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Unsere
Handlungsemptehlungen

auf einen Blick

ie private Altersvorsorge, die dritte Sdule des Rentensystems in Deutschland,

muss grundlegend reformiert werden. Die von der Bundesregierung eingesetzte

Fokusgruppe private Altersvorsorge hat hierzu in ihrem Abschlussbericht’ 2023
zentrale Empfehlungen vorgestellt. Eine wesentliche und erfolgversprechende Empfeh-
lung ist ein forderfahiges ,Altersvorsorgedepot [...], in dessen Rahmen in Fonds, aber
auch in andere geeignete realwertorientierte Anlageklassen investiert werden kann, um
eine private Altersvorsorge mit hoheren Renditen als bei den bisherigen Riester-Vertragen
zu ermdglichen”. Aktien sind hierfiir wesentlicher Bestandteil.

Die Fokusgruppe hat allerdings keine Details fiir die Ausgestaltung der Altersvorsorge-
depots erarbeitet. Die vorliegende Studie des Deutschen Aktieninstituts und der Deutsche
WertpapierService Bank AG schlief3t diese Licke und gibt Handlungsempfehlungen fir
die Einfihrung von Altersvorsorgedepots in Deutschland. Grundlage ist eine umfas-
sende Analyse von Altersvorsorgedepots in den Landern Australien, Frankreich, Irland,
Kanada und den USA. Altersvorsorgedepots erreichen dort breite Bevolkerungsgruppen
und erfreuen sich groB3er Beliebtheit. Von den Erfahrungen aus dem Ausland kann der
Gesetzgeber in Deutschland profitieren.

Ein Altersvorsorgedepot ist ein Wertpapierdepot, mit dem Sparerinnen und Sparer
staatlich gefordert mit geeigneten Finanzprodukten fiir das Alter vorsorgen. Die Depots
setzen vorrangig auf Aktien. Sie nutzen die attraktiven Renditen der Aktienanlage, die
langfristig einen hoheren Ertrag als andere Anlage- und Sparformen erwirtschaftet.
Deshalb sind Aktien ein ideales Instrument fiir die Altersvorsorge. Vor allem fiir Menschen
mit geringeren Einkommen kdnnen Altersvorsorgedepots mit einem relevanten Aktien-
anteil einen wichtigen Beitrag zur Altersvorsorge leisten.

' Siehe Fokusgruppe private Altersvorsorge: Abschlussbericht, Berlin 2023.
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Dies sind unsere funf zentralen Handlungsempfehlungen:

1. Aktienanlage erleichtern, auf Garantien verzichten:

Die hohe Aktienquote der Altersvorsorgedepots in den betrachteten Landern resultiert
aus dem Verzicht auf gesetzlich vorgeschriebene Beitragsgarantien oder Mindestver-
zinsungen. Hohe Aktienquoten flihren trotz kurzfristiger Kursschwankungen langfristig
zu hoheren Ertragen. Deutschland sollte deshalb ebenfalls auf solche Vorgaben bei den
Altersvorsorgedepots verzichten. Darliber hinaus sollte der deutsche Gesetzgeber eine
Mindestaktienquote als Voraussetzung fiir die Nutzung des Altersvorsorgedepots vor-
geben. Die gesetzlich festgelegte Mindestaktienquote von 60 Prozent beim Fondssparen
mit vermogenswirksamen Leistungen bietet hierfiir eine gute Orientierung.

2. Unbiirokratisch ein breites Angebot erméglichen:

In den betrachteten Landern gibt es ein breites Angebot an Altersvorsorgedepots unter-
schiedlicher, im Wettbewerb stehender Marktteilnehmer. Die Anbieter sind fast aus-
schlieBlich hoch regulierte Finanzinstitute wie Banken, Versicherungsgesellschaften oder
Kapitalverwaltungsgesellschaften. Eine zusétzliche birokratische Hiirde, wie zum Beispiel
die regulatorische Zertifizierung von Altersvorsorgedepots oder Anbietern gibt es in den
meisten der analysierten Lander nicht. Wir empfehlen, auch in Deutschland auf eine Zerti-
fizierungsanforderung der Altersvorsorgedepots und Anbieter zu verzichten.

3. Standardprodukte und individuelle Zusammenstellung erméglichen:

Altersvorsorgedepots missen einfach und verstandlich sein, damit sie von moglichst vie-
len Birgerinnen und Blrgern genutzt werden. In den betrachteten Landern gibt es ein
breites, privat organisiertes Angebot an Standardprodukten fiir Altersvorsorgedepots. Die
Standardprodukte haben in der Regel zu Beginn der Sparphase einen hohen Aktienanteil,
der bis zum Erreichen des Rentenalters automatisch reduziert wird (Lebenszyklusmodell).
Teilweise werden die privaten Anbieter auf ein solches Standardprodukt mittels einfacher
und leicht umsetzbarer gesetzlicher Vorgaben verpflichtet, teilweise hat sich unabhdngig
vom Gesetzgeber ein Marktstandard entwickelt. Sparerinnen und Sparer, die kein Stan-
dardprodukt wahlen mdchten, sondern die Finanzprodukte des Altersvorsorgedepots
selbst auswahlen wollen, erhalten hierfir die Moglichkeit. Diese Option sollte es auch in
Deutschland geben.


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/abschlussbericht-fokusgruppe-private-altersvorsorge.pdf?__blob=publicationFile&v=6
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4. Steuerliche Forderung attraktiv gestalten:

Flr eine weite Verbreitung von Altersvorsorgedepots ist eine attraktive steuerliche For-
derung notwendig. Gelder, die im Altersvorsorgedepot angespart werden, kdnnen bis zu
einer Hochstgrenze von der Steuer abgesetzt werden. Das Ausland bietet eine deutlich
grof3ziigigere steuerliche Forderung, als sie in Deutschland in der privaten Altersvor-
sorge Ublich ist. Das ist ein wichtiger Erfolgsfaktor. In Deutschland kénnen derzeit in der
Riester-Rente jahrlich maximal 2.100 Euro der Beitrdge von der Steuer abgesetzt werden;
auBBerdem gibt es Zulagen. Fir einen Anschluss an die internationale Férderpraxis ist bei
Einflhrung der Altersvorsorgedepots eine Erhhung der steuerlichen Absetzbarkeit auf
mindestens 6.000 Euro erforderlich.

