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VERBRAUCHERRELEVANZ

In der Praxis begegnet Verbraucher:innen das Thema private Zusatzvorsorge meist
im Kontakt mit Finanzberatern oder -vermittlern. Das zentrale Verkaufsargument fir
die ,Riester-Rente” war vor allem der sinkende Anspruch auf gesetzliche Altersren-
ten sowie die staatliche Férderung in Form von Kinder- und Grundzulagen.

Tatsachlich sind die meisten Verbraucher:innen zur Ergédnzung der gesetzlichen
Rente auf eine Zusatzvorsorge angewiesen. Private Vorsorgevertrage sind dabei
Vertrauensguter. Viele Verbraucher:innen brauchen bei Auswahl, Abschluss oder
Wechsel eines Vertrages Unterstiitzung durch professionelle Berater. Die Haupt-
probleme fir Verbraucher:innen sind vor diesem Hintergrund:

e Provisionsvertrieb: Berater und Vermittler arbeiten in Deutschland nicht unab-
hangig, sondern verkaufen Vorsorgevertrage gegen eine Provision. Verbrau-
cher:innen, die einen Riester-Vertrag angeboten bekommen, kdnnen sich nicht
darauf verlassen, dass der Vertrag kostengunstig ist und zur Lebenssituation
passt. Oftmals ist ,Riestern” selbst auch keine gute Idee flr Verbraucher:innen,
da die staatliche Férderung die Nachteile der Produkte nicht aufwiegt. Trotzdem
wurde Riester im Provisionsvertrieb millionenfach verkauft.

e Riester begiinstigt private Rentenversicherungen: Die Riester-Rente be-
gunstigt Garantieprodukte wie private Rentenversicherungen, obwohl Garantien
bei der privaten Altersvorsorge mit Risiken verbunden sind. Die Garantievor-
gabe und die verpflichtende (Teil-)Verrentung machen es Anbietern von ginsti-
gen Fondssparplanen schwer, ihre Vorteile gegentiber Rentenversicherungen
auszuspielen. Riester erhebt die Schwachen von privaten Rentenversicherun-
gen bisher zur gesetzlichen Vorgabe. Verbraucher:innen, die ihre Vorsorgeent-
scheidungen selbst treffen kénnen, sorgen daher mittlerweile haufig durch un-
geférderte Sparplane vor.

Aus diesen Grinden hat der Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv) bereits vor

uber zehn Jahren die Einflhrung eines offentlichen Altersvorsorgefonds vorgeschla-

gen, in den Verbraucher:innen automatisch einbezogen werden, dieser Einbezie-
hung aber widersprechen kénnen. Nur so kann sichergestellt werden, dass alle Ver-
braucher:innen gleichermal3en die Mdglichkeit bekommen, gut und glinstig firs Alter
vorzusorgen.
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ZUSAMMENFASSUNG

Der Entwurf fur ein pAV-Reformgesetz setzt im Kern die Empfehlungen der Fokus-
gruppe private Altersvorsorge um und enthalt unterschiedliche, teils sehr weitrei-
chende, Anderungen am Rechtsrahmen der Riester-Rente.

Fur Verbraucher:innen, die ihre Vorsorgeentscheidungen selbststandig treffen konnen,
sind eine Reihe von Verbesserungen enthalten. Der vzbv tritt daflr ein, diese Verbes-
serungen zeitnah umzusetzen, auch wenn zunachst nur eine kleine Gruppe von Ver-
braucher:innen davon profitieren durfte.

Gleichzeitig mussen Verschlechterungen fir Verbraucher:innen durch die Einfiihrung
von Produkten mit 80-prozentiger Beitragsgarantie verhindert werden.

Im Einzelnen bezieht der vzbv wie folgt Stellung:

=% Der Verzicht auf eine verpflichtende Teil- oder Vollverrentung muss im Rahmen
des Gesetzgebungsprozesses unbedingt umgesetzt werden.

=% Auf die Mdglichkeit einer Absenkung der Beitragsgarantien von 100 auf 80 Prozent
sollte bei versicherungsférmigen Vorsorgevertragen vollstandig verzichtet werden.
Die zu beflirchtende Umschichtung von Altvertragen in neue Vertrage mit 80-Pro-
zent-Garantien birgt das Risiko, den positiven Nutzen der Reform komplett zu un-
terlaufen.

=% Die vorgeschlagene Umstellung der Fordersystematik ist insgesamt vertretbar. Zu
begrifen sind die Vereinfachungen fur Verbraucher:inner, die sich durch den
Wegfall der Gunstigerprifung sowie den festen Mindesteigenbeitrag ergeben.

=% Das vorgesehene Verbot von erganzenden Versicherungselementen ist richtig und
sollte entsprechend umgesetzt werden.

=% Der vzbv unterstiitzt die Zulassung von Auszahlungsplanen ohne Restverrentung
ausdricklich; fordert allerdings, Verbraucher:innen eine einseitige Anpassungs-
madglichkeit einzurdumen.

=% Dass problematische Produkte wie geschlossenen Fonds, Zertifikate und Krypto-
Assets nicht im Rahmen des Altersvorsorgedepots vorgesehen sind, ist sachge-
recht und wird vom vzbv vollstandig unterstutzt.

=% Mit Blick auf die Vergleichbarkeit der Effektivkosten stellt die Umstellung von der
PIA-Methode auf den EU-Standard PRIIPs einen Riickschritt dar.

% Der vzbv unterstltzt die Einflilhrung einer Vergleichswebsite und deren Ansiedlung
bei der BaFin. Der vzbv regt eine Testphase an, in der vor allem die Bedienbarkeit
durch Verbraucher:innen tberpruft wird.

