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8. Madrz 2024

Vorschlage zur Starkung des Finanzplatzes Deutschland

Sehr geehrte

als Verband der internationalen Banken in Deutschland bedanken wir uns fiir
das Gespraich am 25.01.2024 einiger unserer Mitglieder mit
Bundesfinanzminister Christian Lindner und lhnen. Wir bedanken uns auch fir
die Gelegenheit, unsere Positionen und Vorschldge zur Stdarkung des
Finanzplatzes Deutschland und dem international damit gleichgesetzten
Finanzplatz Frankfurt vorzubringen.

Im Folgenden haben wir unsere wichtigsten Vorschlage zusammengefasst. Im
Anhang finden Sie eine ausfiuhrliche Erlduterung dieser Punkte sowie weitere
Vorschldge zur Starkung des Finanzplatzes, die wir ebenfalls fiir sehr wichtig

halten (siehe Annex [1]).
1. Entwicklung eines ,Masterplan Finanzplatz Deutschland“

Es sollte ein Masterplan fir eine strategische Entwicklung des
Finanzplatzes Deutschland geschaffen werden. Durch steuerliche,
arbeitsrechtliche und aufsichtsrechtliche Verdnderungen, die derzeitige
Nachteile des Finanzplatzes Deutschland im internationalen Wettbewerb
ausgleichen und ihm dariiber hinaus Vorteile verschaffen, soll ein
Finanzplatz aufgebaut werden, der mit den Finanzpldtzen London und
Paris mithdlt oder diese in gewissen Bereichen uberfliigelt. Dies stellt eine
Investition in die Zukunft des Wirtschaftsstandorts Deutschland dar. Ein
starker Finanzplatz ist die Basis fliir Wohlstand aller Wirtschaftsbereiche
und Birger und ermdéglicht zum Beispiel die Finanzierung der griinen
Transformation der deutschen Wirtschaft und ihrer Digitalisierung. Siehe

Vorschlag [K-2] in Annex [1].
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Fiur die Umsetzung des Masterplans ist auch ein aktives 6ffentliches Eintreten von
Bundeskanzler und Bundesministern fiir den Finanzplatz Deutschland erforderlich. Siehe
Vorschlag [K-1] in Annex [1].

Deutschland als Standort fiir Aktienhandel etablieren

Deutsche GroBbanken betreiben den Aktienhandel typischerweise aus auslandischen
Betriebsstatten heraus, sofern sie Giberhaupt noch im internationalen Aktienhandel von
Bedeutung sind. Auch im Zusammenhang mit dem Brexit ist es nicht gelungen,
Aktienhandel durch internationale Banken in Deutschland anzusiedeln. Marktakteure,
die Geschdft in die EU transferieren mussten, bevorzugten andere europdische
Standorte fiir den Handel.

Dies sollte im Interesse des Wirtschaftsstandorts Deutschlands durch eine grundlegende
strategische Neuausrichtung gedandert werden. Von zentraler Bedeutung sind dabei (1)
die Abschaffung der nach ihrer Grundkonzeption ohnehin auf andere Steuern
anrechenbaren Kapitalertragsteuer auf inlandische Dividenden fiir gewerbliche Anleger
und (2) die Einfiihrung eines effizienten Regimes zur Anrechnung von ausldndischen
Quellensteuern. Mit dieser Neuausrichtung wiirden nicht nur die missbrauchsanfilligen
und verwaltungsaufwandigen Entlastungs- und Anrechnungsverfahren beendet.
Deutschland wiirde damit auch mit dem Vereinigten Konigreich gleichziehen, dem nach
wie vor erfolgreichsten regionalen Standortwettbewerber fiir Aktienhandel. Siehe
Vorschlag [E-1] in Annex [1] sowie Annex [2].

Interessen institutioneller Anleger beriicksichtigen — insofern keine Verscharfung von
EU-Recht

Im Sinne des vorherigen Vorschlags sollte dariiber hinaus generell die besondere
Situation von institutionellen Anlegern beriicksichtigt werden. Bei diesen
professionellen Anlegern steht die Vertragsfreiheit gegeniliber gutgemeinten aber oft
unnotigen Anlegerschutzerwagungen im Vordergrund. Das deutsche Recht sollte seine
durch EU-Recht gewdhrten Freiheiten nutzen, um das Geschaft auch mit diesen
Anlegern zu férdern und nach Deutschland zu holen. Dies ist jliingst im Rahmen des
ZuFinG zum Teil geschehen (Erleichterungen im AGB-Recht), in anderen Bereichen
bestehen aber weiterhin unnétige Verscharfungen tber die EU-rechtlichen (Mindest-)
Vorgaben hinaus. Siehe beispielsweise Vorschlag [B-4] zu GroRkrediten innerhalb von
Gruppen oder Vorschlag [G-1] in Annex [1] zur Geldwdaschepriifung. Die
Bundesregierung sollte auch auf EU-Ebene dafiir sorgen, dass der Rechtsrahmen fiir
institutionelle Anleger ihren Interessen entsprechend ausgestaltet wird.

Verringerung der Abfindungen von Bankmanagern und besondere Hinzugs-
besteuerung

Die vorgenannten strategischen MalRnahmen sollten flankiert werden durch solche zur
Flexibilisierung des Arbeitsmarktes fiir Bankmanager, verbunden mit steuerlichen
Anreizen fir auslandische (Bank-)Manager wie in Frankreich und Italien, die derzeit
sogar Verbesserungen dieser Anreize diskutieren, um die Wettbewerbsfahigkeit ihrer
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Finanzplatze zu erhéhen. Die Hohe der durch Gerichte festgesetzten Abfindung von
Bankmanagern ist nach wie vor ein Hindernis fir die Entscheidung von Banken,
Funktionen in Deutschland anzusiedeln. Sie sollte auf 12 Monatsverdienste begrenzt
und nur auf Basis der fixen Vergiitung berechnet werden. Im Gegenzug sollten
auslandische Bankmanager, wie das auch in anderen Mitgliedstaaten der Fall ist, ihre
zusatzliche Vergutung gegeniiber vergleichbaren inlandischen Bankmanagern nicht
versteuern missen und Integrationskosten wie z.B. Gebiihren fiir internationale Schulen
von der Steuer absetzen konnen. Dies wiirde den Arbeitsmarkt fiir (internationale)
Bankmanager erheblich flexibilisieren. Siehe Vorschldge [S-3], [S-9] und [A-3] in Annex

[1].

5. Schaffung attraktiver Alterssicherung in Kapitalmarkten (ahnlich dem amerikanischen
Modell)

Der Finanzplatz Deutschland wird einen Quantensprung in Volumen, Liquiditat, Dynamik
und internationaler Attraktivitat erfahren, wenn verstarkt Zufliisse aus der Anlage von
Geldern fiir die Altersvorsorge in den deutschen Kapitalmarkt flieBen. Das kann nur
erreicht werden, wenn es auch steuerlich attraktiv wird, durch Investitionen in
Kapitalmarkte fiir das Alter zu sparen. Hierfiir schlagen wir das amerikanische Modell
vor, das einer der wichtigsten Treiber fiir das dortige Innovations- und
Wirtschaftsmodell ist. Dies wiirde die deutsche Altersvorsorge revolutionieren, die
deutsche Wirtschaft durch vermehrte Kapitalmarktfinanzierung dynamisieren und
Deutschlands Stellung als Finanzplatz erheblich starken. Siehe Vorschlag [E-2] in Annex

[1].

Wir sind davon (iberzeugt, dass Deutschland bei Implementierung dieser MaRnahmen und durch
den kontinuierlichen konstruktiven Austausch zwischen Politik und den Marktakteuren, zum
Beispiel in einem jahrlichen Austausch mit dem Bundesfinanzminister und einem vierteljahrlichen
Austausch mit lhnen, einen dynamischen Finanzplatz entwickeln wird, der im Konzert der
weltweiten Finanzplatze eine bedeutende Rolle spielt.

Gerne mochten wir vorschlagen, Sie und |hre Kollegen bei einem zeitnahen Treffen durch diese
Vorschlage zu fiihren und die nachsten Schritte zu besprechen. Dazu kommen wir gerne auch mit
ausgewahlten Mitgliedern der Arbeitsgruppe, die dieses Dokument gemeinsam erstellt hat, zu lhnen

nach Berlin.

Mit freundlichen GriiRen

/M_@S%W

r. Andreas Prechtel
Geschaftsfihrer

Annexe 1-12
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In diesem Annex [1] erldautern wir unsere Vorschlage im Detail. Sie zielen darauf, den
Finanzplatz Deutschland durch strategische Weichenstellungen zu starken, vorhandene
Schwachen durch geeignete Mallnahmen zu beseitigen und Impulse fir kinftige
Wettbewerbsvorteile zu setzen. Dazu gehoéren insbesondere steuerliche, arbeitsrechtliche
und regulatorische Veranderungen, um deutsche und internationale Banken und
Finanzdienstleister am Finanzplatz Deutschland zu halten sowie neue Institute anzuziehen.
Damit kann ein Finanzplatz aufgebaut werden, der im Wettbewerb mit den Finanzplatzen in
London und Paris mithalt oder diese auch in gewissen Bereichen liberfliigelt. Es geht bei den
Vorschlagen nicht darum, Banken, Finanzinstituten oder Kapitalinvestoren Sondervorteile zu
verschaffen.

Die Standortentscheidungen der internationalen Banken und Finanzinstitute werden
maRgeblich in den ,head offices” in New York, Zirich, Tokio, London, Paris oder anderen
Heimatlandern getroffen. Die dort bekannten Vor- und Nachteile der verschiedenen
Finanzplatze sind Grundlage fir die Entscheidungen. Inzwischen gewinnen auch in Brexit-
Banken, die sich erst kiirzlich fiir Frankfurt entschieden haben, die im Vergleich zu anderen
internationalen Finanzplatzen nachteiligen Eigenschaften des Finanzplatzes Deutschland an
Aufmerksamkeit. Sie finden daher in den Institutsgruppen derzeit bei der Uberpriifung der
Standortentscheidungen Beachtung. Hier spielen insbesondere das steuerliche Umfeld und
die oft als zu wenig risikoorientiert empfundene Aufsichtspraxis eine Rolle. Neben dem
gesetzlichen Rahmen sind die aufsichtliche Strategie und Kommunikation von BaFin und
Bundesbank wichtige Faktoren des Standortes. Fiir den Erfolg einer Initiative zur Starkung
des Finanzplatzes Deutschland ist die aktive Einbeziehung der Aufseher von Anfang an
unerlasslich. Auch sollte ganz allgemein der Dialog zwischen politischer Ebene und den
Bankenflihrungen zu solchen Fragen verbessert werden.

Wir begriiRen sehr, dass die Bundesregierung vor diesem Hintergrund eine gesetzgeberische
und kommunikative Initiative plant. Wir denken, dass der Finanzplatz Deutschland das
Potential hat, eine dominante Rolle in Europa zu spielen, die der GroRe und Bedeutung
Deutschlands hinsichtlich seiner Einwohnerzahl und Wirtschaftsstarke entspricht. Um dieses
Potential zu heben, ist es jedoch notwendig, strategische Richtungsentscheidungen
insbesondere im Steuerrecht zu treffen, welche die Grundlage fir liquide Kapitalmarkte
bilden, anstatt nur Reformen auf kleinstem gemeinsamem Nenner vorzunehmen. Es geht
dabei nicht darum, Sondervorteile fiir internationale Banken oder internationale
Bankmitarbeiter zu erzielen. Es geht vielmehr darum, den regulatorischen Rahmen fiir
Banken und Finanzdienstleister zu verbessern, um eine starke Finanzindustrie in
Deutschland zu schaffen. Andere europdische Lander wie zum Beispiel Frankreich verfolgen
diesen Weg bereits.

Neben den Vorschlagen zur Starkung des Finanzplatzes Deutschland als Standort fir
internationale Banken, betreffen die Vorschlage auch MaBnahmen zur Starkung des
deutschen Aktienmarktes und der Eigenkapitalfinanzierung. Sie zielen zum einen auf die
steuerrechtlichen Rahmenbedingungen fiir institutionellen Aktienhandel in Deutschland und
zum anderen auf eine Verbreiterung und Vertiefung des deutschen Kapitalmarkes. Letzteres
sollte auch durch eine Starkung der privaten Altersvorsorgesysteme (z.B. dhnlich wie die sog.
401k Plane in den USA) erfolgen.
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Wir wissen, dass die wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Effekte von Anderungen, die den
Finanz- und Kapitalmarkt betreffen, politisch nicht einfach zu vermitteln sind. Die
vorgeschlagenen Regelungen sind aber Investitionen in die Zukunft des Wirtschaftsstandorts
Deutschland. Wir haben daher auch MaRnahmen vorgeschlagen, bei denen politische
Widerstande zu erwarten sind, die aber gemessen an diesem Ziel effektiv und im
gesamtwirtschaftlichen Interesse sind.

Im Folgenden sind die Vorschlage im Detail beschrieben. Wir haben dafiir sechs Kategorien
gebildet und die verschiedenen Vorschlage den Kategorien zugeordnet:

I. Kommunikation

K-1:  Offentliches Eintreten von Bundeskanzler und Bundesministern fiir den
Finanzplatz Deutschland

K-2: Entwicklung eines ,Masterplan Finanzplatz Deutschland” gemeinsam mit der
Finanzindustrie

K-3: Einrichten einer ,Koordinationsstelle Finanzplatz Deutschland”
als zentrale Anlaufstelle fir internationale Kontakte und zur Koordination der
Entwicklung des Finanzplatzes

Il. Eigenkapitalfinanzierung und Aktienmarkte

E-1: Eigenkapitalfinanzierung zukunftssicher gestalten: Moderne
Dividendenbesteuerung

E-2: Schaffung attraktiver Alterssicherung in Kapitalmarkten (dhnlich dem
amerikanischen Modell)

E-3: Attraktiverer Zugang zum Kapitalmarkt

E-4:  Zulassigkeit von Naked Warrants

E-5: Kein Nachrang von Gesellschafterdarlehen und Anwendbarkeit des
Kleinbeteiligtenprivilegs

E-6:  Erleichterungen fir Investition in deutsche borsennotierte Unternehmen

E-7: Anpassung von Vollstreckungsrecht zur Forderung von Verwahrgeschaft in
Deutschland

lll. Steuerrecht

S-1: Streichung der Verlustverrechnungsbeschrankung bei Termingeschaften sowie
Totalverlusten und Wiederaufnahme

S-2: Einflihrung einer Umsatzsteuerfreiheit bei Konsortialkrediten insbesondere bei
Konsortialfihrergebihren

S-3:  Wettbewerbsfdahige  Hinzugsbesteuerung im  persodnlichen  Steuertarif
(franzosisches/italienisches Modell)

S-4: Sicherstellung der steuerlichen Abziehbarkeit der Bankenabgabe als
Betriebsausgabe

S-5:  Vollstandiger Verzicht auf die vorgesehene Einfliihrung der Anzeigepflichten von
nationalen Steuergestaltungen in Deutschland

S-6: Anrechnung auslandischer Steuern auf die deutschen Unternehmenssteuern

S-7: Klarung der steuerlichen Behandlung von internationalen
Aufsichtsratsmitgliedern aus dem Konzern
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S§-8: Die Besteuerung von Long-Term-Incentives an deren Besteuerung im
Herkunftsland der ausldandischen Fachkrafte angleichenS-9: Abzugsfahigkeit
von Integrationskosten

IV. Bankregulierung/Finanzaufsicht

B-1: Reduzierung der Anforderungen an die Personalausstattung von
Kontrollfunktionen internationaler Banken in Deutschland

B-2: Abschaffung des 6ffentlichen ,,Naming and Shaming” bei Sanktionen der BaFin

B-3: Pragmatischer Umgang mit moglicherweise entfallenden Freistellungen
(§ 2 Abs. 5 KWG) im Zuge der Umsetzung des Art. 21c CRD 6

B-4: Vollstandige Umsetzung des Spielraums der nationalen Gesetzgebung nach
Art. 400 (2) (c) CRR

B-5: Abschaffung doppelter Abschlussprifungen bei EZB-beaufsichtigten Instituten

B-6: Keine Mehrfach-Prifungen derselben Sachverhalte im Konzern

B-7: Vereinfachung der Rechnungslegungspflichten

B-8: Flexible Gestaltungsmoglichkeiten bei der Festlegung des zeitlichen
Arbeitsaufwandes eines Verglitungsbeauftragten

B-9: Starkere Berlicksichtigung des Proportionalitatsgrundsatzes im Rahmen der
Vergltungsregulierung

B-10: Erleichterung des Aufwands bei der Umsetzung der ESG-Regulatorik

B-11: Anerkennung des EU-Passports von EU-Zweigniederlassungen fir das
Verwahrgeschaft fur Kryptowertpapieren und anderen DLT-basierten
Finanzinstrumenten

B-12: Schaffung einer Ausnahme von der Erlaubnispflicht nach § 32 KWG fir
Verwahrstellen iSd KAGB bei Erbringung der Kryptofondsanteilregisterfiihrung
i.S.d. KryptoFAV

B-13: Flexibilisierung der Verwaltungspraxis zur Prasenzpflicht von Geschaftsleitung
und Risikotragern

V. Geldwascherecht
G-1: Vereinfachung der geldwascherechtlichen Identifizierung und Verifizierung in
unproblematischen Fallen

VI. Arbeitsrecht/Sozialrecht/Immigrationsrecht

A-1: Einrichtung zentraler Fachkrafte-Einwanderungsbehdrden

A-2: Ermoglichung des Transfers von Rentenanwartschaften in auslandische
Sozialversicherungs- oder private Altersvorsorgesysteme

A-3: Weitere Verringerung der Abfindungen von Bankmanagern (,Risikotragern®)

A-4: Verbesserung arbeits- und sozialversicherungsrechtlicher Regelungen zu
,remote work"“

A-5:  Erleichterung des internationalen Einsatzes von Mitarbeitern im Konzern

A-6: Anpassung der Regelungen des Arbeitszeitgesetzes an die Arbeitsrealitat der
Banken

A-7: Flexibilisierung der Regelungen zur Arbeitnehmeriiberlassung und
Scheinselbstandigkeit
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l. Kategorie Kommunikation

Vorschlag K-1:

Offentliches Eintreten von Bundeskanzler und Bundesministern fiir den Finanzplatz Deutschland

Zustandige(s) Ressort(s): Bundeskanzleramt, BMF

Problem/Belastung: - Die Bundesregierung tritt international nicht wirksam genug fir den

Finanzplatz Deutschland ein.

- Der Kontakt der Bundesregierung zu den auslandischen
Entscheidungstrdgern Uber die Ansiedlung von internationalen Banken
ist sporadisch, reaktiv und i.d.R. nicht hochrangig genug.

- Konkurrierende Aktivititen anderer Regierungen/Finanzplatze werden
nicht pariert und die fur den Finanzplatz Deutschland schadlichen Effekte
damit in Kauf genommen.

Lésung/Entlastung: - Die Bundesregierung, insbesondere der Bundeskanzler und der
Bundesfinanzminister, setzen sich noch starker fir den Finanzplatz
Deutschland ein.

- Die Vorteile der Finanzindustrie und des Finanzplatzes fiir die
Entwicklung des Wirtschaftsstandortes Deutschland wird durch die
Bundesregierung regelmalig offentlich kommuniziert: (i) Finanzierung
und Beratung von Projekten deutscher Industrien im In- und Ausland, (ii)
Schaffung von Arbeitsplatzen, (iii) Gewinnung von Fachkréften,
(iv) Staatsfinanzierung, (v) bessere Altersvorsorge, (vi) Finanzierung der
okologischen Transformation und (vii) Finanzierung der Digitalisierung.

- Mitglieder der Bundesregierung, z.B. der Bundesfinanzminister oder der
Bundeswirtschaftsminister, treffen sich bei Auslandsreisen gezielt mit
hochrangigen Vertretern der Konzernmiutter internationaler Banken, um
die politischen Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz Deutschland zu
erlautern sowie Erwartungen und best practice-Beispiele kennen zu
lernen.

- Mitglieder der Bundesregierung empfangen hochrangige Vertreter der
Konzernmdtter internationaler Banken in Berlin, Frankfurt oder anderen
deutschen Finanzzentren, um die politischen Rahmenbedingungen fir
den Finanzplatz Deutschland zu erldautern sowie Erwartungen und best
practice-Beispiele kennenzulernen.

Vorschlag K-2:

Entwicklung eines ,,Masterplans Finanzplatz Deutschland” gemeinsam mit der Finanzindustrie

Zustandige(s) Ressort(s): Bundeskanzleramt, BMF

Problem/Belastung: - Der Finanzplatz Deutschland setzt sich aus verschiedenen lokalen
Finanzplatzen zusammen, die z.T. widerstreitende Interessen haben,
wobei aus dem Blickwinkel der allermeisten internationalen Banken
,Frankfurt” ahnlich ,,New York”, ,Paris“ und ,London“ als starke Marke
fir den Finanzplatz steht.
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- Finanzplatz-, Stadt- und Regionalférderer sowie Verbdnde setzen bei
Ideen und Initiativen unterschiedliche Schwerpunkte und arbeiten auf
unterschiedlichen Ebenen.

- Die fir die Entwicklung des Finanzplatzes erforderlichen Manahmen,
Initiativen und Regelungsgegenstande sind in der Bundes- und den
Landesregierungen verteilt Gber verschiedene Ministerien und Amter
und es gibt keinen konsistenten, (iber Wahlperioden und
Amterbesetzung hinweg reichenden mehrjahrigen Entwicklungsplan fiir
den Finanzplatz Deutschland.

- Es st keine gemeinsame Strategie fur die Entwicklung des Finanzplatzes
und keine gemeinsame Kommunikation tGber den Finanzplatz erkennbar,
die aber notwendig sind, um nicht nur opportunistisch und kurzfristig
(kleinere)  Verbesserungen herbeizufiihren, sondern einen im
internationalen Vergleich starken Finanzplatz fir Deutschland zu
schaffen, der weitere Banken und Finanzakteure anzieht.

Lésung/Entlastung: - Die Bundesregierung erarbeitet gemeinsam mit den Vertretern
deutscher und internationaler Banken in Deutschland einen
abgestimmten, mittel- bis langfristigen Entwicklungsplan fir den
Finanzplatz Deutschland im internationalen Wettbewerb der
Finanzplatze (,,Masterplan Finanzplatz Deutschland®).

- Der Masterplan ist mittel- bis langfristig ausgerichtet und beschreibt
MafRnahmen, mit deren Umsetzung die Finanzindustrie in Deutschland
einen Quantensprung machen wird, u.a. bei den Faktoren Liquiditat,
Anzahl der Institute, Anzahl der Beschaftigten, Internationalitdt der
Fachleute, Professionalitat, Nachhaltigkeit, Effekte fir die deutsche
industrielle Wirtschaft, Versorgung der Bevolkerung mit attraktiven
Finanzprodukten, Effektivitdt der Finanzaufsicht und Entstehen einer
finanzmarktorientierten Infrastruktur.

- Der Masterplan enthdlt auch MalRnahmen zur professionellen
Kommunikation und zur Begleitung des &ffentlichen Diskurses iiber die
Einflhrung/Umsetzung von MalRnahmen des Masterplans.

Vorschlag K-3:

Einrichten einer ,Koordinationsstelle Finanzplatz Deutschland“ als zentrale Anlaufstelle fiir
internationale Kontakte und zur Koordination der Entwicklung des Finanzplatzes

Zustadndige(s) Ressort(s): Bundeskanzleramt, BMF

Problem/Belastung: - Es fehlt eine zentrale Koordinierung fiir regelmaRige Kontakte der
Bundesregierung zu Vertretern internationaler Banken, die aktiv, zentral
und professionell die Kommunikation der Bundesregierung zum
Finanzplatz Deutschland vorbereitet und Treffen der
Regierungsmitglieder — auch auf Auslandsreisen — mit Vertretern
internationaler Banken arrangiert.

- Die Moglichkeiten der am Finanzplatz Deutschland vertretenen
deutschen und internationalen Institute, Projekte von deutschen oder
auslandischen Unternehmen im Ausland zu finanzieren, werden nicht
ausreichend durch die Bundesregierung kommuniziert.
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Die Bundesregierung richtet im BMF oder im Bundeskanzleramt eine
zentrale Anlaufstelle (,Koordinationsstelle Finanzplatz Deutschland®)
ein, die dafur verantwortlich ist:

- die Kontakte der Bundes- und Landesregierungen zu Vertretern
internationaler Banken und Finanzinstitute zu Fragen des
Finanzplatzes zu koordinieren,

- Auslandsreisen der Bundes- und Landesregierungen zu den
Vertretern der Mutterhduser / Head offices internationaler Banken
und Finanzinstitute zu koordinieren,

- mit den Vertretern deutscher und internationaler Banken in
Deutschland einen gemeinsam abgestimmten, mittel- bis
langfristigen Entwicklungsplan fur den Finanzplatz Deutschland im
internationalen Wettbewerb der Finanzpldtze (,Masterplan
Finanzplatz Deutschland”) zu erarbeiten (siehe Vorschlag K-2),

- die fir die Umsetzung des Masterplans erforderlichen Ministerien
und Amter einzubeziehen,

- die Finanzierung von  KommunikationsmaRnahmen der
Bundesregierung zur Entwicklung des Finanzplatzes Deutschland zu
sichern,

- fiur die Bundesregierung die fir die Entwicklung des Finanzplatzes
Deutschland gemalR dem ,Masterplan Finanzplatz Deutschland”
erforderlichen Rechtsetzungs-, Finanzierungs- und
KommunikationsmalRnahmen auf nationaler, europdischer oder
internationaler Ebene vorzubereiten und

- regelméaRige Berichte Uber den Status Quo im Hinblick auf die
Erreichung der MaRnahmen und Ziele des ,,Masterplan Finanzplatz
Deutschland” zu erstatten.
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Il. Kategorie Eigenkapitalfinanzierung und Aktienmarkte

Vorschlag E-1:

Eigenkapitalfinanzierung zukunftssicher gestalten: Moderne Dividendenbesteuerung

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF

Problem/Belastung - Klare und mit der Handelspraxis kompatible Regelungen zur steuerlichen
Zuordnung von Dividendeneinkiinften und zur Vermeidung von Doppel-
bzw. Uberbesteuerungseffekten durch inldndische und ausldndische
Kapitalertrag- bzw. Quellensteuern sind wesentlich fiir die
Wettbewerbsfahigkeit der Marktakteure und ein zentraler Aspekt bei der
Standortwahl.

- Die gegenwartige deutsche Erstattungs- und Anrechnungspraxis ist
dagegen mit einem massiven Steuerverwaltungsaufwand verbunden,
sowohl fir die Finanzbehorden, als auch fir die handelnden
Marktakteure. Stellenweise sind die dabei maRgeblichen Vorschriften
schlicht unvereinbar mit den Anforderungen des internationalen
Aktienhandelsgeschifts. Die verfehlte Ubernahme auslidndischer
Rechtsvorschriften zur Begrenzung von Steuerverglnstigen im
deutschen Kapitalertragsteueranrechnungsverfahren (§ 36a EStG) fihrt
dariiber hinaus zu einer systematischen Uberbesteuerung des
Handelsgeschafts mit inlandischen Aktien.

- Die inlandische Aktienhandelsprasenz reflektiert diesen Missstand sehr
deutlich: Deutsche GrofRbanken betreiben den Aktienhandel
typischerweise aus auslandischen Betriebsstdatten heraus, sofern sie
Gberhaupt noch im internationalen Aktienhandel von Bedeutung sind.
Auch um Zusammenhang mit dem Brexit gelang es nicht,
Aktienhandelsaktivitdten in Deutschland anzusiedeln. Dies hat u.a. die
Folge, dass die Ergebnisse aus dem Handelsgeschéaft im EU-Ausland und
nicht in Deutschland versteuert werden.

Lsung/Entlastung: - Fir gewerbliche Anleger sollte die deutsche Kapitalertragsteuer
grundsatzlich abgeschafft werden.

- Die Kapitalertragsteuer stellt der Konzeption nach lediglich ein
Erhebungsverfahren bei der Besteuerung der die Kapitalertrage
beziehenden Investoren dar. Im Kern geht es um die
Gewabhrleistung einer gesetzmalRigen Besteuerung und die
Sicherung des Steueraufkommens.

- Vor dem Hintergrund der mittlerweile bestehenden zahlreichen
nationalen und internationalen Auskunftspflichten, des
automatisierten und internationalen Informationsaustausches
und der europarechtlichen Vorgaben, wonach bei In- und
Auslandern die Kapitalertragsteuer im Ergebnis gleichermalien
(nach Veranlagung) anrechenbar oder erstattbar oder (unter
Inkaufnahme  von Doppelbesteuerungseffekten)  nicht
anrechenbar bzw. erstattbar zu sein hat, erscheint das Konzept
der Quellensteuer auf Dividenden allerdings Giberholt. Daneben
ist die Sicherung des Steueraufkommens besser und effizienter
bei der Ausgestaltung des Koérperschaftsteuertarifs der
dividendenzahlenden Kapitalgesellschaft aufgehoben.

- Neben der Vermeidung von inlandischen Doppelbesteuerungseffekten
ist auch die Vermeidung von Doppelbesteuerungseffekten im Fall von
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auslandischen Quellensteuern ein zentrales Anliegen der im Bereich des
Aktienhandels tatigen Marktakteure.

- Praxisgerechte Anrechnungsregelungen, die den
Handelsablaufen gerecht werden, sind daher ein ganz
wesentlicher Faktor bei der Standortwahl.

- Das in & 34c EStG bzw. § 26 KStG vorgesehene deutsche
Anrechnungsregime erfiillt die Anforderungen eines modernen
Aktienhandelsbetriebs dagegen nicht. Die dort vorgesehenen
Anrechnungsanforderungen (insbesondere die per-item und
per country limitation) sind wegen der schieren Anzahl der
taglichen Aktien- und Derivatetransaktionen schlicht nicht
erfillbar.

- Klar (berlegen sind insoweit ausldndische Regime wie z.B. das
Anrechnungsregime im Vereinigten Konigreich, die es im Rahmen einer
sog. Pool-Betrachtung zulassen, nicht erstattbare ausldandische
Quellensteuern pauschal gegen die auf das Gesamtergebnis des
Aktienhandels entfallende inlandische Kérperschaftsteuer anzurechnen.

Details - Siehe ausfiihrliche Stellungnahme in Annex [2]

Vorschlag E-2:

Schaffung attraktiver Alterssicherung in Kapitalmarkten (dhnlich dem amerikanischen Modell)

Zustédndige(s) Ressort(s): BMF

Problem/Belastung: - Der Finanzplatz kann in einem grofReren Sprung nur entwickelt werden,
wenn die vorhandene Markttiefe und Marktbreite auch in einer
wesentlichen GroRenordnung steigen. Hierzu bedarf es des Zuflusses von
Kapital in institutionellen GréRenordnungen, wie dies auch in anderen
Markten der Fall ist.

- Private Altersvorsorgesysteme, die Kapital aufnehmen, verwalten und
Giber den Kapitalmarkt investieren, sind hierflir unerlasslich. Beispiele aus
den USA und dem Vereinigten Konigreich belegen, dass der Zufluss
institutioneller Gelder, die durch private Altersvorsorgesysteme
generiert werden (z.B. die sog. 401k-Pléne in den USA) der Treibsatz fir
eine sprunghafte Entwicklung eines Kapital- und Finanzmarktes sind.

- Die kirzlich erfolgte Einfihrung der Aktienrente, die staatlich finanziert
und verwaltet wird, hat leider nicht die GroBenordnung erreicht, die die
wesentliche Vertiefung und Verbreiterung des Finanzmarktes bewirkt,
die andere Finanzpldatze durch die Einfihrung privater
Altersvorsorgesysteme bereits erfahren haben.

Lésung/Entlastung: - Vorschlage fir die Einfiihrung in Deutschland liegen seit langem vor (vgl.
2.B. den beigefiigten Vorschlag des Deutschen Aktieninstituts e.V. (DAL)).
Sie wurden von den bisherigen Bundesregierungen vornehmlich aus der
Perspektive der Kompatibilitat mit dem aktuellen Rentensystem
abgelehnt. Hier ist ein anderer Ansatz erforderlich, der — neben den
Vorteilen fiir die Altersvorsorge —auch die Vertiefung und Verbreiterung
des Finanz- und Kapitalmarkts und alle damit verbundenen positiven
Effekte fir Wirtschaft und Beschaftigung erzielt.
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- Die EinfUhrung kann schrittweise erfolgen. Sie muss den im staatlichen
Rentensystem Versicherten ausreichend Mittel fir eine Anlage in
privaten Altersvorsorgesystemen belassen. Die Ausgestaltung des
staatlichen Rentensystems sowie die Ausgestaltung der privaten
Altersvorsorge ist entsprechend aufeinander abzustimmen.

Details - Siehe DAI-Studie zur Altersvorsorge in Annex [3]

Vorschlag E-3:

Attraktiverer Zugang zum Kapitalmarkt

Zustadndige(s) Ressort(s): BMJ, BMF

Problem/Belastung: - Fir Unternehmen ist der Zugang zum Kapitalmarkt vor allem auch dann
attraktiv, wenn das ,being public”, also der Zustand nach IPO, attraktiv
ist. Dazu bedarf es Veranderungen des rechtlichen Rahmens in
Deutschland, basierend auf der Deregulierung insbesondere des
Aktienrechts und der Reduzierung von Missbrauchsfillen durch
bestimmte Aktionare.

- Wir befinden uns in einem Wettbewerb der Rechtssysteme, in dem
Deutschland zurickfallt. Unternehmen verlagern vor einem Borsengang
systematisch ihren Sitz z.B. in die Niederlande oder Luxemburg, weil
gesetzliche Regelungen mehr Flexibilitit erlauben und z.B.
Hauptversammlungen wesentlich kosteneffizienter, schneller und
rechtssicherer abgehalten werden konnen. Das fiihrt dazu, dass im
Anschluss Arbeitspldatze auferhalb von Deutschland entstehen und
Steuern in anderen Landern gezahlt werden.

Lésung/Entlastung: - Abbau aktienrechtlicher Erschwernisse, die dazu fiihren, dass
Unternehmen ihren rechtlichen Sitz vor dem Bérsengang in andere
europdische Staaten verlegen, z.B. Reduzierung des mindestens
einzuzahlenden Betrags pro Aktie von EUR 1,00 auf EUR 0,01 (wie in
Luxembourg), mit folgenden Vorteilen: (i) Attraktivitat fur Kleinanleger
erhdhen; (ii) hohere Liquiditat bei kleinem Ausgabevolumen; (iii)
Eigenkapitalfinanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen.

- Abbau von Begrenzungen zur Incentivierung von
Mitarbeitern/Fihrungskraften/Aufsichtsraten: (i) Aktienoptionen fir
Aufsichtsrate erlauben; (ii) Ermdglichung von re-pricing von Aktien-
optionen ohne Hauptversammlungsbeschluss.

- Anderungen im Handelsregisterverfahren: Die Durchfilhrung von
Kapitalerhohungen borsennotierter Unternehmen verzogert sich in
Deutschland wegen der Notwendigkeit der Eintragung. Das Verfahren
sollte so geandert werden, dass dies auch in Deutschland durch einen
Notar wirksam erfolgen kann mit anschlieBender nicht-konstitutiver
Eintragung im Handelsregister — dadurch substantielle Beschleunigung
im Verfahren und Reduzierung von Unsicherheit fiir Unternehmen.

- Blockade von Transaktionen: Anders als in praktisch allen anderen
Landern kdnnen in Deutschland auch Aktiondre mit einer kleinen Anzahl
von Aktien monatelang die Umsetzung von Transaktionen, auch wenn
diese von der Hauptversammlung mit 99,9% beschlossen wurden,
blockieren. Die bisherigen gesetzgeberischen MaRnahmen sind nicht
ausreichend. Die sog. Registersperre durch Anfechtungsklagen sollte
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sowohl im Umwandlungsrecht als auch im Aktienrecht abgeschafft
werden.

- Das Anfechtungsrecht sollte im Hinblick auf formelle und materielle
Rigen bei Hauptversammlungen weiter modernisiert werden.
Ansonsten bleibt die Hauptversammlung eine sehr kostspielige
Veranstaltung, in der Vorstinde die von Juristen vorbereiteten
Antworten vorlesen.

Vorschlag E-4:

Zulassigkeit von Naked Warrants

Zustdndige(s) Ressort(s): BMJ

Betroffene Norm: §§ 221 Abs. 1S. 1, 187 Abs. 2 AktG

- Klarstellung, dass selbstandige Optionsscheine fiir Aktiengesellschaften
allgemein zulassig sind:
- Emittenten kdnnten ihren Aktionaren Bezugsrechte einrdumen, die
diese auch wieder weiterverkaufen kénnen.
- Zusatzliche Starkung der Eigenkapitalfinanzierung.

Problem und Losung:

Vorschlag E-5:

Kein Nachrang von Gesellschafterdarlehen und Anwendbarkeit des Kleinbeteiligtenprivilegs

Zustandige(s) BMJ
Ressort(s):
Betroffene Norm: §391,VInsOiVm § 1351, IV InsO

- Die Regeln zum Nachrang von Gesellschafterdarlehen passen nicht
auf den Fall des Kreditgeschiafts von Banken, die aus anderen ihrer
Geschaftsbereiche Eigenkapitalpositionen von mehr als 10% halten,
wie zum Beispiel als Verwalter und/oder Investoren von/in Private
Equity Fonds oder im Rahmen ihres Aktienhandels.

- Dariiber hinaus sollten jedenfalls Konsortialbanken, die syndizierte
Kredite vergeben, sich nicht die Eigenkapitalanteile der anderen
Banken anrechnen lassen missen (keine entsprechende Anwendung
des BGH-Urteils vom 26.1.2023 — IX ZR 85/21).

- Dies stellt ein erhebliches Risiko fiir das Kreditgeschaft, insbesondere
im ,distressed lending“-Bereich, von Banken dar, die (gemeinsam)
aus anderen Geschaftsbereichen Eigenkapitalpositionen halten.

- Die Vorschriften zum Nachrang von Gesellschafterdarlehen sollten
im Hinblick auf das Kreditgeschéaft von Banken tberarbeitet werden.

- Es sollte klargestellt werden, dass kein Fall von nachrangigen
Gesellschafterdarlehen oder ,acting in concert” vorliegt, wenn die
Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalinvestitionsentscheidungen
innerhalb der Banken oder zwischen den Konsortialbanken
unabhangig voneinander getroffen werden.

Problem und L6sung:
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Vorschlag E-6:

Erleichterungen fiir Investition in deutsche bérsennotierte Unternehmen

Zustdndige(s) Ressort(s): BMJ

Problem/Belastung: - Zu einem funktionierenden Kapitalmarkt gehért auch die Chance zu
Reorganisationen der jeweiligen Marktstruktur zum einen, um attraktiv
fir auslandisches Kapital zu sein, und zum anderen insbesondere, um
durch inldndische Ubernahmen sogenannte ,national Champions“ zu
schaffen. Frankreich verfolgt die Strategie zur Bildung von ,national
Champions” schon seit langerem.

