DSW e.V. Postfach 35 01 63 40443 Disseldorf

An das

Bundesministerium der Finanzen
11016 Berlin

Herrn MD Dr. Nils Weith

per E-Mail iibermittelt

Dusseldorf, den 18. Oktober 2024

DSW-Stellungnahme zu dem Referentenentwurf eines
Gesetzes zur Reform der steuerlich geférderten privaten Alters-
vorsorge (pAV-Reformgesetz)

Sehr geehrter Herr Dr. Weith,
sehr geehrte Damen und Herren,

die Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) mdchte
als Deutschlands dlteste und mitgliederstarkste Anlegervereinigung zum
Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen zur Reform der
steuerlich geférderten privaten Altersvorsorge (pAV-Reformgesetz) Stel-
lung beziehen.

Grundsatzliche Bewertung der Reform

Die angestrebte Reform zur Starkung der privaten Altersvorsorge durch
eine kapitalgedeckte Vorsorge und zur Férderung der Investitionen in den
Kapitalmarkt durch Privatanleger, ist aus unserer Sicht grundsatzlich posi-
tiv zu bewerten. Insbesondere die Initiative zur Verbesserung der Rahmen-
bedingungen und Einbeziehung der in der Europaischen Union und im Eu-
ropaischen Wirtschaftsraum handelbaren Aktien, wird von uns als ein wich-
tiger Schritt zur Starkung der Kapitalmarktunion angesehen.
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Besondere Forderung fiir Berufsanfinger und unterer
Einkommensgruppen

Wir mochten insbesondere und bereits vorab positiv hervorheben, dass der
Entwurf eine besondere Férderung flr Berufsanfanger und untere Einkom-
mensgruppen vorsieht. Dies ist ein wichtiger und begriBenswerter Schritt,
da gerade diese Bevélkerungsgruppen oft Schwierigkeiten haben, ausrei-
chende Ricklagen fiir das Alter zu bilden. Die Mdglichkeit, bereits in jungen
Jahren oder trotz eines verhaltnismaBig geringen Einkommens von einer
aktienbasierten Altersvorsorge zu profitieren, stellt eine sozial ausgewo-
gene LOosung dar, die langfristig flir mehr Chancengleichheit sorgen wird.

Soziale Gerechtigkeit und Chancengleichheit

Diese MaBnahme tragt sodann dazu bei, dass die Altersvorsorge nicht nur
wohlhabenderen Blrgern zugutekommt, sondern dass junge Menschen
und geringverdienende Gruppen starker in den Kapitalmarkt einbezogen
werden und so von den langfristigen Vorteilen eines aktienbasierten Sys-
tems profitieren kénnen. Dies ist ein entscheidender Punkt fiir die soziale
Gerechtigkeit der Reform. Diese Entwicklung begriiBen wir ausdriicklich.

Freiheit der Produktwahl

Ebenfalls befliirwortet die DSW die Freiheit in der Wahl des Produkts im
Bereich des Altersvorsorgedepots. Dies ist aus unserer Sicht ein ganz ent-
scheidender Baustein des Reformgesetzes. Die Mdglichkeit fir Blirgerinnen
und Blrger, aus einer Vielzahl von Produkten zu wahlen, ermdéglicht eine
individuelle Anpassung an personliche Lebenssituationen und Risikoprofile.
Dadurch kénnen Anleger maBgeschneiderte Lésungen finden, die am bes-
ten zu ihren finanziellen Zielen passen. Darliber hinaus ermdglicht die
Wabhlfreiheit eine Diversifikation der Anlagen, was das Risiko verringert und
langfristige Stabilitdt in der Altersvorsorge fordert. Zudem férdert eine
breite Auswahl den Wettbewerb unter den Anbietern, was zu besseren Kon-
ditionen und innovativeren Lésungen fuhrt.

Komplexitit der Losung als Hindernis

Entscheidend fiir den Erfolg eines Altersvorsorgedepots in Deutschland
wird allerdings sein, eine Loésung zu finden, die sich so wenig komplex wie
moglich gestaltet. Hier haben wir nach der Lektiire des Referentenentwur-
fes die Sorge, dass die vorgeschlagene Struktur einer breiten Akzeptanz in
der Bevdlkerung im Wege stehen kdnnte. Dabei ist uns bewusst, dass die
vorgeschlagenen Ldsungen das Ergebnis eines politischen Diskurses dar-
stellen.
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Ungeachtet dessen sollte im Ergebnis vom Anwender und damit aus der
Perspektive der Blrgerinnen und Biirger gedacht werden. Dies gilt aus-
driicklich und besonders fir Personen, die bisher noch wenig oder keinen
Kontakt mit dem Kapitalmarkt und Kapitalmarktprodukten hatten. Hier
sollten Schwellen und Bedenken abgebaut werden und nicht durch kom-
plexe Strukturen neue entstehen.

Internationale Vergleichsperspektiven

Die DSW mdchte zunachst mit einem grenziiberschreitenden Blick die Un-
terschiede der Systeme und Lésungen bei der privaten Altersvorsorge of-
fenbaren und zugleich aufzeigen, welche anderen Optionen auch hierzu-
lande genutzt werden kénnten.

Erfahrungen aus Schweden und weiteren Landern

Dabei zeigt ein Blick in unsere Nachbarlander in der EU und im EWR zu-
nachst deutlich auf, dass in Deutschland Aufholpotenzial bei der Aktienkul-
tur vorhanden ist. Im Jahr 2023 waren rund 40 Prozent des deutschen
Privatvermdgens in Spareinlagen oder Bargeld gebunden. Lediglich 14 Pro-
zent des Vermdgens waren am Aktienmarkt investiert. Deutschland steht
im internationalen Vergleich somit heute in etwa dort, wo Schweden im
Jahr 1980 stand.

Blick auf das schwedische und britische Modell

Damals waren circa 47 Prozent des Vermoégens der schwedischen Bevdlke-
rung in Spareinlagen investiert. Aktuelle Zahlen aus 2023 zeigen, dass
nunmehr 41 Prozent des Vermdgens in Investmentfonds und Aktien inves-
tiert sind und der Anteil an Bargeld sowie Einlagen auf 19 Prozent gesunken
ist.

Diese, auf politischer Initiative beruhenden, deutliche Verdanderung im An-
lageverhalten der Schweden hat in den letzten Jahrzehnten entscheidend
dazu beigetragen, den Lebensstandard im Ruhestandsalter zu sichern und
zu erhdéhen. Konventionelle Umlagesysteme geraten dagegen durch den
demografischen Wandel immer starker unter Druck.

