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zu Punkt ... der 1063. Sitzung des Bundesrates am 27. Marz 2026

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/1238 liber ein
Paneuropaisches Privates Pensionsprodukt (PEPP)

COM(2025) 840 final; Ratsdok. 15756/25

A
Der Ausschuss fiir Arbeit, Integration und Sozialpolitik (AIS) und
der Finanzausschuss (Fz)

empfehlen dem Bundesrat, zu der Vorlage gemiB §§ 3 und 5 EUZBLG wie folgt
Stellung zu nehmen:

1. Der Bundesrat begriiit, dass die Kommission mit ihrem Vorschlag die private
Altersvorsorge in der Européischen Union durch attraktivere und zugédnglichere
Produkte stidrken will.

2. Der Bundesrat begriit das Ziel der Kommission, das Paneuropidische Private
Pensionsprodukt (PEPP) zu einer attraktiveren und besser zugédnglichen Option
fiir Sparer in der gesamten Union zu machen, dabei die verschiedenen Préiferen-
zen beim Sparen fiir die Altersvorsorge zu berticksichtigen und sicherzustellen,
dass ein klares Angebot in Form eines einfachen Systems zur Verfiigung steht,
das transparent und kosteneffizient konzipiert ist und so die Herstellungs- und
Vertriebskosten niedrig halt.
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AIS 3. Der Bundesrat stellt jedoch fest, dass mit den Anderungsvorschligen bislang
praventiv wirkende Schutzmechanismen zu Lasten der Verbraucher abge-
schwiécht werden. Mit der Reform werden zwar regulatorische Hiirden fiir An-
bieter reduziert. Die Anderungen schaffen jedoch keine hinreichenden Anreize
oder Garantien dafiir, dass Produkte fiir Sparer tatsdchlich giinstiger, einfacher
und ertragreicher werden.

AIS 4. Mit der Verordnung soll die Pflicht der Anbieter, ein Basis-PEPP anbieten zu
miissen, entfallen. Damit konnte jedoch dessen Funktion als allgemein zugéng-
licher Referenzstandard geschwécht werden.

AIS 5. Der Bundesrat sieht den Wegfall der festen Kostenobergrenze von einen Pro-
zent fiir das Basis-PEPP kritisch, da ein klarer ex-ante Schutz damit wegfallt
und das Ziel und Erfordernis der Steigerung kostengiinstiger Produktangebote
verfehlt wird. Zusatzlich birgt das Entfallen dieser Vorschrift das Potential, fal-
sche Anreize auf Seiten der Anbieter zum Nachteil der Verbraucherinnen und
Verbraucher zu setzen.

AIS 6. Die Anderungen sehen auch die Moglichkeit vor, Arbeitgeberbeitriige zu PEPPs
— auch im Rahmen automatischer Einschreibung — zuzulassen. Dies kann zwar
einerseits die Verbreitung kapitalgedeckter Vorsorge fordern, birgt jedoch ande-
rerseits das Risiko, strukturell giinstigere betriebliche Altersversorgungssysteme
der zweiten Sédule — mit Kollektivmechanismen, Mitbestimmung und besseren
Kostenstrukturen — zu verdrangen.

AIS 7. Insofern bittet der Bundesrat die Bundesregierung, die geplanten Anderungen
mit Blick auf das erforderliche Ziel eines einfacheren, transparenteren und kos-
teneffizienteren Altersvorsorgeproduktes kritisch zu priifen und in den Ver-
handlungen dafiir einzutreten, dass neue EU-rechtliche Vorgaben diesem Ziel
gerecht werden. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung insbesondere, dem
Wegfall der Kostenobergrenze zu widersprechen.

Begriindung zu den Ziffern 1 und 3 bis 7 (nur gegeniiber dem Plenum):

Die von der Kommission vorgeschlagenen MaBBnahmen verfolgen erklarterma-
Ben nicht nur rentenpolitische, sondern vorrangig kapitalmarktpolitische Ziele
im Rahmen der SIU-Strategie (Strategie der Savings and Investment Union —
SIU). Die SIU-Strategie zielt als Weiterentwicklung der Kapitalmarktunion da-
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rauf ab, private Ersparnisse stdrker in produktive Investitionen zu lenken und
so Wachstum sowie Wettbewerbsfihigkeit in der EU zu fordern. Diese Zielset-
zung ist angesichts der strukturellen Investitionsbedarfe richtig und notwendig.
Der Verordnungsvorschlag steht im Zusammenhang mit anderen Vorhaben, so
auch der sogenannten EbAV-III-Richtlinie — im Hinblick auf die Stiarkung des
Rahmens fiir die betriebliche Altersversorgung (siche BR-Drucksache 72/26).
Die Mobilisierung privaten Kapitals — auch im Rahmen erginzender Altersvor-
sorge — kann dahingehend grundsétzlich ein sinnvoller und notwendiger Ansatz
sein.

