeskanzleramts an den Sitzungen der Fokusgruppe
teilnehmen. Die Fokusgruppe tagt unter dem Vorsitz des Bundesministeriums der Finanzen.

Die Fokusgruppe soll bis zum Sommer 2023 zum einen die Moglichkeit eines 6ffentlich
verantworteten Fonds priifen, der Altersvorsorgenden ein kostengiinstiges und effektives
Angebot unterbreitet und abgewiahlt werden kann, und zum anderen die gesetzliche
Anerkennung privater Produkte priifen, die eine hohere Rendite als Riester-Vertrage
ermoglichen. Sie kann im Rahmen des von ihr zu erstellenden Abschlussberichts auch
entsprechende Empfehlungen abgeben, die dann in die zu treffenden politischen
Entscheidungen fiir eine grundlegende Reform der privaten Altersvorsorge einfliefien kénnen.
Die Forderung soll Anreize fiir untere Einkommensgruppen bieten. Die angestrebte Reform soll
die Attraktivitit und Verbreitung der privaten Altersvorsorge steigern.
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Folgende Priifkriterien werden in die Priifung einfliefRen und diese strukturieren:

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

e Erreichbare Hohe und Art der Absicherung

e Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz

e Vereinbarkeit mit hdherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbsrecht

e Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regulierung

e Kompatibilitit mit bestehendem Alterssicherungssystem und Auswirkungen auf
bestehende Marktstrukturen

e Wirksamkeit der Férderung/ Anreize fiir untere Einkommensgruppen

e Auswirkungen auf 6ffentliche Haushalte

Die Mitglieder der Anbieterverbdnde, Sozialpartner und des Verbrauchschutzes werden vor der
konstituierenden Sitzung um Stellungnahme zu den Prifauftrigen anhand der Priifkriterien
gebeten. Die Fokusgruppe kann Untergruppen zur detaillierten Prifung anhand der
Priifkriterien einrichten. Die Fokusgruppe kann sich zusitzlicher externer Expertise iiber
Vortrige oder Workshops bedienen. Die Sitzungen sind nicht 6ffentlich. Der Abschlussbericht
der Fokusgruppe wird veroffentlicht. Minderheitenvoten sind zulissig.

Die Fokusgruppe wird organisatorisch und inhaltlich unterstiitzt und begleitet werden durch
eine Geschiftsstelle, die beim Bundesministerium der Finanzen eingerichtet wird. Als Kosten
werden Teilnehmenden Reisekosten nach dem BRKG vom Bundesministerium der Finanzen
erstattet.
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Anlage 2

BMWZK: Minderheitsvotum zum Abschlussbericht der Fokusgruppe
private Altersvorsorge

Kapitel 1,,Zentrale Empfehlungen“ Absatz 11 ,,Offentlich verantworteter Fonds*:

Dass sich keine Mehrheit der Fokusgruppe private Altersvorsorge fiir einen 6ffentlich
verantworteten Altersvorsorgefonds entschieden hat, ist aus BMWK-Sicht bedauerlich. Mit der
Reform der gesetzlichen Rentenversicherung wurde Anfang der 2000er Jahre beschlossen, dass
zur Schlieffung der Altersvorsorgeliicke, die aufgrund von Kiirzungen in der ersten Sdule
entstand, eine kapitalgedeckte Zusatzvorsorge erbracht werden muss. Dieses Ziel wurde bislang
verfehlt; der Markt fiir private Altersvorsorgeprodukte ist geprigt von
Informationsasymmetrien, hohen Vertriebskosten, iiberh6hten Kosten der
Vermogensverwaltung und Komplexitit. Sehr viele Biirgerinnen und Biirger werden daher mit
zu niedrigen Alterseinkommen in den Ruhestand gehen - 2021 waren rund 19,3 % aller
Ruhestindlerinnen und Ruhestindler von Armut gefahrdet. Dies bedeutet, dass sie ein
Nettodquivalenzeinkommen von 1.251 Euro oder weniger hatten. Im Jahr 2021 besafen lediglich
33 % der befragten Haushalte mindestens eine Riester- oder Rirup-Rente.” Rund 22 % der
Haushalte mit Riester-Vertrag konnten die Rentenliicke nicht schliefien.”® Auf Grund der
demografischen Entwicklung wird die Altersarmut erwartbar stark ansteigen.

Bezieherinnen und Bezieher niedriger Einkommen konnen kaum sparen und miissen daher in
der gesetzlichen Rente besser abgesichert werden. Die groffe Mehrheit kann jedoch fiir das Alter
vorsorgen und benoétigt dazu den einfachen Zugang zu rentablen Produkten bei niedrigen
Kosten. Durch einen 6ffentlich verantworteten Fonds mit automatischer Einbeziehung und Opt-
Out-Moglichkeit wiirde - neben einer starken ersten und zweiten Siule - die dritte Saule
effizient ausgestaltet. Die Kosten fiir Vertrieb der Anlageprodukte und der
Vermogensverwaltung der Altersvorsorgenden wiirden sich drastisch reduzieren und eine
weitere Verbreitung einer qualitativ hochwertigen Altersvorsorge konnte endlich erreicht
werden. Durch das Opt-Out wiirden zudem alle Altersvorsorgende - insbesondere auch
Geringverdiener - die Chance erhalten auf einfache Weise und mit guter Rendite an der
Entwicklung realwertorientierter Kapitalanlagen zu partizipieren. Auch wirtschaftspolitisch
bieten 6ffentlich verantwortete Altersvorsorgefonds mit ihrem langfristig orientierten Kapital
eine Chance zur Finanzierung von Investitionsvorhaben mit langem Zeithorizont.

74 Panel on Household Finances der Bundesbank.
75 Boérsch-Supan et al., 15 Jahre Riester — Eine Bilanz, MEA Discussion Paper, 11/2016.

52



DGB: Minderheitsvotum zum Abschlussbericht der Fokusgruppe
private Altersvorsorge

Kapitel 1,,Zentrale Empfehlungen“ Absatz 6 ,,Kosten*:

Der DGB hat bereits in seiner Stellungnahme zum Auftakt der Arbeit der Fokusgruppe private
Altersvorsorge (siehe Anlage 3) deutlich gemacht, dass eine gute Alterssicherung aus seiner Sicht
auf einer starken gesetzlichen Rente mit einem stabilen und wieder angehobenen Rentenniveau
basiert. Erginzend dazu bedarf es guter, vom Arbeitgeber mitfinanzierter Betriebsrenten. Private
Altersvorsorge ist nur ergdnzend fiir bestimmte Fille sinnvoll, aber kein systematischer Beitrag
zu einer Alterssicherung, die den Lebensstandard im Alter und bei Erwerbsminderung sichern
kann. Sozialpolitisch sind daher die gesetzliche Rente zu stirken und die Betriebsrenten
auszubauen.

Unbestritten besteht - unabhingig von der grundséitzlichen Position des DGB - erheblicher
Reformbedarf im Bereich der staatlich geférderten privaten Altersvorsorge. Die Qualitit der
Produkte muss steigen und die Kosten miissen deutlich spiirbar sinken. Auch dariiber
hinausgehende Mafdnahmen sind denkbar. Ohne weitgehende Verbesserungen bei Qualitit und
Kosten, bleiben nicht nur weite Teile der angebotenen privaten Altersvorsorgeprodukte
ineffizient, auch sind die Steuerzuschiisse des Bundes, mit denen private Vorsorgeprodukte
gefordert werden, schlichte Verschwendung 6ffentlicher Gelder; sie tragen schlussendlich nicht
fir eine addquate zusatzliche Altersvorsorge der Erwerbstitigen bei, die in der Lage sind, hierfir
eigene Beitrdge aufzubringen. Um die Bemiithungen zu unterstiitzen, diese Mangel zu heilen oder
mindestens zu vermindern, hat sich der DGB konstruktiv an den Gesprichen und den
Verstindigungen im Rahmen der Fokusgruppe beteiligt und trigt den Bericht insoweit auch mit,
ohne dabei alle Punkte zu unterstiitzen.

So geht insbesondere die Empfehlung, die Absicherung bei Erwerbsminderung als Option bei
privaten Altersvorsorgeprodukten nicht mehr anbieten zu miissen und dies damit auch nicht
mehr staatlich zu férdern, vollkommen fehl. Ein genereller sozialpolitischer Mangel der privaten
Altersvorsorge ist die meist fehlende oder sehr teure Absicherung fiir den Fall der
Erwerbsminderung. Notwendig wére hier stattdessen eine stirkere Verbindlichkeit, auch dieses
Risiko abzusichern. Denn gerade mit dem sozialpolitischen Ziel, eines angemessenen Ersatzes fiir
ein wegfallendes Erwerbseinkommen, rechtfertigen Politik und Finanzbranche die hohen
steuerlichen Subventionen und Zuschiisse. Aus diesem Grund lehnt der DGB den Vorschlag der
Fokusgruppe ab, die Moglichkeit zur Absicherung bei Erwerbsminderung ganz aus der
geforderten privaten Altersvorsorge zu streichen.

Der DGB begriifit dagegen ausdriicklich die Position der Fokusgruppe, dass die finanziellen
Auswirkungen ihrer Empfehlungen nicht in Konkurrenz zur Finanzierung anderer renten- oder
vorsorgepolitischer Ziele treten darf. Der DGB selber sieht die Empfehlungen zur Verbesserung
der geforderten privaten Altersvorsorge als subsididr zu den Vorhaben der Bundesregierung zur
Stabilisierung des gesetzlichen Rentenniveaus und zum Ausbau der betrieblichen
Altersversorgung an.
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GDV: Minderheitsvotum zum Abschlussbericht der Fokusgruppe
private Altersvorsorge

Kapitel 5 ,,Ansparphase“ Absatz 64:

Der GDV stimmt voll zu, ,fiir eine kapitalmarktbasierte renditestarke pAV ist eine Vorgabe von
hohen Garantien nicht zielfithrend“. Die 100 %-Garantie ist zu hoch und muss fiir mehr
Renditepotenzial gelockert werden.

Auch bei langen Ansparphasen verbleibt ganz ohne Garantien ein erhebliches Verlustrisiko.
Unabhingige Berechnungen des Analysehauses Morgen & Morgen zeigen: bei Null-Garantie
konnen 10 % der Vorsorgenden nach 30 Jahren im Mittel 32 % Verlust erleiden. Der GDV spricht
sich deshalb fiir eine neue Balance zwischen den Sicherheitsbedarfen der Vorsorgenden und
einer chancenreichen Kapitalanlage aus. So ermdglichen abgesenkte Garantien von z. B. 80 %
Anlagestrategien mit attraktiven Renditen und zugleich begrenzten Risiken. Dieses
Sicherheitsniveau sollte einheitlich fiir die Produkte aller Anbieter aufier Bausparkassen gelten.

Kapitel 6 ,,Auszahlungsphase“, Absitze 66ff:

Aus Sicht der Versicherungswirtschaft geht es bei der private Altersvorsorge im Kern darum,
wéihrend des Erwerbslebens die Grundlage fiir lebenslange Alterseinkommen zu schaffen - eine
Versorgung, auf die Menschen sich verlassen kénnen. Die Aufweichung des anerkannten
Prinzips ,lebenslange Ausgaben brauchen lebenslange Einnahmen“ in der pAV sieht die
Versicherungswirtschaft dufierst kritisch.

Lebenslange Renten schiitzen davor, im hoheren Alter das Ende des Geldes erleben zu miissen.
Dabei wird private Altersvorsorge in Zukunft von vielen nicht mehr fir die Finanzierung von
Extras, sondern zur Sicherung des Lebensstandards im Alter benoétigt. Es geht darum, das Geld
fir Miete, Nahrungsmittel, Kleidung, Gesundheitsleistungen und soziale Teilhabe zu haben -
und zwar dauerhaft. Das ist unbestritten fiir die gesetzliche Rente und fiir Betriebsrenten. Es
sollte gleichermafien auch fiir die private Altersvorsorge als dritter Sdule der Alterssicherung
gelten.

Nicht zuletzt sind lebenslange, private Renten auch aus Perspektive von Staat und Steuerzahlern
sinnvoll. Die Vorsorge wird mit staatlichen Zulagen geférdert. Wenn das Geld vor dem
Lebensende aufgebraucht ist und doch Grundsicherung bezogen werden muss, zahlt der Staat
doppelt.
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vzbv: Minderheitsvotum zum Abschlussbericht der Fokusgruppe
private Altersvorsorge

Kapitel 1 ,,Zentrale Empfehlungen“ Absatz 5 ,,Rendite, Risiken und Garantien“ Satz ,Die
verpflichtende Beitragserhaltungszusage bei klassischen versicherungsformigen und
hybriden Produkten in der Ansparphase sollte reduziert werden.“

Eine Reduktion von Garantien bei kapitalansparenden Versicherungen ist nicht sinnvoll. Die bei
kapitalansparenden Versicherungen tiblicherweise hohen Kosten wiirden bleiben
beziehungsweise sich mit hoher Wahrscheinlichkeit sogar erh6hen. Gleichzeitig wird die
Sicherheit auf z. B. 80% des eingezahlten Kapitals reduziert. Die Renditechancen nehmen nicht
zu, weil es durch die Garantieabsenkung trotzdem keinen Anreiz fiir die Versicherer gibt, stirker
in Aktien zu investieren (Eigenkapitalanforderungen). Durch eine Garantieabsenkung wiirde fiir
Verbraucherinnen und Verbraucher eine Lose-Lose-Lose-Situation entstehen (Nachteile
hinsichtlich Kosten, Sicherheit und Rendite). Fiir Versicherungsunternehmen demgegentiber
eine Win-Win-Lage - (Moglichkeit fir hohe Kosten und damit Moglichkeit, die
Unternehmensgewinne zu steigern).

Kapitel 1,,Zentrale Empfehlungen” Absatz 5 ,,Rendite, Risiken und Garantien” Satz ,,Fiir
diejenigen, die einen hohen Wert auf Sicherheit legen, sollen aber auch weiterhin Produkte
mit Garantien angeboten werden kénnen.“

Es ist okonomisch nicht sinnvoll, bei langlaufenden Ansparprozessen das Sicherheitsbediirfnis
von Verbraucherinnen und Verbrauchern mit Garantien abzubilden. Dieser Weg beinhaltet zu
hohe implizite Kosten, die die Chance auf Rendite unterlaufen. Das Sicherheitsbediirfnis kann
mit anderen Mechanismen abgebildet werden, wie dies z. B. auch bei PEPP beschrieben ist.

Kapitel 1,,Zentrale Empfehlungen“ Absatz 6 ,,Kosten“ Sitze ,,Die Fokusgruppe empfiehlt zur
Senkung von Kosten, Produkt- und Biirokratieanforderungen zu vereinfachen und durch
einfache und kostengiinstige Wechselmoglichkeiten den Wettbewerb zwischen Anbietern in
der Ansparphase sowie vor der Auszahlungsphase zu stirken. Abschlusskosten konnten in
laufende Kosten auf die gesamte Vertragslaufzeit umgerechnet werden. Ferner konnte auf
Abschlusskosten beim Wechsel von Altersvorsorgeprodukten und Anbietern verzichtet
werden.”

Diese Maftnahmen sind nicht geeignet, das Problem zu hoher Abschluss- und Vertriebskosten
ausreichend zu 16sen. Das Problem zu hoher Abschluss- und Vertriebskosten sollte nach
Auffassung des vzbv durch ein Opt-out iber den Arbeitgeber gel6st werden. Durch einen solchen
Mechanismus wiirden Sparende und Vorsorgeprodukt ohne teuren und provisionsorientierten
Vertrieb zueinander gebracht werden.

Kapitel 1,,Zentrale Empfehlungen“ Absatz 8 ,,Transparenz, Digitalisierung und Beratung*
Sétze ,,Transparenz der unterschiedlichen Kosten, Vergleichbarkeit von Angeboten und
Digitalisierung von Informationen und dem Vertrieb von Altersvorsorgeprodukten kénnen
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zu besser informierten Vorsorgeentscheidungen, mehr Wettbewerb zwischen Anbietern und
hoherer Effizienz beitragen. Die Produktinformationen sowohl fiir die Anspar- als auch fiir
die Auszahlungsphase sollten den Altersvorsorgenden iiber eine unabhiingige, digitale und
kostenlos zugingliche Vergleichsplattform in verstindlicher Form bereitgestellt werden. Die
Ausweisung der Kosten sollte den europiischen Standards der PRIIPs-Verordnung
entsprechen. Altersvorsorgenden wird so der Produktvergleich anhand der relevanten
Parameter erleichtert.”

Nach den Erfahrungen der Schwierigkeiten rund um die Girokontenvergleichs-website, die es bis
heute nicht gibt und bei der es um deutlich weniger komplexe Produkte geht, trigt der vzbv
Zweifel an der Machbarkeit dieser Idee. Sollte es gelingen, ein solches Instrument zu
implementieren, ist trotzdem mit Blick auf die sehr hohe Komplexitit in diesem Teil des
Finanzmarktes zu bezweifeln, dass eine breite Masse von Vorsorgenden dartiiber befdhigt wird,
eine zielgerichtete Vorsorge-Entscheidung zu treffen. Effizienter wire es, Verbrauchern direkt
einen Zugang zu einem effizienten 6ffentlich organisieren Vorsorgeprodukt zu ermoglichen, mit
denen eine kostengiinstige und renditestarke Altersvorsorge moglich ist.

Kapitel 1,,Zentrale Empfehlungen“ Absatz 10 ,,Riester-Bestand“ Satz ,,Die Weichenstellungen,
die fiir eine neue geforderte private Altersvorsorge empfohlen werden, sollten im Rahmen des
rechtlich Moéglichen auch fiir den aktuellen Riester-Bestand aufgenommen werden kénnen,
wobei bestehende Vertrige nur im Konsens zwischen den Vertragspartnern geindert werden
koénnen.“

Mit der Umstellung diirfen keine neuen Abschluss- und Vertriebskosten erhoben werden.
L~Umstellungsgebiihren® sollten unzulissig sein. Bei Versicherungsvertrigen besteht die Gefahr,
dass mit einer ,Umstellung” Neuvertrige zu den aktuellen versicherungstechnischen
Rechnungsgrundlagen (aktueller Rechnungszins) abgeschlossen werden. Das Verfahren der
L~Umstellung“ muss von der Aufsichtsbehdrde begleitet werden.
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aba Arbeitsgemeinschaft fur
betriebliche Altersversorgung e.V.

QOQ

Anlage 3

abae.V. | WilhelmstraRe 138 | 10963 Berlin

Bundesministerium der Finanzen

Herrn Parlamentarischer Staatssekretar Klaus Stiefermann
Dr. Florian Toncar 030 3385811-10
WilhelmstraRe 97 klaus.stiefermann@aba-online.de

13.01.2023 ML
10117 Berlin aba-Stn-001-2023-BMF

Per Email: fokusgruppe@bmf.bund.de & florian.toncar@bmf.bund.de

Sehr geehrter Herr Staatssekretar,

die aba begriRt es sehr, dass sie im Rahmen der Fokusgruppe private Altersvorsorge die Moglichkeit
erhalt, ihre langjahrige Expertise als Vertreterin der betrieblichen Altersversorgung einzubringen. Da-
bei sind uns folgende Punkte besonders wichtig:

Reformen der privaten Altersvorsorge betreffen immer auch die betriebliche Altersversorgung
Reformen der privaten Altersvorsorge wirken sich immer auch auf die betriebliche Altersversor-

gung aus, da die Menschen den fiir die Altersvorsorge entbehrlichen Euro nur einmal ausgeben kon-
nen. Fir die private Vorsorge aufgewandte Mittel stehen nicht mehr fiir eine Entgeltumwandlung zur
Verfligung, selbst wenn diese vom Arbeitgeber z.B. (iber sog. Matching-Contributions bezuschusst
werden.

Eine Reform der sog. Riesterrente betrifft die betriebliche Altersversorgung zudem unmittelbar, da
viele Versorgungsmodelle Riester-forderfahige Beitrage der Mitarbeitenden umfassen.

Eine etwaige Reform der privaten Altersvorsorge muss diese Zusammenhange berlicksichtigen, will
sie die betriebliche Altersversorgung nicht nachhaltig beschadigen.

Reformkonzepte erst nach Bestandsaufnahme und Zieldefinition entwickeln

Wir unterstiitzen das Anliegen, dass angesichts des demografischen Wandels mehr Menschen ange-
messene kapitalgedeckte Altersvorsorge aufbauen. Die Reformen in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung der letzten Jahrzehnte machen dies mehr denn je erforderlich.
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aba Arbeitsgemeinschaft fur Seite 2
betriebliche Altersversorgung e.V.

Am Anfang sollte aber eine ehrliche Bestandsaufnahme zu allen drei Sdulen stehen. Die Politik muss
sich klar werden Uber ihre rentenpolitischen Ziele und die kiinftige Rolle jeder Saule der Altersversor-
gung und dies deutlicher kommunizieren. Dabei miissen u.a. Antworten auf folgende Fragen gefun-
den werden: Welches Gesamtversorgungsniveau wird angestrebt und welchen Beitrag sollen zweite
und dritte Saule dabei leisten? Welches Leistungsspektrum sollen die einzelnen Saulen dabei umfas-
sen (insbes. hinsichtlich der Absicherung von Invaliditdt und der Absicherung von Hinterbliebenen)?
Bei welchen Personen- und Altersgruppen besteht vor allem Handlungsbedarf? Wer soll die erforder-
lichen Finanzierungsbeitrage erbringen? Welchen Anteil soll der Staat, etwa Uber zielfihrende steuer-
und sozialversicherungsrechtliche Forderung, leisten? Nominalgarantien in der kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge werden mit geringerer Performance ,,bezahlt”. Es muss daher auch die Frage beantwor-
tet werden, ob, und wenn ja, in welchem Umfang man Garantien will. Und allen Beteiligten sollte klar
sein: Wenn ein Kapitalstock fiir eine deutlich wahrnehmbare Altersvorsorge aufgebaut werden soll,
dann muss die Vorsorge friih beginnen und es miissen auch substantielle Beitrage eingebracht wer-
den.

Fiir einen offentlich verantworteten Fonds besteht kein Bedarf

Welche Rolle sollte ein 6ffentlich verantworteter Fonds innerhalb der drei Sdulen Gbernehmen? Be-
darf es tatsachlich eines neuen Instruments oder lassen sich besser die bestehenden Strukturen nut-
zen und entsprechend weiterentwickeln? Die Einfiihrung eines 6ffentlich verantworteten Fonds
wirde die Komplexitat der kapitalgedeckten Altersvorsorge jedenfalls weiter erhéhen.

Wir bezweifeln daher stark, dass es eines ,6ffentlich verantworteten Fonds mit einem effektiven und
kostengiinstigen Angebot“ bedarf. Es braucht keine weiteren Altersvorsorgeprodukte. Die schon exis-
tierenden Angebote der betrieblichen Altersversorgung reichen aus, sie miissen nur besser nutzbar
gemacht werden. Fehlanreize gilt es zu beseitigen, Rahmenbedingungen zielfliihrend zu dndern. Daher
begriiRen wir es sehr, dass derzeit im Rahmen des vom BMAS moderierten Fachdialogs eine Starkung
der betrieblichen Altersversorgung vorbereitet werden soll. Dafiir spricht auch, dass kapitalgedeckte
betriebliche Altersversorgung besonders kostenglinstig ausgestaltet werden kann. Die betriebliche
Altersversorgung stellt dies trotz nicht immer optimalen Rahmenbedingungen schon seit langem un-
ter Beweis. AuBerdem operiert sie in einem etablierten Rechtsrahmen. Daher kdnnte die betriebliche
Altersversorgung anstelle des im Priifauftrag in Erwdgung gezogenen ,,neuen Angebots” eingesetzt
werden. Dies ware kurzfristig ohne langwierige Aufbauarbeiten umsetzbar.

Im Ubrigen ist zu diskutieren, wie weit eine ,,6ffentliche Verantwortung” auBerhalb der ersten Siule
der Altersvorsorge gehen soll bzw. kann. Diese Frage ist u.E. im Zusammenhang damit zu sehen, in
welchem Umfang sich der Staat an der Finanzierung beteiligt. Auerdem gilt es zu kldren, inwieweit
letztlich implizit oder auch explizit eine Staatsgarantie verbunden mit einer Staatshaftung entsteht.
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Ein Angebot mit Abwahiméglichkeit darf der betrieblichen Altersversorgung nicht schaden

Wie Erfahrungen in anderen Landern zeigen, konnte ein mehr an Verbindlichkeit zu einer Starkung
der kapitalgedeckten Altersvorsorge flihren. Hierzu kdnnten Angebote mit Abwahlmaoglichkeit (sog.
Opt-Out-Modelle) beitragen.

Der mittels Opt-Out-Regelungen erzielbare Verbreitungsgrad muss aber realistisch eingeschatzt wer-
den. Erfahrungen im Ausland und in Deutschland mit betrieblichen Opt-Out-Regelungen und mit der
zum 1. Januar 2013 eingefiihrten Opt-Out-Regelung fiir Minijobber in der gesetzlichen Rentenversi-
cherung zeigen, dass ihr Erfolg in hohem MaRe von der Ausgestaltung des Angebots mit Abwahlmog-
lichkeit abhangt. Die mit Opt-Out-Regelungen erzielbaren Verbreitungsgrade diirfen aber nicht liber-
bewertet werden.

Ein ,neues Angebot mit Abwahlmoglichkeit” in der privaten Altersvorsorge, wie in den meisten pro-
pagierten Modellen auch noch so angelegt, dass Arbeitgeber als Inkassostellen und damit zwangslau-
fig wohl auch als Informationsanlaufstellen dienen sollen, wiirde fiir die Arbeitgeber zusatzliche Be-
lastungen ohne erkennbaren zusatzlichen Nutzen bedeuten. Daher lehnen wir derartige Uberlegun-
gen entschieden ab.

Sollte dennoch ein ,neues Angebot mit AbwahIimaoglichkeit” in der privaten Altersvorsorge eingefiihrt
werden, so darf die betriebliche Altersversorgung dadurch keinen Schaden nehmen. Daher muss ein
solches ,,neues Angebot” durch ein System der betrieblichen Altersversorgung ersetzt werden kon-
nen.

Geringverdienerforderung durch geeignete Zuschuss- oder Zulagenmodelle

Sowohl die Riesterférderung als auch die Geringverdienerforderung nach dem Betriebsrentenstar-
kungsgesetz (BRSG) tragen der Tatsache Rechnung, dass Geringverdiener praktisch nicht von steuerli-
chen Vorteilen profitieren. Eine zusatzliche Forderung eigener Beitrage liber Zuschiisse, wie das Zula-
genmodell bei der Riesterforderung oder die Férderung von Arbeitgeberbeitragen bei der Geringver-
dienerforderung zeigen, ist ein wirkungsvoller und damit erfolgreicher Ansatz.

Das BRSG hat ein neues steuerliches Férdermodell speziell fiir Geringverdiener eingefiihrt. Die bishe-
rigen Erfahrungen sind iberaus positiv. Zahlen des Statistischen Bundesamtes belegen, dass allein in
den ersten drei Jahren (2018, 2019 und 2020) nach Einfihrung mehr als 82.000 Unternehmen die
neue Forderung fir Uber eine Million Arbeitnehmer nutzen. Die Unternehmen wandten im Schnitt
jahrlich 570 Euro pro Arbeitnehmerin und Arbeitnehmer mit Einkommen unter 2.575 Euro im Monat
fiir deren Betriebsrenten auf und erhielten dafiir eine Férderung von durchschnittlich 171 Euro pro
Kopf.
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Das Konzept, Arbeitgeber von Geringverdienern, die sich selbst nicht in der Lage sehen, fiir ihr Alter
im Wege von Entgeltumwandlung vorzusorgen, durch einen leicht administrierbaren Forderbeitrag zu
motivieren, Betriebsrentenversprechen zu erteilen, hat sich bewahrt und sollte ausgebaut werden.
Dies haben wir auch in unserem Beitrag zum Fachdialog (vgl. Anlage) dargelegt.

Schliellich ist darauf zu achten, dass ein etwaiges Nachfolgemodell fiir die Riesterférderung auch fir
die betriebliche Altersversorgung zur Verfligung stehen muss.

Gerne fiihren wir unsere Uberlegungen im Rahmen der Fokusgruppe weiter aus.
Mit besten GriiRen

aba Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung e.V.

IYW /(/c_: Lhoy

Dr. Georg Thurnes Klaus Stiefermann
(Vorsitzender) (Geschéftsfihrer)

Anlage: Beitrag der aba zum Fachdialog , Starkung der Betriebsrente”
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,Fokusgruppe private Altersvorsorge*
Stellungnahme zu den Priufauftragen:

= Maoglichkeit eines offentlich verantworteten Fonds, der Altersvor-
sorgenden ein kostengunstiges und effektives Angebot mit Ab-
wahlmdéglichkeit unterbreitet

= Gesetzliche Anerkennung privater Produkte, die eine hdhere Ren-
dite ermdéglichen als Riester-Vertrage

13. Januar 2023

Zusammenfassung

Es ist dringend erforderlich, die private Altersvorsorge zu reformieren. Dies gilt insbesondere flr
die sog. Riester-Vorsorge, die auch wegen der gesetzlichen Rahmenbedingungen nicht als at-
traktiv empfunden wird und nicht im erhofften Umgang genutzt wird.

Ein staatlich verantworteter Fonds bietet allerdings keine Vorteile, die private Altersvorsorgepro-
dukte und/oder die betriebliche Altersvorsoge nicht ebenfalls erflllen bzw. nicht erfillen kénnten.
Bei einer staatlichen Tragerschaft lasst sich ein spaterer staatlicher Zugriff auf die angesparten
Mittel nicht ausschlielen. Auch erscheint es fraglich, dass ein staatlich verantworteter Fonds
Leffektiver” und ,kostenguinstiger” gestaltet werden kdnnte als private oder betriebliche Ange-
bote. Denn ein erheblicher Teil der Komplexitat und Kosten von Altersvorsorgeanbietern beruht
auf aufsichtsrechtlichen Vorgaben, die auch fiir einen staatlichen Fonds gelten missten. Eine
staatlich angeordnete Opt-Out-Regelung wirde Unternehmen mit zusatzlichen Aufgaben der
Umsetzung belasten und hierdurch sogar zusatzliche Kosten verursachen. Zudem wirde die
Einfihrung eines staatlich verantworteten Fonds eine Wettbewerbsverzerrung zulasten anderer
Anbieter privater Vorsorge darstellen.

Die bereits viele Jahre andauernde Niedrigzinsphase hat zunehmend dazu geflhrt, dass sich
die Anbieter von Altersvorsorgevertragen aus dem Markt zurlickgezogen haben. Fir die Sparer
bestehen daher nur noch wenige Mdoglichkeiten der geférderten privaten Altersvorsorge. Parallel
zu dieser Entwicklung ist das Interesse am Abschluss von Altersvorsorgevertradgen zurlickge-
gangen. Umso wichtiger ist es, die bisherige Bruttobeitragsgarantie bei Altersvorsorgevertragen
aufzugeben, um wieder eine renditeaussichtsreichere Kapitalanlage zu ermdglichen und so die
Attraktivitat der geforderten Altersvorsorge zu erhdhen.

Darliber hinaus sollten folgende wichtige Verbesserungen und Vereinfachungen erfolgen:

= Erh6hung der Grundzulage auf 200 € und kiinftig regelmafige Anpassung der Zulagenfor-
derung sowie Erhéhung und Dynamisierung der steuerlichen Abzugsmaglichkeit (auf 4 %
der Beitragsbemessungsgrenze Rentenversicherung)

= Ausweitung des forderberechtigten Personenkreises auf alle Erwerbstéatigen

= Vereinfachung des Zulagenverfahrens

= Entwicklung eines einheitlichen und kostengiinstigen Altersvorsorgestandardprodukts
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Im Einzelnen

Reform und Starkung der privaten Altersvorsoge zielfihrender als 6ffentlich verantwor-
teter Fonds

Von der Einflihrung eines 6ffentlich verantworteten Fonds mit Abwahlmdglichkeit sollte abgese-
hen werden. Ein solcher Fonds bietet keinen Vorteil, den nicht auch private Vorsorgeprodukte
leisten konnen. Der Gesetzgeber sollte seine Erwartungen an eine gute private Altersvorsorge
vorgeben (z. B. zur Kapitalanlage), die Durchfiihrung aber nicht dem Staat, sondern der Privat-
wirtschaft Uberlassen.