In Schweden investieren Blrgerinnen und Blrger nicht nur im Rahmen der
gesetzlichen Rente jeden Monat einen Teil der Beitrdge in den Kapital-
markt, sondern dort wurden auch Anreize fir private Vermdgensbildung
geschaffen. Bei steigender Tendenz nutzen aktuell rund 49 Prozent der
Schweden das Investeringssparkonto (ISK), das Investitionen am Kapital-
markt flexibel sowie unblrokratisch erméglicht und dabei leicht verstand-
liche Rahmenbedingungen vorgibt.
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Im Vereinigten Kdnigreich (UK) gibt es mit verschiedenen Modellen von
Individual Savings Accounts (ISA) sowie kapitalmarktbasierter betriebli-
cher Altersvorsorge (NEST) zwei Ansatzpunkte, bei denen Kapitalmarkte-
lemente steuerlich geférdert werden. Besonders hervorzuheben ist in die-
sem Fall das breite Anlageuniversum sowie die generelle Steuerfreistellung
von Ertragen innerhalb der ISAs und ein relevanter Steuerfreibetrag von
25 Prozent des Gesamtvolumens bei NEST.

Erfahrungen aus Japan, den USA, Kanada und der Schweiz

Japan bietet mit den an das britische Modell angelehnten Nippon Individual
Savings Accounts (NISA) ebenfalls ein Modell zur privaten Altersvorsorge
an, das den Nutzerinnen und Nutzern groBzligige Freibetrdage einraumt und
die erwirtschafteten Ertrage dauerhaft von der Kapitalertragssteuer befreit.

In Kanada existiert mit dem Tax-Free Savings Account (TFSA) ebenfalls
eine Option, mit der die Blrger Aktien, Anleihen und Fonds besparen und
die Ertrage in Zukunft steuerfrei vereinnahmen kénnen.

Allen bislang genannten Modellen ist gemein, dass sie auf staatliche Zu-
schiisse wahrend der Ansparphase verzichten und die Einzahlungen aus
dem bereits versteuerten Einkommen geleistet werden. Zudem besteht
eine groBe Flexibilitat bei der Auszahlung des angesparten Vermdgens in
der privaten Altersvorsorge, die jederzeit und ohne Sanktionen mdglich ist.

Einen anderen Ansatz verfolgen insoweit die Schweiz, die USA und - mit
einer weiteren Option — Kanada. Dort besteht die Mdglichkeit, Investitionen
in die private Altersvorsorge zur Minderung der Einkommenssteuer anzu-
setzen. Eine Besteuerung der Sdule 3a (Schweiz), des 401k/IRA (USA) und
der kanadischen Lésung des Registered Retirement Savings Plan (RRSP)
erfolgt in der Regel nachgelagert bei der Entnahme.

Kennzeichnend fiir die genannten Modelle ist jeweils, dass die innerhalb
eines Steuerjahres anrechenbaren Einzahlungsbetrage groBziigig bemes-
sen sind (8.000-20.000 Euro/Jahr) und dass das Anlageuniversum in den
USA und Kanada eine sehr individuelle Risikoverteilung ermdglicht.

Dies tragt sicherlich dazu bei, dass in der Schweiz rund 60 Prozent der
Bevoélkerung regelmaBig in die Saule 3a einzahlen und in den USA zwei
Drittel aller Amerikaner einen 401k/IRA nutzen. Auch in Kanada bewegt
sich die Akzeptanz mit 39 Prozent (RRSP) sowie 47 Prozent (TFSA) auf
hohem Niveau.

Ein Blick in die Welt macht insoweit Mut, dass der Kapitalmarkt auch in
Deutschland eine entscheidende Rolle bei der Alterssicherung der Bevélke-
rung spielen kann.
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Verbesserungsvorschlage zum Referentenentwurf

Hinsichtlich des vorliegenden Entwurfes sehen wir an mehreren Punkten
Verbesserungsbedarf, um eine gerechte, flexible und transparente Alters-
vorsorge zu gewahrleisten. Diese méchten wir hier adressieren und wirden
uns freuen, wenn diese Vorschlage im weiteren Gesetzgebungsverfahren
Berlicksichtigung fanden.

1. Flexibilitdt der Auszahlungsphase - unbiirokratische Gestaltung

Im aktuellen Entwurf wird die Auszahlungsphase vor allem bei den Ga-
rantieprodukten stark reglementiert. Die Verpflichtung, mindestens 70
Prozent des Kapitals in eine lebenslange Leibrente umzuwandeln, ist
eine einschrankende Regelung, die vielen Versicherten nicht die nétige Fle-
xibilitat bietet, ihre Altersvorsorge nach ihren Bedurfnissen zu gestalten.

Eine Verpflichtung zur Umwandlung des gebildeten Kapitals in eine lebens-
lange Leibrente ist international nicht anzutreffen beziehungsweiseuntib-
lich.

Vorschlag zur einer Gesetzesidnderung:

Um mehr Flexibilitat zu gewahrleisten, sollte die gesetzliche Mindestver-
rentung auf 50 Prozent gesenkt werden, sodass Versicherte grofere Teile
ihres Kapitals flexibel entnehmen kénnen, wahrend dennoch ein Teil ver-
rentet wird. Dies kénnte durch eine Anderung in § 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4a
des Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes (AltZertG-E)
erfolgen:

e Aktuelle Formulierung: ,Mindestens 70 Prozent des zur Verfl-
gung stehenden Kapitals muss in eine lebenslange Leibrente umge-
wandelt werden."

e Vorgeschlagene Anderung: ,Mindestens 50 Prozent des zur Ver-
fiigung stehenden Kapitals muss in eine lebenslange Leibrente um-
gewandelt werden."

2. Kapitalgarantie bei den Garantieprodukten - optionales Modell

Das renditeorientierte Altersvorsorgedepot sieht keinerlei Kapitalga-
rantie vor, was wir grundsdtzlich begriiBen. Andererseits schranken die
Garantieprodukte durch starre Vorgaben zur Kapitalgarantie die Rendi-
techancen erheblich ein und gehen regelmaBig mit erhdhten Kosten einher,
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die die Rendite beeintrachtigen. Ein flexibler Mittelweg kénnte sowohl Ren-
diteorientierung als auch Sicherheit bieten. Wir schlagen daher vor, die
Garantieprodukte hinsichtlich der Kapitalgarantie flexibler zu gestal-
ten.

Vorschlag zur Gesetzesanderung:

Ein Modell, bei dem der Versicherte frei wahlen kann, welchen Anteil seines
Kapitals er durch eine Garantie absichern mdéchte, wiirde die Zielgruppe
erweitern. Dies kdnnte durch eine Anpassung in § 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3
AltZertG-E ermdglicht werden:

¢ Aktuelle Formulierung: ,Es muss eine Garantie von mindestens
80 Prozent der eingezahlten Beitréage gewahrleistet werden."

e Vorgeschlagene Anderung: ,Es muss eine Garantie von mindes-
tens 50 Prozent bis 100 Prozent der eingezahlten Beitrage gewahr-
leistet werden, wobei der Anteil durch den Versicherten bestimmt
wird."

Diese Regelung wiirde es den Sparern ermdglichen, ihre individuellen Risi-
kopraferenzen zu bericksichtigen und gleichzeitig hdhere Renditechancen
zu ermdglichen, ohne auf eine teilweise Garantieabsicherung verzichten zu
massen.

