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Auf einen Blick

= Ab 2027 tritt das Altersvorsorgedepot bei Neuabschliissen an die Stelle der
Riester-Rente. Wir haben Menschen befragt, die sich mit Geldanlage

auskennenund bereits in Aktien, klassische Fonds oder ETFs investieren.

= Das Interesse ist vorhanden: Drei von vier Befragten kdnnen sich vorstellen,
ein Altersvorsorgedepot zu nutzen. Zugleich kennen rund drei von zehn

Befragten die Reform nicht.

= Bei der Produktwahl zeigt sich jedoch: Die beiden Garantieprodukte werden
am haufigsten gewahlt, vorallem das Produkt mit der vollen Beitragsgarantie.
Das weitgehend frei gestaltbare Depot landet auf dem letzten Platz. Damit
wiirden viele Sparerinnen und Sparer faktisch wieder Vertrage abschlie3en,

die denen der Riester-Rente dhneln.

= Nachhaltigkeit kommt in den neuen Regelungen praktisch nicht vor. Dabei
wollen rund zwei Drittel der Befragten Nachhaltigkeitskriterien im
Standarddepot und eine hohere staatliche Forderung nachhaltiger Produkte.
Nur 12 Prozent lehnen Nachhaltigkeitskriterien im Standarddepot ab.
Zugleich wollen rund zwei Drittel selbst entscheiden, ob ihr Produkt
Nachhaltigkeit berticksichtigt. Beides liefe sich verbinden, etwa (ber eine

nachhaltige Voreinstellung mit Ausstiegsmoglichkeit.

= Hinter den Befunden steht dasselbe Grundproblem: fehlendes Wissen.
Aufklarung und finanzielle Bildung entscheiden deshalb mit dariber, ob die

Reformihr Ziel erreicht.

Die Autoren danken der Stiftung Mercator fiir die Forderung des Projektes ,Forschungsverbund
klimakompatibles Finanzsystem®.
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Einordnung

Zum 1. Januar 2027 startet das Altersvorsorgedepot, die staatlich geftrderte
Nachfolge der Riester-Rente. Erstmals kann die geforderte Altersvorsorge ohne
verpflichtende Garantie renditeorientiert am Kapitalmarkt angelegt werden, etwa
Uber Aktien-ETFs. Wer mehr Sicherheit méchte, kann weiterhin Produkte mit 80
oder 100 Prozent Beitragsgarantie wahlen. Neu ist zudem, dass in der
Auszahlungsphase keine Leibrente mehr abgeschlossen werden muss, also keine
lebenslange monatliche Zahlung, die mit dem angesparten Kapital eingekauft wird.
FlrSparerinnenund Sparer, die keine eigenen Anlageentscheidungen treffenwollen,
ist ein Standarddepot vorgesehen, mit gedeckelten Kosten und voreingestellter,
altersabhangiger Anlagestrategie. Es soll bei jedem Anbieter geforderter
Altersvorsorgeprodukte erhaltlich sein. Zusatzlich kann die Bundesregierung einen
offentlichen Trdager mit einem Standarddepot beauftragen; die dafiir notige
Verordnung liegt bisher nicht vor. Vorbild daflir ist das schwedische

Pramienrentensystem mit seinem staatlichen Fonds AP7.

Welches Produkt gewahlt wird, hat erhebliche Folgen fiir die spatere Rente. Wahrend
hohe Gebiihren sie unmittelbar mindern, senken Garantien die zu erwartende
Rendite, was im Durchschnitt zu niedrigeren Einkommen aus der privaten
Altersvorsorge im Rentenalter flihrt. Wie stark, zeigt der Policy Brief 4/2026 der

Universitat Augsburg anhand von Simulationsrechnungen (Wilkens et al. 2026).

Dariiber hinaus kommt Nachhaltigkeit in den Regelungen zum Altersvorsorgedepot
bisher praktisch nicht vor, obwohl sie in der Anlageberatung langst Pflichtthemaiist:
Seit August 2022 mussen Beraterinnen und Berater die Nachhaltigkeitspraferenzen
ihrer Kundinnen und Kunden abfragen. Auch eine besondere Férderung nachhaltiger
Produkte, wie sie der Sustainable-Finance-Beirat der vergangenen
Legislaturperiode vorgeschlagen hatte (Dittrich et al. 2024), ist nicht vorgesehen.
Dabei fahrt ausgerechnet das schwedische Vorbild AP7 seit Jahren eine explizite
Nachhaltigkeitsstrategie mit dem erklarten Ziel, bis 2050 einen Beitrag zur
weltweiten Netto-Null-Emissionsbilanz zu leisten. Ob und wie das deutsche

Standarddepot Nachhaltigkeit beriicksichtigen wird, ist offen.
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Ob die Reform ihre Wirkung entfaltet, hangt auch davon ab, ob die Menschen die
neuen Moglichkeiten kennen und nutzen. Wir haben deshalb Menschen, die sich
bereits mit Geldanlage beschaftigen, gefragt, wie sie zum Altersvorsorgedepot
stehen, welche Produkte sie wahlen wiirden und welche Rolle Nachhaltigkeit dabei

spielen soll.

