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Zusammenfassung

Welchen Teil meiner Rentenliicke kann das Altersvorsorgedepot
schlieBen? Wie plane ich damit meinen Ruhestand? Und wie ist
die Einflihrung gesellschaftlich einzuordnen?

Abstract
To what extent can the retirement savings account bridge my
pension gap? How can | use it to plan for my retirement? And
how should its introduction be viewed from a societal perspec-
tive?
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1. Die Gesetzliche Rente reicht nicht mehr

Die Leistungen der gesetzlichen Rente allein reichen aufgrund der Demographie
nicht mehr aus, um den persénlichen Lebensstandard im Alter zu sichern. Die Ries-
ter-Rente, d.h. privates Sparen mit staatlichen Zulagen, sollte dies auffangen, ist
aber gescheitert. Das Altersvorsorgedepot ist ein neuer Anlauf zur staatlich gefér-
derten Altersvorsorge, der Anfang des Jahres 2027 starten soll.

1.1 Die Rentenliicke

Das Rentenniveau, d.h. das Verhiltnis der Rente zum fritheren Einkommen?, sinkt
seit Jahren. Von seinem Hochststand von fast sechzig Prozent in den 1980er Jahren
— die Rente fiir einen Durchschnittsverdiener lag bei 60 Prozent des durchschnittli-
chen Einkommens vor Steuern —, ist es bis heute auf 48 Prozent gesunken (DRV
2025, Seite 256). Zu wenige Kinder und immer mehr Rentner geben keine Hoffnung
auf eine Trendwende.

Zwischen dem, was zur Wahrung des Lebensstandards im Alter nétig bzw. ge-
winscht ist, und dem, was die gesetzliche Rente leistet, tut sich eine wachsende
Licke auf. Um die sogenannte Rentenllicke zu schlieRen, muss heute ein Durch-
schnittsverdiener rund 250.000 Euro zum Zeitpunkt des Renteneintritts privat an-
gespart haben.?

1.2 Warum die Riester-Rente gescheitert ist

Bereits zur Jahrtausendwende versuchte die Politik durch Zulagen und Steuerer-
sparnisse die private Altersvorsorge zu stiitzen. Mit der sogenannten Riester-Rente
sollten weite Teile der Bevolkerung kapitalgedeckt flir das Alter zuriicklegen.

Weil die Riester-Rente mit der vorgeschriebenen Beitragsgarantie zum Sparen in
sicheren Anlageformen zwang, fiihrte diese insbesondere in der Niedrigzinsphase
der 2010er-Jahre zu spérlichen Renditen. Die hohen Gebihren fir die Zulagenver-
waltung schmalerten zusatzlich die Ertrage. Der Zwang mindestens 70 Prozent des
angesparten Kapitals in eine lebenslange Rente umwandeln zu missen, schrankt
den Sparer im Alter ein. Mit heute nur noch rund 10 Millionen aktiven Vertragen
wurde das Ziel, eine breite private Alterssicherung zu schaffen, verfehlt (BMF 2025).

1 Einkommen nach Abzug von Beitragen zur Sozialversicherung, aber vor Abzug von Einkommensteu-
ern.

2 Die Rentenliicke entspricht dem Betrag, der privat zusatzlich benétigt wird, damit ein Rentner 80
Prozent eines Durchschnittseinkommens (nach Sozialabgaben und vor Steuern) fur 20 Jahre finanzie-
ren kann. Wir gehen dabei von einem Niveau der gesetzlichen Rente von 40 Prozent aus, das aktuell
noch 48 Prozent betragt.



O

1.3 Was das Altersvorsorgedepot besser machen soll

Daher kommt mit dem sogenannten Altersvorsorgedepot ein neues staatlich gefor-
dertes Sparprodukt zur richtigen Zeit. Es setzt verstarkt auf Aktien und soll am 1.
Januar 2027 starten.

Beitragsgarantien sind nur noch optional wahlbar. Im Standardprodukt hangt die
Wertentwicklung des Ersparten von der Rendite der gewahlten Fonds ab. Wie bei
der Riester-Rente stehen 30 Prozent der Ersparnisse auf Wunsch als Einmalbetrag
direkt zu Rentenbeginn zur Verfligung. Die verbleibenden Ersparnisse konnen, wie
es bei der Riester-Rente zwingend war, in eine lebenslange Rentenzahlung umge-
wandelt werden. Sie kdnnen aber auch alternativim Rahmen eines sogenannten
Auszahlplans in monatlichen Tranchen bis zum Alter von 85 Jahren ausgezahlt wer-
den.

Angst muss man vor diesen Neuerungen nicht haben, wie ein Blick ins Ausland zeigt.
Ob USA, Vereinigtes Konigreich oder Frankreich — in vielen Industrieldndern gibt es
staatlich geforderte, private Altersvorsorge mit Aktien schon seit langem. Im Ruhe-
stand kdnnen einmalige Entnahmen und fortlaufende Auszahlungen kombiniert
werden.

2. Formen kapitalgedeckter Altersvorsorge

Kapitalgedeckte Altersvorsorge kann unterschiedlich ausgestaltet werden. Die Zah-
lungen im Ruhestand kénnen mehr oder weniger stark von den Einzahlungen ab-
hangen. Gespart werden kann individuell oder im Kollektiv. Neben einer Einmalzah-
lung zum Beginn des Ruhestands sind lebenslange Renten oder Auszahlungen mit
fester bzw. unbegrenzter Laufzeit moglich.

2.1 Verschiedene Versprechen fiir den Ruhestand

Insbesondere in der betrieblichen Altersvorsorge waren lange sogenannte Leis-
tungszusagen (Defined Benefits) tiblich. Der Arbeitgeber verpflichtete sich z. B. in
Abhangigkeit von den Jahren der Betriebszugehorigkeit und dem Gehalt zu einer
bestimmten Leistung im Ruhestand bis zum Ableben, so dass der Arbeitgeber das
Anlagerisiko fiir das dafiir notwendige Kapital trug. Der Arbeitnehmer konnte fest
mit einer bestimmten Rente rechnen. Demgegeniiber stehen ,Beitragszusagen”
(Defined contributions), in denen der Beitrag der Arbeitnehmer und die Art der An-
lage festgelegt sind, so dass der Arbeitnehmer das Anlagerisiko tragt. Die Hohe der
Rente ist von der Hohe der Einzahlungen und den Entwicklungen auf den Kapital-
markten abhangig.

In der Praxis traten in der jiingeren Vergangenheit auch Mischformen auf. So wurde
zur Jahrtausendwende in Deutschland die beitragsorientierte Leistungszusage
(kurz: BOLZ) in der betrieblichen Altersversorgung eingefiihrt. Die Leistungen im Al-
ter hdangen von den Einzahlungen und vom Anlageerfolg ab, sind aber mit einer
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minimalen Beitragsgarantie versehen. Bei privaten Rentenversicherungen kann
man mittlerweile eine fondsbasierte Kapitalanlage mit einem frei wahlbaren Ga-
rantieniveau kombinieren.

