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Stellungnahme der Boerse Stuttgart Group zum Entwurf eines Gesetzes
zur Reform der steuerlich geférderten privaten Altersvorsorge
(Altersvorsorgereformgesetz)

Sehr geehrte Damen und Herren,

als sechstgroRte europaische Borsengruppe und mit besonderem Fokus auf
Privatanlegern ist uns die Beteiligung der Bevolkerung an den Chancen des
Kapitalmarktes ein wichtiges Anliegen. Durch unsere Tochterbdrse Nordic
Growth Market AB (NGM) in Schweden wissen wir zudem, wie eine erfolgreiche
Kapitalmarktbeteiligung der breiten Bevolkerung gelingen kann und wie wichtig
dabei die private Altersvorsorge ist.! Wir danken I|hnen daher fir die
Gelegenheit, unsere Stellungnahme zum Referentenentwurf (RefE) zur Reform
der steuerlich geférderten privaten Altersvorsorge tUbermitteln zu darfen.

Die Reform der dritten Sdule der Altersvorsorge ist langst tberféllig. Andere
Lander in der EU sind uns weit voraus und nutzen den Kapitalmarkt deutlich
intensiver fur die Altersvorsorge als Deutschland. So liegt das Vermdgen in der
kapitalgedeckten Altersvorsorge im Verhdltnis zur Wirtschaftsleistung in
Deutschland mit 12 Prozent deutlich unter dem OECD-Durchschnitt (98
Prozent)?. In Verbindung mit der demografischen Entwicklung und dem erhéhten
Investitionsbedarf in der Gesamtwirtschaft muss Deutschland ,mehr
Kapitalmarkt wagen®.

Daher begriRen wir den vorliegenden Reformvorschlag ausdriicklich. Er bietet

1 Siehe Boerse Stuttgart Group/DAI (2025): Mit dem Kapitalmarkt zur Zukunftsnation. Die
Erfolgsfaktoren Schwedens (Link).
2 Siehe DAI/Vanguard (2025): Kinderdepots im internationalen Vergleich, S. 10 (Link).
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Vorsorgesparern  die  Auswahl  zwischen  Garantieprodukten  und
renditeorientierten Altersvorsorgedepots ohne Garantie. Er bericksichtigt somit
individuelle Bedirfnisse und ermoglicht durch die Fordersystematik die
Beteiligung einer breiten Bevdlkerungsgruppe am Kapitalmarkt.

Im Folgenden méchten wir auf drei Aspekte des Referentenentwurfs eingehen,
an denen wir Anpassungsbedarf sehen.

1. RegelméaRige Anpassung einfihren, um inflationsbedingten
Verlusten Rechnung zu tragen

Wir begrifRen die im Referentenentwurf vorgeschlagene beitragsproportionale
Grundzulage von 30 Cent fiir Eigenbetrage bis 1.200 Euro bzw. von 20 Cent fir
Eigenbetrage bis maximal 1.800 Euro, sowie die Kinderzulage pro Kind von 25
Cent bis zu einem maximalen Eigenbetrag bis 1.200 Euro. Das ist eine hilfreiche
Forderung gerade flir Menschen mit geringerem Einkommen und dirfte deren
Kapitalmarktbeteiligung erhéhen. Ergédnzend wére es aus unserer Sicht sinnvoll,
die Hohe der Grund- und Kinderzulage als auch die Hochstbetrage zu indexieren
und automatisch anzupassen, um inflationsbedingten realen Verlusten
Rechnung zu tragen.

SchlieBlich wéare es Uberlegenswert, das Altersvorsorgedepot mit der
Forderungsform der vermdgenswirksamen Leistungen zu kombinieren und
Einzahlungen von Arbeitgebern ermdglichen, sodass den Anleger eine
Ubersichtliche Biindelung ihrer Spartéatigkeit ermdglicht wird.