Mit der Einrichtung eines offentlichen Fonds wird zum einen die Erwartung einer renditetrachti-
geren Kapitalanlage als bei den heute staatlich geforderten Altersvorsorgeprodukten verbunden
(z. B. mit Verweis auf den schwedischen Fonds AP7). Die geringere Rendite von Altersvorsor-
gevertragen ist aber kein Ergebnis schlechter Kapitalanlage von Seiten der Anbieter, sondern
Folge, der vom Gesetzgeber verlangten, Bruttobeitragsgarantie, die aufgrund aufsichtsrechtli-
cher Vorgaben zu einer sehr sicheren und damit wenig renditetréchtigen Kapitalanlage zwingt.
Eine hohere Rendite von privaten Altersvorsorgevertragen ware selbstverstandlich mdglich,
wenn der Gesetzgeber die heutige Bruttobeitragsgarantie aufgibt bzw. zumindest lockert.

Zum anderen wird mit der Einrichtung eines 6ffentlichen Fonds die Erwartung niedrigerer Kosten
verbunden. Tatsachlich sind die Kosten der deutschen Altersvorsorgevertrage allerdings in ho-
hem MalRe gesetzlichen Auflagen geschuldet, die flr die angefiihrten Staatsfonds-Vorbilder im
Ausland nicht gelten. Dies gilt z. B. fur die Verpflichtung, eine lebenslange Rentenleistung zu
gewdhrleisten, diverse aufsichtsrechtliche Verpflichtungen, aber auch Regelungen wie die Vor-
gabe einer Entnahmemaglichkeit zur Verwendung fur die eigene Wohnung.

Richtig ist zwar, dass private Anbieter in der Regel einen Vertrieb finanzieren und refinanzieren
mussen. Aber das musste auch ein staatlicher Anbieter. Auf einen Vertrieb kann grundsétzlich
nur verzichten, wem die Beitrdge automatisch zugewiesen werden. Das gilt aber fir den private
Anbieter genauso wie fiir einen staatlichen Anbieter.

Ein staatlicher Fonds hatte nicht nur keine Vorteile gegeniber privaten Anbietern, sondern
wuirde auch Gefahren mit sich bringen. Insbesondere besteht bei einer staatlichen Tragerschaft
stets die Gefahr, dass die Regeln der Kapitalanlage je nach politischer Opportunitat geédndert
werden, z. B. um gewlnschte Investitionen zu finanzieren, die Privatisierung von Staatsunter-
nehmen zu erleichtern oder um Start-ups zu finanzieren. Auch l&asst sich bei einer staatlichen
Tragerschaft ein spaterer staatlicher Zugriff auf die angesparten Mittel nicht ausschlieen. Pri-
vate Altersvorsorge sollte daher privat bleiben.

Im Ubrigen wére die Einsetzung eines Staatsfonds eine erhebliche Wettbewerbsverzerrung zu-
lasten privater Anbieter, schon weil in diesem Fall der Staat fur die notwendige Eigenkapitalaus-
stattung sorgen wirde, die private Anbieter selbst aufbringen missen.

Der im Koalitionsvertrag beschriebene 6ffentliche Fonds mit Abwahiméglichkeit setzt voraus,
dass es zunachst eine Pflicht zur Teilnahme geben misste. Denkbar wéare durchaus, dass diese
Teilnahmepflicht von der Finanzverwaltung tbernommen wird. Auf diese Weise kdnnten alle
einbezogen werden, die steuerlich leistungsfahig und damit zu einer Altersvorsorge in der Lage
sind. Erreicht wirden damit auch diejenigen, die nicht einem Beschéftigungsverhéltnis stehen.
Das ware fur den Fall einer gewollten Teilnahmepflicht auch sinnvoll, denn wer nicht in einem
Beschaftigungsverhaltnis steht, hat ein Gberdurchschnittlich hohes Risiko, spater auf Grundsi-
cherung angewiesen zu sein.
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Zu beflirchten ist jedoch, dass die Teilnahmepflicht dennoch ausschlieRlich fiir Beschéftigte gel-
ten soll, obwohl sie ein unterdurchschnittlich geringes Risiko der Altersarmut haben, und die
Arbeitgeber mit dem damit verbundenen erheblichen blrokratischen Aufwand belastet werden
sollen. Sie missten das neue Verfahren einfiihren, zu dem eine ausreichende Information aller
aktuellen und kunftigen Arbeitnehmer, die Abwicklung der automatischen Entgeltumwandlung
sowie ggf. die Berlcksichtigung des Widerspruchsrechts gehéren. Hinzu kdmen neue Kontroll-
und Sanktionsregelungen, die umzusetzen waren. Auch der Riickzahlungsvorgang bei erfolg-
tem Widerspruch durch den Arbeitnehmer wiirde administrativen Aufwand im Rahmen der Lohn-
abrechnung auslésen, der zwangslaufig zu Mehrkosten bei den Unternehmen fiihren wiirden.
Die Komplexitat der Administration der Altersvorsorge wiirde dadurch erneut erhoht. Die Ver-
waltungskosten von Modellen einer Arbeithehmer-Vorsorgepflicht und Opt-out-Option werden
schongerechnet, indem der Kontroll- und Administrationsaufwand der Arbeitgeber unberick-
sichtigt bleibt.

Fir das wichtige Ziel der Vermeidung von Altersarmut ware mit einem solchen Modell ohnehin
kaum etwas gewonnen, denn alle diejenigen, die ein Uberdurchschnittlich hohes Risiko der Al-
tersarmut haben (z. B. Langzeitarbeitslosen, Nicht-Erwerbstatige, Selbststandige) waren von
vornherein ausgenommen. Zudem wirden von der Opt-out-Option gerade diejenigen besonders
haufig Gebrauch machen, bei denen zusétzliche Altersvorsorge besonders dringlich ist.

Letztlich ware eine Verpflichtung zur Altersvorsorge — wenn auch mit Opt-out-Option — ein er-
heblicher staatlicher Eingriff in die Privatautonomie, insbesondere weil die ganz Uberwiegende
Mehrheit der Erwerbstéatigen bereits obligatorisch abgesichert ist (v. a. tber die gesetzliche Ren-
tenversicherung, die Beamtenversorgung und die berufsstandische Versorgung) und 97°% aller
Alteren nicht von Altersarmut betroffen sind.

Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit hoheren Renditemdglichkeiten richtig -
Chancen zur Renditeverbesserung missen genutzt und Zulagenférderung reformiert
werden

Grundsatzlich fehlt es im Markt nicht an Altersvorsorgeprodukten, die hohe Renditen ermdgli-
chen. Richtig ist allerdings, dass dies bei den Altersvorsorgevertragen, die eine Bruttobeitrags-
garantie verlangen, anders ist. Bezogen auf Altersvorsorgevertrage ist daher das Ziel, Produkte
mit héheren Renditemdéglichkeiten ,anzuerkennen®, zu begruf3en.

Die fur Altersvorsorgevertrage geltende gesetzliche Vorgabe des vollstdndigen Erhalts der Bei-
trdge zu Rentenbeginn erzwingt eine vorsichtige und damit wenig renditetrachtige Anlage der
Gelder. Ein Grund hierfir ist der verwendete (und durch den Hochstrechnungszins begrenzte)
Rechnungszins zur Bewertung der Verpflichtungen. Je niedriger dieser ist, umso hoher ist die
jahrlich zu bilanzierende und mit Vermégenswerten zu bedeckende Deckungsrickstellung. Da
die Bedeckung jahrlich sicherzustellen ist, kommen vorwiegend sichere Kapitalanlagen mit we-
nig Risiko, aber auch weniger Renditechancen in Frage.

Mit Blick auf die derzeit nur begrenzten Renditechancen einer Vorsorge, die eine Bruttobeitrags-
garantie vorsieht, sollte von der bisherigen Bruttobeitragsgarantie kiinftig optional und konditio-
niert abgewichen werden kénnen.

= Die Bedingungen fiir ein Abweichen von der Bruttobeitragsgarantie sollten in Abstimmung
mit den Anbietern erarbeitet werden, damit mdglichst umfassend alle geeigneten Wege zur
Gewahrleistung einer angemessen sicheren, aber auch renditetrachtigen Anlage berick-
sichtigt werden kénnen. Denkbar wére z. B., die Bruttobeitragsgarantie nicht mehr auf die
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volle Hohe der eingezahlten Beitrdge und / oder nicht mehr auf den Zeitpunkt des Renten-
beginns, sondern auf den zu erwartenden Versorgungszeitraum zu beziehen (,lebenslang-
liche Bruttobeitragsgarantie®). Moglich ware aber auch, durch Vorgaben fir die Kapitalan-
lage, dem Sicherheitsinteresse der Vorsorgenden Rechnung zu tragen.

= Die Vorsorgenden kénnten dann entsprechend ihrer jeweiligen Risikobereitschaft die fir
sie geeignete Variante wahlen.

= Eine starkere Diversifizierung der Kapitalanlagemdoglichkeiten kann zu einer héheren Be-
teiligung der Sparer am Produktivvermdgen filhren und die negativen Wirkungen niedriger
Anleiherenditen verringern. Da bei Altersvorsorge der Anlagehorizont regelmafig langfristig
ist, relativieren sich auch die bei einer aktienbasierten Anlage bestehenden Risiken.

Neben der gesetzlichen Anerkennung von Produkten mit héheren Renditechancen sollte die
Zulagenforderung von Altersvorsorgevertragen umfassend weiterentwickelt werden, da erst sie
ermdglicht, dass sich Einkommensschwache, auch mit Kindern, zusétzliche Altersvorsorge leis-
ten kénnen. Bei keiner anderen Altersvorsorge werden die Beitrdge einkommensschwacher Ver-
sicherter oder von Eltern starker geférdert. Dank der groRen sozialen Zielgenauigkeit und des
hohen Umfangs ist zusatzliche, kapitalgedeckte Altersvorsorge heute flr jeden finanzierbar: Der
monatliche Mindestbeitrag betragt nur 5 €, die maximale Forderung liegt bei Giber dem Zehnfa-
chen des Eigenbeitrags.

Dennoch besteht bei der Zulagenférderung Reformbedarf: Insbesondere sollten folgende wich-
tige Verbesserungen zur Vereinfachung und zur besseren Effizienz umgesetzt werden.

1. Bestehendes Zulageverfahren vereinfachen

= Automatische Erstellung einer Prognose zur Mindesteigenbetragsberechnung durch die
ZfA und automatische Anpassung des Mindesteigenbeitrags durch die Anbieter. Dies
wurde Zulagen-Sparern erleichtern, die volle Férderung in Anspruch zu nehmen.

= Vertrage sollten nicht mehr obligatorisch eine vorzeitige Auszahlung des angesparten Ka-
pitals fur eine Verwendung zu Wohnzwecken (8 1 Abs. 1 Nr. 10c AltZertG) vorsehen mis-
sen, da diese Option die Vertrage unnotig kompliziert und die Kapitalanlage erschwert.
Diese Verwendung sollte als Option ausgestaltet sein.

2. Zulagenférderung anpassen und einheitlich gestalten; steuerliche Abzugsfahigkeit an die Bei-
tragsbemessungsgrenze anbinden

= Erhoéhung der Grundzulage auf 200 €, da Beschéftigte heute aufgrund der zwischenzeitli-
chen Einkommensentwicklung fur die gleich hohe Zulage einen deutlich gré3eren Teil ihres
Verdienstes aufwenden missen als zum Zeitpunkt der Einfiihrung der Zulagenférderung.

= Kinderzulage einheitlich in Hohe von 300 € gewdahren, also unabhéngig vom Geburtsjahr
des Kindes. Dies wére eine Vereinfachung des Verfahrens und wirde eine fragwirdige
Ungleichbehandlung von férderfahigen Kindern allein aufgrund ihres Geburtsjahrgangs be-
seitigen.

= AuRerdem sollten Beitrage in Hohe von bis zu 4 % der Beitragsbemessungsgrenze der
Rentenversicherung steuerlich abzugsféhig sein. Die bislang unveranderte Begrenzung

BDA-Stellungnahme ,Fokusgruppe private Altersvorsorge*

BDA

DIE ARBEITGEBER 13. Januar 2023 4

64



des Sonderausgabenabzugs auf 2.100 € schafft Versorgungsliicken, da der benétigte Ei-
genbeitrag fir die volle Foérderung bei héheren Einkommen dadurch nur noch teilweise
steuerlich abzugsfahig ist.

SchlieB3lich sollte eine Nachzahlungsmaglichkeit fir alle geschaffen werden, die bereit sind,
fur die Vergangenheit Eigenbeitrdge einzuzahlen. Damit wiirde nachvollzogen, was auch
in der betrieblichen Altersvorsorge aufgrund des Betriebsrentenstarkungsgesetzes seit
dem 1. Januar 2018 gilt (8 3 Nr. 63 S. 4 EStG).

3. Zulagenférderung fir alle Erwerbstétigen ermdglichen

Kinftig sollten alle Erwerbstéatigen (und damit auch Selbststandige) geférdert werden kdn-
nen. Der heutige weitgehende Ausschluss der Selbststandigen ist gerade fur selbststandige
Geringverdiener und Eltern eine nicht zu rechtfertigende Benachteiligung gegeniber Be-
schéftigten.

Der Bedarf fur den Aufbau einer kapitalgedeckten Altersvorsorge ist fur Selbststadndige min-
destens so erforderlich wie flir Angestellte. Gerade im Hinblick auf drohende Altersarmut
ist der Handlungsbedarf besonders grol3, da diese Gruppe Uberproportional haufig auf
Grundsicherung im Alter angewiesen ist.

Altersvorsorgevertrage kénnten dann auch bei Statuswechsel zwischen abhéngiger Be-
schéaftigung und Selbststandigkeit ohne Unterbrechungen weiter bespart und geférdert wer-
den.

Die Zulagen-Férderung kdnnte auch fur Rirup-Rentenvertrdge ermdoglicht werden. Damit
konnten Selbststéandige durch einen einzigen Vertrag ihre Basisvorsorge und ihre zusatzlich
geforderte Altersvorsorge sicherstellen.

4. Kosten senken — einfaches (,digitales®) Produkt als Alternative zulassen

Ergénzend zu den aufgrund der geltenden Vorgaben bisherigen komplexen Angeboten
sollte ein einfach gestaltetes Produkt hinsichtlich Kapitalaufbau, Garantieniveau, Risiko-
schutz etc. méglich und férderfahig sein.

Das Produkt sollte online-basiert, standardisiert und einfach konzipiert sein, was geringe
Verwaltungskosten erméglichen wiirde.

Eine einfache und einheitliche Gestaltung setzt geringe Spielrdume fiir die Anbieter und
keine oder wenig Wahlmoglichkeiten fir die Sparer voraus. Der Vorteil ist eine geringere
Komplexitat und damit verbunden der Abbau von Hemmschwellen seitens der Sparer.

Angebote, die diesen Vorgaben entsprechen, sollten auf einer unabhangigen Plattform (z.
B. BaFin, Stiftung Warentest) abrufbar sein.

5. Kommunikationsoffensive fir die neue Zulagenrente starten

Eine positive, moglichst konzertierte Kommunikation tber die Weiterentwicklung eines ein-
fachen, staatlich geférderten privaten Altersvorsorgeproduktes ist fur die erfolgreiche Ver-
breitung in der Bevolkerung unabdingbar. Die von Anfang an tUberwiegend negative Dar-
stellung der Riester-Férderung und das fehlende politische Commitment haben dazu ge-
fuhrt, dass diese Form der Vorsorge bislang nicht stérker genutzt wird.
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= Die Auskunfts- und Beratungsstellen der Rentenversicherung sollten bessere Méglichkei-
ten haben, um Interessierte bei der Auswahl von privaten Altersvorsorgeprodukten zu un-
terstlitzen (z. B. durch Information Uber Standardprodukte oder Untersuchungen der Stif-
tung Warentest).

Wenn es gelingt, die gesetzlichen Regelungen fiir Altersvorsorgevertrage zu vereinfachen und
dadurch die Kosten zu senken, die Zulagenférderung zu verbessern und die Renditechancen
durch flexiblere Kapitalanlagevorgaben zu erhdhen, gibt es gute Chancen, die zusétzliche Vor-
sorge neu zu beleben.

Ansprechpartner:

BDA | DIE ARBEITGEBER
Bundesvereinigung der
Deutschen Arbeitgeberverbande

Soziale Sicherung
T +49 30 2033-1600
soziale.sicherung@arbeitgeber.de

Die BDA organisiert als Spitzenverband die sozial- und wirtschaftspolitischen Interessen der
gesamten deutschen Wirtschaft. Wir bindeln die Interessen von einer Million Betrieben mit
rund 20 Millionen Beschéftigten. Diese Betriebe sind der BDA durch freiwillige Mitgliedschaft
in Arbeitgeberverbanden verbunden.
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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 grof3te Fondsmarkt in der EU. 67
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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 ausschlieRlich 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 Lésung 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 zusatzlich 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 Einfliihrung eines
offentlich verantworteten Fonds mit automatischer Einbeziehung in der dritten S&ule lasst bisher véllig
offen, wie diese - und damit der wesentliche Faktor fiir die Niederschwelligkeit des Angebots - in der
Praxis umgesetzt und sichergestellt werden soll. 68
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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 Abwahlmdglichkeit 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 H6he 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.

o Prifkriterium 3: Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz
Die Kosteneffizienz eines 6ffentlich 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 69
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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 Gibernehmen 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 tiberhaupt 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 wiirde 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 Férderung 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 Abwahlmdglichkeit 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 o6ffentlich 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 Verfigung. Fondssparplane mit einer Mindestlaufzeit bis zur Vollendung des 60.
Lebensjahres sind aul3erdem 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 fiur 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 Hohe 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 Utber 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 Paneuropéischen 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. far
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 firr ein hohes MaR 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 wiirde 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 Depotfiihrung sind bereits digital mdglich,
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.
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stellungnahme

Stellungnahme des Deutschen Gewerkschaftsbundes zum
Auftakt der Fokusgruppe private Altersversorgung der Bundesregierung

Private Altersvorsorge kein sinnvoller Beitrag zum sozialpoliti-
schen Ziel einer guten Alterssicherung

Seit den Reformen des Alterssicherungssystems zu Beginn der 2000er Jahre sollen pri-

vate Versicherungsprodukte Aufgaben der staatlich normierten Alterssicherungspolitik
iibernehmen. Seitdem stehen diese Politik wie auch die privaten Finanzprodukte mas-

siv in der Kritik. Die Kritik erstreckt sich dabei auf drei wesentliche Aspekte:

1) Mikro6konomische Sicht/Verbraucherschutzperspektive
Hier wird insbesondere die Zielgenauigkeit der Forderung (Mitnahmeeffekt
durch obere Einkommensgruppen) sowie die Qualitdt der Produkte (Kosten-
strukturen, Intransparenz, geringe Renditen etc.) kritisiert.

2) Makrookonomisch: Effizienz des teilprivatisierten Systems
Hier wird in Fortsetzung der mikro6konomischen Kritik die Verschwendung
staatlicher Mittel durch Forderung ineffizienter Produkte kritisiert und nega-
tive verteilungspolitischen Aspekte hervorgehoben sowie generell die Frage
gestellt, inwieweit der Ausbau der Kapitaldeckung volkswirtschaftlich sinnvoll
ist (Wirkung auf die Spar- und Investitionsquoten, Mackenroth-Theorem, Han-
delsbilanziiberschuss, Sparschwemme oder Asset-Meltdown etc.).

3) Sozialpolitische und strukturelle Zielerreichbarkeit
Hier wird insbesondere die Frage nach der unklaren sozialpolitischen Aufgabe
kritisiert sowie dass, aufgrund struktureller Mangel privater Versicherungs-
produkte, ein tatsachlicher Ausgleich fiir den reduzierten Leistungsumfang der
gesetzlichen Rentenversicherung nicht gelingen kann (bezogen auf abgesi-
cherte Risiken, lohnorientierte Anpassung der Anspriiche und Renten, paritati-
sche Finanzierung, unzureichender sozialer Ausgleich, mangelnde leistungs-
rechtliche Abstimmung auf die gesetzliche Rente etc.)

Die Fragestellungen im Einladungsschreiben zur Fokusgruppe private Altersvorsorge
richten sich ganz iiberwiegend auf die mikrookonomischen Perspektiven und dem dar-
aus abgeleiteten Verbesserungsbedarf. Diese Sichtweise greift aus Sicht des DGB deut-
lich zu kurz und ermaglicht keine zielorientierte sozial- und gesellschaftspolitische De-
batte. Bevor Verbesserungsvorschlage in der Produktgestaltung, der Férderung und
anderen Regelungsaspekten erértert werden kénnen, ist aus unserer Sicht zwingend
zu klaren, welche exakte sozialpolitische Aufgabe die private Vorsorge haben soll und
ob sie diese unter den gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
iiberhaupt erreichen kann. Daneben bestehen weitere sozial- und verteilungspolitische
Fragen, die ebenfalls einer Antwort bediirfen.

Fiir den DGB sind individualvertragliche private Finanzprodukte kein essentieller Teil
staatlicher Alterssicherungspolitik. Ziel staatlicher Alterssicherungspolitik ist die Etab-
lierung eines Standards fiir den dauerhaften Ersatz des wegfallenden
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Erwerbseinkommens - sei es wegen Alters und Erwerbsminderung oder aufgrund von
Tod. Vor diesem Hintergrund lehnt der DGB eine Ausweitung der staatlichen Forde-
rung privater Produkte entschieden ab und erwartet eine kritische Uberpriifung, ob
sich die bestehende Forderung als gesamtgesellschaftlich sinnvoll erwiesen hat.

Inshesondere lehnt der DGB Uberlegungen ab, allein die Beschaftigten zu verpflichten
— mit oder ohne Abwahlrecht - eigene Beitrage in private Versicherungen oder 6ffent-
lich verwaltete private Fonds zu zahlen. Damit wiirde die mit den Reformen Anfang
der 2000er Jahre angestrebte Verlagerung der Kosten einer ausreichenden Alterssiche-
rung auf die Beschéftigten zementiert und verscharft. Diese Verlagerung widerspricht
aber der sozialen Verantwortung der Unternehmen, sich mindestens paritétisch an den
Kosten fiir eine angemessenen Versorgung ihrer Beschaftigten im Alter und bei Er-
werbsminderung zu beteiligen. Diese Uberwilzung der Lasten auf die Beschiftigten ist
insbesondere bei den unteren und mittleren Einkommen ein groBes Problem. Denn
diese sind evidenter Weise oftmals nicht in der Lage, die von der Bundesregierung zur
Erreichung eines angemessenen Alterseinkommens angedachten Beitrage von rund
sieben Prozent' des Bruttolohns zu finanzieren - die Férderung in Hohe von rund ei-
nem Prozentpunkt ersetzt hier nicht mal ansatzweise die hélftige Arbeitgeberbeteili-
gung; zudem kommen in der gesetzlichen Rentenversicherung noch soziale Ausgleich-
selemente hinzu, so dass gerade fiir Menschen mit niedrigeren Einkommen im
gesetzlichen System die Beitragsbelastung deutlich geringer und die Leistungen deut-
lich hoher sind als bei den geférderten privaten Produkten. Dies betrifft vor allem
Menschen im Niedriglohnbereich und insbesondere Frauen, gerade wenn sie aufgrund
von familidrer Sorgearbeit nur in Teilzeit beschéftigt sind.

Der DGB lehnt die Absenkung von Beitragsgarantien in privaten Versicherungsproduk-
ten unter den Beitragserhalt strikt ab. Ebenso abgelehnt werden Vorstellungen, den
Finanzdienstleistern Eingriffe in bestehende Leistungszusagen oder Garantie zu erlau-
ben bzw. zu erleichtern.

Trotz der prinzipiellen Bedenken gegeniiber einer privaten Altersvorsorge als Teil
staatlicher Alterssicherungspolitik, siecht der DGB zum Schutze der Verbraucher*innen
und erwerbstatiger Menschen erheblichen Verbesserungsbedarf bei privaten Produk-
ten und hat kritische Anmerkungen beziiglich der Uberlegungen zu einem verpflichten-
den o6ffentlich verwalteten Fonds mit Abwahlmdglichkeit.

1 Sozialpolitische Aufgabe privater Vorsorge

Der Deutsche Gewerkschaftsbund und seine Mitgliedsgewerkschaften setzen sich fir eine gute und
verlassliche Alterssicherung ein, die im Alter, bei Erwerbsminderung oder Tod das wegfallende Er-
werbseinkommen angemessen ausgleicht. Unersetzlich dafiir ist die gesetzliche Rentenversicherung
(GRV) mit einem stabilen Rentenniveau von mindestens 48 Prozent, welches auBerdem wieder anzu-
heben ist. Dies schlieBt ein, dass Rentenanwartschaften und Renten lohnbezogen steigen missen,
damit das entfallende Erwerbseinkommen auch langfristig wertmaBig ersetzt werden kann.

Aufbauend auf der gesetzlichen Rente kdnnen kollektivvertraglich geregelte, insbesondere arbeitge-
berfinanzierte Betriebsrentensysteme zu einer besseren Absicherung im Alter maBgeblich beitragen.

! Die Bundesregierung geht in den Alterssicherungsberichten (2020: Seite 22) davon aus, dass die
Beschaftigte die Einsparungen aus der Steuerfreistellung der Rentenversicherungsbeitrdge von etwa
drei Prozent zusatzlich zu den vier Prozent im Kontext der Riester-Rente sparen miissten, um we-
nigstens flir die Altersrente die Wirkung der Leistungseinschnitte und der nachgelagerten Besteue-
rung zu kompensieren. Fir eine Absicherung im Falle der Erwerbsminderung wie fiir Hinterbliebene
waren dariiber hinaus weitere Beitrage nétig. Vergleiche hierzu auch Schéfer 2015.
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Hier sieht der DGB den entscheidenden Handlungshedarf im Bereich der kapitalgedeckten Vorsorge
und bringt sich entsprechend in den beim BMAS angesiedelten Fachdialog Betriebsrente ein.

Das lohnbezogene Leistungsziel der gesetzlichen Rentenversicherung wurde mit den Reformen der
2000er Jahre abgeschwacht und eine starkere Beitragsorientierung eingefiihrt. Ziel war es, den Bei-
tragssatz auch auf Kosten geringerer Renten zu démpfen. Die sog. Riester-Rente sollte diese Liicke
»SchlieBen”. Da private Renten aber strukturell weitgehend beitragssatzorientiert sind, wurde damit
das sozialpolitische Ziel der Lebensstandardsicherung erheblich geschwacht. Heute zeigt sich, dass
die privaten Riester-Renten nicht einmal im Ansatz in der Lage sind, die entstandenen Liicken struk-
turiert zu schlieBen; und dies weder in der Héhe, noch den abgesicherten Risiken oder in der Breite
der erreichten Personen. Dies liegt neben mangelhaften Produkten auch an den strukturellen Defizi-
ten von kapitalgedeckten Systemen. Die mit ihnen immanent einhergehende Beitragssatzorientie-
rung bedeutet, dass das sozialpolitische Ziel der Lebensstandardsicherung gerade auch wahrend des
Rentenbezuges und fiir alle drei in der GRV abgesicherten Risiken nicht erreicht wird. Daher ist es
von groBer Bedeutung, dass die aktuelle Bundesregierung zumindest fiir das gesetzliche Rentensys-
tem ein dauerhaft stabiles Rentenniveau festlegen will.

Die allgemeine Debatte, im Bereich der ergdnzenden privaten Vorsorge weniger Leistungszusagen
und weniger Garantien auszusprechen, steht dem sozialpolitischen Ziel eines verlasslichen Versor-
gungssystems und -niveaus jedoch entgegen. Mit Blick auf die Anerkennung von Produkten mit ho-
heren Renditen sowie einem staatlichen Fonds sind daher Wege zu suchen, die nicht zu weniger
Leistungszusagen flhren.

Insgesamt sind private Finanzprodukte bzw. private Vorsorge aus Sicht des DGB in der Altersvor-
sorge nur fir sehr spezielle Einzelfragen relevant und sind somit jedenfalls kein Teil des allgemeinen
sozialpolitischen Alterssicherungssystems aus mehreren Saulen. Dass das bisher von der Politik favo-
risierte Drei-Sdulen-Konzept in seiner derzeitigen Ausprdgung auch nach 20 Jahren gefdrderte priva-
ter Altersvorsorge nicht funktioniert, zeigen die Fakten:

Von den mindestens 42 Millionen Zulagenberechtigten (knapp 40 Millionen aktiv Versicherte in der
gesetzlichen Rentenversicherung sowie rund 1,9 Millionen Beamt*innen)? beziehen gerade mal 10,5
Millionen eine Zulage, also nicht mal 25 Prozent®. Von den 10,5 Millionen Zulagenbeziehenden sind
nur 9 Millionen gesetzlich rentenversichert, also nur 22,5 Prozent der aktiv Versicherten). Von den
genannten 10,5 Millionen sparen nur rund sechs Millionen wenigstens 90 Prozent des vorgesehen
Beitrags von 4 Prozent des Bruttolohns. Heruntergebrochen auf die aktiv Rentenversicherten spart
damit nicht mal jede/-r Siebte (rund 13,5 Prozent) auch nur annahernd im vorgesehenen Umfang.

Dariiber hinaus sprechen aber auch systematische und systemische Griinde gegen die sozialpoliti-
sche Funktionszuweisung an die private Altersvorsorge, ein Teil der Lebensstandardsicherung im Al-
ter zu sein. Inshesondere kann eine lohnbezogene Leistungszusage und -gestaltung faktisch nicht
umgesetzt werden. Ebenfalls kdnnen sozialpolitisch relevante Aspekte, wie die Absicherung der Er-
werbsminderung ohne Risiko- und Alterspriifung und ein Ausgleich fiir niedrige Beitragszeiten* etc.

2 Unberiicksichtigt ist hier noch die unbekannte Zahl an mittelbar Zulagenberechtigten, sowie die
ebenfalls unmittelbar berechtigten Erwerbsminderungsrentner*innen, Versicherte in der AdL und
weitere kleinere Gruppen.

3 Dabei sind Beamt*innen in der Gruppe der geférderten Personen mit knapp 650.000 (rund 36 Pro-
zent der Beamt*innen) sogar deutlich iberreprasentiert.

* Eine hohe Forderquote bedeutet gerade nicht, dass hohere Beitrdge und damit Renten gezahlt
werden, sie andert regelmaBig lediglich den eigenen Anteil und damit die Nettoposition im
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nicht, nicht sinnvoll oder nicht kosteneffizient realisiert werden. Die Zulagenférderung als sinnvolle
Sozialkomponente ist jedoch gerade keine Leistung des privaten, kapitalgedeckten Systems, sondern
kénnte so auch in der GRV und der bAV angewendet werden. Die Zulagenférderung ist damit ge-
rade kein Argument flir eine private Alterssicherung, vielmehr stellt sich die Frage, ob die hier ver-
wandten Steuergelder in einem Uberwiegend als ineffizient eingeschatzten System sinnvoll angelegt
sind.

Diese Aspekte unterscheiden sich dabei nicht wesentlich fir die beiden Priifauftrage. Wobei natur-
gemaB bei einem verpflichtenden System mit Abwahimdglichkeit ein hoherer Verbreitungsgrad und
durch einen dffentlich-rechtlichen, nicht gewinnorientiert betriebenen Fonds auch hohere (Kosten)Ef-
fizienz zu erwarten sind. Keine Lsung ist es daher, wenn der dffentlich-rechtliche Fond’s oder die
Produkte mit hoheren Rendlitechancen mit reduzierten Zusagen und Garantien letztlich weniger an
Leistungszusage bieten und die Beitragssatzorientierung der Alterssicherung noch weiter verstarken
wirden. Solche Ldsungen waren abzulehnen, da sie weniger Leistungszusagen/Garantien der priva-
ten Produkte bzw. des Staatsfonds beinhalten wiirden. Ebenfalls wére zu kritisieren, wenn beide
Priifauftrage die Uberwalzung der Kosten fiir eine angemessene Alterssicherung, da sie keine ver-
pflichtende Beteiligung der Arbeitgeber vorsehen, auf die Beschaftigten verfestigen oder gar voran-
treiben wiirden.