Die Mischformen sind Ausdruck eines Wandels. Die Risiken und Chancen der Kapi-
talanlage missen vermehrt vom Sparer getragen werden. Exemplarisch stehen
hierfir die DAX-Konzerne, deren aktuelle Pensionsplane Giberwiegend beitragsori-
entiert sind (AON 2025). Bei der privaten Altersvorsorge flr Haushalte haben im
Neugeschaft fondsgebundene Rentenversicherungen die Produkte mit Garantie-
zins weitestgehend abgel6st (GDV 2025, S. 9-11). Das Altersvorsorgedepot nimmt
diesen Trend auf.

2.2 Verschiedene Gemeinschaften von Sparern

Der Einzelne muss das Kapitalmarktrisiko nicht zwingend allein tragen. Neben dem
Sparen als Einzelsparer, kann man sich zusammenschlieBen. Im Vereinigten Konig-
reich glatten , Collective Defined Contribution“-Plane das jahrliche Kapitalanlageer-
gebnis einer Gemeinschaft, bevor es an die einzelnen Mitglieder weitergegeben
wird.

In solchen Modellen wird typischerweise zu Beginn eine zu erwartende Durch-
schnittsrendite der Kapitalanlage festgelegt. Ubersteigt die Rendite diesen Durch-
schnittsertrag wird daraus eine Reserve gebildet. Fallt die Rendite geringer aus,
wird dies (zum Teil) durch die Reserve ausgeglichen. Somit erhalten zwei Sparer mit
gleich langen und gleich hohen Einzahlungen, aber unterschiedlichen Start- und
Endzeitpunkten, trotzdem eine ahnliche Rendite. Kursschwankungen gleichen sich
untereinander aus und fallen fiir den Einzelnen weniger ins Gewicht (siehe z. B. Wil-
helm & Brixner 2019, S.236ff).

In den bekannten 401(k) Planen in den USA spielt diese Art des Risikoausgleichs
dagegen keine Rolle. Risikosteuerung erfolgt dort meist nur durch , Life-Cycling”,
d.h. der Umschichtung der Ersparnisse in den persoénlichen Depots von Aktien in
Anleihen kurz vor dem Ruhestand. Durch einen héheren Anteil von Anleihen stabi-
lisieren sich die Auszahlungen im Ruhestand. Dafiir schmalert das geringere Risiko
meist auch im Ruhestand die Rendite (ZEW 2019).

2.3 Verschiedene Auszahlungsformen im Ruhestand

Die Auszahlungen von Ersparnissen unterscheidet zwischen zwei Grundkonzepten.
Lebenslange garantierte Renten werden von einem Versicherer bis zum Ableben
bezahlt. Es wird nichts vererbt. Bei Auszahlplanen entnimmt hingegen der Rentner
aus seinem Angesparten (meist kontinuierlich) frei Kapital, bis alles aufgebraucht
ist. Wenn am Lebensende etwas Ubrigbleibt, wird es vererbt.
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Tontinen liefern einen interessanten Mittelweg. Mehrere Personen legen ihre Er-
sparnisse gemeinsam an. Das gemeinsam Angesparte wird nach Ablauf eines festen
Zeitraums unter den noch Lebenden verteilt. Die Gruppe sichert so das individuelle
Langlebigkeitsrisiko des Einzelnen ab.? Im Vergleich zu klassischen Sparprodukten
spielen sie jedoch eine untergeordnete Rolle.

Alle entwickelten Finanzmarkte bieten sowohl lebenslange Renten als auch Aus-
zahlplane an. Sparer sollten beide Moglichkeiten in Erwagung ziehen. Fir die Absi-
cherung des ,,minimalen” persdnlichen Lebensstandards bietet eine klassische pri-
vate lebenslange Rente zwei Vorteile: Sie liefert eine garantierte monatliche Zah-
lung und diese Zahlung endet erst mit dem Tod. Variable Ausgaben, wie z. B. regel-
maRig im Restaurant essen, eine schone Urlaubsreise oder die Unterstiitzung der
Kinder beim Hauskauf, lassen sich hingegen gut mit Auszahlpldnen und Einmalzah-
lungen abbilden (Ebert 2024).

3. Das Altersvorsorgedepot

Im Altersvorsorgedepot sollen die Sparer im Ruhestand von steuerbefreiten Einzah-
lungen und staatlichen Zulagen profitieren. Angelegt werden soll vor allem in In-
vestmentfonds — Beitragsgarantien sind nur optional. Die Auszahlungsphase ist als
Kombination von Einmalzahlung und laufenden Auszahlungen mindestens bis zum
Alter von 87 vorgesehen — lebenslange Renten sind wie Beitragsgarantien optional
moglich.

3.1 Wie wird eingezahlt

Einzahlungen bis zu 1.800 Euro pro Jahr werden vom Staat besonders geférdert.*
Auf sie erhalt der Sparer Zulagen. Fiir die ersten 360 Euro, die der Sparer einzahlt,
gibt es eine Zulage von 50 Cent pro Euro vom Staat. Die ndchsten 1440 Euro werden
noch mit 25 Cent pro Euro gefordert. 1.800 Euro Einzahlung fihren damit zu einem
Guthaben von 2.340 Euro. Dazu gibt es pro Kind auf die ersten 300 Euro nochmals
einen Euro pro Euro Forderung. Sparer unter 25 Jahren bekommen einmalig bei
Depoteroffnung 200 Euro extra gutgeschrieben (BMF 2026).

Dazu findet im Rahmen der Einkommenssteuererklarung eine sogenannte Glnsti-
gerprifung durch das Finanzamt statt: Die eigenen Einzahlungen bis 1.800 Euro und
die erhaltenen Zulagen kénnen bei der Einkommenssteuererklarung vom zu ver-
steuernden Jahreseinkommen abgezogen werden. Ist der entstehende Steuervor-
teil groBer als die Zulagen, verbleiben die Zulagen im Altersvorsorgedepot und nur
der Uberschissige Anteil wird vom Finanzamt an den Steuerzahler zuriickerstattet.

3 In Frankreich bietet der Versicherer ,Le Conservateur” solche Tontinen an.

4 Jedes Jahr konnen maximal 6.840 Euro in das Altersvorsorgedepot eingezahlt werden. Jeder Sparer
darf bis zu zwei Depots besitzen. Dies kann steuerlich vorteilhaft sein. Zulagen gibt es auf Einzahlungen
Uiber 1.800 Euro pro Jahr nicht.
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Damit sind die ersten 1.800 Euro Einzahlungen in das Depot und die Zulagen fak-
tisch von der Einkommenssteuer befreit.

