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Zur Zukunft der (geforderten)
privaten Altersvorsorge in Deutschland!

Zusammenfassung

1. Altersvorsorge braucht an allererster Stelle Vertrauen! Vertrauen bedeutet Verlass-
lichkeit — und zwar nicht bloR (iber einige wenige Legislaturperioden hinweg, son-
dern liber viele Jahrzehnte. Kontinuitat ist daher — in Verbindung mit sinnvollen
Anpassungen — ein wesentliches Merkmal guter Altersvorsorgesysteme.

2. Okonomische Basis jeder Altersvorsorge sind Kinder und/oder Kapital. Diesbeziig-
liche Versaumnisse in der Vergangenheit lassen sich leider nicht mit einem , quick
fix“ beheben.

3. Altersvorsorge ist mehr als nur Vermdgensaufbau! Lebenslange Ausgaben bediir-
fenin aller Regel auch lebenslanger Einnahmen. Daher bleibt die lebenslange Leib-
rente fiir die ganz Giberwiegende Mehrheit der Bevolkerung, insbesondere fiir we-
niger vermoégende Menschen, von essentieller Bedeutung.

4. Lebenslange Rente und Beitragsgarantien (,sichere‘ Geldanlage) sind nicht ,siame-
sische Zwillinge‘, sondern sachlogisch zwei separate Aspekte, die miteinander
kombiniert werden kénnen, aber nicht miissen. Besonders profitabel und zugleich
sicher kann eine Kapitalanlage bei der Verbindung von Investitionen in chancen-
reiche Assets und Kapitalanlage im Kollektiv sein.

5. Immer neue gesetzlich requlierte bzw. staatlich geférderte Formen der Altersvor-
sorge moégen die Wahlfreiheit der Anbieter sowie Kundinnen und Kunden erhéhen.
Gleichzeitig steigen zwangsldufig aber auch Komplexitat des Systems, Uniber-
sichtlichkeit, Beratungsbedarf und somit schliel8lich die von den Kundinnen und
Kunden zu tragenden Kosten. Die Weiterentwicklung der staatlich geférderten Al-
tersvorsorge sollte sich daher méglichst weitgehend in dem bereits bestehenden
Rahmen bewegen.

! DerVerband 6ffentlicher Versicherer (V6V) ist der Zusammenschluss der 6ffentlichen Versicherungs-
unternehmen in Deutschland, der neun Erstversicherungsgruppen mit regionalem Marktfokus vertritt.
Die Gruppe der 6ffentlichen Versicherer ist Teil der Sparkassen-Finanzgruppe und erbringt als zweit-
groRter Anbieter im deutschen Erstversicherungsmarkt mit Kapitalanlagen in Héhe von rund 153 Mil-
liarden Euro einen substanziellen Beitrag fiir die europdische Wirtschaft. Auf Grundlage von nahezu
52 Millionen Versicherungsvertragen erfolgen jdhrliche Leistungszahlungen in Hohe von uber
20 Milliarden Euro an ihre Kunden. Die 6ffentlichen Versicherer beschéaftigen rund 30.000 Mitarbeiter.
Mit bundesweit 17.500 Geschiftsstellen der 6ffentlichen Versicherer, Sparkassen und weiteren Ver-
bundpartnern bieten sie ihren Kunden Beratung und Versicherungsschutz in nahezu allen Versiche-
rungssparten wie Kranken-, Lebens-, Renten-, Kfz-, Haftpflicht- und Sachversicherung. Als dem Ge-
meinwohl verpflichtete Unternehmen und kompetente und verldssliche Partner vor Ort sind sie An-
sprechpartner fiir Privatkunden aller Einkommensklassen und fiir kleine und mittelgroRe Unterneh-
men. Der Verband reprasentiert die Interessen seiner Mitglieder auf nationaler und europdischer
Ebene, mit Sitz in Berlin und Diuisseldorf sowie seinem Verbindungsbiiro in Briissel.
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Mit dem vorzeitigen Ende der Ampelregierung kommt es nicht mehr zur lange tber-
falligen Reform der geférderten privaten Altersvorsorge, zu der das Bundesministe-
rium der Finanzen mit dem pAV-Reformgesetz einen Vorschlag auf der Basis der 2023
verabschiedeten Empfehlungen der ,Fokusgruppe pAV* vorgelegt hatte. Kernele-
mente dieses Gesetzentwurfs waren die Absenkung der Beitragsgarantien, die Ab-
schaffung einer lebenslangen Rentenzahlung als Fordervoraussetzung, die Vereinfa-
chung der Zulagenverfahrens sowie die Einfiihrung eines , Altersvorsorgedepots” mit
sehr weitgehenden Anlagemdglichkeiten (insb. im Bereich der Aktienmarkte) und der
Option einer freien Auswahl der Anlagen durch den Kunden.

