
Generationenkapital

Um diese Zusage generationen-
gerecht abzusichern, solle zur 
langfristigen Stabilisierung von 
Rentenniveau und Rentenbeitrags-
satz der Einstieg in eine teilweise 
Kapitaldeckung der gesetzlichen 
Rentenversicherung erfolgen. Das 
Kapital solle als Fonds von einer 
unabhängigen öffentlich-rechtlichen 
Stelle professionell verwaltet und 
global angelegt werden. 

Mehr als zwei Jahre später haben die verantwortlichen 
Bundesminister Hubertus Heil (SPD) und Christian Lindner 
(FDP) im Rahmen des Rentenpakets II einen Vorschlag für 
das sog. „Generationenkapital“ vorgelegt. Demnach soll 
mit Darlehen aus dem Bundeshaushalt ein Kapitalstock auf-

gebaut werden, dessen Erträge zukünftig zur Stabilisierung 
der Rentenversicherungsbeiträge in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung beitragen sollen. Beginnend im Jahr 2024, 
sollen zunächst 12 Milliarden Euro p.a. angelegt werden, 
mit einer jährlichen Steigerung von drei Prozent  
in den Folgejahren. 

Um das Generationenkapital zu verwalten, soll eine  
unabhängige öffentlich-rechtliche Stiftung gegründet wer-
den, unter deren Dach der Kapitalstock aufgebaut wird. 
Außerdem sollen zur Eigenkapitalunterlegung Eigenmittel in 
Form von Vermögenswerten des Bundes in Höhe von  
15 Milliarden Euro bis zum Jahresende 2028 an die Stiftung 
übertragen werden. Bis Mitte der 2030er-Jahre soll das 
Generationenkapital so einen Kapitalstock von mindestens 
200 Mrd. Euro erreichen.

In ihrem Koalitionsvertrag hatte die Bundesregierung im 
Dezember 2021 ausgeführt, dass es keine Rentenkürzungen und  

keine Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters geben werde. 

Deutsche waren 2023  
in Besitz einer privaten  
Rentenversicherung

soll gesetzliche 

Rente stärken
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Gesetzliche
Rente

Betriebliche
Altersvorsorge

�‹ Zuwanderung in Sozialsysteme
�‹ Flexibler Renteneintritt
�‹ Generationenkapital

�‹ Ausbau Sozialpartnermodell

�‹ Einfache, standardisierte Produkte
�‹ AV-Depot (förderungsfähig)
�‹ Abschaffung Garantiepflicht
�‹ vereinfachte Zulageverfahren
�‹ Ausweitung Förderungsberechtigte
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Riester 2.0
Gesetzgebungs-
verfahren 2024

16 Mio.
Riester-
Verträge

Die Altersvorsorge in Deutschland ruht auf drei 
Säulen: der gesetzlichen, der betrieblichen 
sowie der privaten Altersvorsorge. Alle drei 
gehören gestärkt.

Private
Altersvorsorge
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Altersvorsorge: Reformoptionen

16,2
Mio.
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Generationenkapital

Reform der privaten Altersvorsorge  
muss rasch folgen

Eine weitere Reform, die der privaten Altersvorsorge,  
steht noch aus. Auch diese war im Koalitionsvertrag  
angekündigt worden. Zur Vorbereitung hat die vom  
Bundesfinanzministerium eingerichtete „Fokusgruppe  
private Altersvorsorge“ im Sommer 2023 zahlreiche  
wichtige und richtige Reformempfehlungen vorgelegt.  
Diese sehen unter anderem vor:

	z einfache, transparente, effiziente sowie standar­
disierte Produkte 

	z ein förderfähiges Altersvorsorgedepot, das keine 
Garantievorgaben erfüllen muss

	z Wahlmöglichkeit zwischen Verrentung und Einmal-
auszahlung

	z Verbesserung der Fördersystematik 

	z Vereinfachung des Anbieterwechsels

dauert der durchschnitt-
liche Rentenbezug  
in Deutschland an
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  Wer keine Garan-
tien haben will, wer 
mehr Risiko bereit ist 
einzugehen, der könnte 
dann über das Alters-
vorsorge-Depot auch 
anlegen. Es wird also 
weiterhin beides  
geben – auch für die 
vorsichtigeren Anleger 
wird es ein Angebot  
geben.“

Parl. Staatssekretär Florian Toncar (FDP), Bundes-
finanzministerium, in einem Interview zur geplanten 
Reform der privaten Altersvorsorge

Florian Toncar

	 Mit einem Gesetzentwurf  
wird für den Spätsommer  
2024 gerechnet
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	¨ Staatliche wie private Altersvorsorge bedürfen 
dringender Reformen. Wir begrüßen daher, 
dass nun mit dem Rentenpaket II eine Stiftung 
gegründet und mit entsprechenden, am  
Kapitalmarkt anzulegenden Mitteln ausgestat-
tet wird. Auf diesem Wege kann die gesetz-
liche Altersvorsorge in der 1. Säule abgesi-
chert und langfristig finanzierbar ausgestaltet 
werden. 

