Funded by

© Wissenschaftsplattform STIFTUNG
Sustainable Finance MERCATOR

Policy Brief 4/2026

Das Altersvorsorgedepot ab 2027: Mehr Chancen, mehr

individuelle Verantwortung

Marco Wilkens, Kevin Birk, Christian Klein, Martin Rohleder

Auf einen Blick

= Das neue Altersvorsorgedepot ist eine Verbesserung gegentiber der Riester-
Rente,dennesbietet deutlich mehrFlexibilitat, verlangt dafiiraberauch mehr

Eigenverantwortung.

= Es besteht die Hoffnung, tber Altersvorsorgedepots die Finanzbildung der

breiten Bevolkerung zu verbessern.

* Nachhaltige Geldanlagen sind moglich, werden durch die neuen Regelungen

aber weder adressiert noch zusatzlich gefordert.

= Aktienanlagen kénnen die private Altersvorsorge deutlich starken, bringen

jedoch hohere Risiken mit sich, die nicht unterschlagen werden sollten.

= Geblhren beeinflussen die spatere Rentenhdhe erheblich und sollten bei der

Produktauswahlunbedingt einbezogen werden.

* Garantien und vorsichtige Anlagestrategien kosten im Durchschnitt Rendite,

ohne das Risiko deutlich zu senken.

= Kapitalgedeckte Altersvorsorge kann den ,Generationsvertrag ergdnzen,

aber nicht ersetzen.

Universitit UH UNIKASSEL
Ansebure N~ Frankfurt School
lN k University NI BERLIN f of Finance & Management Lo Uniwersiva Hamburg VERSITAT
E v DER FORSCHUNG | DER LEHRE | DER BILDUNG



@ Wissenschaftsplattform

Sustainable Finance

Einordnung

Ab dem 1. Januar 2027 treten die neuen Altersvorsorgeprodukte an die Stelle des
bisherigen Riester-Modells; bestehende Riester-Vertrage geniefien
Bestandsschutz. Wesentlich ist, dass nun auch umfangreichere Anlagen in
Aktienfonds moglich sind, neben weiterhin Anlagen in verzinsliche Finanztitel.
Weiterhin kdnnen Produkte mit 100%iger Beitragsgarantie abgeschlossen werden,
nun aber auch Produkte mit 80% und insbesondere auch ohne Garantie. Fir die
Auszahlungsphase konnen weiterhin lebenslange Renten vereinbart werden, nun
aber auch Auszahlungsplane mit fester Endfalligkeit (hier auch als ,Renten®
bezeichnet). Zudem wird die Flexibilitat gefordert, die Transparenz gestarkt und
teilweise die Kosten der Produkte begrenzt. Auch die staatlichen Zulagen wurden

neugestaltet. Siehe hierzu ausfiihrlicher Bundesfinanzministerium (2026).

Die Reform durfte den Wettbewerb verbreitern und insbesondere neue
depotbasierte Angebote von Banken, Wertpapierinstituten und Fondsgesellschaften
ermoglichen. Dies hat zur Folge, dass die Auswahl der Anbieter und der Produkte fiir
Privatanleger:innen nicht einfach ist — auch wenn die Einfliihrung sogenannter
Standarddepots dem entgegenwirken soll. Zum Wissenstand und den Praferenzen
von Privatanleger:innen siehe den Policy Brief 3/2026 der Universitat Kassel.

Die Reform enthalt keine spezifischen Nachhaltigkeitskriterien fir die zuldssigen
Anlagen und keine zusatzlichen Anreize fiir nachhaltige Produkte, wie u.a. vom
Sustainable Finance Beirat der letzten Legislaturperiode vorgeschlagen (Dittrich et
al. 2024). Selbstverstdndlich ist es aber moglich, dass sich Anleger:innen fiir ihr
Altersvorsorgedepot fiir nachhaltige Fonds entscheiden. Abzuwarten bleibt,
inwieweit die Finanzindustrie solche nachhaltigen Angebote entwickelt und wie
nachhaltig das Standarddepot des 6ffentlichen Tragers sein wird.