5. Flexibilitat in der Auszahlungsphase gewdhrleisten:

In den betrachteten Landern erfreut sich der Auszahlungsplan besonderer Beliebtheit, da
er nur die Auflésung des fiir das jeweilige Jahr benotigten Vermogens vorsieht. Bei Aus-
zahlungsphasen von etwa 20 Jahren bleibt zumindest ein Teil der Altersvorsorge weiter-
hin in Aktien angelegt und erwirtschaftet so weiter attraktive Ertrage. Eine Verpflichtung,
ein bestimmtes Renteneinkommen bis zum Lebensende zu garantieren (Verrentung),
gibt es in den von uns betrachteten Landern nicht. Im Gegenteil wird festgestellt, dass die
Rentnerinnen und Rentner so vorsichtig Geld entnehmen, dass das Ersparte nicht wéh-
rend der Rentenzeit aufgebraucht wird. In vier von finf der betrachteten Lander wurden
deswegen Vorschriften fiir eine jahrliche Mindestentnahme eingefiihrt. Die Flexibilitat,
einen Auszahlungsplan ohne eine verpflichtende Verrentung wéhlen zu kénnen, muss
auch in Deutschland gewdhrleistet sein.
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Bl Die Chancen des Kapital-

markts in Deutschland fur
die Altersvorsorge nutzen

ie gesetzliche Rente in Deutschland beruht auf dem Umlageverfahren. Die

Beitrdge der Arbeitnehmer flieBen direkt als Renteneinkommen an die Rent-

nerinnen und Rentner. Wegen riicklaufiger Geburtenzahlen seit Mitte der 1960er
Jahre sinkt die Zahl der Beitragszahler, wahrend die Zahl der Rentenbezieher steigt.
Ein wachsendes Defizit in der Rentenkasse ist die Folge. Die Liicke schlieBt der Staat
aus Steuermitteln. Die Zuschiisse aus dem Haushalt belaufen sich bereits heute auf Giber
110 Milliarden Euro im Jahr - Tendenz stark steigend.

Die Herausforderung einer alternden Gesellschaft mit negativen Folgen fir die Finan-
zierung von umlage- oder steuerfinanzierten Rentensystemen gibt es in allen Industrie-
nationen. Umso wichtiger ist es, zur Finanzierung des Rentensystems starker auf den
Kapitalmarkt und Aktien zu setzen. Denn wahrend die Rentenbezlige aus der Umlage
bzw. aus Steuermitteln ausschlief3lich von den Biirgerinnen und Biirgern aus dem eige-
nen Land bezahlt werden, werden Ertrdge aus Aktien durch eine weltweite Anlage
generiert. Damit sinkt die Abhdngigkeit von der demographischen Entwicklung der
eigenen Bevolkerung. Zudem werden Rentnerinnen und Rentner liber Anlagen am
Kapitalmarkt an den Ertrdgen des Produktivkapitals beteiligt, also an dem, was sie durch
ihre Arbeit selbst mit erwirtschaftet haben.

Andere Lander nutzen den Kapitalmarkt, insbesondere die Aktie, seit vielen Jahren
oder sogar Jahrzehnten sehr erfolgreich (siehe Abbildung 2). Ertrage aus Aktien und
anderen Finanzprodukten, die unter anderem in der betrieblichen und privaten Alters-
vorsorge erwirtschaftet werden, spielen bei dem Einkommen der Rentnerinnen und
Rentner eine teils gleichberechtigte Rolle zu den umlage- oder steuerfinanzierten
Renteneinkommen.
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Abbildung 2: Anteil des Renteneinkommens in Prozent?

In Deutschland stammen hingegen weiterhin zwei Drittel des Alterseinkommens aus der
gesetzlichen Rente. Kapitaleinklinfte sind unbedeutend. Teilhabe am Produktivkapital
Uber eine staatlich geférderte Altersvorsorge ist bislang de facto irrelevant.

Wie sehr sich die Aktienanlage fiir die kommenden Rentnergenerationen auszahlen kann,
zeigt sehr eindrucksvoll der schwedische Pensionsfonds AP7 Séfa. Er ist Teil der gesetzli-
chen Rente in Schweden. Mit einem Aktienanteil von tiber 90 Prozent konnte dieser Fonds
von 2000 bis 2023 eine Rendite von jahrlich 10,4 Prozent erzielen.?

2 Quelle: OECD, Pensions at a Glance 2023, S. 197. Differenz zu 100 Prozent sind Einkommen aus Erwerbstétigkeit.
3 Siehe Seventh AP Fund: Annual and Sustainability Report 2023, S. 3.


https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/678055dd-en.pdf?expires=1713441547&id=id&accname=guest&checksum=7DB882B6F32A1983E0F208CB4A131D72
https://www.ap7.se/app/uploads/2024/03/ap7-annual-and-sustainability-report-2023.pdf
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dortin allen drei Sdulen der Altersvorsorge genutzt werden. Das wird auch in der
deutschen Politik diskutiert:

D er Blick in andere Lander zeigt, dass der Kapitalmarkt und insbesondere Aktien

* Mit dem Generationenkapital, einem global diversifizierten Kapitalstock, soll

die gesetzliche Rente gestérkt werden, also die erste Sdule der Altersvorsorge in An einem gesetzlichen Rahmen fiir diese Altersvorsorgedepots wird derzeit gearbeitet.
Deutschland. Die Studie gibt dafiir Handlungsempfehlungen. Auf Basis einer Analyse bewdhrter Alters-
vorsorgedepots in den Landern Australien, Frankreich, Irland, Kanada und den USA beant-
* Mit dem Betriebsrentenstarkungsgesetz wurde bereits von der letzten Regie- worten wir folgende Fragen:
rung der Grundstein fiir mehr Aktien in der zweiten Saule, der betrieblichen
Altersvorsorge, gelegt. * Welche Rolle spielen Aktien in den Altersvorsorgedepots?
« Auch fur die dritte Saule, die private Altersvorsorge, hat die Bundesregierung * Wie wird das Angebot von Altersvorsorgedepots reguliert?

nun Impulse zur Nutzung des Kapitalmarkts und von Aktien angestof3en.
» Welche Produkte gibt es fir Sparerinnen und Sparer, die sich eine Zusammen-

Die vorliegende Studie konzentriert sich auf die private Altersvorsorge. Dazu hat die stellung ihres Altersvorsorgedepots nicht selbst zutrauen?

Fokusgruppe private Altersvorsorge, die von der Bundesregierung eingesetzt wurde, im

Juli 2023 ihren Abschlussbericht vorgelegt. Wesentliche Empfehlung der Fokusgruppe ist * Wie ist die staatliche Férderung ausgestaltet?

ein ,Altersvorsorgedepot [...], in dessen Rahmen in Fonds, aber auch in andere geeignete

realwertorientierte Anlageklassen investiert werden kann, um eine private Altersvorsorge * Welche Auszahlungsoptionen gibt es in der Rentenphase, und in welchem

mit héheren Renditen als bei den bisherigen Riester-Vertrdgen zu erméglichen”. Umfang konnen dabei Aktienertrdge weiterhin genutzt werden?
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El vom Ausland lernen:

Altersvorsorgedepots in
ausgewahlten Landern

ir betrachten Lander, in denen Altersvorsorgedepots eine wesentliche Stiitze
der Altersvorsorge sind (Australien und USA) oder zumindest eine lange Tra-
dition haben (Kanada). Mit Frankreich und Irland bericksichtigen wir zudem
zwei europdische Lander, in denen bislang — dhnlich wie in Deutschland — die Umlage in

der gesetzlichen Rente die Einkommen der Rentnerinnen und Rentner dominiert. ‘ *' & i i ‘ ’ @

