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An das

Bundesministerium der Finanzen
Referat IV C 4

Wilhelmstra3e 97, 10117 Berlin

per E-Mail: IVC4@bmf.bund.de und IA3@bmf.bund.de
nachrichtlich: Nationaler Normenkontrollrat, poststelle@nkr.bund.de

Miinchen, den 29. Juli 2026

Stellungnahme der SAK zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur
Einfiihrung einer Friihstartrente (Friithstartrentengesetz)

Ihr Geschiftszeichen: IV C 4 - S 2222/00801/004/001 - Referentenentwurf vom 21. Juni 2026 - Anschreiben
vom 22. Juli 2026

Sehr geehrte Damen und Herren,

die SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. (nachfolgend ,,SdK*) dankt fiir
die Gelegenheit, zum vorgenannten Referentenentwurf Stellung zu nehmen. Die
SdK wvertritt seit iiber 65 Jahren die Interessen privater Kapitalanleger und setzt sich
seit jeher flir eine starke Aktien- und Kapitalmarktkultur, fiir eine tragfahige kapital-
gedeckte Altersvorsorge, fiir kostengiinstige und transparente Anlageprodukte sowie
fiir eine fundierte Anlegerbildung ein. Der vorliegende Entwurf beriihrt diese
Kernanliegen unmittelbar. Die nachfolgende Stellungnahme enthidlt keine

personenbezogenen Daten und kann veroffentlicht werden.

[. Gesamtwiirdigung

Die SdK begriifit den Referentenentwurf ausdriicklich. Mit der Friihstartrente wird
erstmals ein niedrigschwelliger, kapitalgedeckter und ausdriicklich auf Aktienanla-
gen ausgerichteter Einstieg in die Altersvorsorge fiir nahezu alle in Deutschland
aufwachsenden Kinder geschaffen. Der Entwurf nutzt die beiden wirkungsvollsten
Hebel der Altersvorsorge — den langen Anlagehorizont und den Zinseszinseffekt —
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und verankert die Teilhabe am Produktivkapital frith im Leben. Er stirkt damit
zugleich die Kapitalmarktfinanzierung des Standorts Deutschland. Diese Grundaus-
richtung entspricht seit Langem den Forderungen der SdK.

Besonders hervorzuheben ist, dass die staatliche Auffanglésung ausschlieBlich in
Aktien bzw. Aktienfonds und global diversifiziert anlegt und auf teure Kapitalgaran-
tien verzichtet. Ein solcher Verzicht auf eine ,,Vollkasko-Mentalitdt™ ist bei einem
Anlagehorizont von zwei Jahrzehnten und mehr sachgerecht und im Interesse der
Begiinstigten. Auch die Konzentration auf ein kostengedeckeltes Standardprodukt,
die steuerfreie Ansparphase und die vorgesehene finanzielle Bildung weisen in die
richtige Richtung.

Die SdK sieht gleichwohl an mehreren Stellen Nachbesserungsbedarf, insbesondere
bei der Hohe und Dynamisierung der Férderung, bei der konsequenten Ausrichtung
auf niedrige Kosten, bei der Reichweite und Neutralitdt der Transparenz- und
Bildungspflichten, bei der Auswahl der zuldssigen Anlageinstrumente und Fonds
sowie bei der Ausiibung der Stimmrechte. Die Anmerkungen im Einzelnen
orientieren sich an den fiir die SdK mafgeblichen Bewertungskriterien.

II. Anmerkungen im Einzelnen

1. Transparenz flir Anleger

Die
Standardprodukt schafft Vergleichbarkeit und ist aus Transparenzsicht zu begrii3en;

Beschriankung der individuellen Forderung auf ein einheitliches
der Effektivkostendeckel und die vorgesehene Offentliche Berichterstattung zur
kollektiven Anlage sind wichtige Bausteine. Die SdK regt an, die Transparenz
konsequent auf beide Anlagewege zu erstrecken: Auch fiir die individuellen Stan-
darddepot-Vertriage sollten Kosten, Wertentwicklung und Anlagezusammensetzung
nach einem einheitlichen, standardisierten Muster und in maschinenlesbarer Form
ausgewiesen werden, damit Eltern und spéter die jungen Erwachsenen die Angebote
der Anbieter unmittelbar vergleichen konnen. Fiir die von der Deutschen Bundes-
bank verwaltete kollektive Anlage sollte liber die bloBe Wertentwicklung hinaus
offengelegt werden, welcher Index bzw. welche Anlagesystematik zugrunde liegt

und wie die Kosten des Sondervermogens strukturiert sind.
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2. Verbesserung der Altersvorsorge