=% Die nach finf Jahren vorgesehene Evaluierung ist auch in ihrer StoRrichtung zu
begrifien (Prifung der Notwendigkeit eines Ausschreibungsverfahrens). Der vzbv
schlagt dartber hinaus vor, die rechtlichen Voraussetzungen fir ein solches Ver-
fahren bereits im Vorfeld der Evaluierung zu prifen.
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. VORBEMERKUNGEN

In ihrem Koalitionsvertrag vom 07. Dezember 2021 hat sich die Bundesregierung da-
rauf verstandigt, die private Altersvorsorge ,grundlegend zu reformieren®.” Eine vom
Bundesministerium der Finanzen (BMF) eingesetzte Fokusgruppe sollte dazu die Ein-
fuhrung eines offentlichen Altersvorsorgefonds sowie, alternativ, die Zulassung von
Riester-Produkten mit héheren Renditechancen prifen. Entgegen dem Votum des
vzbv, der auf Verbraucherseite neben der Stiftung Warentest Teil der Fokusgruppe
war, hat sich die Fokusgruppe in ihrem Abschlussbericht im Juni 2023 zunachst gegen
die EinfUhrung eines Altersvorsorgefonds und fiir eine Reform der Riester-Rente aus-
gesprochen.?

Der vorliegende Entwurf eines Gesetzes zur Reform der steuerlich geférderten privaten
Altersvorsorge (pAV-Reformgesetz) setzt diese Empfehlung der Fokusgruppe um und
enthalt unterschiedliche, teils sehr weitreichende Anderungen am Rechtsrahmen der
Riester-Rente.

Der Gesetzentwurf ist dem vzbv am 30. September im Rahmen der Verbandeanhérung
erstmalig zugegangen. Der vzbv bedankt sich ausdricklich fir die Moglichkeit der
schriftlichen Stellungnahme.

Il. EINORDNUNG DES GESETZENTWURFS

Inhaltlich orientiert sich der Gesetzentwurf eng an den Empfehlungen der Fokusgruppe.
Die wichtigsten Eckpunkte sind:

=% Die Abschaffung pauschaler Zulagen und die Einflihrung einer beitragsproportio-
nalen Zulagenférderung, verbunden mit einer Anhebung des Sonderausgabenab-
zugs sowie einer Abschaffung der Gunstigerprifung.

~# Die Einflihrung eines garantiefreien Altersvorsorgedepots und eines Referenzde-
pots als vereinfachte Standardvariante eines Altersvorsorgedepots.

=% Die Moglichkeit Garantieprodukte zukiinftig mit 80 Prozent und 100 Prozent Bei-
tragsgarantie anzubieten.

=% Die Zulassung von Auszahlungsplanen ohne (Rest-) Verrentung als Alternative
zum Abschluss einer Voll- oder Restverrentung sowie die Zulassung reiner Aus-
zahlungsplane ohne Sparphase.

=% Eine Umstellung der Kosten und Chancen-Risiko-Darstellung auf den Europai-
schen PRIIPs-Standard fur verpackte Anlageprodukte.®

T Mehr Fortschritt wagen: Biindnis fiir Freiheit, Gerechtigkeit und Nachhaltigkeit*, Koalitionsvertrag 2021-2025 zwischen
der SPD, BUNDNIS 90 / Die Griinen und der FDP, S. 58.

2Vgl. vzbv (2023): ,Reform der privaten Altersvorsorge: Chance vertan®, Pressemeldung, Online verfiigbar, zuletzt ab-
gerufen am 15.10.2025.

3 Die Abkiirzung PRIIP steht fiir Packaged Retail Insurance-based and Investment Products.
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Far Verbraucher:innen, die ihre Vorsorgeentscheidungen selbststandig treffen kénnen,
beinhaltet der Gesetzentwurf eine Reihe von Verbesserungen. Insbesondere wird der
von vielen Verbraucher:innen in dieser Gruppe verfolgte rein private, also ungeférderte,
Vermogensaufbau auf Basis kostengtinstiger und breit diversifizierter Fondssparplane
im Rahmen des Altersvorsorgedepots forderfahig.* Auch die zusatzliche Flexibilitat in
der Auszahlungsphase kommt vor allem Verbraucher:innen zu Gute, die selbst ab-
schatzen kdnnen, welche Auszahlungsvariante ihrem individuellen Bedarf am besten
entspricht. Letztlich vollzieht der Gesetzentwurf in seiner Gesamtheit einen Schritt weg
von der bisher dominierenden versicherungsférmigen hin zu einer starker fondsbasier-
ten Vorsorge ohne Beitragsgarantien. Da kapitalbildende Versicherungen aus Sicht des
vzbv fur den Vermdgensaufbau grundsatzlich ungeeignet sind, ist dieser Schritt unein-
geschrankt zu begrifien.

All diejenigen Verbraucher:innen, die ihre Vorsorgeentscheidungen nicht selbst treffen
kénnen, sondern im Rahmen von Verkaufsgesprachen bei Banken, Sparkassen oder
Finanzvermittlern treffen missen, werden von diesen Verbesserungen allerdings nur in
Ausnahmefallen profitieren, da das Provisionsinteresse des Vertriebs das Interesse der
Verbraucher:innen an gunstigen und renditestarken Produkten in aller Regel Uberwiegt.
Dieses grundlegende Problem steht jedem Versuch im Wege, die private Altersvor-
sorge fur die breite Masse auf der Produktebene zu verbessern. Verkauft wird letztlich
nur, was dem Vertrieb ausreichend Provisionen einbringt. Tatsachlich droht der grof3en
Mehrzahl von Verbraucher:innen eine Verschlechterung, da davon auszugehen ist,
dass Bestandsvertrage im Provisionsvertrieb systematisch auf Vertrage mit 80-prozen-
tiger Beitragsgarantie umgestellt werden (dazu mehr in Abschnitt 111.).

Das Ziel, allen Verbraucher:innen eine kostenguinstige, renditestarke und flexible pri-
vate Altersvorsorge zu ermoglichen, kann nur auf Grundlage eines o6ffentlichen Alters-
vorsorgefonds gelingen, in den Verbraucher:innen automatisch einbezogen werden,
dieser Einbeziehung aber widersprechen kénnen (Opting-Out).> Nur so lasst sich der
provisionsbasierte Finanzvertrieb als Kernproblem in der privaten Zusatzvorsorge fir
Verbraucher:innen aus dem Spiel nehmen. Aus diesem Grund tritt der vzbv weiterhin
daflr ein, die private Zusatzvorsorge durch einen 6ffentlichen Vorsorgefonds konse-
quent an den Interessen der Verbraucher:innen auszurichten.