Auch ware ein dffentlich verwalteter Fonds keine befriedigende Antwort auf die drangenden sozial-
politischen Fragen einer lohnbezogenen Absicherung inkl. der Erwerbsminderung und der Hinterblie-
benenabsicherung. Zumal unklar ist, ob der Fonds eine Leibrente oder einen Auszahlungsplan und
gegebenenfalls auch sinkende Zahlungen vorséhe. Unklar ist auch, wie und ob er im Falle der Er-
werbsminderung zahlen soll.

Soweit es einen individuellen Bedarf an zusatzlicher Vorsorge gibt, sollten statt privater Produkte lie-
ber die Mdglichkeiten firr zusatzliche Beitrdge in die gesetzliche Rentenversicherung verbessert wer-
den, insbesondere muss allen aktiv Versicherten ein Recht auf zusatzliche Beitrdge eingerdumt wer-
den. Damit stlinde den Beschaftigten eine kostengiinstige Absicherung fir das Alter, bei
Erwerbsminderung und im Todesfall und ohne Risikopriifung zur Verfligung, die auBerdem regelma-
Big héhere Renten pro Beitrag leistet als private Versicherungsprodukte.

2 Wirksamkeit der Forderung/Anreize fur untere Einkom-
mensgruppen

Im Jahr 2019 hatten von den Zulagenempfangern 36 Prozent ein Einkommen von Uber 40.000 Euro
und rund 15 Prozent unter 10.000 Euro. Im Median betrug die Zulagenquoten 19,6 Prozent. Unter

Berlicksichtigung der steuerlichen Forderung® von 16,3 Prozent (bezogen auf jene, die einen Steuer-
vorteil hatten) lag der Median der Gesamtférderquote bei 32,7 Prozent. Allein fir 2019 wurden Fi-

nanzprodukte von 10,5 Millionen Personen mit 2,8 Mrd. Euro Zulage und rund 1,2 Mrd. Steuerent-
lastung gefordert.

Erwerbsleben aber nicht die Rentenhdhe — sofern die Zulagen sich nicht auf Gber vier Prozent des
Bruttolohns addieren.

> Die Steuerfreistellung ist nur teilweise eine Forderung, teilweise aber lediglich eine Steuerstun-
dung, da spater auf die Rente entsprechende Steuern gezahlt werden.




Seite 5 von 14 der Stellungnahme vom 13.01.2023

Wissenschaftliche Untersuchungen zeigen zudem, dass nur jeder siebte Haushalt mit niedrigem Ein-
kommen zusatzlich mit einer privaten Rente vorsorgte, wahrend jeder dritte Haushalt mit hohem
Einkommen dies tut.®

Trotz Zulagenforderung bleibt die Beitragsbelastung der Beschaftigten — insbesondere (ber den ge-
samten Erwerbsverlauf — fiir die von der Regierung als notwendig erachtete zusatzliche Vorsorge in
Hohe von vier Prozent des Bruttolohns betrachtlich (vgl. Abbildung 1). Bei Vollzeit zum Mindestlohn
(rund 2.000 Euro) betragt die Beitragsbelastung mit 65 Euro im Monat trotz Zulage immer noch
rund 3,2 Prozent des Bruttolohns. Von der steuerlichen Férderung wiirden Personen mit diesen Ein-
kommen nicht zusatzlich profitieren. Diese Belastung ist fiir viele Menschen mit niedrigem Lohn —
auch aufgrund von Teilzeitbeschaftigung — kaum zu stemmen. Dies vor dem Hintergrund, dass die
geforderte private Vorsorge der Ausgleich fiir das abgesenkte Rentenniveau der gesetzlichen Ren-
tenversicherung sein soll. In der gesetzlichen Rentenversicherung zahlt jedoch der Arbeitgeber die

Abbildung 1: Beitrag und Zulagen sowie Forderquoten
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Annahmen: 2.000 Bruttolohn, das erste Kind im Alter 22, das zweite im Alter 22 und das dritte im Alter 24 geboren.

8 DIW Wochenbericht 40 / 2021, S. 667-673.
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Halfte des Beitrages. Die Belastung bei Vollzeit zum Mindestlohn liegt dort bei 2 Prozent statt 3,2
Prozent.” Insofern zahlen Beschaftigte trotz Zulagenférderung einen hoheren Beitragsanteil selbst,
als dies im paritatisch finanzierten Rentensystem der Fall ware.

Die Riester-Forderung kommt inshesondere Personen mit Kindern® zugute. Richtig ist, dass eine Per-
son mit 2000 Euro Bruttolohn und drei Kindern unter 18 Jahren nur 5 Euro und damit 0,3% ihres
Bruttolohns selbst zahlen wiirde. Die Zulagen beliefen sich dann auf rund 90 Euro im Monat — aller-
dings nur so lange alle drei Kinder unter 18 Jahren alt sind (vgl. Abb. 1). Uber ein Erwerbsleben vom
20. bis 67. Lebensjahr wiirde selbst eine Person mit 3 Kinder im Schnitt 2 Prozent ihres Bruttolohns
sparen missen bzw. weniger als 50 Prozent geférdert werden. Die gerne betonten Férderquoten
von 95 Prozent sind also irrefiihrend, zumal sie nichts {ber die Beitragshéhe und damit Gber den
spateren Rentenanspruch aussagen. Diese hohen Forderquoten gelten nur flir Personen, die unter
2000 Euro Bruttolohn beziehen und fiir drei Kinder Zulagen bekommen, wobei jeweils nur einer der
beiden Elternteile die Kinderzulage bekommen kann.

Wahrend die Férderung sozial-, gleichstellungs- und verteilungspolitisch sinnvoll ist, stellt sich den-
noch die Frage, ob die geférderten Produkte und damit das Gesamtkonzept sinnvoll sind, ob die
Steuergelder darin gut angelegt sind und ob private Altersvorsorge mithin Gberhaupt Teil des staatli-
chen Alterssicherungssystem sein sollte. Denn die in Modellrechnungen erwartbaren Renten® liegen
regelmaBig nicht hoher als die gesetzliche Rente fiir einen vergleichbaren Beitrag. Da die gesetzliche
Rente flrr den Beitrag zusatzlich noch die Absicherung bei Erwerbsminderung und fiir Hinterbliebene
umfasst, ist das Beitrags-Leistungs-Verhaltnis bei der gesetzlichen Rentenversicherung tendenziell
sogar besser. Dabei ist zu bedenken, dass es nicht allein auf die Rente bei Beginn, sondern auch
wahrend des Rentenbezugs ankommt. Die gesetzliche Rente wird jahrlich anhand der Lohnentwick-
lung erhdht, wahrend dies bei privaten Rentenversicherungen regelmaBig nicht vorgesehen ist —
eine Anpassung erfolgt hier nur, wenn sogenannte Risikolberschiisse entstehen.

Diese grundséatzlichen Erwdgungen zeigen aus Sicht des DGB, dass freiwillige, gewinnorientiert ver-
marktete Produkte kaum geeignet sind, zusatzliche Altersvorsorge tatsachlich gemaB einem tragfa-
higen sozialpolitischen Ziel zu gewahrleisten. Die Griinde sind vielfaltig und gut untersucht. Sie rei-
chen von schlechten Produkten mit hohen Kosten und niedrigen Renditen, (iber nicht am
Versicherteninteresse orientiertem Marketing und Vertrieb sowie unzureichend abgesicherten Risi-
ken und Leistungen bis hin zu verteilungs- und gleichstellungspolitischen Fragen, wie z.B., dass ge-
rade Menschen mit niedrigem Lohn nur begrenzt sparfahig sind, da auch im unteren Einkommens-
bereich der Eigenanteil betrachtlich ist. Grundsétzlich ist die Idee der Zulagenférderung fiir
Beschaftigte mit niedrigem Lohn, auch aufgrund von Teilzeit, und fiir Eltern sinnvoll. Die Funktion

7 Ein Beitrag von vier Prozent entspricht dabei einem Rentenniveau von rund acht Prozentpunkten
bzw. und bei einem Jahr Beitragszahlung bei 58 Prozent Entgeltposition (rund 2.000 Euro) einem
Rentenanspruch von aktuell rund 3,46 Euro — zzgl. des Zuschusses der Rentenversicherung von
etwa 7,7 Prozent zur Krankenversicherung. Der gleichen Belastung der Beschaftigten um 3,2 Pro-
zent entsprache in der GRV ein paritatisch finanzierter Beitragssatz von 6,4 Prozent, was einem rund
zwolf Prozentpunkte hoheren gesetzlichen Rentenniveau entspréache und rechnerisch rund 7 Euro
Rentenanspruch (aus einem Jahr Beitragszahlung bei Vollzeit zum gesetzlichen Mindestlohn).

& Genauer: die Person, die fiir das jeweilige Kind das Kindergeld bekommt und solange das jeweilige
Kind unter 18 Jahren alt ist.

° GeméaB den Annahmen der Bundesregierung von vier Prozent Verzinsung und 10 Prozent Gesamt-
kosten bei 3 Prozent Lohnentwicklung. Vergleiche auch Abschnitt , erreichbare Hohe und Art der
Absicherung”
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einer Anreizwirkung ist aber offensichtlich gering und es ist nicht erwartbar, dass sich durch héhere
Zulagen die Verbreitung signifikant verbessern lasst. Zumal sich bei zunehmender Bezuschussung
durch den Staat die Frage stellt, wieso dabei noch auf einen Marktprozess gesetzt werden soll. Spa-
testens wenn die Zuschiisse 50 Prozent oder mehr betragen, stellt sich hier die prinzipielle Frage, ob
es nicht sinnvoller und effizienter ware, dieses Steuergeld in die gesetzliche Rentenversicherung zu
zahlen und dort damit den sozialen Ausgleich zu starken. Auch ersetzt die Zulagenforderung weder
die fehlende finanzielle Beteiligung und Verantwortung der Arbeitgeber noch kann sie die man-
gelnde Qualitat der Produkte ausgleichen.

Ob eine Fortflihrung der Férderung der privaten Rentenversicherung in der bisherigen Form vertei-
lungs-, sozial- und wirtschaftspolitisch sinnvoll ist, erscheint daher sehr fraglich. Insbesondere mit
Blick auf die , gesetzliche Anerkennung privater Produkte, die eine hbhere Rendlite als Riester-Ver-
trage ermoglichen” erscheint es vorrangig, die Qualitdt der Produkte nachhaltig zu verbessern, in-
dem die Kostenstruktur gesenkt werden, bevor (ber eine weitere Verbreitung solcher Produkte nicht
zuletzt durch hohere finanzielle Anreize nachgedacht wird. Es ware wohl kaum sinnvoll und kdme
praktisch vorsatzlicher Steuerverschwendung gleich, wenn die Méngel der Produkte nicht abgestellt
wirden, aber durch héhere Zuschiisse und Zulagen die weitere Verbreitung ineffizienter Produkte
forciert wiirde.

Beziiglich des Prifauftrags eines verpflichtenden staatlichen Fonds mit Abwahimdglichkeit ist offen-
sichtlich, dass Zulagen als finanzieller Anreiz weniger bedeutsam sind, wenn die Beschaftigten zu-
nachst automatisch Beitrage zahlen missen. Allerdings stellt sich dann umso deutlicher die Frage,
wieso das paritatisch finanzierte gesetzliche Rentensystem gekiirzt wird, um anschlieBend die Be-
schaftigten zu verpflichten, den eingesparten Beitrag nun allein statt paritatisch mit dem Arbeitgeber
zu finanzieren. Ein verpflichtender staatlicher Fonds ware aus diesem Blickwinkel ausschlieBlich
denkbar, wenn die Arbeitgeber mindestens die Halfte des Beitrags tragen. Aber selbst dann bliebe
nattirlich die steigende Belastung der Beschaftigten inshesondere mit niedrigem Einkommen als so-
Zialpolitische Herausforderung.

Unabhangig von der Bewertung der privaten Vorsorgeprodukte bzw. eines staatlichen Fonds ist die
bisherige Zulagenforderung fiir alle Durchflihrungswege und Zusagearten im Betriebsrentenrecht als
eigenstandiges und mit den privaten Produkten unverbundenes Instrument zu etablieren.

3 Erreichbare Hohe und Art der Absicherung

Bei der Frage der erreichbaren Hohe der Rente aus einer kapitalgedeckten Versicherung ist auch das
sozialpolitische Ziel der zusatzlichen Altersvorsorge zu beachten. Dazu kann und muss auch das
Leistungsspektrum der gesetzlichen Rentenversicherung als Benchmark verwendet werden. Ein aus-
gewogener Vergleich mit den Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung ist jedoch vorausset-
zungsvoll und nur grob naherungsweise maglich.

Aus der gesetzlichen Rentenversicherung ergibt sich in 2022 fiir einen Beitrag von 10.000 Euro eine
Altersrente von monatlich 49,78 Euro, welche gemaPB Rentenversicherungsbericht 2022 der Bundes-
regierung bis 2036 auf rund 70,94 Euro monatlich steigt;'® zuztiglich des durchschnittlichen Zu-
schusses zur Krankenversicherung von 7,7 Prozent ldgen die Betrage sogar bei 53,61 bzw. 76,40
Euro. Das Jahr 2022 birgt rentenrechtlich einige Besonderheiten. Mit den RechengréBen zum Juli

10 Der sich aus einem Beitrag ergebende Rentenanspruch errechnet sich aus dem Produkt des Bei-
trags mit dem Kehrwert von Beitragssatz mal Durchschnittsentgelt des Kalenderjahres der Beitrags-
zahlung multipliziert mit dem aktuellen Rentenwert des Kalenderjahres der Rentenzahlung. 82
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2023 gemaB Rentenversicherungsbericht 2022 ergabe sich eine laufende Rente von 46,47 Euro,
welche bis 2036 auf 64,37 Euro steigen wiirde — ohne Zuschuss zur Krankenversicherung.™

Bei der Frage der erreichbaren Hohe und Art der Absicherung aus kapitalgedeckten Systemen sind
zumindest folgende Aspekte auch aus sozialpolitischer Perspektive zu beachten:

e  Kapitalgedeckte private Systeme sind in aller Regel modifizierte Beitragszusagen, bei denen
die Rente nur so hoch ausfallt, wie das angesparte Kapital und die Rechnungsgrundlagen zum
Zeitpunkt der Verrentung. Damit realisieren sich die Risiken und Unsicherheiten iberwiegend
erst bei Rentenbezug in Form einer héheren oder niedrigeren ausgezahlten Rente und dies zu
einem Zeitpunkt, an dem den Einzelnen ein Gegensteuern nicht mehr mdglich ist. Die gesetzli-
che Rente beinhaltet ein lohnbezogenes Leistungsziel'?, da sie das sozialpolitische Ziel eines
Ersatzes des Lohneinkommens im Alter und bei Erwerbsminderung umsetzen soll. Damit reali-
sieren sich Risiken und Unsicherheiten kiinftig in Form eines hoheren oder niedrigeren Bei-
tragssatzes flir die dann Erwerbstdtigen und teilweise fiir die Rentner*innen durch etwas nied-
rigere Rentenanpassungen. Bei der Frage nach erreichbaren Renten und Arten der
Absicherung der kapitalgedeckten Absicherung ist daher auch die Frage der Leistungszu-
sage/Garantie als nicht quantifizierbares Sicherheitsversprechen einer langfristig planbaren am
Lohneinkommen orientierten Alterssicherung und damit das sozialpolitische Ziel des Ersatzes
des entfallenden Lohns zu beachten.

o Die gesetzliche Rentenversicherung zahlt neben Altersrenten noch viele weitere Leistungen.
Um die erreichbare Altersrente aus einer kapitalgedeckten, ausschlieBlich eine Altersrente

Beitrags-Leistungs-Verhaltnis der GRV

Aus dem Beitrag zur Gesetzlichen Rentenversicherung werden auch Renten bei Erwerbsminderung
und Tod (19,4 Prozent der Ausgaben), ein Zuschuss zur gesetzlichen Krankenversicherung (6,9 Pro-
zent der Ausgaben) und Reha-Leistungen (2 Prozent der Ausgaben) gezahlt. Im Jahr 2021 entfielen
rechnerisch 21,4 Prozent der Ausgaben des Beitrags also gar nicht auf Altersrenten. Der Zuschuss
zur Krankenversicherung ist in gewissem MaBe Teil der Rentenzahlung, aber ist nicht bei den aus
dem Beitrag ermittelten (Brutto)Zahlungen enthalten. Ferner sind in den laufenden Altersrenten
auch Anteile aus Zurechnungszeiten enthalten, die rechnerisch den Erwerbsminderungsrenten zu
gerechnet werden missten, jedoch nicht ausgewiesen sind. Diese Anteile kénnen aber nur als Ori-
entierungsgroBen dienen. Ihre Zuordnung ist zwar zu einem Zeitpunkt einigermaBen exakt moglich.
Die Berechnung ist aber das Ergebnis von Beitragsleistungen und Rentenzahlungen Gber Jahrzehnte,
in denen sich diese Anteile permanent verandern.

Auf der Einnahmeseite der GRV steht neben den Beitragen auch ein Steuerzuschuss von aktuell
24,5 Prozent der Einnahmen — dieser ist keinen Leistungen zuzuordnen, deckt aber, je nach Abgren-
zung, vermutlich nicht mal die vom Gesetzgeber der Solidargemeinschaft ibertragenen zusatzlichen
nicht auf Beitragszahlung basierenden Leistungen. Der Zuschuss wirkt sich auf das Beitrags-Leis-
tungsverhdltnis nur insoweit aus als er die nicht beitragsgedeckten Leistungen (ber- bzw. unter-
deckt. Er kann daher tendenziell unberiicksichtigt bleiben, wenn angenommen wird, dass der Zu-
schuB den nicht beitragsgedeckten Leistungen entspricht; er wird aber im Allgemeinen eher als zu
gering eingeschatzt.

1 Selbst wenn man fir 2023 hypothetisch einen Beitragssatz von 23 Prozent unterstellen wiirde,

ergdbe sich noch eine Rentenzahlung von 36 Euro heute beziehungsweise 51,73 Euro in 2036.

12 Sofern das Sicherungsniveau stabil ist. Sinkt das Sicherungsniveau ist dieses Leistungsziel etwas

abeschwacht. 83
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leistende private Altersvorsorge an den Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung zu
messen sind diese Aspekte zu beriicksichtigen. In der GRV werden wenigstens 20 Prozent des
Beitrags (vgl. Info-Box Beitrags-Leistungs-Verhaltnis der GRV) fiir andere Zwecken als eine Al-
tersrente gezahlt. Mithin sind die darauf entfallenden Beitragsanteile bei der erreichbaren Ren-
tenhdhe herauszurechnen. Beim Vergleich mit kapitalgedeckten Systemen wird dazu Gblicher-
weise ein Abschlag auf den Beitrag zur kapitalgedeckten Rente von 20 Prozent verwendet
(vgl. Buslei et al. (2020): 16ff).

o Die Erreichung des sozialpolitischen Ziels, neben der Altersrente zumindest auch im Falle der
Erwerbsminderung eine lohnbezogene Absicherung zu erreichen, eribrigt sich nicht dadurch,
dass bei der Betrachtung der erreichbaren Hohen der Altersrenten kalkulatorische Abschldge
vorgenommen werden. Sozialpolitisch steht, wenn die private Vorsorge das gesetzliche abge-
senkte Leistungsniveau ausgleichen soll, weiterhin die Frage im Raum, wie eine angemessene
Absicherung ohne Risikoprifung und Altersgrenzen zu einheitlichen Beitragsbedingungen
durch private, freiwillige Produkte erreicht werden soll.

e  Kapitalgedeckte Rentenversicherungen sind in der Regel ohne feste Dynamik gestaltet. Wer-
den nur die Rentenhdhen zum Beginn der Rentenphase betrachtet, bleibt damit ein entschei-
dender Faktor auBer Acht. Bei einer festen Dynamik féllt die Startrente bei gleichem Kapital-
stock deutlich geringer aus'™ beziehungsweise wiirde die Kaufkraft wahrend des Rentenbezugs
erheblich sinken'. Bei der Frage nach der erreichbaren Rentenhdhe ist dieser Effekt zu bertick-
sichtigen.

o  Bei kapitalgedeckten Versicherungen wird die erreichbare Rente — gesetzlich sogar vorgese-
hene — mit Sicherheitsabschldgen kalkuliert, indem die Lebenserwartung und die Verwaltungs-
kosten zu hoch sowie die Ertrdge zu gering angesetzt werden. Bei Modellrechnungen bleiben
diese Abschldge regelmaBig unberlicksichtigt, da die Kosten, die Verzinsung wie auch die Le-
benserwartung als externe GroBe fest vorgegeben werden. Damit Uiberschatzen Modellrech-
nungen aber regelmaBig die ausgezahlte Rente, da keine Sicherheitsabzlige vorliegen. Da in
solchen Modellrechnungen keine Risikoliberschiisse entstehen, erscheint das Beitrags-Leis-
tungsverhltnis auch deswegen besser, da keine Anteile der Uberschiisse an die Anbieter flie-
Ben®.

All diese Effekte sind bei den Fragen nach erreichbaren Renten und Absicherungsarten durch kapi-
talgedeckte Systeme zu bedenken.

Bezliglich der ,gesetzlichen Anerkennung privater Produkte, die eine héhere Rendite als Riester-Ver-
trdge ermoglichen" ist hier zu bedenken, wie dies erreicht werden soll beziehungsweise was damit
faktisch gemeint ist. Die regelmaBig geforderte bloBe Absenkung der Beitragsgarantie auf 80 Pro-
zent oder weniger, zielt dezidiert darauf ab, die Verwaltungs- und Abschlusskosten ungeschmalert
erheben zu kénnen. Damit wiirden die Risiken auf die Versicherten abgewalzt und die Qualitét der
Produkte gerade nicht verbessert. Insgesamt darf die Wirkung einer singular abgesenkten Beitrags-
garantie nicht (iberschatzt werden. Schon heute ist im Rahmen der Basisrentenversicherungen eine

13 Steigt eine Rente jedes Jahr um 2,5 Prozent, bei einer Verzinsung von 4 Prozent, dann hat (iber 25
Jahre gerechnet eine Startrente von 740 Euro den gleichen Barwert, wie eine konstante Rentenzah-
lung von 1000 Euro.

14 Gemessen an der — bei einer Lohnersatzfunktion maBgeblichen — Lohnentwicklung von angenom-
menen drei Prozent wiirde sich der Wert in 20 Jahren fast halbieren.

15 Nach Mindestzufihrungsverordnung diirfen Versicherungen bis zu 50 Prozent der Kosteniiber-
schisse und bis zu 10 Prozent der Zins- und Risikolberschiisse behalten.
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geringere als eine 100-Prozent-Beitragsgarantie mdglich, ohne dass dies zu signifikant héheren Ren-
ten flhrt: Ein online Vergleich bei einem groBen Anbieter in Deutschland ergibt fir eine am
1.1.1980 geborene Person, bei einem Beitrag von 175 Euro monatlich, bei einer Basisrentenversi-
cherung mit 80 Prozent Beitragsgarantie eine im Alter 67 erwartete Rente von 281 Euro, bei einer
Riester-Rente mit 100% Beitragsgarantie 259 Euro. Die garantierte Rente liegt bei der Basisrente
bei 107 Euro und bei der Riesterrente bei 134 Euro. Die erwartbare Rente steigt damit um 11,6 Pro-
zent, wahrend die garantierte Rente um 20,1 Prozent geringer ausfallt.

Die erwartbaren Renten eines dffentlich verwalteten Fonds mit abwahlbarer Pllichtmitgliedschaft
diirften tendenziell héher ausfallen als bei privaten, vermarkteten Produkten, insbesondere wegen
geringerer Verluste fir die Versicherten, da keine Gewinnorientierung besteht, Provisionen fiir den
Vertrieb entfallen und zumindest Teile der Abschluss- und Vertriebskosten faktisch auf die Arbeitge-
ber Uiberwalzt werden. Vollig offen ist im Priifauftrag jedoch, welche Funktion und Aufgabe der
Fonds haben soll. Welche Leistungszusagen und Beitragsgarantien sollen gelten, welche Rechnungs-
grundlagen sollen verwendet werden, beinhalten diese Sicherheitsabschlage und wird iberhaupt
eine Leibrente gewdhrt oder lediglich ein Auszahlungsplan und darf die laufende Rente auch sinken.
Diese Fragen sind jedoch von essentieller Bedeutung flir die erreichbare Hohe und die Art der Absi-
cherung und insgesamt die Aufgabe eines solchen Fonds.

4 Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz

Auf Finanzmarkten besteht ein tendenzieller Zusammenhang zwischen relativer Héhe der Rendite
und Risiko/Ausfallwahrscheinlichkeit, die aufgrund der Unsicherheit'® zu einem Aufschlag auf eine
im Mittel erwartbare Rendite fiihrt. Allerdings geht damit auch eine gréBere Unsicherheit und eine
groBere Ungleichheit der Ergebnisse einher. Mit Blick auf eine verlassliche und planbare Alterssiche-
rung wiirde dies mit der Anzahl der Anbieter und Vielfalt an Produkten zu einer wachsenden Streu-
ung der Alterseinkommen kommen. Auch dirfte es regelmaBig zu einer gréBeren Abkopplung (posi-
tiv wie auch negativ) von der Lohnentwicklung kommen.

Selbst wenn durch héhere Risiken im gemittelten Erwartungswert also héhere Gesamtrenten erreich-
bar sind, ist der Preis dafiir eine gréBere Unsicherheit und Ungleichheit, was im Konflikt mit dem so-
Zialpolitischen Ziel eines verlasslichen und lohnbezogenen und fr alle einigermaBen gleichwertigen
Alterssicherungssystems steht. Insbesondere gilt es zu bedenken, dass wenn sich die Unsicherheiten
erst zum oder gar wahrend des Rentenbezugs negativ niederschlagen, ein Ausgleich durch die Be-
troffenen individuell regelmaBig nicht mehr mdglich ist. Auch sind verschiedene Bevélkerungsgrup-
pen unterschiedlich gut informiert beziehungsweise haben ungleiche finanzielle Mdglichkeiten, sich
unabhangigen Rat einzukaufen. Damit ist eine verzerrte Produktwahl mit einer zusatzlichen Ver-
scharfung von sozialer und vergeschlechtlichter Ungleichheit zu befirchten. Eine Abwélzung der
Marktrisiken auf die Versicherten und insbesondere auf deren Rentenphase ist daher sozialpolitisch
nicht zielflihrend und ware nur in Form kollektiver Systeme mit Sicherungsfunktionen iiberhaupt
denkbar.

Kollektive Modelle der Absicherung mit gemeinsamer Steuerung sind aber per se nicht in privaten,
individuellen und freiwilligen Versicherungen l6sbar. Denn der Ausgleich unterldge den Gewinninte-
ressen der Anbieter und die einzelnen Versicherten hdtten keinen Einblick, geschweige denn die
Méglichkeit einer wirksamen Interessensdurchsetzung. Auch ware unklar, wer in wessen Namen
iiber Ausgestaltung von Ausgleichsmechanismen entscheiden dirfte. Fiir den DGB ist eine

16 Mit Unsicherheit sind nicht kalkulierbare oder nicht abschatzbare Risiken gemeint.
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Absenkung von Leistungszusagen und Garantien nur im Ausnahmefall denkbar und dann auch nur,
wenn dies im Rahmen tarifvertraglich geregelter und von den Sozialpartnern gesteuerter Systeme
stattfindet — wie es das Sozialpartnermodell heute schon ermdglicht.

Sofern mit der , Anerkennung von Produkten mit hherer Rendite” abgesenkte Garantien fir private
Versicherungsprodukte gemeint ist, lehnt der DGB dies ab. Damit wiirden die Risiken einseitig auf
die Beschaftigten abgewalzt und dies ohne jede monetare Kompensation durch die so von ihren
Verpflichtungen teilweise befreiten Anbieter — von maximalen Vorgaben zu Provisionen und Kosten
mal ganz abgesehen. Auch bestehen mit der asymmetrischen Marktmacht und Information klassi-
sche Indikatoren eines Marktversagens, so dass man annehmen muss, dass die Auswahl méglicher
Produkte auf unvorteilhafte Varianten beschrankt bleiben dirfte.

Sollen hohere Renditen durch eine starkere oder vollstandige Standardisierung eines Vorsorgepro-
duktes erreicht werden, wiirden sich die Unterschiede zwischen den Anbietern auf die Verwaltungs-
kosten und die Anlageergebnisse beschranken. Wenn jedoch der Gesetzgeber im Prinzip die Pro-
duktgestaltung vorgibt, wéren die Verwaltungskosten dadurch am effektivsten zu reduzieren, dass
es lediglich noch einen Anbieter (6ffentlich-rechtlicher Fonds) gabe, da der Wettbewerb um passen-
dere Produktgestaltungen ja offensichtlich ausgesetzt ist. Und auch bei den Anlageergebnissen wére
ein groBer einheitlicher Fonds sicherlich effektiver, da er breiter gestreut anlegen kann und Schwan-
kungen besser ausgleichen kann und aufgrund economy of scales erhebliche Kostenvorteile hatte.
Mithin stellt sich die Frage, welcher dkonomische Mehrwert erwartet wird, ein weitgehend vorgege-
benes Standardprodukt (iber eine Anbietervielfalt mit mehrfach Verwaltungen und mehrfach Ver-
triebssystemen und kleineren Anlagevolumina zu betreiben.

Ein difentlich-rechtlich verwalteter Fonds ware dann vermutlich der konsequenteste Schritt. Er wiirde
auBerdem keinen Gewinninteressen unterliegen, was die Effizienz weiter erhdhen diirfte. Gegentiber
privaten Produkten gewinnorientierter Finanzdienstleister ware er insoweit vorzuziehen. An den Be-
denken bez(iglich individueller privater Zusatzvorsorge andert es aber nichts. Dabei stellen sich unter
anderem Haftungsfragen, wenn der Fonds und seine Anlage faktisch vom Gesetzgeber zu verant-
worten sind. Auch hier bliebe es dabei, dass die Risiken und Beitragsbelastungen auf die Beschaftig-
ten verschoben wiirden. Bei einem Fonds mit Abwahlmdglichkeit stellt sich ferner, wie bereits er-
wahnt, die Frage, wieso ein paritétisch finanziertes Pflichtsystem abgebaut wird, um ein von den
Beschaftigten allein finanziertes Quasi-Pflichtsystem aufzubauen. Aus Effizienz- und Gleichheitsgriin-
den ware zwar ein solcher offentlich-rechtlicher Fonds den Angeboten privater Anbieter klar vorzu-
ziehen, aber auch ein solcher Fonds stellt keine angemessene Losung fiir die Herausforderungen der
kommenden Jahrzehnte dar und wiirde im Kern zu einer Doppelbelastung der aktuellen und kiinfti-
gen Beitragszahlenden flhren.

Des Weiteren stellt sich die Frage, wie sich ein 6ffentlich-rechtlich verwalteter quasi-verpflichtender
Fonds zu den bestehenden Systemen der betrieblichen Altersvorsorge verhalt. Wenn die Regierung
eine solche Losung anstrebt, ware in jedem Falle sicherzustellen, dass bestehende betriebliche und
tarifliche L6sungen Vorrang haben. Das gilt nicht nur fiir die Durchfiihrung der bAV, sondern auch
fir die obligatorische Beitragszahlung. Wenn es einen solchen Fonds geben sollte, ware mindestens
eine Anrechnungsoption zu schaffen, um zu unterbinden, dass zusatzlich zu tariflichen Dotierungs-
pflichten weitere gesetzliche Beitragsverpflichtungen geschaffen werden.

