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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Katharina Beck, Stefan Schmidt, Max
Lucks, weiterer Abgeordneter und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN
— Drucksache 21/5048 —

Reform der privaten Altersvorsorge, Zugang zu Wagniskapital und
Verbraucherschutz

Vorbemerkung der Fragesteller

Ein integrierter, liquider europdischer Kapitalmarkt kann nach Ansicht des
Sachverstandigenrats Wirtschaft maB3geblich dazu beitragen, das Angebot an
Wagnis- und Wachstumskapital in Europa zu erhéhen (Sachverstidndigenrat,
Policy Brief zur Stirkung der europdischen Kapitalmérkte, Juli 2024). Der
Sachverstdndigenrat empfiehlt deshalb, die private Altersvorsorge stirker am
Kapitalmarkt zu orientieren. Er hebt die Vorteile der automatischen Einbezie-
hung mit Abwahlméglichkeit (Opt-out-Modell) hervor, um die Verbreitung
der kapitalgedeckten privaten Vorsorge deutlich zu erhdhen. AuBBerdem emp-
fiehlt er nach schwedischem Vorbild ein staatlich verwaltetes Standardprodukt
das qualitativ hochwertig, renditestark und kostengiinstig sein sollte (Sach-
verstdndigenrat, Arbeitspapier Neustart fiir die private Altersvorsorge, 2025).
Ziel dieses Standardprodukts ist es, die angestrebte breite Teilnahme zu
sichern, die Teilnehmenden vor Fehlentscheidungen zu schiitzen und das Ver-
trauen in die private Altersvorsorge zu stirken. AuBBerdem hétte das staatlich
verwaltete Standardprodukt starke Kostenvorteile gegeniiber privaten Va-
rianten, egal ob mit oder ohne Kostendeckel.

Auch der Abschlussbericht der deutsch-franzdsischen Taskforce ,,Financing
Innovative Ventures in Europe* (FIVE) sieht Reformen der Zusatzrentenver-
sorgungssysteme hin zu stirker kapitalgedeckten Systemen als einen wichti-
gen Hebel zur Vertiefung der europdischen Kapitalmérkte und zur Verbesse-
rung der Finanzierungsbedingungen fiir Start-ups und Scale-ups. In diesem
Zusammenhang wird ebenfalls auf die potenziellen Vorteile automatischer
Teilnahmeverfahren in der betrieblichen Altersvorsorge hingewiesen.

In beiden Gremien und dariiber hinaus wird im Rahmen der Reform der
steuerlich geforderten privaten Altersvorsorge (,,Altersvorsorgereformgesetz®,
Bundestagsdrucksache 21/4088) dariiber diskutiert, die groen Volumina, die
bei staatlich geforderten Altersvorsorgeprodukten entstehen, starker fiir Inves-
titionen in Wagniskapital und Infrastruktur zu 6ffnen. Der Wirtschaftsaus-
schuss des Bundesrates hebt in seiner Stellungnahme zum Altersvorsorgere-
formgesetz z. B. die Bedeutung von Investitionen in Wagniskapital hervor und
mochte zusétzliches privates Kapital fiir wachstumsstarke Unternehmen
mobilisieren. Dafiir will er den Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge fiir
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Investitionen in Wagniskapital und Infrastrukturprojekte offnen (vgl
Empfehlungen der Ausschiisse zum Entwurf des Altersvorsorgereformgeset-
zes, Bundesratsdrucksache 768/1/25).

Verbraucherschutzorganisationen weisen jedoch darauf hin, dass Investitionen
in illiquide und besonders risikoreiche Anlageklassen besondere Anforderun-
gen an die Transparenz, Diversifikation und das professionelle Risikomanage-
ment stellen und sich daher fiir Kleinanlegerinnen und Kleinanleger nicht eig-
nen (vgl. z. B. www.verbraucherzentrale.de/wissen/geld-versicherungen/spare
n-und-anlegen/eltifs-neue-anlageform-mit-tuecken-96375).