FAZIT

Der vzbv tritt dafur ein, die im Gesetzentwurf enthaltenen Verbesserungen zeitnah
umzusetzen, auch wenn zunachst nur eine kleine Gruppe von Verbraucher:innen
davon profitieren dirfte. Vor allem der Verzicht auf eine verpflichtende Teil- oder
Vollverrentung sollte unbedingt umgesetzt werden. Gleichzeitig mussen die drohen-
den Verschlechterungen fur Verbraucher:innen durch die EinfUhrung von Produkten
mit 80-prozentiger Beitragsgarantie verhindert werden.

4 Daraus folgt nicht, dass ein gefordertes Altersvorsorgedepot pauschal eine gute Wahl fiir Verbraucher:innen ist. Abzu-
wagen ist immer, ob die Férderung den Verzicht auf Flexibilitét in der Anspar- und Auszahlungsphase aufwiegt. Fir
Verbraucher:innen, die einen hohen Bedarf an Flexibilitat haben und zum Beispiel keine Kinderzulagen bekommen,
kann der rein private, ungeférderte, Vermégensaufbau oder ein geteilter Vermdégensaufbau im geférderten und un-
gefoérderten Bereich die beste Wahl sein.

5 Siehe Vorschlag des vzbv fiir eine Extrarente als Modell eines &ffentlichen Vorsorgefonds. Zuletzt abgerufen am
17.10.2024.
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IILHAUPTPROBLEM GARANTIEABSEN-
KUNG

Bisher gilt im Rahmen der Riester-Rente eine Garantieverpflichtung. Sowohl die einge-
zahlten Beitrage, als auch die Zulagen, missen zum Ende der Ansparphase vollstandig
erhalten bleiben. Der vzbv kritisiert diesen Garantiezwang aus zwei Griinden:

=% Garantien sind bei langlaufenden Sparprozesses wie der privaten Altersvorsorge
nicht nur Uberflissig, sondern schadlich, da sie den Vermdgensaufbau behindern
und damit reale Vermdgensverluste Uberhaupt erst erméglichen. Garantien schaf-
fen also keine Sicherheit, sondern stellen ein Risiko dar.

=% Der bisherige Garantiezwang war, zusammen mit der Pflicht zur Teil- oder Vollver-
rentung, Ausdruck der regulatorischen Voreinstellung auf eine versicherungsfor-
mige Vorsorge.® Versicherungen funktionieren, vor allem im Kontext Altersvor-
sorge, nur als Garantieprodukt, unabhangig davon, ob eine solche Garantie sinn-
voll ist (siehe vorheriger Punkt). Da der Zwang zur Garantie fur alle Produktgrup-
pen qilt, erhebt der bisherige Rechtsrahmen die Beschrankung von Versicherungs-
anlageprodukten quasi zum gesetzlichen Standard.

Vor diesem Hintergrund begruf3t der vzbv den im Gesetzentwurf enthaltenen ver-
pflichtenden Garantieverzicht beim Altersvorsorgedepot ausdricklich als tberfalligen
Paradigmenwechsel.

Ein erhebliches Risiko fur Verbraucher:innen sieht der vzbv allerdings in der Mdglich-
keit, Garantieprodukte zukiinftig neben der bisherigen 100-prozentigen auch mit 80-
prozentiger Beitragsgarantie anbieten zu kénnen.” Testergebnisse der Stiftung Waren-
test zu ungefdrderten Versicherungsanlageprodukten mit verringerter Beitragsgarantie
zeigen, dass Vertrage mit 80-Prozent-Garantien Ubermafig teuer sind, ohne dass auch
nur annahernd die fur einen langfristigen Vermégensaufbau notwendigen Aktienquoten
erreicht werden.?

Aus Sicht des vzbv besteht die Beflirchtung, dass vor allem Versicherer versuchen
werden, Verbraucher:innen mit 100-prozentig garantierten Altvertragen in neue 80-pro-
zentig garantierte Vertrage umzuschichten. Auf diesem Weg lie3en sich hdhere Pro-
duktkosten kalkulieren, da die Vollgarantie als faktischer Kostendeckel im aktuellen Ga-
rantiezinsbereich wegfallt. Dartber hinaus sieht der Gesetzentwurf vor, dass ein Wech-
sel aus der alten in die neue Produktwelt nur® auf dem Wege der Neuzertifizierung

6 Wie oben bereits angesprochen, sind kapitalbildende Versicherungen aus Sicht des vzbv fiir den Vermégensaufbau
grundsatzlich ungeeignet. Entweder fungieren sie als reiner Sparprozess, der aber gegentber vergleichbaren Produk-
ten unnétig teuer und intransparent ist, oder sie verbinden einen Sparprozess mit der Absicherung eines Risikos. Hier
ware es effizienter, die Versicherung auf die Absicherung des Risikos zu beschranken und den Sparprozess auf3er-
halb der Versicherung zu verorten.

’ Die Garantieabsenkung ist dabei, ebenso wie das garantiefreie Altersvorsorgedepot, produktoffen. Auch Fondsspar-
pléane kénnen als Garantieprodukte zertifiziert werden und (fondsgebundene) Versicherungen als Altersvorsorgede-
pots.

8 Vgl. Stiftung Warentest, Finanztest, 12/2023, S. 30ff.

° Die einzige Ausnahme ist der beidseitig vereinbarte Verzicht auf eine Restverrentung.
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stattfinden kann. Ein vollgarantierter Altvertrag kann also nicht einfach per Vertragsan-
passung auf das neue Garantieniveau umgestellt werden, sondern macht einen Ver-
tragswechsel notig. Dies hat zwei fir Verbraucher:innen problematische Folgen.