3. Forderung von Selbststidandigen - Vereinfachung und direkter Zu-
gang

Der Entwurf bietet Selbststandigen nur indirekte Férdermdéglichkeiten, es
sei denn, sie sind in der gesetzlichen Rentenversicherung pflicht- oder frei-
willig versichert oder in einem berufsstandischen Versorgungssystem.

Diese Regelung benachteiligt viele Selbststéndige, die nicht in diesen Sys-
temen versichert sind und damit keine direkte Zulagenberechtigung haben.
Die geplante Férdermdglichkeit sollte nicht dergestalt eingeschrankt wer-
den, dass sie bloB bei einer méglichen zukiinftigen Rentenversicherungs-
pflicht fir Selbststéndige greift.

Der Zugang zu den staatlich geférderten privaten Altersvorsorgemodellen
steht international grundsatzlich jedem volljdhrigen Birger offen. Be-
schrankungen hinsichtlich bestimmter Berufsgruppen oder Beschaftigungs-
verhaltnisse sind insoweit nicht tblich.

Vorschlag zur Gesetzesdanderung:

Selbststandigen sollte der direkte Zugang zur Zulagenférderung unabhan-
gig von ihrer Versicherungssituation erleichtert werden. Dies kénnte durch
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eine Anderung in § 79 Einkommensteuergesetz (EStG) erreicht wer-
den:

e Aktuelle Formulierung: ,Zulagenberechtigt ist, wer in der gesetz-
lichen Rentenversicherung pflichtversichert ist oder wegen der Zu-
gehorigkeit zu einer berufsstandischen Versorgungseinrichtung von
der Versicherungspflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung
befreit ist."

e Vorgeschlagene Anderung: ,Zulagenberechtigt ist jede Person,
die eine regelmaBige Einzahlung in ein zertifiziertes Altersvorsorge-
produkt leistet, unabhangig von ihrer Versicherungspflicht.™

Durch diese Anderung wiirden alle Selbststédndigen unabh&ngig von ihrer
Versicherungssituation direkt in die Férderung einbezogen, was zu einer
breiteren Akzeptanz und Nutzung der Altersvorsorgeprodukte flhren
kénnte.

4. Vergleichsportal - einfache und einheitliche Kriterien

Das im Entwurf vorgesehene Vergleichsportal ist ein guter Ansatz, um die
Transparenz der Altersvorsorgeprodukte zu erhéhen. Allerdings sollte da-
rauf geachtet werden, dass das Portal benutzerfreundlich bleibt und die
Vergleichskriterien klar definiert sind, um eine echte Orientierung zu er-
maoglichen. Bei der Erarbeitung der Kriterien empfiehlt die DSW, die Ein-
bindung von Anleger- und Verbraucherorganisationen.

Vorschlag zur Verbesserung:

Das Portal sollte einfach verstandliche Risikoklassen verwenden, um Pro-
dukte vergleichbar zu machen. Dazu kénnten die Produkte nach festen Kri-
terien wie Kosten, Rendite und Risiko eingeteilt werden, sodass auch
Nicht-Experten eine fundierte Entscheidung treffen kénnen. Eine gesetzli-
che Verankerung dieser Vergleichsstandards kdnnte durch eine Ergdnzung
des § 15 AltZertG-E erfolgen:

e Vorgeschlagene Erganzung: ,Das Vergleichsportal stellt alle zertifi-
zierten Altersvorsorgeprodukte in transparenten Kategorien nach
Kosten, erwarteter und bislang erzielter Rendite und Risiko dar und
ermdglicht es, diese auf Grundlage von einheitlichen Risikoklassen
zu vergleichen.”

Diese Regelung wiirde sicherstellen, dass das Vergleichsportal seinen
Zweck erflllt und Verbrauchern eine echte Entscheidungshilfe bietet.
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5. Gebiihren und Kostenstrukturen

Im Rahmen des pAV-Reformgesetzes sollte auch eine klare Regelung zu
den Gebiihren und Kostenstrukturen fiir die angebotenen Altersvorsor-
geprodukte erfolgen, um sicherzustellen, dass die Sparer nicht unnétig be-
lastet werden.

Hohe Verwaltungsgebiihren und Ausgabeaufschlédge kdénnen die Rendite
der Altersvorsorge uber die Haltedauer erheblich schmalern. Nach unserer
Auffassung miusste dies nicht erst durch eine zu erlassende Verordnung
erfolgen. Wir befirworten zwar die Produktfreiheit im Altersvorsorgemarkt,
halten es jedoch fiir essenziell, dass die Politik klare Vorgaben setzt, um
zu verhindern, dass die Quote der gesamten Kosten eines Produkts (inkl.
z.B. Vertriebs- und Abschlusskosten sowie Ausgabeaufschlage) die Grenze
von 1 Prozent Gberschreitet. Wir schlagen daher vor, ein strenges Zertifi-
zierungsverfahren fir die Produkte mit klaren Kostenvorgaben nach dem
schwedischen Modell zu normieren.

Vorschlag zur Verbesserung:

Es sollten verbindliche Vorgaben flir maximale Ausgabeaufschldage und
laufende Kosten, beispielsweise in § 2a AltZertG-E, eingeflihrt werden:

e ,Fir geférderte Altersvorsorgeprodukte dirfen die jahrlichen Ge-
samtkosten nicht héher als 1 Prozent des investierten Kapitals
sein."

Dass es sich hierbei um einen durchaus realistischen, also im Markt getes-
teten Wert handelt, zeigt erneut ein Blick ins Ausland: Schweden erreicht
im ISK Gesamtkostenquoten von unter 1 Prozent pro Jahr, wobei sich die
genaue Hdhe nach den gehaltenen Produkten innerhalb des ISK richtet. In
GrofBbritannien gilt fir die NEST-Fonds ein Gebihrenlimit von 0,75 Prozent
p.a. auf das verwaltete Vermdgen.

6. Steuerfreier Betrag in der Auszahlungsphase

Im Entwurf wird die steuerliche Behandlung wahrend der Ansparphase
geregelt. Wir regen an, dass auch in der Auszahlungsphase ein steuer-
freier Betrag gewdahrt wird, um die Attraktivitét der Altersvorsorgepro-
dukte zu erhéhen und den Versicherten einen zusatzlichen Anreiz zu bie-
ten, in die private Altersvorsorge zu investieren.

Schweden hat angekiindigt, 300.000 SEK (umgerechnet circa 26.500 Euro)
von der jahrlichen Pauschalbesteuerung freizustellen. In GroBbritannien
sind 25 Prozent des Gesamtvolumens der NEST bei Auszahlung steuerfrei.
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In Japan sind pro Person insgesamt 18 Mio. Yen (circa 110.358 Euro) von
der Kapitalertragssteuer befreit.