Private, individuell vermarktete Produkte fiir die Altersvorsorge haben regelmaBig eine hohe Kosten-
quote und somit oftmals eine schlechte Kosten-Rendite-Effizienz. Die Belastung steigt dabei tenden-
ziell mit der Anzahl der Anbieter und der Vielfalt der Produktvarianten je starker der Vertrieb von

provisionsgetriebenen Strukturen bestimmt wird. Niedrigere Kosten wirden c.p. zu erheblich
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hoheren effektiven Renditen flihren. Dabei ist die 6konomische Bedeutung der Effektivkosten vielen
Menschen nicht klar und auch nicht eingangig". Beispielsweise halbieren Effektivkosten von rund
2,5 Prozentpunkten in 30 Jahren das zur Verfligung stehende Kapital bei einer Bruttoverzinsung von
9 Prozent; in 45 Jahren wiirde der Kapitalstock zum Rentenbeginn um rund 65 Prozent gemindert
also faktisch nur 1/3 des Kapitalstocks ohne Kosten ausmachen.

Schaut man sich Produktinformationsblatter von einzelnen groBen Anbietern an, so fallt auBerdem
auf, dass haufig die Effektivkosten bei reduzierten Beitragsgarantien hoher ausfallen als bei gleichen
Produkten mit héherer Garantiezusage. Damit droht bei Riester-Produkten, dass mit abgesenkten
Garantien den Versicherten nicht nur hohere Verlustrisiken drohen, sondern zusétzlich auch hohere
Kosten entstehen — damit stellt sich die Frage, ob die dadurch erwartete zusétzliche Rendite die zu-
satzlichen Risiken und hdheren Effektivkosten tatsachlich (so deutlich) (ibersteigt, dass der Nutzen
so groB ist, dass solche Produkte iber die Zulagenforderung vom Staat aktiv befordert werden soll-
ten. Sofern private Produkte trotz dieser Bedenken weiter gefordert werden sollen, ist eine strenge
Regulierung und Begrenzung der Beitragsbelastung und Effektivkosten offensichtlich unvermeidlich,
sonst wirde die gleiche begriindete Kritik an den hohen Kosten und ineffektiven Produkten, wie in
den letzten 20 Jahren, vorgetragen.

Nicht zuletzt ist auch angesichts der Erfahrungen aus den Niedrigzinsphase und 20 Jahren Riester-
Rente klar, dass aus Trends der Vergangenheit immer nur sehr begrenzt Aussagen fiir die Zukunft
gezogen werden kdnnen und Uberzeichnete Rendite- und Leistungserwartungen einem verlasslichen
Alterssicherungssystem mehr schaden als nutzen. Auch blenden Verweise auf die Entwicklung von
Aktienindizes in den letzten Jahrzehnten verschiedene relevante Aspekte aus. So spiegelt die nomi-
nale Indexentwicklung nicht die damit verbunden Effektivkosten bei aktienorientierten Rentenversi-
cherungen wider, die laut Produktinformationsblattern vielfach zwischen 1,5 und 2,5 Prozentpunk-
ten liegt. Insoweit wdren die erwartbaren effektiven Renditen bei privaten Produkten auch nicht mit
staatlichen Fonds wie in Schweden oder Norwegen vergleichbar. Ferner sind Aktienindizes , Gewin-
ner” Indizes, die Rauswurf und Aufnahme von Unternehmen nicht wertmaBig reflektieren, sondern
den Index fortfihren. Dadurch iiberzeichnen Aktienindizes die erreichbaren Renditen tendenziell. Die
iber dem Wirtschaftswachstum liegende Aktienmarktentwicklung der letzten 30 Jahre spiegelt auch
wider, dass die Aktien- und Finanzmarkte liberalisiert wurden, aktienorientierte Sparplane und Ren-
tensysteme global ausgebaut wurden und die Umlaufrenditen fiir festverzinsliche Wertpapiere und
Zentralbankzinssatze stark gesunken sind. Dadurch ist die Nachfrage nach Aktien tendenziell starker
gestiegen als das Wirtschaftswachstum, was die Preise getrieben haben diirfte. Auch der Struktur-
wandel mit starkwachsenden neuen Markten/Digital-Unternehmen fiel in diesen Zeitraum. Den An-
stieg der letzten 30 Jahren einfach linear fortzuschreiben, erscheint daher gewagt und dirfte ver-
mutlich nicht erfiillbare Erwartungen und damit neue Enttduschungen erzeugen. Bestarkt der Staat
durch gesetzliche Regelungen und durch Subventionen die Versicherten in solche Produkte zu inves-
tieren, wird sich die Frage nach der Verantwortungshaftung des Staates stellen, wenn die in die pri-
vaten Produkte gesetzten Erwartungen in 20 oder 30 Jahren nicht eintreten.

Aufgrund der hohen und tendenziell sogar steigenden Effektivkosten scheint jedenfalls die , Aner-
kennung von Produkten mit hoherer Rendlite” durch die Absenkung von Garantie- und Leistungszu-
sagen fraglich. Der Priifauftrag ware daher zu konkretisieren: fir die Alterssicherung sollten die Risi-
ken fir unter der Lohnentwicklung liegende Ergebnisse mit den erreichbaren und garantierten
effektiven Renditen abgewogen werden. Nur ein ausgewogenes Verhdltnis zwischen Verldsslichkeit,

17 Der Abschlag in Prozentpunkten wirkt aufgrund der (hier negativen) Zinseszinsrechnung geringer
als die Kostenwirkung real ist. 87
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Planbarkeit lohnbezogener Leistung, Kosteneffizienz und Effektivrenditen erscheint fiir einen weit in
der Zukunft liegenden Zeitpunkt der Leistungsgewahrung eines Alterssicherungssystems zielfihrend.

5 Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der privaten
Altersvorsorge/Niedrigschwelligkeit des Angebots

Offensichtlich wird ein verpflichtender dffentlich-rechtlicher Fonds mit Abwahimdglichkeit, der ver-
mutlich automatisch iiber Arbeitgeber abgeschlossen und dort abgewahlt werden kann, die Verbrei-
tung beférdern. Dies ist verhaltenspsychologisch bekannt und wird hier durch das hohe Vertrauen in
staatliches Handeln bestarkt. Ein solches Angebot ist evident niedrigschwellig, da es faktisch ohne
Schwelle fiir den Einzelnen abgeschlossen und abgewickelt wiirde. Hiirden ergaben sich nur im Falle
der Abwahl, was genau intendiert ist, um so die Menschen zu , richtigem Verhalten” zu , schub-
sen”. Ob die Versicherten dadurch jedoch eine bessere Altersvorsorge erreichen, ist zweifelhaft. Die
Ausgestaltung eines solchen Fonds und seiner Leistungen ist zum jetzigen Zeitpunkt véllig offen.
Ebenso bedeutet der faktische Zwang, dass die Beitragsbelastung konsequent einseitig auf die Be-
schaftigten abgewalzt wird und zugleich vollkommen ausgeblendet wird, dass Versicherte regelma-
Big damit Uberlastet sind, vier Prozent ihres Bruttolohns fiir zusatzliche Vorsorge zu investieren.,

Fir die privaten Produkte mit héheren Renditechancen diirfte sich nichts &ndern. Eher im Gegenteil.
Nach Jahrzehnten des offensiven bis aggressiven Marketings der Versicherungswirtschaft, dass Ga-
rantien der Goldstandard seien, diirfte es ungleich schwerer vermittelbar sein, wieso jetzt der Ver-
zicht darauf besser ware. Kénnen die Angebote jedoch die Wiinsche der Versicherten nicht erfiillen,
diirfte dies kaum zu einer Steigerung der aktiv besparten Vertrage fihren.

Fiir beide Prifauftrage gilt: selbst wenn es wie vorgesehen geldnge, die Anzahl der tatsachlich Vor-
sorgenden durch Reformen zu verdoppeln, blieben weiterhin rund drei Viertel der aktiv Rentenversi-
cherten ohne hinreichend besparte zusatzliche private Vorsorge. Weiterhin wiirde das sozialpoliti-
sche Ziel verfehlt, die durch die Riester-Reform entstandene Versorgungsliicke durch private
Vorsorge zu schlieBen, so dass die grundsétzliche Frage eines verlasslichen, plan- und erreichbaren
sozialpolitischen Sicherungsziels unbeantwortet bliebe und die Kosten, Risiken und Folgen den Ein-
zelnen (iberantwortet wéren. Die sozialpolitische Zweckbindung kann sich nicht mit dem Ziel, die
Verbreitung etwas zu erhéhen, begniigen, sondern muss tatsachlich den angedachten Versorgungs-
grad fiir (fast) alle erreichen. Dem gegeniiber haben schon heute rund 60 Prozent der Beschaftigten
Anspriiche auf eine betriebliche Versorgung. Hier durch (allgemeinverbindliche) Tarifvertrage die
Verbreitung zu verbessern und eine Pflicht fir Arbeitgeber fiir jeden Beschaftigten einen Mindestbei-
trag einzuzahlen einzufihren, ware wesentlich erfolgversprechender.

6  Kompatibilitat mit dem bestehendem Alterssicherungssys-
tem

Die mangelnde Kompatibilitat der privaten Vorsorge mit dem bestehenden Alterssicherungssystem
kann durch Veranderungen, die auf Rendite, Kosten und Verbreitung zielen kaum verbessert wer-
den. Die Produkte sind faktisch auf die reine Altersversorgung begrenzt. Damit fehlt aber der struk-
turelle Ausgleich fir die Leistungsminderungen im Bereich Erwerbsminderungsrente und Hinterblie-
benenrenten, wie sie sich aus dem abgesenkten Rentenniveau auch dort ergeben. Die privaten
Systeme sind weitgehend beitragsorientiert, so dass ein systematischer Beitrag zu einer lohnorien-
tierten Lebensstandardsicherung schwerlich mdglich ist. Modellrechnungen zeigen, dass der Ge-
samtbeitrag jedenfalls fiir die Ubergangszeit von 40 Jahren und mehr nicht geringer ausfallt und
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insbesondere die Belastung der Beschéftigten deutlich hoher liegt als dies tiber die paritatisch finan-
zierte GRV oder regelmaBig von Arbeitgebern mitfinanzierten Betriebsrenten der Fall ware (Vgl.
Schafer 2015). Insbesondere ein verpflichtender dffentlich-rechtlich verwalteter Fonds mit Abwah/-
maoglichkeit wiirde hier, zumindest gemaB den Vorschldgen, die bisher bekannt sind, eine Beitrags-
pflicht allein fiir die Beschaftigten einfiihren und damit eine deutliche und einseitige Belastungserho-
hung fiir die Beschaftigten, gerade fir die heute jingeren, bedeuten. Damit wiirden fiir die aktuell in
das Erwerbsleben eintretenden Personen die Kosten erheblich steigen, ohne dass sie selbst mehr
Rente im Alter oder gar bei Erwerbsminderung erwarten konnten.

7 Weitere Aspekte

Im Einladungsschreiben zur Fokusgruppe private Altersversorgung waren weitere Aspekte benannt:

e Vereinbarkeit mit héherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbsrecht
o Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regulierung
e Auswirkungen auf éffentliche Haushalte

Auf diese wird hier nicht weiter eingegangen, da sie dem politischen Prozess offensichtlich nachge-
lagerte Fragen der konkreten Umsetzung betreffen und die politische Debatte und Suche nach einer
sinnvollen Lésung nicht dadurch blockiert werden sollte. Gleiches gilt fir die Frage der éffentlichen
Haushalte, deren Belastung angesichts fehlender konkreter Regelungen nicht kalkulierbar ist. Zu die-
sen Punkten wird der DGB sich duBern, wenn konkrete Regelungen vorgeschlagen werden und de-
ren Wirkungen abschatzbar sein werden.
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Zusammenfassung

Die private Altersvorsorge in Deutschland soll grundlegend gestéarkt werden. Das ist richtig
und dringend notwendig, weil das heutige System unter den gegebenen Rahmenbedingun-
gen an die Grenzen seiner Leistungsfihigkeit gekommen ist.

Gute DenkanstoBe fiir die Arbeit der neuen Fokusgruppe und fiir einen zeitgemaBen Um-
bau liefert der Koalitionsvertrag mit der Einbeziehung von Selbststdndigen, einer besseren
Unterstiitzung von Niedrigverdienenden und hoheren Renditechancen in einem schwieri-
gen Kapitalmarktumfeld. Er wirft aber auch wirtschafts- und sozialpolitisch schwierige
Fragen auf, wenn mehr verpflichtende Vorsorge und Kapitaldeckung in staatlicher Hand
diskutiert werden. Zugleich bleiben greifbare Herausforderungen offen, z. B. die Gestal-
tung eines Fordersystems, das mit der Einkommensentwicklung Schritt hilt und zum
Durchhalten von Vorsorge motiviert. Damit verbunden ist auch die Frage, wie Millionen
Menschen bei den anstehenden Verdnderungen mitgenommen werden, die bereits heute
privat ergdnzend vorsorgen — in dem Vertrauen, das Richtige zu tun.

Mehr Rente fiir mehr Menschen ist moglich, wenn die Forderung der privaten Altersvor-
sorge (pAV) vereinfacht wird. Komplexitit sollte abgebaut und die Chancen auf bessere
Ertrage durch die Senkung der bestehenden Garantieanforderungen erweitert werden. Da-
bei muss eine neue Balance aus Sicherheit und Rendite gefunden werden. Wichtig auch:
Altersvorsorge hort nicht mit der Ansparphase auf. Der wesentliche Zweck — die Absiche-
rung bis zum Lebensende — darf bei der gesetzlichen Anerkennung von Produkten nicht
aufgegeben werden. Die lebenslange Zahlung analog zur Ausgestaltung in der gesetzlichen
Rentenversicherung ist heute ein wesentliches Merkmal der geforderten Privatvorsorge.
Thre Freiwilligkeit ein weiteres. Ein hoheres MaB an Verpflichtung wire ein deutlicher Ein-
griff in die Freiheit des Einzelnen und ist auch deshalb sorgfiltig abzuwigen, weil eine Teil-
nahmepflicht noch lange nicht die Herausforderung fiir sozialpolitisch sensiblen Zielgrup-
pen 16st, wie ihre Sparfahigkeit gestarkt werden kann.

Die Digitalisierung bietet heute neue Chancen, die bei der Einfiihrung der Riester-Rente
vor mehr als 20 Jahren noch nicht absehbar waren. Eine hohere Kosteneffizienz kann zu-
dem mehr Standardisierung bringen, wenn das Angebot auf den eigentlichen Kern, die Ab-
sicherung im Alter, konzentriert wird. Den Staat als Anbieter von Ergidnzungsvorsorge
braucht es dafiir in einem marktwirtschaftlichen System nicht. Er bleibt aber als Garant
eines sinnvollen Ordnungsrahmens gefordert.

Private Altersvorsorge neu zu denken mit dem gemeinsamen Ziel, sie besser zu verbreiten
und ein gutes Leben im Alter zu ermoglichen, ist eine sehr groBe, gesellschaftspolitisch
hochrelevante Aufgabe. Anerkannte Grundprinzipien im austarierten Drei-Saulen-System
der Alterssicherung sollten dabei weiterhin gelten. So sind Zusatzbeitrige in die gesetzliche
Rente (GRV) gerade keine Alternative zur privaten Altersvorsorge. Dariiber hinaus sind bei
allen Uberlegungen Wechselwirkungen insbesondere mit der betrieblichen Altersversor-
gung (bAV) intensiv zu priifen, die gleichermaBen gestirkt werden muss.
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1. Hintergrund

Der Alterssicherungsbericht der Bundesregierung zeigt, dass die Verbreitung der geforder-
ten privaten Altersvorsorge — nach hoher Dynamik — ins Stocken geraten ist. Nach den
aktuellen Zahlen des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales (BMAS) zur Riester-
Rente sank der Bestand zum 30.09.2022 in allen Kategorien gegeniiber dem Jahresend-
wert 2021 um knapp 270 Tsd. Vertrage und fiel damit unter die Marke von 16 Mio. Vertra-
gen.

Diese Entwicklung war abzusehen, angebots- und nachfrageseitig: Die heutige Riester-
Rente, Herzstiick der groBen Rentenreformen der 2000er Jahre fiir mehr Eigenvorsorge
und eine Stabilisierung der Rentenfinanzen, gilt vielen als zu teuer und intransparent. Da-
bei steckt ein erheblicher Teil von Komplexitat und Kosten im derzeitigen hochindividua-
lisierten Fordersystem, das viele Beteiligte frustriert hat. AuBerdem passen die seinerzeit
austarierte Unterstiitzung und der Hochstbeitrag nicht mehr zu den seit 2001 stark gestie-
genen Einkommen und Preisen. Zur ehrlichen Analyse gehort auch, dass das Niedrigzins-
umfeld vor zwanzig Jahren nicht abzusehen war. Daran &ndern auch die zuletzt wieder
leicht gestiegenen Zinsen wenig. Wie in der bAV sind bei einem Rechnungszins von nur
noch 0,25 Prozent Brutto-Beitragsgarantien von 100 Prozent kaum mehr moglich. Einzelne
Angebote an geforderter pAV bleiben zwar grundséatzlich noch bestehen, aber viele Anbie-
ter haben ihre Riester-Produkte 2022 auf Eis gelegt.

Dass die geforderte private Altersvorsorge an Verbreitung verliert, darf kein Dauerzustand
sein. Denn gerade fiir die sozialpolitische sensiblen Personengruppen hat sie viel zu bieten:
Die Zulagenférderung kann eine starke Forderintensitét fiir Bezieher niedriger Einkom-
men entfalten, die schon heute anteilmiBig iiberproportional erreicht werden. Auch kin-
derreiche Familien kénnen {iber Zulagen bei ihrer Vorsorge sehr unterstiitzt werden. Und
vom Prinzip her funktioniert die zulagengeforderte Privatvorsorge auch fiir diejenigen, die
mit instabilen Beschiftigungsverhéltnissen leben miissen und nur schlechten Zugang zur
betrieblichen Altersversorgung haben — oder den Kontakt zum Arbeitsmarkt ganz verlie-
ren, weil sie beispielsweise Angehorige pflegen.

Die Versicherungswirtschaft hat wesentlich zur Verbreitung der Ergdnzungsvorsorge bei-
getragen — in der betrieblichen wie in der privaten Vorsorge. Zum Ende 2021 bestanden
iiber 45 Millionen Rentenvertrage. Davon entfielen rund 17 Millionen auf die betrieblichen
und privaten Vorsorgeformen, die mit den Riester-Reformen zur Jahrtausendwende ein-
gefiihrt wurden. Der {iibrige Teil, immerhin 28,4 Millionen Rentenvertréige, ist den Pri-
vatrenten sowie Direkt- und Riickdeckungsversicherungen der betrieblichen Altersversor-
gung zuzuordnen.

Dabei verschiebt sich — wo immer es der Regulierungsrahmen zulasst — das Gewicht weg
von ,klassischen“ Produkten hin zu modernen Mischformen mit abgesenkten Garantien
und fondsgebundenen Produkten. Dieser Prozess wird durch die Aufsicht unterstiitzt.
Wiahrend das Aufsichtsrecht aufgrund der im historischen Vergleich immer noch niedrigen
Zinsen mit Blick auf Reservebildung und H6chstrechnungszins angepasst wurde, wurden
die Anforderungen an die geforderte Altersversorge in puncto gesetzlicher Garantieanfor-
derungen nicht an die fundamentalen Anderungen des Kapitalmarktes angepasst. Auch die
seit langem bekannten und behebbaren Schwichen des zu komplexen Fordersystems be-
stehen groBteils fort.
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Die geforderte private Altersvorsorge ist reformbediirftig und sie ist reformfihig. Der mit
der Fokusgruppe private Altersvorsorge gestartete Dialogprozess bietet die Chance zu einer
zukunftsweisenden Reform, die fiir eine bessere Verbreitung von ergénzender Vorsorge
und damit auch fiir mehr Generationengerechtigkeit genutzt werden muss. Die Zeit driangt.

2. Prifauftrage

Der Koalitionsvertrag enthilt eine Reihe von rentenpolitischen MaBnahmen, darunter zwei
als Priifauftrage formulierte Vorschldge zur Gestaltung der pAV, die im Folgenden entlang
der vorgegebenen Kriterien bewertet werden.

2.1 Offentlich verantworteter Fonds mit kostengiinstigem und effektivem An-
gebot mit Abwahimdglichkeit (Prifauftrag 1)

Ein “6ffentlich verantworteter Fonds” ist durch folgende Merkmale gekennzeichnet:

1. Eine 6ffentlich-rechtliche Institution (“der Staat”) initiiert die Einrichtung einer Ka-
pitalsammelstelle.

2, Die offentlich-rechtliche Institution erstellt Richtlinien fiir die Anlage und die Ver-
wendung der angesammelten Mittel und deren Ertrige im Rahmen der Vorgaben
des Gesetzgebers.

3. Sie iiberwacht die Einhaltung dieser Richtlinien durch die Kapitalsammelstelle.

4. Sie legt gegeniiber den gesetzgebenden Korperschaften und der breiten Offentlich-
keit Rechenschaft iiber die erzielten Ergebnisse der Kapitalsammelstelle ab.

“Effektiv” ist der 6ffentlich verantwortete Fonds, wenn er die Ziele seiner Einfithrung er-
reicht; “kostengiinstig” ist er, wenn er — bei gegebener Zielerreichung — mit seinen Einrich-
tungs-, Verwaltungs- und Kapitalanlagekosten eine zu definierende Benchmark unter-
schreitet.

Unter “Abwahlmoglichkeit” soll verstanden werden, dass die vom Gesetzgeber definierte
Zielgruppe der Nutzenden automatisch in den 6ffentlich verantworteten Fonds einbezogen
werden und ihnen zugleich die Moglichkeit gegeben wird, unter zu definierenden Bedin-
gungen den Automatismus zu stoppen oder die Teilnahme zu beenden (automatischer Ein-
bezug mit Opting-out durch aktiven Widerspruch).

a) Umsetzungskonzepte fiir 6ffentlich verantwortete Fonds

In der Debatte um die Reform der kapitalgedeckten Erganzungsvorsorge in Deutschland
wurde eine Reihe von Konzepten zu einem staatlichen Angebot kapitalgedeckter Altersvor-
sorge diskutiert. Zwar setzen sie an unterschiedlichen Saulen der Alterssicherung an und
orientieren sich an unterschiedlichen Vorbildern, erfiillen aber alle mehr oder weniger die
oben genannten Kriterien: Altersvorsorgekonto (DRV Baden-Wiirttemberg), Biirgerfonds-
varianten (Griine / ifo / Corneo), Extrarente (vzbv), Deutschland-Rente mit Deutschland-
fonds (Landesregierung Hessen). Dariiber hinaus werden Leitbilder aus dem Ausland an-
gefiihrt, wie der norwegische Government Pension Fund Global (GPFG) oder die viel
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diskutierte schwedische Pramienrente mit ihrem staatlichen Auffangfonds APy Safa, der
wiederum auf dem AP7 Aktiefond und dem AP7 Riantefond aufbaut.

Fiir die Beurteilung des 6ffentlich verantworteten Fonds wird an den entsprechenden Stel-
len auf einzelne Merkmale dieser Konzepte oder Leitbilder eingegangen, ohne dass diese
hier in Gidnze bewertet werden kénnen.

b) Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der privaten Altersvor-
sorge / Niederschwelligkeit des Angebots

Private Altersvorsorge zeichnet sich dadurch aus, dass der Einzelne grundsatzlich frei ist,
ob ein langlaufender Vorsorgevertrag eingegangen und in welcher Hohe Beitrdge geleistet
werden sollen. Den Vorsorgenden steht es — auch aus Griinden des Verbraucherschutzes —
frei, die Beitragszahlung temporar oder dauerhaft auszusetzen. Das hat Konsequenzen fiir
die Versorgungsfunktion und die Verbreitung der privaten Altersvorsorge.

Mehr Verbreitung ist das gemeinsame Ziel. Eine 100-Prozent-Verbreitung kann in einem
freiwilligen System unter den gegebenen Pramissen gleichwohl keine realistische Bench-
mark fiir eine “gute Verbreitung” sein. Zudem zeigt die Erfahrung: Freiwillige private Al-
tersvorsorge bedarf oft der Beratung, weil Altersvorsorge mit Konsumverzicht iiber lange
Zeitraume verbunden ist, und weil sich viele Menschen nach wie vor ungern mit dem Al-
ter(n) auseinandersetzen. Entscheidungen werden immer wieder aufgeschoben. Erkennt-
nisse aus der Behavioral-Finance-Forschung zeigen auBerdem, dass vorhandenes Alters-
vorsorgevermdgen nicht in ausreichendem Umfang verrentet wird: Der Tausch eines gro-
Ben Kapitalbetrags gegen eine vermeintlich kleine Monatszahlung wirkt wie ein Verlust,
vor dem viele zuriickscheuen.

Der politische Ansatz, niederschwellige Angebote zu machen, ist daher richtig — entschei-
dend ist aber, wie die Schwellen zur Vorsorge gesenkt werden sollten. Die Einfiihrung eines
offentlich verantworteten Fonds ist dazu nicht zwingend, schon weil ein solcher die
,hochste Barriere“ — die Sparfahigkeit — der potenziellen Nutzer nicht verbessert (s. u.).

Selbst wenn ein Vertrauensvorsprung des staatlichen Anbieters gegeniiber Privatangebo-
ten unterstellt wiirde, diirfte solch ein Vertrauensvorschuss bei einem neuen Fondskon-
strukt, das von sich aus keine Reputation aufbauen konnte, nur iiber Staatsgarantien zu
erreichen sein (“Werben mit dem Bundesadler”). Das wire wettbewerbsrechtlich jedoch
hoch problematisch (vgl. 2.1. e).

Eine Erhohung der Verbreitung durch einen staatlich verantworteten Vorsorgefonds wire
ohne eine Beitragspflicht oder eine automatische Einbeziehung mit Opt-out auch nicht
wahrscheinlich. Jegliche Formen von Beitragspflichten funktionieren jedoch nicht ohne
zusitzliche Belastung der Arbeitgeber. Dies gilt sowohl fiir etwaige Nachfrage nach Bera-
tung als auch fiir die praktische Administration von Einzug und Abwahlméglichkeit.

Richtig ist, das Opting-out-Mechanismen die Partizipationsrate steigern, das zeigen auch
internationale Erfahrungen (bspw. 401k in den USA). Allerdings kann auch ein solches Op-
ting-out-Modell nicht sicherstellen, dass auf Dauer eine ausreichende Vorsorge erfolgt. Je
nach Voreinstellung konnen sich die Sparraten als zu niedrig erweisen. Sozialpolitische
Zielgruppen, die sich in wirtschaftlich schwieriger Lage befinden, werden hiufig, u. U. auch
verzogert, herausoptieren oder — wie etwa bei 401k-Planen moglich — Mittel aus dem Fonds
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entnehmen. Teilweise werden Menschen mit sehr niedrigen Einkommen auch von Beginn
an von der Vorsorgepflicht ausgenommen (bspw. UK, NEST).

Umgekehrt konnte ein Staatsfonds mit automatischer Einbeziehung aber auch von vielen
als ein hoheitlich oktroyiertes Angebot empfunden werden, dem es sich zu entziehen gilt.
In Deutschland liegt die Verbreitung allein von bAV und Riester laut Alterssicherungsbe-
richt der Bundesregierung schon bei knapp 70 Prozent der Beschiftigten.

Insgesamt wird der Beitrag des 6ffentlich verantworteten Fonds zur Verbreitung fiir sich
genommen eng begrenzt bleiben. Die Einfiihrung eines automatischen Einbezugs mit Op-
ting-out hitte einen stirkeren Effekt, trife aber ebenfalls auf die Grenzen der Sparfihig-
keit, gerade in den noch unterversorgten Zielgruppen. Eine ergidnzende Forderung, die die
Sparfahigkeit gezielt verbessert, ist daher weiterhin notwendig, um die Verbreitung spiir-
bar zu verbessern (vgl. 3.1).

c¢) Erreichbare Hohe und Art der Absicherung
Erreichbare Hohe
Die erreichbare Hohe der Leistungen héngt von vielen Einflussfaktoren ab, wie z. B.

o Lange der Ansparphase,
o Hohe der entrichteten Beitrige,

o Art und Umfang der Forderung in der Ansparphase (s. 2.1. h),

o Belastungen der Leistung mit Steuern und Sozialabgaben,

. Option, biometrische Risiken abzusichern (vorzeitiger Tod, Erwerbsminderung),

o allgemeines Zinsniveau,

o etwaige Risikopramien aus dem Rendite-Risiko-Profil der vom Fonds verfolgten An-

lagestrategie (s. 2.1. d),

o Nutzung oder Nicht-Nutzung von Risiko-Puffern und kollektiven Ausgleichsmecha-
nismen,

° politischen Stabilitidt des Fonds (s. 2.1. d),

° Kosten des Fonds (s. 2.1. d)

und nicht zuletzt von der Art der Leistung, die im Alter erbracht werden soll. Hier sind
Kapitalzahlungen, Auszahlpldne [nominal fixiert oder prozentual vom Restvermdgen],
Zeitrenten, Leibrenten sowie Mischformen denkbar.

Der Gesetzgeber miisste hierzu Richtungsfestlegungen treffen, bevor realistische Schatzun-
gen zur Leistungshéhe abgegeben werden konnen. Grundsitzlich sollte der Gesetzgeber
den Dotierungsrahmen so setzen, dass jeder und jede Pflichtversicherte in der GRV auch
bei Inflation und nominal steigenden Lohnen hinreichend ergénzend vorsorgen kann, um
den Lebensstandard im Alter zu halten. Weil Erwerbsbiografien nicht mehr “linear” ver-
laufen, sollte zudem Raum gelassen werden, um Durststrecken durch erh6hte Beitrdge in
der Zukunft ausgleichen zu konnen. Dies gilt unabhéngig von der Frage der Tragerschaft
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fiir jede Form der geférderten kapitalgedeckten Altersvorsorge. Wenn es eine Beitrags-
pflicht gébe, miisste der zu leistende Mindestbeitrag gesetzlich geregelt werden.

Art der Absicherung

Die private Absicherung dient zur Ergidnzung der gesetzlichen Rente im Alter, um den an-
haltenden Konsumbedarf zu decken. In dieser Lebensphase nehmen die Méglichkeiten, ein
Arbeitseinkommen zu erzielen, Zug um Zug ab, und die Versorgung muss anderweitig ge-
sichert werden. Fiir kiinftige Rentnerinnen und Rentner kann diese Lebensphase mehrere
Jahrzehnte umfassen. Dabei ist ihre individuelle Lange nicht vorhersehbar; nur das statis-
tische Aggregat ist ,berechenbar”. Die Orientierung an der Rest-Lebenserwartung im Alter
67 ist fiir ein Individuum keine hilfreiche GroBe: Bei einem Wert von bspw. 21 Jahren be-
sagt sie grob, dass von einer homogenen Alterskohorte etwa die Halfte im Alter 88 verstor-
ben sein wird — zu welcher Halfte man gehoren wird, ist offen.

Leistungsarten, die nur temporir den Konsumbedarf im Alter abdecken, werden diesem
Versorgungsproblem nicht gerecht. Eine Leibrente sichert hingegen — iiber den Ausgleich
in einer Versichertengemeinschaft — die Versorgung unabhingig von der individuellen Le-
bensspanne. Aus gutem Grund sieht die gesetzliche Rente eine Leibrente fiir das Alter vor.
In der kapitalgedeckten Vorsorge hat die Leibrente den Vorzug, dass das gebildete Kapital
effizient und ausschlieBlich fiir die Versorgung genutzt wird: “Zufallsvererbung” oder an-
dere Sparmotive werden nicht bedient; zugleich wird das individuelle Risiko, das Ende sei-
nes Geldes zu erleben, ausgeschaltet.