Die Friihstartrente kann einen spiirbaren Beitrag zur ergénzenden Altersvorsorge
leisten. Zutreffend weisen andere Marktteilnehmer — etwa der Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) — darauf hin, dass zehn Euro monatlich
fiir sich genommen nur ein kleines Polster ergeben und die Wirkung erst durch
zusiétzliche Einzahlungen von Eltern und GroBeltern deutlich steigt. Die Mdglichkeit
privater Zuzahlungen von bis zu 6.840 Euro jéhrlich ist daher ausdriicklich zu
begriilen. Die SdK regt an, die staatliche Forderung dynamisch auszugestalten und
zu priifen, ob die Forderung nicht abrupt mit dem 18. Lebensjahr enden, sondern in
eine Anschlussforderung tiberfithrt werden sollte, um Abbriiche an der Schwelle
zum Berufsleben zu vermeiden. Die steuerfreie Ansparphase ist sachgerecht; bei der
nachgelagerten vollen Besteuerung der Auszahlungen nach § 22 Nummer 5 EStG
sollte sichergestellt werden, dass keine Schlechterstellung gegeniiber anderen
geforderten Vorsorgeformen und keine Doppelbesteuerung eintritt.

Die vorgesehene Auffanglosung fiir Kinder, deren Eltern keinen Vertrag
abschlieBen, hilt die SAK fiir einen wichtigen Beitrag zur sozialen Treffsicherheit:
Die Forderung geht nicht verloren, und gerade Kinder aus Familien ohne Kapital-
marktnidhe werden erreicht. Dass die kollektiv verwalteten Mittel quartalsweise bis
zur Vollendung des 25. Lebensjahres in einen individuellen Vorsorgevertrag
iiberfiihrt werden konnen, ist folgerichtig.

3. Stiarkung der Aktien- und Kapitalmarktkultur

Dieser Punkt ist aus Sicht der SdK das eigentliche Herzstiick des Entwurfs. Indem
bereits Kinder unmittelbar am Produktivkapital beteiligt werden, kann eine
Generation heranwachsen, die Kapitalmarktanlagen und deren Renditechancen aus
eigener Erfahrung kennt. Die ausschlieBliche Aktienausrichtung der kollektiven
Anlage ist dafiir genau richtig. Die SdK empfiehlt, auch das individuelle Standard-
produkt so auszugestalten, dass ein hoher, dem langen Anlagehorizont angemessener
Aktienanteil den Regelfall bildet, und ein etwaiges Ablauf- bzw. Lebenszyklus-
management erst spit und malvoll einsetzt. Ein friihzeitiges ,,Absichern® in
renditeschwache Anlageklassen wiirde den Zweck des Vorhabens konterkarieren.
Die breite globale Diversifikation sollte beibehalten werden; ein etwaiger Fokus auf
europdische oder deutsche Kapitalméarkte darf nicht zulasten der Streuung gehen.
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4. Vermeidung unnotiger Kosten fiir Anleger

Der Effektivkostendeckel von einem Prozent ist im Grundsatz zu begriien, aus Sicht
der SAK jedoch als Obergrenze zu verstehen, die deutlich unterschritten werden
sollte. Fiir ein standardisiertes, weitgehend passives Aktien-Depot sind mit
modernen, indexnahen Strukturen (ETFs) erheblich niedrigere Gesamtkosten
erreichbar; jeder eingesparte Kostenpunkt erhoht die spitere Rente unmittelbar. Die
SdK
privilegieren und die Kostenobergrenze mittelfristig abzusenken.

regt an, kostengiinstige, passive Standardprodukte ausdriicklich zu

Zugleich nimmt die SdK den Hinweis mehrerer Institutionen — etwa des Deutschen
Instituts fiir Altersvorsorge (DIA) — ernst, wonach Kleinstvertrdge mit zehn Euro
Anbieter wirtschaftlich
herausfordernd sein konnen. Die richtige Antwort darauf liegt nicht in einer

monatlich unter einem Ein-Prozent-Deckel fiir
Aufweichung des Kostendeckels nach oben, sondern in schlanken, digitalen und
skalierbaren Prozessen sowie in der kostengiinstigen kollektiven Ldsung als
tragfdhiger Alternative. Eine Anhebung des Deckels ginge unmittelbar zulasten der
Anleger und wird von der SdK abgelehnt.