Vorschlag zur Gesetzesdnderung:

In § 93 EStG sollte festgelegt werden, dass ein steuerfreier Betrag fur
Rentenzahlungen und Kapitalauszahlungen gewahrt wird:

e Fir die Auszahlungen aus gefdérderten Altersvorsorgeprodukten
wird ein steuerfreier Betrag von bis zu 12.000 Euro jahrlich gewahrt
(bspw. einzufiigen in einer Neufassung des § 93 Absatz 1 Satz 3 lit.
e) EStG)."

7. Wechselkosten fiir Riester-Vertriage

Es bleibt im aktuellen Gesetzesentwurf unklar, ob die in § 7c AltZertG-E
festgelegten Obergrenzen und Regelungen auch fiir den Wechsel von Ries-
ter-Vertrégen in neue Altersvorsorgeprodukte gelten sollen, so wie in den
FAQ auf der Website des Bundesfinanzministeriums ausgefihrt.!

Aus unserer Sicht ist es essenziell, diese Wechselregelung explizit auch auf
Riester-Vertrage auszuweiten. Dies wiirde nicht nur eine groBere Flexibili-
tat fuir bestehende Riester-Sparer bieten, sondern auch die Attraktivitat
der neuen Altersvorsorgeprodukte erhéhen und so zu einer breiteren Nut-
zung beitragen.

Vorschlag zur Gesetzesidnderung

Wir schlagen daher vor, eine klare gesetzliche Regelung aufzunehmen, die
sicherstellt, dass die Wechselkosten-Obergrenze von 150 Euro auch fir
Riester-Vertrage gilt und der Wechsel nach finf Jahren ebenfalls kostenfrei
erfolgt. Dies kénnte durch eine Erganzung in § 7c AltZertG-E erreicht
werden:

e Aktuelle Formulierung: ,Fir den abgebenden Anbieter gilt eine
Obergrenze der Wechselkosten von 150 Euro, wenn der Wechsel
innerhalb einer Frist von flunf Jahren nach Vertragsabschluss er-
folgt."

e Vorgeschlagene Erganzung: ,Diese Regelung gilt ebenfalls fir
den Wechsel von Riester-Vertragen in einen neuen Altersvorsorge-
vertrag."

L https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/reform-der-privaten-altersvor-
sorge.html

DSW

Die Anlegerschiitzer


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/reform-der-privaten-altersvorsorge.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/reform-der-privaten-altersvorsorge.html

10

Schlussbemerkungen

Zusammenfassend stellt der Referentenentwurf des pAV-Reformgesetzes
einen aus unserer Sicht wichtigen Schritt in die richtige Richtung dar. Es
bedarf jedoch verschiedener Anpassungen, um eine faire, transparente und
flexible Altersvorsorge zu gewahrleisten. Die oben genannten Gesetzesan-
derungen und Vorschlage zielen darauf ab, die Altersvorsorge einfacher
und attraktiver zu machen, sodass sie den Bedirfnissen der heutigen Ge-
sellschaft besser gerecht wird.

Im internationalen Vergleich existieren diverse Altersvorsorgesysteme, die
durch den Zugang zum Kapitalmarkt unblrokratisch den Wohlstand der
Erwerbsbevdlkerung im Alter mehren, eine starke Akzeptanz erfahren und
teilweise seit mehreren Jahrzehnten erprobt sind. Hier sollte der Geset-
zesentwurf ansetzen und Uber die Einbindung guter Elemente ein schlissi-
ges Konzept entwickeln, um die private Altersvorsorge in Deutschland
wirklich zukunftssicher zu machen.

Fir Rickfragen stehen wir Ihnen selbstverstandlich gerne zur Verfligung.
Mit freundlichen GriBen

Marc Tlngler Christiane Hoélz

Anlage: Internationaler Vergleich (Tabelle)
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Land Aufbau Kapitalmarkt- Steuerliche Staatliche Freibetrdage bei Auszahlungs- Einlagensicher | Anzahlder Asset
Rentensystem/ Elemente: Behandlung/ Forderung laufender moglichkeiten und | ung bzw. Nutzer/inne | Allocation
“Saulen* Anlageuniversum Auswirkungen /Zuschiisse Besteuerung Vererbbarkeit Garantien nund der

fir die Blirger und/oder Volumina Bevolkerung
VerduBerung (im Wandel)
Schweden | 1.Umlagesystem | ISK: Aktien, Aktuell 0,88% x Keine Vorgeschlagen: Verkauf der Assets | Staatl. 49% der 1980: 47%
& Fondsrente Anleihen, Fonds, Wert ISK p.a. 300.000 SEK = und Auszahlung Einlagensicheru | Erwachsenen | Einlagen/Cas
2.Betriebsrente ETFs, Derivate, (inkl. Cash- 26.500€ frei von jederzeit ohne ng fir Cashim nutzen ISK; h
3. pAV: ISK und/ strukturierte Position) Pauschal- Steuern moglich. ISK. Medianvolum | 2023: 19%
oder KapitalLV Produkte, Cash. .Keep it simple“ Besteuerung Vererbbarkeit (+) Keine Garantie en 6500€; Einlagen
Nicht: unlisted Keine nach Gesamtwert far Tendenz 41%
equity, short selling | Ertragsbesteuer Investmentantei | jeweils Investmentfon
ung L. steigend ds

Norwegen | 1.Umlagesystem | - - - - - - - 25-30% des
2.bAV (Pflicht) Vermogens
3.pAV der Haushalte

liegt in Aktien
(2023)

Niederlan 1.Umlagesystem | - Steuerliche - - - - - 2023 hielten

de 2.bAV Absetzbarkeit Niederlander
3.pAV nur bei ca. 23% ihres

Rentenlucke, Vermdgensin
siehe die Aktien
Erlduterungen.

UK 1.Umlagesystem | Staatlicher NEST; NEST: Keine Keine NEST: 25% des NEST: Auszahlung Keine NEST: Rund 2023 hielten
2.bAV (NEST) Mischfonds mit Auswirkungen in Gesamtvolumens | ab 55 Jahre; 90% der UK-Haushalte
3.pAV (ISA) Lebenszyklus- Ansparphase; ist bei vollstandige Arbeitnehmer | rund 30% des
a) Cash ISA phase Steuerbelastung Auszahlung Auszahlung, im Vermogens in
b) Stocks & bei Auszahlung: steuerfrei Leibrente oder Privatsektor. Einlagen/Cas
shares ISA ISA: 25% steuerfrei, Entnahmeplan. hund 12-14%
c) Innovative a) Spareinlagen bei 75% nach EstG ISA: Keine Vererbbarkeit (+) ISA: 2022 in Aktien.
finance ISA Banken und Freibetrage, da nutzen 17,9%

d) Lifetime ISA ausgewahlte staatl. | ISA: Kein Auszahlungen ISA: Jederzeit der
e) Junior ISA Sparprodukte Steuerabzug der steuerfrei. moglich. Bei Bevolkerung
b) Aktien, Einzahlungen; Todesfall wird ISA einen ISA.
ETFs/Fonds, Staats- | Steuerfreie aufgelost und der
und Entnahme Wert Teil der
Unternehmensanlei | jederzeit Erbmasse
hen moglich; (Erbschaftssteuer).
c) p2p-Kredite Lifetime ISA:
(private debt), Unterjahrige
crowdfunding debt, Entnahmen
Fonds, die nicht werden bei