Auch andere Vorhaben im Bereich der Altersvorsorge werden in dieser Legislaturpe-
riode nicht mehr abgeschlossen bzw. angegangen: Das Rentenpaket Il, mit dem das
Rentenniveau von 48% langfristig festgeschrieben und ein ,Generationenkapital“
eingefiihrt werden sollte. Das Betriebsrentenstirkungsgesetz, das eine Offnung des
Sozialpartnermodells sowie verschiedene Anderungen im Bereich der bAV vorsah. Die
Altersvorsorgepflicht fiir Selbstandige, die nicht bereits anderweitig abgesichert sind
(z.B. tiber berufsstandische Versorgungswerke).

Die Weiterentwicklung der Altersvorsorge —insbesondere der geférderten — wird und
muss auf der Tagesordnung der nachsten Legislaturperiode stehen. Dabei sollte die
richtige Balance aus Kontinuitat, Vertrauensschutz und nachhaltigen Verbesserungen
in relevanten Bereichen mit hohem Wirkungspotenzial gefunden werden.

1. Altersvorsorge braucht an allererster Stelle Vertrauen! Vertrauen bedeutet Ver-
lasslichkeit — und zwar nicht bloB iiber einige wenige Legislaturperioden hin-
weg, sondern iiber viele Jahrzehnte. Kontinuitdt ist daher — in Verbindung mit
sinnvollen Anpassungen - ein wesentliches Merkmal guter Altersvorsorgesys-
teme.

Nur in wenig anderen Bereichen der Gesellschaft diirfte Vertrauen eine so wichtige
Grundlage sein wie im Bereich der Altersvorsorge. Wer in jungen Jahren anfangt Vor-
sorge zu betreiben, braucht sehr langfristige Verlasslichkeit! Und dies gilt unabhan-
gig davon, ob man freiwillig oder obligatorisch und ob man in eine kapitalgedeckte
oder eine umlagefinanzierte Altersvorsorge Zahlungen leistet. Wer heute zwanzig ist,
hat als Frau bzw. Mann eine durchschnittliche Lebenserwartung von 83 bzw. 79 Jah-
ren! 50% der Bevolkerung werden also dlter als 83 bzw. 79 — zu einem guten Teil sogar
deutlich dlter. Der Prozess von Anspar-/Einzahlungsphase bis zum Ende der Entspar-
/IRentenphase dauert somit regelmaRig sechs (!) Jahrzehnte. Beherzt bzw. mit gutem
und sicherem Gefiihl wird diesen Prozess nur jemand mitgehen oder freiwillig initiie-
ren, wenn sie oder er das starke Vertrauen darauf hat, dass der jahrzehntelange Ver-
zicht auf Konsum und verfiigbares Einkommen, sich tatsdchlich auch durch eine bes-
sere Versorgung im Alter auszahlt.

Eine Politik, die alle paar Jahre grundlegende Anderungen im Bereich der Altersvor-
sorge vornimmt, tragt — unabhdngig davon, wie man die konkreten MaRnahmen im
Einzelnen beurteilt — nicht zur Schaffung von Vertrauen und zur Steigerung der Vor-
sorgebereitschaft bei. Dies gilt auch fiir obligatorische Systeme wie die gesetzliche
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Rente oder berufsstandische Versorgungswerke, denen man sich zwar kaum entzie-
hen kann, die aber dennoch einer Vertrauensbasis bediirfen. Daher sollten signifi-
kante politische Weichenstellungen nach reiflicher Priifung, sorgfdltiger Vorbereitung
und Abwdagung und idealerweise in einem sehr breiten politisch-gesellschaftlichen
Konsens vorgenommen werden. Und Politik sollte immer als erstes fragen und priifen,
inwieweit notwendige Verbesserungen im Rahmen einer Weiterentwicklung des Be-
stehenden erreicht werden kdnnen. Ganzlich neue Modelle und Konzepte mégen po-
litisch attraktiv sein, einer vertrauensférdernden Kontinuitdt stehen sie tendenziell
jedoch entgegen.