In mehreren Léndern existieren offentlich organisierte Vorsorgefonds oder
vergleichbare Modelle, die grofle Teile der Bevolkerung automatisch einbezie-
hen, sehr kostengiinstig verwaltet werden und langfristig breit diversifiziert
und professionell investieren. Solche Modelle erleichtern den Zugang der Be-
volkerung zu kapitalgedeckter Altersvorsorge, sind besonders kostengiinstig
und stellen auch langfristiges Kapital fiir Investitionen auch in europdisches
Wagniskapital oder die Infrastruktur bereit.

Vorbemerkung der Bundesregierung

Die Bundesregierung nimmt die Vorbemerkung der Fragestellerinnen und Fra-
gesteller zur Kenntnis. Sie stimmt weder den darin enthaltenen Wertungen zu
noch bestétigt sie die darin enthaltenen Feststellungen oder dargestellten Sach-
verhalte.

Das Altersvorsorgereformgesetz wurde am 27. Mérz 2026 im Deutschen Bun-
destag verabschiedet. Die Beschlussfassung des Gesetzes enthélt u. a. eine Ver-
ordnungserméchtigung, die es der Bundesregierung ermoglicht, eine Rechtsver-
ordnung zur Umsetzung eines durch einen offentlichen Triger angebotenen
Standarddepot-Vertrags zu erlassen. Dieses Produkt kann das privatwirtschaftli-
che Angebot an Standardprodukten ergénzen und den Wettbewerb in der priva-
ten Altersvorsorge intensivieren.

1. Welche Bedeutung misst die Bundesregierung der Verbesserung des Zu-
gangs von Start-ups und Scale-ups zu privatem Kapital fiir die wirt-
schaftliche Innovations- und Zukunftsfahigkeit Deutschlands und die
Européische Souverinitit vor dem Hintergrund bei, dass viele der inno-
vativsten Start-ups und Scale-ups aufgrund Kapitalmangels dariiber
nachdenken, Deutschland vor allem in Richtung USA zu verlassen (vgl.
www.bitkom.org/Presse/Presseinformation/Kapitalmangel-Deutschland-
Startup-denkt-Wegzug)?

Die Bundesregierung betrachtet die Verbesserung des Zugangs von Start-ups
und Scale-ups zu privatem Kapital als zentrale Bedingung fiir die Stirkung der
Innovationskraft der deutschen Wirtschaft und Sicherung ihrer zukiinftigen
Wettbewerbsfahigkeit. Im Januar 2026 haben der Ehren-Gouverneur der
Banque de France Christian Noyer und der Finanzminister a. D. Dr. Jorg
Kukies einen umfassenden Bericht zur Finanzierung innovativer Wachstumsun-
ternehmen in Europa vorgelegt (,,Financing Innovative Ventures in Europe —
FIVE®; Link: www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Euro
pa/ abschlussbericht-five-taskforce.pdf? blob=publicationFile&v=11). Zu den
darin identifizierten Hemmnissen zéhlen beispielsweise die nur begrenzten
Venture Capital-Investitionen hiesiger Kapitalsammelstellen und das Erforder-
nis einer tieferen Integration der européischen Kapitalmérkte.

Daher verfolgt die Bundesregierung verschiedene Maflnahmen zur Mobilisie-
rung privaten Kapitals, z. B. im Rahmen der Initiative Wachstums- und Innova-
tionskapital flir Deutschland (,, WIN-Initiative®), bei der private institutionelle
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Investoren konkrete Beitrige — insgesamt 12 Mrd. Euro — zugesagt haben.
Gleichzeitig wurde ein umfangreiches MaBBnahmenpaket zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen fiir Wachstums- und Innovationskapital in Deutschland
vereinbart. Einige Mallnahmen aus der Initiative wurden Anfang des Jahres mit
dem Standortfordergesetz umgesetzt.

Im Rahmen des Deutschlandfonds werden iiber das Bestehende hinaus neue
MaBnahmen auf den Weg gebracht. Beitrag des Zukunftsfonds zur Wagniskapi-
talsdule des Deutschlandfonds ist das Programm Scale-up Direct, mit dem KfW
Capital direkt mit privaten Kapitalgebern in Start-ups in Deutschland investiert.
Dariiber hinaus soll die Erfolgsstory des Wachstumsfonds Deutschland mit
einem Wachstumsfonds II fortgesetzt werden, der im April mit dem Fundrai-
sing begonnen hat. Mit EIF German Equity beteiligt sich ferner der Europa-
ische Investitionsfonds mit den Mitteln des Bundes an europdischen Wagniska-
pitalfonds, die in junge Technologieunternehmen vorwiegend aus Deutschland
investieren.