ETFs bzw. Aktien-
/Mischfonds sind.
(Immobilienfonds/P
E-Fonds?)

d) Cash, Aktien

»flexible ISAs“
aufden
Freibetrag flr
das laufenden
Jahr
angerechnet, s.u

Schweiz 1.Umlagesystem | Séaule 3a: Steuerliche Keine Keine Freibetrage. | Auszahlung ab 59). | Garantien sind Ca. 60% der 2023 hielten
2.bAV Nur gebundene Forderung der Zuschusse; Einmalige (Frauen) bzw. 60 J. nicht Bevolkerung Schweizer
3.pAV Vorsorgeprodukte. Saule 3a (pAV) 2024 Pauschalsteuer (Manner); verpflichtend, zahlt Haushalte ca.
Saule 3a durch absetzbar bis bei VerauBerung. spatestens ab jedoch moglich. | regelmaBigin | 24-30% ihres
Saule 3b Minderung des 7056 CHF 69/70J bei weiterer Saule 3aein. | Vermogensin

zu (angestellt), Einzahlung bis Aktien.
versteuernden 35280 CHF dahin
Einkommens. (selbststandig Ausnahmetatbesta
ohne Saule 2) nde siehe unten.
Nur vollstandige
Auszahlung
moglich.

USA 1.Umlagesystem | Im Vgl. hier der Steuerliche Keine Keine. Entnahme vor 59,5 | Keine gesetzl. ca.2/3 der 2023 hielten
2.bAV und Fokus auf Férderung Zuschusse; J.=10% Verpflichtung fur | US- amerikanisch
3.pAVY, jeweils 401(k)/IRA; ETFs, erfolgt vor- oder | Investment bis Strafsteuer; Zwang | Garantien, aber Bevolkerung e Haushalte
kapitalgedeckt Aktien- u. nachgelagert, je | zu 20.500 USD zur Entnahme ab es sind nutzen 31% ihres

Mischfonds, Aktien, | nach Modell; p.a. mindert 70,5 ). Angebote am 401(k)/IRA Vermogensin

Anleihen, teilweise Details siehe die Steuerlast Vererbbarkeit (+) Markt Aktien und

Edelmetalle unten im Text. vorhanden. Investmentfon
ds

Kanada 1.0ld Age RRSP: ETFs, Fonds, | RRSP: Keine Keine Freibetrage. | Vollstandige Keine. 2023: 39% 2023: ca. 33%
Security und Aktien, Anleihen, Steuerliche Zuschusse RRSP: Steuer nur | Auszahlung der Kanadier des
Canada Pension | garantierte Forderung durch bei VerduBerung moglich nutzen RRSP | Vermogens
Plan Anlagezertifikate, Minderung der und steigt und 47% kanadischer
2.bAV (RPP) besicherte Steuerlast bei progressiv mit nutzen TFSA Haushalte
3.pAV Hypotheken, Einzahlung Hohe der war in Aktien
(RRSP/TFSA) Edelmetalle Auszahlung. investiert.

TFSA: Etwas TFSA: Keine 10% bis 5000
eingeschrankter; steuerliche CAD
Aktien, Bonds, Férderung. 15% 5k -15k CAD

Fonds maoglich.

30% uber 15k
CAD

TFSA: Steuerfreie
VerauBerung




Deutschla | 1.Umlagesystem | Altersvorsorge- Keine Bis zu 600€ 1000€ Flexible Keine Garantie /- 2023 waren
nd (GRV) depot: OGAW und Besteuerungin Zuschuss auf Sparerpauschbet | Auszahlungspléane auf das 40% des
2.bAV AIF bis Risikoklasse | der die Einzahlung | rag; ggf. im Alter ab Renteneintritt eingezahlte deutschen
3.pAV 5; Staatsanleihen Ansparphase. p.a. (max. Gunstigerprifung | und bis mind. 85. Kapital zum Privatvermoge
a) Riester (100% Deutschland und Voller 3000€ und dann Lebensjahr oder Ende der nsin
und 80% EU, Aktien mit Zinseszinseffekt | Eigenleistung; | Grundfreibetrag. lebenslange Rente | Ansparphase. Einlagen/Cas
Garantie) Notierungin 20 Centje (Leibrente) h investiert.
b) Rurup EU/EWR. Nachgelagerte Euro Vererbbarkeit (+) Nur 14% des
c) Besteuerung bei | Forderung) Vermogens
Altersvorsorgede Auszahlung bzw. | Kinderzulage: liegt in Aktien.
pot Verrentung des 25 Centje
Depots. Euro
Eigenleistung;
maximal 300€
p.a. pro Kind.
Alternativ:
Gunstigerpruf
ung und
Steuerminderu
ngin Hohe der
Einzahlung.
Japan 1.Umlagesystem | 2 Varianten: Die Keine Maximal 18 Mio Verkaufe und Keine. 2022: Ca. Japaner
2.bAV 1.General NISA: Einzahlungen Zuschusse. Yen pro Personin | Auszahlungen 13,6% der halten
3.pAV (NISA) Inland./Ausland. erfolgen aus Einzahlungsli beiden Accounts | jederzeit und ohne Japaner traditionell
Aktien, ETFS, REITs, | dem mit p.a.: kumuliert direkte Sanktionen nutzen NISA. einen hohen
Investment Trusts Nettogehaltund | General: 2,4 (110.358,00¢€). moglich. Anteil an
2.Savings NISA: sind somit Mio Yen (Limit iHv 12 Mio Einlagen und
Qualifizierte steuerlich nicht | (14.714,40€) Yen im General Cash.
Investment Trusts abzugsfahig. Savings: 1,2 NISA) 2023: 53-55%
fur langfristige Mio Yen Bei beiden Einlagen/Cas
Anlage (7357,20€) Varianten h
Gesamt: 3,6 dauerhafte 10-11% des
Mio Yen Befreiung von der Vermogens in

japanischen
Kapitalertrags-
steuer iHv 20%.