* In Australien wird in der staatlich geférderten betrieblichen und privaten
Altersvorsorge (Superannuation) seit 1993 ausschlieBlich mit einem Altersvor- Kanada USA Irland Frankreich  Australien
sorgedepot gespart. Die betriebliche Vorsorge in Australien ist verpflichtend,
was bedeutet, dass jeder Arbeitnehmer und jede Arbeitnehmerin ein Alters-
vorsorgedepot haben muss. Ein uniibersichtliches Dickicht aus unterschiedli-
chen Férderméglichkeiten wie in Deutschland mit fiunf Durchflihrungswegen in
der betrieblichen und zwei in der privaten Altersvorsorge existiert dort nicht.* * In Kanada ist zwar die gesetzliche Rente wesentliche Einkommensquelle der

Auf den insgesamt 24 Millionen Altersvorsorgedepots liegt ein Vermogen von
3,5 Billionen AUS-Dollar (2,1 Billionen Euro). Bei einer Einwohnerzahl von 26 Mil-
lionen unterstreicht dies eindrucksvoll die hohe gesellschaftliche Teilhabe an
den Gewinnen des Kapitalmarktes.®

* In den USA machen die 1975 eingefiihrten Altersvorsorgedepots (Individual
Retirement Accounts) 35 Prozent des gesamten Altersvorsorgevermdgens von
insgesamt 39,3 Billionen USD (36,2 Billionen Euro) aus.

4 In der betrieblichen Altersvorsorge kann jeder Arbeitgeber zwischen fiinf Durchfihrungswegen entscheiden: Direkt-
versicherung, Pensionskasse, Pensionsfonds, Unterstitzungskasse und Pensionszusage. Hinzu kommt seit 2018 das
Sozialpartnermodell, das aber eine Tarifbindung des Arbeitgebers voraussetzt. In der privaten Altersvorsorge wird
zwischen Riester- und Ruruprente unterschieden.

° Viele Australier haben mehrere Konten, was erklért, dass die Zahl der Konten fast der Zahl aller Einwohner entspricht.

Rentnerinnen und Rentner. Der Canada Pension Plan legt aber die Beitrédge der
kommenden Rentnergenerationen anders als in Deutschland am Kapitalmarkt
und dabei zu einem betrachtlichen Teil in Aktien an. Das 1957 eingefiihrte Alters-
vorsorgedepot (Registered Retirement Saving Plan) wird als zuséatzliche private
Altersvorsorge von jedem flinften kanadischen Steuerzahler genutzt. Das Alters-
vorsorgedepot erreicht damit in Kanada weite Teile der Gesellschaft.

In Frankreich nutzen mehr als 10 Millionen Menschen den Plan d’Epargne Retraite.
Die Altersvorsorgedepots haben insgesamt ein Anlagevolumen von 103 Milliarden
Euro, obwohl sie erst 2019 eingefiihrt wurden.

In Irland gibt es bei einer Einwohnerzahl von 5 Millionen 386.153 Vertrage zu
Altersvorsorgedepots (Personal Retirement Saving Accounts) mit einem Volu-
men von 12,2 Milliarden Euro. Diese Form des Altersvorsorgesparens wurde 2002
eingefiuhrt.

Weitere Details zu den fiinf Landern finden sich in den Steckbriefen im Anhang.



...........................................................................

4 Handlungsemptehlungen

ei allen Unterschieden weisen die Altersvorsorgedepots in den untersuchten

Landern doch eine Reihe von Gemeinsamkeiten auf, die in ihrer Gesamtheit fir

den Erfolg dieses Konzeptes verantwortlich sind. Daraus lassen sich die nach-
folgenden Empfehlungen fiir die Gestaltung eines Altersvorsorgedepots in Deutschland
ableiten.

4.1 Aktienanlage erleichtern - auf Garantien
verzichten

Die Empirie zeigt, dass eine breit gestreute Aktienanlage bei Anlagedauern von 20 oder
30 Jahren stabil attraktive Ertrdge erwirtschaftet. Dementsprechend sind Aktien, Aktien-
fonds und andere aktienbasierte Anlageprodukte in den Altersvorsorgedepots der von
uns betrachteten Lander eine beliebte Anlageklasse.

* In Australien erzielen die Altersvorsorgedepots mit einem Aktienanteil von
49 Prozent eine betrachtliche Rendite. Im Zeitraum von 2004 bis 2023 konnten
die Australier mit ihren Altersvorsorgedepots im Durchschnitt eine jahrliche
Rendite von 7,1 Prozent erwirtschaften.

 Inden US-Altersvorsorgedepots machen Aktien, in der Regel als Aktienfonds, mit
65 Prozent den grof3ten Anteil der Wertpapiere aus.

Grundvoraussetzung fiir einen hohen Aktienanteil ist der Verzicht auf Garantien. Bei
Garantien missen die Anbieter beispielsweise die eingezahlten Beitrdge oder gar eine
Mindestverzinsung zusagen. Garantieversprechen werden daher in der Regel durch fest-
verzinsliche Wertpapiere gedeckt, beispielsweise durch Staatsanleihen von Industrie-
landern. Garantieversprechen fiihren also zu einer geringen Aktienquote, so dass die Gesamt-
rendite des Vermogens viel niedriger ist, als es bei einer langfristigen und breit gestreuten

...........................................................................

Aktienanlage moglich ware. Teure Garantien sind gerade in der fir die Altersvorsorge typi-
schen langen Anlagefrist nicht notwendig, sondern ganz im Gegenteil kontraproduktiv.

In keinem der von uns betrachteten Lander gibt es Garantieversprechen der Anbieter von
Altersvorsorgedepots oder fiur die darin enthaltenen Finanzprodukte. Zwar kénnen prinzi-
piell auch Garantieprodukte in die Altersvorsorgedepots genommen werden, worauf aber
weitgehend und aus gutem Grund verzichtet wird.

 In Australien sparen 95 Prozent der Sparerinnen und Sparer mit garantiefreien
Produkten.

* In den USA sind es 94 Prozent. Die Ertragschancen des Kapitalmarktes konnen
dadurch in vollem Umfang genutzt werden.

Oftmals entscheidet aber auch die Mentalitat der Sparerinnen und Sparer tber den Einsatz
von Aktien fiir die Altersvorsorge. Um das Ertragspotenzial der Aktienanlage in Deutschland
besser auszuschopfen, sollte bei der Einflihrung von Altersvorsorgedepots neben einem
Verzicht auf Garantien tber eine Mindestaktienquote als Voraussetzung fiir die Nutzung
des Altersvorsorgedepots nachgedacht werden. Orientierung dafiir bieten die vermogens-
wirksamen Leistungen. Beim Sparen mit vermdgenswirksamen Leistungen ist die Fonds-
anlage eine der beliebtesten Anlageformen. In diesen Fonds missen Aktien einen Anteil von
mindestens 60 Prozent ausmachen.