Daten und Ansatzin Kiirze

Die Ergebnisse stammen aus einer Befragung der Universitdat Kassel und der
Universitat Paderborn, gefordert von der Stiftung Mercator. Befragt wurden 1.726
Menschen, die sich bereits mit Geldanlage beschaftigen, also selbst in Aktien,
klassische Fonds oder ETFs investieren oder sich konkret damit auseinandergesetzt
haben. Alter, Geschlecht und Region sind in der Stichprobe ausgewogen vertreten.
Wir haben bewusst eine Gruppe befragt, die sich tiberdurchschnittlich gut mit
Geldanlage auskennt. So stellen wir sicher, dass die Antworten nicht primar auf
mangelnder Vertrautheit mit finanziellen Entscheidungen beruhen. Zugleich ist die
Stichprobe damit ein Ausschnitt der Bevolkerung: Riickschliisse auf Menschen ohne
Kapitalmarkterfahrung, etwa auf Haushalte mit niedrigen Einkommen, sind nur
eingeschrankt moglich. Zeigen sich schon bei den Erfahrenen Wissensliicken und

Fehleinschdtzungen, diirften sie in der Gesamtbevolkerung eher grofier sein.

Befund 1: Sicherheit schlagt Rendite

Das Interesse am Altersvorsorgedepotist vorhanden. Dreivon vier Befragten konnen

sich grundsatzlich vorstellen, eines zu nutzen.

Die Interessierten konnten anschlielend auswahlen, welche der vier von uns
betrachteten Produktvarianten fir sie in Frage kommen (Mehrfachnennungen
maoglich): das weitgehend frei gestaltbare Depot ohne Garantie, das kostenglinstige
Standarddepot, ein Produkt mit hoher Beitragsgarantie (80 Prozent) und ein
Produkt mit voller Beitragsgarantie (100 Prozent). Dabei wahlten 47 Prozent die
volle Beitragsgarantie, 40 Prozent die 80-Prozent-Garantie, 34 Prozent das
Standarddepot und 19 Prozent das weitgehend frei gestaltbare Depot (Abbildung 1).
Die beiden Garantieprodukte liegen damit vorn. Am seltensten wurde das Depot

gewahlt, beidem Anlegerinnen und Anleger ihre Anlage vollstandig selbst gestalten.
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Abbildung 1: Produktinteresse, Mehrfachnennungen maoglich (n = 1.278 Interessierte von
1.726 Befragten).

Garantien verringern allerdings typischerweise die erwartete Rendite, vor allem weil
der Aktienanteil zur Absicherung reduziert werden muss. Uber einen Anlagehorizont
von dreif3ig oder vierzig Jahren kann das die spatere Rente erheblich schmalern. Die
Simulationsrechnungen der Universitat Augsburg beziffern diesen Effekt (siehe
Policy Brief 4/2026). Hinzu kommt, dass die Kosten der Garantieprodukte, anders als
beim Standarddepot, nicht gedeckelt sind. Bei der Riester-Rente trug die
Kombination aus Garantie und hohen Kosten zu finanziellen Einbuf3en bei: Viele
Riester-Vertrage blieben deutlich hinter dem zurtick, was im selben Zeitraum mit
einer Anlage am Kapitalmarkt erreichbar gewesen ware. Die beobachtete Praferenz
firdievolle Beitragsgarantie fihrt damitim Ergebnis zurtick zu einem Produktprofil,

das dem der Riester-Rente dhnelt.

Befund 2: Nachhaltigkeit wird gewollt, ist aber bisher nicht
vorgesehen

In der 6ffentlichen Debatte liber das Altersvorsorgedepot geht es vor allem um
Garantien, Kosten und Renditechancen. Welche Rolle Nachhaltigkeit spielen soll,
wird kaum diskutiert. Wir haben den Befragten deshalb drei mégliche Ansdtze zur

Berilicksichtigung von Nachhaltigkeit vorgelegt.