2. Der Empfehlung der EU-Kommission folgen und eine méglichst
breite Auswahl an Anlageklassen erméglichen

Die im RefE vorgeschlagenen Altersvorsorgevertrage ohne Garantie leisten
sicherlich einen sehr guten Beitrag zur Kapitalmarktbeteiligung der Bevdlkerung
und fuir eine chancenorientierte private Altersvorsorge. In Artikel 6 des RefE wird
eine Positivliste an  Anlageklassen formuliert, die innerhalb der
Altersvorsorgevertrage investierbar sind. Nach 81 Abs. 1b sind Anlagen in
OGAWSs, Publikums-AlFs, ELTIFs sowie Schuldverschreibungen von
offentlichen Institutionen zugelassen. Was den ,Standarddepot-Vertrag“ nach
Abs. 1c angeht, sind sogar nur Anlagen in OGAW-Sondervermégen zulassig.

Das erachten wir als eine zu restriktive Limitierung der Anlageméglichkeiten.
Denn mit einer Ausweitung der Anlageklassen geht die Mdglichkeit einher, das
Portfolio nach individuellen Anlage- und Risikoerwagungen auszurichten.
Dementsprechend sollte aus unserer Sicht das Anlagespektrum voll
ausgeschopft werden kdnnen. Wir empfehlen daher, vor allem in die Positivliste
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nach 81 Abs. 1b Nr. 2 des Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes
folgende Anlageklassen mitaufzunehmen:

e Aktien, die an einer deutschen Bdrse zum organisierten Markt
zugelassen oder in den Freiverkehr einbezogen oder an einer Borse in
einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens Gber den Européischen
Wirtschaftsraum zum Handel zugelassen oder in einem dieser Staaten
an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen
einbezogen sind;

e Schuldverschreibungen, die von finanziellen und nicht-finanziellen
Unternehmen ausgegeben werden (Unternehmensanleihen);

e Bankschuldverschreibungen mit Auszahlungsstruktur (Strukturierte
Wertpapiere) sowie

o Kryptowerte gemal Verordnung (EU) 2023/1114.

Wir moéchten an dieser Stelle insbesondere auf die ,Empfehlung der
Europaischen Kommission vom 30.09.2025 zur Verbesserung der Verflgbarkeit
von Spar- und Anlagekonten mit vereinfachter und vorteilhafter steuerlicher
Behandlung® verweisen. In Erwagungsgrund 16 wird dort klar benannt, dass ,zur
Risikominderung [...] eine Diversifizierung des Anlegerportfolios unerlasslich
[ist]“. Dementsprechend ,sollten die Birgerinnen und Birger der EU [...] Zugang
zu einer Vielzahl von Finanzinstrumenten haben, darunter mindestens zu
Aktien, Anleihen und Anteilen von Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren [...].

Wir wirden es daher ausdriicklich begriiRen, wenn der vorliegende Entwurf die
Empfehlung der Européaischen Kommission bertcksichtigt. Denn neben
Diversifizierung tragen Investments in Unternehmensanleihen und Aktien auch
dazu bei, Kapital fir Innovation und Transformation der Unternehmen und der
Gesamtwirtschaft zu mobilisieren.

3. Im Sinne des Anlegerschutzes Bérsenhandelspflicht einfihren

Darliber hinaus sollte der Handel von im Altersvorsorgedepot gehandelten
Wertpapieren ausschlie3lich tber organisierte Borsenplattformen (Geregelte
Méarkte und Multilaterale Handelssysteme, kurz MTFs) erfolgen. Dies dient der
Transparenz in der Preisfindung und erhéht den Anlegerschutz. Eine ahnliche
Regelung ist zum Beispiel auch im schwedischen ,Investeringssparkonto® (ISK)
und in den Anlagevorschriften® fir Anbieter von Paneuropaischen Privaten
Pensionsprodukten (PEPP) implementiert.

3 Siehe Art. 41 Abs. 1 lit. d) der Verordnung (EU) 2019/1238 tber ein Paneuropaisches Privates
Pensionsprodukt (PEPP), wonach ,Vermbdgenswerte vorrangig an geregelten Markten anzulegen
[sind]".
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