Es laufen gegenwértig auch Arbeiten an einem Nachfolgeinstrument zur sehr
erfolgreichen European Tech Champions Initiative (ETCI) mit unseren europa-
ischen Partnern und dem Européischen Investitionsfonds.

2. Welche Schlussfolgerung zieht die Bundesregierung aus der Einschit-
zung des Sachverstidndigenrats, dass tiefere und liquidere Kapitalmérkte
mafgeblich zur Ausweitung von Wagnis- und Wachstumskapital beitra-
gen konnen und vor diesem Hintergrund empfiehlt, Beschiftigte automa-
tisch in die kapitalgedeckte private Altersvorsorge einzubeziehen, sofern
sie dem nicht aktiv widersprechen (Opt-out-Modell)?

Ziel der steuerlich geforderten privaten Altersvorsorge ist es, den Biirgerinnen
und Biirgern eine zusitzliche, freiwillige Mdglichkeit zur Absicherung ihres
Lebensstandards im Alter zu bieten. Die Schaffung eines Opt-Out-Modells ist
nicht Teil der aktuellen Reformmafinahmen.

3. Welche Schlussfolgerung zieht die Bundesregierung aus dem im Januar
2026 verbffentlichten Abschlussbericht der deutsch-franzosischen Task-
force ,,Financing Innovative Ventures in Europe®, die Reformen der Zu-
satzrentenversorgungssysteme hin zu stirker kapitalgedeckten Systemen
inklusive Opt-out-Modellen fiir die betriebliche Altersvorsorge als einen
der wichtigsten Hebel zur Vertiefung der européischen Kapitalmérkte be-
zeichnet?

4. Sollen die Empfehlungen des Sachverstidndigenrats Wirtschaft und der
deutsch-franzosischen FIVE-Taskforce in die aktuellen und kiinftigen
Reformplédne der Bundesregierung zur Weiterentwicklung der privaten
und betrieblichen Altersvorsorge einflielen?

a) Wenn ja, welche, inwiefern, und bis wann?

b) Wenn nein, warum nicht?

Die Fragen 3 bis 4b werden gemeinsam beantwortet.

Mit dem bereits in Kraft getretenen Zweiten Betriebsrentenstarkungsgesetz und
dem Altersvorsorgereformgesetz wird die ergédnzende kapitalgedeckte Alters-
vorsorge in der zweiten und dritten Sdule des Alterssicherungssystems weiter-
entwickelt und gestérkt. Die Bundesregierung hat somit bereits MaBinahmen er-
griffen, die dem Erreichen von Zielen dienen, mit denen sich auch die FIVE-
Task-Force befasst hat.
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Die Ergebnisse der deutsch-franzosischen FIVE-Task-Force flieBen ebenso wie
die fiir Mitte des Jahres 2026 erwarteten Vorschldge der Alterssicherungskom-
mission und Empfehlungen des Sachverstdndigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in die Uberlegungen der Bundesregierung
zu weiteren MaBnahmen im Bereich der Altersvorsorge ein.

5. Welche Auswirkungen auf die Verfligbarkeit von langfristigem Kapital
fiir Wagnis- und Wachstumskapital erwartet die Bundesregierung durch
die derzeitige Ausgestaltung der Reform der privaten Altersvorsorge,
und warum?

Mit der Reform der privaten Altersvorsorge werden neue Produkte eingefiihrt,
die niedrigere bzw. keine Garantien haben. Damit werden Spielriume in der
Kapitalanlage eroffnet, die hohere Renditechancen ermdglichen. Die Bundes-
regierung erwartet, dass dadurch mehr langfristige Investitionen getitigt wer-
den, wovon auch Wagnis- und Wachstumskapital profitieren konnte.

6. Welche Schlussfolgerung zieht die Bundesregierung aus den Empfehlun-
gen des Wirtschaftsausschusses des Bundesrats, den Standarddepot-Ver-
trag Altersvorsorge auch fiir Investitionen in Wagniskapital und Infra-
strukturprojekte zu 6ffnen, und wie bewertet sie damit einhergehende Ri-
siken fiir den finanziellen Verbraucherschutz?