= 67 Prozentstimmen zu, dass das Standarddepot des 6ffentlichen Tragers
Nachhaltigkeitskriterien berlicksichtigen sollte. 12 Prozent lehnen das ab.
= 65Prozent stimmen zu, dass nachhaltige Produkte eine hohere staatliche

Forderung erhalten sollten. 17 Prozent lehnen das ab.
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= 65Prozentstimmen zu, dass Sparerinnen und Sparer selbst entscheiden
sollten, obihr Produkt Nachhaltigkeit berlicksichtigt. 13 Prozent lehnen das
ab.

Bemerkenswertist die Kombination der drei Werte, denn sie stammen aus derselben
Stichprobe. Ein erheblicher Teil der Befragten wiinscht sich demnach beides:
Nachhaltigkeit verbindlich im Standardprodukt und zugleich die Freiheit, bei den
eigenen Produkten selbst zuentscheiden. Auf den ersten Blick stehen diese Wiinsche

in Spannung zueinander.

Die Reform sieht bisher weder das eine noch das andere vor. Verbindliche
Nachhaltigkeitskriterien fiir die Ausgestaltung des Standarddepots und eine
besondere Forderung nachhaltiger Produkte sieht die Reform bisher nicht vor, und
wie nachhaltig das Standarddepot ausgestaltet sein wird, ist offen. Gemessenanden
Praferenzen der Befragten bleibt die Reform damit bisher hinter dem zurtick, was

sich eine deutliche Mehrheit wiinscht.

Befund 3: Drei von zehn Befragten kennen die Reform nicht

Zentrales Anliegen des Altersvorsorgedepots ist es, die dritte Saule, die private
Vorsorge, inderdeutschen Bevolkerung zu starken. Damit Anlegerinnen und Anleger
vonderReformundihren finanziellenVorziigen profitieren konnen, miissensiediese
kennen. Rund 30 Prozent der Befragten hatten allerdings vor der Befragung noch
nichts von der Reform gehort. Das ist bemerkenswert, weil es sich um Menschen
handelt, die sich aktiv mit Geldanlage beschaftigen. In der Gesamtbevolkerung
dirfte die Bekanntheit noch deutlich geringer sein. Gerade Haushalte mit
niedrigerem Einkommen legen seltener am Kapitalmarkt an. Hieraus ergibt sich die
Frage, ob die Menschen in diesen Haushalten die Reform tiberhaupt kennen und in
welchem Umfang sie die Vorsorgeanreize nutzen konnen. Erste Auswertungen
unserer Daten deuten darauf hin, dass die Bekanntheit der Reform mit dem
Einkommen steigt. Belastbare Aussagen dazu erfordern allerdings eine breitere

Stichprobe. Wirwerden dieser Frage in einer Folgebefragung nachgehen.

Die Wirksamkeit der Reform wird auch davon abhangen, ob die Férderméglichkeiten
unter den Sparenden, insbesondere in Haushalten mit niedrigeren Einkommen,

bekannt sind. Bis zum Start Anfang 2027 bleibt dafiir nicht mehrviel Zeit.
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Interpretation: Ein gemeinsames Muster

Die drei Befunde deuten aus unserer Sicht darauf hin, dass das Wissen (iber die
Reform zu geringist, als dass die neuen Wahimaéglichkeiten im Sinne der Sparerinnen
und Sparer genutzt werden kénnten. Eine breite finanzielle Bildung kann ein

wesentlicher Baustein sein, um die Wirksamkeit der Reform zu starken.

Es besteht eine deutliche Praferenz fiir Produkte mit voller Beitragsgarantie. Offen
bleibt allerdings, inwieweit den Antwortenden bewusst ist, wie stark eine solche
Garantie die erwartete Rendite und damit die spdtere Rente verringern kann. Ein
unmittelbarer Vergleich, wie sich unterschiedliche Garantiestufen voraussichtlich
auf die spdtere Rente auswirken, ist in den Produktinformationen bislang nicht

verbindlich vorgesehen.

Beim Thema Nachhaltigkeit wiinschen sich dieselben Befragten Verbindlichkeit und
Wabhlfreiheit zugleich. Auch diese Spannung deutet eher auf Orientierungsbedarf hin

als auf gefestigte Positionen.

Dazu passt, dass rund drei von zehn Befragten die Reform gar nicht kennen. Das neue
System verlangt den Sparerinnen und Sparern deutlich mehreigene Entscheidungen
abalsdasalte,von der Produktwahl Giber das Garantieniveau bis zur Anlagestrategie.
Solche Entscheidungen setzen informierte Anlegerinnen und Anleger voraus.
Aufklarung und finanzielle Bildung entscheiden deshalb mit darliber, was die Reform

am Ende bewirkt.
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Handlungsempfehlungen

Aus den Befunden ergeben sich aus unserer Sicht vier Empfehlungen fiir den

weiteren Reformprozess.