Im Sinne des Versorgungsziels spricht daher vieles fiir die Leibrente als primire Form der
Auszahlung. Dies gilt vor allem fiir sozialpolitisch besonders relevante Zielgruppen, die an-
ders als Vermogende ihre Versorgungsrisiken weder ,,abfedern noch ,,aussitzen” konnen.
Daneben kann es sinnvoll sein, Kleinstanwartschaften, die keinen signifikanten Beitrag zur
Versorgung leisten, iiber einmalige Kapitalzahlungen abzufinden, um Verwaltungsauf-
wand zu begrenzen.

Ob ein staatlicher Fonds, ohne dass der Staat selbst in die Haftung kommt, eine individu-
elle Verrentung anbieten kann, ist fraglich. Verrentung erfordert, sowohl das Kapitalmarkt-
risiko als auch das Langlebigkeitsrisiko abzusichern.

d) Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz
Rendite-Risiko-Relation

Die Rendite-Risiko-Relation des 6ffentlich verantworteten Fonds wird von den Zielvorga-
ben fiir die Versorgung und den daraus abgeleiteten Anlageregeln bestimmt. Beide wird
der Gesetzgeber vorgeben miissen; Leistungsziel und Anlagemanagement bedingen sich
gegenseitig. Dabei sind unterschiedliche Zielvorgaben méglich:

o Soll aus dem angesammelten Kapital eine verlassliche und stetig flieBende Versor-
gung bis zum Lebensende erreicht werden, dann miissen die Grundsétze fiir die Ka-
pitalanlage auf die Verpflichtungsstruktur des Fonds ausgerichtet werden. U. U. er-
tragreiche, aber risikobehaftete Anlageformen miissen dann beschrankt werden und
Vorgaben fiir ein effektives Asset-Liability-Management, fiir Solvenzregeln sowie fiir
den Auf- und Abbau von Puffern gesetzt werden.
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o Soll der Fonds rein auf ,,Renditemaximierung® ausgerichtet werden, so miissen die
Anlagegrundsitze auf ertragreiche, aber volatile Assetklassen ausgerichtet werden.
Darunter leiden allerdings Berechenbarkeit und Sicherheit der Versorgung.

Fiir die Rendite-Risiko-Relation bedeutet dies: Wenn keine oder nur schwache Vorgaben
zu Risikominderungstechniken bzw. zum Garantielevel der Versorgung gemacht werden,
dann ist iiber verschiedene Rentnerjahrginge eine sehr groe Bandbreite von Ergebnissen
moglich, die u. U. nicht zur Vorsorgekultur hierzulande passt. Es stellt sich die Frage, ob
hier nicht doch auch eine Beratung erforderlich ist.

Einen Eindruck davon vermitteln die aktuell gut 470 Fonds, die im Rahmen der schwedi-
schen Pramienrente zur Auswahl stehen, darunter mehrere staatliche Angebote. So reicht
die Spannweite des “minimalen Einjahresertrags” fiir die aktuell angebotenen Fonds von -
0,13 bis zu -87,09 Prozent; die zugehorige Spannweite fiir den ,maximalen Einjahreser-
trag” reichte von +0,08 Prozent bis +619,85 Prozent (Bloomberg-Daten fiir 395 der 476
Ende Oktober angebotenen Fonds).

Dabei ist immer zu beachten, dass Vergangenheitswerte keine verldsslichen Schitzer fiir
kiinftige Werte abgeben — unabhéngig von der privaten oder staatlichen Triagerschaft. Die
hohe beobachtete Volatilitat der Angebote schligt sich in entsprechend schwankenden Ver-
sorgungsleistungen fiir die schwedischen Rentnerinnen und Rentner nieder, sofern sie es
bei der Default-Option “Fondsversicherung” belassen haben und nicht aktiv die “traditio-
nelle Versicherung” gewihlt haben, die eine definierte Leibrente mit Mindestleistung bie-
tet.

Das Ziel der Renditemaximierung allein garantiert noch keine gute Altersversorgung.
Spezifische Risiken aus der “6ffentlichen Verantwortung”

Die Besonderheit eines “Gffentlich verantworteten Fonds” ist seine Politikndhe. Daraus re-
sultieren aus Sicht der Vorsorgenden spezifische Risiken der Kapitallenkung bis hin zur
Zweckentfremdung des Fonds. Einfache Gesetze kann ein Gesetzgeber auch einfach &n-
dern.

Wihrend sich der schwedische Staat mit den Reservefonds AP1-4 iiber viele Jahre Reputa-
tion erarbeitet hat, sind andere gescheitert. Der im April 2001 gegriindete irische National
Pensions Reserve Fund (NPFR), der ab dem Jahr 2025 bis mindestens 2055 die steigenden
Pensionslasten abfedern sollte, ist ein Beispiel dafiir. Die irische Regierung beschloss in-
folge der Kapitalmarktkrise 2008, die Fondsgelder zur Stiitzung des heimischen Banken-
sektors einzusetzen. Dazu wurde das Fondsvermogen in einem ersten Schritt aufgespalten
und ein Teil des Vermdogens der direkten Verwaltung durch das irische Finanzministerium
unterstellt (discretionary portfolio). Im Jahr 2011 wurden umgerechnet 10 Mrd. Euro des
discretionary portfolio genutzt, um die Anteile an den Allied Irish Banks und der Bank of
Ireland um 8,8 Mrd. bzw. 1,2 Mrd. Euro aufzustocken. Darauthin verringerte sich das ge-
samte Fondsvolumen von insgesamt 22,7 Mrd. Euro Ende 2010 auf 13,4 Mrd. Ende 2011,
zumal auf die Bankenbeteiligungen Abschreibungen von 58,1 Prozent vorgenommen wer-
den mussten. Ab 2014 wurden die verbleibenden Assets des NPFR in den Ireland Strategic
Investment Fund (ISIF) iiberfiihrt, der am 22.12.2014 gegriindet wurde und keinen Bezug
zur Alterssicherung besitzt.
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Auch der norwegische Staat hat in Krisenzeiten (Kapitalmarktkrise 2008 und Coronakrise
2020) Mittel des Government Pension Fund Global (GPFG), der hierzulande als beispiel-
gebend angefiihrt wird, zweckentfremdet und zur Stabilisierung der Wirtschaft genutzt.

In Deutschland ist bislang eine Reihe von Versuchen zur Kapitaldeckung der Anspriiche
von Landesbeamten gescheitert, weil es am Durchhaltevermogen der Landespolitik man-
gelte oder die Riicklagen von vorneherein fehlkonstruiert waren (Anlage in eigenen Lan-
desanleihen). Die Schwankungsreserve bzw. Nachhaltigkeitsriicklage der GRV war mehr-
fach Spielball der Politik, insbesondere als der Bund kurzfristig Kassenkredite an die GRV
entrichten musste.

Aber auch der Fonds zur Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung (KENFO), der als
offentlich-rechtliche Stiftung per Gesetz gegriindet wurde und einigen als Nukleus fiir ei-
nen kiinftigen deutschen Staatfonds zur Alterssicherung gilt, ist politisch gesteuert. Der
KENFO wurde mit einem Kuratorium ausgestattet, das “die Einbindung des politischen
Meinungsspektrums und der Bundesregierung” gewéahrleistet. D. h.: Alle im Bundestag
vertretenen Fraktionen sind nach Proporz im Kuratorium des Fonds vertreten; hinzu kom-
men die Bundesministerien BMWK, BMF und BMUYV. Das Kuratorium beschlieBt iiber alle
grundsitzlichen Fragen, die mit der Erfiillung des Stiftungszwecks verbunden sind. Insbe-
sondere setzt es den Vorstand des KENFO ein und {iberwacht seine Tatigkeit. Der mit in-
ternationalen Experten, darunter der ehemalige Vorstandsvorsitzende des schwedischen
Reservefonds der staatlichen Alterssicherung (AP4), besetzte Anlagenausschuss hat indes
nur beratende Funktion.

Kosteneffizienz

Kosten entstehen durch den Verzehr von Ressourcen, die zur Erstellung der Leistungen
erforderlich sind. Daher gilt: ,Kostendeckel” sind ihrer Natur nach ,Leistungsdeckel”. Fiir
die Einschatzung der Kosteneffizienz eines 6ffentlichen Fonds kommt es darauf an, welche
Leistungen der Fonds erbringen soll, welche Ressourcen er dafiir aufwenden muss. Eine
allgemeingiiltige Benchmark dafiir gibt es nicht.

Privatwirtschaftliche Anbieter von Altersvorsorge, die im Wettbewerb stehen, miissen bei
ihrer Produktkalkulation neben einer angemessenen Marge fiir das eingesetzte Kapital, den
Verwaltungskosten und den Kosten der Kapitalanlage auch die Ressourcen fiir die Bera-
tung der Produkte berticksichtigen. In der freiwilligen Vorsorge stellt es eine Leistung dar,
potentielle Kunden fiir die Vorsorge zu sensibilisieren, iiber das Produkt zu informieren
und dessen den Nutzen aufzuzeigen.

Ein staatlich verantworteter Fonds kann dann Kostenvorteile gegeniiber den privaten An-
bietern erzielen, wenn er Skalenertrige tiber die FondsgroBe erzielt, weil ihm (exklusiv oder
“bevorzugt”) die Kundinnen und Kunden mit ihren Beitrdgen automatisch zugefiihrt wer-
den. Dies kann (wie in Schweden) iiber ein “hartes Obligatorium” fiir Vorsorgende und
Staatsfonds als “Auffanglosung” entstehen oder aber — in geringerem Umfang — {iber den
automatischen Einbezug mit Opting-out und entsprechender “Auffanglésung”.

Bei der Einschiatzung der Kosteneffizienz ist aber zu beachten, dass auch die Einfiihrung
und die laufende Organisation eines automatischen Einbezugs mit Opting-out Ressourcen
verzehrt. Die Kosten der Einrichtung eines solchen Modells sind betrachtlich — vor allem
dann, wenn sie ,auf der griinen Wiese“ errichtet und nicht (wie in Schweden) {iber den
Sozialversicherungstriager administriert werden. Hier findet eine Quersubventionierung
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der Systeme statt. Einige Modelle (bspw. Deutschland-Rente und Extrarente) sehen zur
Umsetzung des Opting-out die Verpflichtung von Arbeitgebern vor, auf die dann die Kosten
iiberwilzt wiirden. Dies ist aus mehreren Griinden abzulehnen (vgl. 2.1. €). In jedem Fall
entstehen auch hier Kosten, aber teils an anderer Stelle und damit nicht sichtbar bzw. zu-
rechenbar. Es stellt sich die Frage, ob der Fonds die administrativen Zusatzkosten den Ar-
beitgebern nicht sogar erstatten miisste.

e) Vereinbarkeit mit hoherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbs-
recht

Fiir die Beurteilung der rechtlichen Zulassigkeit kommt es darauf an, wie der 6ffentlich
verantwortete Fonds in das grundsétzlich funktionierende Gefiige der Alterssicherung ein-
gepasst wird. Anders als etwa in GroBbritannien, wo die sog. Stakeholder Pension nur ei-
nen Bruchteil des Verbreitungsgrades erreichte und die Fehlregulierung privater Anbieter
einen Teil der Bevolkerung von der Vorsorge abkoppelte, haben in Deutschland die Ein-
fiihrung der Riester-Rente und der bAV per Entgeltumwandlung eine beachtliche Verbrei-
tung gefunden. Hinzu kommen viele Millionen ungeforderte Altersvorsorgevertrage. Die
aktuellen Probleme der Riester-Rente sind vor allem Folge von nicht vorgenommener Wei-
terentwicklung der gesetzlichen Rahmenbedingungen. Die Einfiihrung eines staatlichen
Angebots als Ersatz wire — jenseits von der Frage der Vereinbarkeit mit hoherrangigem
Recht — unverhiltnismaBig, weil im Grunde eine iiberschaubare Zahl von ,,Stellschrauben®
justiert werden muss, um der pAV neuen Schwung zu geben (vgl. 2.2 und 3).

Im rechtlichen Sinn unproblematisch wire nur der Fall, wenn der Fonds wie in Schweden
als Teil der Daseinsvorsorge obligatorisch im Rahmen der ersten Sdule der Alterssicherung
eingefiihrt wiirde. Denn das européische Wettbewerbsrecht ist fiir Fragen der Sozialversi-
cherung nicht einschligig. Mit der Einfiihrung der kapitalgedeckten Aktienrente wird je-
doch ein solcher Fonds, der als Reservefonds in der GRV konzipiert ist, keine individuellen
Anspriiche auf Leistungen gewédhrt und mit privater Vorsorge nichts zu tun hat, bereits er-
richtet.

Die Versicherungswirtschaft sieht keinen Weg, wie ein 6ffentlich verantworteter Fonds, mit
automatischem Einbezug und individuellen Leistungsanspriichen, gleichberechtigt, wett-
bewerbsneutral und rechtlich zuléssig neben die Angebote von Banken, Bausparkassen, In-
vestmentgesellschaften und Versicherern in der freiwilligen privaten Vorsorge gestellt wer-
den konnte. Auch bei fehlender Gewinnerzielungsabsicht l4age eine Unternehmertatigkeit
des Fonds vor. Uber den automatischen Einbezug mit Opt-out, der zwingend eine staatliche
Auffanglosung fiir Nicht-Wiahlende vorsehen miisste, iibte der Gesetzgeber Lenkungs-
macht zu Lasten privater Anbieter aus. Aus der “6ffentlichen Verantwortung” folgte die
“Offentliche Haftung” — wenn nicht im rechtlichen Sinn, so im politischen. Eine Enttiu-
schung, wie sie die ,Volksaktie Telekom“ in der Dotcom-Krise verursachte, wird sich die
Politik im sensiblen Bereich der Alterssicherung nicht leisten kénnen, besonders dann
nicht, wenn die erste Sdule aufgrund der demografischen Alterung stark unter Druck
kommt.

Der Staat — mit seinen anerkannten Rollen als Férderer und als Regulierer der privaten
Altersvorsorge — wird mit einem von ihm verantworteten Fonds nicht die Rolle des “gleich-
berechtigten Spielers” iibernehmen konnen: Er bestimmt die Regeln, nach denen gespielt
wird, und er kann diese Regeln jederzeit andern. Ein von ihm verantworteter Fonds wiirde
daher immer eine Sonderstellung in der privaten Altersversorgung besitzen. Gleiches gilt
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im Verhiltnis zur betrieblichen Altersversorgung: Werden Arbeitgeber als Inkassostelle,
Berater und Kontrolleure fiir die private Vorsorge ihrer Arbeitnehmer benutzt, so ergeben
sich zwangsweise negative Konsequenzen fiir das fein austarierte System der betrieblichen
Altersversorgung. Neben Kostenbelastung fiir Arbeitgeber und “Choice-Overload” wiirde
es zu Kannibalisierungs- und Verdriangungseffekten der bAV kommen.

f) Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regu-
lierung

Grundsitzlich wird ein komplexes Alterssicherungssystem wie das deutsche nicht dadurch
administrierbarer oder transparenter, indem zu den bestehenden Vorsorgeformen eine
weitere hinzugefiigt wird. Schon heute existieren vielfache Vorsorgeformen, eingebettet in
das Sozial- und Abgaberecht, mit ihren vielfaltigen Schnittstellen, bspw. der Anbieterwech-
sel oder der privaten Fortfiihrung von bAV-Vertrigen im Rahmen der Direktversicherung.
Die Schaffung eines 6ffentlich verantworteten Fonds stellt keinen Beitrag zur Transparenz
und Vereinfachung des Systems dar.

Davon losgelost kann ein 6ffentlich verantworteter Fonds kaum administriert werden,
ohne eine Rolle und Belastung der Arbeitgeber. Die entsprechende Zusatzbelastung miisste
quantifiziert und kompensiert werden. Kostenschitzungen liegen dazu bislang noch nicht
vor. Fiir den Aufbau der IT-Infrastruktur, die Einbeziehung der Arbeitgeber, ggf. nach Gro-
Benklassen gestaffelt, und das Einphasen der Pflichtbeitrige sind einige Jahre zu veran-
schlagen. In GroBbritannien hat der Aufbauprozess bis zu letzten Beitragsstufe iiber 10
Jahre gedauert.

Ein staatlicher Fonds kann seine Kosten und Leistungen ebenso wie private Anbieter trans-
parent darstellen. Wenn er wettbewerbskonform in die freiwillige private Altersvorsorge
eingefiihrt werden konnte, was unter der Bedingung des Opting-out nicht realistisch ist
(vgl. 2.1. e), miisste er denselben Regulierungen und Regelwerken unterworfen werden wie
die privaten Anbieter. Bei Verrentungsangeboten wire das Versicherungsaufsichtsgesetz
und eine Aufsicht iiber die BaFin einschligig. Insbesondere diirften ihm auch keine Son-
derwege in die Digitalisierung geboten werden. Die Chancen der Digitalisierung sollten un-
abhingig von der Frage nach dem 6ffentlich verantworteten Fonds genutzt werden.

g) Kompatibilitit mit bestehenden Alterssicherungssystem und Auswir-
kungen auf bestehende Marktstrukturen

Ein offentlich verantworteter Fonds wére ein Fremdkorper in der privaten Altersvorsorge
—und bei Organisation des automatischen Einbezugs iiber Arbeitgeber auch in der betrieb-
lichen Altersversorgung (vgl. 2.1. e). Es droht eine Schwichung des Marktes der privaten
Altersvorsorge, wenn ein staatlicher Anbieter neben die gewachsene Anbieterlandschaft
tritt, insbesondere wenn er exklusiv die Beitrage aus einer Vorsorgepflicht auf sich lenken
kann.

Sollte ein solcher Fonds mit Opting-out {iber Arbeitgeber eingefiihrt werden, wird es eben-
falls zur Verzerrung des Wettbewerbs kommen. Die Verbreitungserfolge in der betriebli-
chen Altersversorgung werden dann gefihrdet, wenn ein vergleichsweise simples “pay and
forget”-Modell neben die ausdifferenzierte betriebliche Altersversorgung, insbesondere ne-
ben die neuen Sozialpartnermodelle gestellt wiirde. Opt-out-Modelle ohne Einbeziehung
der Arbeitgeber sind bislang nicht bekannt.
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h) Wirksamkeit der Forderung / Anreize fiir untere Einkommensgruppen

Fiir sich genommen wird die Einfithrung eines 6ffentlich verantworteten Fonds keine spe-
zifischen Anreize fiir untere Einkommensgruppen entfalten. In Kombination mit einem
Opting-out konnte seine Einfiihrung den Verbreitungsgrad bzw. die Partizipationsrate un-
terer Einkommensgruppen erhohen, je nachdem wie finanziell belastend die Default-Ein-
stellung fiir den automatischen Einbezug gesetzt wiirde. Dabei besteht ein Zielkonflikt zwi-
schen der Hohe der voreingestellten Sparrate zur Erzielung hoher Renten im Alter und der
Opt-out-Quote.

Die Teilnahme an der Vorsorge setzt die entsprechende Sparfihigkeit voraus. Die derzeit
hohe Inflation reduziert diese Sparfiahigkeit besonders bei Geringverdienern und Alleiner-
ziehenden. Ein signifikanter Anteil von Haushalten hat Schulden: Eine zusatzliche Vor-
sorge ist dann nicht sinnvoll, wenn die Sollzinsen héher sind als der Ertrag der Altersvor-
sorge.

Eine von Prognos durchgefiihrte Studie auf Basis von Daten der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe (EVS) hat zudem gezeigt, dass 56 Prozent der untersuchten Haushalte
ausreichend Potenzial hitten, um ihre Versorgungsliicke zu schlieBen. Doch jeder vierte
Haushalt kann die Liicke allein mit seinen Ersparnissen nicht fiillen. Fiir Alleinlebende und
Paare mit und ohne Kinder reicht es im Durchschnitt, wenn sie 60 Prozent ihrer Gesamter-
sparnis fiir die Altersvorsorge reservieren; fiir Alleinerziechende miissten es 100 Prozent
ihrer Ersparnis sein, damit die Liicke geschlossen wird. Drastischer fallen die Ergebnisse
aus, wenn die untere Hilfte der Einkommenspyramide (25 und 50 Prozent Quantil) be-
trachtet werden. Hier gelingt es nur einem Teil der Paare mit Kindern, den Sparbedarf zu
decken; der Rest spart zu wenig oder ist verschuldet. Die groBten Herausforderungen lie-
gen bei den Alleinerziehenden. Gerade weil sie Kinder erziehen, konnen sie haufig nur Teil-
zeitjobs mit geringerem Einkommen nachgehen. GemiaB EVS besitzt diese Gruppe das ge-
ringste Aquivalenzgewichtete Einkommen. Uberdies geben Alleinerziehende mit 87 Pro-
zent einen groBeren Anteil ihres Einkommens fiir Konsum aus als die {ibrigen Haushalts-
typen; entsprechend gering ist ihr Sparpotential.

Zusatzliche Anreize konnen fiir diese Gruppe nur durch eine zielgerichtete Forderung er-
reicht werden (vgl. 3.1). Dafiir diirften Zulagen deutlich besser geeignet sein als die reine
Forderung iiber die Abzugsfahigkeit der Beitrige im Rahmen der Einkommensteuer. Die
Studie zeigt aber auch, dass die Unterstiitzung weiterhin breite Bevolkerungsschichten,
insbesondere den Kreis der GRV-Versicherten, erreichen sollte.

i) Auswirkungen auf 6ffentliche Haushalte
Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte konnen auf zwei Wegen entstehen:

o Zum einen iiber eine potenziell wachsende Verbreitung mit starkerer Dotierung der
Vorsorge und steigender Forderung iiber direkte Transfers (Zulagen) oder Abzugs-
fahigkeit der Beitrige von der Einkommensteuer (Sonderausgabenabzug);

. zum andern, wenn der Staat den Aufbau finanziert, ohne dass die dafiir nétigen Fi-
nanzmittel aus den Ertrdgen refinanziert werden und wenn eine explizite oder im-
plizite Ausfallhaftung fiir die Leistungen des Fonds eingehen wiirde.
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Eine Ubernahme der Aufbau- und Anlaufkosten und jegliche Formen von Staatshaftung
wiren unter beihilferechtlichen Aspekten hoch problematisch und wiirde den Wettbewerb
in unzuldssiger Weise verzerren (vgl. 2.1. €). In Krisenzeiten, wie dem Platzen der Dotcom-
Blase oder den Turbulenzen nach dem Lehman-Zusammenbruch, konnte sich der Staat
genotigt sehen, eine Unterdeckung des Fonds durch erhohte Verschuldung “zur Unzeit”
auszugleichen. Falls der 6ffentlich verantwortete Fonds in ferner Zukunft ein groBes Volu-
men aufweisen sollte (“norwegischer Staatsfonds skaliert auf deutsche Verhiltnisse”), so
konnte darunter die Bonitdt des deutschen Fiskus leiden und die Refinanzierungskosten
am Kapitalmarkt entsprechend steigen. Diese Gefahr diirfte vor allem bei schuldenfinan-
zierten Konstrukten entstehen, die insgesamt eine hohere Inanspruchnahme der Kapital-
markte durch den Fiskus erfordern.

Zur Quantifizierung der Effekte fehlt dem GDV die Datenbasis.

2.2 Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit einer hoheren Rendite
als Riester-Vertrage (Prufauftrag 2)

Unter privaten Produkten konnen solche Produkte verstanden werden, die von einem pri-
vaten, im Wettbewerb stehenden Anbieter von Vorsorge im Rahmen der ergédnzenden Al-
tersvorsorge (losgelost von der betrieblichen Altersversorgung) angeboten werden. Eine
shohere Rendite” im Vergleich zur heutigen Riester-Rente wird ein entsprechendes Vor-
sorgeprodukt dann bieten konnen, wenn es keinen oder weniger strengen Auflagen mit
Blick auf das Garantieniveau unterliegt, als es heute fiir die Riester-Rente der Fall ist.

Riester-Anbieter miissen gemif § 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG zusagen, dass fiir ihre Kunden zu
Beginn der Auszahlungsphase zumindest die eingezahlten Altersvorsorgebeitrige fiir die
Auszahlungsphase zur Verfiigung stehen und fiir die Leistungserbringung genutzt werden.

Aus dem Fundamentalgesetz der Finanzmarkte, wonach hohere Renditen nur unter In-
kaufnahme hoherer Risiken erzielt werden konnen, folgt dann, dass die Senkung des Ga-
rantiniveaus conditio sine qua non fiir hohere Renditen in der geforderten privaten Alters-
vorsorge ist. Aus Sicht der Versicherungswirtschaft sollte dabei mit AugenmaR vorgegan-
gen werden: Die Reform der privaten Ergédnzungsvorsorge sollte eine neue Balance zwi-
schen den Wiinschen der Vorsorgenden und den Kapitalmarktzwéngen in der geférderten
Altersvorsorge moglich machen.

a) Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der privaten Altersvor-
sorge / Niederschwelligkeit des Angebots

Die Zulassung eines renditetrachtigeren, garantiereduzierten Produkts kann den Verbrei-
tungsgrad der privaten Altersvorsorge erhohen.

Erstens kann die Attraktivitat durch hoheres Renditepotential auch aus Sicht der Nachfra-
ger steigen, weil bei gegebener Sparfahigkeit die moglichen Versorgungsleistungen steigen.
Zweitens ist die Senkung des Garantielevels die Voraussetzung dafiir, dass diejenigen An-
bieter, die sich aktuell vom Markt zuriickziehen mussten, wieder ein Angebot bereitstellen.
Gleiches gilt fiir ,Newcomer®, fiir die der Markteintritt unter den heutigen Konditionen
nicht attraktiv ist.
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Wenn allerdings keine Vorgaben gemacht werden und somit auch hoch-spekulative Anla-
geformen das Label ,geforderte Altersvorsorge” tragen diirfen, konnte dies kontraproduk-
tiv fiir die weitere Verbreitung sein: Eine vollige Freigabe des Garantieniveaus, welche die
Vorsorge in die Ndhe der Spekulation, fiir manche sogar des ,,Zockens” riickt, diirfte ab-
schreckend auf risikoaverse Nachfrager wirken. Vor allem fiir die Zielgruppe von Alleiner-
ziehenden und Bezieher niedriger Einkommen, die bislang unterversorgt sind, diirfte dies
relevant sein. Die Risikoabwigung bei der privaten Altersvorsorge hat aufgrund ihrer
Funktion zur Sicherung des Lebensstandards im Alter besondere Bedeutung. Sicherheit
gegen Kapitalmarktrisiken ist vielen Menschen in Deutschland weiterhin wichtig.

Die Erhohung des Renditepotenzials ist daher sinnvoll. Sie sollte aber gerade in Zeiten, in
denen die Kapitalmirkte weiterhin volatil sind, mit einer Informationsoffensive unterstiitzt
werden, die Aufklarung und Orientierung gibt.

Im Ubrigen sollte aus den genannten Griinden (vgl. 2.1. a) auch hier keine Teilnahmequote
von 100 Prozent erwartet werden.

b) Erreichbare Hohe und Art der Absicherung
Fiir die Hohe der Absicherung gelten die bereits genannten Einflussfaktoren (vgl. 2.1. ¢).

Auch bei der Art der Absicherung miissen Produkte mit hoheren Renditen das bereits dar-
gelegte Versorgungsproblem (vgl. 2.1 ¢) beachten, wenn sie Teil der Losung sein sollen. Die
lebenslange Rente ist die sinnvolle Leistungsform im Alter. Die Vererbung von Vorsorge-
vermogen innerhalb einer Gemeinschaft von Versicherten dient vor allem dem Schutz von
Hochbetagten davor, das Ende ihres Geldes erleben zu miissen.

Geht es um eine hohere Rendite bei der kapitalgedeckten Altersversorgung, so ist der ge-
samte Zeitraum der Anspar- und Rentenphase relevant. Produkte, die nur die Ansparphase
in den Blick nehmen, vernachlissigen den nachtriglichen Umgang mit erzielten Ertrigen
aus der Kapitalanlage. Das maBgebliche Ziel einer Rentenversicherung — die Glattung des
Konsumpfades iiber den Renteneintritt hinweg bis zum Tod — bleibt daher bei reinen An-
spar-Vorschlagen unberiicksichtigt.

c) Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz

Die Rendite-Risiko-Relation wird durch die Kriterien bestimmt, die der Gesetzgeber fiir die
Altersvorsorge vorgibt. Wie bereits dargelegt hat der Gesetzgeber hier einen weiten Gestal-
tungsspielraum. Die Versicherungswirtschaft wirbt dafiir, dass kiinftig in starkerem, aber
kontrolliertem Umfang Investments in Anlageklassen ohne feste Verzinsung mit einer ho-
heren Renditeerwartung und stirkeren Schwankungen genutzt werden. Genutzt werden
sollten auch die Ertrags- und Sicherheitschancen von weniger liquiden Anlageformen wie
Sachwertinvestitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur, Immobilien und Private
Equity oder Unternehmensanleihen. Eine Beschriankung auf rein bérsennotierte Wertpa-
piere ermoglicht nicht die Erreichung optimaler Risiko-Rendite-Relationen.

Insgesamt muss dafiir die im AltZertG verankerte 100-Prozent-Garantie der Brutto-Bei-
trage moderat gelockert werden. Aus den genannten Griinden (vgl. 2.1. d) sollte keine vol-
lige Freigabe des Garantieniveaus erfolgen. Durch eine Absenkung der bestehenden Brut-
tobeitragsgarantie werden Freiheitsgrade in der Kapitalanlage freigesetzt, die hohere Ren-
diten ermoglichen. Gleichzeitig kann durch Risikominderungstechniken und
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Mindestgarantien das Sicherheitsbediirfnis der Kundinnen und Kunden erfiillt werden. Ein
Mindestgarantieniveau ist sinnvoll, um breite Abdeckung zu erreichen, also risikoaverse
und sicherheitsorientierte Bevolkerungsgruppen anzusprechen.

Zur Kosteneffizienz konnen die Produkte dann beitragen, wenn sie gegeniiber der heutigen
Riester-Rente insgesamt stirker auf den Kern des Sicherungsziels — die Versorgung im Al-
ter — zugeschnitten werden und weniger Optionen beinhalten. Dazu gehort z. B., die Wohn-
bauforderung spezialisierten Anbietern zu {iberlassen und diese nicht mehr in allen Ange-
boten vorhalten zu miissen. Eine stirkere Standardisierung wiirde zudem die Digitalisie-
rung unterstiitzen, was wiederum die Kosten senken hilft.

Ferner wire ein Beitrag zur Kosteneffizienz dann zu erwarten, wenn kiinftig auch das For-
derverfahren fiir die private Altersversorge vereinfacht wiirde (vgl. 3.1). Das Hauptmanko
der heutigen Regeln ist ihre gewachsene Komplexitit. Bereits die Frage nach der Zugeho-
rigkeit zum geforderten Personenkreis bereitet Probleme. Vielen gelingt es nicht, die ob-
jektiv vorhandene hohe Forderintensitit fiir sich zu erkennen.

d) Vereinbarkeit mit hoherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbs-
recht

Die Einfiihrung neuer Produkte mit gedndertem Rendite-Risiko-Profil ist unter dem As-
pekt der Vereinbarkeit mit hoherrangigem Recht so lange unproblematisch, wie kein staat-
liches Basis- oder Standardprodukt eingefiihrt wird. Auf ein staatliches Angebot — ggf. ver-
bunden mit Opting-out — wiren dieselben Uberlegungen anzuwenden, wie auf einen 6f-
fentlich-verantworteten Fonds (vgl. 2.1. €). Die Versicherungswirtschaft bewertet ein staat-
liches Basis- oder Standardprodukt daher sehr kritisch.

e) Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regu-
lierung

Unter den Aspekten Administrierbarkeit, Transparenz und Regulierung spricht vieles fiir
eine Reform innerhalb des bestehenden Systems der geforderten privaten Vorsorge. Klares
Ziel ist es Komplexitiat abzubauen und die bereits oben skizzierten Schnittstellenprobleme
zu vermeiden (vgl. 2.1. f). Der Ansatz, iiber Vereinfachung und Standardisierung der pAV
nachzudenken, um die Transparenz zu erhohen und zusitzlich Kosten zu senken, ist hier
vielversprechend. Private Standardprodukte, die auf die Kerneigenschaften von Altersvor-
sorge konzentriert sind, konnen das Angebot vereinfachen und verbessern.