	¨ Angesichts der verbleibenden Dauer der 
Legislaturperiode sollten umgehend konkrete 
Gesetzesvorschläge für die Reform der priva-
ten Altersvorsorge vorgelegt werden. 

	¨ Die private Altersvorsorge sollte künftig ein-
fach, unkompliziert und unbürokratisch sein: 
Je komplizierter, desto teurer, desto weniger 
Rendite!

	¨ Von der hier skizzierten Reform könnten auch 
wichtige und wünschenswerte Impulse für 
den deutschen und europäischen Kapital-
markt ausgehen, der im internationalen Ver-
gleich mit Blick auf Liquidität und Volumina 
hinterherhinkt. Solch ein tiefer Kapitalmarkt 
wäre auch für die Unternehmen in Deutsch-
land und der EU wichtig.
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https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/abschlussbericht-fokusgruppe-private-altersvorsorge.pdf?__blob=publicationFile&v=6


Risikopuffer
weitere Verschärfung

geplant?
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Ende März hat die BaFin bekräftigt, letzteren beizubehalten, 
auch wenn sich massive Wertberichtigungen eher im Be-
reich der Gewerbe- und Büroimmobilien, jedoch nicht bei 
Wohnimmobilien zeigen. Parallel dazu wird von verschiede-
nen Seiten – wie schon vor sieben Jahren – dafür gewor-
ben, einkommensbasierte Puffer gesetzlich zu verankern. 

Bundesbank: begrenzte Risiken aus  
Wohnimmobilienfinanzierung

Tatsächlich haben die bestehenden, im Immobilienbereich 
auch für das Bestandsgeschäft geltenden Puffer bei unse-
ren Mitgliedern eine Bindung von rund zehn Prozent mehr 
Eigenkapital bewirkt – bei steigenden Wertberichtigungen 
im Hundertstelbereich. Dies deckt sich mit Erkenntnissen 
der Bundesbank (sh. Stabilitätsbericht 2023), derzufolge die 
Risiken aus der Finanzierung von Wohnimmobilien begrenzt 
sind und die Kapitalpuffer im Bankensystem nicht hätten 
genutzt werden müssen. 

Trotz dieser Entwicklung wird Medienberichten zufolge 
erwogen, weitere einkommensbezogene Puffer gesetzlich 
zu verankern, wobei gleichzeitig versichert wird, dass man 
diese derzeit nicht in Kraft setzen wolle. Hierbei geht es  
um die 

	z Schuldendienstfähigkeit (Debt-Service-to-Income  
= DSTI), also das Verhältnis der gesamten Zins-  
und Tilgungsleistungen eines Darlehensnehmers 
während eines bestimmten Zeitraums zu seinem  
Einkommen, sowie die

	z Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation  
(Debt-to-Income = DTI), also den Quotienten aus  
der Summe der Tilgungsverbindlichkeiten des  
Darlehensnehmers und seinem Einkommen.

Als ein – wenig überzeugender – Grund wird genannt,  
dass der Koalitionsvertrag dies so vorsehe.

Seit gut einem Jahr gelten die von der Bundes
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verordneten  

Risikopuffer (antizyklischer Kapitalpuffer: 0,75%; Systemrisikopuffer für Wohnimmo­
bilienkredite: 2,0%). 
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	¨ Eine gesetzliche Verankerung weiterer Puffer 
ist nicht notwendig. 

	¨ Schon heute kann die Aufsicht durch makro-
prudenzielle Maßnahmen, die 2017 gesetzlich 
verankert wurden, frühzeitig Risiken am  
Immobilienmarkt entgegenwirken. 

	¨ 2017 hatte sich der Gesetzgeber bewusst 
gegen die aktuell diskutierten einkommens-
bezogenen Puffer entschieden. Die Gründe 
haben sich nicht geändert: Deutschland weist 
nach wie vor eine robuste Schuldentragfähig-
keit bei den privaten Haushalten auf, nicht 

zuletzt wegen der ausgeprägten Festzins-  
und Langfriststruktur. 

	¨ Mit § 48u Abs. 1 und 2 KWG stehen zwei 
makroprudenzielle Instrumente zur Verfügung, 
um auf Gefahrenlagen auf dem Wohnimmobi-
lienmarkt reagieren zu können. 