Gegenliber einem normalen Wertpapierdepot hat das Altersvorsorgedepot gesetz-
liche Anforderungen. Daher muss jedes Altersvorsorgedepot eines privaten Anbie-
ters einen Genehmigungsprozess durchlaufen.

Jeder Anbieter muss neben den weniger regulierten eigenen Produkten ein soge-
nanntes Standarddepot anbieten, das online abschlieBbar sein muss und dessen
Effektivkosten 1,0 Prozent nicht lbersteigen diirfen.®> Wie das Standarddepot ge-
nau aussehen soll, wird in 3.2. erklart.

3.2 Wie wird angelegt

Im Standarddepot sind zwei mogliche Investmentfonds enthalten. Erstens ein
wachstumsorientierter Fonds der Risikoklassen drei bis finf.° In diesen flieRen
grundsatzlich die Einzahlungen wahrend der Ansparphase. Zweitens ein defensiver
Fonds (Risikoklasse eins oder zwei). Dieser kommt kurz vor dem Ende der Auszahl-
phase ins Spiel. Finf Jahre vor Rentenbeginn wird die Hélfte der Ersparnisse in die-
sen Fonds umgeschichtet. Ab zwei Jahren vor Rentenbeginn muss der defensive
Fonds 70 Prozent der Ersparnisse enthalten, sofern der Kunde sich keine andere
Form der Umschichtung wiinscht.

Zusatzlich kdnnen Anbieter eigene Produkte ohne Garantien anbieten. Neben klas-
sischen Investmentfonds kénnen diese auch alternative Fonds und ELTIFs— jeweils
maximal bis zur Risikoklasse fiinf — enthalten.” Dazu kommen noch européische An-
leihen.

Daneben konnen Garantieprodukte angeboten werden. Diese garantieren dem
Sparer am Ende der Sparphase wahlweise 80 Prozent oder 100 Prozent seiner ein-
gezahlten Beitrage und Zulagen. In diesem Fall kann unter Umstdanden nur ein ver-
gleichsweise geringer Anteil der Ersparnisse in Aktienfonds investiert werden, weil
die Kurse schwanken und Beitragsgarantien insbesondere in Phasen niedriger Zin-
sen Ersparnisse binden.

Im Gegensatz zur Riester-Rente, in der eine 100 Prozent Beitragsgarantie fiir alle
Produkte vorgeschrieben wurde, gibt es also im Altersvorsorgedepot mehr Wahl-
moglichkeiten.

5 Als Effektivkosten bezeichnet man die annualisierte Renditeminderung eines Sparprodukts gegen-
Uber einer kostenfreien Anlage.

6 Die Einordnung von Finanzprodukten in sieben Risikoklassen, wobei eins das niedrigste und sieben
das hochste Risiko beschreibt, basiert auf bestehender Regulierung.

7 ELTIF steht flir European Long Term Investment Fund und bezeichnet eine EU-regulierte Fondsstruk-
tur, mit der Anleger langfristig in sogenannte illiquide oder private Anlageklassen investieren knnen.
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3.3 Wie wird enthommen

Ist das Rentenalter erreicht, beginnt die Auszahl- oder Entnahmephase. Die Aus-
zahlung kann beim Altersvorsorgedepot zwischen dem 65. und 70. Lebensjahr be-
ginnen. Zu Beginn des Ruhestands kdnnen einmalig bis zu 30 Prozent der Erspar-
nisse ausgezahlt werden, damit die Ersparnisse auch langfristig fir die Finanzierung
des Ruhestands verwendet werden. Fiir die mindestens verbleibenden 70 Prozent
der Ersparnisse braucht es einen Auszahlplan, der mindestens bis zum 85. Lebens-
jahr monatliche Auszahlungen sichert. Alternativ kann das Altersvorsorgedepot
(wie schon die Riester-Rente) eine Rentenzahlung bis zum Ableben leisten. Im Ver-
gleich zur Riester-Rente gibt es damit mehr Auszahlungsvarianten (BMF 2025.2, S.1-
2).

Die Einzahlungen, die nicht besteuert werden, unterliegen bei Auszahlung dem
personlichen Einkommenssteuersatz. Diese nachgelagerte Besteuerung ist inter-
national gangig und schon aus der Riester-Rente bekannt. Bei nichtgeférderten
Beitragen, welche damit bereits vor der Einzahlung mit Einkommenssteuer belegt
wurden, missen nur die Ertrage versteuert werden.

4. Fiir wen sich ein Altersvorsorgedepot lohnt und wie man es sich im Alter
einteilt

Mit renditestarker Aktienanlage, flexibler Kapitalverwendung im Ruhestand sowie
staatlichen Zulagen und Steuervorteilen bietet das Altersvorsorgedepot fir jeden
etwas. Berufseinsteiger profitieren aufgrund des langen Anlagehorizonts beson-
ders stark vom Zinseszinseffekt. Menschen mittleren Alters kénnen mit renditestar-
ker Kapitalanlage versaumte Vorsorge teilweise nachholen. Fiir Menschen, die kurz
vor dem Ruhestand stehen, sind noch Zulagen und Steuervorteile attraktiv. Beste-
hende Riester-Vertrage kbnnen in das Altersvorsorgedepot (ibertragen werden, um
groRere Flexibilitat bei der Anlage und in der Auszahlungsphase zu erhalten. Im Fol-
genden simulieren wir die Wertentwicklung verschiedener Musterportfolios fiir das
Altersvorsorgedepot.

4.1 Die Annahmen hinter den Simulationen

Wir bilden Portfolios aus Aktien und Anleihen und simulieren durch zufélliges Zie-
hen der (Quartals-)Renditen die Wertentwicklung. Die angenommenen Renditen
basieren auf einem globalen Aktienindex und einem europdischen Anleiheindex.
Fiir Aktien nehmen wir dabei im Durchschnitt acht Prozent Rendite pro Jahr und fir
Anleihen drei Prozent an, was gangigen Renditeerwartungen entspricht.®

Wir simulieren auf dieser Grundlage die Wertentwicklung von Sparplanen mit fes-
ten jahrlichen Einzahlungen und verschiedenen Mischungsverhaltnissen aus Aktien

8 Fiir die Simulation werden die entsprechenden Quartalsrenditen verwendet.
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und Anleihen. Fir jedes Mischungsverhaltnis erzeugen wir 1001 Kapitalmarktent-
wicklungen, sogenannte Pfade. Wir sortieren die Pfade nach der Héhe des End-
werts und vergleichen die Renditen. Eine Benchmark ist das Ergebnis, welches ge-
nau in der Mitte der liegt, der sogenannte Medianpfad. Die Halfte der Simulationen
ergibt hohere Ersparnisse, die andere Halfte niedrigere.