Fir rationale  Anlageentscheidungen der Anlegeriinnen  sowie den
Verbraucherschutz und die Finanzberatung ist es wichtig, die Unterschiede der
zentralen Varianten der Altersvorsorgedepots auf die Hohe der zu erwartenden
Auszahlungen in der Rentenphase sowie die einhergehenden Risiken abschatzen zu
konnen. Zu diesem Zweck wurde am Lehrstuhl fir Finanz- und Bankwirtschaft der

Universitat Augsburg ein Simulationstool entwickelt. Einige der daraus resultierende


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/reform-der-privaten-altersvorsorge.html
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Ergebnisse werden im Weiteren wiedergegeben. Das Simulationstool sowie eine

ausfihrliche Darstellung sind hier verfiigbar.

Ausgangsszenario

Ausgangspunktist ein Anleger mit einem Grenzsteuersatz von 45% in der Sparphase
und 30% in der Auszahlungsphase. Beriicksichtigt werden drei Kinder verschiedenen
Alters. Der Anleger spart mit Blick auf die Zulagen den Hochstbetrag von 150 € p.m.,
wobei er eine Steuererstattung von durchschnittlich 33 € p.m. erhalt. Zusammen mit
den staatlichen Zulagen von durchschnittlich 62 € p.m. werden so durchschnittlich
212 € p.m. gespart. Die Ansparphase betragt 40 Jahre, die Auszahlungsphase 20

Jahre.

Im Ausgangsszenario investiert der Anleger in der Sparphase 100% in Aktien, in der
Auszahlungsphase 50% (zum Beispiel in einen weltweit diversifizierten ETF). Das
gewahlte Altersvorsorgedepot weist Gebihren von konstant 0,5% p.a. auf. Unter
Gebiihren verstehen wir hier alle Komponenten der Effektivkosten, wie im Gesetz

ausgefihrt.

Als volkswirtschaftliche Daten fir das Ausgangsszenario nehmen wir einen
Erwartungswert der Aktienrenditen von 8% p.a., eine Volatilitat von 15% p.a., einen

risikofreien Zinssatz von konstant 4% p.a. und eine Inflation von konstant 3% p.a. an.

Flr dieses Ausgangsszenario sowie verschiedene Varianten wie Geblihrensatze
berechnen wir die Verteilung der durchschnittlichen Renten nach Steuern zu
heutiger Kaufkraft (also inflationsbereinigt per Start der Sparphase). Unter Renten
verstehen wir im Weiteren also die durchschnittliche monatliche Auszahlung aus

einem 20-jahrigen Auszahlungsplan.

Einfluss der Gebiihren auf die Renten

Fiir das Ausgangsszenario (griine Werte) ergibt sich im Mittel eine reale monatliche
Rente nach Steuern von durchschnittlich 724 € p.m., also durchaus im
nennenswerten Umfang. In 50% aller Falle liegt diese Rente lber bzw. unter dem
Median von 557 € p.m. Die breite Verteilung dieser Renten spiegelt das
Aktienkursrisiko wider. So liegen diese durchschnittlichen Renten in 10% aller Falle

unter 237 und in 5% aller Falle unter 189 € p.m. Es besteht also eine nicht zu
3
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vernachlassigende Wahrscheinlichkeit, dass das Ziel einer hinreichenden
Verbesserung der Altersvorsorge nicht erreicht wird. Auf der anderen Seite sind auch

deutlich hohere durchschnittliche Renten von iber 1.000 € p.m. moglich.

Gebiihren p.a. 0,10% 0,50% 1,00%
Mittelwert Rente real nach Steuern 850 724 594
Median 652 557 460
10%-Quantil 275 237 199
5%-Quantil 217 189 158

Dichte ("Wahrscheinlichkeit")

0 500 1.000 1.500 2.000
Wert (Euro)

Aus den Simulationen wird dartber hinaus die Relevanz der Hohe der Geblihren der
Altersvorsorgedepots deutlich. Fir das Standarddepot kdnnen Gebiihren von max.
1,0% p.a. vereinbart werden (rote Werte), hierdurch reduziert sich die
durchschnittliche Rente von 724 auf 594 € p.m., mithin um 18%. Zu erwarten ist
allerdings, dass Altersvorsorgedepots mit Geblihrensdatzen von sogar deutlich Gber
1,0% angeboten werden. Zugleich wird es moglich sein, Angebote mit Gebiihren
unter 0,5% abzuschlieRen, wobei 0,1% (schwarze Werte) wohl das Minimum

darstellen dirfte, was ggf. nur im Laufe der Zeit von Anbietern angeboten werden

kann.