Aktien/Fonds




Detaillierte Erlduterungen und Erganzungen zu den Kurzinformationen in der Tabelle:

1. Schweden:

In Schweden flieBen 16% des Bruttoeinkommens in die Umlagefinanzierung. Zusatzlich werden 2,5% des Bruttogehalts eines jeden Beitragszahlers durch den Staat
in Fonds investiert. Der Beitragszahler kann entweder eine eigene Fondsauswahl treffen oder sich fir das staatliche Standardprodukt namens ,,AP7 Safa“
entscheiden. Das Produkt AP7 Safa kombiniert einen von der staatlichen Behérde gemanagten Aktienfonds und einen Anleihefonds, ist mithin wie ein Mischfonds zu
betrachten — zumindest ab dem 55. Lebensjahr. Bis zum Alter von 55 Jahren flieBt der fur die Kapitaldeckung vorgesehene Beitrag zu 100 Prozent in den Aktienfonds.
Danach wird schrittweise in den Anleihefonds umgeschichtet, der konservativ in schwedische Anleihen guter Bonitat anlegt. In jedem Fall ist dadurch jeder
sozialversicherungspflichtig beschaftigte Burger automatisch am Aktienmarkt beteiligt.

Diese ,,Fondsrente“ in der schwedischen gesetzlichen Rentenversicherung entspricht in etwa den bekannt gewordenen Ideen zu einer ,,echten Aktienrente® in
Deutschland, die es hierzulande vorerst nicht geben wird.

Die Eroffnung eines ,,ISK* steht seit Januar 2012 jedem Burger offen. Die im ISK des jeweiligen Burgers gehaltenen Wertpapiere sind sein Eigentum. Somit kann er
sein Stimmrecht auf Hauptversammlungen selbst ausiben. Der Blrger kann monatlich in den ISK sparen und auch Einmalanlagen tatigen. Es gibt keine maximale
Einzahlsumme. Da die Besteuerung pauschal und wertabhangig erfolgt, zahlt man auch in Verlustphasen Steuern. Im Gegenzug sind realisierte Kursgewinne und
Dividendeneinnahmen steuerfrei. Der pauschale Steuersatz auf den Wert des ISK schwankt und wird jahrlich neu berechnet.

Die Berechnungsformel lautet wie folgt:

Quartalsweise errechneter Durchschnittswert des ISK x (Staatsanleiherendite aus November des Vorjahres (Stibor) + 1%; mindestens 1,25%) x 0,3 = effektive
Steuerbelastung

Beispiel: 100.000 SEK Wert des ISK x 0,025 x 0,3 = 750 SEK Steuern. In dem Fall lage der Steuersatz bei 0,75% p.a.

2. Norwegen

Norwegen fordert die private Altersvorsorge nicht. Bei der bAV gibt es eine Beitragsgarantie und das Umlagesystem wird durch den norwegischen Pensionsfonds
Inland (SPN) gestiitzt, der die Uberschiisse der Sozialversicherungssysteme etwa im Verhaltnis 60/40 (Aktien/Anleihen) investiert.

Der Staatliche Pensionsfonds Ausland (SPU) reiissiert damit, dass er die Gewinne der staatlichen norwegischen Gas- und Olférderung erstrangig in Aktien, Anleihen,
aber auch Immobilien, Projekte Erneuerbarer Energien und auch in weitere alternative Anlagen anlegt. Investiert ist der Fonds in 8.800 Unternehmen in tber 70
Staaten. Die Gesamtrendite belief sich demnach auf 9,1 Prozent. Zum 31. Marz waren gut 72 Prozent des Fonds in Aktien angelegt, 26 Prozent in festverzinslichen
Papieren und 1,8 Prozent in nicht borsennotierten Immobilien. Unterm Strich besitzt jeder Norweger einen Anteil des Fonds in Hohe von derzeit gut 270.000 Euro.
(Stand 19.04.2024; Quelle: Private Banking Magazin)

3. Niederlande

Wahrend sich die AOW auf die gesamte Wohnbevolkerung in den Niederlanden bezieht, sind von der betrieblichen Altersversorgung allein Beschaftigte erfasst. Fur
die Finanzierung der Leistungen ist das Kapitaldeckungsverfahren vorgeschrieben. Das angesparte Kapital ist von den Pensionskassen kollektiv und von den



Beschéaftigungsunternehmen getrennt anzulegen. Direktzusagen, bei denen einzelne Arbeitgeber ihrem Arbeitnehmer als unmittelbare Versorgungszusage aus dem
Arbeitsverhaltnis eine bestimmte Betriebsrente versprechen, sind nicht vorgesehen. Die auf die Absicherung des Lebensstandards gerichtete betriebliche
Altersversorgung erfolgt in den Niederlanden haufig Gber Leistungszusagen (defined-benefit), da ein bestimmter Prozentsatz des Einkommens garantiert wird. Das
Anlagerisiko wird hier von der Pensionskasse getragen, da die Rentenhdhe unabhangig von den insgesamt gezahlten Beitragen ermittelt wird.

Anders gestaltet sich dies bei den in den Niederlanden weniger bedeutenden beitragsbezogenen (defined contribution) Systemen, bei denen die Rentenhdhe von den
eingezahlten Beitrdgen der Versicherten abhangig ist. Hier geht das Anlagerisiko auf die Versicherten tber. Die aktuell rund 290 branchenweiten,
berufsgruppenspezifischen oder unternehmenseigenen Pensionsfonds werden durch Beitrage der Arbeitgeber und Arbeitnehmer finanziert, deren Hohe zwischen 15
und 25 Prozent des Verdienstes betragt. Davon tragen die Arbeitgeber meist zwei Drittel und die Arbeitnehmer ein Drittel. Flr die Pensionsfonds besteht die Vorgabe
in Anlagen zu investieren, die in Bezug auf den Zweck der Einrichtung und das Ziel der Sicherheit angemessen sind. Im Jahr 2016 betrug der Kapitalstock aller
Pensionskassen in den Niederlanden 1,21 Billionen Euro. Der Trend geht in den Niederlanden klar weg von den leistungsorientierten Beitragszusagen und hin zu
solchen, die beitragsorientiert sind.

Im Rahmen der dritten Saule (private Altersvorsorge) besteht in den Niederlanden die Moglichkeit, in den Genuss von Steuervorteilen zu kommen.

Betrage, die fur private Rentenversicherungen oder Altersvorsorgeprodukte geleistet werden, kbnnen bis zu einem Hochstbetrag steuerlich abgesetzt werden.
Voraussetzung dafur ist jedoch, dass eine Rentenliicke nachweisbar ist. Dies kann gegeben sein, wenn im jeweiligen Jahr weniger betriebliche Altersvorsorge
aufgebaut wurde, als steuerlich zuldssig. Diese Differenz (,,Jaarruimte®) kann bis zu sieben Jahre rickwirkend in Anspruch genommen werden. Mdglich sind
Investitionen in Lebensversicherungen oder das sogenannte Banksparen. Eine Besteuerung erfolgt jeweils nachgelagert bei der Auszahlung im Rentenalter.
Abseits dieser Moglichkeit zur Kompensation der —im Bereich der bAV entstandenen — Rentenluicke findet keine staatliche Forderung von freiwilligen privaten
Investitionen statt.

4. UK

Der Pensions Act 2008 sieht vor, dass der Arbeitgeber den Arbeitnehmer automatisch in eine Altersvorsorge einbezieht, wenn er nicht ohnehin eine Betriebsrente
anbietet.