Eine besonders adverse Entwicklung der Kapitalmarkte wird durch den 5 Prozent-
Perzentil-Pfad dargestellt. Nur 5 Prozent aller Pfade liefern einen noch geringeren
Endwert als dieser. Am oberen Ende der moglichen Kapitalmarktentwicklungen
liegt der 95 Prozent-Perzentil-Pfad. Nur 5 Prozent aller Pfade liefern ein noch héhe-
res Endvermoégen. Nimmt man in derselben Logik noch das untere und obere Quar-
til (25 und 75 Prozent-Perzentil) dazu, zeigt die Simulation das aus der Kapitalmark-
tentwicklung entstehende Risikoprofil des Portfolios.

4.2 Der 20-jdhrige Berufseinsteiger

Das Nettoeinkommen eines 20-Jahrigen betrdgt im Median® rund 15.000 Euro.
(Deutsche Bundesbank 2023, S.32). Es steigt bis zum 30. Lebensjahr auf rund 30.000
Euro an und liegt danach bis zum Ruhestand im Durchschnitt nochmals rund 5.000
Euro darlber. Nach einer Faustregel sollte man 20 Prozent seines Nettoeinkom-
mens sparen. Die maximal geférderten 1.800 Euro pro Jahr kann ein junger Sparer
damit von Anfang voll ausschopfen. Welches Kapital kann er erreichen?

Wie eingangs des Kapitels beschrieben, wird diese Frage durch die Simulation eines
Sparplans beantwortet, der die Einzahlungen und die Ersparnisse nach einer festen
Quote auf Aktien und Anleihen aufteilt. Abbildung 4.1 zeigt ausgewahlte Pfade der
Entwicklung der Ersparnisse fiir eine Aktienquote von 70 Prozent (Anleihen 30 Pro-
zent) bei Gebihren in Hohe von 1 Prozent pro Jahr des verwalteten Vermogens
(aktueller Kostendeckel) und einer Inflation von 2 Prozent (Ziel der EZB). Eingezahlt
werden jedes Jahr 2.340 Euro, d.h. 1.800 Euro Eigenbeitrag plus 540 Euro Grundzu-
lage. Die eingezahlte Summe betrdagt dann bei einem Renteneintritt von 70 Jahren
nominal 117.000 Euro.

9 Wie beim Medianpfad, bedeutet dies, dass 50 Prozent der Vergleichsgruppe ein héheres und 50 %
ein niedrigeres Nettoeinkommen besitzen.
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Abbildung 4.1: Ausgewdhlte Pfade eines Sparplans mit 50 Jahren Dauer und einer Aktienquote
von 70 Prozent.
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Quelle: FvS Research Institute, eigene Berechnungen

Abbildung 4.1 zeigt, dass selbst bei schwacher Entwicklung der Kapitalmarkte, re-
prasentiert durch das 5 %-Perzentil der Simulationen, am Ende der Ansparphase
ein Betrag von fast 230.000 Euro entsteht. Das ist fast eine Verdoppelung der ein-
gezahlten Beitrage. Im 25 %-Perzentil, d.h. in drei von vier Fallen unserer Simula-
tion, hat der 20-Jahrige im Alter mehr als 400.000 Euro zur Verfligung. Im Median
sind die Ersparnisse etwas grof3er als 550.000 Euro. Bei einer Inflation von 2 Prozent
pro Jahr entspricht dies rund 200.000 Euro heute. Die Rentenliicke eines Durch-
schnittsverdieners von 250.000 Euro (siehe Kapitel 1) ist damit fast geschlossen.

Tabelle 4.2 zeigt die Ersparnisse nach 50 Jahren in Abhangigkeit von der Aktien-
quote und den daraus entstehenden unterschiedlichen Renditen. Uber den langen
Zeithorizont eines 20-Jahrigen von 50 Jahren fiihren héhere Aktienquoten im Me-
dian sowie im adversen 5 %-Perzentil zu mehr Kapital als niedrigere Aktienquoten.
Ein Portfolio mit weniger Aktien ist in diesem Sinne also nicht ,sicherer”, da kurz-
fristige hohere Schwankungen der Aktienanlage Gber den langfristigen Anlagehori-
zont hinweg Gberkompensiert werden.
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Tabelle 4.2 Ersparnisse im Alter 70 bei Sparbeginn im Alter 20 mit verschiedenen Aktienquoten in
verschiedenen Pfaden bei einer Einzahlung von 2.340 Euro pro Jahr (gerundet).

Altien- 100 % 80 % 70 % 50% 30% 0%
quote
Erwartete 8% 7% 6,5 % 5,5 % 4,5% 3%
Rendite p.a.
95 %- 2.585.000 1.562.000 1.189.000  706.000 440.000  254.000
Perzentil (960.000)  (580.000)  (442.000) (262.000)  (164.000)  (94.000)
75 %- 1.317.000 908.000  743.000  512.000 356.000  220.000
Perzentil (489.000)  (337.000)  (276.000)  (191.000)  (132.000)  (82.000)
Median 822.000  627.000  543.000  408.000 307.000  198.000
(306.000)  (233.000) (202.000) (152.000)  (114.000)  (74.000)
25 %- 521.000  441.000  398.000  328.000 266.000  179.000
Perzentil (194.000)  (164.000) (148.000) (122.000)  (99.000)  (67.000)
5 %- 278.000  266.000  268.000  238.000 215.000  156.000
Perzentil (104.000)  (99.000)  (94.000)  (89.000) (80.000)  (58.000)
Beitrags- 117.000  117.000  117.000  117.000 117.000  117.000
summe (75.000)  (75.000)  (75.000)  (75.000) (75.000)  (75.000)

Quelle: FvS Research Institute, eigene Berechnungen. Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation, Endwerte no-
minal nach 1 %-Kosten, Endwerte nach Kosten und 2 %-Inflation in Klammern, Beitragssumme ohne Abzug von
Kosten.