) Kompatibilitit mit bestehendem Alterssicherungssystem und Auswir-
kungen auf bestehende Marktstrukturen

Bei Konstellationen, die keine lebenslange Leistung vorsehen, besteht die Gefahr, dass der
notwendige Versorgungsgrad nicht {iber die gesamte Rentenzeit aufrechterhalten werden
kann. Dies widerspriache dem eigentlichen Versorgungszweck der geférderten kapitalge-
deckten Altersvorsorge. Der Gesetzgeber kann die Zulassung von Produkten mit hoherer
Rendite so gestalten, dass sie mit dem bestehenden System konform gehen. Ein einfacher
Beitrag zur Verbesserung wire es, die AltZertG-Kriterien mit Blick auf das Garantieniveau
zu lockern und gleichlaufend auch in der betrieblichen Altersversorgung die Moglichkeiten
fiir die Beitragszusage mit Mindestleistung entsprechend anzupassen. Verwerfungen im
Markt fiir private Altersvorsorge wiirden so vermieden.
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g) Wirksamkeit der Forderung / Anreize fiir untere Einkommensgruppen

Die Einfiilhrung renditestarkerer Produkte wird fiir sich genommen kaum spezifische An-
reize fiir untere Einkommensgruppen erzeugen (vgl. auch 2.1. h mit Blick auf die Sparfa-
higkeit der Zielgruppe).

Eine wirksame Forderung der Zielgruppe setzt auch bei Einfiihrung renditestarkerer Pro-
dukte die Reform der heutigen Zulagenférderung voraus; nur wenn diese einfacher und
effektiver wird, konnen die Anreize gestarkt werden. Weil Zulagen — anders als Steuerriick-
erstattungen — direkt in die Vorsorgevertriage flieBen, wiirden diese auch vom hoéheren
Renditepotential der Vertrige profitieren und die absolute Versorgung entsprechend stér-
ker erhohen.

h) Auswirkungen auf 6ffentliche Haushalte

Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte wiirden sich bei einer wachsenden Verbrei-
tung mit starkerer Dotierung der Vorsorgevertrige und steigender Forderung iiber direkte
Transfers (Zulagen) oder Abzugsfihigkeit der Beitrige von der Einkommensteuer (Sonder-
ausgabenabzug) ergeben. Dem stehen — bei nachgelagerter Besteuerung — kiinftig Mehr-
einnahmen aus der Besteuerung von Rentenleistungen gegeniiber. Obendrein diirften Min-
derausgaben aus der Grundsicherung im Alter moglich sein, wenn die unteren Einkom-
mensgruppen in starkerem MaB vorsorgen.

Eine Quantifizierung der Effekte ist fiir den GDV hier ebenfalls nicht mdoglich, weil die Da-
tenbasis fehlt.

3.  Weitere Themen

Die mit Priifauftragen versehenen MaBnahmen des Koalitionsvertrags decken nur einen
Teil des Reformbedarfs ab. In diesem Kapitel werden zwei weitere MaBnahmen skizziert,
die zur Verbreitung der privaten Vorsorge sinnvoll sind: die Weiterentwicklung der Zula-
genforderung und die Verbesserung der Bedingungen auch fiir Bestandsvertrage. Dariiber
hinaus wird dargestellt, warum das Erleichtern von Zusatzbeitragen in der gesetzlichen
Rentenversicherung kein Beitrag zur Verbesserung der pAV darstellt — gerade dann nicht,
wenn Zusatzbeitrage in die Umlage flieBen. Auch der EU-Produktrahmen fiir ein PEPP er-
setzt keine pAV-Reform in Deutschland.

3.1 Alternatives Fordersystem

Die Erfahrungen der letzten Jahre zeigen, dass ein Problem der heutigen geforderten pri-
vaten Altersvorsorge insbesondere die Komplexitét ihrer Forderung ist. Eine kiinftige For-
derung sollte einfach und fiir alle nachvollziehbar sein. Méglich wire dies insbesondere,
wenn

o eine beitragsproportionale Forderung eingefiihrt wiirde, die an die Beitragsbemes-
sungsgrenze gekoppelt ist;

o der forderberechtigte Personenkreis moglichst umfassend definiert wiirde und
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o die komplexe Eigenheimforderung iiber den sog. ,Wohn-Riester” nicht mehr ver-
pflichtend in alle Angebote zu integrieren wire (vgl. 2.2 e).

Dazu einige Details:

Im Sinne dieses Vereinfachungsansatzes konnte kiinftig die steuerliche Forderung vom in-
dividuellen sozialversicherungspflichtigen Arbeitsentgelt des Vorjahres entkoppelt wer-
den, indem der Zulagensatz einfach auf z. B. 50 Prozent des Beitrags festgesetzt wird.
Gleichzeitig sollte die Obergrenze fiir die zu fordernden Beitrdge angehoben und an die
Entwicklung der Einkommens- und Inflationstrends gekoppelt werden. Um die Foérderung
vor allem auf Gering- und Mittelverdiener auszurichten, wére eine Begrenzung der forder-
fahigen Beitrdge auf z. B. 4 Prozent der Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Ren-
tenversicherung sinnvoll (dies entspricht fiir 2023 einem forderfahigen Volumen von 3.504
Euro).

Ein solches Fordermodell diirfte vielen Biirgerinnen und Biirgern bekannt vorkommen. Es
wiirde sich an der einfachen, effektiven und sehr erfolgreichen Forderung von vermogens-
wirksamen Leistungen mit Sparzulagen orientieren und deren Grundgedanke auf die Al-
tersvorsorge mit nachgelagerter Besteuerung ibertragen. Es wiirde ohne komplizierte An-
rechnung der Zulagen auf den Eigenbeitrag auskommen. Und die Einfachheit der Forde-
rung sowie die Forderattraktivitit waren unmittelbar zu verstehen: ,Pro Euro, den Du
gibst, gibt der Staat Dir 50 Cent”. Eine zusitzliche Differenzierung zwischen Grund- und
(altersabhingigen) Kinderzulagen sowie eine Kiirzung aufgrund eines Unterschreitens des
Mindesteigenbeitrags konnen entfallen.

Durch diese neue beitragsproportionale Zulagenférderung kame kiinftig im Vergleich zur
heutigen Riester-Forderung viel hdufiger ein hoherer Zulagenteil dem Altersvorsorgever-
trag zugute, statt als Steuererstattung beim Sonderausgabenabzug iiberwiegend in den
Konsum zu flieBen.! Die Altersleistungen wiirden entsprechend hoher ausfallen. Insgesamt
wire diese attraktive staatliche Foérderung viel besser wahrnehmbar.

Ein weiterer Vorteil: Da eine solche Férderung nicht vom Vorjahreseinkommen abhingig
wire, ware es leicht moglich, den forderberechtigten Personenkreis auf alle in Deutschland
unbeschrankt Einkommensteuerpflichtigen oder in der inlandischen gesetzlichen Renten-
versicherung Pflichtversicherten auszuweiten. Gerade angesichts der sich wandelnden Er-
werbsbiografien sollte ein kiinftiges gefordertes privates Altersvorsorgeprodukt sowohl ab-
hingig Beschiftigten als auch (Solo-)Selbststandigen offenstehen und somit ein Produkt
fiir das ganze Erwerbsleben sein. Hieran kniipft der Koalitionsvertrag zurecht an.

Positiv auch: Dieses neue Fordermodell konnte ohne groBeren Aufwand implementiert
werden.

1 Sofern an der nachgelagerten Besteuerung festgehalten wird, misste aus verfassungsrechtlichen Griinden im Rahmen der
Gunstigerpriifung durch das Finanzamt uberprift werden, ob zusatzlich zu den Zulagen ggf. noch ein Sonderausgabenabzug zu
gewahren ist. Auf diese Prufung kdnnte nur dann verzichtet werden, wenn bereits die beitragsproportionale Zulagenférderung
sicherstellt, dass die vom Kunden eingezahlten Beitrage aus unversteuertem Einkommen stammen. Nur dann kénnen die auf
diesen Beitragen beruhenden spéteren Leistungen im vollen Umfang nachgelagert besteuert werden. Dieser Effekt ware aber nur
dann erreichbar, wenn die beitragsproportionale Férderung mindestens 60 Prozent betragen wiirde.
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3.2 Bestandsschutz Riester-Renten

Neben den angesprochen Priifauftriagen enthilt der Koalitionsvertrag auch die Vorgabe
zum Bestandsschutz von Riester-Vertriage. Dieser ist gut, reicht aber nicht aus, wenn die
Privatvorsorge besser verbreitet werden soll. Denn auch Vorsorgebereitschaft und der
Wille, Vorsorge langerfristig durchzuhalten, sind dazu erforderlich. Denjenigen, die sich in
der Vergangenheit fiir eine Riester-Rente entschieden haben, sollte ebenfalls Aussicht auf
eine bessere Unterstiitzung gegeben werden. Immerhin bestehen noch iiber 15,9 Millionen
Riester-Vertrige, deren Vorsorgekapital {iber 150 Mrd. Euro betragen diirfte.

Neben der besseren Versorgung diirfte die Einbeziehung von bestehenden Vertriagen zu-
gleich das Vertrauen in den Gesetzgeber stirken: Einmal getroffene Richtungsentschei-
dungen haben Bestand; die Lebensplanung wird nicht dadurch erschwert, dass immer wie-
der Neuorientierungen in der Altersvorsorge erforderlich werden. Bestandsschutz als “Aus-
trocknen” der bestehenden Vertrige wiirde der Altersvorsorge insgesamt schaden.

3.3 Zusatzbeitrage zur gesetzlichen Rentenversicherung

Zusatzbeitrage zur gesetzlichen Rentenversicherung, die kapitalgedeckte individuelle Ren-
tenanspriiche erzeugen, fiihren letztlich zu einer weiteren Variante des 6ffentlich verwalte-
ten Fonds; sie wurden unter 2.1 ausfiihrlich bewertet.

GRV-Zusatzbeitriage werden jedoch auch in einer anderen Variante diskutiert. Kritiker der
kapitalgedeckten Altersvorsorge werben dafiir, die Moglichkeiten zu Zusatzbeitragen in der
Umlagefinanzierung auszuweiten. Damit soll die kapitalgedeckte private Vorsorge gleich-
sam entbehrlich werden. Einige Befiirworter erhoffen sich dabei auch eine parititische Fi-
nanzierung durch Arbeitnehmer und Arbeitergeber.

Mit einer Reform der privaten Altersvorsorge haben Zusatzbeitrage zur GRV nichts zu tun.
Gegen Zusatzbeitrige zur gesetzlichen Rentenversicherung spricht, dass sie problemati-
sche Verteilungseffekte mit sich bringen konnen. So zeigen die Erfahrungen mit dem frei-
willigen Riickkauf von GRV-Abschlégen, dass eher Besserverdiener mit hohen Renten und
iiberdurchschnittlicher Lebenserwartung diese Form der Vorsorge nutzen, um vorzeitig in
den Ruhestand zu treten. Die Berechnung von Beitragen und Renten folgt auch nicht dem
strengen versicherungsmathematischen Aquivalenzprinzip. Bis zur volligen Angleichung
des Rentenrechts in Ost und West erwerben die Versicherten noch unterschiedlich hohe
Rentenanspriiche bei identischen Beitriagen. Durch die Umrechnung von Beitragen in Ent-
geltpunkte entstehen Anreize, in bestimmten Jahren besonders hohe Beitrige zu leisten,
in anderen nicht — je nach Entwicklung der GRV-RechengroBen. Und die sozialversiche-
rungsrechtliche Behandlung der Renten, die aus den GRV-Zusatzbeitragen resultieren,
konnte den Wettbewerb zur bAV verzerren.

Wiirden solche Zusatzbeitrage flichendeckend und im groBen Stil genutzt, konnten sie die
GRYV sogar destabilisieren. Der Grund liegt in der ,Mechanik“ des Umlageverfahrens: Die
Beitrdge erhohen die Einnahmen der gesetzlichen Rentenversicherung heute, wihrend die
daraus entstehenden Anspriiche aus den Beitrigen der kleiner werdenden, nachfolgenden
Generation der Beitragszahler gedeckt werden miissen. Gesamtwirtschaftlich konnen aus
den Zusatzbeitrigen keine Ertriage erwirtschaftet werden, weil diese ja nicht investiert, son-
dern direkt wieder an heutige Rentner ausgegeben werden. Damit wiirden die demografi-
schen Lasten in der Rentenversicherung weiter steigen. Die resultierenden kiinftigen
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Leistungsanspriiche wiren nicht nachhaltig finanziert — gerade kein Beitrag zu mehr Ge-
nerationengerechtigkeit.

Insgesamt diirften Zusatzbeitrage zur GRV vor allem die betriebliche Altersversorgung in
Mitleidenschaft ziehen — diese wurde jedoch durch das Betriebsrentenstarkungsgesetz und
zuletzt durch das Grundrentengesetz mit dem Ziel einer besseren Verbreitung reformiert.
Und die Bundesregierung bemiiht sich im derzeit laufenden Dialog zurecht um neue An-
sédtze, wie die betriebliche Altersversorgung kiinftig noch besser genutzt werden konnte.

3.4 Pan-European Personal Pension Products (PEPP)

Was der neue EU-Produktrahmen fiir die pAV bringen kann, bleibt abzuwarten. Aktuell ist
aufgrund kontraproduktiver Uberregulierung kein breites Angebot in Sicht. Zudem ist
PEPP alles andere als ein einfaches Standardprodukt geworden, dem iiberdies ein zentrales
Element fehlt: eine standardmifBige Verrentung fiir eine lebenslange Absicherung. PEPP
konnen perspektivisch die Produktpalette ergénzen, insbesondere fiir die Zielgruppe der in
der EU mobilen Arbeitskrifte sowie in den Markten, in denen es ein insgesamt geringes
Angebot an pAV gibt. Sie sind aber kein Ersatz fiir eine umfassende pAV-Reform hierzu-
lande.

Berlin, 13. Januar 2023

& GDV

108



verbraucherzentrale

Bundesverbanol
KOALITIONSVERTRAG NUTZEN -
VORSORGEFONDS EINFUHREN
Stellungnahme des Verbraucherzentrale Bundesverbands
gegenlber dem Bundesministerium der Finanzen zur Arbeit
der Fokusgruppe private Altersvorsorge
17. Januar 2023
Impressum
Verbraucherzentrale

Bundesverband e.V.

Team

Finanzmarkt

Rudi-Dutschke-Stral3e 17
10969 Berlin

Finanzen@vzbv.de

Der Verbraucherzentrale Bundesverband e.V. ist im Bundesverband der Verbraucherzentralen und Verlg_r@gcherverbénde
Lobbyregister des Deutschen Bundestages registriert.
Sie erreichen den entsprechenden Eintrag hier. Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.



Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.
2123 Koalitionsvertrag nutzen — Vorsorgefonds einfiihren

INHALT

. ZUSAMMENFASSUNG

Il. VORBEMERKUNGEN 4
1. Zur Fokusgruppe private AILErsvVOrSOrge. ........couuuuuieiiieeiiiiiiiiiee e ee e e e eeeens 4
2. Zu den Problemen der Riester ReNte.........oooioiiiiiiiiii e 5
2.1 Vertrauensguteigenschaften von Vorsorgevertragen..........cccceevveeiiiiiiiiiceiiiiececeeen, 5
2.2 Negativer Zusammenhang zwischen Verbreitung und Qualitat ..................cceee. 5
2.3 Unzureichende VerbreituUng..........oooviiieiiiieeie e e eeeens 6
2.4 Missverstandnis Zulagenforderung........ccooeeeiieeiiiiiii i 6
2.5 Grundsatzliche Schwachen der versicherungsformigen Vorsorge..............cccuueeeee. 6
3. Zur privaten Vorsorge im System der Alterssicherung..........cccccceeeviiiiiiiieiiiiiceeeeen. 8
3.1 Starkung des sozialen Ausgleichs in der GRV ...........ccoooiiiiiiiiiiieeeen 8
3.2 Einflhrung eines 6ffentlich verantworteten Vorsorgefonds...............ccooevvvvieeenn. 9
3.3 Umfassende Reform der betrieblichen Entgeltumwandlung .............ccccciiiieeeenn. 10
lll. ANWENDUNG DER PRUFKRITERIEN 11
1. Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der privaten
Altersvorsorge/Niederschwelligkeit des Angebots ... 12
2. Erreichbare Hohe und Art der Absicherung............cccoooiiiiiiiiiicii e, 13
3. Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz..................eevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinns 14
4. Vereinbarkeit mit héherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbsrecht........... 16
5. Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regulierung......... 17
6. Kompatibilitat mit bestehendem Alterssicherungssystem und Auswirkungen auf
bestehende MarktstrukKturen............ooooviiiiiii 19
7. Wirksamkeit der Férderung/Anreize fur untere Einkommensgruppen................... 20
8. Auswirkungen auf offentliche Haushalte.............cccccceeeiiiiiiiicic e, 21
IV. GESAMTFAZIT 22

110



Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.
Koalitionsvertrag nutzen — Vorsorgefonds einfiihren 3123

. ZUSAMMENFASSUNG

Am 30. November 2022 hat die Bundesregierung die Einsetzung einer Fokusgruppe
private Altersvorsorge beschlossen, die das Bundesministerium der Finanzen (BMF)
bei der Durchfihrung der beiden im Koalitionsvertrag verankerten Prifauftrage (Einflh-
rung eines o6ffentlich verantworteten Vorsorgefonds und Anerkennung von Riester-Ver-
tragen mit héheren Renditen) unterstiitzen soll.

Grundlage der Arbeit der Fokusgruppe sind schriftliche Stellungnahmen der Mitglieder
zu den beiden Prifauftragen. Um diese Stellungnahmen zu strukturieren, hat das BMF
acht Prufkriterien vorgegeben (siehe Seite 4).

Die Anwendung der Prifkriterien auf die beiden Prufauftrage ergibt aus Sicht des Ver-
braucherzentrale Bundesverbands (vzbv) die folgenden Ergebnisse:

¢ Ein offentlich verantworteter Vorsorgefonds ist privaten Angeboten klar
tiberlegen. Dieses Ergebnis gilt insbesondere mit Blick auf die bislang vorherr-
schende Vorsorge im Rahmen versicherungsférmiger Vertrage (eine tabellari-
sche Ubersicht der Priifergebnisse findet sich auf den Seiten 22 und 23).

e Die Hohe der durch einen Vorsorgefonds méglichen Zusatzrenten liegt in der
Grolenordnung der gesetzlichen Altersrenten. Die mittlere monatliche Ent-
nahme eines statistischen Eckrentners wurde 1.870 Euro betragen, eine mitt-
lere monatliche Rente etwa 1.500 Euro.

e Es darf unter keinen Umstanden eine Absenkung der Beitragserhaltungszusa-
gen fur versicherungsférmige Vorsorgevertrage geben. Fir Fondssparplane ist
eine Absenkung denkbar.

¢ Eine erfolgreiche Reform der privaten Zusatzvorsorge kann nicht auf Grundlage
des provisionsbasierten Finanzvertriebs gelingen. Stattdessen sollten Verbrau-
cher:innen automatisch in einen Vorsorgefonds einbezogen werden.

Aus Sicht des vzbv sollte das BMF die Uberlegenheit eines 6ffentlich verantworteten
Vorsorgefonds feststellen und im Anschluss an die Fokusgruppe einen Gesetzentwurf
erarbeiten, der eine Umsetzung in der laufenden Legislaturperiode ermdéglicht.

Gleichzeitig sollte das BMF, gemeinsam mit den anderen beteiligten Ministerien, eine
ubergreifende Reform der Alterssicherung in Angriff nehmen, die zu einer starkeren
Aufgabenteilung der Teilsysteme flihrt.

o Die Gesetzliche Rentenversicherung (GRV) sollte sich starker auf den sozialen
Ausgleich konzentrieren, insbesondere indem die Absicherung der Arbeitskraft
innerhalb der GRV verbessert wird (hdhere Erwerbsminderungsrenten).

e Der neu geschaffene Vorsorgefonds sollte sich auf den Vermégensaufbau zur
Erganzung der gesetzlichen Altersrenten konzentrieren.

e Ob die betriebliche Vorsorge diese Funktion unterstiitzen kann, hangt davon ab,
ob eine grundlegende Reform der betrieblichen Entgeltumwandlung gelingt.

111



Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.
4123 Koalitionsvertrag nutzen — Vorsorgefonds einfiihren

Il. VORBEMERKUNGEN

1. ZUR FOKUSGRUPPE PRIVATE ALTERSVORSORGE

Der Koalitionsvertrag der Bundesregierung sieht eine grundlegende Reform der priva-
ten Altersvorsorge vor, ohne sich dabei auf die StoRrichtung der Reform festzulegen.
Stattdessen wurden zwei Prifauftradge verankert. Im Wortlaut heilt es:

,Wir werden das bisherige System der privaten Altersvorsorge grundlegend reformie-
ren. Wir werden dazu das Angebot eines éffentlich verantworteten Fonds mit einem ef-
fektiven und kostenglinstigen Angebot mit Abwahlméglichkeit priifen [Priifauftrag 1].
Daneben werden wir die gesetzliche Anerkennung privater Anlageprodukte mit hbheren
Renditen als Riester priifen [Priifauftrag 2]. Eine Férderung soll Anreize fiir untere Ein-
kommensgruppen bieten, diese Produkte in Anspruch zu nehmen. Es gilt ein Bestand-
schutz fiir laufende Riester-Vertrdge.*

Am 30. November 2022 hat die Bundesregierung die Einsetzung einer Fokusgruppe
private Altersvorsorge beschlossen, die das BMF bei der Durchflihrung der beiden
Priufauftrage unterstitzen soll. Bis Sommer 2023 soll die Fokusgruppe einen Ab-
schlussbericht erstellen, in dem sie Empfehlungen fir eine grundlegende Reform der
privaten Altersvorsorge abgeben kann.2 Der vzbv bedankt sich fir die Moglichkeit, die
Perspektive des Verbraucherschutzes in die Arbeit der Fokusgruppe einbringen zu kon-
nen.

Grundlage der Arbeit der Fokusgruppe sind schriftliche Stellungnahmen der Mitglieder
zu den beiden Prifauftragen. Um diese Stellungnahmen zu strukturieren, hat das BMF
acht Prufkriterien vorgegeben. Die Kriterien lauten:

o Potenzieller Beitrag zur weiteren Verbreitung der privaten Altersvorsorge/Nie-
derschwelligkeit des Angebots,

o Erreichbare H6he und Art der Absicherung,

¢ Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz,

o Vereinbarkeit mit héherrangigem Recht, insbesondere Wettbewerbsrecht,
o Administrierbarkeit (inkl. Digitaltauglichkeit), Transparenz und Regulierung,

o Kompatibilitat mit bestehendem Alterssicherungssystem und Auswirkungen auf
bestehende Marktstrukturen,

o Wirksamkeit der Férderung/Anreize fir untere Einkommensgruppen und

¢ Auswirkungen auf éffentliche Haushalte.

" Mehr Fortschritt wagen — Biindnis fiir Freiheit, Gerechtigkeit und Nachhaltigkeit, Koalitionsvertrag 2021-2025
zwischen SPD, Biindnis 90 / Die Griinen und FDP, S. 58.

2 Die Fokusgruppe setzt sich aus Vertreter:innen der Anbieterverbinde, der Sozialpartner, des Verbraucherschutzes,
der Wissenschaft sowie des BMF, des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales (BMAS) und des Bundesministeri-
ums fur Wirtschaft und Klimaschutz (BMWiK) zusammen. Vertreter:innen der Bundesbank, der Bundesastalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Deutschen Rentenversicherung (DRV) Bund kénnen als stéandige Gaste
an den Sitzungen der Fokusgruppe teilnehmen.
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Die Stellungnahme des vzbv orientiert sich eng an diesen Prifkriterien und ist wie folgt
aufgebaut: Zunachst werden weitere Vorbemerkungen zur Riester-Rente und zum Sys-
tem der Alterssicherung gemacht. AnschlieRend werden in Abschnitt Ill. die Prifkrite-
rien auf die beiden Prufauftrage angewandt. Abschnitt V. zieht ein Gesamtfazit.

2. ZU DEN PROBLEMEN DER RIESTER RENTE

Aus Sicht des vzbv ist die Absicht der Bundesregierung ,das bisherige System der pri-
vaten Altersvorsorge grundlegend [zu] reformieren ausdriicklich zu begriifRen. Der
vzbv und die Verbraucherzentralen werben seit Jahren daflir, die Riester-Rente durch
einen offentlich verantworteten Vorsorgefonds zu ersetzen.?

Um die Prifkriterien auf die beiden Prifauftrage des Koalitionsvertrags anwenden zu
koénnen, ist es sinnvoll, sich zunachst die Probleme der Riester-Rente vor Augen zu
fuhren. Auf dieser Grundlage kann auch kritisch hinterfragt werden, welche Rolle pri-
vate Altersvorsorge in einem funktionierenden System der Alterssicherung tUberhaupt
spielen kann und sollte und welche weiteren Reformen die Neuausrichtung der privaten
Vorsorge begleiten sollten (siehe Kapitel 3. unten).

Die Probleme der Riester-Rente lassen sich wie folgt zusammenfassen:

2.1 Vertrauensguteigenschaften von Vorsorgevertragen

Bei langlaufenden Vorsorgevertragen handelt es sich wie bei vielen Finanzdienstleis-
tungen um so genannte Vertrauensguter, deren Gite und individuelle Eignung von Ver-
braucher:innen kaum oder nur mit hohem Aufwand bewertet werden kénnen.* Daraus
folgt, dass sich am Markt nicht die besten Angebote durchsetzen, sondern diejenigen,
die am erfolgreichsten vertrieben werden.

2.2 Negativer Zusammenhang zwischen Verbreitung und Qualitat

Der Vertrieb erfolgt wiederum auf Provisionsbasis, wobei die Vertriebskosten Teil der
Produktkosten sind und wiederum die Produktqualitat negativ beeinflussen. Daher ist
es kaum Uberraschend, dass Riester-Vertrage nicht selten teuer sind, was wiederum
negative Auswirkungen auf die spatere Rentenhdhe hat.> Aus Sicht des vzbv ist dieser
negative Zusammenhang zwischen der Verbreitung und der Qualitat von Riester-Ver-
tragen von entscheidender Bedeutung fiir eine erfolgreiche Reform der privaten Zu-
satzvorsorge. Um die Abhangigkeit der Riester-Rente vom Finanzvertrieb zu verdeutli-
chen, sei beispielhaft darauf verwiesen, dass die Verteilung der Abschluss- und Ver-
triebskosten im Jahre 2005 von zehn auf flnf Jahre reduziert wurde, um den Verkauf
der Riester-Versicherung gegenuber gezillmerten Rentenversicherungen® attraktiver zu
machen.

3 vgl. vzbv (2019): ,Extrarente: Freiwillig. Fair. Einfach. Mehr.“, Forderungspapier, Berlin 2019, online verfiigbar unter:
https://lwww.vzbv.de/sites/default/files/downloads/2019/04/26/2019_vzbv_forderungspapier_extrarente.pdf.

4 Als Vertrauensgiiter werden Giiter bezeichnet, deren Qualitat durch Verbraucher:innen auch nach dem Kauf nicht si-
cher festgestellt werden kann. Vgl. https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/vertrauensgut-50897/version-274109,
zuletzt abgerufen am 12.1.2023.

5 Vgl. vzbv (2017a): ,Riestern fast immer zu teuer®, vzbv-Erhebung zu Kosten bei Riester-Rentenversicherungen, online
verfugbar unter: https://www.vzbv.de/sites/default/files/downloads/2017/12/19/17-12-15_riester-versicherun-
gen_zu_teuer_lg_mo.pdf.

6 Zillmerung beschreibt ein Verfahren, bei dem die Abschlusskosten eines Vertrages, und insbesondere die Vertriebs-
provisionen, bei Vertragsbeginn aus den ersten Pramien der Versicherten gezahlt und nicht auf die Laufzeit verteilt
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2.3 Unzureichende Verbreitung

Als weiteres Problem wird die unzureichende Verbreitung der Riester-Rente angefiihrt.
Tatsachlich haben gerade Verbraucher:innen mit geringem Einkommen in der Vergan-
genheit nur relativ selten Riester-Vertrage abgeschlossen.” Aus Sicht des vzbv sollte
dabei zunachst kritisch hinterfragt werden, ob die zweifellos zu geringe Alterssicherung
von Verbraucher:innen mit geringem Einkommen tber eine hdhere Verbreitung der pri-
vaten Zusatzvorsorge adressiert werden kann und sollte, oder ob mit Blick auf diese
Gruppe nicht vielmehr die Absicherung Uber die Gesetzliche Rentenversicherung ver-
bessert werden muss (siehe Kapitel 3. unten). Der vzbv méchte an dieser Stelle an die
Bundesregierung appellieren, das Ziel einer héheren Verbreitung der Riester-Rente un-
ter Verbraucher:innen mit geringem Einkommen kritisch zu Uberdenken. Verbrau-
cher:innen mit geringem Einkommen fehlt meist der finanzielle Spielraum fur eine zu-
satzliche Absicherung. Daran andert auch eine mogliche Forderung durch Zulagen
nichts, da mdégliche finanzielle Spielrdume zunachst anderweitig genutzt werden soll-
ten. So sind Verbraucher:innen mit geringem Einkommen tUberdurchschnittlich oft ver-
schuldet, so dass der Schuldenabbau Prioritat gegentiber einem Vermégensaufbau ha-
ben sollte. Darlber hinaus ist die Absicherung essentieller Risiken, wie einem Verlust
der Arbeitskraft, oder Gesundheits- und Haftpflichtrisiken, ebenfalls wichtiger als ein
Vermdgensaufbau. Letztlich sollte abseits dessen immer erst eine ausreichende Liqui-
ditatsreserve aufgebaut werden, bevor langfristig Kapital angespart wird. Sollte die
Bundesregierung an dem Ziel festhalten, warnt der vzbv davor, eine solche Verbreitung
auf Grundlage des bisherigen Systems des privaten Finanzvertriebs zu versuchen
(siehe vorherigen Punkt sowie Prifkriterium 1 in Kapitel I11.1.).

2.4 Missverstiandnis Zulagenférderung

Verbraucher:innen, die einen Riester-Vertrag abschlieen, erhalten eine Zulage, die di-
rekt in den Vertrag flieRt. Dabei wird in der 6ffentlichen Darstellung sowie im Vertrieb
haufig die Zulage mit einer Férderung gleichgesetzt. Tatsachlich ergibt sich eine Forde-
rung nur in dem Male, in dem die Zulage den Sonderausgabenabzug im Rahmen der
Einkommensteuer Ubersteigt. Da die Riester-Rente wie alle Renten in Deutschland
nachgelagert, also in der Auszahlungsphase, besteuert wird, sind die Einzahlungen
steuerlich abzugsfahig. Der so entstehende Stundungseffekt hat steuersystematische
Grunde und stellt keine Forderung dar. Entsprechend entsteht ein Fordereffekt nur bei
Verbraucher:innen mit geringem Einkommen und/oder vielen Kindern, da hier die Zu-
lage haufig hoher ist als die Steuerersparnis in Folge des Sonderausgabenabzugs.
Ubersteigt die Steuerersparnis im Rahmen der Guinstigerpriifung des Finanzamts die
Zulage, liegt keine Forderung vor.

2.5 Grundsatzliche Schwachen der versicherungsférmigen Vorsorge

Fir zusatzliche Altersrenten muss zunachst Vermdgen aufgebaut werden, das dann
zum Renteneintritt entweder schrittweise entnommen oder verrentet wird. Der bisherige
gesetzliche Rahmen der Riester-Rente beglinstigt dabei den Abschluss von Garantie-
produkten wie kapitalbildenden Versicherungen, da zum einen eine (teilweise) Absiche-
rung des Langlebigkeitsrisikos durch eine (Teil-) Verrentung des aufgebauten Kapitals

werden (Kostenvorausbelastung). Mit Blick auf die Produktqualitat stellt eine Verklrzung des Verteilungszeitraums
eine Verschlechterung dar, da eine frihe Stornierung mit finanziellen Einbufen verbunden ist.