Ldsung/Entlastung: - Einschrankung von back-end speculations (Spekulieren  auf
Beherrschungsvertrag/Squeeze-out): Es gibt zahlreiche Fille, in denen
Investoren in Deutschland bei 6ffentlichen Angeboten erfolgreich darauf
spekulieren, dass es im Anschluss einer Ubernahme zu einem
Beherrschungsvertrag oder einem Squeeze-out kommt.

- Effektives Erreichen von 100% durch Investoren mittels second-step
mergers: In den USA gibt es die Moglichkeit von sog. second step
mergern, wenn ein Unternehmen erfolgreich Gbernommen wurde.
Erforderlich sind daflir nicht erst 90%, was in Deutschland erreicht
werden muss, um einen sog. verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out
durchzufiihren. Es wiirde den Markt fiir corporate control wesentlich
erleichtern, wenn diese Grenze von 90% auf 75% abgesenkt werden
wirde.

- Abbau von Erschwernissen im WpUG:

- (1) eine Vielzahl von 6ffentlichen Angeboten scheitert daran, dass im
deutschen Recht, ohne dass dies europarechtlich notwendig ware,
nach Ende der Annahmefrist nicht mehr auf die
Mindestannahmeschwelle verzichtet werden kann. Dies behindert
einen effektiven Bieterprozess und ist in vielen europdischen
Landern anders geregelt.

- (2) Angebotsunterlagen miissen nach deutschem WpUG weiter auf
Deutsch erstellt werden, obwohl auch Prospekte fiir groRe IPOs nur
auf Englisch (mit einer deutschen Zusammenfassung) erstellt
werden konnen. Dies ist in der heutigen Welt nicht nachvollziehbar
und dadurch entstehen unnodtige Kosten und administrativer
Aufwand, weil es eine englischsprachige Fassung fir internationale
Investoren immer geben muss.

- Bisher gilt der objektive Marktwert der Aktien als Minimum fir den
Abfindungspreis bei Strukturmafnahmen wie Squeeze-outs oder
Beherrschungsvertrige im Anschluss an Ubernahmen. Innerhalb eines
Jahres nach einer Ubernahme sollte der Ubernahmepreis als Maximum
fiir den Abfindungsbetrag bei solchen Strukturmalnahmen gelten.

11



Verband der Auslandsbanken
Annex [1] % in Deutschland e.V.

Association of Foreign Banks in Germany

Vorschlag E-7:

Anpassung von Volistreckungsrecht zur Forderung von Verwahrgeschift in Deutschland

Zustdndige(s) Ressort(s): BMJ
Betroffene Norm: § 1259 BGB
Problem/Belastung: - Weil das deutsche Vollstreckungsrecht gegeniiber demjenigen in

anderen europdischen Mitgliedsstaaten Nachteile aufweist,
werden diese Lander gegeniiber Deutschland als Standort fiir das
Verwahrgeschéft bevorzugt.

- Klarstellung, dass ein privater Paketverkauf auBerhalb der Borse
(,block sale”) auch bei gelisteten Aktien moglich ist. Dies kann
erforderlich sein, wenn groRe Aktienpakete in kurzer Zeit verdauRRert
werden miissen, was Uber die Borse nicht ohne Weiteres moglich
ist.

- Klarstellung, dass der Pfandglaubiger die Kosten fir den Verkauf
von dem anzurechnenden Borsen- und Marktwert abziehen oder
dies zumindest mit dem Eigentliimer bei der Verpfandung
vereinbaren kann.

- Fur private Paketverkaufe auBerhalb der Bérse (block sales) sollte
klargestellt werden, dass die durch den Pfandglaubiger
abzugsfahigen Kosten auch in einem Abschlag gegeniliber dem
Borsen- und Marktpreis, der den Paketverkauf erst ermoglicht,
bestehen kénnen.

- Das gleiche sollte auch fir den Fall der Aneignung durch den
Pfandglaubiger gelten: Wenn der Pfandglaubiger entscheidet, sich
die Aktien anzueignen anstatt sie zu verkaufen, etwa weil ein
Verkauf Gber die Borse angesichts der GroRe des Aktienpakets nicht
moglich ist, dann sollte wie bei einem privaten Paketverkauf
aullerhalb der Borse ein entsprechender Abschlag auf den Borsen-
und Marktpreis angerechnet werden kénnen.

Losung/Entlastung:

12
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lIl. Kategorie Steuerrecht

Vorschlag S-1:

Streichung der Verlustverrechnungsbeschrankung bei Termingeschaften sowie Totalverlusten und
Wiederaufnahme

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF, Referat IVC 1
Betroffene Norm: § 20 Absatz 6 Satz 5 - 6 EStG
Problem/Belastung: - Die Verlustverrechnungsbeschrankungen verstoRen gegen das

grundgesetzlich normierte objektive Nettoprinzip und gegen das
Gebot der Folgerichtigkeit.

- Transaktionen mit Termingeschaften haben zum wesentlichen Teil
einen wirtschaftlich notwendigen Absicherungscharakter, so dass
eine derartige Besteuerung dieser erforderlichen Transaktionen
wirtschaftlich nicht gerechtfertigt ist.

- Zunahme der Veranlagungsfille ab 2020/21 und Aushohlung des
Abgeltungssteuersystems

- Unverstandliche, standortfeindliche Insellosung

- Zunahme an Birokratie sowie Komplexitdit durch neue
Verlustverrechnungstopfe fir Investor/Verwaltung

- Rechtsstreitigkeiten bereits vor dem FG

Lsung/Entlastung: - Wirtschaftlich sinnvolle Absicherungsgeschifte kénnen ohne

Einschrankungen eingegangen werden.

- Abgeltungssteuersystem wird effektiv umgesetzt und nicht
eingeschrankt

- Vermeidung weiterer Komplexitat des Rechts

- Weniger Veranlagungsfalle flr Investoren

- Kosten- und Zeitersparnis bei Investoren, Banken sowie
Finanzverwaltung

Details - Siehe ausfiihrliche Stellungnahme des VAB in Annex [4])

Vorschlag S-2:

Einfliihrung einer  Umsatzsteuerfreiheit bei  Konsortialkrediten insbesondere bei
Konsortialfiihrergebiihren

Zustédndige(s) Ressort(s): BMF, Referat Il C 3
Betroffene Norm: § 4 Nr. 8 Buchstabe a und g UStG
Problem/Belastung: - Eine Umsetzung der EU-RL in nationales Recht hat der Gesetzgeber

in § 4 Nummer 8 Buchstabe a (,,die Gewdhrung und die Vermittlung
von Krediten“) und in Buchstabe g UStG (,die Ubernahme von
Verbindlichkeiten, von Birgschaften und anderen Sicherheiten
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sowie die Vermittlung dieser Umsatze“) bis heute nicht vollstandig
vorgenommen.

- Anders als in anderen EU-Mitgliedstaaten, z.B. Luxembourg,
werden somit in Deutschland die Verwaltungsleistungen des
Konsortialfihrers an die anderen Konsorten bei offenen
Konsortialkrediten der Umsatzsteuer unterworfen.

- Dadurch entsteht ein Mehr an Biirokratie und eine zusatzliche
Kostenbelastung fuir deutsche Kreditgeber als Kreditpartner bei der
Finanzierung groRBer internationaler Investitionen  durch
kooperierende Banken.

- Die deutsche Kreditwirtschaft (In- und Auslandsbanken in
Deutschland) erleidet somit einen Wettbewerbsnachteil gegenliber
Banken in anderen EU-Mitgliedstaaten.

Lésung/Entlastung: - Level-Playing-Field in der EU
- Zeit- und Kostenersparnis bei Investoren, Banken, Beratern und

Finanzverwaltung
- Vereinfachung von Prozessen und insbesondere schnellere
Betriebspriifungen

Details: Siehe ausfihrliche Stellungnahme des VAB in Annex [5]

Vorschlag S-3:

Wettberbsfihige Hinzugsbesteuerung im persénlichen Steuertarif (franzdsisches/italienisches
Modell)

Zustadndige(s) Ressort(s): BMF

Problem/Belastung: - Deutschland ist eines der wenigen Lander, das fiir vor Ort lebende
auslandische Staatsangehorige (,/mpatriats”) keine
Steuerverginstigungen vorsieht. Dies hat sich als ein erheblicher
Nachteil erwiesen, Mitarbeiter zum Umzug nach Deutschland zu
bewegen.

Lésung/Entlastung: - Beispiel franz6sisches Modell:

- Einkommensteuerbefreiung auf ,Impatriate Premium*

- Die Impatriate-Prdmie ist ein Prozentsatz der Gesamt-
vergitung, wie im Arbeitsvertrag eines Mitarbeiters definiert
(oder 30 %, wenn der Vertrag keinen Anteil festlegt).

- Impatriate-Pramie, die durch Bezugnahme auf vergleichbare
Vergltung begrenzt ist, d.h. die steuerpflichtige Hohe der
Vergltung ist nicht geringer als die eines Mitarbeiters in einer
gleichwertigen Position in demselben Unternehmen oder in
dhnlichen Unternehmen, die in Frankreich niedergelassen sind.

- Gilt fir 8 Jahre nach dem Jahr des Umzugs nach Frankreich.

- Anwendungsvoraussetzungen:

- Die betroffene Person muss voriibergehend nach Frankreich
entsandt oder vor Ort in Frankreich eingestellt werden, wenn
sie ihren Wohnsitz im Ausland hat.

- Die Person darf wahrend der 5 Kalenderjahre vor dem Jahr des
Zuzugs nach Frankreich keinen steuerlichen Wohnsitz in
Frankreich gehabt haben.
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- Der steuerpflichtige Teil der Vergitung des Impatriats darf
nicht geringer sein als die Vergltung, die fiir &dhnliche
Funktionen innerhalb des Unternehmens oder innerhalb
vergleichbarer Unternehmen mit Sitz in Frankreich erhalten
wird.

Vorschlag S-4:

Sicherstellung der steuerlichen Abziehbarkeit der Bankenabgabe als Betriebsausgabe

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF, Referat IV C 6
Betroffene Norm: § 4 Absatz 5 Satz 1 Nummer 13 EStG
Problem/Belastung: - Fir die zu Abwicklungsfinanzierungsmechanismen abgabe-

pflichtigen Unternehmen — dies sind neben den fir den SRF
abgabepflichtigen inldandischen Kreditinstituten seit 2015 auch
bestimmte weitere Unternehmen des Finanzsektors, deren
Abgaben weiterhin dem RSF zuflieRen — besteht seit Einflihrung der
Bankenabgabe ab 2011 ein steuerliches Betriebsausgabenabzugs-
verbot fiir die von ihnen als Bankenabgabe geleisteten Jahres-
beitrage.

- Dadurch sollte bewirkt werden, dass die liber die risikoangepasste
Bemessungsgrundlage der Bankenabgabe (Jahresbeitrage nach § 12
Absatz 2 des Restrukturierungsfondsgesetzes) erreichte Lenkungs-
wirkung zugunsten eines risikodarmeren Geschaftsmodells nicht
teilweise neutralisiert wird.

- Da einige EU-Mitgliedstaaten eine derartige steuerliche Behand-
lung nicht vorsehen, unterliegen die Banken in Deutschland einem
Wettbewerbsnachteil innerhalb der EU.

Lésung/Entlastung: - Aufhebung des Betriebsausgabenabzugsverbots
- Durch die nunmehr gednderten einheitlichen europdischen
Rahmenbedingungen bedarf es eines Abzugsverbots zur
Beibehaltung der Lenkungswirkung nicht mehr.
- Sicherstellung eines Level-Playing-Fields in der EU und dadurch
Starkung des Finanzplatzes Deutschland
- Zeit- und Kostenersparnis bei den Banken

Vorschlag S-5:
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Vollstiandiger Verzicht auf die vorgesehene Einfilhrung der Anzeigepflichten von nationalen
Steuergestaltungen in Deutschland

Zustandige(s) Ressort(s): BMF, Referat IVD 1
Betroffene Normen: §§ 138l - 138n Abgabenordnung-E
Problem/Belastung: - Bereits die Pflicht zur Mitteilung von grenziiberschreitenden

Steuergestaltungen hat hohe Birokratiekosten (insb. IT und
Beratung) bei den Unternehmen und Auslandsbanken verursacht.

- Die Ausweitung auf innerstaatliche Steuergestaltungen verstarkt
diesen Effekt.

- Regelung wdre eine deutsche Insellésung, da die EU nur eine
Mitteilung grenziiberschreitender Gestaltungen vorschreibt.

- Seit 2020 sind ca. 27.000 Anzeigen erfolgt, davon wurden nur 24
weiterverfolgt, was die generelle Ungeeignetheit dieses
Instruments bestatigt.

- Aufblahung der Steuererkldrungen

Positiver Effekt/Entlastung: - Vermeidung weiterer Biirokratie(kosten)
- Zeitersparnis- und Kostenersparnis bei Banken, Unternehmen,
Beratern und Finanzverwaltung

Details: - Siehe die ausfihrliche Stellungnahme des VAB in Annex [6]

Vorschlag S-6:

Anrechnung auslandischer Steuern auf die deutschen Unternehmenssteuern

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF, Referat IV C 2
Betroffene Normen: § 34c EStG
Problem/Belastung: - Die Anrechenbarkeit ausldndischer Steuern im Inland ist in

Deutschland im Vergleich etwa zu UK stark eingeschrankt.

- Grundsatzlich sind auch deutsche Unternehmen berechtigt,
auslandische Steuern zur Vermeidung einer inldandischen
Doppelbesteuerung anzurechnen.

- Es bestehen jedoch derzeit noch die folgenden Restriktionen:

- Auslandische Steuern sind nur auf die Kérperschaftsteuer
jedoch nicht auf die Gewerbesteuer anrechenbar

- Es besteht fir die Anrechnung eine Per-Country-Limitation
und Anrechnungsiiberhange kénnen nicht genutzt werden

- Es sind fir jedes Handelsgeschadft bzw. jedes Land die
Einnahmen sowie die direkten und indirekten Ausgaben zu
ermitteln.

- Beispielsweise in UK gibt es keine Per-Country-Limitation.
Vielmehr werden dort die anrechenbaren Steuern und die
auslandischen Einkiinfte in enger Abstimmung mit der
Finanzverwaltung (dem HMRC) fir ein Gesamtportfolio ermittelt.
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Anrechenbar sind somit regelmaRig 90-100 % der auslandischen
Steuern auf die in UK gezahlte Steuer.

Positiver Effekt/Entlastung: - Monetére Entlastung durch vollstandige Anrechnung
- Level Playing Field und dadurch Starkung des Finanzplatzes
Deutschland
- Zeit- und Kostenersparnis bei Banken, Beratern und
Finanzverwaltung

Vorschlag S-7

Klarung der steuerlichen Behandlung von internationalen Aufsichtsratsmitgliedern aus dem
Konzern

Zustadndige(s) Ressort(s): BMF

Problem/Belastung: - Die Aufsichtsrate der deutschen  Tochtergesellschaften
internationaler Banken sind zumeist mit ausldndischen
Aufsichtsratsmitgliedern (konzernangehoérig oder unabhangig)
besetzt. Zumindest die konzernzugehorigen Aufsichtsratsmitglieder
verzichten haufig auf die ihnen zustehende Vergitung fir diese
Tatigkeit, weil sie bereits durch den Konzern in ihren anderen
Funktionen vergiitet werden.

- Die lohnsteuerliche, einkommenssteuerliche und unternehmens-
steuerliche Behandlung dieses Gehaltsverzichts ist unklar und auch
durch Doppelbesteuerungsabkommen nicht immer ausreichend
klar geregelt.

Positiver Effekt/Entlastung: - Die Ausiibung von Aufsichtsratsmandaten innerhalb von
Konzernen darf weder fir die Aufsichtsratsmitglieder noch die
beteiligten Konzernunternehmen bei einem Verzicht auf die
Aufsichtsratsverguitung zu einer steuerlichen Mehrbelastung
fihren.

Vorschlag S-8:

Die Besteuerung von Long-Term-Incentives an deren Besteuerung im Herkunftsland der
auslandischen Fachkrifte angleichen

Zustandige(s) Ressort(s): BMF

Problem/Belastung: - Aufgebaute Anspriiche aus Long-Term Incentive-Planen, wie sie u.a.
bei internationalen Banken, aber auch in anderen Industrien fur
hochqualifizierte und erfahrene Mitarbeiter tiblich sind, werden bei
Auszahlung haufig mit einem wesentlich hoéheren personlichen
Steuersatz in Deutschland versteuert als im Ausland (z.B. UK,
Luxembourg).

- Soweit sich Auszahlungen nach den Incentive-Planen automatisch
ergeben (nach einem sog. ,Vesting”), ist die hohe Versteuerung ein

17



Annex [1] @ Verband der Auslandsbanken

in Deutschland e.V.

Association of Foreign Banks in Germany

Hindernis fiir die Entscheidung der Fachkrafte, zum Zeitpunkt der
Auszahlung in Deutschland zu leben.

- Soweit die Fachkrafte dennoch nach Deutschland kommen, besteht
die Gefahr, dass sie Deutschland wegen der hdheren Besteuerung
der Long-Term Incentives zu einem fritheren Zeitpunkt (vor dem
Besteuerungszeitpunkt) wieder verlassen.

Lésung/Entlastung: - Auszahlungen aus Long-Term-Incentive-Planen (Phantom-, Aktien-
oder Optionsmodelle), deren Gewahrung noch im Ausland erfolgt
ist, werden mit dem in dem Staat, in dem die Incentives gewahrt
wurden, geltenden Steuersatz auf diese Art der Ertrage versteuert,
sofern dieser Steuersatz geringer ist als der nach deutschem
Steuerrecht sonst anzuwendende Steuersatz.

- Durch einen niedrigeren Steuersatz als in dem Staat, in dem die
Incentives gewdhrt wurden, konnten als Bestandteil eines
Hinzugsbesteuerung-Pakets (siehe Vorschlag S-8) besonders fahige
Fachkrafte aller Industrien sowie zusatzliches Steuersubstrat
gewonnen werden.

Vorschlag S-9:

Abzugsfahigkeit von Integrationskosten

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF

Problem/Belastung: - Die schnelle Integration von Fachkrdften in Deutschland kann auf
der Ebene der einzelnen Arbeitnehmer erhebliche Kosten fiir z.B.
internationale  Schulen, Kindergdarten und Tagesstatten,
Wohnungssuche, Maklergebiihren, Ubersetzungskosten und
Sprachkurse verursachen. Diese sind bislang nicht in vollem Umfang
steuerlich absetzbar.

- Falls die Arbeitgeber diese Kosten tibernehmen, sind sie ebenfalls
nicht alle und in vollem Umfang steuerlich absetzbar.

Positiver Effekt/Entlastung: - Die Kosten fiir Integrationsmallnahmen wie z.B. internationale
Schulen, Kindergarten und Tagesstatten, Wohnungssuche,
Maklergebiihren, Ubersetzungskosten und Sprachkurse, sind
entweder auf Ebene des Arbeitnehmers oder des Arbeitgebers voll
steuerlich abzugsfahig.
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IV. Kategorie Bankregulierung/Finanzaufsicht

Vorschlag B-1:

Reduzierung der Anforderungen an die Personalausstattung von Kontrollfunktionen
internationaler Banken in Deutschland

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF, BaFin

Problem/Belastung: - Die deutsche Niederlassung einer internationalen Bank
(Tochtergesellschaft, EU- oder Drittstaaten-Niederlassung) muss
die Chance haben, sich 6konomisch zu rechnen, d.h. positiven
Ertrag zu erzeugen.

- Derzeit erfahren die von der BaFin beaufsichtigten kleineren
Brexit-Banken, dass die Anforderungen an die Minimum-
Personalausstattung im Bereich Control Functions, d.h.
Compliance, Risikomanagement, Recht, Berichtswesen, Finanzen,
Geldwasche, Datenschutz, Auslagerungs-Controlling, nicht mehr
dem Geschaftsmodell, der GréRe, Komplexitdit und dem vom
Institut beurteilten Risiko entsprechen.

- Das Verhaltnis zwischen den Personal- und IT-Kosten fiir diese
Control  Functions und den Ertragen, die in der
Tochtergesellschaft bzw. der Niederlassung auf der Marktseite
generiert werden kénnen, stimmt haufig nicht mehr.

- GemaR dem Proportionalitatsprinzip aus den MaRisk sollten
aufsichtliche Anforderungen an Institute im Verhaltnis zu Art,
Umfang und Komplexitdt ihres Geschaftsmodells stehen.
Allerdings sollte dem Eindruck entgegengewirkt werden, dass
Tochtergesellschaften oder Niederlassungen internationaler
Institute hiervon nicht profitieren kénnen, da sie durch ihre
internationalen  Auslagerungsbeziehungen innerhalb ihrer
Institutsgruppen und ihre teilweise internationalen
Kundenbeziehungen komplexer erscheinen kdnnen, als sie in
Wirklichkeit sind, weil diese Aspekte sich von rein inlandischen
Instituten unterscheiden.

Lésung/Entlastung: - Die Anforderungen der BaFin an die Personalausstattung von
Tochtergesellschaften und Niederlassungen internationaler
Institute missen an die Geschaftsmodelle und Risiken angepasst
und reduziert werden.

- Die Ubernahme von mehreren aufsichtlich geforderten Funktionen
in einer Person muss insbesondere in kleinen lokalen Einheiten mit
nur schmalen Geschaftsmodellen ausreichend sein (zumindest fur
die ersten 5 Jahre des Aufbaus einer neuen lokalen Einheit).

- Auslagerungs-Beziehungen innerhalb einer Institutsgruppe sollten
die Tochtergesellschaft oder Niederlassung nicht per se als ein
komplexes Institut qualifizieren, sodass auch lokale Einheiten
internationaler Banken in den Genuss des Proportionalitatsprinzips
gelangen kénnen.

Vorschlag B-2:
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Abschaffung des 6ffentlichen ,,Naming and Shaming“ bei Sanktionen der BaFin

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF, BaFin

Problem/Belastung: - Die Veroéffentlichung von Sanktionen der BaFin gegen Banken und
Finanzunternehmen auf der Website der BaFin (sog. ,naming and
shaming”) flihrt bei auslandischen Banken zur Beschadigung des
Rufs des Finanzplatzes.

- Banken sind uneingeschrankt bereit, die Griinde fiir Sanktionen
unverziiglich abzuarbeiten, kdnnen aber die Rufschadigung nicht
wieder beseitigen. Die offentliche Zurschaustellung (,Pranger”)
wird als international unibliches, schadigendes Verhalten der
Aufsicht und von den Banken bzw. deren Konzernmiittern als
Zurickweisung gewertet.

- Zuweilen muss das Management der Bankengruppe im Heimatland
den dortigen Aufsichtsbehérden/Ministerien berichten, weil dort
nicht der Schweregrad von VerstoRen verstanden wird, die
offentlich angeprangert werden.

- Die Geschaftsleiter erleiden innerhalb der Bankengruppen einen
erheblichen Reputationsverlust bis hin zur Entlassung, obgleich es
haufig sie sind, die als ,Botschafter” des deutschen Finanzplatzes
innerhalb der Bankengruppen am besten fiir eine Losung von
Problemen sorgen kdnnen.

- Die Bereitschaft, bei Problemen aktiv auf die BaFin zuzugehen, wird
stark eingeschrankt, da die BaFin zuweilen zunachst die
Sanktionierung statt die Losung der Probleme im Blick hat.

Lsung/Entlastung: - Es werden keine Sanktionen der BaFin gegen Banken und andere
von ihr beaufsichtigte Institute mehr auf der Website der BaFin oder
anderswo veroffentlicht.

- Ohne o6ffentliche Anprangerung fillt es den Instituten leichter, die
aufsichtlichen Probleme gesichtswahrend zu bereinigen.

- Lokale Geschaftsleiter/Niederlassungsleiter werden innerhalb der
Institutsgruppen nicht fir einen 6ffentlichen Reputationsverlust der
Bankengruppe verantwortlich gemacht und konnen sich darauf
konzentrieren, die Losung der Probleme innerhalb der Gruppe
anzugehen.

- Die Bereitschaft, bei Problemen aktiv in den Dialog mit der BaFin zu
gehen, steigt, weil keine offentliche Anprangerung zu befiirchten
ist.

Vorschlag B-3:
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Pragmatischer Umgang mit moglicherweise entfallenden Freistellungen (§ 2 Abs. 5 KWG) im Zuge
der Umsetzung des Art. 21c CRD 6

Zustandige(s) Ressort(s): BMF, Referat VII B 3
Betroffene Norm: § 2 Abs. 5 KWG, § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG
Problem/Belastung: - Die Umsetzung der CRD 6 (insb. Art. 21c) kdnnte in absehbarer Zeit

dazu fihren, dass § 2 Abs. 5 KWG entfallt. Dadurch wirden heute
bereits bestehende Freistellungen von der Erlaubnispflicht nach
dieser Vorschrift ihre gesetzliche Grundlage verlieren.

- Die Erfahrungen aus dem ,Brexit” lehren, dass es zum Schutz des
Vertrauens und der Rechtssicherheit von Instituten und ihren
Kunden auf die rechtliche Absicherung ihrer Vertragsbeziehung
notwendig ist, zum moglichen Stichtag des Entfalls von
Freistellungen eine pragmatische Lésung zu finden, die es erlaubt,
bestehende Kundenbeziehungen weiterzufihren.

- Dies sollte beinhalten, dass bestehende Vertrage wirtschaftlich
weiter bedient werden kénnen, auch wenn sich juristisch die
Notwendigkeit einer Restrukturierung ergibt (was z.B. zu
Novationen, Anpassungen der Vertrage) fiihren kann.

Lésung/Entlastung: - Ein pragmatischer und Vertrauen schiitzender Umgang mit rechtlich
begriindeten Ubergangssituationen wie dieser, ist ein erheblich
positiver Faktor bei der AuBenwahrnehmung der Qualitat eines
Finanzplatzes.

- Durch ein Vorgehen mit Augenmal wiirde es Instituten und Kunden
erleichtert, sich auf eine neue Rechtslage einzustellen. Es wiirden
Rechtsberatungskosten in erheblichem Ausmal eingespart werden
kénnen.

Vorschlag B-4:

Volistandige Umsetzung des Spielraums der nationalen Gesetzgebung nach Art. 400 (2) (c) CRR

Zustandige(s) Ressort(s): BMF, Referat VII B 3
Betroffene Norm: § 2 Abs. 2 und 3 GroMiKV
Problem/Belastung: - Die den nationalen Behérden (und Gesetzgebern) mogliche

Ausnahme fiir Intragruppenforderungen von den Anforderungen an
GrofRkredite nach Art. 395 CRR gem. Art. 400 (2) (c) CRR st in einigen
EU-Staaten vollstandig umgesetzt (sieche zum Beispiel Frankreich). In
Deutschland gibt es dagegen nur eine teilweise Umsetzung, die
eigene  Betragsgrenzen fiir die Nichtanrechnung von
Risikopositionen fiir Zwecke der GroRkreditgrenzen setzt. Es gilt
eine Ausnahme von 75% bzw. maximal bis zu 93,75% der
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Bemessungsgrundlage auf Basis eines individuell zu beantragenden
Waivers.

- Sollte die Gleichwertigkeit der Normen in UK mit der CRR in Frage
gestellt werden, stiinde die Anwendung von § 2 Abs. 2 und 3
GroMiKV fir Intragruppenforderungen zu Einheiten in dieser
Jurisdiktion nach der jetzigen Fassung der GroMiKV sogar ganz in
Frage.

- In Jurisdiktionen mit voller Umsetzung des Art. 400 (2) (c) CRR
angesiedelte Institute, die Teil einer internationalen Gruppe sind,
haben daher einen erheblichen Wettbewerbsvorteil gegeniiber in
Deutschland angesiedelten Instituten.

Effekt/Entlastung: - Die geschilderte Lage ist ein erheblicher Standortfaktor zum
Nachteil Deutschlands.

- Eine Anpassung der GroMiKV in dem Sinne, dass ein Level Playing
Field zu um Ansiedlungen konkurrierenden Standorten hergestellt
wird, ware eine erhebliche Entlastung.

- Nachdem in den letzten Jahren international groRe Anstrengungen
unternommen wurden, die Abwicklung internationaler Gruppen zu
regeln und im Krisenfall die entsprechenden Lésungen zu haben
sowie unter Abwicklungsbehdrden international zu kooperieren, ist
es nicht verstandlich, in Deutschland nach wie vor zu agieren, als ob
Gruppeninstitute im Krisenfall vollstandig auf sich allein gestellt
waren.

Vorschlag B-5:

Abschaffung doppelter Abschlusspriifungen bei EZB-beaufsichtigten Instituten

Zustandige(s) Ressort(s): BMF, Referat VII B 3
Betroffene Norm: § 29 KWG, § 4 PrufbV
Problem/Belastung: - Die Vorschriften des § 29 KWG und der PriifbV gelten auf Basis

der Préamisse, dass die Aufsichtsbehérden BaFin und Deutsche
Bundesbank in Deutschland selbst keine Abschlusspriifungen bei
Instituten mit eigenen Mitteln durchfiihren. Die Priifung der
Einhaltung aufsichtlicher Vorschriften wurde weitgehend auf die
Wirtschaftsprifer delegiert.

- Deutschland (und die Schweiz) nehmen insofern international
eine Sonderrolle ein.

- Dagegen fiihrt die EZB eigene Prifungen in der ganzen EU selbst
durch, ohne sich dafiir der Jahresabschlusspriifer zu bedienen.

- Daher ist der Grund fir die Delegation von Prifungen gem. § 29
KWG i.V.m. der PrifbV bei direkt durch die EZB beaufsichtigten
Instituten nicht vorhanden. Die Priifung durch die EZB sowie die
Jahresabschlussprifung zu denselben Sachverhalten ist eine
echte Doppelprifung.

- Dadurch entstehen grofRe zusatzliche Kosten und Aufwande, die an
anderen Standorten in der EU nicht anfallen.
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Lésung/Entlastung: - Die geschilderten Zusatzkosten durch doppelte Prifung der
Einhaltung aufsichtsrechtlicher Normen sind unndétig und ein
negativer Standortfaktor zu Lasten Deutschlands.

- Daher sollten § 29 KWG und die PrifbV zumindest so angepasst
werden, dass der Prifungsumfang der Jahresabschlusspriifung auf
diejenigen Sachverhalte beschrankt wird, die nicht der Aufsicht und
Prifung der EZB unterliegen.

Vorschlag B-6:

Keine Mehrfach-Priifungen derselben Sachverhalte im Konzern

Zustandige(s) Ressort(s): BMF

Problem/Belastung: - Internationale Banken haben nicht immer den Eindruck, dass bei
Prifungen die Einbindung in ihre jeweiligen internationalen
Bankengruppen, die bereits umfassend von den Heimatbehdrden
oder weiteren nationalen Aufsehern beaufsichtigt und von
internationalen Wirtschaftspriifern geprift werden, ausreichend
Berlicksichtigung findet.

- Die Behandlung als ,stand-alone Einheiten” mit
Prifungsanordnungen fiir ausgelagerte Dienstleistungen in der
Institutsgruppe, die zu umfanglichen doppelten Prifungen von
bereits im Ausland z.B. mehrfach geprifter Prozesse und
Dokumentationen fiihren, erfordert sowohl auf Seiten der Behorde,
der Bank als auch den Institutsgruppen erhebliche vermeidbare
Kosten und Aufwande.

- Im Vergleich mit anderen internationalen Aufsehern wird die
deutsche Aufsicht als eher formalistisch wahrgenommen.
Prifungen sollten sich stattdessen mehr mit dem Geschaftsmodell
und den sich daraus ergebenden Risiken beschaftigen.

Effekt/Entlastung: - Prifungshandlungen sollten im Konzern nur einmal durchgefiihrt
werden und dann von Aufsehern, internen und externen Prifern
anerkannt werden, statt mit steigenden Anforderungen
(Uberbietungswettbewerb der Priifer) mehrfach durchgefiihrt zu
werden.

- Die aufsichtlichen und die externen Prifungen sollten zeitlich
koordiniert werden, um interne Ressourcen in den Banken fiir die
Prifungsbegleitung einsetzen zu kénnen.

- Die Fiktion einer stand-alone Prifung ist flir eine deutsche Einheit
einer internationalen Bank realitdatsfern und sollte aufgegeben
werden, da die deutsche Tochtergesellschaft einer internationalen
Institutsgruppe bei einer Insolvenz der Muttergesellschaft in der
Regel Teil eines Abwicklungsprogramm (,,resolution regime“) durch
die Aufsicht der Muttergesellschaft ist.
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Vorschlag B-7:

Vereinfachung der Rechnungslegungspflichten

Zustandige(s) Ressort(s): BMF

Problem/Belastung: - Tochterinstitute von internationalen Instituten miissen neben
internationalen Rechnungslegungsstandards, wie zum Beispiel US
GAAP und IFRS (furr regulatorische Zwecke) einen Jahresabschluss
erstellen und bestimmte regulatorische Berichterstattungen gemaR
HGB durchfiihren. Die HGB-Abschliisse werden gepruft und fiir die
regulatorische Berichterstattung wie AWV und EdB-Reporting
verwendet. Die wichtigsten aufsichtsrechtlichen Berichte an die EZB
sind COREP und FINREP und erfolgen normalerweise unter IFRS.

- Die deutsche Rechnungslegung verlangt, Konten in Euro zu fihren,
was fir Tochterinstitute von internationalen Instituten einen hohen
Aufwand nach sich zieht, da die meisten Ertrage und Aufwendungen
moglicherweise in einer anderen Wahrung anfallen.

- Langjahrige Steuerpriifungen: Bei manchen Instituten wurde
kirzlich erst die Steuerprifung fir 2014 bis 2016 abgeschlossen.

Effekt/Entlastung: - Die Mdglichkeit, IFRS-Kontenfiihrung anstatt HGB-Kontenfiihrung
anzuwenden, wiirde es erlauben, lokale Berichterstattung und die
EZB-Berichterstattung miteinander abzustimmen.
- Flexibilitat beziiglich der Wahrung bei der Kontenfiihrung.
- Zeitliche Begrenzung von Steuerprifungen.

Vorschlag B-8:

Flexible Gestaltungsmoglichkeiten bei der Festlegung des zeitlichen Arbeitsaufwandes eines
Vergiitungsbeauftragten

Zustdndige(s) Ressort(s): BaFin

Betroffene Norm: §§ 23 ff. Institutsvergiitungsverordnung (InstitutsVergV),
Auslegungshilfe zur InstitutsVergV, Entwurf der BaFin von FAQs zur
InstitutsVergV

Problem/Belastung: - In der aktuell noch geltenden Auslegungshilfe zur InstitutsVergV

sowie im Entwurf der BaFin von FAQs zur InstitutsVergV wird
ausgefiihrt, dass die Funktion des Verglitungsbeauftragten
grundsatzlich als Vollzeittatigkeit auszugestalten ist oder der
festgelegte Arbeitsanteil mindestens 50 Prozent an der
Sollarbeitszeit umfassen soll.

- Eine explizite Festlegung der Arbeitszeit ergibt sich allerdings nicht
aus den §§ 23 und 24 InstitutsVergV. Dort ist lediglich geregelt, dass
Vergltungsbeauftragte ihre Aufgaben standig und dauerhaft zu
erfiillen haben.
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- Diese strenge Verwaltungspraxis der BaFin ist insbesondere fir
kleinere bedeutende Institute schwer umsetzbar und daher
praxisfern.

Lsung/Entlastung: - Essollte fiir die BaFin lediglich entscheidend sein, dass die Vorgaben

der §§ 23 bis 26 IVV eingehalten werden.

- Es sollte keine Rolle spielen, wieviel Zeit ein
Vergltungsbeauftragter fur sein Amt aufwendet, solange er seine
Aufgabe korrekt erfullt.

- Letztlich sollte es den Instituten Uberlassen sein, selbstandig zu
entscheiden, wie sie die Rolle und das Zeitbudget des
Vergltungsbeauftragten in Abhdngigkeit von einer Reihe von
Faktoren definieren, die sie selbst fur wichtig erachten.

Details - Siehe die ausfiihrliche Stellungnahme des VAB in Annex [7]

Vorschlag B-9:

Starkere Beriicksichtigung des Proportionalitatsgrundsatzes im Rahmen der Vergiitungsregulierung

Zustdndige(s) Ressort(s): BaFin

Betroffene Norm: Institutsvergiitungsverordnung (InstitutsVergV), Auslegungshilfe zur
InstitutsVergV, Entwurf der BaFin von FAQs zur InstitutsVergV

Problem/Belastung: - Die Geschdftsmodelle, Dienstleistungen und Rechtsformen
auslandischer Institute, die im deutschen Markt aktiv sind und
Bankdienstleistungen anbieten, unterscheiden sich teilweise
erheblich voneinander.

- Als Rechtsform wdahlen auslandische Finanzinstitute, die sich an
deutsche Kunden wenden, Tochtergesellschaften oder eine
Zweigniederlassung. Aufgrund ihrer Konzernzugehorigkeit treten
sie in Deutschland daher mit einer sehr schlanken Geschaftsstruktur
auf. Diese heterogene Struktur der auslandischen Kreditinstitute
am deutschen Markt bedeutet, dass ihre GroRe, der Umfang der
Geschdfte aber auch die Geschaftsmodelle unterschiedlich
ausgepragt sind und dementsprechend unterschiedliche
Risikoprofile existieren.

- Mit Blick auf die Vergiitungsregulierung bedeutet dies, dass auf
auslandische Kreditinstitute ein anderer MaRstab angewendet
werden miusste.

- Weitergehende Ausfiihrungen hierzu sind jedoch weder in der
Auslegungshilfe zur InstitutsVergV noch im Entwurf der BaFin von
FAQs zur InstitutsVergV enthalten.

- Fur die Mitglieder des VAB stellt dies eine Schwierigkeit dar, da sie
der neuen, und auch der bisher geltenden, Verwaltungspraxis der
Aufsicht nicht entnehmen kdnnen, welche Vorgaben konkret fiir sie
Anwendung finden bzw. ob, und wenn ja, welche Erleichterungen
flr sie gelten.

Losung/Entlastung: - In die FAQs zur InstitutsVergV sollten klarstellende Ausfiihrungen
zum Proportionalitdtsgrundsatz aufgenommen bzw. eindeutig
hervorgehoben werden, ob, und wenn ja, welche Erleichterungen
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flr kleinere Institute als auch kleinere bedeutende Institute gelten.
Bertcksichtigung sollte hier insbesondere finden, dass bei einer
vergleichsweise geringen Zahl von Mitarbeitern die vollumfangliche
Erfullung der Anforderungen schwer umsetzbar ist. Daher sollte die
VerhaltnismaRigkeit von Anforderungen angestrebt werden.