	¨ Schon damals wollte der Finanzausschuss 
des Deutschen Bundestages sicherstellen, 
dass der Wohnungsbau nicht über Gebühr  
beeinträchtigt wird – ein Thema, das heute 
noch aktueller und dringlicher ist als seiner-
zeit.

https://www.bundesbank.de/resource/blob/918766/c86a8c1add93b22f6d8b8ceb1df45e99/mL/2023-finanzstabilitaetsbericht-data.pdf


Verbraucherkreditrecht
vor nationaler
Umsetzung
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Die vorgeschlagene Harmonisierung reicht wesentlich 
weiter als die Richtlinie aus dem Jahr 2008. Mit großem 
Interesse wird nun verfolgt, ob der deutsche Gesetzgeber 
noch darüber hinausgehende Regelungen vorschlagen 
wird. Folgende Änderungen wird es absehbar geben: 

	z Wegfall der „Bagatellgrenze“ (200 Euro): Bis auf wenige 
Ausnahmen (z.B. zinslose Kleinkredite) findet das ge-
samte Regelwerk einschließlich umfassender vorvertrag-
licher Informations- und Bonitätsprüfungspflichten bei 
Krediten bis zu 100.000 Euro Anwendung. 

	z Kauf auf Rechnung/„Buy now, pay later“: Hier kann der 
deutsche Gesetzgeber gewisse Erleichterungen vorse-
hen, muss aber nicht. 

	z Prüfung der Kreditwürdigkeit: Informationen z.B. der 
Schufa allein reichen nicht aus. Sämtliche  Faktoren, die 
die Fähigkeit zur Rückzahlung beeinflussen könnten, wie 
z.B. Informationen zu Einkommen und Ausgaben, sind 
zu berücksichtigen. Diese müssen in einem angemes-
senen Verhältnis zu Art, Laufzeit, Höhe und Risiken des 
Kredits stehen.

	z Bewertung der Kreditwürdigkeit: Die Bewertung erfolgt 
zunehmend auch per künstlicher Intelligenz. In diesem 
Falle hat der Kreditnehmer das Recht, das Eingreifen 

einer Person auf Seiten des Kreditgebers zu fordern. 
Prüfung und Funktionsweise der automatisierten Ver-
arbeitung sind zu erläutern.

	z Kontoüberziehungen: Bei erheblichen Überschreitungen 
über einen Zeitraum von mehr als einem Monat muss 
das Kreditinstitut den Kreditnehmer unverzüglich über 
die Überschreitung informieren.

	z Obergrenzen: Die Mitgliedstaaten können Obergrenzen 
für Zinsen und Kosten einführen. Übermäßig hohe Soll-
zinssätze, effektive Jahreszinssätze oder Gesamtkosten 
des Kredits dürfen nicht in Rechnung gestellt werden. 

	z Werbung/vorvertragliche Informationen: Verbraucher 
sollen umfassendere Standardinformationen erhalten, 
um Angebote besser vergleichen zu können. Werbung 
muss einen Warnhinweis mit der Formulierung „Achtung! 
Kreditaufnahme kostet Geld“ o. dgl. enthalten. 

	z Widerrufsrecht/vorzeitige Rückzahlung: Verbraucher 
können innerhalb von 14 Tagen ohne Angaben von 
Gründen den Kreditvertrag widerrufen. Auch besteht das 
Recht auf vorzeitige Rückzahlung und Reduzierung der 
Gesamtkosten des Kredits.

	z Widerrufsfrist: Die Widerrufsfrist wird auf 12 Monate und 
14 Tage nach Abschluss des Kreditvertrags begrenzt.

In Kürze steht die Überarbeitung des Verbraucherkredit- 
rechts auf der Agenda. Anlass ist die Umsetzung der im November 

2023 in Kraft getretenen neuen EU-Verbraucherkreditrichtlinie, deren Regelungen ab  
November 2026 gelten.
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	¨ Bei der Neufassung des Verbraucherkredit-
rechts sollte berücksichtigt werden, dass 
Kleinstkredite auch künftig weitgehend  
standardisiert vergeben werden können.  
Dies gilt insbesondere für die Kreditwürdig-
keitsprüfung. 

	¨ Der deutsche Gesetzgeber sollte weiterhin  
die marktwirtschaftlichen Grundsätze  

berücksichtigen und auf feste Obergrenzen 
für Zinsen und Entgelte verzichten.