In diesem Zusammenhang bewertet die SdK auch die vorgesehene Vereinfachung
beim Vertrieb: Die Vermittlerverbdnde (AfW, BVK) kritisieren, dass fiir Standard-
depot-Vertrige kiinftig keine Beratung mehr geschuldet sein soll. Die SdK teilt diese
Kritik ausdriicklich nicht. Ein bewusst einfach gehaltenes, standardisiertes und
kostengedeckeltes Produkt bedarf keiner provisionsgetriebenen Einzelberatung;
verpflichtende, verstidndliche und neutrale Informationen sind hier der bessere und
giinstigere Verbraucherschutz. Die berechtigte Sorge vor Fehlern bei der
Produktauswahl sollte durch gute Standardinformationen und ein freiwilliges,
transparent bepreistes Beratungsangebot aufgefangen werden, nicht durch eine
Riickkehr zu kostentreibenden Pflichtstrukturen.

5. Renditechance ohne ,,Vollkasko-Mentalitat*

Die SdK begrii8t nachdriicklich, dass der Entwurf — jedenfalls in der kollektiven
Anlage — auf Beitragsgarantien verzichtet und die Renditechance des Aktienmarktes
nutzt. Garantien sind teuer, sie kosten iiber lange Zeitrdume erhebliche Rendite und
sind bei einem Anlagehorizont von 20, 40 oder mehr Jahren nicht erforderlich. Die
SdK regt an,
Standardprodukte zu iibertragen und garantie- oder sicherungsbedingte Rendite-

diesen Grundsatz konsequent auch auf die individuellen

bremsen zu vermeiden. Entscheidend ist zugleich eine ehrliche Kommunikation:
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Kursschwankungen sind bei langfristiger Aktienanlage normal und kein Grund zur
Sorge. Diese Botschaft gehort — auch das ist Anlegerschutz — in die verpflichtenden
Informationen.

6. Forderung der Anlegerbildung

Die vorgesehene Pflicht der Anbieter, zielgruppengerecht iiber die Friihstartrente,
die Wertentwicklung und die Kosten zu informieren, ist ein guter Ansatz, greift aus
Sicht der SdK
interessengeleitet.

aber zu kurz. Anbieterinformationen
Die SdK empfiehlt,
anbieterunabhingige Angebote zu ergénzen und die Friihstartrente in die schulische

sind naturgemél
die Anlegerbildung um neutrale,

okonomische Bildung einzubinden. Sinnvoll wire zudem ein jahrlicher, verstandlich
gestalteter Depotauszug, der sich mit zunehmendem Alter an die Jugendlichen selbst
richtet und so das Produkt zum Lernvehikel macht. Die SdK bietet ausdriicklich an,
ihre langjdhrige Erfahrung in der neutralen Finanzbildung — etwa iiber ihre
Publikationsorgane — in die Umsetzung einzubringen.

7. Zuldssige Anlageinstrumente — keine Diskriminierung von Unternehmensanleihen

Soweit die Positivliste der fiir das Standarddepot zuldssigen Anlagen (§ 1 Absatz 1b
AltZertG-E, Artikel 6 des Entwurfs) das Direktinvestment in Unternehmensanleihen
ausschlieBt, 6ffentliche Anleihen (Staatsanleihen) hingegen zuldsst, hélt die SdK
diese Ungleichbehandlung fiir sachlich nicht gerechtfertigt und lehnt sie ab. Sie
widerspricht dem erkladrten Ziel des Vorhabens, die Kapitalmarktfinanzierung der
Realwirtschaft zu stirken: Gerade Unternehmensanleihen finanzieren produktive
Investitionen. Zudem sind Staatsanleihen keineswegs risikofrei; sie unterliegen
Zins-, Bonitdts- und — bei einer Ausrichtung auf einzelne Emittenten — erheblichen
Konzentrationsrisiken. Eine regulatorische Privilegierung von Staats- gegeniiber
Unternehmensanleihen ist daher nicht begriindbar. Die SdK regt an, Unternehmens-
anleithen unter angemessenen Qualitits- und Diversifikationsanforderungen
gleichberechtigt in die Positivliste aufzunehmen und 6ffentliche Anleihen jedenfalls
nicht zu bevorzugen.