- In den geplanten FAQs sollte eine Ubersicht zu Sonderfillen
aufgenommen werden, in denen die Aufsicht eine nicht
abschlieBende Liste von Beispielsfallen nennt und eine
verhaltnismaRige Bewertung des Einzelfalls anstrebt.

Details - Siehe die ausfiihrliche Stellungnahme des VAB in Annex [8]

Vorschlag B-10:

Erleichterung des Aufwands bei der Umsetzung der ESG-Regulatorik

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF, BaFin
Betroffene Norm: ESG-Regulatorik in der Finanzindustrie
Problem/Belastung: - Als Kapitalgeber kommt der Finanzindustrie eine zentrale Rolle in

der Entwicklung zu nachhaltigerem Wirtschaften zu.

- In den letzten Jahren sind daher verschiedene und umfangreiche
Regelwerke in Kraft getreten, deren Regelungsgehalt jedoch zum
Teil nicht aufeinander abgestimmt ist (z.B. Festlegung von Kriterien
fir die Bezeichnung von nachhaltigen Fonds zur Vermeidung von
Greenwashing ohne eine klare und einheitliche Definition des
Begriffs ,,Greenwashing”) oder Anforderungen enthalten, die nach
aktuellem Stand schwer umsetzbar sind (z.B. aufgrund einer
schwierigen oder undurchsichtigen Datenlage bzw. Beschaffung der
Daten aktuell noch nicht moglich, da diese nicht vorliegen).

- Diese Problematik erschwert den Finanzinstituten eine
ordnungsgemafle Umsetzung der Anforderungen und erhoht die
Realisierung von Risiken.

Lésung/Entlastung: - Engere Abstimmung auf der europdischen und nationalen Ebene
bzgl. der Begrifflichkeiten, des Regelungsgehalts der Regelwerke
und ihres Anwendungsbereichs; hier evtl. auch Einrichtungen von
Task Forces, die sich speziell mit regulatorischen Fragen befassen
und Empfehlungen fiir effektive MaBnahmen erarbeiten sowie als
Ansprechpartner fur die Finanzbranche dienen kénnen.

- Einfihrung von Ubergangsregelungen zur Erleichterung der
Erreichung des transformatorischen Ziels, insbesondere dort, wo
weiterfiihrende Regulatorik noch notwendig bzw. noch nicht
anwendbar oder in der Entwicklungsphase ist.

- Organisation eines Workshops mit Experten aus den Ministerien,
der Finanzbranche und Regulierungsbehdrden, um Best Practices zu
identifizieren und zu teilen.

- Schaffung von weiteren (auch Ubergeordneten) FAQs/Richtlinien,
um Unsicherheiten bei der Interpretation von Vorschriften zu
reduzieren und die Compliance zu erleichtern.
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Vorschlag B-11:

Anerkennung des EU-Passports von EU-Zweigniederlassungen fiir das Verwahrgeschaft fiir
Kryptowertpapieren und anderen DLT-basierten Finanzinstrumente

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF Referat VII A 3, BaFin

Betroffene Norm: Voraussichtlich § 1 Abs. 1a Nr. 6 KWG idF des RefE des
Finanzmarktdigitalisierungsgesetzes; § 4 Abs. 6 eWpG

Problem/Belastung: - Zahlreiche EU-Zweigniederlassungen von hochregulierten CRR-
Kreditinstituten erbringen unter dem sog. EU-Pass derzeit in
Deutschland die Depotfiihrung fiur Kunden bzw. agieren als
Verwahrstelle i.S.d. KAGB fir deutsche Fonds. Allein diese
Verwahrstellen verwahren Uber 40% des verwalteten Netto-
Fondsvermogens im Absatzmarkt Deutschland.

- Nach aktuellem Stand wird der EU-Pass in Deutschland aber nicht
fur die Verwahrung von Wertpapieren anerkannt, wenn diese
Wertpapiere auf der DLT basieren (insb. Kryptowertpapiere i.S.d.
eWpG). Vielmehr sollen EU-Zweigniederlassungen eine
zusatzliche Erlaubnis nach deutschem Recht benétigen.

- Dies bedeutet faktisch ein Tatigkeitsverbot fir diese
Verwahrstellen, sobald ein Fonds, dessen Vermogen sie
verwahren, in DLT-basierte Wertpapiere anlegt. Depotfiihrer
missten die Verwahrung solcher Produkte fir ihre Kunden
ablehnen.

- Dies widerspricht dem etablierten Prinzip des EU-Passes und
entbehrt angesichts der Technologieneutralitit der MiFID I
jeglicher europdischen Rechtsgrundlage.

- Zu einem Zeitpunkt, an dem sich die Finanzplatze wegen des
baldigen Inkrafttretens der MICA und der beginnenden
Etablierung DLT-basierter Instrumente im europdischen
Wettbewerb behaupten missen und internationale Banken
entscheidende Weichenstellungen fiir den Aufsatz ihrer
Tatigkeiten in Bezug auf Krypto-Assets in der EU vornehmen,
schaden die mit diesem regulatorischen Gold-Plating
verbundenen Rechtsunsicherheiten dem Finanzplatz
Deutschland.

Lésung/Entlastung: - Anerkennung des europdischen Passes fiir die Verwahrung und
Verwaltung von Finanzinstrumenten i.S.d. MiFID Il und
elektronischen Wertpapieren i.S.d. eWpG entsprechend der Petiten
des VAB zum Referentenentwurf des FinmadiG

Details - Siehe die ausfiihrliche Stellungnahme des VAB in Annex [9]
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Vorschlag B-12:

Schaffung einer Ausnahme von der Erlaubnispflicht nach § 32 KWG fiir Verwahrstellen i.S.d. KAGB
bei Erbringung der Kryptofondsanteilregisterfiihrung iSd KryptoFAV

Hilfsweise: Verhinderung einer Diskriminierung von Verwahrstellen, die als EU-Zweigniederlassung
organisiert sind

Zustdndige(s) Ressort(s): BMF, Referat VII B 2
Betroffene Norm: § 2 KWG
Problem/Belastung: - Die Tatigkeit der Kryptowertpapierregisterfiihrung erfordert eine

Erlaubnis nach KWG. Dies betrifft auch Tatigkeiten von
Verwahrstellen i.S.d. KAGB im Rahmen der sog.
Kryptofondsanteilregisterfiihrung.

- Das Zusammenfallen von (nicht auslagerbaren)
Verwahrstellenaufgaben und der Tatigkeit als
Kryptofondsanteilregisterfiihrer ist dabei ausweislich des § 3
KryptoFAV) der gesetzlich gewiinschte Regelfall, denn es gibt
viele Uberlappungen zwischen diesen Tatigkeitsfeldern,
insbesondere bei der Entgegennahme von Weisungen,
Registerangaben, KYC und der mit der Ausgabe und Riicknahme
von Fondsanteilen verbundenen Zahlungsabwicklung.

- Verwahrstellen, die nicht Gber eine zusatzliche Erlaubnis fiir die
Kryptowertpapierregisterfiihrung nach KWG verfiigen, kdnnen
die Kryptofondsanteilregisterfiihrung jedoch nicht zusammen mit
ihren Verwahrstellenaufgaben wahrnehmen, sondern missen
die Registertatigkeiten an einen Dritten mit entsprechender
Erlaubnis Gbertragen.

- Verwahrstellen, die als EU-Zweigniederlassungen organisiert
sind, koénnen aufgrund ihrer Organisationsform keine solche
Erlaubnis nach KWG als Aufnahmestaatsrecht erhalten und sind
daher immer auf den Einsatz eines Dritten angewiesen.

- Diese kinstliche Aufspaltung von Verwahrstellenaufgaben und
Aufgaben der Registerfilhrung im Rahmen der Ausgabe und
Ricknahme von Fondsanteilen auf zwei unterschiedliche
Einheiten fuhrt zu wirtschaftlichen und vor allem zu operativen
Schwierigkeiten.

- Dies fiihrt zu einem Hemmnis fiir das Angebot von Fonds, die ihre
Anteile als Kryptofondsanteile ausgeben, und schrankt damit das
Potential einer zukunftsgerichteten Ausgestaltung des deutschen
Fondsstandorts ein.

- Die deutsche Erlaubnispflicht flihrt zudem zu einer deutlichen
Diskriminierung von EU-Zweigniederlassungen und schadet
damit unnotigerweise der Reputation des Finanzplatzes
Deutschland.

Lésung/Entlastung: - Ausnahme von der Erlaubnispflicht nach § 32 KWG fir
Verwahrstellen i.S.d. KAGB bei Erbringung der
Kryptofondsanteilregisterflihrung iSd KryptoFAV
- Hilfsweise: Verhinderung einer Diskriminierung von
Verwabhrstellen, die als EU-Zweigniederlassung organisiert sind
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Details - Siehe die ausfiihrliche Stellungnahme des VAB in Annex [10]

Vorschlag B-13:

Flexibilisierung der Verwaltungspraxis zur Prasenzpflicht von Geschiaftsleitung und Risikotragern

Zustdndige(s) Ressort(s): BaFin

Problem/Belastung: - Die BaFin fordert in ihrer Verwaltungspraxis fiir Geschaftsleiter und
Risikotrager eine Prasenzpflicht in Deutschland. Diese dient dazu,
sicherzustellen, dass Geschaftsfiihrungsfunktionen und kritische
Funktionen fiir das operative Geschaft der Institute vor Ort erfiillt

werden.
- Internationale Banken und Finanzinstitute rekrutieren — besonders
in den Aufbaujahren ihrer Niederlassung - erfahrene

FUhrungskrafte und Risikotrager, die auch lber Kenntnisse des
Konzerns und entsprechende Verbindungen in den Konzern
verfiigen, haufig in ihren auslandischen Konzernunternehmen. Fiir
diese Fihrungskrafte ist die Ubernahme von Funktionen in der
deutschen Niederlassung wegen der Prasenzpflicht haufig mit
einem zwangsweisen Umzug der gesamten Familie verbunden.

- Da Fihrungskrafte, die sich auf solche ,Auslandseinsidtze” im
Rahmen ihrer Karriereplanung einlassen, haufig noch
schulpflichtige Kinder oder Lebenspartner haben, die selber
berufstatig sind und bei einem Umzug ihre Arbeit im Ausland
aufgeben missen, limitiert die Prasenzpflicht die Gruppe der zur
Verfligung stehenden Fihrungskrafte.

Losung/Entlastung: - Dievon der BaFin geforderte Prasenzpflicht sollte auf das unbedingt
erforderliche Minimum reduziert werden. Gerade in Zeiten, in
denen Arbeitstage im Homeoffice auch fiir Flihrungskrafte moglich
sind, ist die Prasenzpflicht in jedem Einzelfall zu hinterfragen.

- Die Kriterien fiir die Prasenzpflicht sind von der BaFin transparent
zu machen und die Entscheidung zu begriinden.

- Den betroffenen Niederlassungen bzw. Fihrungskraften ist zu
ermoglichen, eine abweichende Ausgestaltung ihrer Tatigkeit und
ihres Aufenthaltes, die dennoch sicherstellt, dass
Geschéftsfuhrungsfunktionen und kritische Funktionen fir das
operative Geschaft der Institute erfiillt werden, vorzuschlagen, die
nur bei Vorliegen wichtiger darzulegender Griinde abgelehnt
werden darf.
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V. Kategorie Geldwischerecht

Vorschlag G-1

Vereinfachung der geldwascherechtlichen Identifizierung und Verifizierung in unproblematischen
Fallen

Zustandige(s) Ressort(s): BMF
Betroffene Norm: § 11 Abs. 4 GwG; § 154 AO
Problem/Belastung: - Institute sehen sich bei der praktischen Umsetzung der

Anforderungen zur Identifizierung und Verifizierung von der
auftretenden Person gemal § 11 Abs. 4 GwG in bestimmten Fallen
erheblichen Herausforderungen und fehlender Akzeptanz bei
Kunden ausgesetzt. Dies gilt insbesondere bei Kunden im
offentlichen Sektor wie EU-Mitgliedstaaten und EU-Institutionen,
bei etablierten Finanzinstitutionen und bei grofen Unternehmen,
also in Fallen, in denen die Vorschrift nach Sinn und Zweck nicht
passt.

- Vor Begriindung einer Geschaftsbeziehung oder vor Durchfiihrung
einer Transaktion haben die nach dem GwG Verpflichteten zum
Zweck der Identifizierung gemaR § 11 Abs. 4 GwG von der
auftretenden Person bestimmte personliche Daten zu erheben. Das
umfasst auch sensible personenbezogene Daten von auftretenden
Personen (vollstandiger Name, vollstandiges Geburtsdatum,
Staatsangehorigkeit, private Wohnanschrift von Mitarbeitern der
Kunden), die mit der Durchfihrung der Geschaftsbeziehung in
keinem Zusammenhang stehen.

- Ein risikoangemessener Verzicht auf diese Angaben ist im
deutschen Recht auch unter Anwendung von vereinfachten
Sorgfaltspflichten nach derzeitiger Rechtslage gemaR § 14 Abs. 2
GWwG nicht vorgesehen.

- Diese Anforderung zur Preisgabe von sensiblen
personenbezogenen Daten von Beschaftigen der Kunden ist in
vielen Fallen schwer zu vermitteln, insbesondere wenn die
auftretenden Personen keine eigenen wirtschaftlichen Interessen
an den geschlossenen Vertrdgen haben. RegelmafRig kann die
Identifizierung der fur die Kunden auftretenden Mitarbeiter erst
nach einer zeitaufwandigen Abstimmung mit der Rechtsabteilung
und unter Einbindung der Datenschutzbeauftragten der Kunden
abgeschlossen werden.

-  Die Regelung existiert in anderen EU-Mitgliedsstaaten in dieser
Form nicht und hat sich bereits zu einem Standortnachteil fir
Deutschland und hier ansassige und tatige Institute entwickelt.

Lésung/Entlastung: - Auch aus Griinden des Beschéftigtendatenschutzes sollte eine
risikoangemessene Abweichung von der derzeitigen gesetzlichen,
europarechtlich jedoch nicht vorgegebenen Regelung, dass der
vollstdndige Datensatz nach § 11 Abs. 4 GwG auch fir auftretende
Personen erhoben werden muss, ermoglicht werden. Soweit
risikoangemessen moglich, sollte auf die Angabe von sensiblen
personenbezogenen Daten (Geburtsdatum, Geburtsort,
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Staatsangehorigkeit und Wohnanschrift) verzichtet werden
kénnen.

- Dies kann durch eine Offnungsklausel in § 11 Abs. 4 GwG
entsprechend der bereits existierenden Bestimmung zum
wirtschaftlich Berechtigten umgesetzt werden.

- Entsprechend sind auch die Vorgaben zur Verifikation der Identitat
der auftretenden Person in §§ 12 und 13 GwG anzupassen, da
andernfalls ebenfalls sensible personenbezogene Daten erhoben
und verarbeitet werden missten. Gerade bei institutionellen
Kunden, bérsennotierten Gesellschaften und der 6ffentlichen Hand
ist das derzeitige Erfordernis, die auftretende Person als natdrliche
Person wie einen Kunden zu identifizieren, nicht risikoangemessen.
Stattdessen sollte anhand des kundenspezifischen Risikos durch
den jeweiligen Verpflichteten ein risikoangemessenes Verfahren
festgelegt werden (vgl. § 10 Abs. 2 GwG).

- Dieser Ansatz wird auch den Erfordernissen der Digitalisierung
gerecht. So kann insbesondere auch durch digitale Unterschriften
(z.B. DocuSign) in der Praxis risikoangemessen die auftretende
Person identifiziert werden.

- Die Richtlinie (EU) 2015/849 macht keine spezifischen Vorgaben
zum Datensatz, der fiir die Identifizierung der auftretenden
Personen erhoben werden muss. Ebenso besteht keine
europarechtliche Spezifizierung zur Verifikation der Identitdt der
auftretenden Person. Eine risikoangemessene Anpassung der
derzeitigen Regelungen im GwG widre daher mit den
europarechtlichen Vorgaben vereinbar.

- Neben den Anderungenin §§ 11 Abs. 4, 12 und 13 GwG sollten auch
die Verweise auf diese Vorschriften in § 154 Abs. 2 S. 2 der
Abgabenordnung, soweit dieser sich auf Verfligungsberechtigte
bezieht, entsprechend angepasst werden. Dies erscheint insoweit
geboten als der Personenkreis der Verfliigungsberechtigten in der
Praxis haufig mit den fiir den Vertragspartner auftretenden
Personen  liberschneidet. Die  Risikosituation  ist  fir
Verfligungsberechtigte sowie fiir auftretende Personen identisch,
so dass die Identifikation und Verifizierung der Identitat beider
Personengruppen den gleichen Grundsatzen folgen sollte.

Details - Siehe den Vorschlag fiir eine gesetzliche Anderung in Annex [11]
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VI. Kategorie Arbeitsrecht/Sozialrecht/Immigrationsrecht

Vorschlag A-1

Einrichtung zentraler Fachkrafte-Einwanderungsbehérden

Zustdndige(s) Ressort(s):

Problem/Belastung:

Losung/Entlastung:

Details

BMAS

Hochqualifizierte Fachkrdfte fur die Banken/Finanzindustrie
werden in vielen Behorden als Bittsteller behandelt, obgleich sie
wertvolle und dringend bendtigte Ressourcen fir die Banken und
Institute sind.

Die Behordengénge fir die Einwanderung in Deutschland und die
Niederlassung an einem Ort nehmen viel Zeit und Kraft in Anspruch.
Die digitale Unterstiitzung des Einwanderungs- und Niederlassungs-
prozesses ist unzureichend.

Es fehlt an einer zentralisierten, spezialisierten und mehrsprachigen
Einwanderungsbirokratie (one-stop-shop).

Deutschland schneidet in internationalen Vergleichen schlecht ab.

Eine effiziente und zentralisierte Einwanderungsbirokratie fir
qualifizierte Mitarbeiter von Banken wund Finanzinstituten
einschlieRlich ihrer gesamten Familien ist einzurichten.

Die zentralen Fachkrafte-Einwanderungsstellen (zumindest an den
Finanzplatzen in Deutschland) sind mit englischsprachigen
Mitarbeitern besetzt, die die Fachkrafte als ,,Kunden“ behandeln.
Uber eine mehrsprachige digitale  Unterstiitzung  des
Einwanderungs- und Niederlassungsprozesses miissen die
wesentlichen Dokumente schon aus dem Ausland zur Verfligung
gestellt werden kénnen und unverziglich gepriift werden, sodass
gegebenenfalls weitere Dokumente noch im Ausland besorgt
werden konnen, bevor die Fachkraft oder die Familie nach
Deutschland kommt.

Ubersetzungsarbeiten werden (weitestgehend digital unterstiitzt)
von den Fachkréafte-Einwanderungsstellen ilbernommen.
Beglaubigungen sind nur in Zweifelsfallen erforderlich.

Sprachliche Forder- und Integrationsprogramme werden proaktiv

angeboten.

Kontakte Zu internationalen Schulen, Kindergarten,
Kindertagesstatten etc. werden zentral und digital zur Verfligung
gestellt.

Die deutschen Botschaften und Konsulate werden auf diese
zentralen Dienste aufmerksam gemacht.

Die deutschen und internationalen Banken erhalten Informationen
und  Ansprechpartner bei den zentralen  Fachkrafte-
Einwanderungsstellen.

See InterNations report, Expat Insider 2023, The World Through
Expat Eyes. Expats in Germany are among the unhappiest &
loneliest worldwide: https://www.internations.org/expat-
insider/2023/germany-40368.
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Vorschlag A-2

Ermoglichung eines leichten Transfers von Rentenanwartschaften in auslandische
Sozialversicherungs- oder private Altersvorsorgesysteme

Zustdndige(s) Ressort(s): BMAS

Problem/Belastung: - Internationale Mitarbeiter tragen massiv zum Beitragsaufkommen
der Sozialversicherungssysteme bei, ohne dies in der Regel auf
Grund ihrer relativ kurzen Aufenthaltszeit in Anspruch nehmen zu
kénnen.

Lsung/Entlastung: - Auszahlungs- und Transferméglichkeiten  fir  aufgebaute
Rentenanwartschaften in auslandische Sozialversicherungssysteme
oder private Altersvorsorgestrukturen missen zu Bedingungen
geschaffen werden, die nicht zu Verlusten an aufgebauten
geldwerten Vorteilen/Guthaben fihren.

- Die Sozialversicherungstrager beraten die auslandischen Fachkrafte
dabei, wie aufgebaute Rentenanwartschaften in ausldndische
Sozialversicherungssysteme oder private Altersvorsorgestrukturen
Ubertragen werden kénnen.

Vorschlag A-3

Weitere Verringerung der Abfindungen von Bankmanagern (,,Risikotragern“)

Zustadndige(s) Ressort(s): BMF
Betroffene Norm: § 25a Abs. 5a KWG
Problem/Belastung: - Auf Risikotrdger und Risikotrdgerinnen bedeutender Institute,

deren  jadhrliche fixe Vergitung das Dreifache der
Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung
Uberschreitet und die keine Geschéftsfiihrer, Betriebsleiter und
dhnliche leitende Angestellte sind, findet § 9 (1) Satz 2 KSchG mit
der MalRgabe Anwendung, dass der Antrag des Arbeitgebers auf
Auflosung des Arbeitsverhaltnisses keiner Begriindung bedarf.

- Auf Basis der aktuellen Regelung ist die in einem solchen Fall
gerichtlich festgesetzte Abfindung gemaR § 10 KSchG grundsatzlich
auf 12 Monatsverdienste (berechnet auf Basis fester und variabler
Vergiutung) beschrankt, kann jedoch auf 15 Monatsverdienste (fir
Arbeitnehmer, die 50 oder &lter sind und mindestens 15 Jahre
Dienstzeit aufweisen) oder maximal 18 Monatsverdienste (fur
Arbeitnehmer, die 55 oder &lter sind und mindestens 20 Jahre
Dienstzeit aufweisen) steigen.

- Bei Anwendung der aktuellen Regelung ist die maximal mogliche
Abfindung anhand der festen und variablen Vergltung der
betroffenen Risikotrager zu ermitteln.

- Im Fall von Kiindigungen sprechen deutsche Arbeitsgerichte diesen
hochbezahlten Arbeitnehmern z.T. Abfindungen zu, die enorm und
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im internationalen Vergleich nach wie vor zu hoch sind, da fir sie
auch hohe variable Verglitungen als Basis genommen werden.

- Eine Anstellung der aufsichtsrechtlich notwendigen Risikotrager in
Deutschland erzeugt damit hohe latente Kosten, die insbesondere
fir internationale Banken aus anglo-amerikanischen Landern
abschreckend und bei der Ansiedlungsentscheidung fiir Funktionen
innerhalb der EU mitentscheidend sind.

Lésung/Entlastung: - Die Hoéhe der (im Fall einer gerichtlichen Festsetzung) maximal
moglichen  Abfindung fir diese Personengruppe sollte
ausschlieflich anhand der fixen Vergiitung ermittelt werden.

- Zudem sollte eine Begrenzung auf 12 Monatsverdienste fiir alle von
§ 25a Abs. 5a KWG erfassten Risikotrager eingefiihrt werden.

Details - Siehe den Vorschlag fiir eine gesetzliche Anderung in Annex [12]

Vorschlag A-4

Verbesserung arbeits- und sozialversicherungsrechtlicher Regelungen zu ,remote work“

Zustadndige(s) Ressort(s): BMF

Problem/Belastung: - Mitarbeiter von internationalen in Deutschland téatigen Banken, die
(auch) im europadischen Ausland oder Drittstaaten leben und
arbeiten (z.B. Heimatort), bergen die Gefahr, dass steuerrechtlich
eine auslandische Betriebsstatte der in Deutschland ansassigen
Bank (steuerliche Betriebsstatte) und zugleich bankaufsichts-
rechtlich eine Niederlassung/Reprédsentanz begriindet wird. Dies
betrifft zu einem geringen Anteil auch Handler der Banken (,,remote
booking“).

- Die Fiktion der Errichtung einer permanenten
Betriebsstatte/Niederlassung, nur weil einzelne Mitarbeiter vom
Ausland arbeiten, ist zunehmend lebensfremd. Sie fiihrt dazu, dass
dringend bendtigte und hochqualifizierte Mitarbeiter fiir Banken
nicht zur Verfiigung stehen bzw. dass bei internationalen Teams
enorme steuerliche und regulatorische Aufwdnde verursacht
werden, die in keinem Verhaltnis zum Nutzen stehen,
insbesondere, wenn Teams Uiber mehrere Lander verteilt arbeiten.

Lésung/Entlastung: - Im deutschen Kérperschaftsteuer-, Einkommensteuer, Lohnsteuer-
und Sozialversicherungsrecht sowie im Gewerbesteuer- und
Bankaufsichtsrecht sind die Regelungen fiir die Fiktion der
Errichtung von Betriebsstatten und Niederlassungen zu
Uberarbeiten, sodass nach Qualitdt und/oder Quantitit der im
Ausland von Mitarbeitern deutscher Unternehmen/Banken
erbrachten Leistungen bestimmte Arten der Arbeit im Ausland von
den zu restriktiven Regelungen ausgenommen werden.
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Vorschlag A-5

Erleichterung des internationalen Einsatzes von Mitarbeitern im Konzern

Zustandige(s) Ressort(s): BMAS

- Der internationale Einsatz von Mitarbeitern/Geschéftsleitern fir
andere Konzerngesellschaften ist heute sowohl fiir die Mitarbeiter
als auch die beteiligten Konzerngesellschaften nur komplex zu
I6sen.

- Doppelte Arbeits- und Entsendevertrage kdnnen nur mit zeitlicher
Begrenzung von 18/24 Monaten geschlossen werden.

- Es entstehen komplexe Rechtsfragen im Arbeits- und
Sozialversicherungsrecht, der betrieblichen Altersvorsorge und der
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme sowohl im In- als auch im
Ausland.

- Die steuerrechtliche Behandlung erzeugt wegen notwendiger
steuerlicher Beratung im Einzelfall hohe Kosten.

- Die Anzeigepflichten bei der Bundesanstalt fiir Arbeit sind in der
Praxis aufwandig, aber Gberflissig und ineffektiv.

Problem/Belastung:

-  Potenzielle Losungen lber Auslagerungsvertrage sind u.a. wegen
der erforderlichen ,Transfer Pricing“-Regelung aufwéandig und
kostenintensiv. Auch die hierfir bestehende umfangreiche
Auslagerungsregulierung (KWG, MaRisk) mit entsprechendem
Monitoring, Risikobewertung etc. ist fir diesen Zweck nicht
angemessen.

Lésung/Entlastung: - Vereinfachungen/Erleichterungen in der Arbeitnehmeriber-
lassung sind zumindest fur Falle innerhalb internationaler Konzerne
dringend erforderlich.

- Klare und mit den Sozialversicherungsbehorden schnell
abzuklarende Regelungen der zustdndigen Sozialversicherungs-

systeme sind notwendig. Hierzu bedarf es fixer ,service level” fir
die zligige Beantwortung von Anfragen.
Vorschlag A-6
Anpassung der Regelungen des Arbeitszeitgesetzes an die Arbeitsrealitdt der Banken
Zustdndige(s) Ressort(s): BMAS
Betroffene Norm: §§ 3,4,5 ArbZG
Problem/Belastung: - Die 8- und 10-Stunden-Regel des § 3 ArbZG beriicksichtigt nicht die

Arbeitsrealitat der internationalen Banken in Deutschland.

- Sie st flir internationale auf das institutionelle und Firmenkunden-
geschaft zugeschnittene Banken mit starkem Projektfinanzierungs-
M&A- und Wertpapiergeschaft nicht sinnvoll einzuhalten.

- Eine Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland erfordert, dass
alle Beteiligten ihre Tatigkeiten in dem Rahmen erbringen kdnnen,
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wie die Geschafte dies erfordern, die (institutionellen und Firmen-)
Kunden dies erwarten und die motivierten Arbeitnehmer bereit
sind, dies zu leisten.

- Ausgleiche fiir langere Arbeitszeiten werden den Arbeitnehmern
gewahrt und von diesen eingefordert, weil geschaftliche Erfolge
gepaart mit zusammenhadngenden langeren Auszeiten der Erholung
zutraglicher sind, als maRige geschaftliche Beschaftigung mit
regelmaRigen 8-Stunden-Arbeitszeiten.

- Gleiches gilt fiir die Ruhepausenregelung in § 4 ArbZG. Die Arbeit in
internationalen Banken mit den o.g. Geschaftsmodellen erfordert
hdufig die Zusammenarbeit in internationalen Teams (iber
Zeitzonen hinweg. Hier konnen nicht immer die starren
Ruhepausenzeiten eingehalten werden. Auch fiir Reisezeiten muss
hier eine Ausnahme geschaffen werden.

- Gleiches gilt fuir die Ruhezeitregelung in § 5 ArbZG.

Losung/Entlastung: - § 3 ArbZG (Regelung der maximalen Tagesarbeitszeit) muss
dahingehend gedandert werden, dass auch Arbeitnehmer unterhalb
der Ebene der Leitenden Angestellten die dort vorgegebenen
Tagesarbeitszeiten Uberschreiten kénnen, wenn dies geschaftlich
notwendig ist, die Arbeitnehmer einverstanden sind und durch
Auszeiten die Belastung ausgeglichen wird.

- §4 ArbZG (Regelung der Ruhepausen) muss dahingehend ge6ffnet
werden, dass die Lage der Ruhepausen mit den Arbeitnehmern
oder deren Vertretung flexibel —auch ad hoc - von den internationa-
len Banken vereinbart werden kann.

- § 5 Abs. 2 und 3 ArbZG (Regelung der Ruhezeiten) muss
dahingehend geoffnet werden, dass bestimmte Tatigkeiten von
internationalen Banken von der Ausnahmeregelung profitieren
kénnen. Auch Reisezeiten miissen hier ausgenommen werden.
Noch besser ware eine komplette Ausnahmeregelung oder
Abschaffung der Regelung.

Vorschlag A-7

Flexibilisierung der Regelungen zur Arbeitnehmeriiberlassung und Scheinselbstindigkeit

Zustadndige(s) Ressort(s): BMAS
Betroffene Norm: AUG
Problem/Belastung: - Die Regelung der Zeitarbeit im AUG mit dem Anrecht auf eine

Festanstellung des Zeitarbeitnehmers nach 18 Monaten ist im
internationalen Vergleich (z.B. London) zu strikt. Projekte im
Bereich IT, Umsetzung von neuen Meldewesenregelungen oder
neuen rechtlichen Anforderungen zum Schutz von Bankkunden
oder auch Produkteinfiihrungen dauern haufig mehr als 18 Monate,
sind aber dennoch zeitlich und sachlich klar abgrenzbar. Eine
Anstellung von Zeitarbeitskraften als Projektmitarbeiter macht fiir
den Mitarbeiter und fiir das Unternehmen Sinn, wenn die
Anstellung auf die Projektzeit begrenzt werden kann, selbst wenn
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diese 18 Monate (ibersteigt. Eine starre Regelung von 18 Monaten
ist hierfir ungeeignet.

- Die Regelung der Scheinselbstdndigkeit, die automatisch zu einer
sozialversicherungspflichtigen Tatigkeit und damit zu hohen
finanziellen und haftungsrechtlichen Risiken fir die Unternehmen
fuhrt, ist im internationalen Vergleich (z.B. London) der Entwicklung
eines fuhrenden Finanzplatzes abtraglich.

- Insbesondere die vielfach eingesetzten sog. Interim Manager, die
als Selbstdandige agieren wollen und sollen, sind davon betroffen,
weil sie fiir eine begrenzte Zeit lang ausschlielich gegenliber einem
Unternehmen ihre Leistungen erbringen. Besonders langjahrig
erfahrene Manager von Banken und Finanzinstituten, die gegen
Ende ihrer Karriere ihre Erfahrung in Projekte und Banken
einbringen wollen, kénnen von den Banken dann haufig nicht
genutzt werden. Das Ausweichen auf die Anstellung der Interim
Manager bei groReren Beratungsunternehmen wird von den
Interim Managern haufig nicht (mehr) gewollt und wirde fir die
Unternehmen zu erheblichen Mehrkosten fiihren.

- Die Tabuisierung der Zeitarbeit durch kiinstliche ,,Schutzzdaune” fiir
die Zeitarbeiter schadet letztlich den Zeitarbeitern, die keine
Beschaftigung finden. Zeitarbeit in den Banken bedeutet in der
Realitat kein Sozialdumping, sondern ist ein Ausdruck der
Marktrealitdt und des hohen Bedarfs nach Expertise auf Zeit, um
Transformation und Projekte zu managen.

- Ein Ausweichen auf Beratungen ist aber so teuer, dass letztlich
keine Beauftragung (und damit auch keine Anstellung der
Mitarbeiter bei den Beratungen) erfolgt. Damit ist mit den
restriktiven Regelungen der Zeitarbeit letztlich niemandem gedient.

- Das Anrecht eines Zeitarbeiters auf eine Festanstellung nach 18
Monaten Einsatz ist zu flexibilisieren. Die Regelung muss geoffnet
werden, sodass auch Einsdtze von Zeitarbeitern bei langer
dauernden zeitlich und sachlich klar abgrenzbaren Projekten
moglich sind, ohne dass ein Anrecht auf eine Festanstellung
entsteht. Hilfsweise muss die Frist verdoppelt werden.

- Die Regelung fiir Scheinselbstandigkeit, die automatisch zu einer
Sozialversicherungspflicht fiir Tatigkeiten (auch nachtraglich)
flihrt, ist abzuschaffen.

Losung/Entlastung:

Annexe zu den Vorschlagen
Annex 2: Positionspapier zu Vorschlag E-1

Annex 3: Teil 1- DAI Positionspapier zum Aktiensparen
Teil 2 — DAI Studie Altersvorsorge mit Aktien zukunftsfest machen

Annex 4: VAB-Stellungnahme zu Vorschlag S-1
Annex 5: VAB-Stellungnahme zu Vorschlag S-2
Annex 6: VAB-Stellungnahme zu Vorschlag S-5
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Annex 7:
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Annex 9:
Annex 10:
Annex 11:

Annex 12:

VAB-Stellungnahme zu Vorschlag B-8
VAB-Stellungnahme zu Vorschlag B-9
VAB-Stellungnahme zu Vorschlag B-11
VAB-Stellungnahme zu Vorschlag B-12
Textvorschlag zu Vorschlag G-1

Textvorschlag zu Vorschlag A-3
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Annex [2]

Positionspapier — Aktienhandel in Deutschland

International operierende Investmentbanken und Broker Dealer managen regelmaRig signifikante
Aktienbestande als Teil ihres globalen Aktienhandelsgeschéafts. Spatestens seit der Finanzkrise 2008 und den
in der Folge eingeflihrten erhéhten Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen, ist die Refinanzierung der
Aktienbestiande von zentraler Bedeutung fir die Wettbewerbsfahigkeit der Marktakteure. Moderne
Inventarmanagementysteme platzieren dazu Aktien mehrfach taglich in unterschiedlichen
Finanzierungsfazilitdten (beispielsweise Funding Swaps, Wertpapierdarlehensgeschafte und tri-party
Finanzierungen) mit dem Ziel, die Haltedauer und den damit einhergehenden Bilanz- und Liquiditatsimpact
des Inventars zu minimieren. Das geschieht ganzjdhrig und dementsprehend auch (ber die
Dividendenstichtage der zugrunde liegenden Aktientitel. Klare und mit der Handelspraxis kompatible
Regelungen zur steuerlichen Zuordnung von Dividendeneinkiinften und zu der Vermeidung von
Doppelbesteuerungseffekten durch die Anrechenbarkeit von inlandischen und auslandischen
Quellensteuern sind dabei wesentlich fiir die Wettbewerbsfahigkeit der Marktakteure und ein zentraler
Aspekt bei der Standortwahl.

Die von der immer noch andauernden Aufarbeitung der Cum/Ex-Vergangenheit und des darin begriindeten
grundsatzlichen Misstrauens gegentiber dem Aktienhandel gepragte, deutsche Steuerrechtspraxis kann dazu
im internationalen Vergleich gegenwartig kein wettbewerbsfahiges Angebot machen. Die inldandische
Aktienhandelsprasenz zeigt das sehr deutlich: deutsche GroRbanken betreiben den Aktienhandel
typischerweise aus ausldandischen Betriebsstatten heraus, sofern sie Gberhaupt noch im internationalen
Aktienhandel von Bedeutung sind, und auch im Zusammenhang mit dem Brexit gelang es nicht,
Aktienhandelsaktivitaten in Deutschland anzusiedeln. Marktakteure, die Geschéaft in die EU transferieren
mussten, bevorzugten andere europaische Standorte fiir den Handel, obgleich in vielen Fallen zunachst eine
Entscheidung fiir Deutschland als Sitz des europédischen Stammbhauses getroffen wurde. Das Headquarter
Frankfurt ist daher oftmals lediglich Sales- und Verwaltungssitz. Die Handler operieren dagegen aus Paris,
Mailand und Amsterdam heraus, mit der Folge, dass internationalen Transfer-Pricing-Grundsatzen
entsprechend auch dort und nicht in Deutschland die Ergebnisse aus dem Handelsgeschéaft versteuert
werden.

Der vorliegende Beitrag widmet sich ausgewadhlten Problemfeldern des derzeit geltenden Steuerrechts und
versucht Losungsansatze aufzuzeigen, um Deutschland als Standort fiir den Aktienhandel wettbewerbsfahig
zu machen. Im Fokus stehen dabei die Vorschriften zur Besteuerung von Dividenden aus
Portfoliobeteiligungen an in- und auslandischen Kapitalgesellschaften.

Themen
I. Zeitenwende — die allgemeine Quellensteuer auf Dividenden ist (iberholt

Il. Klare Kante — CAJIWG Market Standards for Corporate Actions Processing und das OECD-Beneficial-
Ownership-Konzept

Ill. Fehler im System — Korrektur des systemwidrig importierten Steuer-Patchworks zur Anrechnung von
Quellensteuern fiir in Deutschland ansdssige Steuerpflichtige - Abschaffung des § 36a EStG

IV. Ausléndische Vorbilder: Poolbetrachtung bei der Anrechung ausldndischer Quellensteuern — gleicher
Rechtsrahmen, besseres Steuerrecht im Ausland.

I. Zeitenwende — nicht mehr zu rechtfertigende allgemeinen Quellenbesteuerung

1. Die Kapitalerstragsteuer (KESt) ist konzeptionell eine besondere Erhebungsform der Ertragsteuer
(Einkommen- oder Kérperschaftsteuer) des in- oder ausldndischen Dividendenempféngers.



