BVI: Politik muss Weichen richtig stellen

= Fondssparplane far Altersvorsorge anerkennen
= Beratungslicke bei Kleinanlegern verhindern

= Mehr Standardisierung gegen Grinfarberei

= Fondsbranche als Motor der Transformation

Frankfurt, 9. Februar 2023. In Deutschland stehen wichtige Weichen-
stellungen fur die private Altersvorsorge, die Transformation und die
Erneuerung der Infrastruktur an. In Brissel ist die Debatte um die pro-
visionsbasierte Anlageberatung erneut aufgeflammt. Zugleich entwi-
ckelt die EU die Nachhaltigkeitsregulierung weiter.

Kein Staatsfonds in der privaten Altersvorsorge

Die Regierung hat vor wenigen Wochen die im Koalitionsvertrag ver-
einbarten Prufauftrage zur Reform der privaten Altersvorsorge in An-
griff genommen. Der deutsche Fondsverband BVI unterstitzt das Vor-
haben, die kapitalgedeckte private Altersvorsorge zu starken, ihre Ver-
breitung voranzutreiben und Rahmenbedingungen fir renditestarke
Produkte zu setzen. Bestrebungen, den Staat als Anbieter in der priva-
ten Altersvorsorge zuzulassen, hélt der Fondsverband jedoch fur einen
Irrweg. Dazu sagt Thomas Richter, BVI-Hauptgeschéaftsfuhrer: ,In der
sozialen Marktwirtschaft setzt der Staat die Regeln und ist Schiedsrich-
ter. Sobald der Schiedsrichter selbst mitspielt, ist der Wettbewerb we-
der fair noch marktwirtschaftlich. Deshalb lehnen wir einen Staatsfonds
in der privaten Altersvorsorge ab.“ Der BVI weist darauf hin, dass in al-
len Landern mit staatlich organisierten Lésungen im Alterssicherungs-
system diese nicht in der privaten Saule angesiedelt sind. Zudem sieht
der Koalitionsvertrag bereits eine staatlich organisierte kapitalgedeckte
Komponente — das Generationenkapital — in der gesetzlichen Renten-
versicherung vor. Richter: ,Die staatlich verantwortete erste Saule
sollte sich mit privatwirtschaftlich organisierten Losungen in der zwei-
ten und dritten Saule sinnvoll erganzen®.

Fondssparpléne als Altersvorsorgeprodukt gesetzlich anerkennen
Zielfuhrend dagegen ist das Vorhaben der Regierung, private Anlage-
produkte mit héheren Renditen als Riester in der dritten Saule gesetz-
lich anzuerkennen. Hierzu hat der BVI bereits Ende November letzten
Jahres das Konzept des Fondsspardepots verdéffentlicht und in die Ge-
sprache der von der Regierung eingesetzten Fokusgruppe einge-
bracht. Richter: ,Die starke Nachfrage nach Fondssparplanen ist Beleg
fur die Akzeptanz und Nutzung als Altersvorsorgeinstrument in breiten
Bevolkerungskreisen.“ Kernelement des Konzepts ist ein Depot fur
Fondssparplane, die ausschlie3lich zum Zweck der Altersvorsorge ab-
geschlossen werden und eine Mindestlaufzeit bis zum Ende des

60. Lebensjahres aufweisen. Die Férderung erfolgt Giber einen



gesonderten Freibetrag auf die bis zur Auszahlung erzielten Gewinne.
Dieser Freibetrag wachst kontinuierlich mit der Anspardauer. ,Auf
diese Weise kann die Politik einen starken Anreiz zum renditeorientier-
ten und langfristigen Sparen fur die Altersvorsorge setzen®, sagt
Richter.

Riester-Reform hilft Geringverdienern

In der privaten Altersvorsorge sieht der BVI neben neuen Losungen
auch dringenden Reformbedarf bei der Riester-Rente. Sie hat trotz
veralteter Rahmenbedingungen mit knapp 16 Millionen Vertragen eine
hohe Verbreitung erreicht und gehort zu den erfolgreichsten geférder-
ten Modellen in Europa. ,Untere Einkommensgruppen werden durch
die Zulagenforderung erreicht. Vereinfachungen bei der Férderung
kénnten die Verbreitung in dieser Bevolkerungsgruppe ankurbeln®,
sagt Richter. Ein wesentliches Hemmnis liegt jedoch in der gesetzlich
vorgegebenen 100-prozentigen Garantiepflicht auf die eingezahlten
Beitrdge. Dem Sparer sollte es erméglicht werden, ein attraktives Pro-
dukt ohne oder mit gewiinschtem Garantieniveau zu wéhlen. Dies
kdnnte zlgig und mit minimalem Aufwand gesetzlich umgesetzt
werden.