	¨ Der EU-Rahmen beinhaltet bereits sehr weit-
gehende Vorgaben. Der deutsche Gesetz-
geber sollte daher auf ein „Goldplating“ der 
Regeln verzichten.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202302225


Kleinanlegerstrategie
vorerst kein
Provisionsverbot
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	z ein Provisionsverbot im beratungsfreien Geschäft, 

	z einen neuen Product Governance Prozess namens 
„Value for Money“, mit dem anhand von Bench-
marks, die von der europäischen Wertpapierauf- 
sicht ESMA erstellt werden, die Verhältnismäßig- 
keit der Kosten des jeweiligen Wertpapiers  
ermittelt werden soll, 

	z die Vereinheitlichung und Vereinfachung der Kosten-
transparenz (Inhalt und Format) sowie 

	z eine jährliche Abrechnung für den Kunden mit allen 
Nebenkosten und Zahlungen. 

Seit der Veröffentlichung der Vorschläge befassen sich 
der Wirtschaftsausschuss des Europäischen Parlaments 
(ECON) und die Ratsarbeitsgruppe (Vertreter der Mitglied-
staaten) intensiv mit dem Dossier. Im ECON übernahm  
die französische Abgeordnete Stéphanie Yon-Courtin 
(Renaissance/Renew Europe) die Berichterstattung. Die 
von ihr vorgeschlagenen Streichungen oder Abmilderungen 
des Kommissionsentwurfs, insbes. beim Provisionsverbot, 
konnten wir als Verband der Sparda-Banken in großen 
Teilen begrüßen. Anders sahen dies insbesondere die  
Organisationen des Anleger- und Verbraucherschutzes. 

Mehr als eintausend 
Änderungsvorschläge

Derweil reichten die Schatten-
berichterstatter und weitere 
Mitglieder des ECON-Ausschus-
ses mehr als eintausend Ände-
rungsvorschläge ein, bevor es im März 
2024 zur Abstimmung im Ausschuss kam. Trotz zahlreicher 
Gespräche und Kompromissvorschläge konnten sich die 
im Ausschuss vertretenen Fraktionen nicht auf gemeinsame 
Änderungsvorschläge einigen. Die Berichterstatterin erhielt 
für ihre Vorschläge aber eine Mehrheit. Das aktuelle Parla-
ment hat keine erste Lesung mehr durchgeführt, jedoch 
das Mandat für Trilogverhandlungen im April 2024 erteilt. 

Zeitlich parallel laufen die Verhandlungen im Rat unter dem 
Vorsitz der belgischen Ratspräsidentschaft. Diese bemüht 
sich, mit den Mitgliedstaaten zu einer allgemeinen Ausrich-
tung („general approach“) zu kommen. Sobald dies erreicht 
ist, kann ein Trilog starten. Dieser wird aber frühestens nach 
dem Zusammentreten des neuen EU-Parlaments starten. 
Es ist nicht wahrscheinlich, dass das Paket noch in 2024 
endgültig verabschiedet und im Amtsblatt veröffentlicht 
werden wird.

Vor den EU-Wahlen im Juni bemüht sich das Parlament, 
seine Position zu den Vorschlägen der Kommission zur EU-Klein-

anlegerstrategie (Retail Investment Strategy) zu finden. Der Vorschlag  
der Kommission von Mai 2023 sah u.a. vor:
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	¨ Der vom ECON beschlossene Bericht ent-
hält zahlreiche gute Ansätze und ist eine gute 
Grundlage für die Trilogverhandlungen. 

	¨ In der neuen Legislatur ist eine ehrliche  
Bestandsaufnahme notwendig, ob immer 
mehr Regeln wirklich mehr Anleger an die 

Kapitalmärte führen oder ob nicht auch durch 
weniger Eingriffe dasselbe Schutzniveau  
erreichbar ist. Regeln, die in der Richtlinie 
zwei DIN A4-Seiten einnehmen und der ESMA 
die Ermächtigung zu weiteren Detailregeln  
geben, sind in der Praxis weder für den An-
lageberater noch den Kunden verständlich. 

Stéphanie Yon-Courtin
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Digitaler Euro

Die Vorbereitungen für die Einführung des digitalen Euros 
haben begonnen. Gemäß Entscheidung der Europäischen 
Zentralbank (EZB) vom Oktober 2023 soll der digitale Euro 
allgemein zugänglich, on- und offline nutzbar und für die 
Bürger kostenlos sein. Laut Maßnahmenpaket der Kom-
mission soll er Bargeld ergänzen, nicht aber ersetzen und 
grundsätzlich von allen Zahlungsempfängern akzeptiert 
werden. Der Berichterstatter im EP, Stefan Berger (CDU/
EVP), legte im Februar 2024 seinen Berichtsentwurf vor. 
Darin schlägt er vor, dass Händler keine AGB nutzen 
dürfen, mit denen sie die Bargeldannahme ausschließen. 
Außerdem plädiert Berger für eine Meldepflicht für Zah-
lungsdienstleister und Geldautomatenbetreiber für jede 
Schließung von Geldautomaten oder Bankfilialen. Gemein-
sam soll bewertet werden, ob ein hinreichender Zugang zu 
Bargeld sichergestellt ist. 