Ein Produkt wie die Riester-Rente, die vor gut 20 Jahren als Kompensation fiir die Ab-
senkung des gesetzlichen Rentenniveaus geschaffen wurde, mag politisch —im Sinne
von Anzahl der seitdem durchlaufenen Legislaturperioden — bereits ‘alt‘ sein. Fiir Men-
schen, die jedoch noch viele Einzahlungsjahre vor sich haben, an die sich zudem au-
Rerdem eine lange Rentenphase anschlieft, ist Riester keineswegs ,alt’ (auch wenn
die Uber viele Jahre unterbliebene, notwendige Weiterentwicklung von Riester den
Eindruck erweckt haben mag, das Produkt sei nicht mehr zeitgemaR). Wer seinerzeit
dem politischen Appell gefolgt ist, zusatzliche und staatlich geférderte Altersvorsorge
zu betreiben, darf jetzt nicht von der Politik ,im Regen stehen gelassen‘ werden, son-
dern muss darauf vertrauen, dass eine Fortfiihrung seines individuellen Vorsorgepfa-
des dank Vertrauensschutz und kontinuierlicher Optimierung der Rahmenbedingun-
gen sinnvoll und attraktiv bleibt!

2. Okonomische Basis jeder Altersvorsorge sind Kinder und/oder Kapital. Diesbe-
ziigliche Versaumnisse in der Vergangenheit lassen sich leider nicht mit einem
»quick fix“ beheben.

Jede Altersvorsorge bendtigt eine 6konomische Basis, um die im Alter notwendigen
Zahlungen zu gewdhrleisten. Traditionell —in einigen Gegenden der Welt ist dies noch
heute das vorherrschende Element — stellten die eigenen Kinder die ,Garantie einer
Altersvorsorge dar. Um eine gréRere Unabhdngigkeit von den eigenen Kindern zu
schaffen, wurden sukzessive stark auf dem Umlageprinzip basierende (gesetzliche)
Rentensysteme geschaffen. Unabhangig davon, ob und wie sehr die Hohe der indivi-
duellen Rente von der Anzahl der eigenen Kinder abhangt (z.B. durch ,Miitterjahre*
u.d.), basiert die Leistungsfahigkeit dieser Systeme immer auf der Geburtenstarke und
okonomischen Produktivitat der nachkommenden Generationen, also den Kindern.

Gerade in Deutschland erleben wir einen signifikanten demografischen Wandel, der
die Funktionsfahigkeit der gesetzlichen Umlagerente vor grof3e Herausforderungen-
stellt. Dies war ein wesentlicher Grund fiir die Schaffung der Riester-Rente sowie der
Basis- bzw. ,,Riirup“-Rente. Damit wurde auf die zweite 6konomische Basis abgezielt:
die Ansparung von Kapital fiir das Alter. Im Rahmen von Riester hat sich tiber die Jahre
bereits ein Kapital von etwa 100 Mrd. EUR angesammelt und weitere Einzahlungen in
diesen Riester-Kapitalstock finden kontinuierlich statt (gleiches gilt fiir die Basis-
Rente). Gerade weil Versaumnisse im demografischen Bereich bzw. in der Kapitalbil-
dung nachtrdglich nicht einfach korrigiert werden kénnen —insofern kommt auch das
geplante ,,Generationenkapital” zu spat — ist es umso wichtiger, jene Losungen, die
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Uber die letzten Jahrzehnte deutlich zur altersvorsorgenden Kapitalbildung beigetra-
gen haben, weiter zu starken.

3. Altersvorsorge ist mehr als nur Vermégensaufbau! Lebenslange Ausgaben be-
diirfen in aller Regel auch lebenslanger Einnahmen! Daher bleibt die lebens-
lange Leibrente fiir die ganz iiberwiegende Mehrheit der Bevélkerung, insbe-
sondere fiir weniger vermdgende Menschen, von essentieller Bedeutung.