Welche Rolle der Zinseszinseffekt, also die Renditen auf bereits erzielte Renditen,
gerade fir junge Leute spielt, wird deutlich sichtbar, wenn man unterschiedliche
Einzahlzeitpunkte vergleicht. Spart ein 20-Jahriger nur die ersten 25 Jahre pro Jahr
2.340 Euro an, kommt er auf Einzahlungen inklusive Zulagen von 58.500 Euro. Mit
einer 70-prozentigen Aktienquote werden daraus im Median tber 400.000 Euro.
Beginnt er erst mit 45 Jahren mit dem Sparen und zahlt 25 Jahre die maximale Rate
von 2.340 Euro ein, kommt er nur auf knapp Gber 120.000 Euro im Alter von 70.
Das sind bei gleicher eingezahlter Summe nicht mal ein Drittel der Ersparnisse
(siehe Abbildung 4.3).
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Abbildung 4.3: Medianpfade bei frilhem und spatem Sparbeginn
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Quelle: FvS Research Institute, eigene Berechnungen

Die Ersparnisse arbeiten bei friihem Sparbeginn noch 25 Jahre weiter, weil sie zu-
sammen mit den Ertrdgen automatisch weiter angelegt werden. Albert Einstein
fasste diesen Zinseszinseffekt in einem pragnanten Zitat zusammen:

“Der Zinseszinseffekt ist das achte Weltwunder. Wer ihn versteht, verdient daran,
alle anderen bezahlen ihn.” (Albert Einstein, zitiert nach Kissig 2024)

4.3 Der 40-jdhrige Arbeitnehmer

Ein 40-jahriger Arbeitnehmer hat 20 Jahre weniger Zeit zum Vermogensaufbau als
ein 20-jahriger. Eventuell hat er aber bereits Ersparnisse gebildet, z. B. in Form einer
betrieblichen Altersversorgung oder einer (vorgezogenen) Erbschaft. Was kann er
selbst in den verbleibenden 30 Jahren bis zum Ruhestand im Alter von 70 Jahren
durch das Altersvorsorgedepot noch an Ersparnissen aufbauen?

Wir gehen wieder von der maximal geforderten Beitragssumme von 1.800 Euro aus.
Uber 30 Jahre ergeben sich bei Einzahlungen von 2.340 Euro pro Jahr insgesamt
70.200 Euro. Tabelle 4.4 zeigt das im Median erreichbare Kapital und das Kapital
bei schlechtem und gutem Verlauf des Kapitalmarktes in Abhangigkeit von der Ak-
tienquote.
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Tabelle 4.4 Ersparnisse im Alter 70 bei Sparbeginn im Alter 40 mit verschiedenen Aktienquoten in

verschiedenen Pfaden bei einer Einzahlung von 2.340 Euro pro Jahr (gerundet).

Aktienquote 100 % 80 % 70% 50 % 30 % 0%
Erwartete 8% 7% 6,5 % 5,5 % 4,5% 3%
Rendite p.a.
05 9p.pergeny| 476000 352.000 294.000 213.000 159.000  115.000
(263.000)  (194.000)  (162.000) (117.000) (88.000)  (63.000)
s oppergen | 294000 238.000 210.000 168.000 136.000  103.000
(163.000)  (131.000)  (116.000) (93.000) (75.000)  (57.000)
Median 209.000  182.000 167.000 143.000 122.000  96.000
(115.000)  (100.000) (92.000) (79.000) (67.000)  (53.000)
25 o pergeny | 152000 140.000 134.000 122.000 110.000  89.000
(84.000)  (77.000) (74.000) (67.000) (61.000)  (49.000)
o persentiy 25000 97.000 97.000 98.000 94.000 79.000
(53.000)  (54.000) (54.000) (54.000) (52.000)  (44.000)
Beitrags- 70.200 70.200 70.200 70.200 70.200 70.200
summe (53.500)  (53.500) (53.500) (53.500) (53.500)  (53.500)

Quelle: Eigene Berechnungen, FvS Research Institute. Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation, Endwerte no-
minal nach 1 %-Kosten, Endwerte nach Kosten und 2 %-Inflation in Klammern, Beitragssumme ohne Abzug von
Kosten.

Besonders bemerkenswert ist das Portfolio mit 80 Prozent Aktien. Erwartungsge-
maR bietet es im Median weniger Rendite als das reine Aktienportfolio, aber dafir
etwas mehr Sicherheit bei schlechter Aktienmarktentwicklung (5 %-Perzentil). Aber
in beiden Szenarien schneidet es besser ab als die Portfolios mit geringeren Aktien-
quoten.

Lohnt es sich, wie vom Gesetzgeber im Standarddepot vorgesehen, zumindest fiinf
Jahre vor Renteneintritt die Ersparnisse durch Reduktion der Aktienquote ,,abzusi-
chern“? Wir vergleichen drei 40-Jahrige mit verschiedenen Anlagestrategien. Alle
investieren bis zum Alter 65 zu 80 Prozent in Aktien (20 Prozent Anleihen). Der erste
schichtet im Alter von 65 auf 70 Prozent Aktien um. Der zweite Sparer hélt in den
letzten fiinf Jahren vor Beginn der Auszahlungen noch 50 Prozent Aktien. Beim drit-
ten sind es noch 30 Prozent. In Tabelle 4.5 zeigen sich die Effekte dieses sogenann-
ten Life-Cyclings mit unterschiedlicher Auspragung.

Tabelle 4.5: Ersparnisse im Alter 70 bei Sparbeginn im Alter 40 und Life-Cycling im Alter 65 (gerun-
det).

Aktienquoten 80%/70% 80% /50 % 80%/30%
Erwartete Rendite p.a. 7%/6,5% 7%/5,5% 7%/4,5%
Ersparnisse im Median 179.000 172.000 163.000
25 %-Quartil 139.000 136.000 132.000
Ersparnisse im 5 %-Perzentil 98.000 98.000 97.000

Quelle: FvS Research Institute, eigene Berechnungen. Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation, Endwerte no-
minal nach 1 %-Kosten
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Im Median entstehen mit 80/30 Life-Cycling fast zehn Prozent weniger Ersparnisse
als im 80/70 Life-Cycling. Im 25 %-Perzentil schneidet die Strategie mit mehr Risiko
ebenfalls besser ab. Im 5 %-Perzentil sind die Ergebnisse nahezu gleich. Jedes Life-
Cycling flihrt zu geringeren Auszahlungen als das nicht umgeschichtete Portfolio
(siehe Tabelle 4.4).

Allerdings erhalt man durch Life-Cycling eine erhdhte Kalkulierbarkeit der eigenen
Rente bereits flinf Jahre vor Rentenbeginn: Schichtet der Sparer 5 Jahre vor Ren-
tenbeginn in ein Portfolio mit nur noch 30 Prozent Aktien um, macht er in der Si-
mulation nur in rund zwei von hundert Fallen in den letzten fiinf Jahren einen (no-
minalen) Verlust. Im Falle einer fortgesetzten Investition in 80 Prozent Aktien ergibt
sich in rund 6 Prozent der Falle ein Verlust. Bei 50 Prozent Aktien sind es 4,5 Pro-
zent.

Wieviel Planbarkeit der einzelne will, muss er selbst entscheiden. Eine allzu starke
Absenkung der Aktienquoten, wie im Standarddepot vorgesehen, scheint jedoch
nicht ratsam. Insbesondere ist zu bedenken, dass auf die Ansparphase noch eine
Auszahlphase von 20 Jahren oder langer folgt. Zu friih nicht mehr auf Aktien zu set-
zen, kostet dann Uber lange Zeitrdume Rendite (mehr dazu in Abschnitt 4.5).

