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. 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 offentlich verantworteten Vorsorgefonds und Anerkennung von Riester-Ver-
tragen mit héheren Renditen) unterstitzen 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 moéglichen 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.

e 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.

¢ Ob die betriebliche Vorsorge diese Funktion unterstiitzen kann, hangt davon ab,
ob eine grundlegende Reform der betrieblichen Entgeltumwandlung gelingt.
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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 Storichtung der Reform festzulegen.
Stattdessen wurden zwei Prifauftrage verankert. Im Wortlaut heift 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 Abwahiméglichkeit 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 kén-
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 Hohe und Art der Absicherung,

¢ Rendite-Risiko-Relation und Kosteneffizienz,

¢ 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 flr untere Einkommensgruppen und

¢ Auswirkungen auf 6ffentliche 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. AnschlieBend 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 daftir, 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 tberhaupt
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 flinf 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 héhere 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 Prioritdt 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 versicherungsformigen 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.



Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.
Koalitionsvertrag nutzen — Vorsorgefonds einfiihren 7123

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 Kdster, 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 fihren An-
bieter darliber 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 fur 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 liee 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 Gber-
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.

e 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 tiber 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 ausfiihrlich 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 Fihrung 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
hoherem 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 missen 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 fir 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 regelmaRig als Férderung
dargestellt werden.® Sollte es gelingen, Verbraucher:innen mit geringem Ein-
kommen besser Uber die GRV abzusichern, sollte die Zulagenférderung flr
Neuvertrage aus Sicht des vzbv grundsatzlich Gberdacht werden (auch mit Blick
auf die begrenzte Anreizwirkung, siehe Prifkriterium 7 in Kapitel I11.7.).

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-
trdge 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 Portabilitit: Verbraucher:innen missen 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.

lll. 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 6ffentlichen 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 Beglnstigung 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 Vertrdgen 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-Vertrigen 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 gilt 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 wiirde. Demgegenuber wurde es eine
automatische Einbeziehung mit Widerspruchsmadglichkeit (Opting-out) erlauben, die
Verbreitung ohne negative Konsequenzen zu erhohen. Da eine automatische Einbezie-
hung die Voreinstellung auf ein Produkt nétig macht, ware ein solches System besser
mit einem o6ffentlich 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 fir 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 fir 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.

e 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

e 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 vollstdndigen 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 vollstandigen 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 dafliir 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.

o 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 wirden zu verbesserten aber weniger hohen Zusatzrenten flihren. Versiche-
rungsférmige Vorsorgeprodukte wirden kaum Vorteile bei der Art der versicherten
Risiken bieten und nicht zu hdheren 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 Volatilitaten 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 hohere 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 fiir 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 l6sen.*

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 vergitet werden. Selbst fir den Fall, dass die notwendige
Finanzierung des Aufbaus auf Grundlage eines 6ffentlichen Kredits mit verglins-
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 h6heren Renditen die Einfihrung eines Vorsorge-
fonds wie oben gefordert politisch rechtfertigen.

Gleichzeitig méchte 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 zukunftig 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 wurde.

Offentlich verantworteter Vorsorgefonds

Die Frage der Administrierbarkeit eines Vorsorgefonds hangt zunachst mit dem
Zugangsweg zusammen (Kriterium 1). Im Falle einer automatischen Einbezie-
hung mit Widerspruchsmaglichkeit 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 marktiibliche Vergiitung (siehe
oben) von den Beratungsstellen der Deutschen Rentenversicherung (DRV)
Bund Ubernommen werden.
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Bei einem o6ffentlich verantworteten Vorsorgefonds wiirde 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 begrindet. 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 offentlich 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 \gl. 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 flir 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 groRtmdégliche
Nutzen fir Verbraucher:innen ware dann gegeben, wenn diese automatisch in
den Vorsorgefonds einbezogen werden wirde (Opting-Out). Damit wirde 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 offentlich 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 Uberlegen 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 wiirde 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 Férderung
fur untere Einkommen erhéhen, da hier die Zulagen den Steuerabzug regelma-
RBig 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 zukunftig 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
wulrde eine Anreizsteuerung Uberfllissig 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 marktiblichen Konditionen
notwendig (siehe Kriterium 4).

Die weiteren Auswirkungen auf die offentlichen Haushalte hangt dann vom Fort-
bestand der Riester-Foérderung 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 Einflhrung 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 6ffentliche 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
dirfte zu Mehrbelastungen fuihren. 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 Einfihrung 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 flihrt 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 GroRenordnung der GRV-Leistungen o-
der sogar dartiber.

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

e 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.



Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.
Koalitionsvertrag nutzen — Vorsorgefonds einfiihren 23123

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 Fondssparpléne 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 6ffentlich 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.