7Vgl. Geyer et al. (2021): ,20 Jahre Riester-Rente — Private Altersvorsorge braucht einen Neustart*, in: DIW Wochenbe-
richt, 40/2021, S. 667 ff, online verfligbar unter: https://www.diw.de/de/diw_01.c.826232.de/publikationen/wochenbe-
richte/2021_40_1/20_jahre_riester-rente private_altersvorsorge_braucht_einen_neustart.html.
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verlangt wird. Zum anderen fordert Riester eine vertragliche Zusage zum Erhalt der ein-
gezahlten Beitrage, was etwaige Vorteile renditestarkerer Anlagen wie Fondssparpla-
nen verringert. Die daraus resultierende Voreinstellung auf kapitalbildende Versiche-
rungen ist problematisch, da kapitalbildende Versicherungen fir den Vermdgensaufbau
ungeeignet sind, aus mehreren Griinden:

Zunachst sind sie unflexibel, da die Abschluss- und Vertriebskosten in aller Regel zu
Beginn des Vertrags zu zahlen und somit bei einer Stornierung verloren sind (siehe
oben). Daruber hinaus sind sie intransparent was die Kostenbelastung angeht, da die
im Rahmen der Produktinformation anzugebenden Effektivkosten vor Vertragsab-
schluss nur mit Hilfe von Renditeannahmen in die tatsachlichen Kosten auf den Beitrag
umgerechnet werden kdnnen. Neben dieser Intransparenz ist das Finanzkonstrukt Ver-
sicherung schlicht teuer, wie eine aktuelle Auswertung der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) erneut verdeutlicht.?

Den hohen Kosten stehen darlber hinaus nur geringe Renditen gegeniber, da kapital-
bildende Versicherungen zur Darstellung der notwendigen(!) Kapitalgarantien vorrangig
in festverzinsliche Wertpapiere anlegen missen, was mit Blick auf die langen Anlage-
horizonte im Bereich der Altersvorsorge ineffizient ist. Eine Absenkung der Beitragser-
haltungszusage beziehungsweise Garantien stellt dabei keine Option dar, da kapitalbil-
dende Versicherungen keinen Kapitalaufbau im engeren Sinne zulassen, sondern Ver-
braucher:innen lediglich Anspriiche gegentiber dem Versicherungsunternehmen erwer-
ben. Daher sind sie auf die vertragliche Garantie dieser Anspriiche angewiesen. Die
geringen Renditen kapitalbildender Riester-Versicherungen sind daher weniger Folge
der Beitragserhaltungszusagen beziehungsweise Garantien, sondern liegen im System
der Versicherung selbst begriindet. Anders als bei Fondssparplanen wirde eine Ab-
senkung der Beitragserhaltungszusagen auch nicht zu héheren Renditen, sondern in
Folge der dann sinkenden internen Rechnungszinsen von Versicherungen zu héheren
Kosten auf den Beitrag fiihren.

Die Beguinstigung kapitalbildender Versicherungen im Rahmen der Riester-Rente
ergibt auch aus Sicht der versicherten Risiken keinen Sinn. Denn neben der Absiche-
rung des Langlebigkeitsrisikos bieten Riester-Versicherungen kaum zusatzliche Versi-
cherungskomponenten wie die Absicherung gegen Todesfalle oder den Verlust der Ar-
beitskraft.”> Abgesehen davon, dass eine solche Blindelung von Vermégensaufbau und
Risikoabsicherung ineffizient ware, entfallt damit aus Sicht des vzbv jede Rechtferti-
gung fir eine Vorsorge in Versicherungsform.

8 Vgl. BaFin (2022a): ,Wenn Lebensversicherungen zu viel kosten*, in: BaFinJournal, 2022, online verfiigbar unter:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2022/fa_bj_2203_Effektivkosten_Versiche-
rer.html, zuletzt abgerufen am 13.1.2023.

9Vgl. Ahlers, Christian (2019): Probleme der Riester-Rente, in: Dorothea Mohn/Thomas Késter, Ein neuer Start
fur die private Zusatzvorsorge: Ein Standardprodukt als Pfad fiir eine zukunftsfeste Rente, Konrad-Adenauer-Stif-
tung, Sankt Augustin/Berlin, 2019.

0 Die BaFin hat jiingst festgestellt, dass versicherungsférmige Vorsorgevertrage weit iiberwiegend ohne eine Hinterblie-
benenabsicherung in der Ansparphase verkauft werden. Vgl. BaFin (2022b): ,Entwurf eines Merkblatts zu wohlverhal-
tensaufsichtlichen Aspekten bei kapitalbildenden Lebensversicherungsprodukten®, S. 4, online verfiigbar unter:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/VVA/dl_mb_Wohlverhaltensaufsicht_kapitalbild_LV_Pro-
dukte_Entwurf_final.html, zuletzt abgerufen am 13.01.2023. Hinsichtlich der Absicherung der Arbeitskraft fiihren An-
bieter dariiber hinaus eine Gesundheitspriifung durch, so dass Verbraucher:innen mit erhéhten Risiken gerade keinen
Versicherungsschutz erhalten. Selbst wenn eine Absicherung gelingt, dirfen nur maximal 20 Prozent der Pramien in
die Absicherung flieRen, so dass die zusatzliche Absicherung im Ernstfall kaum weiterhilft.
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3. ZUR PRIVATEN VORSORGE IM SYSTEM DER ALTERSSICHERUNG

Aus Sicht des vzbv sollte die notwendige Reform der privaten Altersvorsorge nicht iso-
liert, sondern im Zusammenspiel mit einer Verbesserung der anderen Teile des Alters-
sicherungssystems erfolgen. Dabei sollten sich die unterschiedlichen Bestandteile je-
weils auf diejenigen Teilaufgaben konzentrieren, bei denen sie Vorteile gegenliber den
anderen Systemen haben.

Ein o6ffentlich verantworteter Vorsorgefonds wiirde sich demnach auf dem Vermo-
gensaufbau fir spatere Altersrenten konzentrieren, wohingegen die GRV neben der Al-
terssicherung verstarkt auf die Absicherung biometrischer Risiken wahrend des Er-
werbslebens abstellen wirde. Auf diese Weise lielke sich auch das Marktversagen im
Bereich der privaten Arbeitskraftabsicherung I6sen und damit eine wichtige Ursache
von Altersarmut adressieren.'" Durch die Aufwertung geringer Renten kénnten Gering-
verdiener:innen armutsfest Uber die GRV abgesichert werden. Die betriebliche Alters-
vorsorge kdnnte die Funktion der privaten Vorsorge unterstitzen, wenn es gelingt, das
bisherige System der betrieblichen Entgeltumwandlung grundlegend zu reformieren.

Eine solche Reform des Systems der Alterssicherung kénnte den folgenden Eckpunk-
ten folgen:

3.1 Starkung des sozialen Ausgleichs in der GRV

Abgesehen von der Frage der Finanzierung der GRV'2 ist die gréf3te Herausforderung
die starre (Teilhabe-) Aquivalenz bei den Altersrenten. Diese fiihrt dazu, dass sich ein
geringes Einkommen wahrend des Erwerbslebens direkt in eine geringe Rente Uber-
setzt. Eine Grundrente gibt es in Deutschland, anders als in vielen anderen Landern,
nur in sehr begrenzter Form.' ' Die Klirzungen des Leistungsniveaus sowie die Ent-
stehung des Niedriglohnsektors haben so dazu geflhrt, dass immer mehr Verbrau-
cher:innen mit (zu) geringen gesetzlichen Renten rechnen missen.

¢ Leistungsniveau stabilisieren: Das Leistungsniveau der GRV sollte daher
nicht weiter sinken und sich mittelfristig so entwickeln, dass eine Lebensstan-
dardsicherung im Alter fir Normalverdiener:innen unter Berlicksichtigung einer
funktionierenden privaten und betrieblichen Zusatzvorsorge realistisch ist.

" In Folge von Selektionseffekten kann eine freiwillige Absicherung der Arbeitskraft auf Basis privater Versicherungs-
vertrage nicht gelingen. Daher muss eine angemessene Absicherung zwangslaufig tber die GRV erfolgen. Vgl. vzbv
(2017): ,Die Arbeitskraft angemessen absichern®, Positionspapier des Verbraucherzentrale Bundesverbandes aus An-
lass des Dialogs zur Alterssicherung beim BMAS, Januar 2017, online verflgbar unter: file:///C:/Users/c.ahlers/Down-
loads/17-01-26_positionspapier_arbeitskraftabsicherung_korrektur.pdf.

'2 Die Rentenkiirzungen der Vergangenheit kénnen als Reaktion auf die angespannte Finanzlage der GRV in den
1990er Jahren verstanden werden. Dem vzbv ist es wichtig zu betonen, dass diese Situation nicht wie haufig behaup-
tet eine Folge demographischer Entwicklungen war, sondern durch politische Entscheidungen hervorgerufen wurde,
etwa die teilweise Finanzierung der Wiedervereinigung uber die Sozialversicherungen. Daraus folgen zwei Dinge. Zum
einen liegt mit dem baldigen Renteneintritt der geburtenstarken Jahrgange die zentrale demographische Herausforde-
rung in der Zukunft. Zum anderen war und ist eine Teilprivatisierung der Altersvorsorge keine Zwangslaufigkeit, son-
dern konkrete Folge konkreter politischen Entscheidungen zu Ungunsten von Verbraucher:innen, die jederzeit revidiert
werden kénnten.

'3 Fir den Bezug der Grundrente miissen mindestens 33 Jahre bestimmte Rentenanspriiche in der GRV erworben wor-
den sein (fir den Bezug der vollen Grundrente 35 Jahre). Siehe auch DGB (2022): ,Fragen und Antworten zur Grund-
rente”, online verfugbar unter https://www.dgb.de/themen/++co++c37041ee-f1d6-11ea-bff8-001a4a160123, zuletzt
abgerufen am 13.1.2023.

14 vgl. auch Roth (2019).
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Sozialen Ausgleich stiarken: Die GRV sollte sich verstarkt auf den sozialen
Ausgleich, also die Aufwertung geringer Renten, sowie auf die Absicherung der
Arbeitskraft wahrend des Erwerbslebens konzentrieren. So lief3e sich gleichzei-
tig einer der wichtigsten Griinde fur zuklnftige Altersarmut adressieren.’®

3.2 Einfiihrung eines offentlich verantworteten Vorsorgefonds

Die Probleme der Riester-Rente wurden im vorherigen Abschnitt ausfihrlich darge-
stellt. Ein 6ffentlich verantworteter Vorsorgefonds wiirde diese Probleme I6sen. Daher
hat der vzbv bereits in der vergangenen Legislaturperiode mit der Extrarente ein Modell
fur einen solchen Vorsorgefonds skizziert.'® Die Eckpunkte der Extrarente sind:

Einfacher und kostengiinstiger Zugang (Opting-Out): Verbraucher:innen
wulrden Uber den Arbeitgeber automatisch in den Vorsorgefonds einbezogen,
erhalten aber eine Widerspruchsmaglichkeit (Opting-Out). So lasst sich der
schadliche Einfluss des provisionsbasierten Finanzvertriebs auf die private Zu-
satzvorsorge ausschalten und Verbraucher:innen erhalten einen einfachen, kos-
tenglnstigen und sicheren Zugang zum Vorsorgefonds. Das System sollte dar-
Uber hinaus auch Beamten und Selbststandigen offenstehen (Opting-In).

Offentlich-rechtlicher Trager: Die Fiihrung der Beitragskonten und die Organi-
sation der Kapitalanlage wird von einem 6ffentlich-rechtlichen Trager vorgenom-
men. Rechtsform und Aufbau des Tragers missen dabei sicherstellen, dass ein
staatlicher Zugriff auf die Vorsorgegelder der Verbraucher:innen zu jeder Zeit
ausgeschlossen und der Trager moglichst unabhangig von politischer Einfluss-
nahme ist. Hauptaufgabe des Tragers ist neben der Flhrung der Beitragskon-
ten die Festlegung der Anlagestrategien und die Ausschreibung der Kapitalan-
lage sowie die Organisation der spateren Auszahlungen.

Renditeorientierte Kapitalanlage: Die automatische Einbeziehung der Ver-
braucher:innen macht die Voreinstellung auf eine bestimmte Kapitalanlage so-
wie auf eine Auszahlungsoption notwendig. Der vzbv schlagt als Voreinstellung
einen Lebenszyklusfonds vor, der breit diversifiziert vorrangig in Aktien anlegt.
Durch die Lebenszykluskomponente wird das Anlagerisiko automatisch redu-
Ziert, sobald der Renteneintritt ndher riickt. Beginnen Verbraucher:innen erst in
héherem Alter mit der Zusatzvorsorge, ware der Aktienanteil von vorne herein
reduziert, um das Anlagerisiko zu begrenzen. Als voreingestellte Auszah-
lungsoption schlagt der vzbv einen Entnahmeplan mit einer Restverrentung ab
dem 90. Lebensjahr vor. Auch reine Entnahmeplane sollten aus Sicht des vzbv
diskutiert werden, da eine zwangsweise Verrentung mit Blick auf eine starker
sozial wirkende GRV nicht mehr nétig erscheint.

Forderung zur Disposition stellen: Die steuerliche Behandlung der Zusatz-
renten muss sich in das aktuelle geltende System der nachgelagerten Besteue-
rung einfligen. Das heil3t die Beitrage zur Extrarente miissen bei der Einzahlung

5 Um bestehende Altersarmut zu beseitigen, braucht es zusatzliche MaRnahmen, die sofort wirksam sind, wie bei-
spielsweise eine verbesserte Anrechenbarkeit von GRV-Anspriichen auf Grundsicherung im Alter oder die Beriicksich-
tigung von Erwerbsminderungszeiten bei der Grundrente. Vgl. VdK (2020.): “Grundrente: nicht perfekt, aber richtig®,
online verfugbar unter: https://www.vdk.de/deutschland/pages/themen/rentenpolitik/79206/grundrente_richtig?dscc=ok,
zuletzt abgerufen am 13.1.2023.

16 vgl. vzbv (2019).
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bis zu einem bestimmten Betrag steuerlich abzugsfahig sein und werden in der
Rentenbezugsphase besteuert. Im Ergebnis muss der gleiche Steuerstun-
dungseffekt gelten, der fiir alle Renten in Deutschland gilt.”” Grundsatzlich kann
ein Vorsorgefonds mit oder ohne Zulagenférderung betrieben werden. Der vzbv
mochte aber darauf hinweisen, dass auch weite Teile der heutigen Riester-Zula-
gen lediglich Bestandteil des Steuerabzugs sind und keine Férderung im enge-
ren Sinne darstellen, auch wenn sie vom Vertrieb regelmafig als Férderung
dargestellt werden.® Sollte es gelingen, Verbraucher:innen mit geringem Ein-
kommen besser Uber die GRV abzusichern, sollte die Zulagenférderung fr
Neuvertrage aus Sicht des vzbv grundsatzlich Gberdacht werden (auch mit Blick
auf die begrenzte Anreizwirkung, siehe Prifkriterium 7 in Kapitel [11.7.).

Aus Sicht des vzbv stellt sich die grundsatzliche Frage, ob eine Forderung der privaten
Zusatzvorsorge von Geringverdienern sozialpolitisch das richtige Mittel ist. Vielmehr
wulrde diese Gruppe am starksten von einer armutsfesten GRV und einer starken Absi-
cherung gegen Erwerbminderung profitieren, so dass einer Verbesserung der GRV
Vorrang vor der Férderung privater Zusatzvorsorge eingeraumt werden sollte.

3.3 Umfassende Reform der betrieblichen Entgeltumwandlung

Aus Sicht der Finanzierungsgerechtigkeit sollten eigentlich betriebliche Vorsorgever-
tradge Vorrang vor privaten Vertrdgen haben, da diese, ausgehend vom Prinzip der pari-
tatischen Finanzierung innerhalb der GRV, zumindest vom Grundsatz her eine Beteili-
gung des Arbeitgebers an der Finanzierung vorsehen. Der Rechtsanspruch von Ver-
braucher:innen auf einen betrieblichen Vorsorgevertrag bezieht sich allerdings nur auf
eine betriebliche Entgeltumwandlung. Diese hat in der Praxis eine Reihe von Nachtei-
len, die dazu fuhren, dass es aus Sicht von Verbraucher:innen trotz der oben beschrie-
benen Probleme meist besser ist, private Vorsorgevertrage abzuschlieRen. Um zu ei-
ner tragenden Saule der Alterssicherung in Deutschland zu werden, muss die betriebli-
che Entgeltumwandlung daher umfassend reformiert werden.

¢ Sozialabgabenfreiheit beenden: Das bisherige System der sozialabgaben-
freien Entgeltumwandlung ist nicht zielfiUhrend und sollte abgeschafft werden.
Keine Form der Zusatzvorsorge darf den eigentlichen Kern der Vorsorge (das
verpflichtende System der Sozialversicherung) schwachen.

¢ Finanzierung durch den Arbeitgeber: Ein verpflichtender Arbeitgeberzu-
schuss von 15 Prozent ist zu gering, um die Bezeichnung betriebliche Altersvor-
sorge zu rechtfertigen. Leitprinzip der betrieblichen Vorsorge sollte, als Gegen-
stlick zur privaten Vorsorge, die Vollfinanzierung durch den Arbeitgeber sein.

o Volle Portabilitat: Verbraucher:innen mussen ihre betrieblichen Vorsorgever-
trdge beim Wechsel des Arbeitgebers ohne Probleme mitnehmen kénnen. Da-
fur ist es notwendig, dass Verbraucher:innen Vertragspartner sind, nicht Arbeit-
geber.

7 Die Umstellung auf die nachgelagerte Besteuerung erfolgt im Rahmen der GRV schrittweise.

8 vgl. vzbv (2019b): ,Riester-Reform gefahrdet Altersvorsorge®, Forderungspapier, Berlin 2019, online verfiigbar unter:
https://www.vzbv.de/sites/default/files/downloads/2020/10/02/fin-20-10-02_riester-reform-gefaehrdet-altersvorsorge2-
br.pdf.
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o Offnung fiir Vorsorgefonds: Die betriebliche Zusatzvorsorge sollte auch fiir
den neu geschaffenen o6ffentlich verantworteten Vorsorgefonds gedffnet wer-
den. So ware es auch fur kleine und mittlere Unternehmen leichter, eine gute
betriebliche Vorsorge anzubieten.

lIl. ANWENDUNG DER PRUFKRITERIEN

In diesem Abschnitt werden die vom BMF vorgegebenen acht Priifkriterien auf die bei-
den Prifauftrage des Koalitionsvertrags angewandt. Unter Prifauftrag 1 wird das Mo-
dell des vzbv fir einen o6ffentlichen Vorsorgefonds betrachtet. Unter Prifauftrag 2 wer-
den dort wo es sinnvoll ist, versicherungsférmige Riester-Vertrage und Fondssparplane
unterschieden. Banksparplane und Wohn-Riester-Vertrage spielen bei der Prifung im
Folgenden keine Rolle, da hier keine héheren Renditen denkbar sind.

Am Markt dominieren in Folge der regulatorischen BegUnstigung klar versicherungsfor-
mige Vertrage (rund 10,5 Millionen von insgesamt knapp 16 Millionen Vertragen).'
Fondssparplane (gut 3 Millionen Vertrage), Wohn-Riester (etwa 1,7 Millionen Vertrage)
und Banksparplane (gut 500.000 Vertrage) spielen eine deutlich geringere Rolle. Daher
steht die Diskussion von versicherungsférmigen Vertragen und deren Probleme im Fol-
genden im Mittelpunkt.

Riester-Rente: Entwicklung nach Vertragsarten
(in Tausend)
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Abbildung 1: Riester-Rente: Entwicklung nach Vertragsarten.?°

19 Anzumerken ist hier, dass von den rund 16 Millionen Riester-Vertriagen nur etwa 11 Millionen aktiv bespart werden.
Eine zulagenoptimale Besparung ist nur fir etwa 6,7 Millionen Vertrdge anzunehmen. Vgl. Deutscher Bundestag
(2016): ,Aktuelle Daten zu Riester Rente, kleine Anfrage der Fraktion Blindnis 90/ Die Grinen, Drucksache 18/9119,
online verfiigbar unter: Drucksache 18/9119, zuletzt abgerufen am 13.1.2023.

20 Darstellung vzbv. Daten: BMAS (2022): ,Statistik zur privaten Altersvorsorge*, online verfiigbar unter:
https://www.bmas.de/DE/Service/Statistiken-Open-Data/Statistik-zu-Riester-Vertraegen/statistik-zusaetzliche-altersvor-
sorge.html, zuletzt abgerufen am 13.1.2023.
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1. POTENZIELLER BEITRAG ZUR WEITEREN VERBREITUNG DER PRIVATEN
ALTERSVORSORGE/NIEDERSCHWELLIGKEIT DES ANGEBOTS

Nach Einschatzung des vzbv hangt die Frage einer weiteren Verbreitung der privaten
Altersvorsorge zunachst weniger an der Ausgestaltung der Produkte (Vorsorgefonds
oder Riester-Vertrage mit héheren Renditen), als am Zugangsweg. Der Grund ist, dass
private Vorsorgevertrage nur von einem kleinen Teil der Bevdlkerung aktiv nachgefragt
werden. Von diesem Teil abgesehen qilt fur private Vorsorgevertrage, wie auch fur die
allermeisten anderen Finanzprodukte, dass sie vertrieben werden, Verbraucher:innen
also von Finanzdienstleistern iber Werbung oder in der Beratung persénlich angespro-
chen werden (siehe oben). Verkauft wird dann selten das beste oder passendste Pro-
dukt, sondern dasjenige innerhalb der meist schon begrenzten Produktpalette, das dem
Vertrieb eine sichere und maoglichst hohe Provision einbringt.

Innerhalb des bisherigen Systems des provisionsbasierten Finanzvertriebs lieRe sich
eine hohere Verbreitung also nur durch héhere Vertriebsausgaben erreichen, was wie-
derum die Produktqualitat negativ beeinflussen wirde. Demgegenuber wurde es eine
automatische Einbeziehung mit Widerspruchsmadglichkeit (Opting-out) erlauben, die
Verbreitung ohne negative Konsequenzen zu erhdhen. Da eine automatische Einbezie-
hung die Voreinstellung auf ein Produkt nétig macht, ware ein solches System besser
mit einem o&ffentlich verantworteten Vorsorgefonds zu vereinbaren als mit unterschiedli-
chen privaten Produkten. Die hochste Verbreitung ware demnach produktunabhangig
durch eine verpflichtende Vorsorge zu erreichen. Allerdings widerspricht eine Vorsorge-
pflicht aus Sicht des vzbv dem Grundgedanken der privaten Vorsorge.

Entlang dieses Modells ergibt sich fur die beiden Prufauftrage das folgende Bild:
Offentlich verantworteter Vorsorgefonds

e Bei einer automatischen Einbeziehung von Verbraucher:innen in einen Vorsor-
gefonds ist ein signifikanter Effekt auf die Verbreitung zu erwarten. Allerdings ist
auch dieser begrenzt, da private Vorsorge flr Verbraucher:innen mit geringem
Einkommen finanziell nicht zu leisten ist. Hier hatte die Verbesserung der GRV-
Leistungen aus Sicht des vzbv Prioritat.

e Ein privater Vertrieb ist angesichts des 6ffentlichen Charakters des Vorsorge-
fonds nur schwer vorstellbar, da der provisionsfreie Fonds in Vertriebssituatio-
nen mit privaten (verprovisionierten) Angeboten konkurrieren misste. Dabei
ware weniger die erwartete Rendite und die Produktqualitat relevant, als das
Verkaufsinteresse des Vertriebs.

e Denkbar ware, den Vertrieb auf das Angebot des Vorsorgefonds festzulegen.
Zu berucksichtigen ware dabei allerdings, dass jede an den Vertrieb gezahlte
Provision aus dem Vorsorgevermdgen der Verbraucher:innen zu zahlen ist und
dass es gerade ein Vorteil der automatischen Einbeziehung in einen Vorsorge-
fonds ist, dass diese Mittel fir den Vermdgensaufbau zur Verfigung stehen. Al-
lerdings misste auch dann verhindert werden, dass der Vorsorgefonds vom
Vertrieb lediglich als Turoffner fur den Absatz privater Vorsorgeprodukte genutzt
wird.

Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit hoherer Rendite

o Bei einer automatischen Einbeziehung von Verbraucher:innen in private Vorsor-
gevertrage ist ein positiver Effekt auf die Verbreitung zu erwarten. Allerdings
ware dieser Effekt kleiner als bei einem Vorsorgefonds, da eine automatische
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Einbeziehung in private Vertrage in Folge der Produktauswahl nur halbautoma-
tisch erfolgen kann. Steht ein Vorsorgefonds als Ruckfalllésung zur Verfligung,
ist eine Annaherung der Effekte zu erwarten. Allerdings hat das Vorsorgevolu-
men einen Einfluss auf die Kosten und damit auf die zu erwartenden Netto-Ren-
diten.

Ein privater Vertrieb von Riester-Vertragen mit hoheren Renditen hatte zu-
nachst keinen Einfluss auf die Verbreitung. Ein positiver Effekt auf die Verbrei-
tung ware dann denkbar, wenn die hoheren Bruttorenditen genutzt werden, um
den Vertrieb auszuweiten, was allerdings wiederum die Produktqualitat reduzie-
ren wirde. Das Beispiel des Europaischen Rechtsrahmens fir ein Standard-
Vorsorgeprodukt (Pan European Pension Product — PEPP) zeigt dartber hin-
aus, dass ein Nebeneinander von regulierten Standardprodukten mit gegebe-
nenfalls gedeckelten Abschlusskoten und privaten Angeboten nicht funktioniert,
da fur den Verkauf das Provisionsinteresse des Vertriebs maf3geblich ist.

FAZIT

Der hochste Verbreitungseffekt innerhalb eines freiwilligen Systems ware tber die
automatische Einbeziehung von Verbraucher:innen in einen 6ffentlichen Vorsorge-
fonds zu erreichen.

2.

ERREICHBARE HOHE UND ART DER ABSICHERUNG

Die erreichbare Hohe der Absicherung richtet sich nach der Anlagestrategie sowie
nach der Art der Auszahlung als lebenslange Rente, Teilverrentung, Teilentnahme oder
als Entnahmeplan. Die Frage nach der Art der Absicherung stellt wahrscheinlich auf die
Rentenarten ab, die mit dem Produkt adressiert werden. Da es aus Sicht des vzbv
sinnvoll ist, die private Zusatzvorsorge auf den Vermdgensaufbau flr eine zusatzliche
Altersrente zu beschranken und die Absicherung von biometrischen Risiken wahrend
des Erwerbslebens innerhalb der GRV zu starken, wird im Folgenden geprift, in wie
fern die beiden Alternativen mit einer solchen Aufgabenteilung kompatibel waren.

Offentlich verantworteter Vorsorgefonds

Ein Vorsorgefonds ware gut mit einer starkeren Aufgabenteilung im System der
Alterssicherung zu vereinbaren. Im internationalen Vergleich finden sich einige

Beispiele, bei denen renditeorientierte Anlagevehikel eher sozial ausgestaltete

staatliche Systeme erganzen.?!

Die Hohe der erreichbaren Absicherung innerhalb eines Vorsorgefonds hat der
vzbv vom Zentrum fir Europaische Wirtschaftsforschung Mannheim berechnen
lassen. Im vorgeschlagenen Lebenszyklusfonds wirde die mittlere spatere Ent-
nahme im Falle einer vollstandigen Erwerbsbiographie (45 Beitragsjahre zum

jeweiligen Durchschnittslohn) 1.870 Euro betragen (real, also zu heutigen Prei-

21 Vgl. Roth, Markus (2019): ,Einfacher Zugang zu kostengiinstiger privater Altersvorsorge - Automatische Einbezie-
hung in ein staatlich organisiertes Standardprodukt”, Gutachten im Auftrag des vzbv, Berlin 2019, online verfiigbar un-
ter: https://www.vzbv.de/sites/default/files/downloads/2019/05/17/19-05-04_gutachten_staatlichorganisiertesstandard-
produkt.pdf.
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sen). Als Alternative zu einem Entnahmeplan wurde eine vollstandige Verren-
tung des Kapitals betrachtet. In diesem Fall Iagen die monatlichen Zusatzrenten
fur den betrachteten Modellfall im Mittel bei rund 1.500 Euro pro Monat.

e Mit Blick auf die mégliche Verrentung des aufgebauten Kapitals méchte der
vzbv zwei erganzende Anmerkungen machen. Zunachst bietet sich im Falle ei-
ner vollstdndigen oder teilweisen (Rest-) Verrentung ebenfalls ein Ausschrei-
bungsmodell an wie bei der Umsetzung der Kapitalanlage. Private Versicherer
wirden dann um die Mandate des Vorsorgefonds konkurrieren. Gleichzeitig
mochte der vzbv daflir werben, auch die Option vollstandiger Entnahmeplane
ohne Restverrentung in Betracht zu ziehen.

Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit héherer Rendite

e Ein wichtiger Reformbestandteil sollte aus Sicht des vzbv die Abkehr von der
versicherungsférmigen Vorsorge sein. Vermdgensaufbau und Risikoabsiche-
rung lassen sich nicht sinnvoll in einem Vertrag buindeln. Fondsparplane ohne
Garantien waren dann ebenfalls gut mit der notwendigen Aufgabenteilung im
System der Alterssicherung zu vereinbaren.

¢ Die zu erwartende Hohe der Zusatzabsicherung durfte allerdings geringer aus-
fallen als bei einem Vorsorgefonds, da private Anbieter kein Interesse haben,
Kostenvorteile vollstandig an Verbraucher:innen weiter zu geben. Daruber hin-
aus ist nicht gesichert, dass Anbieter eine optimale Anlagestrategie verfolgen.
Eine Kapitalanlage nach streng wissenschaftlichen Kriterien lasst sich nur im
Rahmen eines Vorsorgefonds garantieren.

e FUr den Fall, dass der Gesetzgeber entgegen den Empfehlungen des vzbv
doch versicherungsférmige Produkte mit verringerten Beitragserhaltungszusa-
gen zulasst, sei nochmals darauf hingewiesen, dass diese Produkte in der Pra-
xis zunachst kaum Vorteile hinsichtlich der versicherten Risiken bieten (siehe
oben), gleichzeitig aber mit vielen Nachteilen behaftet sind. Hinzu kommt, dass
verminderte Garantien, fiir Verbraucher:innen nachteilige Effekte auf Ebene der
Kostenkalkulation haben (siehe auch folgenden Punkt 3.), so dass nicht mit ho-
heren Zusatzrenten zu rechnen ist.

FAZIT

Ein offentlich verantworteter Vorsorgefonds wirde signifikant hdhere Altersrenten
ermdglichen, die je nach Auszahlungsoption in der Gré3enordnung der GRV-Leis-
tungen liegen wirden. Private Fondssparplane mit verminderter Beitragserhaltungs-
zusage wurden zu verbesserten aber weniger hohen Zusatzrenten fluhren. Versiche-
rungsférmige Vorsorgeprodukte wirden kaum Vorteile bei der Art der versicherten
Risiken bieten und nicht zu héheren Renten fuhren.

3. RENDITE-RISIKO-RELATION UND KOSTENEFFIZIENZ

Bisher werden Riester-Vertrage in Chance-Risikoklassen eingeteilt. Ziel dieser Eintei-
lung ist es, die flr eine Effektivkostenberechnung im Rahmen der Produktinformation
notwendigen Renditeannahmen zu normieren. Mit Blick auf die bisherigen Riester-Ver-
trage ist dieses Vorgehen aus Sicht des vzbv sinnvoll. Andernfalls lieRen sich die in
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den Produktinformationsblattern zu veréffentlichenden Effektivkosten eines Vertrags
gezielt durch Renditeannahmen beeinflussen.