Erstens besteht die Gefahr, dass Altvertrage mit vergleichsweise hohen Garantiezinsen
von 3,25 Prozent und 2,75 Prozent auf neue, vermeintlich ,starker kapitalmarktorien-
tierte” Produkte umgestellt werden, ohne dass beim Verkauf ausreichend Gber die
Nachteile aufgeklart wird. Der vzbv ist der Auffassung, dass eine solche Umstellung an-
gesichts der massiven Schwachen teil-garantierter Versicherungsanlageprodukte nur in
Ausnahmefallen Vorteile fur Verbraucher:innen bringt.

Zweitens werden neben der Versicherungswirtschaft auch Finanzvertriebe ein erhebli-
ches Interesse daran haben, Verbraucher:innen mit Altvertragen in neue Vertrage mit
den aktuellen Rechnungsgrundlagen, sprich niedrigeren Garantiezinsen, hinein zu be-
raten. Ob die bisherige Begrenzung der Abschluss- und Vertriebskosten bei einem Ver-
tragswechsel auf die Halfte des zu libertragenden Kapitals ausreicht, um Verbrau-
cher:innen vor nicht bedarfsgerechten Vertragsumdeckungen zu schitzen, ist aus Sicht
des vzbv zweifelhaft.’® Auch mit Blick auf Neuvertrage ist zu befiirchten, dass im provi-
sionsbasierten Finanzvertrieb vor allem versicherungsférmige Vertrage mit 80-prozenti-
ger Beitragsgarantie verkauft werden, zu Ungunsten von Verbraucher:innen.

FAZIT

Der vzbv fordert eindringlich dazu auf, auf die Absenkung der Beitragsgarantien auf
80-Prozent bei versicherungsformigen Vorsorgevertragen zu verzichten. Insbeson-
dere darf es nicht zu einer grof angelegten Umschichtung von Altvertragen in neue
Vertrage mit 80-Prozent-Garantien kommen. Ein solcher Nebeneffekt birgt das Ri-
siko, den positiven Nutzen der hier angelegten Reform komplett zu unterlaufen.

0 Der im Gesetzentwurf vorgesehen Verzicht auf die Kosten des abgebenden Anbieters (Good-Bye-Kosten) von maxi-
mal 150 Euro fiir die ersten finf Jahre eines Vertrags ist zu begriiRen, hier aber nicht relevant, da es um die Anreize
des Finanzvertriebs geht und diese durch die Kosten des aufnehmenden Anbieters bestimmt werden.
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IV. WEITERE ANMERKUNGEN

Die Stellungnahme zu weiteren fir Verbraucher:innen relevanten Regelungen erfolgt in
der Reihenfolge des Gesetzentwurfs. Die untenstehende Abfolge stellt also keine Prio-
risierung dar.

1. NEUE FORDERSYSTEMATIK

Mit der Umstellung der Férdersystematik von pauschalen zu beitragsproportionalen Zu-
lagen und der Abschaffung der Glinstigerprifung verschiebt sich der Férderschwer-
punkt weg von Verbraucher:innen mit geringem Einkommen hinzu Verbraucher:innen
mit mittleren bis héheren Einkommen. Dies entspricht der Empfehlung der Fokus-
gruppe, private Vorsorge starker als bisher auf Verbrauchergruppen auszurichten, die
grundsatzlich in der Lage sind zu sparen.

Der vzbv tragt die Empfehlung der Fokusgruppe mit. Verbraucher:innen mit geringem
Einkommen haben finanziell meist andere Prioritaten als private Vorsorge. Wichtig sind
erfahrungsgemalf’ zunachst der Aufbau und Erhalt einer Liquiditatsreserve fir unvor-
hergesehene Ausgaben sowie die Absicherung essentieller Risiken, etwa der Ab-
schluss einer Haftpflichtversicherung. AnschlieRend ist es haufig wirtschaftlicher, freie
Ressourcen in die eigene Ausbildung zu ,investieren®, als in Vorsorgevertrage einzu-
zahlen. Durch die bisherige Férderung, die teils zu enormen Férderquoten fur Verbrau-
cher:innen mit geringem Einkommen und vielen Kindern gefuhrt hat, war diese Gruppe
explizit Ziel des provisionsbasierten Finanzvertriebs, der seine Abschluss- und Ver-
triebskosten auf nahezu vollstandig geférderte Vertrage erheben konnte. In aller Kirze:
Es ist gut, dass damit Schluss ist.

Dariiber hinaus ist der vzbv der Uberzeugung, dass Verbraucher:innen, bei denen die
gesetzlichen Rentenanspriiche nicht ausreichen, um Armut oder auch Armutsgefahr-
dung im Alter zu auszuschliel3en, besser Uber die verpflichtenden Systeme der Sozial-
versicherung abgesichert werden missen. Insofern sollte aus Sicht des vzbv auch im-
mer die Frage gestellt werden, ob die fur die Riester-Férderung verwendeten Haus-
haltsmittel nicht besser flir einen Ausbau des sozialen Ausgleichs in der gesetzlichen
Rentenversicherung verwendet werden sollten, etwa eine Ausweitung der Grundrente.

Mit Blick auf das geplante Inkrafttreten der Reform méchte der vzbv warnend darauf
hinweisen, dass die entstehende Ubergangszeit bis zum 01. Januar 2026 (neue Pro-
duktwelt und neue Forderung) Verbraucher:innen vor schwierige Entscheidungen stellt.
So kann es gerade fir Verbraucher:innen mit geringem Einkommen und vielen Kindern
sinnvoll sein, noch bis Ende 2025 einen Vertrag mit alter Férderung abzuschlief3en, ob-
wohl es aus Produktsicht sinnvoller ware, die neue Produktwelt abzuwarten, um dann
ein garantiefreies Altersvorsorgedepot zu eréffnen und mit kostengtinstigen und breit
diversifizierten Fonds zu besparen. Die Kosten-Nutzen-Rechnung ist auch auf Grund
der Abschluss- und Wechselkosten nicht einfach. Auch hier besteht die Gefahr, dass
der Finanzvertrieb die Umstellung der Forderung nutzt, um zunachst noch Altvertrage
zu verkaufen, um diese dann ab 2026 auf die neue Produktwelt umzustellen. Eine ein-
fache Ldsung flr dieses Problem existiert nicht.

| FAZIT

I Der vzbv halt die vorgeschlagene Umstellung der Férdersystematik insgesamt fir
| vertretbar. Zu begrifen sind die Vereinfachungen fur Verbraucher:inner, die sich
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| durch den Wegfall der Gunstigerpriifung sowie den festen Mindesteigenbeitrag er-
| geben.