4.2. Unbirokratisch ein breites Angebot
ermoglichen

Damit so viele Menschen wie mdglich aus allen gesellschaftlichen Schichten ein Alters-
vorsorgedepot er6ffnen, muss ohne birrokratischen Aufwand ein breites, privates Angebot
verfligbar sein. Das ist in den von uns betrachteten Landern der Fall.

Bei den Anbietern handelt es sich meist um hoch regulierte Finanzinstitute wie Banken,
Versicherungsgesellschaften oder Kapitalverwaltungsgesellschaften. Diese stehen im Wett-
bewerb und missen fiir das Angebot an Altersvorsorgedepots in der Regel keine zusétz-
lichen Regularien hinsichtlich einer Zertifizierung erflllen. Nur in Australien und in Irland
gibt es eine gesonderte Lizenzpflicht fiir die Anbieter von Altersvorsorgedepots, in denen
Ubliche Transparenz- und Wohlverhaltensregeln geregelt werden.

Als regulierte Finanzinstitute missen die Anbieter zudem im Rahmen allgemeiner Wohl-
verhaltensregeln darauf achten, dass ein Finanzprodukt hinsichtlich des Ertrags-Risiko-Pro-
fils fir die Sparerinnen und Sparer geeignet ist. Spezieller Regelungen zu méglichen Finanz-
produkten, die in ein Altersvorsorgedepot gelegt werden konnen, bedarf es also nicht.
Damit ermoglicht die Wahl der Finanzprodukte eine optimale Diversifizierung der Altersvor-
sorgedepots unter Nutzung der gangigen Anlageklassen wie Aktien, Anleihen, Immobilien,
nichtborsennotierten Beteiligungen (beispielsweise Private Equity) und Rohstoffen.

Dies bestatigt auch der Blick in die von uns betrachteten Lander. Die Palette der fiir das
Altersvorsorgedepot zugelassenen Finanzprodukte ist dort sehr weitreichend.



* InFrankreich gibt es furr Altersvorsorgedepots keine Einschrankungen bei der Wahl
der Finanzprodukte.

* Inden USA und Kanada legt der Gesetzgeber lediglich fest, welche Finanzprodukte
nicht flr das Altersvorsorgedepot zugelassen sind. Dies betrifft etwa Kunstwerke
oder Lebensversicherungen.

* In Australien werden die Anbieter eines Altersvorsorgedepots auf einen allgemeinen
»sole purpose test” verpflichtet, d.h. die Finanzprodukte miissen ein Einkommen
im Alter generieren und dementsprechend fiir die Altersvorsorge geeignet sein.
Die Praxis zeigt, dass in der Regel Altersvorsorgedepots mit vier verschiedenen
Anlageoptionen angeboten werden. Die Bandbreite reicht von 100 Prozent liqui-
den Mitteln bis zu einer Aktienquote von 100 Prozent.

 Lediglich in Irland missen die Altersvorsorgedepots einen staatlichen Regu-
lierungsprozess durchlaufen. Dabei wird aber lediglich gepruft, inwiefern der
Anbieter in der Lage ist, die gesetzlichen Vorschriften einzuhalten.

Die betrachteten Lander setzen auf den kostensenkenden Wettbewerb der privaten Anbieter.

» Dementsprechend zeigt sich beispielsweise in den USA, dass die dortigen Alters-
vorsorgedepots mit niedrigen Kosten verbunden sind.

» Die Kostenarten, die die Anbieter von Standardprodukten in Rechnung stellen
dirfen, werden in Australien abschlieend aufgefiihrt. Darliber hinaus sorgt das
australische Finanzministerium mit einer offentlich zuganglichen Datenbank fiir
Kostentransparenz der Altersvorsorgedepots. In dieser Datenbank findet sich auch
ein Vergleich von Performance und Kosten verschiedener Produkte unterschied-
licher Anbieter.

« Einen Kostendeckel von flinf Prozent beim Ausgabeaufschlag und von einem
Prozent bei den laufenden Kosten gibt es in Irland fiir Standardprodukte.

Eine zunehmende Zahl an Sparerinnen und Sparer legt bei der Wahl ihrer Altersvorsorge-
produkte Wert auf nachhaltiges Investieren (ESG). Daher sind in den von uns betrachteten
Landern nachhaltige Finanzprodukte im Altersvorsorgedepot zugelassen. Im Fokus stehen
allerdings in erster Linie die fiir die Rente erwirtschafteten Ertrage. In den USA und Austra-
lien schreibt der Gesetzgeber dies sogar ausdriicklich vor.

* In den USA wurden ESG-Aspekte im Gesetz zur US-Altersvorsorge mit der Klar-
stellung aufgenommen, dass die Anbieter von Altersvorsorgedepots vor dem
Hintergrund allgemeiner Risiko-Ertrags-Uberlegungen ESG-Kriterien beriicksichti-
gen durfen.

* In Australien missen die Anbieter darlegen, dass die Berlicksichtigung von ESG-
Kriterien beim Altersvorsorgedepot konsistent ist mit dem Ziel, eine mdoglichst
hohe Altersvorsorge fiir die Sparerinnen und Sparer zu erwirtschaften.

Die anderen betrachteten Lander haben keinerlei regulatorische Vorgaben fiir ESG in
Altersvorsorgedepots. Neben den ,herkdmmlichen” Produkten haben sich aber Alterna-
tiven mit ESG-Fokus etabliert.

...........................................................................

4.3 Standardprodukte anbieten und individuelle
Zusammenstellung ermoglichen

Um die Zusammenstellung der Altersvorsorgedepots gerade fiir Sparerinnen und Sparer
zu vereinfachen, die sich nicht intensiv mit der Geldanlage beschéftigen konnen oder
wollen, sollte eine Auswahl von einfachen und leicht verstandlichen Standardprodukten
angeboten werden. Dies ist wesentlich daftir, dass Altersvorsorgedepots von der breiten
Bevolkerung genutzt werden.

In den analysierten Landern sind Standardprodukte, die im privaten Wettbewerb angebo-
ten werden, die Regel. Teilweise gibt es hierflir einen gesetzlichen Rahmen:

¢ In Australien werden die Anbieter der Standardprodukte ,MySuper” auf eine ein-
fache Anlagestrategie verpflichtet. Dabei hat sich in der Praxis ein Standard entwi-
ckelt, bei dem der Aktienanteil bis zu 85 Prozent betrdgt und um festverzinsliche
Wertpapiere sowie Liquiditat erganzt wird. Alternativ dazu konnen die Anbieter
ein Lebenszykluskonzept anwenden, bei dem der Aktienanteil an das Lebensalter
und damit an die jeweilige alterstypische Interessenlage angepasst wird.

* In Irland werden die Anbieter der Standardprodukte verpflichtet, gut diversifi-
ziert in liquide und regulierte Finanzprodukte wie Fonds zu investieren.

* In Frankreich werden die Anbieter von Standardprodukten gesetzlich auf eine
Lebenszyklusstrategie mit drei verschiedenen Modellen verpflichtet (siehe
Abbildung 3).