8. Produktqualitét der zugelassenen Fonds — physische Replikation

Fiir ein staatlich gefordertes Vorsorgeprodukt fiir Kinder sollten aus Griinden des
Anlegerschutzes nur physisch (vollstindig) replizierende Investmentfonds bzw.
ETFs zugelassen werden, die die zugrunde liegenden Aktien tatséchlich halten.
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Synthetische, swap-basierte Fonds, die einen Index lediglich derivativ nachbilden,
tragen ein Kontrahentenrisiko und sind fiir diese Zielgruppe ungeeignet; sie sollten
ausgeschlossen oder eng begrenzt werden. Ergidnzend regt die SAK an, die
Wertpapierleihe innerhalb der zugelassenen Fonds zu begrenzen und transparent
auszuweisen, damit auch bei physischer Replikation keine verdeckten Zusatzrisiken
entstehen.

9. Aktive und unabhingige Ausiibung der Stimmrechte (Stewardship)

Mit dem Wachstum der passiven, indexnahen Geldanlage droht ein doppeltes
Problem: Stimmrechte auf Hauptversammlungen bleiben entweder ungenutzt, oder
sie konzentrieren sich bei wenigen, hiufig aulereuropdischen Vermdgensverwal-
tern. Beides schwiécht die Legitimation der Hauptversammlung und er6ffnet die
Gefahr unerwiinschter Einflussnahme. Die SdK regt daher an, die zugelassenen
Standardprodukte und insbesondere die von der Deutschen Bundesbank verwaltete
kollektive Anlage zu verpflichten, die Stimmrechte aus den gehaltenen Aktien aktiv
und nach veroffentlichten, nachvollziehbaren Grundsitzen auszuiiben.

Zugleich muss ausgeschlossen werden, dass liber einen staatlich verwalteten
Aktienfonds mittelbar staatlicher Einfluss auf borsennotierte Unternehmen ausgeiibt
wird. Die Stimmrechtsausiibung sollte deshalb auf unabhingige, interessenkonflikt-
freie und dem hiesigen Kapitalmarkt verpflichtete Institutionen iibertragen werden,
die nach festgelegten, transparenten Abstimmungsleitlinien handeln und regelméfig
Rechenschaft ablegen; eine Konzentration der offentlichen Stimmmacht bei
wenigen, zumal aullereuropdischen Verwaltern ist zu vermeiden. Eine solche unab-
héngige Stewardship ist angemessen und transparent auszustatten. Die SAK weist im
Interesse der Transparenz darauf hin, dass sie selbst die Stimmrechtsvertretung
privater Anleger wahrnimmt und bereit wire, an einer solchen Losung mitzuwirken.

[II. Zusammenfassung

Die SdK begriiit den Referentenentwurt als iiberfélligen und richtigen Schritt zur
Aktien- und Kapitalmarktkultur
Altersvorsorge. Sie regt an, die Forderung dynamisch auszugestalten und einen

Starkung  der und der kapitalgedeckten
Anschluss iiber das 18. Lebensjahr hinaus zu priifen, die Kostenobergrenze als zu
unterschreitende Hochstgrenze zu verstehen und passive, kostengiinstige Produkte
zu privilegieren, den Aktien- und Garantieverzicht auch auf die individuellen
Standardprodukte zu iibertragen sowie die Transparenz standardisiert auf beide
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Anlagewege zu erstrecken. Dariiber hinaus

sollten Unternehmensanleihen

gegeniliber Staatsanleihen nicht benachteiligt, nur physisch replizierende Fonds

zugelassen und die Stimmrechte aus den gehaltenen Aktien aktiv, transparent und

durch unabhédngige, interessenkonfliktfreie Institutionen ausgeiibt werden. Die

Anlegerbildung ist um neutrale und schulische Angebote zu ergénzen. Den im

Entwurf angelegten Verzicht auf eine kostentreibende Beratungspflicht bei einem

einfachen Standardprodukt hélt die SdK fiir sachgerecht. Fiir Riickfragen und einen

vertiefenden fachlichen Austausch steht die SdK gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Grifien

Fiir den Vorstand der SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Daniel Bauer
Vorstandsvorsitzender
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