2. Traditionell geht es bei der KESt um (i) die Gewdhrleistung einer gesetzmdfigen Besteuerung und (ii)

die Sicherung des Steueraufkommens.® Vor dem Hintergrund der mittlerweile bestehenden
zahlreichen nationalen und internationalen Auskunftpflichten, des automatisierten und
internationalen Informationsaustausches und der europarechtlichen Vorgaben, wonach bei In- und
Ausléndern die KESt im Ergebnis gleichermafien (nach Veranlagung) anrechenbar oder erstattbar
oder (unter Inkaufnahme von Doppelbesteuerungseffekten) nicht anrechenbar bzw. erstattbar zu sein
hat?, erscheint das Konzept der Quellensteuer auf Dividenden iiberholt.> Die Sicherung des
Steueraufkommens ist besser und effizienter bei der Ausgestaltung des Kérperschaftsteuertarifs der
dividendenzahlenden Kapitalgesellschaft aufgehoben und fiir die wenigen Fdlle, in denen im
gegenwdrtigen Umfeld eine Besteuerung beim Dividendenempfinger nicht gewdhrleistet ist (zu
denken ist etwa an Dividendenzahlungen an Investoren, die in EU-Blacklist-Léndern ansdssig sind),
sollte allenfalls eine beschriinkte, an das Zahlungszielland gebundene Quellenbesteuerung
beibehalten werden.

Die grundsdtzliche Abschaffung der KESt wiirde nicht nur die missbrauchsanfélligen und
verwaltungsaufwdéndigen Entlastungs- und Anrechnungsverfahren beenden. Deutschland wiirde sich
damit auch dem Vereinigten Kénigreich, d.h. dem nach-wie-vor erfolgreichsten regionalen
Standortwettbewerber, annéhern. Dort gibt es mit der Ausnahme von Ausschiittungen aus
Immobilenfonds keine Quellensteuer auf Dividenden.

Il. Klare Kante — CAJWG Market Standards for Corporate Actions Processing und das OECD-Beneficial-

Ownership-Konzept

1

Selbst bei Festhalten an der KESt auf Dividenden ist zumindest die derzeitige Rechtslage zur Erstattung
bzw. Anrechnung von KESt nicht praxistauglich. Seit der europaweiten Umsetzung der von der
Corporate Actions Joint Working Group (CAJWG) entwickelten Market Standards for Corporate
Actions Processing, erfolgt die Auszahlung von Dividenden nach Mafigabe der am Dividend Record
Date (am Tagesende — End of Day) gebuchten Aktienpositionen.® Die steuerliche Zurechnung und
damit die KESt-Erstattungs- bzw. Anrechnungsberechtigung richtet sich dagegen in Deutschland nach
dem wirtschaftlichen Eigentum an den zugrunde liegenden Aktien im Zeitpunkt des

Vgl. z.B. BFH 15.12.2004, | R 42/04 m.w.N.; s.a. Haisch in Kirchhof/Kulosa/Ratschow, BeckOK EStG* (2022) § 43
Rz. 7.

Vgl. zuletzt z.B. GHEU vom 16.06.2022, C-572/20, ACC Silicones Ltd, ECLI:EU:C:2022:469, Rn. 30 ff m.w.N.; siehe
generell zur Doppelbesteuerung von Dividenden bei Besteuerung im Quellen- und Ansdssigkeitstaat auch
Schlussantrdge der GA Kokott vom 01.03.2018, C-116/16, T Danmark, ECLI:EU:C:2018:144, Nr. 42;
Schlussantrdge der GA Kokott vom 01.03.2018, C-117/16, Y Denmark Aps, ECLI:EU:C:2018:145, Nr. 41.

Ahnliche Uberlegungen zur grenziiberschreitenden Amtshilfe und dem automatischen Informationsaustausch
haben schlieflich zur Aufhebung der EU-Zinsenbesteuerungsrichtlinie (RL 2003/48/EG) und der darin fiir
bestimmte Mitgliedstaaten angeordneten Quellenbesteuerung von Zinszahlungen gefiihrt (vgl. RL (EU)
2015/2060). Die Zielsetzung der EU-Zinsenbesteuerungsrichtlinie bestand gemdf Art. 1 (1) darin, ,,dass Ertrdge,
die in einem Mitgliedstaat im Wege von Zinszahlungen an wirtschaftliche Eigentiimer, die natiirliche Personen
sind und die in einem anderen Mitgliedstaat steuerlich ansdssig sind, erzielt werden, nach den
Rechtsvorschriften dieses letzteren Mitgliedstaats effektiv besteuert werden” (vgl. auch RL 2003/48/EG,
Erwdgungsgrund 8). Nachdem dieses Ziel hinreichend durch die Nutzung der Amtshilfe und des automatischen
Informationsaustausches erreicht werden konnte, bestand kein Bedarf an einer Aufrechterhaltung der
zusdtzlichen Plichten unter der EU-Zinsenbesteuerungsrichtlinie (vgl. RL (EU) 2015/2060, Erwdgungsgrund 3 ff).
Dementsprechend wurde auch die fiir bestimmte Mitgliedstaaten (u.a. Osterreich) vorgesehene Pflicht zum
Einbehalt von Quellensteuer auf Zinszahlungen abgeschafft.

Vgl. Clearstream Banking AG, Frankfurt, Kundenhandbuch (September 2022), S. 5-3 (abrufbar unter folgendem Link:
https://www.clearstream.com/resource/blob/1317374/ac90d9f8908bf74b472f785c475c2f9e/cbf-customer-handbook-de-
data.pdf); siehe zum Dividend Record Date Konzept als Umsetzung der durch die Corporate Actions Joint Working Group
entwickelten ,,Market Standards for Corporate Actions Processing” in Deutschland z.B. den Gesetzesentwurf der
Bundesregierung zur Aktienrechtsnovelle 2014, 18.03.2015, BT-Drucksache 18/4349, S. 19 f.
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Gewinnverteilungsbeschlusses.” Market und Reverse Claims, die im Fall von vom regulédren Zyklus
abweichenden Aktientransaktionsabwicklungen die abwicklungstechnische Dividendenzurechnung
an die zivil- und gesellschaftsrechtliche Anspruchsberechtigung angleichen, werden korrespondierend
dazu wie Dividenden besteuert, unterliegen der KESt und sind Teil des Besteuerungsverfahrens. Das
ist nicht nur fehleranfdllig, sondern auch mit erheblichem steueradministrativem Aufwand
verbunden, und zwar sowohl fiir die beteiligten Marktakteure, als auch fiir Wertpapier- bzw.
Zentralverwahrer und die Finanzverwaltung.

Besser und fiir die Standortattraktivitéit von Vorteil wdre es, auch fiir die steuerliche Zurechnung an
den abwicklungstechnischen Stichtag, also den Dividend Record Date, anzukniipfen. MafSgeblich
sollte somit der am Dividend Record Date gebuchte Aktienbestand sein. Market und Reverse Claims
wdren dann bei der Quellenbesteuerung der Dividende nicht mehr relevant, was nicht nur den
steueradministrativen Aufwand im Zusammenhang mit der Abwicklung von Aktientransaktionen
massiv reduzieren wiirde, sondern daneben auch ein einfaches, transparentes und weniger
fehleranfilliges Besteuerungskonzept mit sich bréichte.

Deutschland kénnte sich hierbei an anderen europdéischen Staaten orientieren, die diese Ankniipfung
als Reaktion auf die europaweite Cum/Ex-Diskussion bereits erfolgreich umgesetzt haben. So stellen
etwa Spanien, die Niederlande und Belgien fiir Zwecke der Quellensteuerentlastungsberechtigung auf
die eingebuchte Position am Dividend Record Date ab, was dazu fiihrt, dass der faktische
Dividendenempfidnger und das steuerliche Zurechnungssubjekt (und damit der steuerlich
Entlastungsberechtigte) regelmdfig zusammenfallen. In den genannten Staaten werden Market und
Reverse Claims als sonstige Ertréige bzw. Aufwendungen eingeordnet, die bei der Quellensteuer auf
Dividenden nicht von Bedeutung sind.®

Das Abstellen auf den gebuchten Aktienbestand und damit das zivilrechtliche Eigentum i.S.v. § 39 (1)
AO am Dividend Record Date ist daneben auch bei der mittlerweile véllig konturlosen
»Wirtschaftliches-Eigentum-Diskussion” von Bedeutung. Ob — und wenn ja, unter welchen
Bedingungen — das wirtschaftliche Eigentum an Aktien bereits am Handelstag libergeht, ist dann
ndmlich nicht mehr Gegenstand der Dividendenzurechnungspriifung.

Damit allein ist es allerdings nicht getan. Fiir den Aktienhandel und damit die Standortattraktivitdt
entscheidend sind daneben auch klare Vorgaben bei der Frage, ob und inwieweit Finanzinstrumente,
die im Zusammenhang mit Aktienpositionen abgeschlossen werden, die steuerliche Zurechnung
beeintréiichtigen. Das gilt sowohl beim Handel mit Aktienderivaten, bei dem Aktien regelmdfSig zur
Absicherung von Marktrisiken gehalten werden, als auch bei der Wertpapierleihe, der ebenfalls eine
zentrale Rolle bei der Absicherung und der Finanzierung von Aktienpositionen zukommt.

In der gegenwdrtigen deutschen Erstattungs- und Anrechnungspraxis fliefSen diesbeziiglich anti-
Missbrauchsiiberlegungen in die Priifung des wirtschaftlichen Eigentums ein.”  Die damit
einhergehende Rechtsunsicherheit betrifft nicht nur atypisch strukturierte Sachverhalte, sondern
strahlt auch in den Bereich des reguléren Handelsgeschehens. Das beeintrdchtigt die Bepreisung der
Handelsgeschdfte und damit die Wettbewerbsfdhigkeit der in Deutschland ansdssigen Marktakteure
insbesondere gegeniiber Marktakteuren an ausléndischen Standorten, an denen die deutsche KESt
steuerlich anrechenbar ist. Es ist daneben auch mit einem massiven Steuerverwaltungsaufwand
verbunden, sowohl fiir die Finanzbehérden, als auch fiir die handelnden Marktakteure. So besteht
etwa in der Praxis ein erheblicher Teil des Verwaltungsverfahrens darin darzulegen, dass der Handel

§ 20 (5) EStG.

Market und Reverse Claims werden in den genannten Lédndern unterschiedlich abgewickelt: In Spanien
geschieht das anhand der Bruttodividende. In den Niederlanden und Belgien hingegen ist die Nettodividende
mafSgeblich. Die besseren Griinde sprechen dafiir, den Market und Reverse Market Claim jeweils in H6he der
Bruttodividende abzuwickeln, da hierdurch die Settlement-Disziplin der Marktakteuer gestérkt wird und Fails
weitgehend unterbunden werden.

Vgl. zur Auslegung des § 39 AO i.Z.m. Aktientransaktionen zuletzt z.B. BFH 02.02.2022, | R 22/20, Rz. 34 ff.
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in und das Halten von deutschen Aktien bei Banken notwendigerweise mit einem aktiven
Inventarmanagement (vgl. oben — Einleitung) einhergehen, und die im Rahmen der
Zurechnungspriifung oftmals kritisch gewerteten Absicherungs- und Finanzierungsgeschdfte fiir
Banken aus regulatorischer und betriebwirtschaftlicher Sicht zwingend erforderliche Instrumente
sind.®

Fiir die Standortattraktivitdt Deutschlands ist daher ein klares Bekenntnis zu dem von der OECD im
Rahmen der Kommentierung des Musterabkommens zur Vermeindung der Doppelbesteuerung
entwickelten Beneficial-Ownership-Konzept zu fordern.’ Ausgehend vom Leitbild der
Treuhandverhiltnisse versagt die OECD die Zurechnung von Dividenden, wenn der
Dividendenempfdnger zur Weiterleitung der erhaltenen Ertréige verpflichtet ist. Hiervon nimmt die
OECD explizit solche Verpflichtungen aus, die nicht vom tatsdchlichen Bezug der Dividende abhdngig
sind, wie das regelmdflig bei derivativen Finanzinstrumenten und Wertpapierleihegeschdften der Fall
ist. In Ubereinstimmung mit diesen Vorgaben sollte lediglich dann, wenn die vertragstypischen
Risiken von Finanztransaktionen durch nicht-marktiibliche Zusatzabreden oder andere atypische
Sachverhaltselemente (wie beispielsweise die Zwischenschaltung funktionsloser SPVs) verdndert
werden, Raum fiir eine von der Regel abweichende Dividendenzurechnung auf der Basis von § 39 (2)
AO bzw. dem Missbrauch von rechtlichen Gestaltungsméglichkeiten sein.

Fiir dieses klare Zurechnungskonzept spricht auch, dass die Ergebnisse aus dem
Aktienhandelsgeschdft, das auf das Halten von Aktien und damit einhergehend den Bezug von
Dividenden angewiesen ist, regelmdfig Teil des zu versteuernden Einkommens des handelnden
Marktakteurs sind. Die Dividendenbeziige sind dabei ein integraler Bestandteil des
Handelsergebnisses. Dem Regelungsgedanken des § 50d (11a) EStG entsprechend, sollte die
Besteuerung des Handelsergebnisses daher auch die Zurechnung der Dividendenertréige bestimmen.
Dagegen ist eine davon abweichende Zurechnungsentscheidung fiir eine Komponente des
Handelsergebnisses (den Dividendenbezug) auf der Basis einer gesonderten Analyse des
wirtschaftlichen Eigentums fiir die zugrunde liegenden, im Rahmen des Aktienhandels eingesetzten
Aktienbestdnde, nicht gerechtfertigt.°

Fehler im System — Korrektur des systemwidrig importierten Steuer-Patchworks zur Anrechnung von

Quellensteuern fiir in Deutschland ansassige Steuerpflichtige — Abschaffung des § 36a EStG

1.

Fir Kapitalertrdge, die ab dem 1.1.2016 :zufliefen, verfolgt der im Rahmen des
Investmentsteuerreformgesetzes'! eingefiihrte § 36a EStG das Ziel, unerwiinschte Cum/Cum-
Gestaltungen unter Beteiligung inléndischer Personen zu verhindern.'? Erreicht werden soll dies durch
eine teilweise Versagung der Anrechenbarkeit der auf Portfoliodividenden einbehaltenen KESt beim
inldndischen Anteilsinhaber, sofern die kumulativen Voraussetzungen des § 36a (1) EStG, konkret: (i)
Mindesthaltedauer — 45 Tage wéhrend eines 91 Tage Zeitraums, (ii) Risikotragung im Hinblick auf die

10

11

12

Vgl. dazu instruktiv Lechner/Exner, Zurechnung von Aktien im laufenden Handelsgeschéft nach dem BMF-
Schreiben vom 9.7.2021, RdF 2021, 284 (287 f).

Vgl. OECD, 2014 Update to the OECD Model Tax Convention vom 15. Juli 2014, Abschn. 12.4.

Vgl. auch die vergleichbaren Uberlegungen i.Z.m. der Mutter-Tochter-RL in den Schlussantrégen der GA Kokott
vom 01.03.2018, C-116/16, T Danmark, ECLI:EU:C:2018:144, Nr. 44 ff; s.a. Schlussantrdge der GA Kokott vom
01.03.2018, C-117/16, Y Denmark Aps, ECLI:EU:C:2018:145, Nr. 43 ff.

Gesetz zur Reform der Investmentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), BGBI. 2016 Teil |
Nr. 36, S. 1730.

Vgl. BT-Drucksache 18/8045, S. 133.



Wertdnderung, sowie (iii) keine Verpflichtung zur Vergiitung der erhaltenen Kapitalertrége, nicht
erfiillt sind.®> In diesem Fall sind 3/5 der KESt (d.h. 15%) nicht anrechenbar.

Der Gesetzgeber hat sich bei der Einfiihrung des § 36a EStG an den Vorschriften zur ,Dividends
Received Deduction” in den USA sowie zu den ,Franking Credits” in Australien orientiert:** Die als
Vorbild angefiihrten Vorschriften verfolgen den Zweck, steuerliche Kaskadeneffekte bei der
Dividendenbesteuerung in mehrfach gestuften Beteiligungsketten zu vermeiden, sofern die zugrunde
liegenden Aktien fiir mindestens 45 Tage gehalten werden und der Anleger in dieser Zeit das Risiko
eines Wertverlusts trégt. In den USA erfolgt das durch eine grundsdtzlich gewdhrte
Dividendenteilfreistellung bei der Einkommensermittlung des die Dividende beziehenden Anlegers.
Australien neutralisiert Kaskadeneffekte bei der Dividendenbesteuerung mittels Anrechnung der
Kérperschaftsteuer der ausschiittenden Gesellschaft beim Dividendenempfinger.”> Um die
Anrechnung von Kapitalertragsteuer geht es weder in den USA noch in Australien.*®

In Deutschland gibt es wegen § 8b (4) KStG grundsdtzlich keine Dividendenteilfreistellung fiir
Portfoliodividenden. Das gilt sowohl fiir die Kérperschaft- als auch die Gewerbesteuer. Der Import
der vorstehend dargestellten amerikanischen bzw. australischen Regelungen war daher schon dem
Grunde systemwidrig. Das gilt umso mehr, als die analoge Anwendung bei der Kapitalertragsteuer
den durch den Ausschluss der Dividendenteilfreistellung ohnehin schon bestehenden Kaskadeneffekt
bei der Portfoliodividendenbesteuerung verstdrkt. Geschdftsmodellimmanent erfiillen die den
Aktienhandel betreibenden Marktakteure ndmlich regelmdflig nicht die in § 36a EStG gemachten
Vorgaben mit der Folge, dass Portfoliodividenden nicht nur der vollen Kérperschaft- und
Gewerbesteuer, sondern — in Hbhe des nicht anrechenbaren Teils — zusdtzlich einer finalen
Kapitalertragsteuer unterliegen.

Vor diesem Hintergrund hat die Einfiihrung des § 36a EStG in der Literatur erhebliche Kritik erfahren,*”
wo in diesem Zusammenhang z.T. von einer ,Strafsteuer” gesprochen wird.*® Fiir inldndische
Marktakteure ist das ein Standortnachteil, da im Ausland ansdssige Wettbewerber regelmdflig die
deutsche Kapitalertragsteuer gegen deren lokale Kérperschaftsteuer anrechnen kénnen und insoweit
keine Doppelbesteuerungs- bzw. Strafsteuereffekte erleiden.?’
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Vgl. z.B. Mann in Kirchhof/Kulosa/Ratschow, BeckOK EStG* (2022) § 36a Rz. 54; s.a. BMF 03.04.2017,
Schreiben betreffend Anwendungsfragen zur Beschridnkung der Anrechenbarkeit der Kapitalertragsteuer nach
§ 360 EStG, BMF IV C1—-52299/16/10002, Rz. 1.

USA: Internal Revenue Code Sec. 246(c), Australien: Income Tax Assessment Act 1936 Sec. 160APHO, vgl. BT-
Drucksache 18/8045, S. 134.

Vgl. auch Haisch/Hiiniken, Erhebliche Verschédrfung der Steueranrechnung bei deutschen Aktien geplant,
BB 2016, 345 (350, FN 70).

Vgl. zu dieser Divergenz auch Mann in Kirchhof/Kulosa/Ratschow, BeckOK EStG'* (2022) § 36a Rz. 9; Haisch,
Fiihrt die Bekdmpfung von ,,Cum/Cum* zu Kollateralschdden beim deutschen Aktienhandel? RdF 2016, 85 (86);
Haisch/Hiiniken, Erhebliche Verschdrfung der Steueranrechnung bei deutschen Aktien geplant, BB 2016, 345
(350); siehe auch die Kritik bei Altvater/Buchholz, Steueranrechnung aus belieferten Aktiengeschdften iiber den
Dividendenstichtag (“Cum/Cum”), RdF 2016, 132 (138 ff).

Vgl. z.B. Altvater/Buchholz, Steueranrechnung aus belieferten Aktiengeschdften iiber den Dividendenstichtag
(“Cum/Cum”), RdF 2016, 132 (138 ff); Haisch/Hiiniken, Erhebliche Verschdrfung der Steueranrechnung bei
deutschen Aktien geplant, BB 2016, 345 (349 f); Haisch, Fiihrt die Bekdmpfung von ,Cum/Cum” zu
Kollateralschéden beim deutschen Aktienhandel? RdF 2016, 85 (85 f).

Vgl. zB Levedag in Schmidt, EStG* (2022) § 36a Rz. 5, Haisch, Fiihrt die Bekédmpfung von ,Cum/Cum® zu
Kollateralschéden beim deutschen Aktienhandel? RdF 2016, 85 (86).

Die Gesetzesmaterialien gestehen in diesem Zusammenhang zu, dass , die Beschrénkung der Anrechenbarkeit
von Kapitalertragsteuer durch Mindesthaltefristen Einfluss auf den Handel mit Aktien und von Genussscheinen
liber den Ausschiittungstag haben kann”. Allerdings zeige ,[d]as Beispiel der USA und Australien, die diese
Regelungen bereits seit mehreren Jahren praktizieren, [...] dass sich die Finanzmdrkte auf derartige Regelungen
einstellen kénnen.” (vgl. BT-Drucksache 18/8045, S. 134). Diese Schlussfolgerung verkennt jedoch, dass die
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IV. Ausldndische Vorbilder: Poolbetrachtung bei der Anrechung ausldndischer Quellensteuern — gleicher

Rechtsrahmen, besseres Steuerrecht

1.

Neben der Vermeidung von inldndischen Doppelbesteuerungseffekten ist natiirlich auch die
Vermeidung von Doppelbesteuerungseffekten im Fall von ausléndischen Quellensteuern ein zentrales
Anliegen der im Bereich des Aktienhandels tétigen Marktakteure. Wie bereits vorstehend erwdhnt,
ist der Aktienhandel auf ein aktives Inventarmanagement angewiesen (vgl. oben — Einleitung) und
zwar ganzjdhrig und damit auch lber die Dividendenstichtage der jeweiligen Titel. Sofern zu diesen
Terminen Aktien gehalten werden, erzielen die Marktakteure Dividendeneinkiinfte, die
typischerweise ~ im  Quellenstaat  der  Besteuerung  unterliegen. Praxisgerechte
Anrechnungsregelungen, die den Handelsabldufen gerecht werden, sind daher ein ganz wesentlicher
Faktor bei der Standortwahl.

Das in § 34c EStG bzw. § 26 KStG vorgesehene deutsche Anrechnungsregime erfiillt die Anforderungen
eines modernen  Aktienhandelsbetriebs  dagegen  nicht. Die dort vorgesehenen
Anrechnungsanforderungen (insbesondere die per-item und per country limitation) sind wegen der
schieren Anzahl der tdglichen Aktien- und Derivatetransaktionen schlicht nicht erfiillbar. Das Beispiel
der teilweisen Beriicksichtigung von Verduferungsverlusten bei der Berechnung des
Anrechnungshéchstbetrags macht das sehr deutlich. Abgesehen davon, das es keine klaren Vorgaben
zu der Frage gibt, ob und wie der in einem Verduferungsverlust méglicherweise enthaltene
Dividendenabschlag zu ermitteln ist, ist es in der Praxis unméglich, diese Berechnungen fiir jede
einzelne Aktientransaktion zu erstellen und zu dokumentieren.

Klar iiberlegen sind insoweit ausléndische Regime, die es im Rahmen einer sog. Pool-Betrachtung
zulassen, nicht erstattbare ausldndische Quellensteuern pauschal gegen die auf das Gesamtergebnis
des Aktienhandels entfallende inléindische Kérperschaftsteuer anzurechnen.

Vorschrift des § 36a EStG wie oben dargelegt zu einer unvergleichbar héheren Gesamtsteuerbelastung fiihrt,
als die als ,,Vorbild“ herangezogenen Bestimmungen in den USA und Australien. Die Auswirkungen in diesen
Staaten besitzen daher mit Blick auf die Folgen fiir den deutschen Aktienhandel keine Aussagekraft.
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Diskriminierung der Aktienanlage
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Positionspapier, 13. September 2022



Inhaltsverzeichnis

INNAIESVEIZEICHNIS ...ciiiiiiie e sbe e 2
Steuerfreibetrag auf Kursgewinne ist ein Schritt in die richtige Richtung..... 3

1 Aktienanlage wird gegeniber festverzinslichen Wertpapieren
AISKIIMINTEIT oo e ree e s 5

2 Freibetrage miissen Anlagebetrdge von Kleinsparern und die Inflation

DErUCKSICRLIZEN .eeiiiieee e 7
3 Alternative zum Freibetrag: Anlagesparkonto.........ccccceeecveeeeccieeecennen. 10
T - 4| A PP PP PPPPUPPPPPPIN 12
KONTAKE -ttt ettt st s saree s 13



Steuerfreibetrag auf Kursgewinne ist ein Schritt in
die richtige Richtung

Die Eckpunkte des Zukunftsfinanzierungsgesetzes verfolgen den richtigen Ansatz:
Neben Anpassungen im Kapitalmarktrecht und einer Modernisierung des Aktien-
rechts sollen Aktien als langfristig ertragsstarke Anlageinstrumente in der Mitte der
Gesellschaft ankommen. Das ist notwendig, denn die Aktienanlage erbringt
langfristig Ertrage von sechs bis neun Prozent.* Uber 20 oder 30 Jahre l4sst sich so
ein ansehnliches finanzielles Polster aufbauen. Darliber hinaus, und das ist die
andere Seite der gleichen Medaille, erleichtern die Ersparnisse die Wachstums-
finanzierung von Unternehmen Uber die Borse. Der Kapitalmarkt stellt so dringend
bendotigte Mittel zur Finanzierung der 6kologischen und digitalen Transformation
bereit.

Wie in vielen anderen Landern bereits erfolgreich umgesetzt, miissen auch in
Deutschland mehr Menschen mit Aktien fiir das Alter vorsorgen. Wir begriiRen die
Ziele des Koalitionsvertrages, ein aktienorientiertes Ansparverfahren in der Alters-
vorsorge einzufiihren. Dies muss aufgrund der demographischen Entwicklung
hochste Prioritdt haben.

Dariiber hinaus weisen die steuerlichen MaBnahmen in den Eckpunkten des
Zukunftsfinanzierungsgesetzes in die richtige Richtung. Dazu gehort insbesondere
der Vorschlag, Kursgewinne aus der VerauRerung von Aktien und Aktienfonds bis
zu einem Freibetrag steuerfrei zu stellen.

Das vorliegende Papier diskutiert unterschiedliche Aspekte dieses Vorschlags. Es
wird zeigen,

e ..dass Aktien mit der Einflihrung der Abgeltungssteuer im Jahr 2009
gegeniiber festverzinslichen Wertpapieren steuerlich diskriminiert
werden;

e ..dass selbst bei geringen jahrlichen Anlagebetragen lber einen Zeitraum
von 20 oder 30 Jahren hohe Kursgewinne anfallen, was bei der Festlegung
des Freibetrags beachtet werden muss. Der Sparerpauschbetrag, der jetzt
von 801 Euro auf 1.000 Euro angehoben werden soll, bringt fiir das Aktien-
sparen keine Fortschritte und flihrt nicht einmal bei Kleinanlegern zu einer
nennenswerten Entlastung. Diese Erhdhung ist gut gemeint, aber in keiner
Hinsicht ausreichend und muss daher flankiert werden, zum Beispiel durch
die Einfiihrung eines Anlagesparkontos;

1 Siehe hierzu das Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts.



https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/211231_DAX-Rendite-Dreieck_50_Jahre_Sparplan_Web.pdf

e ..dass bei der Festlegung des Freibetrags inflationsbedingte Kaufkraft-
verluste bericksichtigt werden miissen;

e ..dass Anlagesparkonten, die es beispielsweise in Frankreich, GroR3britan-
nien oder Italien gibt, die steuerliche Diskriminierung der Aktienanlage
deutlich verringern kénnen. Auf Ersparnisse, die auf einem Anlage-
sparkonto in Aktien und Aktienfonds investiert werden, gibt es keinen
Freibetrag auf die damit erzielten Kapitalertrage. Vielmehr setzt der Frei-
betrag bei den Ersparnissen an, das heif3t ein bestimmter Betrag darf auf
dieses Konto eingezahlt werden. Alle Ertrdge, die mit diesen Betrdagen
erwirtschaftet werden, fir Aktien und Aktienfonds also Kursgewinne und
Dividenden, sind steuerfrei.



Aktienanlage wird gegeniliber festverzinslichen
Wertpapieren diskriminiert

Ein Freibetrag fiir Kursgewinne auf Aktien und Aktienfondsanteile ist im Vergleich
zum Status quo ein Schritt in die richtige Richtung. Steuerpolitisch konsequent
wadre allerdings der steuerliche Rahmen von vor 2009. Kursgewinne waren damals
unabhangig von einem Freibetrag nach einer Haltefrist von einem Jahr steuerfrei.
So ist es heute noch fir Ertrage aus dem Verkauf von Gold und Kryptowdhrungen
wie Bitcoin. Dividenden wurden nur zur Halfte besteuert (Halbeinkiinfteverfahren).
Mit dem damaligen System wurde richtigerweise beriicksichtigt, dass Aktienertrage
gegenliiber Ertragen aus festverzinslichen Wertpapieren steuerlich diskriminiert
werden.

Mit der Abgeltungssteuer wurde das Halbeinkiinfteverfahren abgeschafft. Kurs-
gewinne werden nun unabhéangig von einer Haltefrist besteuert. Damit betragt der
Steuersatz auf Aktienertrage fast 50 Prozent. Bei festverzinslichen Wertpapieren
fallt hingegen nur der Abgeltungssteuersatz von 25 Prozent an (siehe Abbildung 1).

M Nachsteuerertrag
75,0

[ Steuer auf
Anlegerebene

m m m Steuer auf

Unternehmensebene

Festverzinsliche Wertpapiere Aktien

Abb. 1: Derzeitige Besteuerung von Ertrdgen aus festverzinslichen Wertpapieren
und aus Aktien?

Wie kommen diese signifikant unterschiedlichen Steuersatze zustande? Gewinne
von Aktiengesellschaften werden auf Unternehmensebene mit Kérperschaft- und
Gewerbesteuer in Hohe von knapp 30 Prozent besteuert. Letztendlich kommen von
100 Euro Ertrag nur etwas mehr als 70 Euro bei den Aktiensparern und Aktien-

2 Aufdie Berlicksichtigung der Kirchensteuer und des Solidaritdtszuschlags wurde in der Abbildung
auf Anlegerebene der Einfachheit halber verzichtet.



sparerinnen an. Diese 70 Euro werden auf Anlegerebene nochmals mit der
Abgeltungssteuer von 25 Prozent belastet, was eine weitere Steuerzahlung von
knapp 18 Euro auslost. Nach Abzug aller Steuern bleiben von 100 Euro Aktienertrag
mit rund 53 Euro gerade einmal die Halfte (ibrig. Der Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, der auf diese Diskrimi-
nierung in diversen Jahresgutachten hinweist, bringt es auf den Punkt und spricht
von einer ,mangelhaften Verzahnung [der Abgeltungsteuer] mit der Unterneh-
mensbesteuerung.”3

Ertrage aus festverzinslichen Wertpapieren werden dagegen nur bei den Anlegern
und Anlegerinnen versteuert. Von 100 Euro Ertrag bleiben also nach Abzug der
Abgeltungssteuer 75 Euro Ubrig.

Die Steuerfreiheit von Kursgewinnen wiirde dazu flihren, dass sich die Steuersatze
auf Aktienertrage und auf Ertrége aus festverzinslichen Wertpapieren zumindest
anndhern. Eine vollstdandige steuerliche Gleichstellung mit festverzinslichen
Wertpapieren wird allerdings selbst damit nicht erreicht:

e Auch wenn Anleger und Anlegerinnen keine Steuer mehr auf Kursgewinne
zahlen missen, fallen auf Unternehmensebene 30 Prozent Steuern auf
Aktienertrage an. Das sind immer noch fiinf Prozentpunkte mehr als die
Steuer auf festverzinsliche Wertpapiere mit 25 Prozent.

e Dividenden, neben den Kursgewinnen zusatzlicher Ertragsbestandteil der
Aktienanlage, werden weiterhin sowohl auf Unternehmens- als auch auf
Anlegerebene mit knapp 50 Prozent versteuert, da die Steuerfreiheit von
Kursgewinnen keine Dividenden erfasst.

SchlieRlich muss in der Diskussion um einen Freibetrag auf Kursgewinne ein wei-
terer Aspekt der Steuergerechtigkeit berticksichtigt werden. VerduBerungsgewinne
aus der Anlage in Gold oder Kryptowahrungen sind nach einem Jahr Haltefrist
steuerfrei. Es ist nicht nachvollziehbar, warum diese Regelung nicht auch fir die
Anlage in Produktivkapital wie Aktien gelten soll.

3 Siehe Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung:
Jahresgutachten 2008/09: Die Finanzkrise meistern — Wachstumskrafte stiarken, S. 228 ff.); die
fehlende Finanzierungsneutralitat, das heift die unterschiedliche Besteuerung von Fremd- und
Eigenkapital, wird beispielsweise auch in Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 2015/16: Zukunftsfahigkeit in den
Mittelpunkt, S. 339 ff., aufgegriffen.



https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/gutachten/ga08_ges.pdf
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg201516/wirtschafts-gutachten/jg15_ges.pdf
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg201516/wirtschafts-gutachten/jg15_ges.pdf

Freibetrage missen Anlagebetrage von
Kleinsparern und die Inflation berlicksichtigen

Die vollstdndige Steuerfreiheit auf Kursgewinne aus Verkaufen von Aktien und
Aktienfondsanteilen kann die steuerliche Diskriminierung von Aktienertragen nicht
beenden. Gleiches gilt in noch hoherem MaRe fiir die Steuerfreiheit von Kurs-
gewinnen, die durch einen Freibetrag gedeckelt ist. Dennoch wiirde selbst ein
Freibetrag auf Kursgewinne die Aktienanlage im Vergleich zum Status quo attrak-
tiver machen.

Doch wie hoch soll der Freibetrag sein? Die in der Abbildung auf der nachsten Seite
dargestellten Berechnungen geben hierzu eine Orientierung. Die darin berechneten
Kursgewinne eines Aktiensparplans, in den regelmaRig angespart wird, basieren auf
folgenden Annahmen*:

e  Wir unterstellen unterschiedliche Sparraten von jahrlich 1.200 Euro, 2.400
Euro und 3.600 Euro.

e  Wir unterstellen, dass die Kursgewinne aus den Sparpldanen nach einer
Haltedauer von 20 oder 30 Jahren realisiert werden.

e Die Kurse an den Borsen schwanken kurzfristig, stabilisieren sich aber auf
lange Sicht. Aktiensparen ist Langfristsparen, das verdeutlicht das Rendite-
Dreieck des Deutschen Aktieninstituts mit einer Durchschnittsrendite von
rund neun Prozent.® In unserer Berechnung unterstellen wir konservativ
eine jahrliche Rendite von sechs Prozent; vier Prozent der Rendite beruht
auf Kursgewinnen und zwei Prozent auf Dividendenzahlungen.

e Dividenden werden nach Abzug der Abgeltungssteuer wieder angelegt.
Dabei berticksichtigen wir einen Sparerpauschbetrag von 1.000 Euro, der
mit dem Jahressteuergesetz 2022 umgesetzt werden soll.

4 Zu den Details der Annahmen siehe Deutsches Aktieninstitut: Was bringt die Erhéhung des
Sparerpauschbetrages fiir die Aktiensparer?, 2022, S. 8f.
5 Siehe FN 1.



https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/220524_Sparerpauschbetrag_Aktieninstitut.pdf
https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/220524_Sparerpauschbetrag_Aktieninstitut.pdf
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Abb. 2: Kursgewinne aus Aktiensparpldnen nach 20 oder 30 Jahren

Abbildung 2 verdeutlicht, dass bei einem langfristigen Anlagehorizont viele Tau-
sende Euro an Kursgewinnen anfallen. Bereits bei einer Anlagesumme von monat-
lich 100 Euro, also jahrlich 1.200 Euro, sind dies nach 20 Jahren 15.194 Euro und
nach 30 Jahren 42.938 Euro. Bei einer jahrlichen Ansparsumme von 2.400 Euro
gehen die Kursgewinne nach 30 Jahren stark auf die 100.000 Euro zu, die bei 3.600
Euro deutlich Gberschritten werden. Ein Freibetrag muss also beriicksichtigen, dass
die Kursgewinne bei einem langfristigen Anlagehorizont schnell die 100.000-Euro-
Grenze erreichen.

Bei dieser Berechnung wurde jedoch nicht bericksichtigt, dass Kursgewinne in 20
oder in 30 Jahren nicht mehr die gleiche Kaufkraft haben wie heute. Sparer und
Sparerinnen, die Kaufkraftverluste vermeiden méchten, erhéhen deshalb die
Anlagebetrage Jahr fiir Jahr (Dynamisierung). Daraus resultiert ein Effekt, der im
Einkommensteuerrecht als kalte Progression bezeichnet wird: Inflationsbedingte
Anpassungen der Sparraten werden nicht durch eine entsprechende Anpassung der
Freibetrage flankiert. Anleger und Anlegerinnen, die durch diese Dynamisierung die
Kaufkraft ihrer Ersparnisse retten wollen, geraten durch Freibetrdge, die nicht an-
gehoben werden, in die Steuerpflicht. Der Anreiz, die jahrlichen Beitrége zu dyna-
misieren, ware damit deutlich geringer.

Welche inflationsbedingten Anpassungen der Freibetrage notwendig waren, soll
folgende Berechnung zeigen. Dabei wird die Frage beantwortet, wie hoch ein Frei-
betrag in 20 oder 30 Jahren sein muss, um inflationsbedingte Kaufkraftverluste aus-
gleichen zu kdnnen. Dies berechnen wir exemplarisch.



DISKRIMINIERUNG DER AKTIENANLAGE BEENDEN — ANLAGESPARKONTEN EINFUHREN
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Abb. 3: Notwendige Freibetrdge, um die heutige Kaufkraft bei zwei Prozent
jéhrlicher Inflationsrate in 20 oder 30 Jahren zu erhalten (in Euro)

Abbildung 3 verdeutlicht, dass die darin unterstellten Freibetrdge von 100.000
Euro, 150.000 Euro und 200.000 Euro schon bei einer moderaten Inflationsrate von
zwei Prozent in den nachsten zwanzig Jahren um knapp die Hélfte ansteigen mis-
sen. Ansonsten kénnen Anlegerinnen und Anleger, die durch eine Dynamisierung
ihrer jahrlichen Anlagebetrage die Kaufkraft ihrer Kursgewinne erhalten wollen, in
die Steuerpflicht geraten. Bei einem 30-jahrigen Anlagehorizont betragt der Faktor,
um den die Freibetrdage ansteigen mussten, sogar mehr als das 1,8-fache.

Noch drastischer ist dieser Effekt unter der Annahme einer Inflationsrate von vier
Prozent, was in etwa den Inflationserwartungen fiir die nichsten Jahre entspricht.®
Der Freibetrag misste dann nochmals deutlich erhoht werden.