Die Einbeziehung kann als Betriebsrente (zweite Sdule) mit dem staatlichen Standardprodukt ,,NEST* (National Employment Savings Trust) erfolgen, oder alternativ in
Form einer pAV zugunsten des Arbeitnehmers.

Es besteht die Mdglichkeit eines opt-out ab einem Alter von 22 Jahren und einem Einkommen von mehr als 10.000 GBP (stand 2024).

Bei NEST handelt es sich um ein Pensionssystem, das kostenglinstig Beitrage in eine Reihe von Fonds investiert (Aktien/Anleihen), um langfristige Ertrage zu
generieren, die an die ehemaligen Arbeitnehmer im Rentenalter ausgeschuttet werden kdnnen. Es gilt fr NEST ein GebUhrendeckel von 0,75% des verwalteten
Vermdgens p.a.



Auch niedrige und mittlere Einkommen verfugen seit der EinfUhrung dieses Automatismus zu uber 80% uber eine durch den Arbeitgeber vermittelte zusatzliche
Altersvorsorge.

Der NEST verfligt iber ein Lebenszyklusmodell, das in den ersten 5 Jahren den Aktienanteil zur Risikominimierung und Reduktion der Volatilitat geringer halt. Fur die
darauffolgenden 30 Jahre wird der Aktienanteil sukzessive erhdht (45-65%) und zum Renteneintritt binnen 10 Jahren zugunsten festverzinslicher Papiere auf 0-20%
gesenkt.

Somit wird eine 45-jahrige Erwerbsbiografie risikoadjustiert abgebildet und es soll eine Rendite von mindestens 3% nach Kosten und Inflation erzielt werden.

ISA (Individual Savings Account): Jeder Brite mit Wohnsitz in UK kann ab dem 18. Lebensjahr einen oder mehrere ISA eroffnen. Zur Er6ffnung des lifetime ISA darf man
maximal 40 Jahre alt sein. Die Beitrage werden aus dem Nettogehalt einbezahlt.

Zinsertrage auf die Bareinlagen in einem ISA sind steuerfrei. Es fallt zudem keine Kapitalertragssteuer auf realisierte Kursgewinne und Dividenden in dem ISA an.

Positiv: In der Steuererklarung missen die Transaktionen innerhalb des ISA nicht angegeben werden. Es entsteht also von vornherein kein Steuerereignis, was den
Verwaltungsaufwand fur die Burgerinnen und Burger reduziert.

Nutzer dirfen jahrlich 20.000 GBP in den oder die ISA einzahlen. Dieser Freibetrag gilt fur alle ISA-Modelle und kann (fast) beliebig aufgeteilt werden. Lediglich in den
lifetime-ISA durfen nur 4000 GBP pro Jahr investiert werden. Die Ertrage auf Einlagen und Assets bleiben dauerhaft steuerfrei, solange sie sich im ISA befinden.
Teilbetrage konnen aus einem ISA in einen anderen Ubertragen werden.

Abgesehen von Mitarbeiteraktien kdnnen bereits vorhandene Aktienbestdnde nichtin einen ISA Ubertragen werden.
Entnahmen kdnnen jederzeit und steuerfrei vorgenommen werden.

Speziell fiir die ,,Lifetime ISA“: Es gibt ,,flexible” und ,,non flexible“ ISAs. Bei Ersteren werden unterjahrige Entnahmen auf die mogliche jahrliche Einzahlungssumme
angerechnet. Beispiel: 20.000 GBP neues Geld durfen pro Jahr eingezahlt werden. Im Januar verkauft ein Nutzer Aktien im Wert von 2000 GBP und lasst sich den Erlos
auszahlen. Er darf bei einem ,flexible ISA“ nun in diesem Jahr 22.000 GBP einzahlen, also den normalen Freibetrag zzgl. der Thesaurierung der kurzfristig
ausgezahlten Summe iHv 2000 GBP. Bei einem ,,non flexible ISA“ geht das nicht. Um welches Produkt es sich handelt, konnen die Kunden laut Website des UK-
Finanzministeriums bei dem Anbieter (bspw. einer Bank) erfahren.

Den Anbieter des ISA kann man jederzeit wechseln. Dabei kdnnen die Assets auch von einem ISA-Modell in ein anderes Ubertragen werden. (Restriktionen bei
Lifetime und Junior-ISA, um nicht die Freibetrage der jahrlichen Einzahlungen zu unterwandern.)

5. Schweiz
Eine Saule 3a kann unter folgenden Bedingungen abgeschlossen und weitergefihrt werden:

e Sie leisten Beitrage an die 2. Saule (Angestellte).
e Sie sind nicht bei einer Vorsorgeeinrichtung gemaB BVG versichert (Selbststandigerwerbende).



¢ Siewohnenim Ausland, arbeiten aber in der Schweiz (z. B Grenzgangerinnen und Grenzganger).

e Sie erhalten Taggelder aus der schweizerischen Arbeitslosenversicherung.

e Siesind eine Teilinvalide versicherte Person mit einem AHV-pflichtigen Einkommen aus einer Erwerbstatigkeit.

o Falls Sie Uber das ordentliche Rentenalter hinaus arbeiten, kdnnen Sie bis finf Jahre nach Ihrem 65. Geburtstag (Manner) oder nach lhrem 64. Geburtstag
(Frauen) weiterhin Beitrage leisten.

e Sie kénnen auch dann weiterhin Beitrage leisten, wenn Sie lhre Erwerbsarbeit voribergehend unterbrechen (z. B. Zivil- oder Militardienst, Arbeitslosigkeit,
Krankheit).
Eine vorzeitige Auszahlung des Guthabens aus der Saule 3a ist unter folgenden Voraussetzungen maglich:

e Sie planen, Wohneigentum zu kaufen oder zu bauen.

e Sieverlassen die Schweiz endgultig.

e Sie beabsichtigen, sich selbststandig zu machen.

e Sie beabsichtigen, sich einer neuen selbststandigen Tatigkeit zuzuwenden.

o Siewollen bei einer Vorsorgeeinrichtung der 2. Sdule zusatzliche Beitragsjahre einkaufen.

e Sie erhalten eine Vollrente der Invalidenversicherung (IV) und das Invalidenrisiko ist nicht versichert.

6. USA

In den USA existiert zum einen ein -fir fast alle Erwerbstatigen verpflichtendes- gesetzliches Umlagesystem. Zum anderen wird die bAV und pAV mit kapitalgedeckten
Verfahren steuerlich gefordert. Es gibt mehrere Modelle: eine nachgelagerte Besteuerung (EET-System; Regelfall; aus dem Bruttoeinkommen), eine vorgelagerte
Besteuerung (TEE-System; aus dem Nettoeinkommen) und fur geringe und mittlere Einkommen das ,Savers-Tax-Credits Programm® zur weiteren Reduktion der
Steuerschuld. Die USA verzichten auf staatliche Zulagen. [Anmerkung: Das ergibt mEn auch Sinn, da die ,,Steuer-Stellschraube® wesentlich unburokratischer ist, als
dem Burger erst Geld wegzunehmen, um es danach wieder an ihn auszuteilen.]