Gleichzeitig bleibt Altersvorsorge eine zentrale gesamtgesellschaftliche Auf-
gabe. Sie betrifft nicht abstrakte Kapitalstrome, sondern die Lebensplanung
und Existenzsicherung von Millionen Menschen. Insbesondere miissen die Be-
volkerungskreise, die absehbar von Altersarmut betroffen sind, von den Rege-
lungsédnderungen profitieren und einen erleichterten Zugang zu privaten Al-
tersvorsorgeprodukten erhalten. Reformen in diesem Bereich miissen daher
messbar dazu beitragen, Versorgungsliicken zu schlie8en, Produkte verstindli-
cher zu machen und Kostenbelastungen zu begrenzen. Wirtschaftspolitische
Ambitionen und sozialpolitische Verantwortung diirfen sich nicht gegenseitig
verdrangen, sondern miissen in ein ausgewogenes Verhéltnis gebracht werden.

Vor diesem Hintergrund sind insbesondere folgende Regelungsvorschlige
problematisch:

— Wegfall der Basis-PEPP-Angebotspflicht:

Ein zentrales Element der Anderung der Verordnung betrifft das soge-
nannte Basis-PEPP, eine bislang verpflichtend anzubietende Basisvarian-
te. Diese Pflicht fiir Anbieter, tiberhaupt ein Basis-PEPP anzubieten, soll
nunmehr jedoch entfallen.

Damit wird das bislang als verbraucherschutzorientierter Standard ge-
dachte Produkt optional, was jedoch dessen Funktion als allgemein zu-
ginglicher Referenzstandard schwéchen konnte. Auch innerhalb des Ba-
sis-PEPP sollen Anlageoptionen flexibler strukturiert sein. So ldsst die
lebenszyklusbasierte Anlagestrategie einen bestimmten Rahmen zu, in-
nerhalb dessen in der Frithphase des Sparplans in risikobehaftetere rendi-
teorientierte Produkte investiert werden darf, was Transparenz und Ver-
gleichbarkeit innerhalb des Basisproduktes weiter schwicht. Wenn An-
bieter frei entscheiden konnen, ob und in welcher Ausgestaltung sie ein
standardisiertes Basisprodukt anbieten, besteht die Moglichkeit, dass sich
der Markt stiarker in Richtung komplexerer oder ertragsstirkerer Varian-
ten entwickelt.

Zudem wird Anbietern ermdglicht, eine unbegrenzte Zahl individuell an-
gepasster PEPPs anzubieten. Diese miissen zwar ein ,,angemessenes
Schutzniveau* gewéhrleisten, sind jedoch nicht zwingend an eine lebens-
zyklusbasierte Strategie gebunden, sondern kénnen andere Risikominde-
rungstechniken nutzen. Da im Entwurf keine Mindestqualititskriterien
fiir Risikominderungstechniken festgelegt werden und diese der Kom-
mission erst sechs Monate nach Inkrafttreten dieser legislativen Mal-
nahme vorliegen miissen, kdnnen zum jetzigen Zeitpunkt noch keine
Aussagen liber deren Giite in Bezug auf das PEPP getroffen werden.
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Fir Verbraucherinnen und Verbraucher diirfte das bedeuten: Die Ver-
gleichbarkeit nimmt ab, die Komplexitét steigt und die Verantwortung
fiir die richtige Produktwahl wird stirker individualisiert.

— Wegfall der Gebiihrenobergrenze:

Zudem soll die bisherige Gebiihrenobergrenze von einem Prozent fiir das
Basis-PEPP abgeschafft und durch einen Ansatz ersetzt werden, wonach
Produkte ein angemessenes Kosten-Nutzen-Verhéltnis aufweisen miis-
sen. Die Einhaltung dieser Vorgabe soll durch Aufsicht und Referenz-
werte liberwacht werden.

Die Gebiihrenobergrenze ist jedoch ein entscheidender Schutzmechanis-
mus, um sicherzustellen, dass Basis-PEPPs erschwinglich und effizient
bleiben.

Die Abschaffung der 1-Prozent-Grenze steht zudem im Spannungsver-
héltnis zum Altersvorsorgereformgesetz, das derzeit eine Kostenober-
grenze von 1,5 Prozent vorsieht, wobei aufgrund berechtigter Kritik aus
den Léndern die Hohe dieser Grenze nochmals {iberpriift wird.

Bereits im Altersvorsorgereformgesetz ist problematisch, dass die Kos-
tengrenze nur fiir das Standardprodukt gelten soll, wihrend parallel indi-
viduelle Altersvorsorgedepots ohne Kostenobergrenze angeboten werden
konnen.

Dadurch entsteht das Risiko, dass Anbieter kostenintensivere Produkte
aktiv vermarkten, wéahrend das Standardprodukt zwar als Benchmark
existiert, aber faktisch in den Hintergrund treten konnte.