6 Siehe Deutsche Bundesbank: Inflationserwartungen.
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https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/erwartungsstudie/ergebnisse/inflationserwartungen-849084

Alternative zum Freibetrag: Anlagesparkonto

Ein Steuerfreibetrag auf Kursgewinne aus dem Verkauf von Aktien und Aktienfonds
kann die Diskriminierung der Aktienanlage allerdings immer nur vermindern. Als
Alternative zum Freibetrag sollte daher ein anderer Weg in Erwdgung gezogen
werden: Der Gesetzgeber legt nicht die Hohe des Kursgewinns fest, fiir den keine
Steuern anfallen. Vielmehr wird ein Anlagebetrag definiert, der jahrlich/insgesamt
in Aktien und Aktienfonds gespart werden kann. Dividenden und Kursgewinne aus
Ersparnissen auf Anlagesparkonten waren dann steuerfrei. Da der Betrag, der auf
ein solches Ansparkonto eingezahlt werden kann, gedeckelt ist, kdnnen groRe
Vermogen von den Anreizen des Anlagesparkontos nicht profitieren.

Das Konzept der Anlagesparkonten schafft im Vergleich zu der Steuerfreiheit von
Kursgewinnen mehr Steuergerechtigkeit fir die Aktienanlage. Da fiir die Gelder auf
den Anlagesparkonten keine Steuern anfallen, tragen die Aktiensparer und Aktien-
sparerinnen nur die Unternehmensteuer von 30 Prozent. Von 100 Euro Ertrag blei-
ben aus Aktien nach Steuern 70,2 Euro. Das bedeutet fast eine Steuergerechtigkeit
im Vergleich mit festverzinslichen Wertpapieren (siehe Abbildung 4).
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Abb. 4: Besteuerung von Ertréigen aus festverzinslichen Wertpapieren und aus
Aktien bei Anlagesparkonten fiir Aktien und Aktienfonds



Anlagesparkonten finden sich in unterschiedlichen europdischen Landern. Die

folgenden Beispiele sollen einen Eindruck tber die Hohe der damit jeweils verbun-

denen Freibetrage geben:’

In GroRbritannien kénnen die Sparer mit , Individual Saving
Accounts” jahrlich bis zu 20.000 Pfund in Aktien und andere Wertpapiere
ansparen — die daraus entstandenen Ertrage sind steuerfrei.

In Frankreich gibt es die Mdglichkeit, Gber einen ,,Plan d’Epargne en
Actions” ein finanzielles Polster anzusparen. Die Ertrage aus diesem Plan
sind nach fiinf Jahren von der Einkommensteuer befreit. Die Anlage etwa
in Aktien oder Fonds ist bis zu einer Obergrenze von 150.000 Euro
moglich. Bei dem Erwerb von Aktien, Anleihen und anderen Finanzierungs-
instrumenten kleinerer und mittlerer Unternehmen gilt eine Obergrenze
von 225.000 Euro.

Die Ersparnisse, die auf einem italienischen Anlagesparkonto (“Piani
individuali di risparmio a lungo termine” — PIR) investiert werden, missen
zu einem bestimmten Teil in Finanzinstrumente italienischer Unter-
nehmen angelegt werden. Um eine Steuerfreiheit der Kapitalertrage zu
erhalten, gilt eine flinfjdhrige Haltedauer. Wahrend das Anlageuniversum
des normalen PIR borsennotierte Finanzinstrumente umfasst, liegt der
Anlageschwerpunkt des alternativen PIR auf illiquiden Finanzinstrumenten
wie Private Equity oder Darlehen an kleinere Unternehmen. Im Rahmen
des normalen PIR diirfen pro Jahr 40.000 Euro und insgesamt 200.000
Euro angelegt werden. Beim alternativen PIR sind es 300.000 Euro pro Jahr
und bis zu 1,5 Millionen Euro insgesamt.

7

Zum Konzept der Anlagesparkonten, das in vielen EU-Mitgliedstaaten implementiert wurde, siehe
Europdische Kommission: Capital Markets Union: progress on building a Single Market for capital for

a strong Economic and Monetary Union. Staff Working Document, 2019, S. 23ff.



https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190315-cmu-staff-working-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190315-cmu-staff-working-document_en.pdf

n Fazit

Im Vergleich zum Status quo tragt ein Freibetrag auf Kursgewinne aus dem Verkauf
von Aktien oder Aktienfonds dazu bei, dass die Aktienanlage attraktiver und damit
fur breite Bevolkerungsschichten interessanter wird.

Um allerdings dem Ziel ,Steuergerechtigkeit fiir die Aktienanlage” naher zu kom-
men, missten die Rahmenbedingungen von vor 2009 wiederhergestellt werden:
Kursgewinne muissten komplett, das heit unabhdngig von einem Freibetrag,
wieder steuerfrei gestellt werden, wenn diese nach einer Haltefrist von einem Jahr
realisiert werden. So ist heute noch die steuerliche Regelung fir VerduRerungs-
gewinne aus Gold und Kryptowadhrungen. Zudem missten Dividenden fair behan-
delt werden, beispielsweise im Rahmen eines Halbeinkiinfteverfahrens.

Das Anlagesparkonto ist das ideale Instrument, um die steuerliche Diskriminierung
der Aktienanlage auf ein Minimum zu reduzieren und sollte daher in Erwdgung
gezogen werden: Der Gesetzgeber legt nicht die Hohe des Kursgewinns fest, fiir
den keine Steuern anfallen. Vielmehr wird ein Anlagebetrag definiert, der jahr-
lich/insgesamt gespart werden darf. Bei der Festlegung des Anlagebetrags muss die
Inflationsentwicklung berticksichtigt werden. Dividenden und Kursgewinne, die mit
Aktien und Aktienfonds auf dem Anlagesparkonto erwirtschaftet werden, sind
steuerfrei. Andere Ldnder geben hier eine Orientierung, wie hoch die entsprechen-
den Freibetrdge sein kénnen.

Bei dem Vorschlag ,Freibetrag auf Kursgewinne” muss unbedingt beriicksichtigt
werden, dass schon bei Anlagebetrdagen von pro Jahr 1.200 Euro nennenswerte
Kursgewinne anfallen. Bestehende Freibetrdage wie etwa der Sparerpauschbetrag,
der auf 1.000 Euro angehoben werden soll, sind auf keinen Fall ausreichend.? Der
Freibetrag muss zudem beriicksichtigen, dass die Anleger und Anlegerinnen durch
eine Dynamisierung der jahrlichen Sparraten den inflationsbedingten Kaufkraft-
verlust der Kursgewinne ausgleichen wollen.

8 Im Detail haben wir das in dem unter FN 4 angegebenen Papier berechnet.
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Vorwort

,Denn eins ist sicher: Die Rente!” Zwar stammt diese Aussage des damaligen Bundesarbeits-
ministers Norbert Blim aus dem Jahr 1986. Sie ist aber weiterhin fest in den Kopfen vieler Menschen
hierzulande verankert. Das fiihrt dazu, dass sich die Deutschen viel zu sehr auf ein Auskommen
mit der gesetzlichen Rente verlassen.

Dabei steht die gesetzliche Altersvorsorge in Deutschland vor den gré3ten Herausforderun-
gen ihres 130-jahrigen Bestehens. Mit dem demografischen Wandel missen immer weniger
Beitragszahlende fiir eine wachsende Zahl an Menschen im Rentenalter aufkommen. Wenn
in wenigen Jahren die geburtenstarken Jahrgange ihren Ruhestand antreten, werden sich die
Finanzierungsschwierigkeiten massiv verscharfen.

Die Losung dieses Problems ist eine der zentralen sozialpolitischen Fragen des 21. Jahrhunderts.
Es ist zwingend, dass die deutsche Rentenpolitik nun zeitnah mit Reformwillen und Weitblick
belastbare Antworten findet. Jetzt brauchen wir einen grof3en Wurf, der dem demografischen
Wandel trotzt: Eine Ergdnzung des Umlageverfahrens durch ein Ansparverfahren mit Aktien
(,kapitalgedeckte Altersvorsorge”).

Andere Lander sind diesen Schritt ldngst gegangen und haben bereits zukunftsfahige Reform-
konzepte umgesetzt. Aktien sind dort fest etablierter und politisch geférderter Bestandteil der
Altersvorsorge. Leicht verstandliche und gleichzeitig kostenglinstige Anlageprodukte haben die
Attraktivitat und Effektivitat des Vorsorgesparens gestarkt. So ist es gelungen, die Rente langfris-
tig zu stabilisieren, deren Finanzierung nachhaltig zu gestalten und den gewohnten Lebensstan-
dard im Alter zu sichern. Der Einsatz von Aktien hat zugleich dafiir gesorgt, dass breite Bevolke-
rungsschichten unmittelbar an den Erfolgen der Wirtschaft teilhaben.

Welche strategischen MaBnahmen ergriffen werden miissen, damit auch in Deutschland Aktien
ein fester Bestandteil der Altersvorsorge werden, haben wir in unserer Studie herausgearbeitet.
Diese basiert auf einem international ausgerichteten Best-Practice-Vergleich. Fiir die weitere
Konkretisierung und Erlduterung der Vorschldge steht das Deutsche Aktieninstitut mit seiner
Expertise gerne zur Verfiigung.

Dr. Christine Bortenlanger
Geschaftsfiihrender Vorstand
Deutsches Aktieninstitut e.V.




Zusammenfassung:

Aktien brauchen einen
festen Platz in der deutschen

Altersvorsorge

Der demografische Wandel ist fiir die gesetz-
liche Rente in Deutschland eine fundamen-
tale Herausforderung. Seit vielen Jahren steht
der sinkenden Zahl von Beitragszahlenden
eine immer grof3er werdende Zahl von Men-
schen im Ruhestand gegeniber. Die in den
nachsten Jahren in den Ruhestand gehen-
den geburtenstarken Jahrgange der 1960er
Jahre werden dieses Ungleichgewicht weiter
verscharfen. Wird hier nicht rechtzeitig und
angemessen gegengesteuert, werden nicht
nur die Beitrdge drastisch steigen, sondern
auch die Renten wesentlich sinken.

Andere Nationen haben bereits tragfahige
Losungen fiir dieses Problem entwickelt und
umgesetzt. Sie ermdglichen es der dortigen
Bevolkerung, in einem Ansparverfahren mit
Aktien langfristig fiir das Alter vorzusor-

gen. Wegen der globa-

Andere Nationen erzielen in ihren Rentensystemen in der
Spitze Ertrdge von bis zu zehn Prozent jahrlich. Gleichzeitig
istihre Altersvorsorge insgesamt unabhangiger von demo-
grafischen Entwicklungen und tragt wesentlich dazu bei,
den Lebensstandard im Alter zu sichern. Mit einem lang-
fristigen Anlagezeitraum von 30 bis 40 Jahren, der typisch
fur die Altersvorsorge ist, trotzt ein Ansparverfahren mit
Aktien kurzfristigen Wertschwankungen in Krisenzeiten.

Die vorliegende Studie zeigt, was Deutschland von anderen
Landern lernen kann. Auf der Basis der Ergebnisse einer
breiten Analyse der Altersvorsorgesysteme verschiedener
Lander schlagen wir folgende strategische MaBBnahmen
vor, die das deutsche System der Altersvorsorge nachhal-
tig verbessern, indem sie das Potenzial von Aktien in der
Altersvorsorge voll ausschopfen. Diese Grundsatze mus-
sen bei der konkreten Gestaltung eines aktienbasierten
Ansparverfahrens in der deutschen Altersvorsorge unbe-
dingt beriicksichtigt werden:

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

Andere Nationen ermdglichen
es der dortigen Bevdlkerung
bereits heute, in einem Anspar-
verfahren mit Aktien langfristig
fur das Alter vorzusorgen.

len Anlagestrategie der .
Altersvorsorgegelder pro-
fitieren Rentenversicherte

im Ausland auch von

den Erfolgen deutscher
Unternehmen und ihrer
Beschaftigten. Das in Deutschland domi-
nierende umlagefinanzierte Rentensystem
versperrt den meisten Deutschen dagegen .
eine vergleichbare Beteiligung am Produk-
tivkapital.

Ansparverfahren mit Aktien einfiihren: Deutsch-
land braucht die zeitnahe Einfiihrung eines Anspar-
verfahrens mit Aktien in der Altersvorsorge fiir breite
Bevolkerungsschichten. Nur so kann es gelingen, die
Herausforderungen des demografischen Wandels zu
meistern, denen die gesetzliche Rentenversicherung
heute gegenibersteht.

Flachendeckende Verbreitung durch Opt-Out-
Regelung: Es liegtim Interesse kiinftiger Rentnerge-
nerationen, den Lebensstandard im Alter zu sichern.




AufBerdem ist es im Sinne der Generationengerech-
tigkeit, die Beitrdage im Rahmen zu halten. Auch der
Staat hat ein Interesse daran, die Steuermittel zur
Stabilisierung des Rentensystems zu begrenzen.
Alles das gelingt mit Aktien in der Altersvorsorge.
Daher ist es zielfiihrend, breite Bevolkerungsschich-
ten in das Ansparverfahren einzubeziehen. Durch
ein Opt-Out wird den Menschen die Moglichkeit
gegeben, der Teilnahme zu widersprechen. Die
Freiwilligkeit bleibt erhalten. Die Erfahrungen
aus anderen Léndern zeigen, dass von der Wider-
spruchsmdglichkeit selten Gebrauch gemacht wird.

Kostengiinstige und einfache Standardlésung:
Es muss eine kostenglinstige und einfache Stan-
dardlésung angeboten werden, die den Menschen
den Zugang zu Aktien erleichtert. Diese sollte pri-
vatwirtschaftlich organisiert werden. Klare staatliche
Vorgaben etwa hinsichtlich einer Lebenszyklus-
strategie, die den langfristigen Ansparvorgang der
Altersvorsorge und damit einen angemessenen
Aktienanteil bericksichtigen, sind notwendig und
internationaler Standard.

Mit Aktien, aber ohne Kapitalgarantien: Um
einen hohen Aktienanteil zu gewahrleisten, muss bei
der Einflihrung eines aktienbasierten Ansparverfah-
rens auf gesetzlich vorgeschriebene Kapitalgarantien
wie Beitragsgarantien oder Mindestverzinsungen
verzichtet werden. Kapitalgarantien verursachen
hohe Kosten und machen aktienbasierte Ansparver-
fahren unattraktiv. Altersvorsorgesysteme anderer
Lander, die auf Kapitalgarantien verzichten, legen
deutlich mehr in Aktien an. Sie erzielen damit bes-
sere Ertrage und héhere Ersparnisse.

Sorgfaltspflichten statt fester Anlagegrenzen:
Die Formulierung gesetzlich festgeschriebener all-
gemeiner Sordfaltspflichten fiir die Vermogensver-
waltung ist internationale Praxis. Nach diesen ist
bei der Geldanlage der lange Anlagehorizont der
Altersvorsorge zu berlicksichtigen und eine breite
Risikostreuung vorgeschrieben. Aktien werden
damit unverzichtbarer Bestandteil einer gut diver-
sifizierten, langfristig angelegten Altersvorsorge.

Obergrenzen fiir Aktien oder andere
Anlageklassen sind hingegen zu starr
und engen den Spielraum fiir die Aktien-
anlage zu sehr ein.

o Flexible Auszahlungsphase: Ein Ent-
nahmeplan sieht nur die Auflésung
des fir das jeweilige Jahr benétigten
Vermogens vor. Ein umfassender Akti-
enverkauf in einer moglicherweise
schwachen Marktphase ist dann nicht
nétig. Zudem bleibt bei Rentenphasen
von etwa 20 Jahren zumindest ein Teil
der Altersvorsorge weiterhin in Aktien
angelegt. So profitieren diejenigen, die
Renten beziehen, weiterhin von héhe-
ren Ertragen.

Damit sind die MalBnahmen skizziert, mit
denen Aktien als fester Bestandteil der Alters-
vorsorge in Deutschland zur Sicherung des
Lebensstandards im Alter etabliert werden
kénnen. Andere Lander sind diesen Weg
bereits erfolgreich gegangen. Diese Chance
muss auch deutschen Beschéftigten — den
aktuellen Beitragszahlenden und kiinf-
tigen Generationen im Rentenalter

- ertffnet werden. Die positiven
internationalen Erfahrungen sollten
alle Beteiligten ermutigen, einen sol-
chen Weg auch hierzulande zeitnah
einzuschlagen.
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=inleitung

Die auf dem Umlageverfahren basierende
gesetzliche Rente stoBt in Deutschland
zunehmend an ihre Grenzen. Grund ist der
demografische Wandel. Steigende Rentenbei-
trdge und ein abgesenktes Rentenniveau rei-
chen schon heute nicht aus, um seinen Effekt
zu begrenzen - Steuern missen die verblei-
bende Liicke schlieBen. Die Mittel des Bundes
zur Finanzierung der Rentenversicherung sind
mit Abstand der gro3te Posten im Bundes-
haushalt. Sie belaufen sich bereits heute auf
94 Milliarden Euro und werden im Jahr 2022
auf 110 Milliarden Euro steigen.! Bis zum Jahr
2080 werden sich die Bundesmittel zur Stabili-
sierung der gesetzlichen Rentenversicherung
gemessen in heutigen Preisen voraussichtlich
fast verdoppeln.?

Ein Ansparverfahren auf Aktienbasis muss
deshalb die umlagefinanzierte gesetzliche
Rente ergdnzen. Nur so kann der Lebensstan-
dard kiinftiger Generationen im Alter gewahr-
leistet und nachhaltig finanziert werden.
Lander wie Schweden, die Niederlande, die
USA oder GroBbritannien setzen in der Alters-
vorsorge bereits seit vielen Jahren oder sogar
Jahrzehnten erfolgreich auf die Anlageform
Aktie. Ertrage von bis zu zehn Prozent jahrlich
sprechen fir sich.

Aktien missen auch in

Ein Ansparverfahren auf Aktien-  peutschland vermehrt dazu

pbasis muss deshallb die  beitragen, den Lebensstan-

umlagefinanzierte gesetzliche dard kinftiger Genera-
Rente in Deutschland ergéanzen.  tionen im Ruhestand zu

Nur so kann der Lebensstandard
kUnftiger Generationen
im Alter gewéahrleistet und

sichern. Ziel dieser Studie
ist es deshalb, die Struktu-
ren der Altersvorsorgesys-
teme und die Erfahrungen

nachhaltig finanziert werden.  in den Lindern darzustellen,

! Siehe Deutscher Bundestag (2018), S, 16.
2 Siehe Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2016), S. 301 ff.

die stark auf ein Ansparverfahren mit intensiver Nutzung
der Anlageform Aktie setzen. Die Untersuchung kniipft an
eine Veroffentlichung des Deutschen Aktieninstituts aus
dem Jahr 2016 an.?

Die drei wesentlichen Fragestellungen lauten:

1. Welche Elemente eines Ansparverfahrens in der
Altersvorsorge haben sich bewahrt, um eine
hohe Verbreitung in der Bevélkerung sicherzu-
stellen?

2. Wie kann ein angemessener Anteil von Aktien
im Ansparverfahren erreicht werden?

3. Wie hat sich die Aktienanlage in der Altersvor-
sorge bewdhrt — auch liber Krisenzeiten am
Kapitalmarkt hinweg?

Diese Fragen werden im Abschnitt 2 der vorliegenden
Untersuchung beantwortet, nachdem im ersten Abschnitt
die Kriterien erlautert werden, die zu der Auswahl der in
dieser Studie analysierten Rentensysteme verschiedener
Lander geflihrt haben. Die Beschreibung der Rentensys-
teme der einzelnen Lander erfolgtim Rahmen von Lander-
reports im Abschnitt 3. Ein Glossar mit der Erlduterung der
wichtigsten Begriffe, die in dieser Studie verwendet wur-
den, findet sich im Anhang.

* Diese empirische Untersuchung ermittelte die historischen Ertrdge, die mit
einer breit gestreuten Aktienanlage in Deutschland in den vergangenen
Jahrzehnten erzielt werden konnten, und die Sicherheit, mit der diese Durch-
schnittsertrage erwirtschaftet wurden. Vgl. Deutsches Aktieninstitut (2016).
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1. Anlage der Untersuchung

In ihrem Pensions Outlook von 2018 empfiehlt
die OECD eine ausgewogene Mischung aus
Ansparverfahren (,kapitalgedeckter Altersvor-
sorge”) und Umlageverfahren. Sie stellt fest,
dass viele Lander in diesem Sinne ihre Altersvor-

Das aus dem Ansparverfahren generierte Alterseinkom-
men hat bei den untersuchten Landern durchweg ein viel
gréBeres Gewicht als in Deutschland. Dies zeigt sich unter
anderem an dem Anteil der aus dem Ansparverfahren
gezahlten Bruttorente von Durchschnittsverdienenden an
den gesamten Rentenbezligen. Besonders grof3 ist dieser

sorgesysteme in den letzten Jahren zunehmend
durch das Ansparverfahren ergdnzt haben.*
Eine Auswahl® dieser Lander, die das Ansparver-
fahren bereits intensiv nutzen, soll im Rahmen
dieser Studie betrachtet werden.®

« Die USA, GroB3britannien, Kanada und
Australien sind als liberale Wohlfahrts-
staaten traditionell starker kapitalmarkto-
rientiert und haben daher schon seit Lan-
gerem ein Ansparverfahren mit Aktien in
ihrer Altersvorsorge etabliert. Zu diesen
Landern wird auch die Schweiz gezahlt.

e Lander wie Schweden, Danemark und
die Niederlande gelten als eher sozial-
demokratische Wohlfahrtsstaaten. Im
Gegensatz zu den liberalen Wohlfahrts-
staaten spielt dort der Umverteilungs-
mechanismus durch den Staat eine gro-
Bere Rolle. Auch diese Lander weisen
in ihren Altersvorsorgesystemen einen
hohen Aktienanteil aus.

Wie stark diese Lander inzwischen ihre Alters-
vorsorge diversifiziert haben, geht aus Abbil-
dung 1 hervor.”

“ Siehe OECD (2018f), S. 18 ff,;,OECD encourages countries to
diversify the source of retirement income and to strengthen
the degree of funding in the overall pension mix through a
combination of PAYG and funded, public and private provi-
sion [...]" (OECD 2018f, 5. 18).

Die Auswahl beschrankt sich auf Lander, die Deutschland
auch aus kulturellen Griinden naherstehen, was sich in der
Struktur der Altersvorsorge widerspiegelt. Dies gewéhrleis-
tet die Ubertragbarkeit der Erfahrungen aus diesen Landern
auf Deutschland.

Zu dieser Klassifizierung siehe Bolkovac (2012), S. 7ff. Die
Niederlande und Kanada werden auch als ,Mischsysteme”
bezeichnet, wobei die Niederlande in Richtung ,sozialde-
mokratisch” und Kanada in Richtung,liberal” tendiert.
Dabei und im weiteren Verlauf dieser Studie wird
ausschlieBlich auf die Altersvorsorge abgestellt, die — in

o

~

Anteil in Australien mit 100 Prozent, gefolgt von Danemark
(83 Prozent) und den Niederlanden (70 Prozent).®

Deutschlands Renten hidngen zu stark vom Umlageverfahren ab

Deutschland

OECD-Durchschnitt

Schweden

Schweiz

Kanada

USA

GroBbritannien

Niederlande

Déanemark

Australien
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M Umlageverfahren/Steuerfinanzierung M Ansparverfahren

Abb. 1: Zusammensetzung der Bruttorente eines
Durchschnittsverdienenden?® (in Prozent)

welcher Weise auch immer — staatlich gefordert wird, sei es durch Steuer-

vorteile oder Zulagen.

8 Zuden Landerberichten und den dafiir verwendeten Quellen siehe Abschnitt

3 dieser Studie.

? OECD (2018a), S. 115; allerdings ist es unwahrscheinlich, dass die Rente australi-
scher Durchschnittsverdienender ausschlieB3lich aus dem Ansparverfahren flie3t.
Fir Kanada wird der Anteil des Ansparverfahrens unterschatzt, da der Canada
Pension Plan laut der OECD-Darstellung ausschlieflich dem Umlageverfahren
zugeordnet wird. Hier findet aber zunehmend eine Ergénzung durch das Anspar-
verfahren statt. Andere Zahlen als die der OECD liegen allerdings nicht vor.
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In GroBbritannien, den USA und Kanada wird
etwa die Halfte der Renten tiber das Ansparver-
fahren finanziert. In der Schweiz und in Schwe-
den sind es mehr als ein Drittel, was aber noch
iber dem OECD-Durchschnitt liegt.

Im Gegensatz hierzu liegt der Fokus des deut-
schen Rentensystems weiterhin stark auf dem
Umlageverfahren. Nur 25 Prozent der Rente
wird Uber das Ansparverfahren finanziert. Dies
liegt unter dem OECD-Durchschnitt von 31
Prozent.

Ein Grund fUr das hohere  Ein weiterer Indikator fiir die
Wertpapiervolumen der in Bedeutung des Ansparver-
dieser Studie betrachteten
Lander ist, dass die Aktien-
anlage eine wesentliche Stutze
im Ansparverfahren ist.

fahrens im Altersvorsorge-
system eines Landes ist das
Volumen der Wertpapiere,
die zur Altersvorsorge er-
worben wurden.

Abbildung 2 zeigt, dass das Ansparverfahren in der deut-
schen Altersvorsorge, hier gemessen an den Anspriichen
gegeniiber Einrichtungen aus der betrieblichen Altersvor-
sorge und Lebensversicherungen, noch eine untergeordnete
Rolle spielt. Mit nur etwas mehr als der Halfte des Bruttoin-
landsprodukts bildet Deutschland in diesem Vergleich das
deutliche Schlusslicht. Der niedrige Wert Uberschatzt die
Bedeutung des deutschen Ansparverfahrens sogar noch, da
aufgrund mangelnder Datenverfligbarkeit auch das Gesamt-
volumen von Lebensversicherungen eingeflossen ist, die von
den Deutschen auBBerhalb der staatlich geforderten Alters-
vorsorge abgeschlossen wurden.

In den USA, der Schweiz, Kanada, den Niederlanden oder
in Danemark liegt das Volumen der fiir Altersvorsorgezwe-
cke angelegten Wertpapiere deutlich Giber dem jeweiligen
Bruttoinlandsprodukt. Dieser Wert betrdgt in den von uns
betrachteten Landern mindestens 90 Prozent. Der gewich-
tete Durchschnitt aller OECD-Staaten Ubertrifft mit 134 Pro-
zent den deutschen Wert um mehr als das Doppelte.

Bislang geringe Bedeutung des Ansparverfahrens in Deutschland

Deutschland

Schweden

Grof3britannien

Australien

OECD-Durchschnitt (gewichtet)

USA

Schweiz

Kanada

Niederlande

Danemark

Abb. 2: Vermogen im Ansparverfahren des BIP'(in Prozent)

1% Quelle: OECD (2018e), S. 9; fur Deutschland: Better Finance (2018), S. 37. Die Anspriiche aus der betrieblichen Altersvorsorge und von
diesbezlglichen Daten der OECD weisen einen noch viel niedrigeren Wert Lebensversicherungen ausgewiesen werden. Auerdem wer-
fur Deutschland aus. Die Zahlen von Better Finance Uberschatzen hingegen den Letztere nur zum Teil in der staatlich geférderten Alters-
den Wert, da hier nicht die Vermdgensgegenstéande, sondern die kiinftigen vorsorge genutzt.
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Deutsche nutzen die Chancen der Aktie zu wenig

~N

Deutschland (betriebliche Vorsorge)

Danemark (ATP Investment Portfolio)

Schweiz (betriebliche Vorsorge)

Niederlande (betriebliche Vorsorge)

Danemark (betriebliche Vorsorge Beitragszusage)
Kanada (Canadian Pension Plan)

Australien (betriebliche/private Vorsorge)
GroBbritannien (NEST)

Schweden (betriebliche Vorsorge Beitragszusage)
Grof3britannien (betriebliche Vorsorge Beitragszusage)
USA (401k)

Schweden (AP7 Safa)

Abb. 3: Aktienanteil des im Ansparverfahrens
angelegten Vermogens' (in Prozent)

Ein Grund fiir das héhere Wertpapiervolumen in ande-
ren Landern ist, dass die Aktienanlage eine wesentli-
che Stltze im Ansparverfahren der in dieser Studie
betrachteten Lander ist. Zwar gibt es in der Regel keine
verlasslichen Zahlen zur aggregierten Aktienanlage
aller Sdulen des Rentensystems eines Staates, gute
Indikatoren sind aber Zahlen fiir die einzelnen Saulen
(etwa die betriebliche Vorsorge) beziehungsweise fir
spezielle Plane innerhalb dieser Sdulen.

Mit einem Anteil von 17 Prozent Aktien am gesam-
ten Vermdgen in Ansparverfahren in der betrieb-
lichen Vorsorge bildet Deutschland wieder das
Schlusslicht, knapp hinter dem staatlich organisierten
danischen Pensionsfonds ATP (siehe Abbildung 3).
Die Schweiz und die Niederlande kommen in ihren
Ansparverfahren in der betrieblichen Vorsorge auf
einen Aktienanteil von rund 30 Prozent.

" Zu den Werten siehe die Landerberichte in Abschnitt 3 dieser Stu-
die; fur Deutschland siehe Willis Towers Watson (2018), S. 22.
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In der betrieblichenVor-  Der AP7 Safa-Fonds, die vom schwe-
sorge in Danemark, im  gischen Staat organisierte Standard-

Canada Pension Plan
sowie in der betriebli-
chen und der privaten
Altersvorsorge in Aus-
tralien sind es um die
40 Prozent. In GroB-
britannien legt der National Employee Savings
Trust (NEST), die staatlich organisierte Standard-
I6sung, fast die Halfte des Vermdgens in Aktien
an. Uber einen 401(k)-Plan, die US-Betriebsrente,
und Uber Plane mit Beitragszusage in der bri-
tischen betrieblichen Vorsorge werden jeweils
67 Prozent der Mittel in Aktien investiert. Heraus-
ragend ist Schweden: In einem reprdsentativen
Plan der betrieblichen Vorsorge liegen 61 Prozent
der Ersparnisse in Aktien. Der AP7 Safa-Fonds, die
vom schwedischen Staat organisierte Standard-
I6sung, kommt sogar auf einen Aktienanteil von
92 Prozent.

I6sung, kommt auf einen Aktienanteil
von 92 Prozent. In Deutschland sind
es in der betrieblichen Altersvorsorge
bislang lediglich 17 Prozent Aktien.




Auf welche Faktoren dieser hohe Aktienanteil im Anspar-
verfahren der betrachteten Lander zuriickzufiihren ist,
zeigen die folgenden Abschnitte. Die Analyse basiert
auf den in Abschnitt 3 ausfiihrlich dargestellten Lander-
berichten, in denen die einzelnen Sdulen des Renten-
systems der berlcksichtigten Léander beschrieben wer-
den. Der Schwerpunkt liegt auf dem Plan innerhalb der
Sdulen, der den grofiten Verbreitungsgrad aufweist.
Grundlage der Darstellung sind neben einer Literatur-
recherche Interviews, die von den Autoren der Studie
mit Fachleuten im Bereich der Altersvorsorge aus den
jeweiligen Landern gefiihrt wurden.

2. Analyse der
Ergebnisse

Die Analyse der Rentensysteme der in dieser Studie
betrachteten Lander zeigt, dass der Verbreitungsgrad
eines Ansparverfahrens in hohem Mal3e von der Verbind-
lichkeit der Teilnahme und der Verfiigbarkeit einer einfa-
chen und kostengiinstigen Standardlésung abhéngt.

AuBerdem zeigt sich ein klarer Zusammenhang zwischen
dem Umfang der Leistungsgarantien, der Hohe der Aktien-
quote und den damit erzielten Ertragen im Ansparverfah-
ren: Je weniger die spateren Auszahlungen im Rahmen des
Ansparverfahrens bei Vertragsabschluss garantiert werden,

desto hoher sind die Ertrdge aus

Je weniger die spateren  dem angesparten Altersvorsor-

fristiger Schwankungen an der Borse hohe
Ertrdge ab. Die damit verbundenen Risiken
sind also auch in Krisenzeiten kalkulier- und
beherrschbar.

2.1 Verbreitungsgrad
des Ansparverfahrens

2.1.1 VERBINDLICHKEIT

DER TEILNAHME
Die einfachste Methode, ein Ansparverfah-
ren moglichst breit zu implementieren und
damit einen groBen Teil der Bevolkerung im
Alter abzusichern, ist eine gesetzliche Ver-
pflichtung (,Obligatorium”). Das Umlage-
verfahren in der gesetzlichen Rente ist fir
alle abhdngig Beschaftigten konstitutiv. Flr
das Ansparverfahren hingegen bedeutet ein
Obligatorium, dass alle abhangig Beschaf-
tigten gegebenenfalls ab einem bestimmten
Lebensalter oder einer bestimmten Einkom-
mensgrenze, verpflichtet werden, mit Wert-
papieren wie beispielsweise Aktien fiir das
Alter vorzusorgen. Dies ist in Australien, Dane-
mark, Kanada, Schweden und der Schweiz der
Fall.

Ebenfalls hilfreich fir die weite Verbreitung
eines Ansparverfahrens ist ein Quasi-Obliga-
torium: Eine betriebliche Altersvorsorge wird
durch die Tarifparteien vereinbart, die in der
Regel auch ein entsprechendes Angebot fiir
regelmafig 90 Prozent und mehr der Beleg-
schaft organisieren (Ddanemark, Schweden).

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

Auszahlungen im Rahmen des ~ gevermégen, und desto hoher
Ansparverfahrens bei fallt die Altersrente aus. Dem  Nutzlich ist zudem, wenn die Politik tarif-

Vertragsabschiuss garantiert Verélcht auf. ertragsmindernde  vertragliche Lésungen fiir allé Un.ternehTﬂen
. . ) R Kapitalgarantien kommt also  der betroffenen Branche verbindlich erklaren
werden, desto hoher sind die Ertrage . } - . - .
eine Schllsselrolle firr die erfolg-  kann, auch wenn diese sich nicht dem Tarif-
aus dem angesparten

“ reiche Einfihrung eines aktien-  vertrag angeschlossen haben (Niederlande).
Altersvorsorgevermogen, und desto  pasierten Ansparverfahrens in

hoher fallt die Altersrente aus.  der Altersvorsorge zu.

SchlieBlich zeigt der Vergleich der Ertragszahlen in den
verschiedenen Landern die Vorteilhaftigkeit des Anspar-
verfahrens mit Aktien und einer hohen Aktienquote. Wie
die empirischen Werte zeigen, wirft eine breit gestreute
Aktienanlage lber einen langeren Zeitraum trotz kurz-

Soll auf ein Obligatorium verzichtet werden
und ist auch ein Quasi-Obligatorium nicht vor-
handen, bietet sich ein Opt-Out-System an,
wie es in GroB3britannien mit groflem Erfolg
eingefiihrt wurde. Hier werden alle abhédngig
Beschéftigten in eine betriebliche Altersvor-
sorge einbezogen, sofern sie dem nicht aus-




driicklich widersprechen.Waren im Jahr 2015 nur 55 Prozent
der Arbeitskrafte in Gro3britannien mit einer Betriebsrente
abgesichert, sparten im Jahr 2017 bereits 84 Prozent mit
einem betrieblichen Sparplan.

Das Beispiel der USA zeigt, dass ein freiwilliges System,
das ausschlieBlich auf steuerliche Anreize setzt, mit einem
Verbreitungsgrad von 54 Prozent in der betrieblichen
Vorsorge deutlich hinter den oben genannten Losungen
zurlickbleibt.

2.1.2 VERFUGBARKEIT

EINER STANDARDLOSUNG
Die MaBnahmen zur Erhéhung des Verbreitungsgrades
werden in den meisten Landern durch Standardlésun-
gen fir die Verwaltung der Einzahlungen, die Anlage
der Ansparvermdgen und die Auszahlung der Renten
flankiert. Dies macht es einerseits gerade kleinen und
mittleren Unternehmen leicht, eine betriebliche Vorsorge
anzubieten, und erleichtert es andererseits auch den
Sparenden, ein solches Angebot bei lberschaubarem
Aufwand und trotz liickenhafter finanzieller Allgemein-
bildung anzunehmen.

Diese Losung kann
« rein staatlich organisiert werden (wie in Kanada),
« sie kann aber auch staatlich organisiert werden und
ein privates Angebot flankieren, entweder als

Angebot an kleine und mittlere Unternehmen (wie in
GroBbritannien) oder als Riickfalllosung fiir Personen,

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

die keinen privatwirtschaftlich angebote-
nen Fonds auswéhlen (wie in Schweden).

« Eine Standardlésung  Eine privatwirtschaftlich

kann allerdings auch  gngebotene Standardl®sung

privatwirtschaftlich
angeboten werden.
Dann wird sie in der
Regel staatlich regu-
liert, etwa bezlig-

wird in der Regel staatlich
reguliert, etwa bezUglich der
moglichen Anlagestrategie
oder ihrer Kostenstruktur

lich der méglichen De€ziehungsweise Kostenhohe.

Anlagestrategie oder

ihrer Kostenstruktur beziehungsweise
Kostenhdhe (Australien, Grof3britan-
nien, USA).

Wenn es eine staatliche Lésung gibt, wird
in allen betreffenden Laéndern durch unter-
schiedliche MaBnahmen sichergestellt, dass
die Vermdgensverwaltung unabhangig von
Eingriffen der Regierung agieren kann, bei-
spielsweise bei der Berufung der Mitglieder
der Geschéftsfiihrung oder des Verwaltungs-
rats. Auch wird in der Anlagepolitik, wie etwa
in Schweden oder in Grof3britannien, grofi-
tenteils auf die Expertise von privaten Kapital-
verwaltungsgesellschaften zurtickgegriffen.

In der Schweiz und in den Niederlanden fin-
den sich groBe Pensionsfonds, denen sich
Unternehmen aller GroB3enklassen ohne
groBen Umsetzungsaufwand anschlieen
koénnen.




2.1.3 HOHE DER AKTIENQUOTE:

EINFLUSSFAKTOREN
Weder der Grad der Verbindlichkeit (Obliga-
torium, ,Quasi-Obligatorium’, Opt-Out, nichts
von allem) noch die Form der Organisation des
Angebots wesentlicher Elemente der Alters-
vorsorge (staatlich oder privat) haben einen
erkennbaren Einfluss auf die Aktienquote:
Hohe Aktienquoten sind auch bei niedrigerem
Grad der Verbindlichkeit zu beobachten, wie
in den USA, wahrend umgekehrt in manchen
Landern mit hoher Verbindlichkeit niedrige
und mittlere Aktienquoten festzustellen sind
(siehe Abbildung 4).