Altersvorsorge ist eben mehr als bloRer Vermdgensaufbau! Lebenslange Ausgaben
erfordern fiir die allermeisten Menschen auch lebenslange Einnahmen, um den Le-
bensstandard zumindest anndhernd zu halten! Die meisten Menschen schatzen ihre
(Rest)Lebenserwartung falsch und zu niedrig ein, d.h. das individuelle Langlebigkeits-
risiko wird systematisch unterschatzt. Oder um es pointierter auszudriicken: Die
meisten Menschen laufen Gefahr, dass bei einem Kapitalverzehr auf Basis ausschlieR-
lich eigener Einschatzung ihrer Lebenserwartung ,,am Ende des Geldes“ noch eine
nennenswerte Restlebenszeit ,librig“ ist. Der fiir sich genommen positive Umstand
kontinuierlich steigender Lebenserwartung kann dann zu empfindlichen finanziellen
Problemen fiihren. Nach Daten des Statistischen Bundesamts erreichen von den
heute 66-jdhrigen Personen das im BMF-Entwurf des pAV-Reformgesetzes fiir die
Auszahlpldne vorgeschriebene Mindestendalter von 85 Jahren ca. 63% der Frauen
und bei den Mannern immerhin 47%! Auszahlpldane mit einem Endalter von z.B.
85 Jahren kann man vor dem Hintergrund dieser Daten nur schwerlich als , Altersvor-
sorge* betrachten und daher sollten derartige Produkte aus Sicht der 6ffentlichen Ver-
sicherer auch nicht staatlich als Altersvorsorge geférdert werden.

Daten der Bundesbank kommen zu dem Ergebnis, dass 30% der Haushalte bei der
Altersschwelle von 65 Jahren lediglich ein Nettovermégen von maximal 49.000 Euro
besitzen. Bedenkt man die monatlichen Kosten, mit denen z.B. ein Vollpflegeplatz ver-
bundenist, dannist dieser Betrag schnell aufgebraucht, zumal ein Teil des Vermégens
schon in der friihen Ruhestandsphase verbraucht werden diirfte. Bei Kapitalverzehr
bis 85 im Rahmen eines Auszahlplans besteht somit ein Risiko, dass die Solidarge-
meinschaft der Steuerzahler tber die Grundsicherung im Alter in Anspruch genom-
men wird, nachdem Staat und Solidargemeinschaft bereits zuvor schon einmal den
Aufbau des dann bereits verzehrten Kapitals mit Zulagen bzw. Sonderausgabenabzug
finanziell geférdert haben.

Dieses Problem steht iibrigens in keinem Zusammenhang mit dem Grad der finanzi-
ellen Bildung, der in Deutschland in der Tat noch steigerungsfahig und -bediirftig ist.
Die eigene Restlebenserwartungist ein Faktor, der mitinhdrenter Unsicherheit behaf-
tet ist und nicht eine Folge blof3er Unkenntnis, die durch Bildung oder mehr Wissen
beseitigt werden kann. Die Restlebenserwartung der Biirgerinnen und Biirger bildet
sich ab in einer Verteilungskurve mit breiter Spannweite; Sicherheitim Sinne einer bis
zum Lebensende gezahlten Rente kénnen daher nur Kapitalsammelstellen wie Le-
bensversicherungen, Pensionskassen, Versorgungswerke oder die gesetzliche Ren-
tenversicherung schaffen, die Uber das qualifizierte Management grof3er Kollektive
einen Ausgleich zwischen den unterschiedlich lang lebenden Personen herstellen und
damit verldssliche Kalkulierbarkeit fiir Alle schaffen.
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Somit bleibt fiir die ganz breite Mehrheit der Bevélkerung und insbesondere fiir Per-
sonen mit geringem oder gar keinem Vermdgen, die ja im besonderen MaRe Ziel der
staatlichen Altersvorsorgeférderung sind, die lebenslange Leibrente die unverzicht-
bare Grundlage einer verlasslichen Altersvorsorge. Entsprechend hat sich die Versi-
cherungswirtschaft bereits in der Fokusgruppe pAV klar und deutlich fiir das Festhal-
ten an derlebenslangen Rente in der geférderten Altersvorsorge ausgesprochen. Ins-
besondere unter Verbraucherschutzaspekten ist die notwendige Transparenz zwi-
schen Altersvorsorge und Vermégensaufbau bedeutsam.