1. Aufkldrung und finanzielle Bildung zum Teil der Reform machen. Die Einfiihrung
des Altersvorsorgedepots sollte von Beginn an mit verstandlicher Information tber
die Produktvariantenundihre langfristigen Folgen begleitet werden. Darliber hinaus
sollte gepriift werden, wie sich finanzielle Bildung dauerhaft starken I3sst, etwa

ankniipfend andie Initiative Finanzielle Bildung des Bundes.

2. Die Renditekosten von Garantien sichtbar machen. Wer sich fiir ein
Garantieprodukt interessiert, sollte vor Abschluss in verstdandlicher Form erfahren,
wie sich die Garantie voraussichtlich auf die spatere Rente auswirkt, etwa durch
verpflichtende Beispielrechnungen in den Produktinformationen. Die Wahl bleibt

frei, sie wird aber auf informierter Grundlage getroffen.

3. Nachhaltigkeit im Standarddepot verankern, mit Ausstiegsmoglichkeit. Das
Standarddepot sollte Nachhaltigkeitskriterien berlicksichtigen. Wer das nicht
mochte, sollte sichaktivdagegenentscheiden konnen. Solassensich Verbindlichkeit
und Wahlfreiheit verbinden.

4. Eine héhere Férderung nachhaltiger Produkte priifen. 65 Prozent der Befragten
beflirworten eine starkere staatliche Forderung nachhaltiger Produkte. Konkrete
Vorschlage dafiir liegen vor (Dittrich et al. 2024). Ob und wie sich das fiskalisch

umsetzen ldsst, sollte im weiteren Reformprozess geprtift werden.
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Fazit

Das Altersvorsorgedepot trifft bei drei von vier Befragten auf Interesse. Zugleich
zeigen die Praferenzen, dass viele Befragte Produkte bevorzugen, die mit geringeren
Renditechancenverbunden sind, und dass zentrale Zusammenhange wenig bekannt
sind. Die Reform sollte deshalb von Anfang an mit Aufklarung und Manahmen zur

Forderung finanzieller Bildung unterlegt werden.

Bei der Nachhaltigkeit ist die Ausgestaltung noch offen. Eine nachhaltige
Voreinstellung im Standarddepot mit Ausstiegsmoglichkeit wiirde den Praferenzen
einer deutlichen Mehrheit entsprechen, ohne jemanden festzulegen. Bis zum Start

Anfang 2027 bleibt dafiir wenig Zeit, diese Liicke zu schlief3en.

Kontakt: Prof. Dr. Christian Klein, Universitat Kassel | klein@uni-kassel.de

Universitat Kassel: Maurice Dumrose, Daniel Engler, Christian Klein, Torben
Steinbrecher, Bernhard Zwergel -
Universitat Paderborn: Gunnar Gutsche - Universitat Augsburg: Marco Wilkens
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Uber das Projekt

Die Wissenschaftsplattform Sustainable Finance (WPSF) ist ein von der Stiftung
Mercator initial gefordertes Kooperationsprojekt fiinf deutscher Forschungs-
einrichtungen, die zu unterschiedlichen Aspekten von Sustainable Finance forschen.
Schwerpunkte liegen dabei in den Themenbereichen nachhaltige Finanzierung,
Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen sowie Nachhaltigkeitsberichterstattung. Als
unabhadngige Stimme aus der Wissenschaft wollen die Projektpartner Entschei-
dungstrager:innen in Politik, Finanzsektor und Realwirtschaft darin unterstiitzen,
die zentrale Rolle der Kapitalmarkte auf dem Weg zu einer klimaneutralen Wirtschaft

zuverstehen und zu gestalten.

Die beteiligten Wissenschaftler:iinnen unterstiitzen die Beantwortung zentraler
gesellschaftlicher, politischer und privatwirtschaftlicher Fragestellungen, stellen
etablierte und neue Erkenntnisse bereit und nehmen aktiv am politischen und
offentlichen Diskurs teil. Dartiber hinaus wollen sie das Thema Sustainable Finance
starker in der deutschen Forschungslandschaft etablieren und die Verknipfung mit

internationalen Institutionen und Prozessen sicherstellen.

Mehr zur Wissenschaftsplattform Sustainable Finance erfahren Sie unter:
https://wpsf.de/
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