Auch die Frage der staatlichen oder privaten Organisa-
tion von Administration und Investition des Ansparver-
mogens spielt keine entscheidende Rolle fiir die Hohe
der Aktienquote. Der héchste Anteil von Aktien ist in
gemischten Systemen (Schweden, GroBbritannien) zu
beobachten (siehe Abbildung 5).

Wenn weder der Grad der Verbindlichkeit zur Teilnahme
an einem Altersvorsorgesystem im Ansparverfahren
noch die Organisationsform dieses Verfahrens einen ent-
scheidenden Einfluss auf die Aktienquote im Ansparver-
mdgen haben, muss es andere Hebel geben, mit denen
diese gesteigert werden kann. Diese Instrumente werden
im nachfolgenden Abschnitt dargestellt.

2 ()

kein Obligatorium/

Opt-out

Opt-out quasi-
obligatorisch

obligatorisch

Abb. 4: Verbindlichkeit” eines Ansparverfahrens und Hohe der Aktienquote
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staatlich staatlich/privat privat

Abb. 5: Organisationsform wesentlicher Altersvorsorgeplane

2.2 Ansatze zur Fdrderung der » Bei hybriden Modellen existieren zwar keine

Aktienquote im Ansparverfahren expliziten Leistungszusagen, aber ebenfalls
Garantien. Dazu gehdren eine Mindestver-

zinsung oder die Mindestauszahlung der

2.2,1 KAPITALGARANTIEN: eingezahlten Beitrége. Leistungszusagen, von
BEITRAGS- UND LEISTUNGSZUSAGEN denen unter bestimmten Voraussetzungen
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" abgewichen werden kann, werden ebenfalls
Das Sicherheitsbedirfnis vieler Sparender ange- als hybride Modelle bezeichnet.
sichts kurzfristiger Schwankungen am Kapitalmarkt
spielt in der politischen Diskussion um die Einfiih- o Davon abzugrenzen sind Altersvorsorgesys-
rung aktienbasierte Ansparverfahren in Deutschland teme mit einer reinen Beitragszusage, bei
von jeher eine groBBe Rolle. Um dieses Sicherheitsbe- der lediglich festgelegt wird, dass im Rahmen
dirfnis zu adressieren, werden Kapitalgarantien in des Ansparverfahrens bestimmte Betrage
unterschiedlichen Varianten genutzt: angelegt werden. Die HOhe der spateren
Rentenzahlungen hangt wesentlich von den
o Eine reine Leistungszusage garantiert mit Ertragen ab, die im Rahmen des Ansparver-
Beginn der Beitragszahlungen die Hohe der fahrens durch eine entsprechende Anlage in
spateren Rente, beispielsweise als Prozent- Wertpapiere erzielt werden. Eine Garantie auf
satz des letzten Einkommens oder des Durch- einen Mindestertrag oder eine bestimmte

schnittseinkommens im Erwerbsleben. Rentenhohe gibt es in diesem System nicht.
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Wesentlicher Vorteil der reinen Leistungszu-
sage beziehungsweise hybrider Modelle mit
Leistungszusagen ist deren Kalkulierbarkeit,

Garantien mussen dadurch
erkauft werden, dass das
Ansparvermdgen in weniger
ertragreiche Anlageformen wie
zum Beispiel festverzinsliche
Wertpapiere statt in Aktien
investiert werden oder durch
kostspielige Derivate
abgesichert werden muss.

was es den kiinftigen Ren-
tengenerationen ermdglicht,
seine (Mindest-)Anspriiche
in der Auszahlungsphase
im Voraus zu berechnen.
Allerdings sind Garantien
nicht kostenlos. Sie mus-
sen dadurch erkauft werden,
dass das Ansparvermdgen in
weniger ertragreiche Anla-
geformen wie zum Beispiel
festverzinsliche Wertpapiere

statt in Aktien investiert werden oder durch

kostspielige Derivate abgesichert werden muss.

Leistungszusage

(@)

Hybride Modelle

Der groR3e Vorteil der Beitragszusage ist demgegentiber,
dass keine Kosten zur Risikoabsicherung anfallen. Vielmehr
werden alle im Rahmen des Ansparverfahrens eingezahl-
ten Beitrdge langfristig ertragsorientiert angelegt und
erhéhen so das spatere Alterseinkommen.

Die Analyse der von uns betrachteten Lander zeigt einen
Uiberaus deutlichen Zusammenhang zwischen der Nut-
zung von Aktien und der Organisation der Altersvorsorge
in Leistungs- oder Beitragszusage (siehe Abbildung 6).
Lander, die Plane mit einer Beitragszusage anbieten,
nutzen Aktien viel intensiver als Lander, deren Plane auf
einer Leistungszusage basieren. Dies gilt auch fiir Lan-
der, in denen sowohl Systeme mit Leistungs- als auch mit
Beitragszusage genutzt werden (Danemark, GroB3britan-
nien): Bei einer Beitragszusage wird die Anlageform Aktie
viel starker genutzt als bei einer Leistungszusage.

Beitragszusage

Abb. 6: Hohe des Aktienanteils und Garantien in der Altersvorsorge
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Aus diesen Griinden haben in den letzten Jahren
immer mehr Lander in ihren Ansparverfahren
bewusst auf Garantien verzichtet. Am Beispiel
Déanemark lasst sich der internationale Trend in
Richtung Beitragszusage besonders gut erken-
nen: Im Jahr 2006 betrugen die Einzahlungen in
Systeme mit Garantien 83 Prozent der Gesamt-
beitrdage, im Jahr 2016 nur noch 32 Prozent.
Diese Entwicklung war politisch gewollt und
wurde vom damals sozialdemokratisch gefiihrten
Ministerium fir Industrie und Wachstum sowie
der danischen Finanzaufsicht bewusst forciert. In
einerVereinbarung haben sich die Unternehmen,
die eine betriebliche Altersvorsorge anbieten, im
Sommer 2012 verpflichtet, vermehrt garantie-
freie Produkte im Neugeschéft einzusetzen und
den Bestand an Garantieprodukten zu verrin-
gern. Durch einen Verzicht auf Garantien wird
die Flexibilitat bei der Auswahl der Altersvorsor-
geprodukte erhéht und so hohere Ertrage erzielt.
Tatsachlich hat die groBte danische Betriebsren-
tengesellschaft von 2013 bis 2017 bei Betriebs-
renten ohne Garantien einen durchschnittlichen
jahrlichen Ertrag von 8,2 Prozent erwirtschaftet,
bei Betriebsrenten mit Garantien waren es nur
5,1 Prozent.

Die Niederlande und die Schweiz nutzen hybride
Modelle. In den Niederlanden gilt grundsatzlich
das Primat der Leistungszusage. In der Schweiz
wird das angesparte Altersguthaben mit einem
gesetzlichen Mindestzinssatz verzinst. In Krisen-
zeiten kann allerdings von diesen Garantien abge-
wichen werden. Dies erklart, warum Aktien mit
einem Anteil von rund 30 Prozent in der betrieb-
lichen Vorsorge trotzdem eine nicht unbedeu-
tende Rolle spielen.

Insgesamt zeigt Abbildung 6, dass die Aktien-
quote in Systemen mit einer reinen Beitrags-
zusage deutlich hoher ist als in Systemen, die
auf einer Leistungszusage basieren, also flan-
kierende Garantien erfordern. Daraus lasst sich
der Schluss ziehen, dass ein Verzicht auf Kapi-
talgarantien den Spielraum fiir die Aktienanlage
und damit die Ertragskraft des Ansparvermo-
gens deutlich erh6ht, ohne dass den Sparenden
untragbare und unverantwortbare Risiken auf-
gebiirdet werden.

Die Kosten einer Leistungszusage wurden in zahl-
reichen Studien nachgewiesen: Je hoher die garan-
tierte Auszahlung (angefangen von einem nomi-
nellen Kapitalerhalt iber einen realen Kapitalerhalt
bis zu einer den realen Kapitalerhalt Uberstei-
genden Mindestverzinsung), desto geringer sind
die Ertrage aus dem angesparten Altersvorsorge-
vermogen, und desto geringer fallt daher die Alters-
rente aus.' Dies war auch ein wesentlicher Grund fiir
die reine Beitragszusage im Betriebsrentenstarkungs-
gesetz, das Garantien sogar verbietet.

Hauptgrund hierfir ist, ~ Ein auf die spatere Leistungszusage
dass ein auf die spdtere  fokussierter, zu konservativer Anla-
Leistungszusage fokus-  Gostil muss bereits bei Vertragsab-
schluss verstéarkt auf festverzinsliche
Wertpapiere setzen und kann Aktien
nur suboptimal nutzen.

sierter, zu konservati-
ver Anlagestil bereits
bei Vertragsabschluss
verstarkt auf festver-
zinsliche Wertpapiere
setzen muss und Aktien nur suboptimal nutzen
kann. Das Problem verscharft sich, je niedriger die
Zinsen sind, die mit festverzinslichen Wertpapieren
erwirtschaftet werden kdnnen. Weltweit ist daher ein
Trend in Richtung Beitragszusage festzustellen.'

2.2.2 REGULIERUNG DER ANLAGEPOLITIK IN
DER ANSPARPHASE

Neben einer Kapitalgarantie kdnnen auch Anla-
gegrenzen einen limitierenden Faktor fur die Akti-
enquote darstellen. Anlagegrenzen sollen Risiken
durch eine zu einseitige Konzentration auf einzelne
Anlageklassen vermeiden oder zumindest verrin-
gern. Eine verantwortliche Anlagepolitik wird aber
ohnehin auf dem Prinzip der Risikostreuung beru-
hen, die sich einer angemessenen Mischung der
unterschiedlichen Anlageklassen bedient. Starre
Anlagegrenzen, die die mogliche Aktienquote (iber-
mafig beschranken, sind daher kontraproduktiv,
denn sie verringern den Anteil der ertragsstarksten
Anlageform im Ansparvermégen.

Die meisten der betrachteten Lander, die vermehrt
Aktien in der Altersvorsorge einsetzen, kennen des-

12 Siehe beispielsweise Lachance/Mitchell
(2003) und Oxera (2008), S. 33 ff.
3 Siehe OECD (2013a).

19




In der schwedischen Standard-
l6sung werden 100 Prozent
der Beitrage bis zum Alter von
55 Jahren in Aktien investiert.

halb keine regulatorische
Begrenzung des Aktienan-
teils. Ausnahmen sind die
Schweiz mit maximal 50
Prozent Aktien am Gesamt-

Danach findet eine schrittweise

Reduzierung des Aktienanteils

vermdgen und Danemark
mit maximal 70 Prozent.

auf 33 Prozent statt, bis die Ver-

sicherten ein Alter von 75 Jahren
erreicht haben.

Ein Sonderfall sind die Indi-
vidual Retirement Accounts
(IRA) in den USA, die fir

sehr viele Anlagen offen sind (etwa Aktien, Anleihen,
Gold, Rohstoffe, Immobilien) und nur eine Negativliste
mit nicht erlaubten Transaktionen beachten missen.

Die meisten der in dieser Studie beriicksichtigten
Lander sehen qualitative Anforderungen in Form
von Sorgfaltspflichten an die Vermdgensverwaltun-

genvor:

Beispielsweise muss die Vermdgensverwal-
tung im Rahmen der ,Superannuation Gua-
rantee” in Australien im besten Interesse der
Sparenden handeln, was unter anderem das
Formulieren einer Investmentstrategie inklu-
sive eines Ertragsziels, die Angabe einer Risi-
kokennziffer (wie ,hochstens X von Y Jahre
ohne positive Ertrdge”) und das Befolgen des
Diversifizierungsprinzips umfasst. Um diese
Vorgaben einzuhalten, fiihrt kein Weg an der
Aktienanlage vorbei.

Das Investment Board, das flir die Anlage der
Gelder aus dem Canada Pension Plan zustdn-
dig ist, hat das Mandat, die Ertrdge bei ange-
messenen Risiken zu maximieren. Dariiber
hinaus ist das CPP Investment Board verpflich-
tet, langfristig anzulegen, was insbesondere
Anlagen wie Aktien einschlieB3t, die trotz kurz-
fristiger Wertschwankungen langfristig stabile
Ertrdge erwirtschaften.

2.2.3 LEBENSZYKLUSMODELLE

Lebenszyklusfonds, bei denen sich der Aktienanteil
an das Lebensalter der Sparenden und damit an die
individuelle Interessenlage anpasst, spielen internati-
onal eine zunehmende Rolle.

Ein gutes Beispiel hierfiir ist die schwedische Stan-
dardlésung AP 7 Séfa, die mit einem Aktienanteil
von 92 Prozent Spitzenreiterin der hier betrach-
teten Lander ist. Bis zum Alter von 55 Jahren wer-
den 100 Prozent der Beitrdge in Aktien investiert.
Danach findet eine schrittweise Reduzierung des
Aktienanteils statt, bis die Versicherten ein Alter von
75 Jahren erreicht haben. Danach wird der Aktien-
anteil auf konstant 33 Prozent gehalten, der Anteil
festverzinslicher Wertpapiere betrdagt 67 Prozent.

Auch die britische Standardlésung NEST ver-
folgt ein Lebenszyklusmodell unter umfassender
Berticksichtigung von Aktien, das von 99 Prozent
der Mitglieder genutzt wird. In der fiinfjahri-
gen Griindungsphase (,foundation phase”) wird
zunachst mit einem moderaten Risiko die Infla-
tion ausgeglichen: Die Versicherten, die mit dem
Sparprozess erst beginnen, sollen nicht durch
kurzfristige Wertschwankungen abgeschreckt
und an regelmafige Sparraten gewoéhnt werden.
Die Aktienquote liegt bei 25 bis 45 Prozent. In der
30 Jahre wahrenden Wachstumsphase (,growth
phase”) wird der Aktienanteil im Fonds Schritt
fuir Schritt auf 45 bis 65 Prozent erhdht, um einen
jahrlichen Ertrag von mindestens drei Prozent
nach Kosten und Inflation erzielen zu kénnen. Die
Konsolidierungsphase (,consolidation phase”), die
zehn Jahre vor dem Renteneintritt beginnt, soll
mit einem Anteil von 30 bis 90 Prozent festver-
zinslicher Wertpapiere das Altersvorsorgevermo-
gen vor zu starken Wertschwankungen sichern.
Der Aktienanteil liegt in dieser Phase zwischen
null und 20 Prozent.

In den USA wurde die Verbreitung von Lebenszy-
klusfonds gesetzlich flankiert. Mit dem Pension
Protection Act von 2006 wurde der gesetzliche
Rahmen fir privatwirtschaftlich angebotene Stan-
dardldsungen geschaffen, um es insbesondere
kleineren und mittleren Unternehmen zu erleich-
tern, eine Altersvorsorge fiir ihre Beschéftigten
zu organisieren. Dabei wurde festgelegt, dass
diese ,Qualified Default Investment Alternatives”
Lebenszyklusfonds sein sollten. In der US-Alters-
vorsorge ist in der Folge der Anteil der Lebens-
zyklusfonds von flnf Prozent (2006) des gesam-
ten Vermdgens der betrieblichen Vorsorge auf
20 Prozent (2015) gestiegen.




2.2.4 FLEXIBILITAT IN DER
AUSZAHLUNGSPHASE
Auch die Organisation der Auszahlung hat
einen Einfluss auf die mégliche Aktienquote im
Ansparvermdgen.

In der Regel bieten die Lander in der Auszah-
lungsphase drei Wege an, die kombiniert wer-
den kénnen:

o Eine Verrentung in Form einer lebens-
langlichen Rentenzahlung (lebens-
lange Leibrente),

o einen Einmalbetrag in Form einer gré-
Beren Auszahlung, die in der Regel bei
Renteneintritt oder auch wahrend der
Rentenphase beansprucht werden kann,
oder

« einen Entnahmeplan, mit dem das
Altersvorsorgevermogen Jahr fir Jahr
aufgeldst wird.

Bei einer heute realistischen durchschnitt-
lichen Lebenserwartung von 20 und mehr
Jahren nach Renteneintritt ist es aus Ertrags-
grinden sinnvoll, in der Auszahlungsphase
zumindest teilweise weiter in Aktien inves-
tiert zu bleiben. Damit kdnnen die attraktiven
Aktienertrdge genutzt werden. Es besteht
absolut keine Notwendigkeit, das gesamte
angesparte Altersvorsorgevermdgen zum
Renteneintritt zu verkaufen.

Aus dieser Sicht ist eine Leibrente, die in der
Regel ein komplettes Umschichten in festver-
zinsliche Wertpapiere zu einem vergleichs-
weise frihen Zeitpunkt vorsieht, keine gute
Wahl. Besser ist hingegen ein Entnahmeplan,
der die Aktienanlage auch nach dem Renten-
eintritt Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg
ermdoglicht. Ein Entnahmeplan wirkt zugleich
als Krisenstabilisator. Dieser verhindert, dass
das gesamte Vorsorgevermdgen mit einem
moglicherweise groBen Aktienanteil bei Ren-
teneintritt in einer Phase schwacher Méarkte zu
unattraktiven Kursen verkauft werden muss.

Mehr als die Hélfte der australischen Bevolkerung,
die bereits in Rente ist, nutzt beispielsweise diese
Form der Auszahlung. Die jahrlichen Entnahmen
sind dabei gesetzlich geregelt. Sie beginnen mit
mindestens vier Prozent bei Rentenantritt und erho-
hen sich sukzessive. Empirische Studien aus Austra-
lien zeigen weiterhin, dass die Mehrheit im Ruhe-
stand den Entnahmeplan konservativ nutzt, was
Rentenzahlungen (iber die gesamte Lebensdauer
sicherstellt.

Mehr Alternativen erhéhen auch die Komplexitat
des Entscheidungsprozesses. Hier ist ein Blick in
Richtung Grof3britannien interessant, wo die Flexibi-
litdt in der Auszahlungsphase mit einem Beratungs-
anspruch kombiniert wurde. Mit dem im Jahr 2015
verabschiedeten ,Pension Schemes Act” kénnen
Betriebsrenten, die Uber eine Beitragszusage ange-
spart wurden, ab dem 55. Lebensjahr ausgezahlt
werden. Grundsatzlich ist es moglich, frei ber den
Zeitpunkt der Auszahlung sowie die Auszahlungs-
modalitdten zu entscheiden. Personen in Rente kdn-
nen zwischen der Leibrente, einem Entnahmeplan,
einer Einmalzahlung oder einer Kombination dieser
Méglichkeiten wdhlen. Um eine Entscheidung zu
erleichtern, wurde von der britischen Regierung ein
kostenloses Angebot etabliert, das

Menschen im Alter von mindestens

50 Jahren ein einstiindiges Bera-
tungsgesprach in Anspruch nehmen
konnen. Zudem werden Uber eine
Homepage unterschiedliche Infor-

Ein Entnahmeplan ermoglicht
die Aktienanlage auch nach
dem Renteneintritt Gber
einen langeren Zeitraum und

mationen zur Auszahlungsphase Wwirkt als Krisenstabilisator.

bereitgestellt.

Um eine hohe Aktienquote und damit die Nutzung
des Zinseszinseffektes tiber einen mdoglichst langen
Zeitraum zu ermdglichen, sollte auf eine zwingende
lebenslange Verrentung unbedingt verzichtet und
stattdessen der Entnahmeplan als Option vorgesehen
werden.

2.2.,5 KOLLEKTIVE BEITRAGSZUSAGEN
Faktisch existiert in den Niederlanden eine kollektive
Beitragszusage; deren Einflihrung wird in GroB3britan-
nien diskutiert. In diesem Modell werden die Beitrdge
der Beschaftigten in einem kollektiven Fonds ange-
legt, um tempordre Wertschwankungen im Pensions-
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vermogen auszugleichen und Langlebigkeitsrisiken Gber
mehrere Generationen zu verteilen. AuBerdem sollen durch
die Grof3e der Fonds Skaleneffekte erzielt und damit Kosten
eingespart werden.

2.3 Aktienbasiertes Ansparverfahren
und Kapitalmarktschwankungen

Der entscheidende Vorbehalt gegeniiber der Einfiih-
rung eines Ansparverfahrens fir die Altersvorsorge zur
Ergdnzung des Umlageverfahrens betrifft seine Ertrags-
starke in Krisenzeiten. Bietet das Ansparverfahren auch
in schlechten Borsenzeiten Ertragsvorteile gegeniber
dem Umlageverfahren oder ist es zumindest gleichwer-
tig? Und: Kann ein Ansparverfahren auf Basis der lang-
fristigen Aktienanlage trotz der Kursschwankungen am
Kapitalmarkt und der niemals ganz auszuschlieBenden
Insolvenz einzelner Unternehmen mit hinreichender
Sicherheit eine zuverldssige Altersvorsorge bieten?

2.3.1 ERTRAGE
Bei der Antwort auf die Frage, wie erfolgreich die Plane in
den hier betrachteten Landern die Beitrdge der Sparenden
vermehren konnten, ist zu beriicksichtigen, dass die Anga-
ben verschiedene Zeitrdume umfassen. Zudem sind sie
teilweise um Steuern, Gebiihren oder Inflation bereinigt,
teilweise nicht.

Insgesamt zeigt Abbildung 7, dass die Rentensysteme
der betrachteten Lander, die vermehrt auf Aktien setzen,
im Durchschnitt Ertrage von mindestens finf Prozent

ohne Berticksichtigung von

Rentensysteme, die vermehrt auf  Kosten und mindestens drei
Aktien setzen, erwirtschaften im

Prozent nach Kosten jdhrlich
erwirtschaften. Teilweise sind

Durchschnitt Ertrage von mindestens

funf Prozent ohne BerUcksichtigung
von Kosten und mindestens drei Pro-

die Ertrdge sogar zweistellig.
Das ist hoher als die Ertrage
des deutschen Umlagever-

zent nach Kosten janrlich. Teilweise  fahrens, die  schitzungs-

sind die Ertrage sogar zweistellig.  weise zwischen zwei und

drei Prozent jahrlich liegen.™

14 Zu der Ertragsangabe fur das Umlageverfahren siehe Bundesregierung
(2016),S. 6.

Beim Vergleich der Ertrdge vor Kosten und
Steuern liegt die betriebliche Vorsorge in
Danemark und den Niederlanden mit Ertra-
gen von rund fiinf Prozent pro Jahr ungeféhr
gleichauf. Deutlich besser schneiden die nach
der Beitragszusage organisierten 401(k)-Plane
in den USA mit fast zehn Prozent jahrlich ab,
was deren vergleichsweise hohen Aktienanteil
widerspiegelt.

Nach Kosten und vor Steuern liegen die
schweizerischen Pensionsfonds mit einem
jahrlichen Ertrag von 2,7 Prozent hinter den
britischen Pensionsfonds (5,1 Prozent pro
Jahr). Den doppelten Ertrag erwirtschaften
der Canada Pension Plan mit zehn Prozent
jahrlich und - inflationsbereinigt - der schwe-
dische AP 7 Safa mit neun Prozent jahrlich. Da
sowohl in Schweden als auch in Kanada Aktien
eine wesentliche Rolle in der Anlagepolitik der
betrachteten Vehikel spielen, zeigen sich auch
an diesen Zahlen die Ertragschancen, die mit
der Aktienanlage verbunden sind.

Gleiches wird auch an den australischen
Superannuation Fonds deutlich, die nach
Kosten und Steuern (ber einen Zeitraum von
mehr als 20 Jahren durchschnittliche jahrliche
Ertrdge von 5,9 Prozent erwirtschaften.

2.3.2 ANSPARVERFAHREN UND
KAPITALMARKTKRISEN

Die durchschnittlichen Ertrage zeigen die lang-
fristige Attraktivitdt einer aktienorientierten
Altersvorsorge. Mit dem Lebenszyklusmodell
und der Moglichkeit, per Entnahmeplan auch
in der Auszahlungsphase in Aktien investiert zu
bleiben und damit kurzfristige negative Markt-
entwicklungen ,aussitzen” zu kdnnen, wurden
bereits wichtige Instrumente zur Verringe-
rung der Aktienrisiken aufgezeigt. Doch wie
sieht die Entwicklung einer aktienorientierten
Altersvorsorge in Krisenzeiten aus?

Erkenntnisse hierzu liegen fiir einige der von
uns betrachteten Landern vor. Das australische
Finanzministerium hat festgestellt, dass das
System der Superannuation Guarantee nicht

.............................................................................................................
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Abb. 7: Jahrliche Ertrage unterschiedlicher Altersvorsorgepldne (in Prozent)

nur zur Altersvorsorge breiter Bevolkerungs-
schichten beitragt. Vielmehr hat es wahrend
der globalen Finanzkrise zur Stabilitdt des
Finanzsystems und der Wirtschaft insgesamt
beigetragen. In Schweden sanken, trotz der
hohen Aktienquote, die ausgezahlten Renten
bisher noch nie unter die eingezahlten Bei-
trdge - selbst nicht in der Finanzkrise des Jahres
2008. In den USA wuchs das durchschnittliche
Vermogen, das in 401(k)-Planen mit kontinu-
ierlichen Beitrdgen im Zeitraum von 2007 bis
2013 angelegt wurde, jahrlich um 10,9 Prozent
—und das, obwohl im Jahr der Finanzkrise 2008
der Wert des durchschnittlichen 401(k)-Alters-
vorsorgekontos um 25,8 Prozent fiel.

In den Niederlanden mussten nach der Finanz-
krise 2008 einige Pensionsfonds ihre in Aussicht
gestellten Leistungen reduzieren. Wesentlicher

Grund waren aber nicht die Schwankun-
gen auf dem Aktienmarkt, sondern das
einsetzende Niedrigzinsumfeld. Diverse
Anpassungen des regulatorischen Rah-
mens, unter anderem beziiglich des Rech-
nungszinses und der Leistungszusagen,
sorgten dann dafiir, dass sich die Lage der
Pensionsfonds wieder entspannte.

nach Kosten und Steuern

In Schweden sanken, trotz der
hohen Aktienquote, die ausge-
zahlten Renten bisher noch nie
unter die eingezahlten Beitrage
- selbst nicht in der Finanzkrise
des Jahres 2008.

Insgesamt ldsst sich feststellen, dass die bisherigen Finanz-
marktkrisen keine Beeintrachtigung fiir das Ansparverfahren
bedeutet haben. Ausfélle oder gar Zusammenbriiche gab es
nicht. Also ergibt sich eine deutliche Entwarnung, was die
Risiken der Aktienanlage in Krisenzeiten angeht. Voriiberge-
hende Riickgange des im Ansparverfahren angelegten Ver-
maogens - so bedrohlich sie auf den ersten Blick erscheinen
mogen - schlagen wegen der langen Anlagefrist und des
dadurch zwischen den Jahren stattfindenden Ausgleichs

nicht auf die zu zahlenden Renten durch.




2.3.3 EXKURS: LANGFRISTIGE

ERTRAGE DER AKTIENANLAGE
Trotz ihrer langfristigen Ertragsvorteile, die sich
in den Zahlen auf Seite 23 widerspiegeln, wer-
den Aktien in der deutschen Altersvorsorge bis-
lang deutlich zu wenig genutzt. Eine mogliche
Ursache hierfir ist, dass Aktien im Fokus der
offentlichen Wahrnehmung auf die teilweise
starken kurzfristigen Kursschwankungen am
Aktienmarkt reduziert und diese negativ bewer-
tet werden.

Dass Borsenkurse kurzfristig schwanken, ist
jedoch ein normales wirtschaftliches Phdnomen
und kein Grund zur Beunruhigung. An der Borse
werden Erwartungen gehandelt, die sich abhén-
gig von der Nachrichtenlage von heute auf mor-
gen dndern konnen. Langfristig spiegelt die
Kursentwicklung jedoch den volkswirtschaftli-
chen Wachstumspfad wider, der seit Jahrzehn-
ten mit stabilen Ertrdgen verbunden ist. Allein
dies ist flr die Altersvorsorge relevant.

Um das Potenzial der Aktienanlage fir
Deutschland zu verdeutlichen, sollen nachfol-
gend exemplarisch die historischen Ertrdge des
Deutschen Aktienindex DAX, also der 30 groB-
ten borsennotierten Unternehmen in Deutsch-
land, betrachtet werden. Aufgrund der Expor-
torientierung der DAX-Unternehmen spiegeln
diese die Entwicklung der Weltwirtschaft ins-
gesamt wider." Betrachtet werden Daten flr
den Zeitraum von 1969 bis 2018.

Den in Abbildung 8 dargestellten Berech-
nungen liegen Sparpldne zugrunde, die
ihren Start- und Endpunkt im Dezember der
jeweiligen Jahre haben. Die Ertrdge beruhen
auf der Annahme, dass monatlich gleich-
bleibende Sparbetrdge in den Aktienmarkt
investiert werden, wie es typischerweise in
der Altersvorsorge der Fall ist. Wer Monat fir

> Dies heift nicht, dass fur die Altersvorsorge nur Aktien deut-
scher Unternehmen berticksichtigt werden sollten. Ganzim
Gegenteil gilt auch hier das Prinzip der Diversifizierung Gber
Lénder hinweg.

Monat sein Aktienvermdgen vergréBert, braucht au3er-
dem keine Angst davor zu haben, dass sich die Kauf-
kurse im Nachhinein als zu hoch herausstellen. Vielmehr
bewirkt der Durchschnittskosteneffekt (,Cost-Average-
Effekt”), dass bei schwankenden Kursen regelmaflige,
gleich hohe Einzahlungen zu attraktiven durchschnittli-
chen Einstandskursen fiihren.

Die in Abbildung 8 dargestellten Ergebnisse verdeutli-
chen, dass mit der Aktienanlage trotz zwischenzeitlich
unglinstiger Kapitalmarktentwicklungen in den letzten
funf Jahrzehnten ansehnliche und gleichzeitig solide
Ertrage erwirtschaftet werden konnten:

o Die Ertrage eines 20 Jahre laufenden Sparplans
betrug zwischen den Jahren 1969 und 2018 im
besten Fall 16,1 Prozent. Selbst der unglinstigste
20-jahrige Sparplan innerhalb dieses Zeitraums
lag mit 4,7 Prozent immer noch deutlich im posi-
tiven Bereich. Im Durchschnitt erbrachten alle
20-jahrigen Sparpldne zwischen 1969 und 2018
einen Ertrag von neun Prozent im Jahr.

o Bei einer Anspardauer von 30 Jahren betrugen die
Ertrage 13,2 Prozent im besten und 6,3 Prozent im
schlechtesten Fall. Die Durchschnittsertrdge lag bei
8,9 Prozent.

Insgesamt zeigt Abbildung 8, dass sich der maximale und
der minimale Ertrag einer breit gestreuten Aktienanlage
bei steigendem Anlagehorizont auf den Durchschnitts-
ertrag zu bewegen, der zwischen neun und zehn Prozent
liegt. Anlagehorizonte von 20 oder besser 30 Jahren und
mehr sind fir die Altersvorsorge typisch.

Wesentlich fiir die Altersvorsorge ist zudem, dass der Zinses-
zinseffekt effektiv genutzt werden kann. In Kombination mit
den langen Anlagezeitrdumen sorgt dieser dafir, dass selbst
kleine Unterschiede in der Verzinsung von zwei oder drei Pro-
zentpunkten signifikant die Hohe des damit erzielten Endver-
maogens beeinflussen.
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Abb. 8: Historische interne Ertrdge des deutschen Aktienindex DAX bei unterschiedlichen Anlagehorizonten™
(in Prozent pro Jahr)

'® Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2019); ohne Berticksichtigung von Kosten und Preissteigerungen.
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Abbildung 9 zeigt die Auswirkungen des Zinseszinseffek-
tes. Dabei wird eine monatliche Anlage von 50 Euro Gber
30 Jahre unterstellt, insgesamt werden also 18.000 Euro
in verschiedene Anlageformen gespart. Unter verschie-
denen Ertragsszenarien ergeben sich unterschiedlich
hohe Ersparnisse.

Selbst bei 6,3 Prozent Ertrdgen jahrlich, der schlechtes-
ten historischen Ansparphase zwischen 1969 bis 2018 im
Deutschen Aktienindex DAX, wuchsen die Ersparnisse auf
51.707 Euro an, also mehr als das Doppelte des angeleg-
ten Beitrags. Bestenfalls betrugen die Ersparnisse einer
Anlage in DAX-Aktien am Ende der Einzahlungsphase
195.774 Euro, im Durchschnitt 84.094 Euro.

200
150
100
51.707
50
29.007
19.935
0
Bundesanleihe Geschatzte DAX-Aktien
(30 Jahre, Rendite (schlechteste
Stand Anfang Mai: Umlageverfahren historische
0,67%) (3%) Ansparphase:
6,3%)

Das Endvermdégen einer festverzinslichen
Anlage in eine 30-jahrige deutsche Bundesan-
leihe bleibt mit 19.935 Euro deutlich dahinter
zuriick. Gleiches gilt fiir die geschatzten Ertrage
des deutschen Umlageverfahrens, die mit zwei
bis drei Prozent angegeben und hier mit drei
Prozent berechnet wird. Die Ersparnisse nach 30
Jahren belaufen sich hier auf 29.007 Euro.

Dabei konnen bereits niedrige Ertragsunter-
schiede eine erhebliche Bedeutung erlangen.
Drei Prozentpunkte Ertragsdifferenz, etwa sechs
Prozent statt drei Prozent jahrlich, bewirken auf
30 Jahre bei gleichen Sparraten fast eine Ver-
dopplung des Endvermdgens.

195.774
84.094
DAX-Aktien DAX-Aktien
(durchschnittliche (beste
historische historische
Ansparphase: Ansparphase:
8,9%) 13.2%)

Abb. 9: Ersparnisse beim regelmaBigen Sparen tiber 30 Jahre (in Euro)
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Die erste Sdule des australischen Rentensystems ist aus
Steuermitteln finanziert und dient der Grundsicherung. Fiir
Alleinstehende betragt die maximale monatliche Rentenzah-
lung 1.832 AUD (1.145 Euro), Paare erhalten 2.762 AUD (1.727
Euro) monatlich. Vorbehaltlich einer Bedurftigkeitspriifung
erfolgt die Auszahlung an Alle, die mindestens zehn Jahre
einen Wohnsitz in Australien hatten.”” Ab einem Jahresein-
kommen von 4.128 AUD (2.581 Euro) (fur Paare: 7.269 AUD
(4.545 Euro)) wird die Age Pension reduziert. Liegt das Ein-
kommen im Rentenalter tiber 48.585 AUD (30.440 Euro (flir
Paare: 74.313 AUD (46.550 Euro)), wird keine Age Pension
ausgezahlt. Als Einkommen gelten unter anderem Zahlun-
gen aus Betriebsrenten, Wertpapierertragen oder Beschafti-
gung. 66 Prozent der australischen Rentengeneration erhalt
eine volle oder eine Teilauszahlung der Age Pension.'®

Seit 1992 existiert in Australien ein obligatorisches Betriebs-
rentensystem, die Superannuation Guarantee. Alle abhan-
gig Beschaftigten haben seitdem die Moglichkeit, auf der
Basis von rund 200 Superannuation Fonds mit unterschied-
lichen Anlagestrategien eigenstandig fiir ihr Alter vorzusor-
gen. Durch individuelle Sparkonten besteht eine volle Por-
tabilitat bei einem Wechsel des Unternehmens.

Betriebe zahlen 9,5 Prozent des Bruttolohns ihrer Beleg-
schaft in Super-Fonds ein (2019). Die Beitragsbemessungs-
grenze liegt bei 216.120 AUD (135.159 Euro) pro Jahr. Der
Beitragssatz erhoht sich bis 2025 schrittweise auf zwolf
Prozent. Zusatzlich zu den Beitrdgen der Unternehmen
konnen die Beschéftigten innerhalb bestimmter Grenzen
freiwillige Beitrage leisten und dabei von staatlichen Zula-
gen profitieren.

17 Siehe Australian Government Department of Human Services (2018).
'® Siehe Australian Institute of Health and Welfare (2018).

Die Abwicklung der Beitrdge wird seit 2016 in
digitaler Form zentral durchgefiihrt (Super-
Stream). Das System verwal-

tet den Informationsfluss, der 99 Individuals are looking to
zwischen den fiir die Abwick-  chase after growth rather than
lung relevanten Institutionen  gchieve a minimum return. So

(bspw. Unternehmen und
Steuerbehdrden) notwendig
ist. Dies hat den Vorteil, dass
Unternehmen einen Gesamt-
beitrag fir die gesamte
Belegschaft tiberweisen kon-
nen. Die Verteilung dieses Betrags auf die von
den Beschéftigten gewahlten Fonds und die
Einbuchung der Fondsanteile auf deren Kon-
ten wird durch das System vorgenommen.'

Die betriebliche Vorsorge als Ergdnzung zur
Age Pension gewinnt in Australien zuneh-
mend an Bedeutung. In den Jahren 2016
bis 2017 gaben 25 Prozent der Personen in
Rente die Superannuation als ihre Haupt-
einnahmequelle an (1997: 12 Prozent). Da
die obligatorische Rente erst in den 1990er
Jahren implementiert wurde, haben diese
Menschen noch gar nicht vollstandig von
dem System profitiert. Personen, die 2006 ins
Berufsleben gestartet sind und 40 Jahre lang
arbeiten werden, kénnen durchschnittlich
mit 545.000 AUD (340.837 Euro) Fondsver-
mogen rechnen.®

Eine Analyse des australischen Finanzminis-
teriums hat ergeben, dass das Superannu-
ation-System nicht nur zur Altersvorsorge
breiter Bevolkerungsschichten beitragt. Es
erfullt dartiber hinaus eine wichtige Funk-
tion bei der Bereitstellung langfristiger
Finanzierungen fur die australische Wirt-
schaft - sowohl direkt durch die Anlage der
Altersvorsorgeersparnisse als auch indirekt
Uber den Bankensektor. Weiterhin hat das
System zur Stabilitat des Finanzsystems und
der Wirtschaft wahrend der globalen Finanz-
krise beigetragen.?’

1% Siehe Australian Taxation Office (2016).

% Siehe KPMG (2017),S.7.

2 Siehe Australian Government Department of Treasury
(2014a), S. 89f.

that is one of the things that is
fueling the allocation towards
shares in superannuation

funds.« Altersvorsorgeexperte, Australien
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Ansparphase und Organisation

Das Superannuation System in Australien
wird (iber individuelle Vorsorgekonten orga-
nisiert. Die Beschéftigten kdnnen eigenstan-
dig aus rund 200 Super-Fonds mit unter-
schiedlichen  Anlagestrategien wéhlen.?
In der Regel bieten die Fonds die Optionen
Wachstum” (rund 85 Prozent Aktien und
Immobilien), ,Balance” (rund 70 Prozent
Aktien und Immobilien), ,konservativ” (rund
30 Prozent Aktien und Immobilien) sowie
»Cash” (Null Prozent Aktien und Immobilien)
an. Weiterhin ist eine eigenstandige Verwal-
tung der Gelder mdoglich, die es einzelnen
oder kleinen Gruppen (maximal vier Perso-
nen) ermdglicht, selbst die Anlageentschei-
dung zu treffen.