4. Lebenslange Rente und Beitragsgarantien (,sichere' Geldanlage) sind nicht ,si-
amesische Zwillinge‘, sondern sachlogisch zwei separate Aspekte, die mitei-
nander kombiniert werden kénnen, aber nicht miissen. Besonders profitabel
kann und zugleich sicher eine Kapitalanlage bei der Verbindung von Investitio-
nen in chancenreiche Assets und Kapitalanlage im Kollektiv sein.

Vielfach besteht der Eindruck bzw. wird gezielt erweckt, eine lebenslange Rente und
Beitragsgarantien fiir die eingezahlten Altersvorsorgebetrdge seien untrennbar mit-
einander verbunden. Bei der Etablierung der Riester-Rente hat man sich bewusst fiir
diese Kombination entschieden - einerseits weil Riester eben ein Teilersatz fiir die als
lebenslange Leibrente ausgestaltete gesetzliche Rente darstellte, andererseits um
vor dem Hintergrund der Verlasslichkeit der staatlichen Rente als obligatorischem
System das Vertrauenin die Riester-Rente zu starken. (Bei der Basis-Rente, die primar
fir Selbstandige konzipiert wurde und zugleich einen deutlich hoheren Dotierungs-
rahmen besitzt, hat man hingegen keine Vorgaben fiir evtl. Beitragsgarantien ge-
macht.)

Uber viele Jahre war die Beitragsgarantie insofern kein Problem, als Kapitalmarkt und
Zins in Verbindung mit einer nur moderaten Inflation auch fiir sichere Geldanlagen
eine ordentliche Verzinsung der geférderten Altersvorsorgevertrage erlaubten. Zu-
nehmend schwierig wurde der urspriingliche Rahmen als - trotzimmer wieder vorge-
brachter Reformvorschlage der Anbieterverbande — der Dotierungsrahmen nicht im
Umfang der allgemeinen Lohnsteigerungen und Erh6hung der Beitragsbemessungs-
grenze und vor allem angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase keine Absenkung
des verpflichtenden Beitragsgarantieniveaus vorgenommen wurde. Dies fiihrte zu ei-
ner doppelten Verschlechterung fiir die Vorsorgenden, weil eine nennenswerte posi-
tive Realrendite unter diesen Umstanden nicht mehr darstellbar war.

Insofern ist nachdriicklich zu begriiRen, dass in dem Ende September 2024 vorgeleg-
ten BMF-Referentenentwurfs des pAV-Reformgesetzes sowohl eine Absenkung der
Beitragsgarantien als auch eine kapitalmarktndhere lebenslange Leibrente vorgese-
hen war. Dies erlaubt eine stdrkere Investition in Anlagen mit h6herem Renditepoten-
zial wie Aktien(fonds) oder Unternehmensanleihen (ohne dazu zu verpflichten). Ver-
starkend kommt hinzu, dass in dem Gesetzentwurf auch eine Ausweitung des Dotie-
rungsrahmens auf 3.000 Euro plus Zulagen (ab 2026) bzw. 3.500 Euro plus Zulagen
(ab 2030) vorgesehen war. Auch dies tragt nachhaltig zur Altersvorsorge bei.
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So wie deutlich zwischen lebenslanger Rente und Beitragsgarantie unterschieden
werden muss, so ist auch eine Differenzierung notwendig zwischen individueller An-
lage in Aktien und dhnliche Assets auf Rechnung und Risiko des einzelnen Kunden
einerseits und Anlage in solche Werte im Kollektivandererseits. Denn ein von Kapital-
sammelstellen wie Versicherungen, Pensionskassen oder Versorgungswerken gema-
nagtes Kollektiverméglicht eine Anlage in sehr profitable Anlagen bei gleichzeitigem
Ausgleich der Wertschwankungen iiber das Kollektiv aller Anleger und iiber die Zeit.
In der kollektiven Anlage — und nur dort! — kdnnen hohe Rendite und stabil-verldssli-
che Ertrdge Hand in Hand gehen.