Durch den Verzicht auf eine Kostenobergrenze entfillt zugleich ein Pro-
visionsdeckel fiir teure Altersvorsorgeprodukte. Das Fehlen solch einer
Vorschrift birgt das Risiko inaddquater individueller Beratung auf Grund
divergierender Anreize und steht damit zentralen Zielen des Vorhabens —
Transparenz und Kosteneffizienz auf Ebene der Verbraucherinnen und
Verbraucher — entgegen. Aus Verbraucherschutzsicht ist jedoch nur eine
feste Obergrenze transparent, einfach iiberpriifbar und praventiv wirk-
sam.

Dieses strukturelle Ausweichrisiko wiirde nochmals verstirkt, wenn tiber
das PEPP eine grenziiberschreitende Vertriebsmdglichkeit von Altersvor-
sorgeprodukten ohne Kostenobergrenze erdffnet wird.

Zu beriicksichtigen ist insoweit auch, dass alle Produkte dieselbe steuer-
liche Begiinstigung erhalten sollen. Dies schafft Fehlanreize. So kénnen
Anbieter hohere Kostenstrukturen beibehalten oder ausweiten ohne steu-
erliche Wettbewerbsnachteile beflirchten zu miissen. Die staatliche For-
derung wird unabhéngig vom Effizienzniveau gewihrt.

Gerade im Bereich langfristiger Vorsorgeprodukte wirken selbst geringe
Kostenunterschiede massiv auf das Endkapital. Ein Unterschied von we-
nigen Zehntelprozentpunkten kann iiber Jahrzehnte hinweg zu erhebli-
chen Vermogensverlusten fiihren.
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10.

Vor diesem Hintergrund stellt eine verbindliche, quantitative Kosten-
obergrenze nicht nur Transparenz her, sondern ist ein zentraler Schutz-
mechanismus fiir das Altersvorsorgevermogen.

—  PEPPs als betriebliche Altersvorsorge:

Auch soll zukiinftig die Moglichkeit fiir Arbeitgeber bestehen, eine au-
tomatische Einschreibung (Auto-Enrollment) in Basis-PEPPs als kosten-
effiziente Standardlosung anzubieten. Mitgliedstaaten sollen Arbeitge-
berbeitrdge zu einem PEPP, einschlieBlich Systemen mit automatischer
Mitgliedschaft, vorbehaltlich nationaler sozial- und arbeitsrechtlicher
Vorschriften, nicht verhindern diirfen. Bei automatischer Mitgliedschaft
konnen Arbeitgeber Standardverfahren fiir die Leistungsphase definieren,
wo dies nach dem nationalen Sozial- und Arbeitsrecht zuldssig ist.

Die geplante Mdoglichkeit, Arbeitgeberbeitrige zu PEPPs — auch im
Rahmen automatischer Einschreibung — zuzulassen, kann die Verbrei-
tung kapitalgedeckter Vorsorge erhohen. Allerdings birgt eine automati-
sche Einbeziehung in die zweite Sédule das Risiko, bestehende betriebli-
che Altersversorgungssysteme zu verdriangen, die fiir Arbeitnehmer héiu-
fig strukturell glinstiger sind (zum Beispiel durch Kollektivmechanismen,
Mitbestimmung, oft bessere Kostenstrukturen).

Hier stellt sich die Frage, ob eine Markt6ffnung zugunsten des PEPP zu
einer Schwichung der zweiten Sdule fiihrt. Dies gilt es zu vermeiden.

Insofern wird die Bundesregierung gebeten, die geplanten Anderungen
mit Blick auf das erforderliche Ziel eines einfacheren, transparenteren
und kosteneffizienteren Altersvorsorgeproduktes kritisch zu priifen und
in den Verhandlungen fiir ein solches einzutreten. Insbesondere sollte
dem Wegfall der Kostenobergrenze widersprochen werden.

Der Bundesrat lehnt die mit Artikel 1 Nummer 2 der Anderungsverordnung
vorgesehene Regelung zur steuerlichen Behandlung der PEPPs in den Mitglied-
staaten ab. Die Frage, ob ein PEPP objektiv mit einem in einem Mitgliedstaat
steuerlich geforderten privaten Altersvorsorgeprodukt vergleichbar ist und eine
vergleichbare steuerliche Forderung erhalten sollte, sollte vom jeweiligen Mit-
gliedstaat/nationalen Gesetzgeber gepriift und entschieden werden.

Der Bundesrat ist der Auffassung, dass hinsichtlich der steuerlichen Forderung
der PEPPs an der bisherigen bloBen Empfehlung der Kommission festgehalten
werden sollte, wonach steuerliche Vorteile, die Mitgliedstaaten nationalen pri-
vaten Altersvorsorgeprodukten einrdumen, auch dem PEPP eingerdaumt werden.

Der Bundesrat fordert die Bundesregierung auf, sich auf europédischer Ebene fiir
eine Streichung des Artikel 1 Nummer 2 der Anderungsverordnung einzusetzen.
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B

11. Der federfithrende Ausschuss fiir Fragen der Europiischen Union,
der Rechtsausschuss und
der Wirtschaftsausschuss

empfehlen dem Bundesrat, von der Vorlage gemifl §§3 und 5 EUZBLG
Kenntnis zu nehmen.
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