2. VERBOT VON VERSICHERUNGSELEMENTEN

Private Zusatzvorsorge ist im Kern Vermdgensaufbau zur Erganzung der spateren ge-
setzlichen Altersrenten. Damit unterscheidet sie sich klar von der Gesetzlichen Renten-
versicherung (GRV), die zusatzlich die Absicherung gegen weitere Lebensrisiken zum
Ziel hat (vor allem Erwerbsunfahigkeit und Tod). Bisher waren erganzende Versiche-
rungselemente, wie etwa Berufsunfahigkeitskomponenten bei Riester-Vertragen, in ge-
ringem Male zulassig. Im neuen § 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Altersvorsorgevertrage-Zertifi-
zierungsgesetz (AltZertG) ist vorgesehen, dass erganzende versicherungsférmige Ele-
mente zukunftig verboten sind (ausgenommen eine zehnjahrige Rentengarantiezeit bei
Tod der vorsorgenden Verbraucher:innen).

Der vzbv begrifit die Neuregelung. Die Regelung unterstreicht den im Gesetzentwurf
angelegten Paradigmenwechsel, weg von versicherungsformiger, und hin zu fondsba-
sierter Vorsorge. Sparprozesse sollten vertraglich immer von der (ohne Frage haufig
sinnvollen) Absicherung von Risiken getrennt werden. Daher ist es gut, die private Al-
tersvorsorge gesetzlich auf das zu beschranken, was sie ist, namlich ein Sparprozess,
gefolgt von einer Auszahlungsphase.

Dass erganzende Versicherungskomponenten bislang praktisch nur eine untergeord-
nete Rolle gespielt haben, tragt aus Sicht des vzbv nicht als Gegenargument. Wichtig
ist, dass die Neuregelung den Vertrieb haufig unpassender Versicherungen erschwert
und Verbraucher:innen dartber hinaus ein neues, besseres Leitbild von privater Zu-
satzvorsorge vermittelt. Auch die Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Altersvorsor-
gevertrage sollte sich erhéhen, da Versicherer hdhere Kosten nicht mehr mit etwaigen
Zusatzelementen rechtfertigen kénnen.

FAZIT

Das vorgesehene Verbot von erganzenden Versicherungselementen ist richtig und
sollte umgesetzt werden.

3. ZULASSUNG VON AUSZAHLUNGSPLANEN

Eine flr Verbraucher:innen wichtige Neuregelung ist die Zulassung von Auszahlungs-
planen bis zum 85. Lebensjahr ohne anschlieliende Restverrentung. Bisher ist eine
vollstandige oder teilweise Verrentung des angesparten Kapitals vorgeschrieben. Der
vzbv tritt seit Langem dafur ein, Verbraucher:innen die Wahl zwischen einer lebenslan-
gen Rente und monatlichen Auszahlungen zu ermdéglichen.

Beide Auszahlungsvarianten kénnen fir Verbraucher:innen sinnvoll sein. Der Vorteil ei-
ner lebenslange Rente ist, dass Verbraucher:innen bis zum Tod eine gleichbleibende
oder steigende monatliche Leistung erhalten. Nachteile sind die hohen Kosten privater
Verrentungen, die erheblichen Sicherheitspuffer, die bei Lebenserwartung einkalkuliert
werden (mussen), sowie die begrenzten Renditechancen wahrend der Auszahlungs-
phase. Der Vorteil von Auszahlungsplanen ist die grundsatzlich héhere Flexibilitat,
wenn die Plane frei gestaltet und an veranderte Lebensumstande angepasst werden
kénnen, sowie geringere Kosten. Zudem sind wahrend der Auszahlungsphase hdhere
Renditen moglich, wenn das Vermogen weiterhin in Teilen chancenorientiert in Real-
werten wie Aktien angelegt wird. Der damit verbundene Nachteil von Auszahlungspla-
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nen sind schwankende Leistungen. Angesichts der begrenzten Bedeutung der Zusatz-
vorsorge als Erganzung einer planbaren und lebenslangen gesetzlichen Altersrente fallt
dieser Nachteil aus Sicht des vzbv allerdings nicht ins Gewicht.

Mégliche sozialpolitische Bedenken, dass die Zusatzvorsorge aufgebraucht sein
konnte, bevor Verbraucher:innen versterben, sind aus Sicht des vzbv zwar nachvoll-
Ziehbar, sprechen aber insgesamt nicht gegen eine Zulassung. Zum einen gilt das
oben Gesagte auch hier: Die Zusatzvorsorge ist gemessen an den Leistungen der GRV
insgesamt nur von begrenzter Bedeutung. Dazu kommt, dass Verbraucher:innen, die
tatsachlich auf eine lebenslange Ergéanzung angewiesen sind, weiterhin eine Leibrente
abschlieRen kénnen. Auszahlungsplane durften hingegen vor allem von Verbrau-
cher:innen abgeschlossen werden, die schwankende Leistungen verkraften konnen.
Ublicherweise handelt es sich hierbei um Verbraucher:innen, die bereits tiber die ge-
setzlichen Pflichtsysteme gut abgesichert sind. Selbst fir den Fall, dass das Kapital vor
dem Lebensende aufgebraucht sein sollte, sind daher keine schwerwiegenden Folgen
zu erwarten, die gesetzgeberisch zu adressieren waren. Im Ubrigen ist der vzbv der
Uberzeugung, dass Verbraucher:innen nicht vor sich selbst (in diesem Falle einem
Ubereilten Verzehr des Vorsorgevermdgens) geschiitzt werden missen, sondern vor
den Vertriebsinteressen der Finanzwirtschaft (siehe oben).