Kritisch sehen die 6ffentlichen Versicherer daher bestimmte Merkmale des im pAV-
Reformgesetz angedachten Altersvorsorgedepots. Dies gilt insbesondere in der Vari-
ante mit Auswahl der Kapitalanlagen (Vermdgensverwaltung) durch den Kunden
selbst. So war es offenbar ein dezidiertes Ziel, kiinftig Investition in Einzel-Aktien-
werte zu ermdéglichen. Aus der Kapitalmarktforschung ist jedoch bekannt, dass die
Strategie eines ,,Stock-Pickings* flir normale Anleger keine liberlegene Anlagestrate-
gie darstellt, da Privatpersonen das liberlegene Wissen fehlt, um auf Dauer Aktienin-
dizes zu schlagen und ,kliiger als der Markt" zu sein. Es ist allgemeiner Konsens, dass
vielmehr eine breite Diversifizierung sowie das Durchhalten der Investments auch in
der Phase eines Abschwungs der Kapitalmarkte Schliisselfaktoren fiir eine langfristig
erfolgreiche Anlage in Aktien darstellen. Datenauswertungen der EU-Wertpapierauf-
sichtsbehérde ESMA aus dem Jahr 2024 zeigen hingegen, dass Privatanleger regel-
maRig (erst) bei hohen Kursen ein- und (erst) bei niedrigen Kursen aussteigen, d.h.
sich in einer Weise prozyklisch verhalten, die fiir eine deutlich positive Rendite klar
nachteilig ist. In kollektiven Anlagen, in denen die Investitionen von professionellen
Experten getatigt werden, wird dieses kostspielige prozyklische Anlageverhalten hin-
gegen verhindert.

In dem geplanten Altersvorsorgedepot hdtten Kunden sogar in wenige Einzelaktien
investieren und damit schon in der Ansparphase ein erhebliches Wertverlust-Risiko
eingehen kdnnen. Was abstrakt klingt, m6ge man sich anhand von Aktientiteln veran-
schaulichen, die vor 10 oder 15 Jahren Bestandteil des DAX waren und weithin als
,sichere Bank' galten, tatsachlich dann aber Wertverluste von weitaus mehr als 50%
erlitten haben oder ganzlich untergegangen sind (Beispiele Enron oder Wirecard, wo
es sich um einen Bilanzbetrugsfille i.V.m. unzureichender Uberwachung handelte).
Dass derartige Anlagestrategien als , Altersvorsorge“depot bezeichnet bzw. ausge-
zeichnet und noch dazu mit staatlicher Férderung versehen werden, ist bedenklich.
Es diirfte nur eine Frage der Zeit sein, bis derartige extreme Varianten am Markt reali-
siert werden, Anleger erhebliche Verluste erleiden und diese Fille dann eine promi-
nente Beachtung in den Medien finden — mit der Folge, dass die Reputation aller pri-
vatwirtschaftlichen Kapitalsammelstellen und Anbieter der gefoérderten Altersvor-
sorge beschadigt wird und Vertrauen in die Kapitalmarkte verloren geht. (Es sei nur
an die Entwicklung der einstmals als Volksaktie' gehypten Telekom-Aktie erinnert.)
Daran kann weder in der Finanzbranche noch in der Politik ein Interesse bestehen.
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5. Immer neue gesetzlich requlierte bzw. staatlich geférderte Formen der Alters-
vorsorge mégen die Wahlfreiheit der Anbieter sowie Kundinnen und Kunden
erhohen. Gleichzeitig steigen zwangslaufig aber auch Komplexitit des Sys-
tems, Uniibersichtlichkeit, Beratungsbedarf und somit schlieBlich die von den
Kundinnen und Kunden zu tragenden Kosten. Die Weiterentwicklung der staat-
lich geférderten Altersvorsorge sollte sich daher méglichst weitgehend in dem
bereits bestehenden Rahmen bewegen.

Es ist eine legitime Aufgabe der Politik, Dinge weiter zu entwickeln und neue Ldsun-
gen fiir neue oder schon ldnger bestehende Probleme zu entwickeln. Im Interesse des
notwendigen langfristigen, unter 1. bereits thematisierten Vertrauens in das Alters-
vorsorgesystem sollte damit jedoch mit Bedacht umgegangen werden. Eine ,Per-
manenz der Reform‘ kann auch zu Verwirrung und Verdruss fithren und die Bereit-
schaft zur Vorsorge generell mindern.

