GASTBEITRAG

Altersvorsorgereform hat noch Liicken

Borsen-Zeitung, 13.12.2025
Mit dem aktuellen Gesetzentwurf zur Re-
form der privaten Altersvorsorge und den
Eckpunkten zur Friihstart-Rente legt die
Bundesregierung den ambitioniertesten
Modernisierungsschritt seit Einfiihrung
der Riester-Rente vor. Vieles deutet auf
einen notwendigen Paradigmenwechsel
hin: weg von teuren Versicherungspro-
dukten mit Garantien, hin zu renditestar-
ken und kostengiinstigeren Produkten.
Der Reformansatz ist daher grundsitzlich
positiv zu werten. An entscheidenden
Stellen bleibt er jedoch zu mutlos — und
vergibt dadurch Chancen. Bei der Alters-
vorsorge braucht Deutschland endlich be-
herzte Reformen.

depots ein enormes Spektrum an Invest-
mentfonds forderfiahig. Das ist weit ent-
fernt von einer transparenten, klar struk-
turierten, qualititsgesicherten Auswahl,
die Vorsorgende nicht iiberfordert und
Fehlentscheidungen vermeidet. Zu begrii-
Ben ist hingegen das Verteilen der Ab-
schluss- und Vertriebskosten auf die ge-
samte Vertragslaufzeit, die den Anbieter-
wechsel erleichtert.

Kostendeckel zu hoch

Anbieter miissen kiinftig ein Standard-
produkt mit einem Lebenszyklusmodell
anbieten — renditetrichtige Aktienfonds
in iungen Jahren. spiter automatische Ri-
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Die geplante Reform eroffnet erstmals
die Chance, Vorsorge Konsistent iiber das
gesamte Leben hinweg zu betreiben — vom
Kindesalter iiber die Erwerbsphase bis
zum Ruhestand. Friihstart-Rente und Al-
tersvorsorgedepot greifen konzeptionell
ineinander: Die Anforderungen an das
Standardprodukt im Altersvorsorgedepot
gelten auch fiir die Friihstart-Rente. Die
Zulassung renditestarker OGAW-Fonds,
das geplante Standardprodukt mit Le-
benszyklusmodell, der Verzicht auf ver-
pflichtende Garantien und die flexiblere
Auszahlungsphase markieren einen kla-
ren Bruch mit der gescheiterten Architek-
tur der Riester-Rente.

Sinnvolle Default-Losung

Besonders sinnvoll ist die geplante auto-
matische Einbeziehung aller Kinder in die
Friihstart-Rente mithilfe einer staatlichen
Default-Losung bei der Bundesbank, um
alle Kinder zu erreichen. Der Start mit
dem Jahrgang der Sechsjihrigen stellt si-
cher, dass die Ansparphase bis zur Voll-
jahrigkeit hinreichend lang ist und eine
bildungspolitische Begleitung umgesetzt
werden kann.

Trotz guter Ansitze bleibt die geplante
Produktlandschaft in der geforderten pri-
vaten Altersvorsorge uniibersichtlich. So
ist im Rahmen des neuen Altersvorsorge-

sikoreduktion. Der fiir das Standardpro-
dukt vorgesehene Kostendeckel von 1,5%
i1st zwar ein wichtiger Referenzpunkt fiir
den Gesamtmarkt. Angesichts durch-
schnittlicher ETF-Kosten von unter 0,5%
ist er jedoch zu wenig anlegerfreundlich.
Ein umfassender Kostendeckel fiir alle
Produkte wiirde die Auswahl automatisch
sinnvoll begrenzen. Auch fehlen klare
Leitplanken zur Hohe der Aktienquote
tiber den Lebenszyklus, wodurch zu ren-
ditearme Standardprodukte entstehen
dirften.