Sind hohere Geblhren in guter Beratung begriindet, sollte dies natirlich
berticksichtigt werden. Inwieweit das einen hinreichenden Wert fiir Anleger:innen

hat, lasst sich pauschal nicht beurteilen.
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Auswirkungen anderer Variationen

Weitere Analysen filihrten zu folgenden Ergebnissen (zu Details und dem

Simulationstool siehe diesen Link).

Variationen der Erwartungswerte der Aktienrenditen und der Inflation
ergeben modellbedingt sehr ahnliche Relationen wie zuletzt fiir die Gebiihren
gezeigt. In diesem Kontext kdnnen auch die Auswirkungen von Annahmen
abweichender erwarteter Renditen und Risiken nachhaltiger Finanzanlagen
einbezogen werden.

Garantien haben sich in der Simulation als tendenziell unattraktiv
herausgestellt. Dies liegt hier im Wesentlichen an der damit verbundenen
durchschnittlich niedrigeren Aktienquote. Hinzu kommt, dass solche
Produkte deutlich komplexer und ggf. auch teurer sind (nicht simuliert).
Wird in der Auszahlungsphase statt zu 50% gar nicht in Aktien investiert,
reduziert sich die durchschnittliche Rente um ca. 18% bei vernachlassigbarer
Risikoreduktion.

Fiir das Standardprodukt ist der Aktienanteil ab fiinf Jahre vor Ende der
Sparphase auf 50% bzw. 30% begrenzt. Dadurch reduziert sich die
durchschnittliche Rente um ca. 10% gegentliber dem Ausgangsszenario,
wobei das Risiko nurwenig reduziert wird. Anleger:innen haben die

Moglichkeit, diese , Voreinstellung® zu widerrufen.

Weitere Aspekte und Herausforderungen

In diesem Policy Brief wurden zentrale Zusammenhdnge mit Blick auf die

Entscheidung von Anlegeriinnen sowie den Verbraucherschutz und die

Finanzberatung betrachtet.

Gesellschaftlich besonders relevant ist, dass Finanzanlagen zu ,,fairen* Konditionen

insb. von den Anleger:innen getdtigt werden, fiir die die Aufbesserung des

Einkommensin der Rentenphase besondersrelevantist. Eine offene Frage bestehtin

diesem Zusammenhang darin, wie die Risiken (und Chancen) kommuniziert werden

sollten, die mit den Aktienanlagen (aber auch Anlagen in verzinsliche Finanztitel)
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verbunden sind — und dies nicht nur zum Ende der Laufzeit, wie hier betrachtet,

sondern auch wahrend der Laufzeit.

Unseres Erachtens kdnnen die neuen Altersvorsorgedepots, wie auch die anderen
kapitalgedeckten Moglichkeiten zum Ansparen von Vermdogen flir den Ruhestand,
nur eine Erganzung des , Generationsvertrags® darstellen. Denn dieser wirkt auch,
wenn sich der Wert von Kapitalanlagen kiinftig deutlich oder sogar extrem
reduzieren sollte, was man als unterschiedlich wahrscheinlich ansehen, aber nicht

ausschliefRen kann.

Kontakt: Prof. Dr. Marco Wilkens, Universitat Augsburg | marco.wilkens@uni-a.de
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Uber das Projekt

Die Wissenschaftsplattform Sustainable Finance (WPSF) ist ein von der Stiftung
Mercator initial geférdertes 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
unabhangige 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

zu verstehen und zu gestalten.

Die beteiligten Wissenschaftler:innen 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 Verkniipfung mit

internationalen Institutionen und Prozessen sicherstellen.

Mehr zur Wissenschaftsplattform Sustainable Finance erfahren Sie unter wpsf.de.

Partner der Wissenschaftsplattform Sustainable Finance sind
®

UND G wmmmeeron  ETncucsacd uNeAs sl
Unsversity N of Finance & Management Fod Universitit Hamburg VERSITAT

German Excellence. Global Relevance.

Die Wissenschaftsplattform Sustainable Finance wurde geférdert von

STIFTUNG
MERCATOR


https://wpsf.de/