Verpflichtender Anteil der Finanzprodukte mit geringerer Schwankungsbreite
(z.B. Anleihefonds)

Konservatives Ausgewogenes Dynamisches
Standardprodukt Standardprodukt Standardprodukt

Bis zu 10 Jahre 30 % Keine Keine
vor Rentenbeginn . Einschrankung Einschrankung
Ab 10 Jahre 5 5 Keine
Ab'5 Jahre 80 % 50 % 30 %
vor Rentenbeginn
Ab2 Jahre 90 % 70 % 50 %
vor Rentenbeginn

Abbildung 3: Das Lebenszyklusmodell der drei Standardprodukte in Frankreich®

Fir diejenigen Blrgerinnen und Biirger, die sich mit dem Kapitalmarkt auseinandersetzen
wollen und sich in Finanzdingen mehr zutrauen, sollte es die Mdglichkeit geben, sich ein
Altersvorsorgedepot auBerhalb der Standardprodukte selbst zusammenzustellen. In den
betrachteten Landern gibt es daher neben den Standardprodukten die Moglichkeit, sich
selbst (,self directed”) ein individuelles Altersvorsorgedepot zu erstellen.

°Quelle: Galea, La gestion pilotée dans les Plans d’Eargne Retraite: Opportunités et points de vigilance, 2022.


https://www.galea-associes.eu/2022/02/la-gestion-pilotee-dans-les-plans-depargne-retraite-opportunites-et-points-de-vigilance/

...........................................................................

4.4 Steuerliche Forderung attraktiver gestalten

In allen betrachteten Landern gibt es eine staatliche Férderung, die ausschlief3lich tGber
steuerliche Anreize erfolgt. Die Nutzung von Altersvorsorgedepots wird so attraktiver.

Die staatliche Férderung beruht in den verschiedenen Landern auf der nachgelagerten
Besteuerung. In der Ansparphase kénnen Beitrage fir das Altersvorsorgedepot bis zu einem
Hochstbetrag von dem zu versteuernden Einkommen abgezogen werden. In der Auszah-
lungsphase werden die entnommenen Renten besteuert. Dabei ergibt sich eine Steuer-
ersparnis, da die Renten in der Regel niedriger sind als das Erwerbseinkommen.

Eine Ausnahme ist Australien: Dort werden die Beitrdge aus versteuertem Einkommen
gezahlt (mit Ausnahme von Geringverdienern), und in der Auszahlungsphase werden ledig-
lich die Ertrdge aus dem Altersvorsorgedepot besteuert.

In den Landern mit einer nachgelagerten Besteuerung sind die Beitrdge, die vom zu versteu-
ernden Einkommen abgezogen werden kdnnen, mindestens drei Mal so hoch wie die Grenze
zur steuerlichen Abzugsfahigkeit in der Riester-Rente. Diese betragt seit 2008 unverandert bei
einem Anteil von vier Prozent des Einkommens maximal 2.100 Euro pro Jahr. Daher sollte die-
ser Betrag an die Praxis in den anderen Landern angepasst und mindestens auf 6.000 Euro
pro Jahr erh6ht werden. Geringverdiener profitieren hingegen in der Riester-Rente weniger
stark von den Steuervorteilen, sondern von der Grund- bzw. Kinderzulage. Daher schlagen wir
in Ergdnzung zu der hier beschriebenen internationalen Praxis fuir die Altersvorsorgedepots
Zulagen vor.

 In Australien sind die eingezahlten Beitrage zum Aufbau der Altersvorsorge von
der Steuer befreit, wenn das Einkommen jahrlich unter 37.000 AUD liegt. Bei
Einkommen zwischen 37.000 AUD und 250.000 AUD erfolgt eine Besteuerung der
Beitrage mit 15 Prozent. Ab 250.000 AUD sind 30 Prozent fallig. In der Auszahlungs-
phase werden lediglich die Ertrdge mit 15 Prozent besteuert. Auszahlungen sind
ansonsten steuerfrei, wenn sie ab 60 Jahren entnommen werden (in Ausnahme-
fallen kann auch friiher steuerfrei entnommen werden).

* In Frankreich werden Beitrdge fiir das Altersvorsorgedepot vom zu versteuernden
Einkommen bis zu einer Hochstgrenze von 10 Prozent des Einkommens abgezo-
gen. Dabei gilt, dass unabhdngig von der Hohe der eingezahlten Beitrdge mindes-
tens 4.399 Euro und maximal 37.094 Euro pro Jahr abgezogen werden.

 Inlrland erhohen sich die Beitrage fiir das Altersvorsorgedepot, die von der Steuer
abgesetzt werden kdnnen, mit dem Lebensalter. Sie betragen beispielsweise unter
30 Jahre 15 Prozent und Uber 60 Jahre 40 Prozent des zu versteuernden Einkom-
mens. Der Hochstbetrag des zu versteuernden Einkommens, der bei der Berech-
nung des Prozentsatzes berticksichtigt wird, betragt 115.000 Euro pro Jahr.

» In Kanada sind Beitrdge fiir das Altersvorsorgedepot bis zu 18 Prozent des Ein-
kommens mit einem Beitragsdeckel von 30.780 CAD pro Jahr abzugsfahig. Nicht
genutzte Abzugsmaglichkeiten werden in die kommenden Jahre vorgetragen und
kdnnen spéter genutzt werden.

* Inden USA kdnnen jahrlich Beitrdge bis zu 6.500 USD (7.500 USD ab einem Alter von
50 Jahren) steuerlich abgezogen werden.

...........................................................................

4.5 Flexibilitat in der Auszahlungsphase
gewahrleisten

Die Lebenswelten und Erwerbsbiografien der Menschen sind sehr unterschiedlich. Das
Altersvorsorgedepot sollte dies mit Flexibilitdt bei der Wahl des Auszahlungsmodells
berticksichtigen. Hierfiir kommen drei Optionen in Frage:

» Bei einem Auszahlungsplan werden nach Renteneintritt die jeweils bendtigten
Altersvorsorgegelder Monat fiir Monat oder Jahr fiir Jahr dem Altersvorsorge-
konto entnommen. Das Geld auf dem Altersvorsorgedepots kann also weiter zum
Teil in Aktien investiert bleiben und damit gute Ertrage bringen.

» Eine Verrentung in Form einer Leibrente garantiert zwar eine monatliche Rente
bis zum Lebensende. Hierfiir wird aber wie bei Garantien in festverzinsliche Wert-
papiere investiert, mit denen feste monatliche Auszahlungen besser kalkulierbar
werden. Das geht einher mit einer deutlich niedrigeren Aktienquote im Depot.
Niedrigere Ertrdage und damit ein niedrigeres Alterseinkommen in der Renten-
phase sind die Folge.

» GroBere Einmalauszahlungen sollten ebenfalls méglich sein. So mag es sich beim
Renteneintritt fiir manchen lohnen, sich eine Wohnung zu kaufen oder Schulden
fur die eigene Immobilie zu tilgen.