Vor Ende dieser Legislatur wird es keine Abstimmung des 
ECON-Ausschusses, geschweige denn des Parlaments 
geben. Somit wird das neue Parlament nach seiner Konsti-
tuierung das Thema wiederaufnehmen.

Open Finance

Auch bei der Verordnung zu Open Finance, dem erwei-
terten Austausch von Daten der Finanzindustrie über den 
Zahlungsverkehr hinaus, muss der Rat noch zu einer all-
gemeinen Ausrichtung finden. Die Verordnung sieht einen 
Rechtsrahmen für den Zugang zu und die Nutzung von 
Kundendaten, den sog. „Financial Data Access“ (FIDA), vor.

	¨ Der digitale Euro braucht eine demokratisch  
legitimierte Basis.

	¨ Kreditinstitute und andere Zahlungsdienstleis-
ter sollten beim Zahlungsverkehr weiterhin die 
Schnittstelle zum Privat- und Unternehmens
kunden sein. 

	¨ Die Erwägungen des Berichterstatters in Bezug 
auf Schließungen von Filialen und Abbau von 
Geldautomaten ist mit privatwirtschaftlichen 
Grundsätzen nicht vereinbar.

	¨ Die Haftung für die Richtigkeit von Daten sollte 
sorgfältig abgewogen werden.

	¨ Ein Zugriff auf bankeigene Evaluierungen und Ent- 
scheidungsgrundlagen darf nicht gewährt werden.

	¨ Anbieter von Daten sollten marktgerechte Ent
gelte erhalten, um Marktverzerrung zu verhindern.

PSD3/PSR
(Payment Services Directive/ 
Payment Services Regulation)

Die Richtlinie PSD3 und die Verordnung PSR stehen  
kurz vor dem Trilog. Der ECON-Ausschuss des EP  
nahm die Berichte der Berichterstatter Ondrej Kovarik  
(Renew Europe) zur PSD3 und Marek Belka (S&D) zur  
PSR im Februar 2024 an. Auch das Plenum des EP hat  
die Berichte bereits bestätigt, während die allgemeine  
Ausrichtung des Rats noch aussteht. Nach der Neu- 
konstituierung des Parlaments könnte der Trilog starten. 

Die unmittelbar anwendbare Verordnung PSR regelt  
u.a. vorvertragliche Informationspflichten von Zahlungs-
dienstleistern, den Abschluss, Inhalt, Änderungen und  
die Beendigung von Zahlungsdiensteverträgen sowie Er-
stattungsrechte, Haftungsfragen und Maßnahmen  
zur Betrugsbekämpfung.

	¨ Die Verabschiedung der PSR-Verordnung wird 
zu umfassenden Anpassungen des deutschen 
Rechts führen, Änderungen der Bedingungs
werke der Banken sind somit absehbar. 

	¨ In nachstehenden Fällen geht die geplante  
Ausweitung der Haftung von Banken und  
Zahlungsdienstleistern für nicht autorisierte  
Zahlungsvorgänge zu weit: 

	y Erstattungsverweigerung nur bei begründe- 
tem Verdacht auf Betrug durch den Zahler. 

	y „Spoofing“: Verbraucher werden durch Dritte, 
die sich als Angestellte des Zahlungsver
kehrsdienstleisters ausgeben, veranlasst, 
einen Zahlungsvorgang zu bewilligen.PA
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https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-euro-package_en?prefLang=de
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-758954_EN.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023PC0360
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023PC0366
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:04cc5bd5-196f-11ee-806b-01aa75ed71a1.0023.02/DOC_1&format=PDF
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Die Vertretung der politischen Interessen der Sparda-Gruppe ist 
eine der zentralen Aufgaben des Verbandes der Sparda-Banken. Für Fragen rund um  
Politik und die Arbeit des Verbandes auf diesem Feld stehen Ihnen gerne zur Verfügung:

Florian Rentsch 
Vorstandsvorsitzender

florian.rentsch@sparda-verband.de

Jascha Hausmann 
Bereichsleiter Vorstand  
& Öffentlichkeitsarbeit

Tel.: +49(0) 69 79 20 94-160 
jascha.hausmann@sparda-verband.de
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