Treffen die Beschéftigten keine Fondsaus-
wahl, werden die Beitrage in MySuper-Fonds
eingezahlt.?® Hierbei handelt es sich um ein
privatwirtschaftliches Angebot an Standard-
produkten, die eine breite Anlagestrategie
verfolgen, geringe Gebihren aufweisen
sowie eine zuséatzlichen Versicherungskom-
ponente wie beispielsweise eine Lebens-
oder Berufsunfahigkeitsversicherung umfas-
sen mussen.

Von den auf australischen Vorsorgekonten
angelegten Mitteln von rund 2,7 Billionen
AUD (1,7 Billionen Euro) werden 24 Prozent
in MySuper-Fonds angelegt.* Insbesondere
neu hinzukommende Sparende treffen hau-
fig keine Fondsauswahl und sparen daher mit
der Standardlésung.” Ein Drittel der MySu-
per-Fonds nutzt eine Lebenszyklusstrategie,
die typischerweise bei Beginn der Sparphase
mit einem hohen, spdter dann sinkenden
Aktienanteil verbunden ist.?

22 Die Anzahl der Fonds bezieht sich auf Arrangements mit
mehr als vier Mitgliedern.

# Siehe Australian Government Department of Treasury
(2014b).

2 Siehe Australian Prudential Regulation Authority (2018a), S. 6.

» Siehe Vanguard Investments Australia Ltd. (2017),S. 11.

% Siehe Australian Prudential Regulation Authority (2018a), S. 9.

Die betriebliche Vorsorge kann Uber eine Leistungs-
oder eine Beitragszusage organisiert werden. Im Jahr
2019 betragt der Anteil der Beitragszusagen am gesam-
ten Vorsorgevermégen 78 Prozent.” Die verbleibenden
Betriebsrenten, die noch feste Leistungszusagen bie-
ten (17 Prozent), werden weitgehend vom o6ffentlichen
Dienst angeboten oder wurden bereits vor Einfiihrung
der Superannuation Guarantee im Jahr 1992 implemen-
tiert.®

Auszahlungsphase

Im Jahr 2018 nutzen 48,5 Prozent der australischen Ren-
tengeneration die Komplettauszahlung und 51,5 Prozent
einen Entnahmeplan.?® Bei der letztgenannten Lésung
wird das Vermodgen im Super-Fonds obligatorisch aufge-
16st (beginnend bei 4 Prozent jahrlich unter 65 Jahre und
endend bei 14 Prozent jahrlich Gber 95 Jahre).

Die meisten Personen im Ruhenstand nutzen den Ent-
nahmeplan sehr konservativ, indem sich die jahrlichen
Auszahlungen nahe an den gesetzlich vorgeschriebenen
Raten bewegen. Die Befiirchtung, dass das Vorsorgever-
mdgen nicht fur die gesamte Lebensdauer reicht, wurde
damit nicht bestdtigt. Ganz im Gegenteil hinterlassen
viele Menschen bei ihrem Tod ein Vorsorgevermdgen,
das vererbt werden kann.*

Ertriage

Nach Abzug von Gebiihren und Steuern erzielten die aus-
tralischen Super-Fonds in der Vergangenheit folgende
Ertrage auf ihre Kapitalanlagen:*'

e Von 1996 bis 2017: 5,9 Prozent jahrlich.

o Von 2005 bis 2017: 6,1 Prozent jahrlich.

7 Siehe The Association of Superannuation Funds of Australia (2019).
% Siehe ebd.

% Siehe Australian Prudential Regulation Authority (2018b), S. 6.

% Siehe Reeson et al. (2016).

* Siehe Australian Government Productivity Commission (2019), S. 6 f.
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3.1.3 PRIVATE ALTERSVORSORGE IM RAHMEN
DER SUPERANNUATION GUARANTEE
(SAULE 3)

Privates, steuerlich geférdertes Sparen innerhalb der
Superannuation Guarantee bildet die dritte Saule
der australischen Altersvorsorge.® Die zusatzlichen
Einzahlungen kdénnen von Unternehmen und den
Beschiftigten erfolgen. Zwischen neun und 30 Pro-
zent der australischen Anspruchsberechtigten zahlen

zusatzliche Beitrage fir die private Vorsorge.>

Grundsétzlich gibt es zwei Moglichkeiten, privat fir
das Alter vorzusorgen, die miteinander kombiniert
werden kdnnen.

« Innerhalb der sogenannten Concessional Contri-
bution kénnen Beschiftigte mit ihrem Bruttolohn
in Super-Fonds sparen.? Bis zu einem Einkommen
von 37.000 AUD (23.310 Euro) pro Jahr wird bei

3 Weiterhin existieren noch sogenannte ,Retirement Savings Accounts”.
Hierbei handelt es sich um Sparkonten ohne Investment. Sie bieten im
Normalfall sehr wenig Ertrége, dafiir aber Kapitalgarantien und spielen
kaum eine Rolle in der privaten Vorsorge.

* Siehe Feng (2018),S. 7.

* Siehe Australian Securities & Investments Commissions 2019

der Abgabe der Steuererkldrung ein staatli-
cher Zuschuss in Hohe von bis zu 500 AUD
(315 Euro) (,low income super tax offset”)
ausgezahlt.®®* Insgesamt gilt fir die Con-
cessional Contribution eine Grenze von
25.000 AUD (15.750 Euro) pro Jahr, wobei
die gesetzlich erforderlichen Zahlungen
der Unternehmen sowie freiwillige Bei-
trdge zusammengerechnet werden ¢

Die zweite Moglichkeit stellen die Non-con-
cessional Contributions dar. Hier kann ein
eigenes Nettoeinkommen in Super-Fonds
zurlickgelegt werden. Dabei gilt grund-
satzlich eine Obergrenze von 100.000 AUD
(63.000 Euro) pro Jahr. Sparende, die weni-
ger als 52.697 AUD (33.200) Brutto im Jahr
verdienen, erhalten ferner einen staatlichen
Zuschuss auf ihre Beitrage in Hohe von bis
zu 500 AUD (315 Euro) (,government co-
contribution”). Wenn die Ersparnisse im Vor-
sorgekonto 1,6 Millionen AUD (1 Millionen
Euro) Uibersteigen, diirfen keine zusatzlichen
Beitrdge erbracht werden.

* Sjiehe Australian Taxation Office (2019b).
% Siehe Australian Taxation Office (2019a).
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3.1.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER
AUSTRALISCHEN ALTERSVORSORGE
Im australischen Rentensystem sind 45 Prozent der Bei-
trdge in Aktien bdrsennotierter Unternehmen investiert
(circa 747 Milliarden AUD (470 Milliarden Euro)), davon
knapp 359 Milliarden AUD (226 Milliarden Euro) in australi-
sche Aktiengesellschaften. Festverzinsliche Papiere mach-
ten einen Anteil von 22 Prozent der Gesamtanlagen aus.>”

Bei der Anlageaufteilung auf Fondsebene hat sich ein
Marktstandard etabliert, der eine bestimmte Aktienquote
beinhaltet. Dies liegt auch daran, dass die Ertrdge der ein-
zelnen Fonds veroffentlicht und somit vergleichbar wer-
den, was den Wettbewerb zwischen den Fonds erhoht.

Dass Aktien in Australien ein beliebtes Anlageinstrument
sind, ist auch auf die steuerlichen Rahmenbedingungen
zurlickzufiihren. Unter anderem erfolgt keine Doppelbe-
steuerung von Dividenden, da die auf Ebene der Unter-
nehmen gezahlten Steuern der anlegenden Person vollstan-
dig erstattet werden. Im System des Superannuation wird die
steuerliche Last auf Kursgewinne in der Einzahlungsphase
nach einer einjahrigen Haltefrist um ein Drittel gekirzt. In der
Auszahlungsphase werden VerduBerungsgewinne gar nicht
besteuert.?®

Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

Australische Super-Fonds unterliegen keinen Anlagelimits.
Verwaltungsgesellschaften miissen im besten Interesse
der aktuellen und kiinftigen Rentengeneration handeln.
Dazu gehort unter anderem das Formulieren einer Invest-

37 Siehe The Association of Superannuation Funds of Australia (2019).
% Siehe Super Guide (ohne Datum).

mentstrategie inklusive eines Ertragsziels, die
Angabe einer Risikokennziffer (etwa ,hochs-
tens X von Y Jahre ohne positive Ertrdge”) und
das Befolgen des Prinzips der Diversifizierung.
Bei dieser Form der qualitativen Regulierung
bleibt genligend Spielraum fiir die Aktienan-
lage.®

Kapitalgarantien

Aufgrund der Struktur australischer Betriebs-
renten als System mit reinen Beitragszusa-
gen spielen Kapitalgarantien keine grof3e
Rolle. Zwar existieren noch Betriebe, die ihre
betriebliche Vorsorge nach dem Prinzip der
Leistungszusage organisieren, doch werden
diese Plane schrittweise geschlossen.*® Mit
dem Verzicht auf Kapitalgarantien steht damit
die Ertragsmaximierung im Fokus der Anlage-
politik und nicht der Kapitalerhalt oder das
Erzielen einer Mindestverzinsung.

¥ Siehe Federal Register of Legislation 2012.
0 Siehe Vanguard Investments Australia Ltd. (2017),S. 11.
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3.1.5 STATISTIK*

Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

Erfassungsgrad obligatorischer Vorsorge

Erfassungsgrad privater Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts*

43 Prozent*®

95 Prozent der Vollzeitbeschaftigten*

Zwischen neun und 30 Prozent*

130 Prozent des Bruttoinlandsprodukts*®

Aktienanteil in der betrieblichen und der privaten Vorsorge 45 Prozent*

2
42
43
44
45

46

Die Prozentangaben sind in der gesamten Studie auf ganze Zahlen gerundet.

Siehe OECD (2018a), S. 157.
Siehe OECD (2018a), S. 121.
Siehe Bateman/Lui (2017), S. 451.
Siehe Feng (2018),S. 7.

Siehe OECD (2018e), S. 9.

47 Siehe The Association of Superannuation Funds of Australia (2019).
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Vorsorgetypen

Charakteristik

ALTERSVORSORGE IN DANEMARK

1.SAULE
STAATLICHE VORSORGE

Folke- Arbeitsmarkt-
pension  Zusatzrente
ATP

Folkepension

- Steuerfinanzierte
Altersrente

- Bedurftigkeitsprifung

ATP

- Kollektives
Ansparverfahren

+ 80 Prozent Anlage in
festverzinsliche Papiere
(Hedging); 20 Prozent
auch andere Wert-
papiere (Investment)

- Unabhangige Verwal-
tung durch ATP-Group

« Aktienanteil im
Investmentportfolio:
22,5 Prozent

BETRIEBLICHE VORSORGE

« Quasi-Obligatorisch

« Zwischen den Tarif-
parteien verbindlich
vereinbart

« Ansparverfahren

«Trend in Richtung
reine Beitragszusagen
politisch forciert

«Verbreitungsgrad:
90 Prozent

« Aktienanteil (Garantien):
22 Prozent

« Aktienanteil (ohne Ga-
rantien): 37 Prozent

3.SAULE
PRIVATE VORSORGE

« Freiwilliges, steuerlich
gefordertes Sparen

« Ansparverfahren

« Private Altersvorsorge-
produkte mit unter-
schiedlichen Auszahlungs-
optionen

« Verbreitungsgrad:
18 Prozent



Die Volksrente

Die Volksrente (,Folkepension”) ist ein steuerfinanziertes,
universelles Grundsicherungssystem fir die gesamte
Bevolkerung und setzt sich aus einem Grundbetrag
und einer Rentenzulage zusammen. Die Leistung hangt
nicht vom Einkommen im Erwerbsleben, sondern aus-
schlieBlich von der Dauer des Wohnsitzes in Danemark
ab. Die Rentenauszahlungen finden vorbehaltlich einer
Beduirftigkeitspriifung statt, wobei fiir den Grundbetrag
und die Rentenzulage unterschiedliche Regelungen
gelten.*®

Die Arbeitsmarkt-Zusatzrente (ATP)

Der 1964 im Rahmen der Arbeitsmarkt-Zusatzrente ATP
eingefiihrte Pensionsfonds ist fiir abhangig Beschaf-
tigte, die mindestens 9 Stunden pro Woche bei einem
Unternehmen beschaftigt sind, obligatorisch.* Fir
Selbststandige ist die Teilnahme am ATP-System auf
freiwilliger Basis moglich. Explizites Ziel der ATP ist es,
die aus der Anlage von Wertpapieren erzielten Ertrage
zugunsten der dadnischen Rentner zu maximieren*® und
Menschen mit niedrigem Einkommen ein angemesse-
nes Alterseinkommen zu erméglichen.®! Fiir 40 Prozent
der sich derzeit in Rente befindenden Personen stellt
die ATP neben der Volksrente die einzige Einkommens-
quelle dar.>?

Der Beitrag richtet sich nach dem Umfang der Arbeits-
zeit und nicht nach dem Einkommen. Vollzeitbeschaf-
tigte zahlen im Jahr 2019 3.408 DKK (456 Euro) jahrlich
in den Fonds ein. Zwei Drittel des Beitrags werden vom
Unternehmen, ein Drittel von der Belegschaft getragen.
Eine ATP-Rente betrdgt fiir das Jahr 2019 bis zu 23.600
DDK (3.162 Euro).*

“ Zu den Details siehe Borger.dk (ohne Datum).

“ Siehe Deutsche Rentenversicherung Bund (2018b), S.8 f.
°0 Siehe The ATP Group (ohne Datum).

°! Siehe Lorenzen/Jarner (2017),S. 1.

2 Siehe The ATP Group (2018), S. 14.

>3 Siehe The ATP Group (2018), S.4.

Ansparphase und Organisation

Im Jahr 2019 verwaltet der Pensionsfonds
785 Milliarden DDK (102 Milliarden Euro).>*
Bei dem ATP handelt es sich um ein kollek-
tives Ansparverfahren, der Pensionsfonds
fihrt also keine individuellen Altersvorsor-
gekonten und kann damit Ertrdge zwischen
den Generationen verteilen.

Die Beitrdage werden zu 80 Prozent als
Hedging Portfolio vor allem in festverzins-
liche Papiere angelegt. Fir das restliche
Vermogen werden auch andere Finanzinst-
rumente wie Aktien berlcksichtigt (Invest-
ment Portfolio). Langfris-

tiges Ziel des Investment 99 The abolishment of the guar-

Portfolios ist es, die garan-
tierten Renten zu erhdhen

antee regime has given more

freedom to invest more in risky

und Rickstellungen zu
bilden. Die Bonuszahlun-
gen werden fiir Menschen

assets. So equity allocations
have increased, although, | see

im Ruhestand aus den the risk-taking is appropriate.«

Ertrégen des Investment Altersvorsorgeexperte, Danemark

Portfolios finanziert.

Da ein Teil der Rente garantiert wird und
ein anderer Teil von den Ertrdgen des Pen-
sionsfonds abhangt, kann die ATP als Hyb-
rid-Modell bezeichnet werden, also einer
Beitragszusage mit einer garantierten Leis-
tungskomponente.®®

Auszahlungsphase

Die Auszahlung erfolgt ab Erreichen des
gesetzlichen Rentenalters (65 Jahre) als
Leibrente. Es besteht die Moglichkeit,
den Beginn der ATP-Rente aufzuschieben.
Dadurch kann die spatere Rentenauszah-
lung erhéht werden ¢

* Siehe ebd.
% Sgrensen/Dengsge (2011), S.2.
¢ Siehe Deutsche Rentenversicherung Bund (2018b), S.19.
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Ertrdge

Vor Abzug der Gebiihren und Steuern erzielte
der ATP-Pensionsfonds aus Hedging und
Investment Portfolio folgende Ertrdge durch
die Anlage in Wertpapiere®”:

* Von 1999 bis 2018: 8 Prozent jahrlich.

» Von 2009 bis 2018: 8,6 Prozent jahrlich.

--N
= « §

In den 1990er Jahren hat sich fiir die betrieb-
liche Vorsorge in Danemark ein Quasi-Obli-
gatorium herausgebildet. Alle Beschaftigten,
die dem jeweiligen Tarifvertrag der ange-
schlossenen Unternehmen angehoren, wer-
den eingebunden.’®

Ziel der betrieblichen Vorsorge ist es, einen
Lebensstandard im Alter gemessen an dem
Einkommensniveau vor Renteneintritt zu
sichern. Heute ersetzt die Betriebsrente im
Durchschitt etwa 47 Prozent des Erwerbsein-
kommens.*® Die Rolle der zweiten Saule wird
in Zukunft zunehmend wichtiger. Schatzun-
gen gehen davon aus, dass ab 2040 fir 40 Pro-
zent der dédnischen Bevdlkerung die Betriebs-
rente 50 Prozent des Renteneinkommens
ausmachen wird.®®

7 Siehe The ATP Group (2018), S. 477; die relativ hohen Ertrdge
auf ein Portfolio, dass weitgehend aus festverzinslichen Wert-
papieren besteht, ist vermutlich darauf zurlckzufihren, dass
das Portfolio tber Absicherungsinstrumente gegen Zinsrtick-
gdnge gehedgt wird. Bei einem Umfeld sinkender Zinsen wirkt
sich eine solche Strategie positiv auf die Ertrége aus.

% Siehe OECD (2013b), S. 200.

% Siehe Rochlitz (2015), S. 71.

0 Siehe Better Finance (2018), S. 147.

Der zwischen den Tarifparteien ausgehandelte Beitrag
betragt im Durchschnitt zwolf Prozent. In der Regel tber-
nehmen die Unternehmen zwei Drittel der Beitrdge. Im
Durchschnitt belduft sich der jahrliche Sparbetrag auf
35.000 DKK (4.550 Euro).®" Im Jahr 2017 betrug das gesamte
Anlagevolumen in der betrieblichen und privaten Vorsorge
3,5 Billionen DKK, wobei ein GroBteil von Lebensversiche-
rungen verwaltet wurde.*?

Ansparphase und Organisation

Im Allgemeinen haben die danischen Vorsorgenden
wenig Einfluss darauf, wie ihre Ersparnisse angelegt wer-
den. Manche Pensionsfonds bieten aber eine WahImdg-
lichkeit hinsichtlich des Versicherungsschutzes oder bei
der Frage, ob Garantien gewtinscht werden.

Auszahlungsphase

Die Auszahlungsoptionen hdngen von der jeweiligen
betrieblichen Vorsorge ab, die sich vom Plan zu Plan unter-
scheiden kann. Im Jahr 2014 waren 57 Prozent der Beitrdge
in Planen mit einer festen Leibrente und 28 Prozent in Ent-
nahmepldnen investiert. Komplettauszahlungen stellten
mit 15 Prozent den geringsten Anteil dar.®

Ertrage

Da die dénische Finanzaufsicht erst im Jahr 2016 begann,
Pensionsfonds mit unterschiedlichen Garantieformen sta-
tistisch separat zu erfassen, werden als Anhaltspunkt fiir
die Ertragsentwicklung in der betrieblichen Altersvorsorge

im Folgenden verschiedene Quellen genutzt.

Vor Abzug der Gebihren und Steuern erzielte die Gesamt-
heit der danischen Betriebsrenten folgende Ertrage:

e Von 2010 bis 2015: 9,6 Prozent pro Jahr.

o Von 2007 bis 2015: 4,74 Prozent pro Jahr.®*

o Siehe Better Finance (2018), S. 143.

2 Siehe Danish Financial Supervisory Authority (2018). Der ATP-Fonds sowie die
,LD-Pensions” wurden herausgerechnet.

% Siehe Finanstilsynet (2017), S. 5f.

© Siehe Better Finance (2018), S. 162.
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Die grofite danische Pensionskasse PFA gibt folgende
Ertrage flr unterschiedliche Produkttypen an:

¢ Betriebsrenten ohne Garantien (2013 bis 2017):
8,2 Prozent pro Jahr.®®

o Betriebsrenten mit Garantien (2013 bis 2017):
5,1 Prozent pro Jahr.*

Banken, Pensionsfonds sowie Versicherungen bieten im
Rahmen der privaten Vorsorge in Danemark Produkte an,
deren Steuervorteile dem der betrieblichen Altersvor-
sorge entsprechen. Diese private Vorsorge ist vor allem
fur Selbststandige relevant.” lhr Verbreitungsgrad ist mit
18 Prozent gering.%®

Ansparphase und Organisation

In Ddnemark wird in der privaten Vorsorge grundsatzlich
zwischen drei Produkttypen unterschieden, die sich vor
allem in der Auszahlungsphase unterscheiden. Die konkrete
Organisation sowie die Ansparphase sind produktabhéngig
und daher schwer verallgemeinerbar.

Auszahlungsphase

Die Auszahlung kann fiinf Jahre vor dem gesetzlichen Ren-
tenalter (65 Jahre) beantragt werden, wobei die Auszah-
lungsmodalitaten vom jeweiligen Sparplan abhangig sind.
Ertrage

Aufgrund der Fille moglicher institutioneller Ausgestal-

tungen der privaten Altersvorsorge ldsst sich keine gene-
relle Aussage zu den erzielten Ertrdgen machen.

% Siehe PFA Holding (2017), S. 12; keine Angabe, ob vor oder nach Steuern
beziehungsweise Gebuhren.

% Siehe ebd, keine Angabe, ob vor oder nach Steuern beziehungsweise
Gebuhren.

o Siehe Europaische Kommission (2018a), S. 41f.

& Siehe OECD (2018a), S. 157.

3.2.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIEIN
DER DANISCHEN ALTERSVORSORGE
In Danemark hdngt die Rolle der Aktie in der
betrieblichen Vorsorge stark davon ab, ob in
den Planen Garantien gewahrt werden. Wah-
rend Pensionsfonds mit einem Mindestzins-
versprechen im Jahr 2016 einen Aktienanteil
von 22 Prozent aufwiesen, betrug die Aktien-
quote bei Pensionsfonds, die auf Garantien

verzichteten, 37 Prozent.®®

Das Investment Portfolio des Pensionsfonds
ATP investiert 23 Prozent des Anlagevolu-
mens in bdrsennotierte Aktien (69,5 Milliar-
den DKK (9 Milliarden Euro), davon 28,9 Mil-
liarden DKK (3,7 Milliarden Euro) in danische
Unternehmen). 29 Prozent werden in Staats-
anleihen und zehn Prozent in Private Equity
angelegt.”®

Anlagegrenzen oder qualitative
Regulierung

Die dénischen Pensionsfonds sind dazu ver-
pflichtet nach dem Grundsatz der unter-
nehmerischen Vorsicht (,Prudent Person
Principle”) zu handeln und langfristig zu
investieren.

In der betrieblichen Altersvorsorge dirfen
verschiedene Pensionsfonds maximal 70
Prozent der Anlagemittel in Aktien investie-
ren.”! Dariiber hinaus missen Pensionsfonds
mindestens 30 Prozent der Mittel in Staats-
anleihen, Hypothekenpapieren, Immobilien,
Darlehen oder Bankeinlagen hoher Qualitat
anlegen.”

 Siehe Finanstilsynet (2017), S.4f.

7% Siehe The ATP Group (2018), S. 38.

7 Siehe Europaische Kommission (2016), S. 5. Nicht ganz klar
wird, welche Kriterien erflllt sein mussen, damit dieses
Anlagelimit angewandt werden muss.

72 Siehe OECD (2018b), S. 12.

37




38

Kapitalgarantien

Der Trend zu einem Verzicht auf Garantien
beziehungsweise zur reinen Beitragszusage
ist fur die betriebliche Vorsorge in Danemark
deutlich erkennbar. Im Jahr 2006 wurden 83
Prozent der Beitrage in Systeme mit Garantien
eingezahlt. Im Jahr 2016 waren es nur noch 32
Prozent.”> Gemessen am Anlagevolumen aller
Betriebsrenten stellen Pldne mit Garantien
rund die Halfte dar.*

73 Siehe Better Finance (2018), S.153.
* Siehe ebd.

Diese Entwicklung wurde vom damals sozialdemokratisch
gefiihrten Ministerium fiir Industrie und Wachstum sowie
der Finanzaufsicht unterstiitzt.”> In einer Vereinbarung ver-
pflichteten sich die Unternehmen, die eine betriebliche
Vorsorge anbieten, vermehrt garantiefreie Produkte im
Neugeschift einzusetzen und den Bestand an Garantie-
produkten zu verringern. Dies soll fiir mehr Flexibilitdt bei
der Auswahl der Altersvorsorgeprodukte sorgen. Mit dem
Verzicht auf Garantien sollen hohere Ertrage erzielt werden
kénnen.”¢ Viele danische Produkte, die keine Garantien
enthalten, nutzen Lebenszyklus-Strategien.””

7 Siehe Finanstilsynet (2017), S. 3.
76 Siehe Finanstilsynet (2017), S. 3f.
77 Siehe Finanstilsynet (2017),S. 7.

3.2.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

9 Prozent des Bruttoinlandsprodukts’®

80 Prozent”

Erfassungsgrad quasi-obligatorischer betriebliche Vorsorge 90 Prozent?®°

Erfassungsgrad privater Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge

78 Siehe OECD (2018a), S. 157.
7% Siehe OECD (2018a), 5. 121.
& Siehe OECD (2016b), S. 107.
& Siehe OECD (2018a), 5.163.
# Siehe OECD (2018g), S. 9.

),
),

18 Prozent®'

208 Prozent des Bruttoinlandsprodukts®?

37 Prozent (Produkte ohne Garantie)
22 Prozent (Produkte mit Kapitalgarantie)







Vorsorgetypen

Charakteristik

ROSSBRITANNI

ALTERSVORSORGE IN GROSSBRITANNIEN

1.SAULE SAULE 3.SAULE
STAATLICHE VORSORGE BETRIEBLICHE VORSORGE PRIVATE VORSORGE

- New State Pension « Opt-Out Modell mit stu- - Freiwilliges, steuerlich
fenweiser Einfihrung gefordertes Sparen mit
- Gestaffelt nach Unter- unterschiedlichen Alters-
nehmensgrofe vorsorgeprodukten
» Umlagefinanziert - Ansparverfahren « Ansparverfahren
« Trend zur Beitragszusage « Grundsétzlich keine
« Aktienanteil Garantien
(Beitragszusage): « Standardprodukte
67 Prozent etabliert (Stakeholder
« Aktienanteil Pension)
(Leistungszusage): « Aber auch individuelle
32 Prozent Vorsorgeformen moglich
« Verbreitungsgrad: (Individual Pension und
84 Prozent Self-invested personal
pensions)
- Verbreitungsgrad:
25 Prozent




929 Basically, there is not a regulatory limit on the
amount of shares. The focus is on the prudent
person rule in order to be able to maximise returns,

Die im April 2016 eingefiihrte New State Pension (NSP) ist
eine auf dem Umlageverfahren basierende Grundrentenleis-
tung, die durch Beitragszahlungen in die Sozialversicherung
(National Insurance) finanziert wird. Die NSP ersetzt das bis-
herige zweistufige staatliche Rentensystem, wobei Anwart-
schaften aus den alten Systemen angerechnet werden.

Personen mit einem Jahresbruttoeinkommen bis zu 8.424
GBP (9.856 Euro) missen keine Beitrdge leisten. Bei einem
Verdienst von 8.425 GBP (9.856 Euro) bis 46.384 GBP
(54.269 Euro) liegt der Beitragssatz fiir die Beschiftigten
bei zwdlf Prozent; das Unternehmen zahlt 13,8 Prozent.
Ab 46.384 GBP (54.269 Euro) betragt der Beitragssatz zwei
Prozent fiir Beschéftigte und 13,8 Prozent fiir die Betriebe.
Selbststandige zahlen ebenfalls in die staatliche Rente ein.
Bei einem zu versteuernden Gewinn von 8.424 GBP (9.856
Euro) bis zu 46.350 GBP (54.229 Euro) im Jahr gilt ein Bei-
tragssatz von neun Prozent; fiir dartiber liegende Gewinne
betragt er zwei Prozent.®®

Der reguldre Hochstbetrag der staatlichen Pension belduft
sich auf 8.545,16 GBP (9.997 Euro) pro Jahr.®* Die konkrete
Rentenhdhe orientiert sich in der Regel an den geleisteten
Beitrdgen. Eine Beddrftigkeitspriifung findet nicht statt.
Arbeitskréfte, die nach Erreichen der Regelaltersgrenze
weiterhin berufstatig sind, erhdhen ihren zukiinftigen Ren-
tenanspruch um 5,8 Prozent pro Jahr.

v

|- « §

GroB3britannien fiihrte im Zeitraum von 2012 bis 2018
schrittweise ein gesetzliches Opt-Out-System in der
betrieblichen Altersvorsorge ein. Abhangig Beschaftigte
werden seitdem automatisch in einen Betriebsrentenplan
einbezogen (Auto Enrolment), solange sie sich nicht aktiv

& Siehe Gov.uk (ohne Datum).
& Einkommensabhangig existieren weitere Formen der Grundsicherung im
Alter.

meaning maximising retirement income. There is a
wide acceptance that if you have a 30 to 40-year
investment horizon, you would be at risk of being
over prudent, by investing too conservatively and

Ieaviﬂg eqwty aside.« Altersvorsorgeexperte, GroBbritannien

dagegen aussprechen. Grundsétzlich sind
alle Angestellten zwischen dem 22. Lebens-
jahr und dem Renteneintrittsalter mit einem
Einkommen von mehr als 10.000 GBP (11.700
Euro) von der gesetzlichen Regelung umfasst.
Personen, die widersprochen haben, werden
regelméBig auf die Moglichkeit der betrieb-
lichen Altersvorsorge hingewiesen. Zudem
findet bei einem Wechsel des Unternehmens
wieder eine automatische Einbeziehung mit
der Moglichkeit des Widerspruchs statt. Bisher
haben sich nur neun Prozent der abhdngig
Beschéftigten gegen eine Aufnahme in die
betriebliche Altersvorsorge ausgesprochen

Um die Einflihrung des Opt-Out-Systems
insbesondere fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen zu erleichtern, wurde mit dem Nati-
onal Employment Savings Trust (NEST) eine
offentlich-rechtliche Institution geschaffen,
die betriebliche Altersvorsorge anbietet. Die
Teilnahme am NEST ist fur Unternehmen
kostenfrei und soll deren Belegschaft eine
einfach strukturierte Altersvorsorge bieten.
97 Prozent der Betriebe, die am NEST teilneh-
men, beschéftigen weniger als 50 Personen.
8 Die NEST-Fonds verwalteten im Jahr 2018
4,5 Milliarden GBP (5,2 Milliarden Euro) und
hatten 7,5 Millionen Mitglieder.?”

Der Beitragssatz fiir die im Rahmen des Auto
Enrolment neu hinzukommenden Beschéf-
tigten liegt bei mindestens acht Prozent des

8 Siehe Department for Work & Pensions (2018a), S. 57.
8 Siehe Vanguard (2018a), S. 4.
87 Siehe NEST (2018Db).




Bruttoeinkommens, wovon die Beschéftigten
funf Prozent und die Unternehmen drei Pro-
zent Ubernehmen miissen. Beide Parteien
kdonnen den Beitragssatz freiwillig erhdhen,
wobei im Jahr 2017 92 Prozent der privaten
Unternehmen zusatzliche Eigenbeitrage der
Beschaftigten mit Zuzahlung férderten.® Die
Beitragsbemessungsgrenze liegt bei 46.350
GBP (54.229 Euro).® Fir Betriebsrenten im
Privatsektor, die nach dem Prinzip der Leis-
tungszusagen strukturiert sind, liegt der
Durchschnittsbeitrag bei sechs Prozent fir
Beschiftigte und 19,2 Prozent fiir das Unter-
nehmen.®

Freiwillige Einzahlungen sind bis maximal
40.000 GBP (46.800 Euro) im Jahr mdglich.
Das Einzahlungslimit gilt fiir alle Formen der
geforderten Altersvorsorge der zweiten und
dritten Saule.

Aktuell erhalten Personen im Ruhestand im
Median 8.372 GBP (9.795 Euro) im Jahr aus
Betriebsrenten, was 31 Prozent der Rentenan-
spriiche fir verheiratete Paare und 28 Prozent
der Rentenanspriiche fiir Alleinstehende ent-
spricht.®” Im Jahr 2017 wurden circa 2,3 Billi-
onen GBP (2,6 Billionen Euro) von britischen
Pensionsfonds verwaltet, wobei 1,9 Billionen
GBP (2,2 Billionen Euro) auf Leistungszusagen
und weitere 400 Milliarden GBP (468 Milliar-
den Euro) auf Beitragszusagen entfielen.” Bei
Betriebsrenten nach der Beitragszusage kann
die angesparte Summe bei einem Wechsel
des Arbeitsplatzes entweder im Plan des alten
Betriebs belassen oder in die Betriebsrente
des neuen Unternehmens beziehungsweise
in ein privates Altersvorsorgeprodukt (iber-
fuhrt werden.

Was die Verbreitung der Betriebsrenten
angeht, ist das neue System des Opt-Out
erfolgreich. Waren im Jahr 2015 nur 55 Pro-
zent der Beschiftigten mit einer Betriebsrente

% Siehe UK Department for Work & Pensions (2018a), S. 83.
8 Siehe UK Department for Work & Pensions (2018b), S. 8.
% Siehe Office for National Statistics (2018), S. 12.
o1 Siehe Department for Work & Pensions (2018).
2 Siehe The Investment Association (2018), S. 56.

abgesichert, sparten im Jahr 2017 84 Prozent mit einem
betrieblichen Sparplan; dies entspricht zehn Millionen
zusatzlichen Versicherten. Gerade jlingere Menschen pro-
fitieren von der schrittweisen Einflihrung. So hat sich im
privaten Sektor der Anteil der 22- bis 29-jahrigen, die in
eine Betriebsrente einzahlen, von 24 Prozent im Jahr 2012
auf 72 Prozent im Jahr 2017 verdreifacht.

Ansparphase und Organisation

Zwar geht ein Grof3teil der britischen Rentenanspriiche aus
der betrieblichen Altersvorsorge immer noch auf Betriebs-
renten mit Leistungszusagen zuriick, doch handelt es sich
hierbei um groBtenteils bereits geschlossene Pensions-
fonds. Aktuell zahlen nur 1,2 Millionen Personen, die meist
im o6ffentlichen Dienst beschaftigt sind, in Pensionsfonds
des genannten Typus ein.** Im Privatsektor sparen aktuell
88 Prozent der Beschéftigten mit einer Betriebsrente auf
Basis reiner Beitragszusagen; hybride Modelle (acht Pro-
zent) sowie Leistungszusagen (vier Prozent) stellen eine
Minderheit dar.*>

In der Praxis kdnnen Beschaftigte, deren Betriebsrenten
auf dem Prinzip der Beitragszusage basieren, meist gemaf
ihren Risikopraferenzen zwischen mehreren Fonds wahlen.
99 Prozent der Beschéftigten nutzen die vorzuschlagene
Standardoption, die sich von Rentenplan zu Rentenplan
unterscheiden kann.*® Die Wahl des Vorsorgeplans bleibt
dem Unternehmen Uberlassen.

Im Jahr 2015 wurde ein Geblihrendeckel fiir Standardpro-
dukte in Hohe von 0,75 Prozent des verwalteten Vermo-
gens eingeflhrt. Die durchschnittlichen Gebtihren in Stan-
dardfonds betragen, je nach Betriebsrentenplan, zwischen
0,38 und 0,54 Prozent. Bei Nicht-Standardfonds liegen die
Gebuhren zwischen 0,7 und 0,86 Prozent.*’

Ansparphase und Organisation des NEST

Der NEST ist als offentlich-rechtliche Koérperschaft in sei-
nen operativen Entscheidungen unabhdngig von der bri-
tischen Politik, aber gegeniiber dem Parlament rechen-
schaftspflichtig. Der NEST ist dabei verpflichtet, im besten
Interesse der Sparenden zu handeln. Bei der Anlage der

% Siehe UK Department for Work & Pensions (2018c), S. 1f.
% Siehe The Pensions Regulator (2018a), S. 4.

% Siehe The Pensions Regulator (2018b).

% Siehe ebd.

97 Siehe Better Finance (2018), S. 490.




Gelder greift der NEST auf etablierte Fondsgesellschaften
weltweit zuriick.

Der NEST wendet im Standardmodell eine Lebenszyklus-
strategie an, die von 99 Prozent der Mitglieder genutzt wird.
In der fiinfjahrigen Griindungsphase (,foundation phase”)
soll mit einem moderaten Risiko die Inflation ausgeglichen
werden. Hintergrund ist, dass junge Versicherte keinem
potenziell abschreckenden Wertverlust ihrer Beitrdge aus-
gesetzt sowie an regelmafige Sparraten gewohnt werden
sollen. In der 30 Jahre langen Wachstumsphase (,growth
phase”) wird der Aktienanteil im Fonds sukzessiv erhéht
(zwischen 45 und 65 Prozent), um einen jdhrlichen Ertrag
von mindestens drei Prozent nach Kosten und Inflation
zu erzielen. In der Konsolidierungsphase (,consolidation
phase”) ab zehn Jahre vor dem Renteneintritt wird versucht,
mit einem Anteil von festverzinslichen Wertpapieren zwi-
schen 30 und 90 Prozent und geringem Risiko das Altersvor-
sorgeguthaben vor starken Wertschwankungen zu sichern
und leichte Gewinne zu erzielen. Der Aktienanteil liegt in
dieser Phase zwischen null und 20 Prozent.*®

Auszahlungsphase

Mit dem im Jahr 2015 verabschiedeten ,Pension Freedoms
Act” wurden fiir Betriebsrenten, die Uber eine Beitragszu-
sage angespart wurden, eine breite Auswahl an Auszah-
lungsoptionen geschaffen. Grundsatzlich kann ab dem
55. Lebensjahr frei Gber den Zeitpunkt der Auszahlung
sowie die Auszahlungsmodalitaten entschieden werden.
Im Allgemeinen kdnnen eine vollstdndige Auszahlung, ein
fester oder variabler Entnahmeplan, eine Leibrente oder
eine Kombination der genannten Mdglichkeiten gewahlt
werden.”

Die liberwiegende Mehrheit der britischen Rentenbe-
ziehenden (72 Prozent) beantragt eine Auszahlung der
betrieblichen und privaten Vorsorge vor dem gesetzlichen
Rentenalter, das bei 60 Jahren fir Frauen und 65 Jahren flr
Maénner liegt. 51 Prozent der Sparenden, die ihre Rente zwi-
schen Oktober 2017 und Mérz 2018 beantragten, wéhlten
die vollstandige Auszahlung, wobei auf 87 Prozent der Ren-
tenkonten weniger als 30.000 GBP (35.100 Euro) angespart
waren. Weiterhin nutzten 33 Prozent formale Auszahlungs-

% Siehe NEST (2018a). S. 4f.