In den betrachteten Léandern sind alle drei Wege mdoglich. Fiir die Wahl der Alternativen in
der Rentenphase sind die folgenden Erkenntnisse hilfreich:

e In Landern wie Australien oder den USA zeigt die Empirie, dass Entnahmen durch
einen Auszahlungsplan sehr vorsichtig erfolgen. Dementsprechend ist es (blich,
dass ein erheblicher Teil der Ersparnisse nicht genutzt wird. Dies hat zur Konse-
quenz, dass der Gesetzgeber in Australien, Irland, Kanada und den USA sogar
Mindestauszahlungsraten vorschreibt. Wer die Mindestauszahlungsraten nicht
abruft, muss beispielsweise in den USA eine Strafsteuer zahlen.

* In den USA haben sich aulBerdem ,Managed Payout Funds” etabliert, die Rent-
nerinnen und Rentnern eine gut kalkulierbare Auszahlung in Form eines Aus-
zahlungsplans bis zum Lebensende ermdglichen. Fir diejenigen, die Angst vor
einem zu schnellen Abschmelzen des Altersvorsorgevermdégens haben, gibt es mit
,Qualified Longevity Annuity Contracts” die Moglichkeit, das Langlebigkeitsrisiko
ab einem bestimmten Alter abzusichern.

Ferner muss sichergestellt werden, dass die Mittel aus den staatlich geférderten Altersvor-
sorgedepots auch tatsachlich fiir die Altersvorsorge verwendet werden. Zwar sind vorzei-
tige Auszahlungen der Gelder vor dem Eintritt in die Rentenphase erlaubt. Um allerdings
diese vorzeitigen Auszahlungen unattraktiver zu machen und damit das Auskommen
im Alter zu sichern, werden sie mit Sanktionen versehen. Typisch sind beispielsweise die
Pflicht zur Riickzahlung der staatlichen Forderung oder eine Strafsteuer. Um Entnahmen
in besonderen Lebenssituationen zu ermoglichen, gibt es Ausnahmen, etwa zum Kauf
einer Immobilie oder wenn Geld fiir die Aus- und Weiterbildung bendtigt wird.



...........................................................................

Anhang:
Internationale Erfolgsmodelle

von Altersvorsorgedepots

>

)

Australien
Superannuation, ist Teil der verpflichtenden betrieblichen Altersvorsorge,
die ebenfalls fiir die private Altersvorsorge genutzt wird, seit 1993

Frankreich
Plan d’Epargne Retraite, private Altersvorsorge, seit 2019

Irland
Personal Retirement Saving Accounts, private Altersvorsorge, seit 2002

Kanada
Registered Retirement Saving Plans, private Altersvorsorge, seit 1957

USA
Individual Retirement Accounts, private Altersvorsorge, seit 1975

@ Australien:

Superannuation, betriebliche (obligatorisch) und private Altersvorsorge

Anforderungen
» Finanzprodukte: Qualitative Anforderungen in Form des ,Sole Purpose Tests’, der bedeutet, dass die
Anlage der Gelder zur Sicherstellung einer Rente erfolgen muss.
» Anbieter: Unternehmen, Branchenlésungen, Banken, Fonds fiir die Beschéftigten des &ffentlichen Dienstes.
 Statistik (2023)
° Die Aktienquote betragt 49 Prozent (Superannuation); 47 Prozent (MySuper).
° 24 Millionen Altersvorsorgedepots mit einem Vermdgen von 3,5 Bio. AUD.
° Die jahrliche Rendite betragt von 2004 bis 2023 7,1 Prozent.

Garantien
» Keine Verpflichtung, 95 Prozent der Superannuation-Beitragszahler sparen ohne Garantien.

Auszahlungsformen

* Leibrente, Auszahlungsplan und Einmalzahlung méglich.

« Bei einem Auszahlungsplan sind jahrliche Mindestentnahmen vorgeschrieben.

» Auszahlungen erfolgen vorsichtig, so dass das Ersparte bis zum Lebensende reicht.

Beratung
» Esgibt explizite Regeln zur Beratung durch die Anbieter. Wird in einem Bericht von der australischen Regierung
empfohlen.

Kosten

» Fur MySuper-Fonds sind die erlaubten Kostenarten im Gesetz abschlieRend geregelt.

» Bei einem kleineren Altersvorsorgevermégen (weniger als 6.000 AUD) miissen die laufenden Kosten auf
jahrlich 3 Prozent begrenzt werden.

« Jahrlicher Performance-Test: Die Ergebnisse des Jahres 2023. Ubersicht tiber alle MySuper-Fonds mit den
jeweiligen Kosten, die Performance und eine Bewertung der Performance (,performed“/“underperformed”).

Standardprodukte (MySuper)
 Single Investment Strategy, meist mit einem Aktienanteil (alternativ: Immobilien) von 50 bis 85 Prozent.
* Lifecycle-Strategie.

Selbstentscheider

» Self Managed Super Funds fiir eine Gruppe von maximal 6 Personen.

« Alle gesetzlichen Anforderungen an Treuhander miissen auch hier erfiillt werden.

« Statistik (2023): Insgesamt 611.670 SMSFs mit 1,1 Mio. Kontoinhabern und 878 Mrd. AUD Assets.

ESG
* Regulatorische Standards zum Umgang mit ESG-Kriterien.

Forderung
» Beitrdge bei einem Einkommen von bis zu 37.000 AUD sind steuerfrei.
* Beitrdge bei Einkommen zwischen 37.000 AUD und 250.000 AUD: 15 Prozent Steuer.
 Beitrdge bei einem Einkommen von mehr als 250.000 AUD: 30 Prozent Steuer.
* Auszahlungsphase
° Kapitalertrdge werden bei Auszahlung mit 15 Prozent versteuert.
° Die weiteren Auszahlungen sind ansonsten steuerfrei, wenn sie ab 60 Jahren bzw. in den Ausnahmefallen
friher entnommen werden.


https://www.superguardian.com.au/pdfs/Investment Restrictions.pdf
https://moneysmart.gov.au/how-super-works/types-of-super-funds
https://www.superannuation.asn.au/wp-content/uploads/2023/10/SuperStats_September23.pdf
https://www.superannuation.asn.au/wp-content/uploads/2023/10/SuperStats_September23.pdf
https://www.ato.gov.au/individuals-and-families/super-for-individuals-and-families/super/withdrawing-and-using-your-super/retirement-withdrawal-lump-sum-or-income-stream#Superincomestream
https://www.ato.gov.au/tax-rates-and-codes/key-superannuation-rates-and-thresholds/payments-from-super?anchor=Minimumannualpaymentsforsuperincomestrea#Minimumannualpaymentsforsuperincomestrea
https://www.pensionspolicyinstitute.org.uk/media/z23hcl5o/20231101-international-dc-decumulation-report.pdf
https://treasury.gov.au/sites/default/files/2023-01/p2023-358632.pdf
https://www.legislation.gov.au/C2012A00162/latest/text
https://www.investmentmagazine.com.au/2018/07/3-per-cent-cap-on-super-fees-why-it-matters/
https://www.apra.gov.au/insights-paper-2023-performance-test
https://www.apra.gov.au/mysuper-product-heatmap-0
https://moneysmart.gov.au/grow-your-super/super-investment-options
https://moneysmart.gov.au/how-super-works/self-managed-super-fund-smsf
https://www.superannuation.asn.au/wp-content/uploads/2023/10/SuperStats_September23.pdf
https://www.apra.gov.au/sites/default/files/2023-07/Prudential Practice Guide SPG 530 Investment Governance Integrated version - clean.pdf
https://moneysmart.gov.au/how-super-works/tax-and-super