Mit Blick auf Prufauftrag 2 ist relevant, wie eine mogliche Absenkung der Beitragserhal-
tungszusagen auf unterschiedliche Produkte wirkt. Fondssparplane kénnten renditeori-
entierter anlegen und mussten nicht mehr im gleichen Maf3e auf Volatilitdten reagieren
wie bisher. Bei versicherungsférmigen Produkten ist demgegenuber insbesondere der
interne Zinssatz relevant, der angesetzt werden muss, um das garantierte Leistungsni-
veau (bisher die vollstandige Beitragserhaltungszusage) zu erreichen. Verringert sich
dieser interne Rechnungszins in Folge einer Absenkung der Zusage, konnen Versiche-
rer hdhere Kosten auf den Beitrag ansetzen.

Offentlich verantworteter Vorsorgefonds

o Ein offentlich verantworteter Vorsorgefonds kdme ohne eine Einteilung in
Chance-Risiko-Klassen aus, wenn die voreingestellte Option wie vom vzbv vor-
geschlagen einem Life-Cycle Modell entspricht. Hier wirde sich das individuelle
Anlagerisiko Uber eine Mischung aus Aktienanlagen und Anlagen in festverzins-
lichen Wertpapieren in Richtung Renteneintritt stufenlos reduzieren.

o Bei einem o6ffentlich verantworteten Vorsorgefonds entfallt die Notwendigkeit,
die Parameter zur Berechnung der Kostenbelastung zu normieren. Der Vorsor-
gefonds ware per Gesetz maximal kosteneffizient. Auf Grundlage der im Aus-
land gemachten Erfahrungen setzt das Gutachten im Auftrag des vzbv eine
Kostenquote von 0,15 Prozent auf Fondsebene an. Unter Berlcksichtigung aller
weiteren Kosten und unter der Annahme einer signifikanten Verbreitung kann
mit Kosten von deutlich unter 0,5 Prozent des Volumens pro Jahr gerechnet
werden.??

Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit hoherer Rendite

o Das Angebot privater Produkte mit héheren Renditen diirfte auf Ebene der Ver-
braucherinformation zunachst dazu flihren, dass die Effektivkosten in Folge hé-
herer Renditeerwartungen steigen, da der Zinseszinseffekt auch auf die Rendi-
teminderung durch Kosten wirkt. Da sich bei versicherungsférmigen Produkten
mit einer Garantieabsenkung gleichzeitig der interne Rechnungszins verringert,
dirfte eine Garantieabsenkung hier dazu fiihren, dass sich héhere Kosten auf
den Beitrag durchsetzen. Ein entsprechender Anstieg der Kosten bei Fonds-
sparplanen ist aus Sicht des vzbv nicht zu erwarten.

¢ Im Zusammenhang mit den hohen Kosten, insbesondere von versicherungsfor-
migen Riester-Produkten, wurde bereits in der Vergangenheit die Moglichkeit
einer Kostendeckelung diskutiert. Aus Sicht des vzbv hangt die Effektivitat eines
Kostendeckels zunachst mit dem Zugangsweg zusammen. Vor dem Hinter-
grund des provisionsbasierten Vertriebs erscheint ein Kostendeckel sinnlos, da
weder Vertriebe noch Versicherer ein Interesse daran haben, ein kostengede-
ckeltes Produkt zu verkaufen. Davon abgesehen sollte ein sinnvoller Kostende-
ckel zweistufig aufgebaut sein und zunachst positive reale Renditen als Voraus-

22 Die letztendliche Kostenquote ist auch davon abhéngig, in wie weit &ffentliche Infrastruktur genutzt wird, da diese aus
wettbewerbsrechtlichen Griinde marktiblich zu vergiten ist. Siehe auch Prifkriterium 4.
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setzung flr eine Zulassung definieren. Darauf aufbauend sollte sich ein Kosten-
deckel immer auf die tatsachlichen Kosten auf den Beitrag beziehen und nicht
auf die renditeabhangigen Effektivkosten.

FAZIT

Ein offentlich verantworteter Vorsorgefonds wiirde innerhalb eines Life-Cycle Mo-
dells zu einer stufenlosen Chancen-Risiko-Relation flihren, die sich nach dem ver-
bleibenden Vorsorgezeitraum und der Verrentungsoption richtet. Ein Vorsorgefonds
ware davon unabhangig maximal kosteneffizient. Bei privaten Produkten mit héhe-
ren Renditen ware durch eine Garantieabsenkung hingegen ein Anstieg der Effektiv-
kosten zu erwarten. Bei versicherungsférmigen Produkten wurde dies auch mit ei-
nem Anstieg der Kosten auf den Beitrag einhergehen.

4. VEREINBARKEIT MIT HOHERRANGIGEM RECHT, INSBESONDERE WETTBE-
WERBSRECHT

Bei der Frage nach der Vereinbarkeit mit hdherrangigem Recht und insbesondere (Eu-
ropaischem) Wettbewerbsrecht geht es vorrangig darum, die Bedingungen zu definie-
ren, die hdherrangiges Recht an die Reformoptionen stellt. Dies ist vor allem flir den
Prufauftrag 1 relevant.

Offentlich verantworteter Vorsorgefonds

Das fir die Umsetzung eines offentlich verantworteten Vorsorgefonds zunachst
relevante hoherrangige Recht ist das EU-Wettbewerbsrecht. Der vzbv hat die
Vereinbarkeit eines solches Fonds mit EU-Wettbewerbs- und Beihilfenrecht im
Jahr 2018 gutachterlich prifen lassen. Im Ergebnis kann ein Vorsorgefonds ,,so
ausgestaltet werden, dass die Vorgaben des EU-Wettbewerbs- und Beihilfen-
rechts eingehalten werden.” Das Ergebnis des Gutachtens bezieht sich insbe-
sondere auch auf die automatische Einbeziehung von Verbraucher:innen in den
Vorsorgefonds. Von besonderer Relevanz ist die Feststellung des Gutachters,
dass die Einflihrung eines Vorsorgefonds weniger eine Frage des Wettbewerbs-
rechts, sondern des politischen Willens ist. Fehlt dieser Wille, lassen sich wett-
bewerbsrechtliche Bedenken leicht als Gegenargument anfiihren. Ist der Wille
vorhanden, lassen sich alle etwaigen Bedenken losen.*

Fir die konkrete Ausgestaltung ist entscheidend, dass keine Begiinstigung des
Vorsorgefonds erfolgt, etwa was die Information durch 6ffentliche Stellen anbe-
langt. Gleichzeitig sollte jede Nutzung 6ffentlicher Infrastruktur markttblich aus
dem Fondsvermdgen vergutet werden. Selbst fur den Fall, dass die notwendige
Finanzierung des Aufbaus auf Grundlage eines 6ffentlichen Kredits mit verguns-
tigten Konditionen erfolgt (was nicht zwangslaufig sein muss), kdnnte dies als
Dienstleistung von allgemeinem wirtschaftlichem Interesse auf Basis des Art.
106 Abs. 2 AEUV von der Europaischen Kommission genehmigt werden.

23 vgl. Kiihling, Jiirgen (2018): ,EU-Wettbewerbsrechtskonformitét eines Altersvorsorgefonds®, Gutachten im Auftrag
des vzbv, Berlin, Dezember 2018, online verfligbar unter: https://www.vzbv.de/sites/default/files/down-
loads/2019/06/04/19-05-27 _gutachten-kuehling-eu-wettbewerbsrechtskonformitaet-ergaenzt.pdf.
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Hinsichtlich einer Ausschreibung der Kapitalanlage und gegebenenfalls weiterer
Dienstleistungen wie Teilen der Verwaltung sind die Anforderungen des Verga-
berechts einzuhalten.

Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit héherer Rendite

5.

Aus wettbewerbsrechtlicher Sicht ergeben sich aus Sicht des vzbv keine Ein-
schrankungen fur eine Anerkennung privater Produkte mit hdheren Renditen,
da das Wettbewerbsrecht von der Funktionalitat des Wettbewerbs abstrahiert.
Allerdings lasst sich gerade auf Grund der Bedenken hinsichtlich einer Anerken-
nung privater Produkte mit hdheren Renditen die Einfihrung eines Vorsorge-
fonds wie oben gefordert politisch rechtfertigen.

Gleichzeitig mochte der vzbv darauf hinweisen, dass das System der Altersvor-
sorge als Ganzes stets auch einer verfassungsrechtlichen Prifung bedarf.
Sollte das Gesamtsystem weiterhin nicht in der Lage sein, die wichtigsten Ziele
der Alterssicherung zu erreichen (die Sicherung des Lebensstandards und die
Vermeidung von Altersarmut), ist zukinftig moglicherweise die Frage zu disku-
tieren, wie sich der Grundrechtseingriff einer staatlichen Versicherungspflicht
weiter rechtfertigen lasst.

FAZIT

Ein offentlich verantworteter Vorsorgefonds lasst sich so ausgestalten, dass die Vor-
gaben des EU-Wettbewerbs- und Beihilferechts eingehalten werden. Dies gilt insbe-
sondere auch fir die automatische Einbeziehung von Verbraucher:innen. Fir die
Anerkennung privater Produkte mit hoheren Renditen lassen sich keine zusatzlichen
Anforderungen Ableiten. Allerdings erlauben die Bedenken hinsichtlich der Anerken-
nung von Produkten mit héherer Rendite die gegentiber dem Wettbewerbsrecht
wichtigere politische Rechtfertigung eines 6ffentlich verantworteten Vorsorgefonds.

ADMINISTRIERBARKEIT (INKL. DIGITALTAUGLICHKEIT), TRANSPARENZ
UND REGULIERUNG

Die Frage der Administrierbarkeit zielt zunachst auf die Aufgabenteilung innerhalb ei-
nes gegebenenfalls neu zu schaffenden Systems um einen Vorsorgefonds ab. Dartber
hinaus ist von Belang, wie sich das komplexe und in Teilen dysfunktionale System der
Produktzulassung sowie der Zulagenférderung verandern wirde.

Offentlich verantworteter Vorsorgefonds

Die Frage der Administrierbarkeit eines Vorsorgefonds hangt zunachst mit dem
Zugangsweg zusammen (Kriterium 1). Im Falle einer automatischen Einbezie-
hung mit Widerspruchsmdglichkeit stellt sich die Frage, wo die Durchfiihrung
angesiedelt ist. Aus Sicht des vzbv sollte die Anmeldung beim Vorsorgefonds,
die Weiterleitung eines Widerspruchs sowie der Einzug der monatlichen Bei-
trage Uber den Arbeitgeber erfolgen. Darlber hinaus sollte der Arbeitgeber
keine weiteren Aufgaben Ubernehmen, insbesondere keine Beratungs- und In-
formationspflichten. Diese kénnte gegen eine marktibliche Vergiitung (siehe
oben) von den Beratungsstellen der Deutschen Rentenversicherung (DRV)
Bund Ubernommen werden.
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Bei einem 6ffentlich verantworteten Vorsorgefonds wirde ein 6ffentlicher Trager
die Administration der Konten entweder selbst ibernehmen, oder an private
Dienstleister ausschreiben. Auf Grund der Tatsache, dass nur ein Produkt zu
administrieren ist, liegt eine einfache Administrierbarkeit schon im System
selbst begriindet. Darlber hinaus ware ein 6ffentlich verantworteter Vorsorge-
fonds schon per Gesetz maximal transparent.

Hinsichtlich der Digitaltauglichkeit stellt sich eher die Frage, in wie weit ein origi-
nar digitales Angebot auch analog zuganglich sein sollte und wie gegebenen-
falls analoge Informationen bereitgestellt werden kénnen und sollten. Mit Blick
auf die Anschlussfahigkeit an die digitale Renteninformation hatte ein Vorsorge-
fonds Vorteile gegeniber privaten Anbietern. Zum einen kann das System des
Vorsorgefonds entlang der Notwendigkeiten der Renteninformation aufgesetzt
werden (etwa hinsichtlich der Datenschnittstellen). Zum anderen bietet ein 6f-
fentlich verantworteter Fonds Vorteile bei der Verifizierung, etwa, wenn sensible
Daten wie die Steuer-ID genutzt werden sollen.

Nach den Vorstellungen des vzbv hatte der Trager eines 6ffentlich verantworte-
ten Vorsorgefonds keine regulatorischen Vorteile gegenuber privaten Anbietern.
Beispielsweise musste sichergestellt sein, dass die Regelungen des Kapitalan-
lagegesetzbuches genauso Anwendung finden, wie bei jedem privaten Anbie-
ter. Die Regulatorik hangt dabei eng mit der Rechtsform zusammen. Wie vom
vzbv vorgeschlagen, konnte der Trager als GmbH in Besitz des Bundes organi-
siert werden.?

Bei einer automatischen Einbeziehung in einen (gegebenenfalls ungeférderten)
Vorsorgefonds wirde sich das komplizierte System der Administrierung (Pro-
duktzulassung und Zulagenverwaltung) radikal vereinfachen.

Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit hoherer Rendite

Bei einer zusatzlichen Anerkennung privater Produkte wirde die Anzahl von
Vertragen am Markt zunachst steigen, was die Transparenz und Administrier-
barkeit verschlechtert. Fiir den Fall, dass wie von Seiten der Anbieterverbande
gefordert, die Zulagenférderung ausgebaut wird, ist auch hier keine Vereinfa-
chung zu erwarten.

Die Digitaltauglichkeit der Angebote ware von den einzelnen Anbietern abhan-
gig und kénnte daher nicht garantiert werden. Die bestehenden Herausforde-
rungen rund um die Verifizierung von Verbraucher:innen im Rahmen der digita-
len Renteninformation wirden bestehen bleiben.

FAZIT

Ein offentlich verwalteter Vorsorgefonds ware leichter zu administrieren, als eine
Vielzahl privater Vorsorgeprodukte und bietet Vorteile hinsichtlich der Integration in
die digitale Renteninformation und der Digitaltauglichkeit. Ein Vorsorgefonds ware
daruber hinaus maximal transparent und musste den gleichen regulatorischen An-
forderungen genligen, wie private Angebote.

24 Vgl. Roth, Markus (2020): ,Aufgaben und Organisation des Trégers eines staatlich organisierten Standardprodukts fiir
die private Altersvorsorge®, Gutachten im Auftrag des vzbv, Berlin 2020, online verfiigbar unter: https://www.vzbv.de/si-
tes/default/files/downloads/2020/03/02/vzbv_gutachten_extrarente_organisation_traeger.pdf.
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6. KOMPATIBILITAT MIT BESTEHENDEM ALTERSSICHERUNGSSYSTEM UND
AUSWIRKUNGEN AUF BESTEHENDE MARKTSTRUKTUREN

Aus Sicht des vzbv stellt sich zunachst die Frage, ob sich die Prufung der Kompatibilitat
auf das bestehende, in Teilen nicht funktionierende, System der Alterssicherung bezie-
hen soll, oder ob nicht gleichzeitig (beziehungsweise vorrangig) der mogliche Beitrag
zu einem insgesamt reformierten System zu betrachten ist (siehe Kapitel I1.3.). Wie ein-
gangs beschrieben sollte sich die private Vorsorge moglichst auf den Aufbau von Ver-
mdgen zur Unterstitzung der gesetzlichen Altersrenten konzentrieren. Andere biometri-
sche Risiken, insbesondere der Verlust der Arbeitskraft, sollten verstarkt Gber die GRV
abgesichert werden und damit den sozialen Ausgleich starken.

Die gleiche Frage stellt sich mit Blick auf die bestehenden Marktstrukturen. In Folge der
Vertrauensguteigenschaften von Vorsorgevertragen ist der bisherige Markt in weiten
Teilen ineffizient, so dass flr positive Auswirkung auf die Marktstrukturen Veranderun-
gen eben dieser Strukturen zwingend notwendig sind.

Offentlich verantworteter Vorsorgefonds

o Ein offentlich verantworteter Vorsorgefonds kann und sollte so aufbaut werden,
dass er sich konsequent auf den Aufbau von privatem Vermdgen konzentriert.
Die mdglichen zusatzlichen Entnahmen wurden bereits oben im Rahmen der
Diskussion von Kriterium 2 beschrieben. Fur den Modellfall eines Standardrent-
ners ergeben sich mittlere Entnahmen oberhalb der aktuellen GRV Altersrenten.
Insofern ware ein Vorsorgefonds vor allem mit einem reformierten System kom-
patibel. Mit Blick auf das aktuelle System wirden sich keine Nachteile ergeben,
da eine Absicherungsliicke bei weiteren biometrischen Risiken besteht (siehe
unten).

o Welche Auswirkungen ein 6ffentlich verantworteter Vorsorgefond auf die beste-
henden Marktstrukturen hat, ist davon abhangig, ob er als Erganzung, oder als
alleinstehende Alternative zur Riester-Rente gedacht wird. Der groRtmdgliche
Nutzen flr Verbraucher:innen ware dann gegeben, wenn diese automatisch in
den Vorsorgefonds einbezogen werden wirde (Opting-Out). Damit wiirde pri-
vate Angeboten eine Erganzungsfunktion zufallen.

Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit hoherer Rendite

o Bei der Anerkennung von privaten Produkten mit héheren Renditen kommt es
darauf an, ob Fondssparplane mit verminderter Beitragserhaltungszusage aner-
kannt werden, oder garantieverminderte Versicherungen. Wie oben bereits
mehrfach ausgeflihrt, stellen Versicherungen keine sinnvolle Option fir den
Vermogensaufbau dar und sind inkompatibel mit Blick auf das bisherige, sowie
ein reformiertes System. Garantieverminderte oder -freie Fondssparplane wa-
ren demgegentiiber kompatibler mit Blick auf ein reformiertes System.

FAZIT

Ein o6ffentlich verantworteter Vorsorgefonds ware vor allem mit einem reformierten
Gesamtsystem kompatibel, wobei sich auch mit Blick auf das aktuelle System keine
Nachteile ergeben wiirden. Kapitalbildende Versicherung sind weder mit dem aktu-
ellen System, noch mit einem reformierten kompatibel. Fir garantieverminderte oder
-freie Fondssparplane gilt zunachst das gleiche wie fir einen Vorsorgefonds, wobei
der Vorsorgefonds an anderer Stelle Gberlegen ist (siehe Kriterien 1 bis 3).
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7. WIRKSAMKEIT DER FORDERUNG/ANREIZE FUR UNTERE EINKOMMENS-
GRUPPEN

Aus Sicht des vzbv sollte zunachst in Frage gestellt werden, ob untere Einkommens-
gruppen Uberhaupt sinnvoll in die private Vorsorge einbezogen werden sollten, oder ob
nicht prioritar eine armutsfeste Absicherung tber die GRV sinnvoll ist. Davon abgese-
hen ist die Notwendigkeit einer Anreizsteuerung zunachst vom Zugangsweg abhangig.
Im Falle einer (nicht zu empfehlenden) Vorsorgepflicht wirde jeder Anreiz Uberflissig
sein. Ahnliches gilt fiir eine (zu empfehlende) automatische Einbeziehung.

Grundsatzlich ist der vzbv skeptisch, ob die Riester-Férderung ein sinnvoller Bestand-
teil der Alterssicherung ist. Zunachst ist ein Teil der Zulage steuersystematisch begrun-
det, und stellt keine Férderung dar. Aus Sicht des vzbv sollte dringend mehr Transpa-
renz Uber den tatsachlichen Charakter der ,Zulagenférderung® geschaffen werden. Dar-
Uber hinaus sollte die Frage einer Abkehr von der Férderung offen diskutiert werden.

Offentlich verantworteter Vorsorgefonds

¢ Bei einer automatischen Einbeziehung in einen 6ffentlich verantworteten Vor-
sorgefonds wirde die Notwendigkeit einer Anreizsteuerung weitestgehend ent-
fallen. In wie weit die gezielte Férderung unterer Einkommen innerhalb des Vor-
sorgefonds sinnvoll ist, hangt auch von deren Behandlung in der GRV ab und
sollte grundsatzlich diskutiert werden.

Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit hoherer Rendite

¢ Die Anerkennung von privaten Produkten mit héheren Renditen hat zunachst
keine Auswirkungen auf die Effektivitat einer Anreizsteuerung durch die Zula-
genférderung. Verbande der Anbieterseite fordern allerdings seit langerem eine
Erhéhung der Zulagenforderung. Eine Erhéhung wiirde zunachst die Forderung
fur untere Einkommen erhéhen, da hier die Zulagen den Steuerabzug regelma-
Big Ubersteigen. Wie oben beschrieben, ist der vzbv skeptisch, ob eine solche
Erhéhung der Zulagen sinnvoll ist.

¢ Falls das BMF dennoch eine Erhéhung der Riester-Zulage in Erwagung zieht,
regt der vzbv an, diese analog zur Steuerriickerstattung direkt an Verbrau-
cher:innen auszuzahlen. So kénnte zukuinftig verhindert werden, dass Anbieter
oder Vertriebe die Zulagen nutzen, um Produkte attraktiver darzustellen, als sie
tatsachlich sind. Gleichzeitig wirde sich die Problematik der Rickforderungen
reduzieren, das Verbraucher:innen direkt mit der Zulagenstelle kommunizieren
kénnen. Anzumerken ist auch, dass aus einer Erhéhung der Zulage nicht auto-
matisch eine héhere Verbreitung folgt. Diese kann erst erzielt werden, wenn der
Vertrieb eine héhere Zulage nutzt, um Verbraucher:innen gezielt anzusprechen
und mehr Produkte abzusetzen. Da dies wiederum kostenintensiv ist, ist davon
auszugehen, dass ein mdglicherweise durch héhere Zulagen erkaufter Verbrei-
tungseffekt zu einer Verringerung der Produktqualitat flhrt.

FAZIT

Eine automatische Einbeziehung in einen 6ffentlich verantwortenden Vorsorgefonds
wurde eine Anreizsteuerung Uberflissig machen. Positive Verbreitungsimpulse in
Folge einer Erhéhung der Zulagen privater Produkte wiirden voraussichtlich zu einer
verminderten Produktqualitat fiihren. Falls die Zulage erhéht wird, sollte sie direkt an
Verbraucher:innen ausgezahlt werden.
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8. AUSWIRKUNGEN AUF OFFENTLICHE HAUSHALTE

Direkte Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte ergeben sich zunachst nicht. Indi-
rekte Auswirkungen ergeben sich aus der Verbreitung in Verbindung mit der Forde-
rung. Steigen Foérderung und/oder Verbreitung, erhdht sich die Belastung der 6ffentli-
chen Haushalte.

Offentlich verantworteter Vorsorgefonds

Ein offentlich verantworteter Vorsorgefonds hatte zunachst keine Auswirkungen
auf die offentlichen Haushalte, da Aufbau und Betrieb aus dem Vorsorgevermo-
gen der Verbraucher:innen finanziert werden wirden. Allerdings ware voraus-
sichtlich eine kreditbasierte Anschubfinanzierung zu marktiiblichen Konditionen
notwendig (siehe Kriterium 4).

Die weiteren Auswirkungen auf die offentlichen Haushalte hangt dann vom Fort-
bestand der Riester-Forderung ab. Wenn die Férderung im Grundsatz erhalten
bleibt, dann sind die Auswirkungen von der Verbreitung der Zusatzvorsorge und
der Inanspruchnahme der Forderung abhangig. Es ist zu erwarten, dass eine
automatische Einbeziehung in einen Vorsorgefonds die Verbreitung der Zusatz-
vorsorge erhoht, so dass auch die Belastung der 6ffentlichen Haushalte steigt.
Anders verhalt es sich, wenn die automatische Einbeziehung genutzt wird, um
die Forderung fur Neuvertrage zu beenden. Dann ist keine Mehrbelastung zu
erwarten.

Sollte die Einfihrung eines Vorsorgefonds die Zertifizierung privater Riester-
Vertrage uUberflissig machen, sind entsprechende Einsparungen zu erwarten.

Gesetzliche Anerkennung privater Produkte mit hoherer Rendite

Eine Anerkennung privater Produkte mit hdheren Renditen hatte zunachst keine
direkten Auswirkungen auf &ffentliche Haushalte. Allerdings kénnten héhere
Kosten flr die Zertifizierung entstehen, wenn mehr unterschiedliche Vertrage
angeboten werden.

Die weiteren Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte hangen dann eben-
falls vom Fortbestand der Férderung ab. Eine Erhéhung der Zulagenférderung
durfte zu Mehrbelastungen fuhren. Ob es Auswirkungen tber Verbreitungsef-
fekte gibt, hangt nicht von der Anerkennung zusatzlicher Produkte, sondern
vom Zugangsweg ab.

FAZIT

Die Auswirkungen auf 6ffentliche Haushalte sind im Kern vom Fortbestand der Ries-
ter-Férderung abhangig. Je starker diese gegebenenfalls ausgeweitet wird und je
starker ein positiver Verbreitungseffekt greift, desto hdher sind die Mehrbelastungen.
Der grofite Entlastungseffekt ergibt sich bei einer automatischen Einbeziehung in ei-
nen ungeférderten Vorsorgefonds, der eine Zertifizierung privater Produkte Gberflls-
sig macht. Davon abgesehen haben weder die Einfiihrung eines Vorsorgefonds
noch die Anerkennung privater Produkte mit héheren Renditen einen direkten Ein-
fluss auf 6ffentliche Haushalte.
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IV. GESAMTFAZIT

In der Zusammenfassung ergibt die Anwendung der acht Prifkriterien auf die beiden Prifauftrage des Koalitionsvertrags das folgende Bild.

Prifkriterium

Offentlich verantworteter
Vorsorgefonds

Riester-Produkte mit hoheren
Renditen

Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.

Koalitionsvertrag nutzen — Vorsorgefonds einfiihren

Ergebnis

Potenzieller Beitrag
zur weiteren Verbrei-
tung der privaten Al-
tersvorsorge/Nieder-
schwelligkeit des An-
gebots

e Hohe Kompatibilitdt mit Opting-Out-System,
da Voreinstellung auf Vorsorgefonds méglich.

e Kein privater Vertrieb denkbar, da provisions-
freier Vorsorgefonds sonst Turdffner fiir teu-
rere verprovisionierte Produkte.

e  Geringe Kompatibilitdt mit Opting-Out-Sys-
tem, da Auswahlproblem bleibt.

e  Privater Vertrieb fiihrt nur zu héherer Ver-
breitung, wenn der Vertrieb ausgeweitet
wird, was wiederum die Produkte verteuert.

Uberlegene Lésung ist die automati-
sche Einbeziehung in einen Vorsor-
gefonds.

Erreichbare Hohe und
Art der Absicherung

Rendite-Risiko-Rela-
tion und Kosteneffizi-
enz

e Signifikant hohere Altersrenten, je nach Aus-
zahlungsoption (Entnahmeplan, Verrentung)
in der GréRenordnung der GRV-Leistungen o-
der sogar dartiber.

e Berechnung fiir Standardrente ergibt mittlere
Entnahme von 1870 Euro brutto pro Monat.

¢ Im Life-Cycle-Modell stufenlose Chancen-Ri-
siko-Relation, abhangig vom Vorsorgezeit-
raum und der Verrentungsoption.

¢ Maximal kosteneffizient. Gesamtkosten von
deutlich unter 0,5 Prozent des Volumens pro
Jahr zu erwarten.

o Verbesserte aber weniger hohe Altersren-
ten bei privaten Fonds- oder Wertpapier-
sparplanen ohne Garantien.

e Kaum Vorteile bei der Art der versicherten
Risiken und keine héheren Renten bei ver-
sicherungsférmigen Produkte mit verringer-
ten Garantien.

e Anstieg der Effektivkosten zu erwarten, da
Renditeannahmen steigen.

e Bei versicherungsférmigen Produkten auch
Anstieg der Kosten auf den Beitrag zu er-
warten, da mit Garantieabsenkung interner
Rechnungszins sinkt, bei Sparplanen nicht.

Uberlegene Lésung ist ein Vorsor-
gefonds. Bei privaten Produkten
sind Fonds- oder Wertpapierspar-
pléne versicherungsférmigen Pro-
dukten Uberlegen.

Uberlegene Lésung ist ein Vorsor-
gefonds. Bei privaten Produkten
sind Fonds- oder Wertpapierspar-
plane versicherungsférmigen Pro-
dukten Uberlegen.

Vereinbarkeit mit ho-
herrangigem Recht,
insbesondere Wettbe-
werbsrecht

e Ausgestaltung entlang des EU-Wettbewerbs-
und-Beihilferechts méglich, auch mit Blick auf
die automatische Einbeziehung.

o Keine zuséatzlichen Anforderungen aus dem
Wettbewerbsrecht.

Uberlegene Lésung ist ein entlang
des EU-Wettbewerbs-und-Beihilfe-
rechts ausgestalteter Vorsorge-
fonds.
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e Ordnungspolitische Rechtfertigung wichtiger

Bedenken hinsichtlich der Anerkennung von

Administrierbarkeit
(inkl. Digitaltauglich-
keit), Transparenz und
Regulierung

als wettbewerbsrechtliche.

Leichter zu administrieren als Vielzahl privater

Vorsorgeprodukte und Vorteile bei Integration
in die digitale Renteninformation und Digitalt-
auglichkeit.

Maximale Transparenz per Gesetz bei glei-
chen regulatorischen Anforderungen.

Produkten mit héherer Rendite erlauben po-
litische Rechtfertigung eines Vorsorgefonds.

Digitaltauglichkeit ware von den einzelnen
Anbietern abhangig und kénnte nicht garan-
tiert werden.

Herausforderungen bei Verifizierung von
Verbraucher:innen im Rahmen der digitalen
Renteninformation wiirden bestehen blei-
ben.

Uberlegene Lésung ist ein Vorsor-
gefonds.

Kompatibilitat mit be-
stehendem Alterssi-
cherungssystem und
Auswirkungen auf be-
stehende Marktstruk-
turen

Wirksamkeit der For-
derung/Anreize fur un-
tere Einkommensgrup-
pen

Vor allem mit reformiertem Gesamtsystem
kompatibel. Gleichzeitig keine Nachteile mit
Blick auf Status Quo.

Auswirkungen auf Marktstrukturen von Kon-
zeption abhangig (automatische Einbezie-
hung oder Auffanglésung).

Sinnhaftigkeit der Einbeziehung untere Ein-
kommensgruppen ist zu hinterfragen.
Automatische Einbeziehung in einen Vorsor-
gefonds wiirde Anreizsteuerung Uberflissig
machen.

Kapitalbildende Versicherung weder mit ak-
tuellem, noch mit reformiertem System
kompatibel.

Garantiefreie Fondssparplane wie Vorsor-
gefonds, wobei der Vorsorgefonds an ande-
rer Stelle Gberlegen (siehe Kriterien 1 bis 3).

Positive Verbreitungsimpulse in Folge hdhe-
rer Zulagen wirden voraussichtlich zu einer
verminderten Produktqualitat fihren.

Falls Zulage erhoht wird, sollte sie direkt an

Verbraucher:innen ausgezahlt werden.

Uberlegene Lésung ist ein Vorsor-
gefonds.

Uberlegene Losung ist die automati-
sche Einbeziehung in einen Vorsor-
gefonds.

Auswirkungen auf 6f-
fentliche Haushalte

Auswirkungen von Fortbestand der Riester-
Forderung abhangig.

Sonst keine Effekte zu erwarten, da Vorsor-
gefonds kostenneutral.

Auswirkungen von Fortbestand der Riester-
Férderung abhangig.

Mehrbelastungen durch zusatzliche Zertifi-
zierung. sonst keine Effekte zu erwarten.

GroRter Entlastungseffekt ergibt
sich bei einer automatischer Einbe-
ziehung in einen ungeférderten Vor-
sorgefonds.

Aus Sicht des vzbv sollte das BMF, unterstiitzt durch die Fokusgruppe, die Uberlegenheit eines offentlich verantworteten Vorsorgefonds fest-
stellen und im Anschluss an die Beratungen einen Gesetzentwurf erarbeiten, der eine Umsetzung in der laufenden Legislaturperiode ermog-
licht. Gleichzeitig sollte das BMF, gemeinsam mit den anderen beteiligten Ministerien, eine Ubergreifende Reform der Alterssicherung in Angriff
nehmen, die sich an den oben skizzierten Leitlinien orientiert.
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