Der Entwurf verzichtet auf eine unab-
hingige Fondsauswahlstelle. Internatio-
nale Vorbilder wie Schweden zeigen, dass
eine Vorauswahl besonders geeigneter
Fonds, hohe Transparenz und strikte Qua-
litdtskriterien entscheidend sind, um Kos-
ten niedrig zu halten und Vertrauen zu
gewinnen.

Qualitat muss liberwacht werden

Nach den schlechten Erfahrungen der
Bevolkerung mit dem Produktangebot fiir
die Riester-Rente und Einzelaktien wie
der Telekom-Aktie konnen wir uns einen
weiteren Vertrauensverlust nicht leisten.
Der geplante Zertifizierungsprozess ohne
inhaltliche Qualitidtsanforderungen ge-
niigt dafiir nicht. Mindestens beim Stan-
dardprodukt sollte der Gesetzentwurf

eine solche Qualitidtsiiberwachung vor-
sehen.

Eines der grofdten Probleme im aktuel-
len Entwurf ist, dass er keine automati-
sche Einbeziehung vorsieht, sondern eine
Opt-in-Teilnahme auf Antrag. Damit wie-
derholt sich ein wesentlicher Konstrukti-
onsfehler der Riester-Rente: Haushalte
mit niedrigem Einkommen werden
schlechter erreicht. Erst bei einer hohen
Verbreitung entfaltet sich jedoch eine pro-
gressive Verteilungswirkung der Reform,
da die Zulagen die Effekte der nachgela-
gerten Besteuerung bei Geringverdienen-
den iibersteigen.

Evaluierung kommt zu spat

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass tech-
nische Schnittstellen zwischen Renten-
versicherung, Familienkassen und Fi-
nanzamtern geschaffen werden sollen.
Dies kénnte spiter eine automatische
Teilnahme mit Opt-out ermoglichen.
Doch die geplante Evaluierung im Jahr
2031 kommt zu spit. Sollte sich bis dahin
keine substanzielle Steigerung der Teil-
nahme zeigen, fiihrt kein Weg an einer
automatischen Erfassung und Beitrags-
erhebung vorbei. Wiinschenswert wire,
im Gesetzentwurf bereits ein solches Vor-
haben zu hinterlegen. Auch die dringend
erforderliche Stirkung des Kapitalmark-
tes und Schaffung einer besseren Aktien-
kultur in Deutschland kann nur mit brei-
ter Erfassung der BevOlkerung erreicht
werden.

Die Zulagenforderung soll kiinftig pro-
portional zum geleisteten Beitrag gestal-
tet werden, bis zu einem Héchstbetrag.
Haushalte mit sehr niedrigen Einkommen
miissen héhere Mindestbeitrige leisten,
um iiberhaupt Zulagen zu erhalten. Fiir
diese Gruppe wiire eine — wie bisher — fixe
Zulage zielgenauer. Sinnvoll wire zudem,
den geringen Ho6chstbetrag von 1.800
Euro regelgebunden zu dynamisieren, um
den realen Wert der Foérderung fiir die Zu-
kunft zu sichern.

Drei Stellschrauben zum Erfolg

Das Reformpaket schafft ein solides
Grundgeriist fiir eine moderne Kapitalge-
deckte Altersvorsorge. Doch fiir einen
echten Neustart braucht es mindestens
drei Nachjustierungen:

Erstens: eine engere Produktauswahl
und einen umfassenden und deutliche
niedrigeren Kostendeckel; Zweitens: eine
unabhingige Fondsauswahlstelle, um zu-
mindest beim Standardprodukt Qualitit,
Kostenkontrolle und Transparenz sicher-
zustellen — und Drittens: eine automati-
sche Einbeziehung mit Opt-out, um die
Verbreitung verbindlich zu erhdhen.

Nur so kann Deutschland den struktu-
rellen Riickstand zu internationalen Al-
tersvorsorgesystemen tatsichlich aufho-
len — und verlorenes Vertrauen zuriick-
gewinnen.