‘ ' Frankreich:

Plan d’Epargne Retraite (PER), private Altersvorsorge

Anforderungen
« Finanzprodukte: Breite Palette an Finanzinstrumenten, bei der die Auswahlmdglichkeiten fiir die Spare-
rinnen und Sparer vom Anbieter und dem spezifischen Produkt abhangen.
» Anbieter: Finanzinstitute wie Banken, Versicherungsgesellschaften, Kapitalverwaltungsgesellschaften.
 Statistik (2023)
° Mehr als 10 Millionen Personen mit einem Anlagevolumen von 103 Milliarden Euro.

Garantien
» Keine Verpflichtung.

Auszahlungsformen

+ Leibrente, Auszahlungsplan, Einmalzahlung méglich.

+ Vorzeitige Entnahme beispielsweise fiir den Kauf eines Eigenheims oder bei Tod des Ehepartners, Invalidi-
tat oder Uberschuldung méglich.

Beratung
 Nicht gesetzlich vorgeschrieben.

Kosten
» Keine Regulierung der Kostenarten/keine Kostenobergrenzen.

Standardprodukte

* Gestion pilotée: Standardprodukt mit Lebenszyklusmodell, das automatisch gewahlt wird, wenn der
Sparer/die Sparerin keine Angaben zur Anlagestrategie macht. Vom Gesetzgeber werden verschiedene
Risikoprofile vorgegeben, die dariiber entscheiden, mit welcher,Geschwindigkeit” der risikoreichere Anteil
bis zum Renteneintritt abgeschmolzen wird.

Selbstentscheider
» Gestion libre: Bei dieser Option wahlt der Sparer die Anlagestrategie selbst aus.

ESG
+ Climate savings plan fir Minderjdhrige bis zu einem Alter von 21 Jahren.

Forderung

+ Beitrdge zu einem PER werden von dem zu versteuernden Einkommen abgezogen. Dabei gibt es Unter-
schiede fiir abhangig Beschaftigte und Selbstandige. Fiir abhangig Beschaftigte betragt der Einzahlungs-
hochstbetrag 10 Prozent des Einkommens oder mindestens 4.399 Euro und maximal 37.094 Euro. Fiir Selb-
standige sind diese Grenzen an den Gewinn des eigenen Unternehmens gekoppelt.

» Die Art/Hohe der Besteuerung der Auszahlungen ist davon abhangig, ob diese als Auszahlungsplan oder
als Leibrente erfolgt.

ce e

i i Irland:

Personal Retirement Saving Accounts (PRSA), private Altersvorsorge

Anforderungen
» Anbieter werden lizenziert; Produkte missen durch den Revenue Commissioner genehmigt und vom
Pension Board registriert werden.
« Anbieter (aktuelle Liste): Finanzinstitute wie Wertpapierfirmen, Versicherungsgesellschaften, Kreditinstitute.
 Statistik (2023)
© 386.153 Vertrdge mit einem Vermogen von 12,2 Mrd. Euro.

Garantien
* Keine Verpflichtung.

Auszahlungsformen

» Leibrente, Einmalzahlung und Auszahlungsplan (Approved Retirement Fund — ARF) méglich.

* Auszahlungen missen zwischen dem 60 und 75 Lebensjahr beginnen (in Ausnahmefallen wie Krankheit
auch friher).

* Mindestauszahlungen bei ARF: 61 Jahre: 4 Prozent, 71 Jahre: 5 Prozent, ab 2 Mio. Euro und ab dem 61 Lebens-
jahr: 6 Prozent.

Beratung
* Nicht gesetzlich vorgeschrieben.

Kosten (Liste der Kosten der Produkte)
» Gesetzlich vorgeschriebene Grenzen bei Standard PRSA: Maximal 5 Prozent Ausgabeaufschlag und maximal
1 Prozent jahrliche Kosten.

Standardprodukte
» Alle PSRA missen Default-Strategie flir Sparerinnen und Sparer anbieten, die keine andere Strategie wahlen.
» Standardprodukte dirfen nur in liquide und regulierte Finanzprodukte investieren.

Selbstentscheider
» Non-Standard-Produkte mit weitergehenden Anlagemdglichkeiten.

ESG
» PRSA werden gemaf3 der EU-SFDR (nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleis-
tungssektor) angeboten (Beispiel).

Forderung

» Beitrage kdnnen von der Steuer abgesetzt werden, erh6hen sich mit dem Lebensalter, bspw. unter 30 Jahre
(15 Prozent des Einkommens) und tiber 60 Jahre (40 Prozent des Einkommens). Die Einkommensgrenze zur
Berlicksichtigung der Abzugsfahigkeit betragt 115.000 Euro.


https://www.legifrance.gouv.fr/codes/section_lc/LEGITEXT000006072026/LEGISCTA000038507457/
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2024/04/29/deploiement-du-plan-epargne-retraite-per-plus-de-10-millions-de-titulaires-et-de-100-milliards-d-euros-d-encours-a-la-fin-de-l-annee-2023
https://www.service-public.fr/particuliers/vosdroits/F36526/0?lang=en
https://www.galea-associes.eu/2022/02/la-gestion-pilotee-dans-les-plans-depargne-retraite-opportunites-et-points-de-vigilance/
https://www.inter-invest.fr/guides/epargne/mode-de-gestion-per
https://www.service-public.fr/particuliers/vosdroits/F36526/0?lang=en
https://www.service-public.fr/particuliers/vosdroits/F36526/0?lang=en
https://pensionsauthority.ie/wp-content/uploads/2023/09/prsas_-_a_consumer_and_employers_guide.pdf
https://legalguide.ie/prsas/#providers
https://pensionsauthority.ie/employers/prsas/
https://pensionsauthority.ie/wp-content/uploads/2023/09/prsas_-_a_consumer_and_employers_guide.pdf
https://www.standardlife.ie/pensions-and-retirement/your-income-in-retirement
https://pensionsauthority.ie/i_want_to_start_a_pension_prsa/prsas/
https://pensionsauthority.ie/wp-content/uploads/2023/09/prsas_-_a_consumer_and_employers_guide.pdf
https://pensionsauthority.ie/wp-content/uploads/2023/09/prsas_-_a_consumer_and_employers_guide.pdf
https://legalguide.ie/prsas/#contributions-and-investments
https://legalguide.ie/prsas/#contributions-and-investments
https://www.aviva.ie/fund-range/managed-for-you-funds/
https://www.citizensinformation.ie/en/money-and-tax/personal-finance/pensions/tax-relief-on-pensions/
https://pensionsauthority.ie/wp-content/uploads/2023/09/prsas_-_a_consumer_and_employers_guide.pdf
https://pensionsauthority.ie/wp-content/uploads/2024/01/202401-PRSA-Providers-and-Products-Register-January-2024-1.pdf

' *' Kanada:

Registered Retirement Savings Plans (RRSP), private Altersvorsorge

Anforderungen

* Finanzprodukte: Qualifizierende Finanzinstrumente sind beispielsweise Fonds, bdérsennotierte Wert-
papiere, Wahrungen, Gold/Silber, Anlagen in nichtbdérsennotierte Unternehmen oder Venture Capital.
Zudem werden verbotene Transaktionen definiert, beispielsweise darf nicht in Aktien eines Unterneh-
mens investiert werden, an dem der Beitragszahler mehr als 10 Prozent halt.