4.4 Der 60-jahrige Baby-Boomer

Wer kurz vor der Rentenphase nicht vorgesorgt hat, fiir den bleibt nur noch wenig
Zeit Ersparnisse zu bilden. Und trotzdem ist ein Altersvorsorgedepot auch fir Men-
schen Uber 50 Jahren attraktiv. Die Zulagen und Steuervorteile sorgen trotz kurzer
Anlagedauer fiir hohe Renditen auf das eingezahlte Kapital.

Ein bereits bestehender Riester-Vertrag kann kurz vor Rentenbeginn von den Frei-
heiten in der Kapitalanlage profitieren, wenn er in ein Altersvorsorgedepot umge-
wandelt wird. Er bietet dann neben der lebenslangen Rente als zweite Option einen
Auszahlplan mit zeitlich begrenzten aber potenziell h6heren kontinuierlichen Zah-
lungen.

Beides ist auch dringend notig. Mit durchschnittlich 42.000 Euro im Median und
103.000 Euro im Mittelwert ist das Finanzvermogen der Deutschen zwischen 55
und 64 Jahren relativ gering.X® Fiir die 60 Prozent dieser Altersgruppe, die selbstge-
nutztes Wohneigentum - im Wert von durchschnittlich rund 350.000 Euro - besitzen
(Deutsche Bundesbank 2023, Seite 48f), ist die Lage nur etwas besser. Da viele im
Alter nicht verkaufen (wollen), brauchen sie ein zuséatzliches Einkommen zur gesetz-
lichen Rente, um den Lebensstandard halten zu konnen

10 Das Finanzvermaogen beinhaltet auch private Lebens- und Rentenversicherungen.
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Tabelle 4.6 zeigt die Ersparnisse, die mit einer jahrlichen Einzahlung von 2.340 Euro
in ein Altersvorsorgedepot bei verschiedenen Aktienquoten fiir einen 60-Jahrigen
erreichbar sind. In einer zehnjahrigen Ansparphase entfaltet der Zinseszinseffekt
nur eingeschrankt Wirkung.

Tabelle 4.6: Ersparnisse im Alter 70 bei Sparbeginn im Alter 60 (Beitragssumme 23.400) mit verschie-
denen Aktienquoten in verschiedenen Pfaden bei einer Einzahlung von 2.340 Euro pro Jahr (gerun-
det).

Aktienquote 100 % 80 % 70 % 50 % 30 % 0%
Erwartete 8% 7% 6,5 % 5,5 % 4,5% 3%
Rendite p.a.
o5 95.pergens| 50000 44.000 41.000 36.000 32.000  29.000
(41.000) (36.000) (34.000) (30.000)  (26.000)  (23.000)
25 o persent 39000 36.000 35.000/ 32.000 30.000  27.000
(32.000) (30.000) 29.000 (26.000)  (24.000)  (22.000)
Median 33.000 32.000 31.000 29.000 28.000  26.000
(27.000)  (26.000)  (25.000)  (24.000)  (23.000) (21.000)
75 s persen 28000 28.000 27.000 27.000 26000  25.000
(23.000) (23.000) (22.000) (22.000)  (22.000)  (20.000)
& % Persentil 22.000 23.000 23.000 24.000 24000  23.000
(18.000) (19.000) (19.000) (19.000)  (20.000)  (19.000)
Beitrags- 23.400 23.400 23.400 23.400 23.400  23.400
summe (21.500) (21.500) (21.500) (21.500)  (21.500)  (21.500)

Quelle: FvS Research Institute, eigene Berechnungen. Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation, Endwerte no-
minal nach 1 %-Kosten, reale Endwerte nach Kosten und 2 %-Inflation in Klammern, Beitragssumme ohne Abzug
von Kosten.

Dazu sind Kursriicksetzer am Aktienmarkt nicht immer aufzuholen. Das Kapital in-
klusive Zulagen in H6he von 23.400 Euro kann nicht in allen Szenarien erhalten wer-
den. Hohe Aktienquoten kénnen bei sehr schlechter Marktentwicklung liber den
kurzen Anlagehorizont auch zu Verlusten fiihren. Die selbst geleisteten Beitrage
von insgesamt 18.000 Euro bleiben zu Beginn des Ruhestands aufgrund der hohen
Forderquote von rund 30 Prozent jedoch in allen Szenarien erhalten. 1!

4.5 Die Auszahlphase im AV-Depot

Am Beginn der Auszahlphase kénnen im Altersvorsorgedepot bis zu 30 % der Er-
sparnisse direkt entnommen werden. Den Rest erhdlt man (iber eine lebenslange
Rente oder einen Auszahlplan, der mindestens bis zum Alter von 87 Jahren laufen
muss. Verstirbt man vor Ende des Auszahlplans wird das verbleibende Kapital ver-
erbt. Andernfalls sind die Ersparnisse im AV-Depot mit Erreichen des Endalters auf-
gebraucht.

Damit die Auszahlungen bis zum vereinbarten Alter reichen, mussen sich die lau-
fenden Zahlungen an die Kapitalertrage wahrend der Auszahlphase anpassen. Da-
bei bleibt die Logik stets dieselbe: hohere Renditen fiihren zu héheren Auszahlun-
gen und schlechte Jahre an den Borsen mindern die Auszahlungen im

11 Betrachtet werden hier nur die Zulagen. Ein etwaiger Steuervorteil durch die sogenannte Giinsti-
gerprifung ist hier nicht eingerechnet.
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darauffolgenden Jahr. Zur konkreten Anpassung der Auszahlungen gibt es verschie-
dene Methoden (siehe z. B. Morningstar 2025).

Wir untersuchen die fir das Altersvorsorgedepot aktuell vorgesehene Standardaus-
zahlungsmethode, die die Auszahlungen an die Kapitalmarktlage anpasst. Die Me-
thode sieht vor, das noch zur Verfligung stehende Guthaben gleichmaRig auf die
Restlaufzeit des Vertrages aufzuteilen. Ein Guthaben von 250.000 Euro mit einer
Auszahldauer von 25 Jahren fihrt somit ohne weitere Kursschwankungen bei den
Aktien zu 10.000 Euro Auszahlung im ersten Jahr. Die Auszahlung wird jedoch jedes
Quartal an die Kursschwankungen angepasst.'?