So wurde in den letzten Jahren in der bAV die reine Beitragszusage eingefiihrt, die in
Verbindung mit dem Sozialpartnermodell als auf die Tarifpartner fokussiertem Rah-
men die betriebliche Altersversorgung deutlich voranbringen sollte. Allerdings hat
diese bislang die hohen Erwartungen noch nicht erfiillt und zu der mit dem Betriebs-
rentenstirkungsgesetz geplanten Weiterentwicklung und Offnung des Sozialpartner-
modells wird es vorerst nicht kommen. Seit mehreren Legislaturperiodenist auch eine
obligatorische Altersvorsorgepflicht fiir anderweitig nicht abgesicherte Selbstdndige
vereinbart.

Die 6ffentlichen Versicherer begriiBen nachdriicklich, dass das Bundesfinanzministe-
rium mit dem pAV-Reformgesetz endlich einen Gesetzentwurf zur 1angst félligen Wei-
terentwicklung der geforderten Altersvorsorge vorgelegt hat, nachdem in den letzten
zwei Legislaturperioden eine Reform der Riester-Rente zwar geplant und z.T. sogarim
Koalitionsvertrag festgeschrieben war, es aus verschiedenen Griinden aber trotz des
gesteigerten Handlungsbedarfs in der Niedrigzinsphase dazu jedoch nicht kam. Mit
Blick auf Kontinuitdat und Vertrauen ist zu begriiRen, dass sich bereits die ,Fokus-
gruppe pAV“imvergangenen Jahr gegen grundlegende Systemwechsel wie z.B. einen
Staatsfonds in Verbindung mit einem Obligatorium der Arbeiter (Opt-out-Modell) aus-
gesprochen hat. Positiv ist auch, dass der Gesetzentwurf verschiedene Mangel der
bisherigen Riesterrente (insb. die Punkte Beitragsgarantie, Dotierungsrahmen und
Zulagensystematik) entschlossen angeht und sich gleichzeitig trotzdem wesentlich
im bestehenden Rahmen bewegt.

Daher unterstiitzen die 6ffentlichen Versicherer auch ausdriicklich die Intention des
Gesetzesentwurfs, bei geférderten Altersvorsorgevertrigen eine ,Uberzahlung‘iiber
den Férderhochstbetrag (3.000 bzw. 3.500 € plus Zulagen pro Jahr) hinaus zu unter-
binden. Andernfalls wiirde es zu einer Konterkarierung des bisherigen Systemansat-
zes mit entsprechenden fiskalischen Auswirkungen kommen. Insbesondere in Verbin-
dung mit der nachgelagerten Besteuerung, der weiterhin bestehenden Méglichkeit
einer vollstandigen Kapitalentnahme fiir selbstgenutztes Wohneigentum und dem
weitreichenden Anlageuniversum des neu geplanten Altersvorsorgedepots ware es
andernfalls —und erst recht bei einer, in der Vergangenheit immer wieder diskutierten
Ausweitung der Riester-Férderung auf Selbstindige - zu sehr weitgehenden
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Gestaltungsmoglichkeiten gekommen, die deutlich Gber die Empfehlungen der Fo-
kusgruppe pAV hinausgingen und daher einer breiteren politischen Diskussion be-
diirften.

Hoffentlich wird die nachste Bundesregierung in der neuen Legislaturperiode schnell
die weiterhin notwendige Reform der Riester-Rente angehen. Dabei muss jedoch
auch der Grad der Komplexitdt einer weiterentwickelten geférderten Altersvorsorge
sowie der sich daraus ergebende Beratungsbedarf kritisch im Blick behalten werden.
Am Anfang der Diskussion zur Reform der Riester-Rente stand das Ziel eines még-
lichst einfachen, selbsterklarenden, weitgehend beratungs- und entsprechend kos-
tenarmen Standardprodukts. Das, sich bereits in den Empfehlungen der Fokusgruppe
in Ansdtzen abzeichnende, Ergebnis des politischen Prozesses war mit dem Entwurf
des pAV-Reformgesetzes hingegen eine gegeniiber dem Status quo erheblich gestei-
gerte Komplexitat!