* Anbieter: Finanzinstitute wie Banken, Kapitalverwaltungsgesellschaften, Versicherungsgesellschaften.

 Statistik (2022)
° In Kanada besal3 fast jeder fiinfte Steuerzahler (6,3 Mio.) ein Altersvorsorgedepot.
° Die Beitrdge beliefen sich auf insgesamt 54,2 Mrd. CAD.

Garantien
* Keine Verpflichtung.

Auszahlungsformen
* Abgesehen von Ausnahmen (locked-in-plans, wenn beispielsweise die Altersvorsorge aus einer betrieb-
lichen Altersvorsorge in einen RRSP transferiert wurde), kann jederzeit abgehoben werden. Es fallt dann
Steuer an. Beim Sparen fiir den Immobilienerwerb oder die Ausbildung fallt bis zu einem Hochstbetrag
keine Steuer bei der Auszahlung an.
» Der RRSP muss im Alter von 71 aufgelost werden. Spatestens dann muss entweder
° eine Leibrente oder
° ein Auszahlungsplan gestartet werden. Letzterer bedeutet, dass der RRSP in einen Registered Retire-
ment Income Fund (RRIF) umgewandelt werden muss. Bei den RRIFs gibt es die Anforderung, einen
bestimmten Betrag pro Jahr abzuheben; die Regelungen schreiben ab einem Alter von 55 Jahren
Mindestentnahmen vor, die sich mit zunehmendem Alter erhdhen.
° ,RRSP funds are not often used to purchase an annuity".

Beratung
 Nicht gesetzlich vorgeschrieben. Wird generell und insbesondere bei den self-directed RRSP empfohlen.

Kosten
* Keine Regulierung der Kostenarten/keine Kostenobergrenzen.

Standardprodukte
» Werden von den Finanzinstituten angeboten. Beispiel: Portfolios mit unterschiedlichen Ertragschancen
(conservative, balanced, growth usw.).

Selbstentscheider
» Bei Self Directed RRSP liegt die Portfoliozusammensetzung eigenverantwortlich in der Verantwortung
des Sparers. Anbieter dieser RRSP sind ebenfalls Finanzinstitute, die die Administration ibernehmen.

ESG
* ESG-Produkte haben sich am Markt als Option etabliert (Beispiel).

Foérderung

 Beitrdge sind bis zu einer Hohe von 18 Prozent des Einkommens mit einem Deckel von 30.780 CAD von der
Steuer abzugsfahig. Nicht genutzte Abzugsmaoglichkeiten werden in die kommenden Jahre vorgetragen
und kdnnen spater genutzt werden.

ce e

E USA:

Individual Retirement Accounts (IRA), private Altersvorsorge

Anforderungen
» Finanzprodukte: Festgelegt wird ausschlie8lich, was nicht im Rahmen von IRAs angelegt werden darf,
beispielsweise Lebensversicherungen oder Sammlerstiicke wie Kunstwerke oder Briefmarken.
» Anbieter: Finanzinstitute wie Banken, Lebensversicherungsgesellschaften, Kapitalverwaltungsgesellschaften.
 Statistik (2022)
° 37 Prozent der US-Haushalte haben ein/mehrere Altersvorsorgedepots.
°  Mit 13,9 Bio. USD machen Altersvorsorgevermdgen 35 Prozent des gesamten US-Altersvorsorgevermdgens aus.
° Die Aktienquote in den Traditional IRA betrdgt 65 Prozent.

Garantien
» Keine Verpflichtung, lediglich 6 Prozent der IRA-Sparer wollen kein Risiko eingehen, was daflirspricht, dass
nur eine kleine Gruppe an Sparern ein Garantiebediirfnis hat.

Auszahlungsformen

 Leibrente, Auszahlungsplan, Einmalzahlung méglich.

e Ab 70,5 Jahren muss eine Auszahlung erfolgen, die einer gesetzlich vorgeschriebenen Mindestauszahlrate
entspricht. 74 Prozent der Besitzer von Traditional IRA orientieren ihre Auszahlungen an den Mindestaus-
zahlraten.

» Vehikel, um Auszahlungen bis zum Lebensende zu garantieren, sind bspw. Managed Payout Funds.

* Qualified Longevity Annuity Contracts garantieren eine feste Auszahlung ab einem bestimmten Alter
(beispielsweise 80 Jahre). Diese QLACs kdnnen bis zum Alter von 85 Jahren abgeschlossen werden.

» Auszahlungen werden von den Sparern und Sparerinnen konservativ gestaltet.

Beratung
» Keine Verpflichtung, aber tiblich (fast 80 Prozent nutzen professionelle Finanzberater bei der Anlage in IRAs).

Kosten
» Keine Regulierung der Kostenarten/keine Kostenobergrenzen. IRA-Sparer tendieren zu kostenguinstigen Fonds.

Standardprodukte
* In der betrieblichen Altersvorsorge in Form von Qualified Default Investment Alternatives, die u.a. ein
Lebenszykluskonzept nutzen und in IRAs Uibertragen werden konnen.

Selbstentscheider

 Self directed IRA bieten die Mdglichkeit, in Private Equity, Immobilien, Edelmetalle oder Kryptowahrungen
zu investieren, was bei den anderen Produkten aufgrund regulatorischer Restriktionen der Anbieter
regelmaBig nicht moglich ist.

ESG

» Final Rule on Prudence and Loyalty in Selecting Plan Investments and Exercising Shareholder Rights
2022: IRA-Anbieter diirfen vor dem Hintergrund von Risiko/Ertrags-Abwagungen ESG-Kriterien bertick-
sichtigen.

Foérderung

« Traditionelle IRAs (meist genutzt): Beitrdge bis 6.500 USD (7.500 USD ab einem Alter von 50 Jahren) kdnnen
steuerlich abgezogen werden, versteuert werden die Auszahlungen in der Rentenphase.

» Kann jederzeit entnommen werden, aber erst ab 59,5 Jahren ohne eine 10-prozentige Strafsteuer (mit
zahlreichen Ausnahmen).
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