Tabelle 4.7 zeigt Kennzahlen des Medianpfads eines 25-jahrigen Auszahlplans, also
z. B.vom 67. bis 92. Lebensjahr. Mit einem Startkapital von 250.000 Euro simulieren
wir die monatliche Rente unter Beachtung von 2 Prozent Inflation. Die Renten sind
also in realer Kaufkraft gerechnet. Nominal wiirde die Rente abseits der Anpassun-
gen, die aus der Kapitalmarktentwicklung resultieren, jahrlich um 2 Prozent hoher
sein.

Tabelle 4.7: Kennzahlen des Medians eines 25-jahrigen Auszahlplans bei verschiedenen Aktien-
quoten (gerundet, pro Monat).

Aktienquote 100 % 80 % 70 % 50 % 30% 0%
E Rendi

pr;”artete endite 8% 7% 6,5 % 5,5 % 4,5% 3%
Auszahlung zu 830 830 830 830 830 830
Beginn13

Minimale Auszahlung 760 780 790 790 810 760
Maximale Auszahlung 2.740 2.270 1.930 1.590 1.220 910

Gesamtauszahlung

. . . 450.000 400.000 380.000 340.000 300.000 250.000
(Uber die Laufzeit)

Durchschnittliche
Auszahlung 1.510 1.340 1.270 1.130 1.000 830
pro Monat

Quelle: FvS Research Institute, eigene Berechnung. Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation, Auszahlungen
real nach 1 % Kosten und 2 % Inflation

Unabhangig von der gewahlten Aktienquote entsteht zu Beginn eine Auszahlung
von rund 830 Euro pro Monat. Tendenziell steigen die Auszahlungen im Zeitverlauf
an, weil das verbleibende Kapital sich durch positive Kapitalmarktrenditen vergré-
Rert. Daher liegen die durchschnittlichen Zahlungen teilweise deutlich Gber der an-
fanglichen Auszahlung. Hohere Aktienquoten versprechen im Median, also bei

12 Dje Simulationssystematik ist die gleiche wie in Abschnitt 4.1, wobei wir die verschiedenen Pfade
nach Hohe der Gesamtauszahlung sortieret sind.

13 Die exakte Auszahlung zu Beginn betrégt 833,33 € pro Monat. Das entspricht 10.000 Euro verteilt
auf 12 Monate.
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,mittlerer” Kapitalmarktentwicklung, teilweise deutlich héhere Auszahlungen, aber
gleichzeitig etwas niedrigere Minimalzahlungen.

Trotz der héheren Schwankung ist ein Auszahlplan mit 70 Prozent Aktien im Medi-
anpfad einem Plan mit 30 Prozent in allen Fallen Giberlegen (siehe Tabelle 4.7). Der
Medianpfad macht jedoch keine Aussage dariiber, wie sich die Auszahlplane in sehr
adversen oder sehr positiven Kapitalmarktumgebungen verhalten. Daher sind in
Abbildung 4.8 flir beide Aktienquoten die bereits in der Ansparphase verwendeten
Perzentile geplottet.

Abbildung 4.8: Ausgewdhlte Pfade der (realen) Annuitdten nach Aktienquoten

30 % Aktien 70 % Aktien
13.000 €

11.000 €
9.000 €
7.000 €
5.000 €
3.000 €

1.000 €
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100

Quartale Quartale

Quelle: FvS Research Institute, eigene Berechnungen. Median hellblau, 5 %-Perzentil gelb, 25 %-Perzentil dunkel-
blau, 75 %-Perzentil rot, 95 %-Perzentil grau.

Eine Aktienquote von 70 Prozent flhrt zu einem deutlich breiteren Ergebniskorri-
dor. Im 5 %-Perzentil, also bei sehr adverser Kapitalmarktentwicklung, verringert
sich die Auszahlung von anfanglich 2.500 Euro im Quartal auf zwischenzeitlich rund
1.800 Euro im weiteren Verlauf des Auszahlplans. Das entspricht einem Riickgang
von gut 30 Prozent. Mit 30 Prozent Aktien geht die Auszahlung pro Monat nur um
rund 20 Prozent zurlick. Sie bleibt somit rund 10 Prozentpunkte unter der Auszah-
lung im Portfolio mit 70 Prozent-Aktien. Fir diese Sicherheit ist das Niveau der Aus-
zahlungen insgesamt niedriger und es gibt keine positiven Uberraschungen. Mit 30
Prozent Aktien entstehen keine Auszahlungen (iber 5.000 Euro. Mit 70 Prozent Ak-
tien ist das bei guter Entwicklung schon bei durchschnittlicher Entwicklung des Ka-
pitalmarkts moglich.
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Zusammengefasst lasst sich sagen: Mehr Sicherheit bei der Auszahlung gibt es nur
bei einer niedrigeren Aktienquote und damit niedrigeren Gesamtauszahlungen. Al-
lerdings gehen hohere Aktienquoten auch mit mehr Risiko einher. Der Einzelne
sollte daher eine moglichst hohe Aktienquote wahlen, aber gleichzeitig beachten,
welche Mindestauszahlungen er fir seinen persénlichen Lebensstandard bendétigt.
Ein Auszahlplan sollte diese Mindestauszahlungen mit hoher Wahrscheinlichkeit
Uber die gesamte Laufzeit liefern.

4.6 Eine alternative Auszahlungsmechanik

Als Alternative zur eben vorgestellten Berechnung der Auszahlungen ohne Berlick-
sichtigung kinftiger Kapitalertrage, wollen wir nun noch eine Auszahlung auf Basis
der Annuitdtenformel mit positivem Zins betrachten (siehe z. B. Investopedia
2026).%* Hierbei werden zwei Drittel des erwarteten Ertrags der Kapitalanlage von
Beginn an in den Auszahlungen beriicksichtigt.’® Ist die tatsichliche Rendite tber
die Laufzeit konstant, fihrt dies zu konstanten Auszahlungen. Ansonsten fiihren
héhere Renditen zu Anpassungen nach oben und niedrigere Renditen zu Anpassun-
gen nach unten.

Anders als bei der Methodik aus 4.4 erhalt man so groRRere Teile seines Ersparten
nicht erst gegen Ende des Auszahlplans. Es entstehen anfanglich héhere und insge-
samt stabilere Auszahlungen, wie Tabelle 4.9 auf der nachsten Seite zeigt.

Im Vergleich zu Tabelle 4.7 ist der Unterschied zwischen hdchster und niedrigster
Auszahlung bei 50 Prozent Aktienquote um rund 30 Prozent geringer. Die erste Aus-
zahlung liegt mit 1.080 Euro um 250 Euro héher und entspricht weitgehend der
durchschnittlichen Zahlung.