Damit die Vorteile von Auszahlungsplanen fir Verbraucher:innen voll zum Tragen kom-
men, sollten aus Sicht des vzbv allerdings mehr Optionen zur Auszahlung vorgesehen
werden als bisher. Der Entwurf sieht vor, dass die Auszahlungen nach der einfachen
Formel 1/n berechnet werden muissen, wobei mindestens alle drei Jahre eine Neube-
rechnung erfolgen muss."

Mittlerweile stehen Verbraucher:innen diverse Mdglichkeiten zur Verfigung, Auszah-
lungsplane mit unterschiedlichen Berechnungen der Auszahlungen selbst zu planen.'?
Der vzbv erkennt das Bestreben des BMF, méglichst einfache und vergleichbare Optio-
nen vorzugeben, um so die Vergleichbarkeit von Angeboten sicherzustellen. Der vzbv
unterstitzt diesen Grundgedanken ausdricklich. Damit Verbraucher:innen die Mdglich-
keit erhalten, Auszahlungsplane flexibel an veranderte Lebensumstande anzupassen,
tritt der vzbv dennoch daflir ein, mehr als eine Auszahlungsvariante zuzulassen. Denk-
bar ware, die vorgeschlagene Berechnung als verpflichtende Option vorzusehen, Ver-
braucher:innen dartiber hinaus aber ein Recht auf Anpassung der Auszahlung in be-
stimmten Rahmen einzurdumen. Bei der Zertifizierung missten die Anbieter dann
nachweisen, dass ihre Vertrage eine Klausel mit einem solchen einseitigen Anderungs-
recht enthalten.

Auch die Zulassung von reinen Auszahlungsplénen ohne Sparphase ist aus Sicht des
vzbv richtig und sollte dringend erhalten bleiben. Bisher findet am Markt kein Wettbe-
werb mit Blick auf die Auszahlungsphase statt. Verbraucher:innen, die mit den Verren-
tungsangeboten ihres Anbieters unzufrieden sind, etwa wegen rechtlich fragwirdiger
Zusatzkosten oder schlicht geringen Auszahlungen, haben keine Wechselmoglichkeit.

" Fir Verbraucher:innen, die mit 65 in Rente gehen, sind also (iber 20 Jahre insgesamt 240 monatliche Auszahlungen
zu leisten. Die Hohe der Auszahlungen bestimmt sich dann, indem das vorhandene Kapital anfangs durch 240 geteilt
wird, bei einer Neuberechnung nach drei Jahren dann durch 204. Nach Einschatzung des vzbv durfte sich eine Praxis
am Markt durchsetzen, nach der das fiir den Berechnungszeitraum benétigte Kapital, zum Beispiel furr drei Jahre oder
36 Auszahlungen, zu Beginn der Kapitalanlage entzogen wird.

12 Siehe zum Beispiel den Entnahmeplan-Rechner der Stiftung Warentest, online verfiigbar, zuletzt abgerufen am
15.10.2025.


https://www.test.de/pantoffel-portfolio-entnahmeplan-5754765-5754779/
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Zwar ist ein Vertragswechsel rechtlich moglich. Praktisch bieten Versicherer Verbrau-
cher:innen in der Nahe des Renteneintritts aber keinen Wechsel an. Aktuell besteht da-
mit eine Art Auszahlungs- beziehungsweise Verrentungsmonopol fiir den Anbieter der
Sparphase.’

Die Zulassung von reinen Auszahlungsplanen ist daher ein wichtiges Element, um den
Markt zumindest fiir Auszahlungsplane zu beleben. Bei Verrentungen sieht der vzbv
hingegen nicht, warum sich die bisherige Situation verandern sollte. Daher hatte der
vzbv bereits im Rahmen der Fokusgruppe gefordert, eine lebenslange Rentenzahlung
Uber die Deutsche Rentenversicherung Bund als Rickfalloption einzufihren. Der Ab-
schlussbericht der Fokusgruppe enthalt eine entsprechende Empfehlung an die Bun-
desregierung eine solche Option zu prufen. Der vzbv fordert, die Regelungen zum Ren-
tenldbergang zeitnah nach Inkrafttreten des Gesetzes zu evaluieren um gegebenenfalls
weitere Mallnahmen ergreifen zu kénnen.

FAZIT

Der vzbv unterstitzt die Zulassung von Auszahlungsplanen ohne Restverrentung
ausdricklich. Allerdings sollte Verbraucher:innen eine einseitige Anpassungsmaég-
lichkeit eingerdumt werden, damit die Auszahlungen an veranderte Lebensum-
stédnde angepasst werden kdnnen. Die Zulassung reiner Auszahlungspléne ohne
Sparphase ist richtig und notwendig, um das Monopolproblem beim Rentenlber-
gang zu adressieren. Der vzbv fordert, die Wirkung der vorgesehenen Neuregelung
zeitnah zu evaluieren.

4. ZULASSIGE ANLAGEN BEIM ALTERSVORSORGEDEPOT

Wie oben dargestellt, unterstitzt der vzbv die Einflhrung eines garantiefreien Altersvor-
sorgedepots. Verbraucher:innen, die ihre Vorsorgeentscheidungen selbst treffen kén-
nen, erhalten so die Mdglichkeit, kostengunstig und breit diversifiziert furs Alter vorzu-
sorgen, ohne dass unnétige Garantieanforderungen den Vermdgensaufbau behindern.
Mit Blick auf die gréere Verbrauchergruppe, die ihre Vorsorgeentscheidungen nicht
selbst treffen konnen, sondern im Rahmen von Verkaufsgesprachen bei Banken, Spar-
kassen oder Finanzvermittlern treffen missen, gilt das oben gesagte.

Auch die Einflihrung eines Referenzdepots als Sonderform des Altersvorsorgedepots
mit verringerten Anlage- und Auszahlungsoptionen ist aus Sicht des vzbv sinnvoll. Al-
lein die 6ffentliche Diskussion um ein solches Referenzdepot leistet einen Beitrag mit
Blick auf den notwendigen Paradigmenwechsel von versicherungsférmigen zu einfa-
chem und kostenglnstigen Vermégensaufbau aus Fondsbasis. Gleichzeitig dirften
sich insbesondere Referenzdepots flr einen Produktvergleich im Rahmen einer Ver-
gleichswebsite eignen, da, anders als bei normalen Altersvorsorgedepots, der Portfolio-
aufbau sehr ahnlich ist.