Wahlfreiheit zwischen Provisions- und Honorarberatung erhalten
EU-Finanzmarktkommissarin Mairead McGuinness hat die provisions-
basierte Anlageberatung erneut auf den Priifstand gehoben. Anfang
Mai 2023 will sie ihre Vorschlage im Rahmen der angekindigten
Retail-Investment-Strategie vorlegen und schlief3t ein Verbot von Pro-
visionen fur den Vertrieb von Wertpapieren nicht aus. Richter: ,Ein
Provisionsverbot ausschlief3lich fur Wertpapiere ist inakzeptabel. Es
verzerrt den Wettbewerb zwischen Wertpapieren und Versicherungen
und schadet den Verbrauchern.“ Der BVI setzt sich fur den Erhalt der
Wabhlfreiheit zwischen Provisions- und Honorarberatung ein. Vor allem
fur Kleinanleger hat die Provisionsberatung klare Vorteile: Wer viel an-
legt, zahlt viel, und wer wenig anlegt, zahlt wenig. Zudem bleibt die Be-
ratung kostenfrei, wenn der Sparer nichts kauft.

Schon jetzt haben Verbraucher die freie Wahl zwischen der Provisi-
ons- und der Honorarberatung. Dennoch kdnnen sich laut einer Um-
frage des Marktforschungsunternehmens Kantar nur 16 Prozent der
Deutschen vorstellen, fiir eine Beratung ein gesondertes Honorar zu
bezahlen. Ein Provisionsverbot wiirde also zu einer Beratungsliicke
fuhren. Das zeigt auch der Blick nach England, wo es seit zehn Jahren
ein Provisionsverbot gibt. Eine Studie der englischen Finanzaufsicht
FCA vom Dezember 2020 belegt, dass Sparer mit kleineren Anlagebe-
tragen faktisch von der Beratung ausgeschlossen sind und die Bera-
tungskosten bei komplexeren Sachverhalten wie der Altersvorsorge
unverhaltnismafig hoch sein kénnen. Der Beratungsmarkt hat sich an
Vermdgen mit mindestens hdheren fiinfstelligen Pfundbetragen ausge-
richtet. Ahnliches gilt fiir die Niederlande. Dort sind Provisionen



ebenfalls verboten, jedoch ist der Bedarf an privater Vorsorge und da-
mit Anlageberatung aufgrund der starken betrieblichen Altersvorsorge
gering.

Dariiber hinaus wirde ein Provisionsverbot die Umsetzung des ,,Green
Deal“ behindern. Die Fondsindustrie spielt eine Schltisselrolle auf dem
Weg zu mehr Nachhaltigkeit, und die Anlageberatung ist ein entschei-
dender Faktor, ESG-relevante Entwicklungen zu berlcksichtigen und
damit die nachhaltige Transformation zu férdern.

Standardisierung zur Eindammung des Grinfarberei-Risikos

Das Ziel der EU-Behdrden, gegen Grinféarberei vorzugehen, unter-
stitzt der BVI. Angesichts der vielen offenen Fragen zur Auslegung
der EU-Regulierung ist der aktuelle Fokus der Behdrden auf eine breit
angelegte Marktuntersuchung zu Verdachtsféallen jedoch zu frih. ,Be-
vor man von Verdachtsféllen spricht, missen erst die Kriterien fur
nachhaltige Investitionen im Sinne der Offenlegungsverordnung geklart
werden®, sagt Richter. Zudem sollten die EU-Gesetzgeber die Anbieter
von ESG-Ratings verpflichten, deren Methoden und Datenbeschaf-
fungsprozesse offenzulegen. Fondsgesellschaften wéren dann besser
in der Lage, die Qualitat der ESG-Urteile zu bewerten.

Fondsbranche zum Motor der Transformation machen

Die Transformation und die Erneuerung der Infrastruktur hierzulande
wird ohne das Kapital deutscher institutioneller Anleger wie Altersvor-
sorgeeinrichtungen und Versicherer nicht gelingen. Richter: ,Die
Fondsbranche steht bereit, als wesentlicher Mittler zwischen Kapitalan-
gebot und -nachfrage zum Motor der Transformation zu werden. Wir
kénnen diese Rolle aber nur erfilllen, wenn die Politik zum Beispiel im
geplanten Zukunftsfinanzierungsgesetz rechtliche Hiirden abbaut®.

Hemmnisse sind derzeit u. a. Anlagerichtlinien fur institutionelle Anle-
ger und deutsche Fonds sowie steuerrechtliche Vorgaben. Sie setzen
enge Grenzen fur Infrastrukturinvestments. Dartber hinaus behindern
der im Vergleich zu anderen Landern geringere Spielraum bei Finan-
zierungsmaoglichkeiten sowie offene Auslegungsfragen die Auflage von
Infrastrukturfonds. Dies zeigt auch das Beispiel des deutschen Atom-
fonds KENFO, der seine Investments in Infrastrukturfonds ausschlief3-
lich iber Luxemburger Vehikel tatigt. Der Gesetzgeber sollte den auf-
sichts- und steuerrechtlichen Rahmen deshalb an die Bedirfnisse von
Infrastrukturinvestments anpassen und eine investitionsfreundliche
Auslegung durch die Verwaltung einfordern.