14 Die Annuitatenformel ist vor allem aus Immobilienkrediten bekannt: Der Hauskaufer zahlt die Kre-
ditsumme inklusive Zinsen Uber eine feste Laufzeit an die Bank mit stets gleichen Raten zurtick. Beim
Auszahlplan greift das gleiche Prinzip auf umgekehrte Art und Weise. Der Sparer verbraucht seine
Ersparnisse und deren Zinsen im Laufe der Zeit in gleichen monatlichen Tranchen. Es gibt jedoch einen
entscheidenden Unterschied: Wahrend der Zins und damit die Kreditrate beim Hauskredit meist vorab
fixiert sind, kdnnen Zins und Auszahlung beim Auszahlplan schwanken.

15 Wieviel Prozent des erwarteten Kapitalertrages bereits einkalkuliert werden sollen, ist eine Model-
lentscheidung. Andere Quoten als die von uns gewahlten 66,6 Prozent sind, moglich. Unsere Wahl
von zwei Dritteln des klinftigen Ertrages sind ein Kompromiss zwischen einer vorsichtigen Kalkulation,
die die Volatilitat der Finanzmarkte bericksichtigt und einer moglichst geringen Absenkung der Aus-
zahlungen zu Beginn der Auszahlungsphase.
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Tabelle 4.9: Kennzahlen des Medians eines 25-jahrigen Auszahlplans bei verschiedenen Aktien-
quoten (gerundet, pro Monat) unter Beriicksichtigung kiinftiger Renditen

Aktienquote 100 % 80 % 70 % 50 % 30 % 0%
Er;”artem Rendite 8% 7% 6,5% 5,5 % 4,5% 3%
Auszahlung zu
. 1.300 1.210 1.170 1.080 1.010 900
Beginn
Minimale
920 930 910 890 870 730
Auszahlung
Maximale
1.980 1.710 1.620 1.360 1.120 930
Auszahlung

Gesamtauszahlung

. . . 410.000 380.000 360.000 330.000 300.000 250.000
(Uber die Laufzeit)

Durchschnittliche

1.380 1.260 1.210 1.100 990 830
Auszahlung

Quelle: FvS Research Institute, eigene Berechnungen. Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation, Auszahlungen
real nach 1 % Kosten und 2 % Inflation

5. Ein wachstumsfreundlicher Umbau

Die deutsche Altersvorsorge muss auf verschiedene Einkommensquellen im Alter
verteilt werden. Dies erfordert eine Ausweitung kapitalgedeckter Sparformen. Den
daraus entstehenden Anreizen zu mehr Finanzbildung sollten entsprechende Ange-
bote gegeniibergestellt werden. Prosperieren kann die Altersvorsorge nur, wenn
die Wirtschaft wieder starker wachst — bleiben die Steuern und Abgaben hoch und
das Wirtschaftswachstum niedrig, sind alle drei Saulen der Altersvorsorge in Ge-
fahr.

5.1 Diversifikation

Ein durchschnittlicher deutscher Rentner bezieht heute rund 80 Prozent seiner Ein-
kiinfte aus der gesetzlichen Rente. Betriebliche und private Vorsorge spielen mit
jeweils rund 10 Prozent nur eine kleine Rolle. Versieht man das daraus resultie-
rende Kuchendiagramm mit einem Auge, erinnert es an Pac-Man, den niedlichen
Star des gleichnamigen Videospiels aus den 1980er-Jahren. Doch abseits nostalgi-
scher Kindheitserinnerungen sollte uns dieses Klumpenrisiko in der Altersvorsorge
beunruhigen. Wir sollten es aufldsen.

Das von der Bundesregierung geplante Altersvorsorgedepot ist ein wichtiger Schritt
hin zu mehr Kapitaldeckung und Diversifikation. Ohne Zwang zur Beitragsgarantie
wird im Gegensatz zur Riesterrente dauerhaftes Aktiensparen mit héheren Rendi-
ten moglich. Zulagen und Steuerersparnisse geben einen Anreiz zum privaten Ver-
mogensaufbau. Die freiere Kapitalverwendung im Ruhestand macht das Produkt
zusatzlich attraktiv.
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Weitere Schritte in der betrieblichen Altersvorsorge als dritte Sdule sollten folgen.
In der stark fragmentierten betrieblichen Vorsorgelandschaft besitzt nur jeder
zweite Arbeitnehmer eine betriebliche Zusatzversorgung. Das ist zu wenig. Fiir ei-
nen Ausbau missten die bestehenden Produkte attraktiver werden. Das heif3t die
regulatorischen Anforderungen fiir Arbeitnehmer missten sinken, hhere Aktien-
quoten in der Ansparphase mussten erreicht werden und eine flexiblere Nutzung
der Ersparnisse im Alter ermdglicht werden.

5.2 Bildung

Finanzbildung und Kapitalmarktwissen sind in Deutschland ausbaufahig. Zwar soll-
ten sich die Menschen der Risiken des Kapitalmarkts bewusst sein, aber Aktienspa-
ren darf nicht nur als “Zocken” verstanden werden. Insbesondere bei der Altersvor-
sorge sollten relevante Kompetenzen gestarkt werden (OECD 2024, S.9).

Mit mehr Aktiensparen wachsen die Anreize fiir den Einzelnen zur Finanzbildung.
Erfolgreiche Informationskampagnen sollten u. a. zielgruppenorientiert und ver-
trauenswirdig sein (DIA 2019), um vom Wissen zum Handeln zu kommen (DIA
2025). Eigenes Handeln in der Altersvorsorge - sei es mit oder ohne professionelle
Beratung - bildet eigene Erfahrungen und starkt das praktische Verstandnis z. B. fur
den Zinseszins-Effekt. Es sollte klarer werden, dass im Alter nur ausgegeben werden
kann, was zuvor gespart wurde.

5.3 Wachstum

Bleiben die Steuern und Abgaben hoch, wird das Wirtschaftswachstum weiter ge-
ring bleiben, so dass alle Sdulen der Altersvorsorge bedroht sind. Ohne Wachstum
steigen weder die Zahl der Erwerbstatigen noch die Lohne, wodurch der gesetzli-
chen Rentenversicherung die Einnahmen verloren gehen. Betrieblich und privat
kann wenig gespart werden, da vom Lohn kaum etwas Ubrigbleibt.

Der Ausbau der kapitalgedeckten Vorsorge schafft Raum fiir die Senkung der Abga-
ben fiir die gesetzliche Rentenversicherung. Im Altersvorsorgedepot wird die Ver-
zinsung hoher sein als in der gesetzlichen Rente (Ebert 2026). Mehr private Vor-
sorge erzeugt somit in Summe mit den gleichen Mitteln eine héhere Rente.

Damit ist das Altersvorsorgedepot die Basis flir weitere Reformen. Es ermoglicht
den Umbau der gesetzlichen Rente zu einer nachhaltig finanzierten Basisabsiche-
rung gegen Altersarmut flr jeden. Generationen von heutigen und kiinftigen Ar-
beitnehmern wiirden davon profitieren.
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