Daruber hinaus sind aus Sicht des vzbv vor allem die zulassigen Anlagen beim Alters-
vorsorgedepots relevant. Der Gesetzentwurf sieht hier eine Positivliste vor. Aus Sicht
des vzbv lasst sich diese Liste vereinfacht wie folgt zusammenfassen:

13 vgl. Stiftung Warentest, Finanztest, 11/2023, S. 41 fiir eine Ubersicht {iber die Vorlaufzeiten beim Vertragswechsel
zum Rentenubergang.
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=% Wertpapierbasierte Fonds (OGAW) und offene Publikums-AlF bis einschlieBlich
PRIIPs-Risikoklasse 5.

=% Anleihen offentlicher Kérperschaften in Euro.
=% Einzelaktien, die an regulierten Markten gehandelt werden.

Ausgeschlossen sind nach Auffassung des vzbv damit sowohl geschlossene Fonds, als
auch Zertifikate und Krypto-Assets. Da es sich bei diesen Klassen um hochproblemati-
sche Produkte handelt, von denen Verbraucher:innen grundsatzlich abzuraten ist, sollte
an dem Ausschluss unter alle Umstanden festgehalten werden.

Mit Blick auf die Zulassung von Einzelaktien und einer absehbaren Diskussion um de-
ren Eignung zum langfristigen Vermégensaufbau, méchte der vzbv anmerken, dass
eine Anlage in wenige Einzeltitel mit Blick auf die notwendige Risikodiversifizierung na-
turlich nicht sinnvoll ist. Die vom Kauf von Einzelaktien ausgehende Gefahr schatzt der
vzbv aber deutlich geringer ein, als die Gefahr, die vom Verkauf teurer oder schlecht
diversifizierter Fonds ausgeht. Einzelaktien enthalten als ,unverpackte“ Finanzinstru-
mente keinerlei Provisionen, weswegen sie vom Finanzvertrieb nicht aktiv verkauft wer-
den. Demgegeniber ist es durchaus moglich, dass Verbraucher:innen im Rahmen ei-
nes Verkaufsgesprachs teure Mischfonds oder auch risikobehaftete offene Immobilien-
fonds verkauft werden, die aus Sicht des vzbv und der Verbraucherzentralen héhere
Risiken beinhalten, als die PRIIPs-Klasse vermuten lasst.’s

| FAZIT

Dass problematische Produkte wie geschlossenen Fonds, Zertifikate und Krypto-As-
sets nicht im Rahmen des Altersvorsorgedepots vorgesehen sind, ist sachgerecht
und wird vom vzbv vollstandig unterstitzt.

5. KOSTEN- UND RISIKODARSTELLUNG

Fur Verbraucher:innen sind die Kosten eines Vorsorgevertrages von kaum zu Uber-
schatzender Bedeutung. Ein dauerhaft zu teurer Vertrag kann erhebliche Teile der er-
zielten Rendite zu Nichte machen und damit zu erheblich geringeren Zusatzrenten flih-
ren. Fur Verbraucher:innen, die ihre Vorsorgeentscheidungen selbst treffen konnen,
aber auch fUr unabhangige Beratungsstellen, ist es daher wichtig, dass die Kosten so-
wohl einheitlich, als verlasslich ermittelt werden.

Bisher erfolgt die Ermittlung und Darstellung der Kosten von Riester-Produkten im Rah-
men der Muster-Produktinformationsblatter (Muster-PIBs) anhand der Effektivkosten-
quote. Die Effektivkosten bestimmen sich vereinfacht ausgedriickt als kostenbedingte
Renditeminderung pro Jahr. Um zu verhindern, dass Anbieter Gestaltungsspielraum

bei der Berechnung der Effektivkosten ausnutzen, erfolgt die Berechnung mittlerweile
anhand einheitlicher Methoden, die durch die Produktinformationsstelle Altersvorsorge
(PIA) vorgegeben werden. Dabei werden Produkte zundchst in Chance-Risiko-Klassen
(CRK) eingeteilt, um anschlieRend auf Basis passender Renditeannahmen die Wertent-
wicklung mit und ohne Kosten zu simulieren.

Dieses Vorgehen hat aus Sicht des vzbv folgende Vorteile fir Verbraucher:innen:

4 Die Abkiirzung OGAW steht fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren. Die Abkiirzung AIF fiir ,Alter-
native®, also nicht wertpapierbasierte Investmentfonds.

'5 Die im Gesetzentwurf mehrfach erwahnte Wohlverhaltenspflichten in der Wertpapierberatung stellen aus Sicht des
vzbv keinen wirksamen Schutzmechanismus dar.
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=% Durch die Standardisierung der Berechnungsmethoden kann der unternehmensin-
dividuelle Gestaltungsspielraum fir die Effektivkosten minimiert werden.

~# Die einheitlichen Renditeannahmen fiihren zur Vergleichbarkeit der einzelnen Pro-
dukte innerhalb einer CRK.

- Durch den Maximalkostenansatz konnen auf Verbraucher:innen keine hoheren
Kosten zukommen.

Der Gesetzentwurf sieht in § 2a Absatz 1 Satz AltZertG-neu vor, dass die Effektivkos-
ten nicht Ianger nach der PIA-Methode, sondern zukiinftig auf Basis des EU-Standards
fur verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(PRIIPs) ermittelt und ausgewiesen werden. Die Aufgaben der PIA und die PIA selbst
wirden damit wegfallen.