7. Liegen der Bundesregierung Einschidtzungen dazu vor, durch welche
MafBnahmen bzw. gesetzlichen Anpassungen die Empfehlung des Bun-
desrats in der Praxis umgesetzt werden konnte?

Die Fragen 6 und 7 werden gemeinsam beantwortet.

Der Standarddepot-Vertrag Altersvorsorge ist als Produkt konzipiert, das auch
Altersvorsorgende mit geringen Kapitalmarktkenntnissen erreichen soll. Daher
ist das Standarddepot auf zwei OGAW (Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren) beschrankt. Im Rahmen von Altersvorsorgedepot-Vertrigen
ist dagegen der Erwerb von Anteilen an Europdischen langfristigen Investment-
fonds (ELTIF) moglich.

8. Sehen Bundesregierung und bzw. oder die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) bei anteiligen Investitionen von Alters-
vorsorgegeldern in Venture-Capital-Fonds spezifische Risiken fiir Klein-
anlegerinnen und Kleinanleger?

a) Wenn ja, welche, und warum?

b) Wenn nein, warum nicht?

9. Welche Anforderungen an die Transparenz, Kostenstruktur und Risikodi-
versifikation hélt die Bundesregierung bei solchen Anlagen fiir erforder-
lich, und lassen sich diese Anforderungen im Rahmen eines Standard-
Depot Vertrags umsetzen?

Die Fragen 8 bis 9 werden gemeinsam beantwortet.

Venture Capital-Fonds richten sich in erster Linie an institutionelle Investoren,
die iiber grofe Anlagevolumina verfiigen, die sie gut diversifiziert in ein breites
Spektrum an Anlagen einschlielich Venture Capital investieren konnen. Fiir
Kleinanlegerinnen und Kleinanleger sind diversifizierte Fonds besser geeignet.
Fiir Standarddepot-Vertrige sind es zwei OGAW.
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10.

11.

12.

Welche Rolle konnte ein groBer offentlich verwalteter Altersvorsorge-
fonds fiir die private Altersvorsorge, der sich am Vorbild Schwedens ori-
entiert — also ein Offentliches und unabhéngig durch professionelle As-
set-Manager verwaltetes Standardprodukt mit automatischer Teilnahme
und Abwahlméglichkeit (Opt-out-Modell; vgl. Bundestagsdrucksache
21/3617) —, fir Investitionen mit langfristigem Zeithorizont, etwa in
Infrastruktur oder Innovationen, spielen?

Inwiefern konnte nach Einschitzung der Bundesregierung ein solcher
groBer offentlicher und unabhéngig durch professionelle Asset-Manager
verwalteter Fonds zudem

a) eine breitere Diversifikation der Anlagen ermdglichen als individuell
gewihlte Altersvorsorgeprodukte (bitte begriinden),

b) Risiken einzelner Venture-Capital-Investitionen besser einschétzen
und innerhalb der Anlageklasse eine sachgerechtere Risikoverteilung
festlegen als individuelle Altersvorsorgeprodukte (bitte begriinden)?

Stimmt die Bundesregierung mit der Ansicht der fragestellenden Frak-
tion liberein, dass ein &ffentlich verwalteter Fonds fiir die private Alters-
vorsorge eine Balance zwischen der Steigerung der Investitionstatigkeit
von groflen Kapitalsammelstellen in diesem Bereich, dhnlich wie in den
USA, und Verbraucherfreundlichkeit sichern kénnte, wenn nein, warum
nicht, und wie mochte die Bundesregierung stattdessen diese Ziele mit-
einander in Einklang bringen?

Die Fragen 10 bis 12 werden gemeinsam beantwortet.

Grofle Kapitalsammelstellen konnen — unabhingig von der Rechtsform — von
Skaleneffekten profitieren und spezifische Expertise etwa fiir die Beurteilung
der Risiken von Investitionen in Venture Capital vorhalten. Kleinere Kapital-
sammelstellen konnen dhnliche Effekte durch ein Pooling von Kapitalanlagen
erreichen. Im Ubrigen wird auf die Vorbemerkung der Bundesregierung hinge-

wiesen.
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