So sah der Gesetzentwurf fiir die Ansparphase bereits sieben verschiedene grund-
sdtzliche Produktvarianten vor, die nahezu beliebig mit drei verschiedenen Auszahl-
formen kombinierbar sein sollten. Zusatzlich sollten alle Varianten mit der - kiinftig
freiwilligen - Option versehen werden kdnnen, das angesparte Kapital fiir eine selbst-
genutzte Immobilie entnehmen zu konnen. Im Ergebnis macht das bereits ein Tableau
von 42 Produktvarianten (7 x 3 x 2). Tatsdachlich ware die Anzahl der Produktvarianten
aber noch viel gréRer gewesen. Zum einen sollte die Vollendung des 85. Lebensjahres
bei den geplanten Auszahlplanen nur eine Mindestanforderung darstellen und Anbie-
ter wiirden voraussichtlich auch Auszahlpldane mit h6herem Endalter anbieten. Zum
anderen wiirden sowohl innerhalb des geplanten Altersvorsorgedepots mit Vermo-
gensverwaltung durch den Anbieter als auch des angedachten neuen ,Referenzde-
pots“ Anbieter sehr unterschiedliche Kapitalanlagen anbieten, so dass Kunden auch
hier genau priifen und fiir sich entscheiden miissten, fiir welche konkrete Produkt-
bzw. Anlagevariante sie sich entscheiden wollen.

Das Ergebnis dieses im Entwurf des pAV-Reformgesetzes verfolgten Baukastenprin-
zips wdre eine kaum noch zu tiberschauende Anzahl von geférderten Produktvarian-
ten. Gerade fiir die breite Masse der Bevdlkerung als Zielgruppe dieses Gesetzes
diirfte dies aber an Uberforderung grenzen, und auch die Berater wiirden dadurch in
einem bisher nicht gekannten MaRe gefordert. In jedem Fall kann sich eine solche
Produktvielfalt mit dem entsprechenden Aufklarungsbedarf kaum beratungskosten-
mindernd auswirken, sondern diirfte eher das Gegenteil bewirken.

Die 6ffentlichen Versicherer begriiRen ausdriicklich das Bemiihen um die Herstellung
von mehr Produkttransparenz! Dem kann eine Vergleichsplattform durchaus dienen,
so wie auf EU-Ebene im Rahmen der Retail Investment Strategy (RIS) derzeit auch in-
tensiv liber ein einheitliches Benchmarking fiir (Versicherungs)Anlageprodukte dis-
kutiert wird. Es ist jedoch fraglich, ob die im Entwurf des pAV-Reformgesetzes ge-
plante Vergleichsplattform diese in einer fiir die Kunden noch handhabbaren Form
wird herstellen kénnen.

Unabhdngig von wichtigen Details der konkreten Ausgestaltung der Vergleichsplatt-
form bewegen sich derartige Tools immer im grundsatzlichen Spannungsverhaltnis
von Ubersichtlichkeit/Verstandlichkeit einerseits und Aussagekraft/tatsachlicher Ver-
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gleichbarkeit der Ergebnisse andererseits (Gefahr des ,Vergleichs von Apfeln mit Bir-
nen‘). Gute Vergleichbarkeit zwischen konkreten Produkten unterschiedlicher Anbie-
ter kann vor allem bzw. nurinnerhalb einer Gruppe einer relativ homogenen Produkt-
variante hergestellt werden. Der Vergleich zwischen den grundlegenden Produktvari-
anten und die Auswahl der fiir den jeweiligen Kunden optimalen Variante diirfte hin-
gegen regelmdRig primar in den Bereich der Beratung fallen. Vergleichsplattformen
kdnnen durch standardisierte Informationen die Orientierung zwar erleichtern, die In-
formations-, Verstandnis- und Bewertungsherausforderung von sehr komplexen Vor-
sorgesystemen kénnen jedoch auch sie nicht auflésen. Vielmehr spiegelt sich diese
Komplexitdt in entsprechend schwer verdaulichen und erlauterungsbedirftigen Er-
gebnissen der Vergleichsplattformen.
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