Im Gegensatz zu den detaillierten Vorgaben fur die Effektivkostenberechnungen nach
der PIA-Methode gibt es bei PRIIPs nur allgemeine Vorgaben, die sich aus der Breite
der erfassten Produktkategorien ergeben. Der zentrale Unterschied zur PIA-Methode
ist, dass die Anbieter unternehmensindividuelle Berechnungen durchfiihren, sowohl mit
Blick auf die anzunehmende Wertentwicklung als auch auf die Einteilung in Risikoklas-
sen. Bei den anzunehmenden Kosten wird statt auf die Maximalkosten auf die tatsachli-
chen Kosten abgestellt (Best-Estimate-Prinzip). Dies hat folgende Konsequenzen:

=% Durch die unternehmensindividuellen Annahmen besteht ein gewisser Gestal-
tungsspielraum fur die Berechnung der Effektivkosten.

=% Aufgrund produktspezifischer Berechnungen sind unterschiedliche Wertentwick-
lungen innerhalb einer Risikoklasse mdglich und damit keine unmittelbare Ver-
gleichbarkeit der Kosten gegeben.

=% Der Best-Estimate-Ansatz bei der Kostenermittlung kann dazu fiihren, dass die tat-
sachlichen Kosten auch hoher ausfallen kénnen, als in der Kosteninformation aus-
gewiesen.

Dem vzbv wird an dieser Stelle nicht klar, welchen Vorteil das BMF in der Umstellung
auf die PRIIPs-Methode sieht. Hintergrund der Einfiihrung der PIA-Methode war ja ge-
rade die fehlende Vergleichbarkeit der Kostenangaben in Folge unterschiedlicher Kos-
tenkomponenten und Berechnungsparameter. So gesehen wiirde die vorgeschlagene
Umstellung einen Ruickschritt darstellen.®

Auch was die Zusammenfassung von Produktkosten auf Ebene eines Altersvorsorge-
depots angeht, erscheint die Vorgabe einer einheitlichen Methodik wichtig. Denn hier
mussen zum einen einmalige und laufende Kosten auf Ebene eines oder mehrerer
Fonds, sowie laufende Depotkosten und gegebenenfalls Vertriebskosten zusammenge-
fasst und in eine Effektivkostenquote umgerechnet werden. Nach Kenntnis des vzbv er-
laubt PRIIPs zwar eine gewisse Vergleichbarkeit der Kostenangaben auf Fonds-Ebene,
macht aber keine Vorgaben fir die Zusammenfassung auf Depotebene.

Erganzend sei angemerkt, dass der Befund des BMF, die bisherige Kostendarstellung
habe nicht zu einem ausreichenden Wettbewerb gefuhrt, durchaus richtig ist. Allerdings
liegt die Ursache dafir, aus Sicht des vzbv recht klar ersichtlich, nicht an der Berech-
nung oder Darstellung der Kosten, sondern an der Irrelevanz der Kosten im Rahmen
des Provisionsvertriebs. Hierbei ist auch von Bedeutung, dass bei der Frage, ob ein in

6 Damit ist nicht gesagt, dass auf Ebene der PIA kein Verbesserungsbedarf aus Sicht von Verbraucher:innen besteht.
Insbesondere hat die in den Muster-PIBs abgedruckte CRK-Skale nur begrenzten Nutzen fir Verbraucher:innen, die
eine Selbsteinstufung vornehmen wollen.
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einer Beratung empfohlenes Anlageprodukt fur Verbraucher:innen ,geeignet” ist, die
Kosten schlicht keine Rolle spielen. Vollig Uberteuerte Produkte sind rechtlich geeignet,
so lange sie nicht grob gegen die Anlageziele und die Risikotragfahigkeit der Verbrau-
cher:innen verstol3en.

FAZIT

Mit Blick auf die Vergleichbarkeit der Effektivkosten stellt die Umstellung von der
PIA-Methode auf PRIIPs einen Rickschritt dar. Allerdings ist auch im Falle perfekt
vergleichbarer Kosteninformationen nicht damit zu rechnen, dass sich glinstigere
Vertrage am Markt durchsetzen. Dies liegt daran, dass der Provisionsvertrieb vor al-
lem teure Vertrage verkauft (an denen er selbst verdient).

6. VERGLEICHSWEBSITE

Der Gesetzentwurf sieht die Einflihrung einer Vergleichswebseite vor, die Verbrau-
cher:innen aber auch unabhangigen Beratungsstellen den Vergleich unterschiedlicher
Produkte erleichtern soll. Die im Gesetzentwurf enthaltenen Regelungen sind aus Sicht
des vzbv zu allgemein, um inhaltlich Stellung zu nehmen. Im Grundsatz ist eine unab-
hangige, durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) betriebene
Vergleichswebsite zu begrifien, da der Vergleich unterschiedlicher Riester-Produkte
bisher sehr aufwandig ist. Aus Sicht des vzbv sollte die Website im Rahmen einer Test-
phase auf ihre Bedienbarkeit fir Verbraucher:innen gepruft werden. Der vzbv regt auch
an, mit Einfihrung der Website eine Evaluierung der Kostenermittlung durchzuftihren,
um maogliche Anpassung, die sich mit Blick auf die Praxis ergeben, schnell umsetzen
zu kénnen. Mit Blick auf die Wirkung einer solchen Website gelten ansonsten die oben
genannten Punkte zum Provisionsvertrieb.

| FAZIT

Der vzbv unterstitzt die Einflihrung einer Vergleichswebsite und deren Ansiedlung
bei der BaFin. Der vzbv regt eine Testphase an, in der vor allem die Bedienbarkeit
durch Verbraucher:innen tberprift wird.

7. EVALUIERUNG

Der Gesetzentwurf sieht eine Evaluierung nach funf Jahren vor. Hierbei soll insbeson-
dere gepruft werden, ob Anbieter von Vorsorgevertragen zukinftig per Ausschrei-
bungsverfahren ausgewahlt werden kénnen und sollen.

FAZIT

Der vzbv begrif3t die vorgesehene Evaluierung ausdricklich, schlagt aber vor, die
rechtlichen Voraussetzungen fir ein mogliches Ausschreibungsmodell bereits im
Vorfeld der Evaluierung zu prufen (,kdnnen“ vor sollen®). Der Frist fir eine solche
Prifung konnte der 1. Januar 2028 sein.
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