Zur bAV: Im offentlichen Sektor leistungsorientierte Zusagen (DB-Plane) und im privaten Sektor vorrangig beitragsorientierte Zusagen (DC-Plane = 401(k)-Plane).
Spezialisierte Finanzinstitute unterstitzen bei den 401(k)-Planen.

Zur pAV: IRA = Individual Retirement Arrangements, die von regulierten Finanzdienstleistern angeboten werden (Banken, Investmentgesellschaften, LV).

IRA erfullen zwei Funktionen: 1. Selbststandige und Arbeitnehmer ohne Zugang zu bAV konnen damit steuerlich gefordert furs Alter vorsorgen. 2. Nutzung als
»Rollover-Instrument®, um bei verschiedenen Arbeitgebern erworbene betriebliche Pensionsanspriche (Betriebsrenten) in einem Konto zu konsolidieren.

Die steuerliche Behandlung von bAV und pAV ist weitgehend harmonisiert. Der hohe Wettbewerb zwischen IRA-Anbietern am Markt senkt die Kosten fur die Sparer.
Bei Entnahme vor einem Alter von 59,5 Jahren fallt die 10%ige Strafsteuer nicht an, wenn Wohneigentum angeschafft wird (Befreiungstatbestand).

Ab 70,5 Jahren muss jahrlich ein bestimmter Mindestprozentsatz des Kapitals entnommen werden, um Strafsteuern (50% dessen, was hatte entnommen werden
mussen) zu vermeiden. Der Mindestprozentsatz hangt vom angesparten Vermogen und der statistischen Lebenserwartung ab.

In den USA haben aktuell 15 Bundesstaaten einen ,,State IRA“ mit automatischer Einbeziehung von Arbeitnehmern, deren Arbeitgeber keine Betriebsrente anbieten,
beschlossen. Die Abfuhrung der Beitrage erfolgt aus dem Nettoeinkommen (TEE-System; Roth-IRA) und findet meist automatisch statt.



7. Kanada

Teil der ersten Saule ist der landesweite Canada Pension Plan CPP, der die Beitrdge der Versicherten zu gut 50% in Aktien und einen weiteren relevanten Anteil in
Immobilien und Infrastruktur investiert. Die Hohe der Altersrente hangt davon ab, wie lange und in welcher Hohe die Versicherten Beitrage zum CPP gezahlt haben.

Eine Altersrente der OAS erhalt jeder in Kanada, der 65 Jahre oder alter ist und sich mindestens 10 Jahre nach seinem 18. Geburtstag in Kanada gewohnlich
aufgehalten, sogenannte Wohnzeiten erworben hat.

Zu den Hauptinstrumenten der privaten Altersvorsorge gehoren der Registered Retirement Savings Plan (RRSP) und das Tax-Free Savings Account (TFSA).

Im Rahmen eines RRSP kénnen Einzahlungen steuerlich abgesetzt werden, wodurch die Steuerlast in der Ansparphase sinkt. Die Ertrage im RRSP sind bis zur
Auszahlung steuerfrei. Bei der Auszahlung wird das Einkommen dann versteuert. Das TFSA ermoglicht es den Kanadiern, steuerfreie Ertrage zu erzielen, ohne dass
die Auszahlungen besteuert werden.

Arbeitgeberangebote: Viele Arbeitgeber bieten Registered Pension Plans (RPP) an, die als Teil der Altersvorsorge fungieren. In solchen Planen leisten sowohl
Arbeitgeber als auch Arbeitnehmer Beitrdge und die Rentenleistungen sind in der Regel an die Beschéaftigungsdauer gebunden.

8. Deutschland

In Deutschland waren im Jahr 2023 rund 40% des Vermogens der Privathaushalte in Bankeinlagen und Cash gebunden. Nur 14% des Vermogens war in Aktien
investiert. Damit steht Deutschland, was die Asset Allocation der Haushalte betrifft, aktuell in etwa dort, wo Schweden im Jahr 1980 stand.

Der vorliegende Entwurf des pAV-Reformgesetzes setzt auf staatliche Zulagen in der Ansparphase und alternativ auf die Gunstigerprifung und Anrechnung der
Einzahlungsbetrage im Rahmen der Steuererklarung. Neben einer lebenslangen Leibrente sind Auszahlungspléane bis mindestens zum 85. Lebensjahr moéglich und
die Besteuerung erfolgt nachgelagert im Rahmen der Entnahme. Bezlglich weiterer Details und der Bewertung des Konzepts sei auf die Stellungnahme verwiesen.

9. Japan

Das Umlagesystem in Japan stoBt an die Grenzen der Finanzierbarkeit. Obwohl es bereits staatliche Forderungen fur private Altersvorsorge mit Aktienanlagen gibt,
wird der Kapitalmarkt in Zukunft eine noch groBere Rolle bei der Sicherung des Alterseinkommens der Japaner spielen mussen. Dazu ein interessantes Zitat aus dem
Handelsblatt: ,,In einer Studie fur das Finanzministerium schlug die Expertin Akiko Nomura vom Nomura-Institut fur Kapitalmarktforschung vor, Uber ,drastische
MaBnahmen® wie eine Zwangseinzahlung in Aktiensparplane nachzudenken.” (Handelsblatt vom 03.03.24)

Der japanische Ansatz zur Férderung von Aktienanlagen im Rahmen der pAV besteht in Form des ,,NISA“ (Nippon Individual Savings Account). Es gibt zwei Arten des
NISA, die seit 2014 zur Verfugung stehen.

Zum einen kdnnen Japaner einen ,general NISA“ und zum anderen einen ,,savings NISA“. In dem allgemeinen NISA kdnnen inldndische und auslandische Aktien,
ETFs, Investment Trusts und REITs gekauft werden.



Der ,,savings NISA“ ist fur langfristige Anlagen ausschlieBlich in ,,qualified investment trusts suitable for long-term cumulative an diversified investment“ vorgesehen.
Jeder Japaner ab 18 Jahren kann einen NISA er6ffnen.
Ungenutzte Einzahlungsfreibetrage konnen nicht in die Zukunft fortgeschrieben werden und verfallen ersatzlos. (Stand 31.12.2023)

Jede Einzelperson darf in seinen Savings Accounts insgesamt (beide Varianten kumuliert) Assets im Wert von 18 Mio Yen (110.358,00€) halten, die dauerhaft von der
Kapitalertragssteuer freigestellt sind. Eine weitere Erhohung dieses Freibetrags auf 34 Mio Yen (208212,80€) soll wohlin den nachsten Jahren erfolgen.

Die Assets kdnnen jederzeit verkauft werden.

Die Wechselkurse fiir die Umrechnung wurden am 11.10.2024 abgerufen.
Die Tabelle erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.