* Die konkreten Bestimmungen héngen von der Art des Rentenplans und der
gesparten Summe ab, sodass beispielsweise manche Auszahlungsoptionen
nicht angeboten werden.

plane, zwolf Prozent erwarben Leibrenten und
vier Prozent nutzten die Moglichkeit der Tei-
lauszahlung.'®

Ertrdage

Nach Abzug der Kosten und vor Steuern erziel-
ten die britischen Pensionsfonds folgende
Ertrage durch die Anlage in Wertpapiere:''

» Von 2000 bis 2016: 5,1 Prozent jahrlich.
» Von 2006 bis 2016: 7,1 Prozent jahrlich.
e Von 2011 bis 2016: 7,9 Prozent jahrlich.

Der NEST legt fiir jede Mitgliedsgeneration
eigene Lebenszyklusfonds auf. Der im Jahr
2011 aufgelegte NEST 2040 Retirement Fund
ist beispielsweise flr jene Mitglieder vorge-
sehen, die im Jahr 2040 ihre Betriebsrente
beziehen diirfen. Nach Abzug der Kosten und
vor Steuern erzielte dieser Fonds folgende
Ertrdge durch die Anlage in Wertpapiere:'®?

e Von 2011 bis 2018: 8,1 Prozent jahrlich.

» Von 2013 bis 2018: 7,8 Prozent jahrlich.

3.3.3 PRIVATE ALTERSVORSORGE
(SAULE 3)
Die Steuervorteile und Einzahlungsgrenzen
in der privaten Altersvorsorge in GroBbritan-
nien entsprechen denen der betrieblichen
Vorsorge. Die britische Finanzaufsicht Finan-
cial Conduct Authority (FCA) schatzt, dass
mindestens 25 Prozent der britischen Bevol-

100

8

Siehe Financial Conduct Authority (2018a), S. 5f. Die Daten
der Financial Conduct Authority decken nicht den gesam-
ten Altersvorsorgemarkt ab.

Siehe Better Finance (2018), S. 495.

192 Siehe NEST (2018b), S. 2; dabei wurden die Kosten von 0,3
Prozent pro Jahr abgezogen.

10
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kerung ein privates Altersvorsorgeprodukt
besitzen; der Gesamtwert belauft sich auf 400
Milliarden GBP (468 Milliarden Euro).'*

Ansparphase und Organisation

Grundsatzlich sind alle Formen der privaten
Vorsorge in GroBbritannien nach dem Prinzip
der Beitragszusage organisiert. Kapitalgaran-
tien sind nicht vorgesehen.

Stakeholder Pensions sind standardisierte
Altersvorsorgeprodukte, die entweder privat bei
Finanzinstitutionen abgeschlossen oder zusatz-
lich zu den verpflichtenden Betriebsrenten vom
Unternehmen angeboten werden. Die Anspar-
plane unterliegen einem Gebihrenlimit,’*
muissen grundsatzlich eine Standardoption
mit einer Lebenszyklusstrategie anbieten und
kénnen kostenfrei zu anderen Finanzinstituten
Ubertragen werden.'%

Im Gegensatz zu den Stakeholder Pensions
sind Self-Invested Individual Personal Pensi-
ons (SIPP) nicht standardisiert. Die Sparen-
den kénnen zwischen einer Vielzahl an Fonds
wahlen. Weiterhin besteht keine Verpflich-
tung, eine Standardoption anzubieten und
die Geblhrenhéhe kann von Seiten der Bank
selbst bestimmt werden.

SIPPs sind personliche Altersvorsorgeplane,
die den Sparenden ermdglichen, eigene Inves-
titionsentscheidungen zu treffen. So kénnen
Wertpapiere wie Aktien selbststandig erwor-
ben oder Fondsgesellschaften mit der Verwal-
tung der Anlagen beauftragt werden. Weiterhin
ist es moglich, den Vorsorgeplan ohne Kosten
zu anderen Finanzinstituten zu Ubertragen.

10:

Siehe Financial Conduct Authority (2018b), S. 1.
Maximal 1,5 Prozent der verwalteten Vermogenswerte
in den ersten zehn Jahren. In den Jahren danach maxi-
mal ein Prozent der verwalteten Vermdgenswerte.
Siehe Better Finance (2018) S. 490.

10:

®

10:

Auszahlungsphase

Ahnlich wie in der betrieblichen Altersvorsorge kénnen
alle skizzierten Sparpléne in GroB3britannien ab dem 55.
Lebensjahr ausgezahlt werden. Uber die Auszahlungsmo-
dalitaten sowie den Zeitpunkt kann frei entschieden wer-
den. Statistiken zu den préferierten Auszahlungsoptionen
liegen nicht vor.

Ertrage
Aufgrund der Fiille méglicher Ausgestaltungen der priva-

ten Altersvorsorge lasst sich keine generelle Aussage zu
den erzielten Ertragen treffen.

3.3.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER

BRITISCHEN ALTERSVORSORGE
Die britische Altersvorsorge setzt stark auf Aktien. Der
NEST investiert seine Vermdgenswerte zu 49 Prozent in
Aktien, wobei sich der individuelle Aktienanteil aufgrund
der Lebenszyklusstrategie der Fonds unterscheiden
kann.’ Die von den 350 groBten borsennotierten Unter-
nehmen angebotenen Standardfonds in der betrieblichen
Altersvorsorge legten knapp 67 Prozent der Beitrdge in
Aktien an.'"” Bei Betriebsrentenplanen, die nach der Leis-
tungszusage organisiert sind, gab es in den letzten Jahren
eine starke Verschiebung bei der Aufteilung des Gesamt-
portfolios auf verschiedene Wertpapierklassen. Waren
2006 noch 52,6 Prozent in Aktien investiert, lagen im Jahr
2018 nur noch 32,4 Prozent der Anlagevolumina in Akti-
en.'® Dies liegt daran, dass diese Pensionsfonds weitge-
hend geschlossen sind und ein Grof3teil der Versicherten
vor der Auszahlung steht.

1% Siehe Vanguard (2018a), S. 5.
197 Siehe Schroders (2016), S. 3.
1% Siehe The Pension Protection Fund (2018), S. 50.




In der Standardoption sind Lebenszyklusstrategien weit  Kapitalgarantien
verbreitet. Sowohl NEST als auch zwei Drittel der Betriebs-
renten der 100 gréB3ten britischen Unternehmen'® bieten  In der betrieblichen und der privaten Alters-

diese Option an. vorsorge gibt es kein Erfordernis von Kapi-
talgarantien. Die Versicherten kénnen sich
Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung jedoch bei der Auszahlung der Beitrdge

entscheiden, eine Leibrente zu erwerben,
Die Anlagepolitik der britischen Pensionsfonds unterliegt  die feste Auszahlungen bis zum Lebensende
nur allgemeinen Sorgfaltspflichten und keinen quantitati-  garantiert.
ven Anlagegrenzen.'?

1% Siehe Deloitte (2017), S. 3.
119 Siehe OECD (2018c), S. 34

3.3.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem 11 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'’
Rentenniveau (Nettoersatzquote) 62 Prozent'?

Erfassungsgrad betrieblicher Vorsorge (Opt-Out) 84 Prozent''®

Erfassungsgrad privater Vorsorge 25 Prozent'*

Vermogen im Ansparverfahren 105 Prozent des des Bruttoinlandsprodukts'®
Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge 67 Prozent''®

(mit Beitragszusage - ausgewabhlte Plane)

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge (mit Leistungszusage) 32 Prozent''”

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge (NEST) 49 Prozent'"®

""" Siehe OECD (2018a), S. 157.

"2 Sjehe OECD (2018a), S. 121.

113 Siehe UK Department for Work & Pensions (2018¢), S. 1.
"4 Siehe OECD (2018a), S. 163.

5 Siehe OECD (2017),S.9.

116 Sjehe Schroders (2016), S. 3.

17 Siehe The Pension Protection Fund (2018), S. 50.

'8 Siehe Vanguard (2018a), S. 5.




3.4 KANADA

a

ALTERSVORSORGE IN KANADA

=
g
g‘ STAATLICHE VORSORGE BETRIEBLICHE VORSORGE PRIVATE VORSORGE
= OldAge Canada - Freiwilliges, steuerlich - Freiwilliges, steuerlich
Security  Pension Plan/ geférdertes Sparen gefordertes Sparen
Québec « Registered Retirement
Pension Plan Savings Plans (RRSP)
« Tax-Free Savings Ac-
counts (TFSA)
Old Age Security « Ansparverfahren « Grundsatzlich zwei priva-
- Steuerfinanzierte « Leistungs- oder te Altersvorsorgekonten
Altersrente Beitragszusage moglich « RRSP: Altersvorsorge-
- Bedurftigkeitspriifung - Verbreitungsgrad: konto mit den gleichen
38 Prozent Steuervorteilen wie in
. Canada Pension Plan « Aktienanteil: der 2. Saule
g . Hybrid zwischen Umlage- 29 Prozent « TFSA: Altersvorsorgekon-
g und Ansparverfahren to, bei dem Ertrdge und
g « Feste Leistungszusage Auszahlungen steuerfrei
S mit implizierter staatlicher sind
Garantie
+» Unabhéngige Verwaltung
der Reserven durch CPPIB
+ Aktienanteil: 39 Prozent
I D



ment Board (CPPIB) unterstellt. Damit wurde

der Weg vom Umlageverfahren zu einem

Ansparverfahren eingeschlagen. Laut Anga-

ben des CPPIB soll damit die Finanzierung des

CPP fiir die nachsten 75

Jahre sichergestellt sein.'? 99 There is a general perception
Die Old Age Security (OAS) ist eine aus Steuermitteln in Canada that long-term equities
finanzierte Grundrente, die allen Personen unabhangig  Im Jahr 2019 werden von perform better than fixed income
von der H6he des Einkommens im Erwerbsleben ab dem  dem CPPIB 368,5 Milliar-
65. Lebensjahr zusteht, wenn diese ab dem 18. Lebens-  den CAD (243,2 Milliar-

horizons for pension schem r
jahr mindestens zehn Jahre in Kanada gelebt haben.'"? den Euro) fiir 20 Millionen orizons 1o pg slon sc e esge
Personen  verwaltet. 2 long and getting longer, investing

Die maximale jahrliche Leistung betrégt 7.217 CAD (4.763  Beschiftigte und Unter- in equities is the most cost-effec-
Euro). Wenn das Einkommen in der Rentenphase 74.788  nehmen teilen sich den tive way to provide a pension.*
CAD (49.360 Euro) UberSteigtr wird die OAS reduziert. Beitragssatz von 10,2 Pro- Altersvorsorgeexperte, Kanada

3.4.1 OLD AGE SECURITY (SAULE 1)

instruments. Given that the time

Ab einem Einkommen von 125.696 CAD (82.959 Euro)
jahrlich wird keine OAS mehr ausgezahlt.'?® Personen in
Rente, die auBBer der OAS-Rente kein oder nur ein gerin-
ges Einkommen erhalten, haben Uber das Guaranteed
Income Supplement (GIS) Anspruch auf eine zusatzliche
Unterstltzung. Alleinstehende erhalten aus dieser Quelle
bis zu 10.779 CAD (7.114 Euro) jahrlich.

3.4.2 CANADA PENSION PLAN (SAULE 1)

Der kanadische Vorsorgeplan Canada Pension Plan (CPP)
ist die wichtigste Vorsorgesaule fir alle kanadischen Pro-
vinzen aufer Québec. Der CPP wurde 1966 gegriindet und
unterlag in den 1990er Jahren weitreichenden Reformen.
Urspriinglich basierte der CPP auf dem Umlageverfahren,
das von einem Reservefonds erginzt wurde, in dem Uber-
schiisse aus dem Umlageverfahren mittels Ansparverfahren
in Wertpapiere angelegt wurden. 1993 zeigten staatliche
Berechnungen unter Berlicksichtigung der demografischen
Entwicklung, dass das bestehende System ohne eine signi-
fikante Anhebung der Beitrdage seinen bisherigen Verpflich-
tungen nicht hatte nachkommen kénnen.

Im Jahr 1997 wurden als Teil weitreichender Reformen
der Beitrag zum CPP von 3,6 Prozent auf 9,9 Prozent des
Jahreseinkommens angehoben und die Verwaltung der
Gelder dem neu gegriindeten Canada Pension Plan Invest-

"% Vollanspruchsberechtigt sind Personen, die 40 Jahre in Kanada wohnhaft waren.
120 Siehe Government of Canada (2019a).

zent. Die Beitragsbemes-

sungsgrundlage fir das Jahr 2019 liegt bei
57.400 CAD (37.884 Euro).'”® Ab Vollendung
des 65. Lebensjahrs ersetzt der CPP 25 Prozent
des durchschnittlichen lebenslangen Gehalts,
grundsatzlich werden jedoch maximal 13.854
CAD (9.143 Euro) pro Jahr ausgezahlt.'**

Anfang 2019 traten weitere Reformen des
CPP in Kraft, das sogenannte Canada Pension
Plan Enhancement.'® Ziel der Neuerung ist es,
die Lohnersatzquote von 25 Prozent auf 33,33
Prozent anzuheben. Hierzu sollen bis 2023
der Beitragssatz, den sich Unternehmen und
Belegschaft teilen, auf 11,9 Prozent sowie die
Beitragsbemessungsgrenze auf 82.700 CAD
(54.582 Euro) erhoht werden.

Ansparphase und Organisation

Der CPP ist ein Vorsorgeplan mit einer Leis-
tungszusage. Der Pensionsfonds fiihrt keine
individuellen Altersvorsorgekonten. Fir die
Investitionsentscheidungen des CPP ist das
Canada Pension Plan Investment Board
(CPPIB) zustandig, das die alleinige Aufgabe
hat, maximale Ertrdge ohne (ibermaBiges
Verlustrisiko zu erzielen.'?

121 Siehe Office of the Superintendent of Financial Institutions
Canada (2016), S. 46f.

122 Siehe Canada Pension Plan Investment Board (2019a), S. 1.

122 Siehe Government of Canada (2018a)

124 Siehe Government of Canada (2019b).

12 Siehe World Bank (2017), S.5.

1% Siehe Canada Pension Plan Investment Board (2019b)




Das CPPIB ist eine von der Regierung eingesetzte, jedoch
unabhdngige Non-Profit-Organisation. lhre Vorstandsmit-
glieder werden von der Bundesregierung in Abstimmung
mit den Provinzen benannt. Ihre Aufgabe ist die Festlegung
der Anlagepolitik. Die Vorstandsmitglieder miissen einschla-
gige Berufserfahrung sowie Finanzkompetenz nachweisen
kénnen und diirfen nicht Teil der Regierung oder des 6ffent-
lichen Dienstes sein.'” Das CPPIB berichtet vierteljahrlich an
das kanadische Parlament.

Auszahlungsphase

Die Leibrenten werden in der Regel mit dem 65. Lebens-
jahr, frihestens aber mit 60 und spatestens mit 70 Jahren
ausgezahlt. Bei vor dem 65. Lebensjahr beginnenden Aus-
zahlungen wird ein Abschlag von 0,6 Prozent fiir jeden
frGheren Monat, bei spater beginnenden Auszahlungen
ein Aufschlag von 0,7 Prozent fiir jeden spdteren Monat
berechnet.’?®

Ertrdge

Nach Abzug der Kosten und vor Steuern erzielte der CPP
folgende Ertrage:

« Von 1998 bis 2008: 7,2 Prozent pro Jahr.'®
« Von 2008 bis 2018: 10 Prozent pro Jahr.*°

« Von 2013 bis 2018: 11 Prozent pro Jahr."'

Die betriebliche Vorsorge in Kanada ist freiwillig und wird
Uber Registered Pension Plans (RPPs) organisiert. Im Jahr 2017
besaBBen rund 37,5 Prozent der kanadischen Beschéftigten
eine Betriebsrente, wobei der Trend rlicklaufig ist.”*? Die Regu-
lierung der betrieblichen Altersvorsorge unterscheidet sich in
den einzelnen kanadischen Provinzen teils deutlich.’ Im Jahr

12 Siehe Canada Pension Plan Investment Board Act (1997), S. 10.
128 Siehe Government of Canada (2019b).

129 Sjehe Canada Pension Plan Investment Board (2009). S, 1.

° Siehe Canada Pension Plan Investment Board (2019¢).

131 Siehe Canada Pension Plan Investment Board (2018).

132 Siehe Statistics Canada (2018), S. 1.

13 Siehe Yahya/Menuz (2018), S. 3f.

2017 verwalteten kanadische Pensionsfonds
1,77 Billionen CAD (1,1 Milliarden Euro).'*

Bei Betriebsrenten mit Beitragszusage ist
das Unternehmen grundsatzlich verpflich-
tet, mindestens ein Prozent des Bruttoloh-
nes der Beschéftigten einzuzahlen.'** Bei
einer betrieblichen Vorsorge mit Leistungs-
zusage muss das Unternehmen mindestens
50 Prozent der Beitrdge libernehmen. In
der Regel lbernehmen die Beschéftigten
einen Teil der Beitrége, sind dazu aber nicht
gesetzlich verpflichtet.

Die Grenzen bei RPPs mit Beitragszusage liegen
bei 27.230 CAD (17.971 Euro) oder 18 Prozent
des Jahresbruttoeinkommens.'*¢ Erworbene
Anwartschaften sind bei einem Wechsel des
Betriebs grundsatzlich Ubertragbar. Darlber
hinaus kann das Sparguthaben auf ein priva-
tes Vorsorgekonto transferiert und/oder durch
eigene Einzahlungen weitergefiihrt werden.

Ansparphase und Organisation

67 Prozent der kanadischen Bevdlkerung, die
in eine betriebliche Vorsorge eingebunden
sind, erhalten eine Leistungszusage, 18 Pro-
zent sparen mit einer reinen Beitragszusage
und weitere 15 Prozent sind derzeit in hybriden
Formen der betrieblichen Vorsorge versichert.
RPPs mit Beitragszusagen sind vor allem im Pri-
vatsektor verbreitet.'’

Die Anlagepolitik der Pensionsfonds wird von
Unternehmen beziehungsweise den Tarif-
parteien festgelegt. Manche Pensionsfonds
bieten eine WahIimdglichkeit, beispielweise
hinsichtlich der Fondsauwahl.

Auszahlungsphase

Die Versicherten kdnnen sich ihre Rente ent-
weder als Einmalbetrag auszahlen lassen, sich
fir einen Entnahmeplan entscheiden oder
eine Leibrente erwerben.

13 Siehe Statistics Canada (2018), S. 1.

13 Siehe Statistics Canada (2015), S. 10.
* Siehe Government of Canada (2019¢).
¥ Siehe Statistics Canada (2018), S. 3.




Ertrdge

Zu den Ertragen von Betriebsrenten in Kanada
liegen keine aggregierten Daten vor. Exemp-
larisch werden im Folgenden die Ertrage vor
Steuern und Kosten groBBer kanadischer Pen-

sionsfonds dargestellt:'*®

Ontario Teachers’ Pension Plan (Leistungs-
zusage)'*:

* Von 1989 bis 2017: 9,9 Prozent jahrlich.
» Von 2007 bis 2017: 7,6 Prozent jahrlich.
o Von 2012 bis 2017: 9,6 Prozent jahrlich.

Healthcare of Ontario Pension Plan (Leistungs-
zusage)'*

» Von 1997 bis 2017: 9,0 Prozent jahrlich.
e Von 2007 bis 2017: 9,5 Prozent jahrlich.

Co-operative Superannuation Society (CSS)
(Beitragszusage, Option,Balanced Fund”)'*":

» Von 1997 bis 2017: 7,8 Prozent jahrlich.

o Von 2007 bis 2017: 6,4 Prozent jahrlich.

In Kanada sind zwei Moglichkeiten der priva-
ten Altersvorsorge verbreitet: der Retirement
Savings Plan (RRSP) und der Tax Free Savings

1% Der Ontario Teachers’ Pension Plan und der Healthcare
of Ontario Pension Plan sind &ffentliche Pensionsfonds,
die in der Regel als Leistungszusage organisiert sind und
damit nicht dem internationalen Trend zur Beitragszusage
folgen.

13 Siehe Ontario Teachers' Pension Plan (2018), S. 1.

140" Siehe Healthcare of Ontario Pension Plan (2018), S. 16.

141 Siehe Co-operative Superannuation Society (ohne Datum).
Anlageallokation des ,Balanced Fund”: 60 Prozent Aktien
40 Prozent Anleihen; Quelle: Co-operative Superannuation
Society (2018),S.13.

Account (TFSA). In beide Altersvorsorgeprodukten waren
2016 zusammen 1,1 Billionen CAD (726 Milliarden Euro)
investiert. 1 Billionen CAD (660 Milliarden Euro) entfielen
dabei auf RRSPs und 157,9 Milliarden CAD (104 Milliarden
Euro) auf TFSAs.'#

Registered Retirement Savings Plans

Bei Registered Retirement Savings Plans (RRSPs) handelt es
sich um Investmentsparkonten mit denselben Steuervortei-
len wie in der betrieblichen Vorsorge. Grundbedingung fiir
die Er6ffnung eines RRSP ist ein Beschaftigungsverhdltnis
oder eine selbststandige Tatigkeit.

Im Jahr 2015 gaben 35 Prozent'® der befragten Personen
an, einen RRSP zu besitzen. Der Vertrieb von RRSP erfolgt
vor allem durch Finanzinstitute wie Banken oder Fondsge-
sellschaften. Die Sparbeitrdge werden im Regelfall in ETFs,
Misch- oder Aktienfonds investiert. Mit einem ,self-direc-
ted RRSP” kdnnen Investitionsentscheidungen eigenstan-
dig getroffen werden. RRSPs sehen formal keine Garantien
vor, es kdnnen jedoch Produkte mit Garantieversprechen
gewahlt werden.

Tax Free Savings Accounts

Ein Tax-Free Savings Account (TFSA) ist ein steuerlich gefor-
derter Sparplan, der zwar nicht explizit fir die Altersvor-
sorge vorgesehen ist, in Kanada jedoch eine wichtige Vor-
sorgemaglichkeit fir den Ruhestand darstellt. Im Gegensatz
zu RRSPs kann jede Person ab 18 Jahren ein solches Konto
nutzen; ein regelmaBiges Einkommen ist keine Vorausset-
zung. Im Gegensatz zu RRSPs ist es daher jederzeit mdglich,
Auszahlungen aus einem TFSA vorzunehmen, ohne dass ein
bestimmtes Alter erreicht sein muss.'

Im Jahr 2016 besal3en 40,4 Prozent der kanadischen Haus-
halte ein TFSA, wobei im Steuerjahr 2016 nur auf 58 Pro-
zent der Konten Einzahlungen vorgenommen wurden.'*
Der durchschnittliche Kontostand betrug 17.285 CAD
(11.390 Euro).™¢

TFSA konnen eigenstandig oder von Finanzinstitutionen
verwaltet werden. Die Sparbeitrdge werden im Regelfall in
ETFs, Index -, Misch- oder Aktienfonds investiert.

42 Siehe CBC (2016).

4 Siehe Statistics Canada (2017), S. 6.

“ Siehe Government of Canada (2018Db).

“ Siehe Canada Revenue Agency (2018a), S. 1.
“ Siehe Canada Revenue Agency (2018b), S. 1.
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3.4.5 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER
KANADISCHEN ALTERSVORSORGE
Das Vermdgen des Canada Pension Plan ist zum grof3ten
Teil in Aktien (38,8 Prozent) investiert, gefolgt von festver-
zinslichen Staatsanleihen (21,6 Prozent) sowie Anteilen
nicht bérsennotierter Unternehmen (20,3 Prozent). In der
betrieblichen Vorsorge sind Aktien mit 28,6 Prozent hinter

festverzinslichen Wertpapieren (32,3 Prozent) die zweit-
wichtigste Anlageklasse.

Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

Die Investmentpolitik der kanadischen Pensionsfonds (CPP
und RPPs) unterliegt allgemeinen Sorgfaltspflichten sowie
quantitativen Anlagegrenzen bei bestimmten Wertpapie-
ren. So dirfen beispielsweise nicht mehr als zehn Prozent
desVermdgens in ein Unternehmen investiert beziehungs-
weise nicht mehr als 30 Prozent der Stimmrechte an einem
Unternehmen erworben werden.'*’

147 Siehe OECD (2018c), S. 142.

Das CPPIB hat dariiber hinaus das klare Man-
dat, im besten Interesse der Versicherten zu
handeln und dabei den Ertrag bei angemesse-
nen Risiken zu maximieren. Dariiber hinaus ist
das CPPIB verpflichtet, langfristig anzulegen.

RRSPs sowie TFSA unterliegen keinen quan-
titativen Anlagegrenzen, Investments in
bestimmte Anlageklassen fiihren jedoch zu
einer hohen Strafsteuer. Hierzu gehéren unter
anderem Edelmetalle, Immobilien sowie
Anteile an nicht borsennotierten Unterneh-
men.

Kapitalgarantien

In der betrieblichen Altersvorsorge ist ein
Grof3teil der Gelder in Pensionsfonds mit Leis-
tungszusagen angelegt. Der CPP ist ebenfalls
nach dem Prinzip der Leistungszusage orga-
nisiert. Wenn es zu Zahlungsschwierigkeiten
kommt, werden Steuergelder eingesetzt.

In der dritten Sdule sind keine zwingenden
Kapitalgarantien vorgesehen.
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Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

Erfassungsgrad betriebliche Vorsorge

Erfassungsgrad private Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge

1% Siehe OECD (2018a), S. 157.

149 Siehe OECD (2018a), S. 121.

% Siehe Statistics Canada (2018), S. 1.
! Siehe Statistics Canada (2017), S. 6.
°2 Siehe ebd.

3 Siehe OECD (2018e), S. 9.

3.4.6 STATISTIK

8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'*®

98 Prozent'®

38 Prozent'°

35 Prozent der Haushalte besitzen einen RRSP'>'
40 Prozent der Haushalte besitzen einen TFSA'?

155 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'>?

39 Prozent im CPP
29 Prozent in RPPs

51




=L AN

3.5 N

ALTERSVORSORGE IN DEN NIEDERLANDEN

=
(9]
ey
>
m .
g 1.SAULE 2.SAULE 3.SAULE
Bl STAATLICHE VORSORGE [l BETRIEBLICHE VORSORGE PRIVATE VORSORGE
=
» Algemene « Quasi-Obligatorisch « Freiwilliges, staatlich
Ouderdomswet (AOW) gefordertes Sparen
bei Nachweis einer
Rentenliicke
» Umlagefinanziert « Ansparverfahren « Verbreitungsgrad:
- Keine Bedurftigkeits- - Beitrags- und Leistungs- 75 Prozent der
= prifung zusage moglich; GroB3- Selbststandigen;
‘§ teil als Hybrid-Modell 23 Prozent gesamt
£ - Verbreitungsgrad:
5 Uber 90 Prozent
O

« Aktienanteil: 31 Prozent



D I I I I R R R I I I I T R R I I I I I R R R R R I I I I I I S R T 53

Die inhaltliche Ausgestaltung der Betriebsrenten unter-
scheidet sich zwischen den einzelnen Branchen oder

3.5.1 DIE ALGEMENE OUDERDOMSWET
(SAULE 1)

Die 1957 eingefiihrte Algemene Ouderdomswe
(AOW) ist die gesetzliche Grundrente, die unab-
hédngig von einer Bedirftigkeitspriifung gezahlt
wird. Verheiratete und ihnen gleichgestellte
unverheiratete Paare erhalten je Person 50 Pro-
zent des Mindestlohns (814 Euro pro Person),
Alleinstehende 70 Prozent des Mindestlohns
(1.181 Euro).™ Die volle AOW-Leistung wird
nach 50 Versicherungsjahren ausgezahlt, wobei
fir jedes fehlende Jahr eine Kiirzung um zwei
Prozent erfolgt. Bei Mannern tragt die AOW-
Pension zu circa 33 Prozent des Renteneinkom-
mens bei. Bei Frauen liegt dieser Wert bei 50
Prozent.'

Der Beitrag betrégt 17,9 Prozent des Brutto-
einkommens bei einer Bemessungsgrenze
von 34.513 Euro pro Jahr und wird nur von
abhdngig Beschaftigten sowie Selbststandi-
gen gezahlt."* Erganzt wird die Finanzierung
durch Zuschiisse aus dem Staatshaushalt.

Die zweite Sdule besteht aus der quasi-obliga-
torischen betrieblichen Altersversorgung, die
zwischen den Tarifparteien vereinbart wurde.
Der hohe Verbreitungsgrad hat vor allem gesetz-
liche Grilinde, da die Regierung die Mdéglichkeit
besitzt, ausgehandelte Betriebsrenten als fiir die
gesamte Branche verbindlich zu erkldren.'’

54 Siehe Sociale Verzekeringsbank (2019).

1% Siehe Better Finance (2018), S. 464.

1% Siehe Deutsche Rentenversicherung Bund (2018c), S. 5.
*7Siehe Déring (2010), S. 9.

Unternehmen.'*® Typischer-
weise sind die Leistun-
gen so ausgerichtet, dass
zusammen mit der AOW-
Rente 70 Prozent des zuletzt
verdienten Lohnes oder des
lebensdurchschnittlichen
Lohnes erreicht werden
koénnen.™®

Die Finanzierung erfolgt

929 Mehr Aktien in der Altersvorsorge

ist eine Win-Win Situation. Zum einen hat
die Bevdlkerung die Aussicht auf eine
hoéhere Rente und zum anderen wird

mit dem Geld, das Uber die Altersvorsorge
angelegt wird, die Wirtschaft angekurbelt.
Nicht nur national, auch international, was
gerade Deutschland helfen wurde,
Produkte in andere Lander zu exportieren.

meist zu zwei Dritteln durch Altersvorsorgeexpertin, Niederlande
die Unternehmen und zu

einem Drittel durch die Beschiftigten.'® Der Beitragssatz
schwankt je nach Einzelsystem zwischen 15 und 25 Pro-
zent des Einkommens. Die gesetzliche Beitragsbemes-
sungsgrenze liegt bei 107.593 Euro (2019); Gehaltsteile
Uiber dieser Grenze werden gesondert behandelt.'®' Eine
Ubertragbarkeit bei Wechsel des Betriebs ist grundsatzlich
gewabhrleistet. Im Jahr 2018 verwalteten Pensionsfonds 1,3
Billionen Euro fiir die niederldndischen Erwerbstatigen.'s
Betriebsrenten, die auf einer Lebensversicherung basieren,
verwalteten zusétzlich rund 200 Milliarden Euro.'®®

Der regulatorische Rahmen verlangt, dass niederldndische
Pensionsfonds (iber Vermogenswerte in Héhe von min-
destens 130 Prozent aller gegenwartigen und zukiinftigen
Verbindlichkeiten verfligen.'®* Fallt der Deckungsgrad
unter die Schwelle von 105 Prozent, sind die Pensions-
fonds dazu verpflichtet, einen Sanierungsplan vorzulegen,
der innerhalb von zehn Jahren umgesetzt werden muss.
Der relativ lange Zeitraum soll verhindern, dass wéhrend
der Sanierung zu wenig in kurzfristig schwankungsanfal-
lige Anlageformen wie Aktien investiert wird. Der Mindest-
deckungsgrad wird als Durchschnittswert Gber ein Jahr
berechnet.'®>

15

&

Siehe Déring (2010), S. f.

%9 Siehe Bécker et al. (2010), S. 399.

%0 Siehe Better Finance (2018), S. 465.

Siehe KWPS (ohne Datum). Gehaltsanteile Gber 107.593 Euro werden in
einen Sonderfonds (Net Pension Sheme) eingezahlt, dessen Beitrdge
aus dem Nettoeinkommen gezahlt werden. Damit wird die steuerliche
Abzugsfahigkeit begrenzt.

Siehe De Nederlandsche Bank (2019).

193 Siehe Europdische Kommission (2018b), S. 7.

%4 Siehe The PEW Charitable Trusts (2017), S. 4.

Siehe Pension Policy Institute (2014), S. 9.
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Das nach der Finanzkrise einsetzende Niedrigzinsumfeld
sorgte dafir, das einer Statistik der niederlandischen Nati-
onalbank zufolge 68 von 415 Pensionsfonds ihre in Aus-
sicht gestellten Leistungen reduzierten.'®® Dies ist darauf
zurlickzufiihren, dass die Verbindlichkeiten anhand des
Marktzinses abgezinst werden mussten: Je niedriger der
Zinssatz, desto grofler werden die Verbindlichkeiten.'®”
Im Durchschnitt betrug die Absenkung der Leistungen
1,7 Prozent. Im Jahr 2014 mussten weitere 29 Pensions-
fonds ihre Leistungen reduzieren, im Durchschnitt um
1,3 Prozent.'® Im Jahr 2019 lag der Deckungsgrad im
Durchschnitt wieder bei 110 Prozent.'® Dazu beigetragen
haben unterschiedliche MalBnahmen, wie etwa die oben
genannte Verldngerung der Sanierungsphase und die
Uberarbeitung des Zinssatzes, der die Héhe der Verbind-
lichkeiten bestimmt.'”°

Ansparphase und Organisation

Ein zentrales Element der betrieblichen Altersvorsorge
in den Niederlanden ist die institutionelle Trennung der
Pensionsfonds von den beteiligten Unternehmen.'”" Bei
den nicht gewinnorientierten Pensionsfonds sind die
Tarifparteien jeweils zur Halfte im Vorstand vertreten. Eine
geringe Anzahl der Pensionsfonds behalt die Renten- und
Vermdgensverwaltung in eigenen Handen. Die meisten
Fonds delegieren diese an eine externe Verwaltungsge-
sellschaft.'”

Ein GroBteil der niederldndischen Betriebsrenten (77 Pro-
zent der Pensionsfonds) basiert faktisch auf dem Prinzip
sogenannter ,kollektiver Beitragszusagen”. ' Hierbei han-
delt es sich um eine Mischform zwischen einer reinen Leis-
tungs- und Beitragszusage.'”* Ahnlich wie bei der Leistungs-
zusage wird hier eine Rentenhdhe in Aussicht gestellt, die
jedoch nicht fest garantiert ist und bei schwieriger Finanz-
lage der Pensionsfonds abgesenkt werden kann. Ahnlich der
Beitragszusage zahlen die Tarifparteien feste Beitrdge in die
betrieblichen Sparpladne ein. Pensionsfonds fiihren keine indi-
viduellen Altersvorsorgekonten und kdnnen Ertrdge sowie

161

&

Siehe De Nederlandsche Bank (2013).

'¢7 Siehe Beetsma et al. (2015), S. 15 ff,; Gerard (2019), S. 8 ff.

18 Sjehe De Nederlandsche Bank (2014).

199 Siehe De Nederlandsche Bank (ohne Datum a); inwiefern die vorher abge-
senkten Leistungen wieder angehoben wurden, geht aus der Quelle nicht
hervor.

Siehe hierzu im Detail Beetsma et al. (2015).

Siehe Doring, Diether (2010), S. 9f.

172 Siehe Reichert (2009), S. 1.

173 Siehe De Nederlandsche Bank (ohne Datum b).

Siehe Balter et al. (2018),S. 3

&
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®

Risiken zwischen den Generationen verteilen.'”

Der Anteil der Angebote mit reiner Beitrags-
zusage am gesamten Betriebsrentenmarkt ist
mit nur sechs Prozent bislang gering.

Auszahlungsphase

Betriebsrenten auf Basis kollektiver Beitrags-
zusagen werden als Leibrenten ausgezahlt.
Bei Systemen mit reinen Beitragszusagen kon-
nen die Versicherten seit 2016 zwischen einer
Leibrente, einem Entnahmeplan oder einer
Kombination aus beidem wahlen-'7¢

Ertrdage
Vor Abzug der Gebihren und Steuern erziel-
ten die niederlandischen Pensionsfonds fol-
gende Ertrage auf ihre Kapitalanlagen:'””

» Von 2000 bis 2017: 5,0 Prozent jahrlich.

» Von 2007 bis 2017: 5,4 Prozent jahrlich.

¢ Von 2012 bis 2017 (funf Jahre): 7,5 Pro-
zent jahrlich.

3.5.3 PRIVATE ALTERSVORSORGE
(SAULE 3)

Aufgrund des Quasi-Obligatoriums in der
betrieblichen Vorsorge spielt die private Vor-
sorge mit rund sechs Prozent der Rentenan-
spriiche der Beschéftigten in den Niederlan-
den keine groB3e Rolle.'”® Dagegen sorgen 75
Prozent der Selbststandigen im Rahmen der
dritten Saule fir das Alter vor.'”®

5 Siehe Gerard (2019), S. 9f.

176 Siehe Bovenberg/Nijman (2017), S. 1.

177" Siehe Better Finance (2018), S. 475.

78 Siehe Better Finance (2018), S. 469f.

7% Siehe Europédische Kommission (2018a), S. 182.
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Eine Grundvoraussetzung fiir die Nutzung
der Steuervorteile ist der Nachweis einer Ren-
tenllicke bei der niederldndischen Steuerbe-
horde.’® Diese legt eine jahrliche Obergrenze
fest, die ein angemessenes Alterseinkommen
gewahrleisten soll. Wenn die Einzahlungen
unter den zuldssigen Hochstbetrag fallen, kann
die Person die Differenz mit einem Produkt aus
der privaten Vorsorge ausgleichen. Die ein-
gezahlten Beitrdge kénnen dann friihestens
bei Pensionierung ausgezahlt werden. Im Jahr
2017 durften maximal 12.032 Euro in die dritte
Saule eingezahlt werden'®

3.5.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE
IN DER NIEDERLANDISCHEN
ALTERSVORSORGE

Festverzinsliche Wertpapiere wie Staats- oder
Unternehmensanleihen waren im Jahr 2018
die wichtigste Anlageklasse fir niederlandische
Pensionsfonds (circa 51 Prozent).'®2 Aktien beleg-
ten mit 31 Prozent den zweiten Rang.

Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

Die niederldndischen Pensionsfonds unter-
liegen keinen quantitativen Grenzen fir die
Investition in Wertpapiere, sondern sind dem
Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht
(,Prudent Person Principle”) verpflichtet. Der
regulatorische Rahmen verlangt weiterhin,
dass die Pensionsfonds einen Mindestde-
ckungsgrad berticksichtigen, um gegenwar-
tige und zukiinftige Verbindlichkeiten zu
decken.

Kapitalgarantien

Ein Grof3teil der niederlandischen Pensions-
fonds beruht faktisch auf einer kollektiver

180 Sjehe Better Finance (2018), S. 469.
181 Siehe Better Finance (2018), S. 469.
182 Siehe De Nederlandsche Bank (2019).

Beitragszusage mit einem ,weichen” Garantieversprechen. So kénnen Pensi-
onsfonds bei schwieriger Finanzlage unter anderem Rentenzahlungen kiirzen.
Seit 2016 ist es moglich, die betriebliche Altersvorsorge mit reinen Beitragszu-
sagen anzubieten.

Aktuell wird ein weiteres Modell politisch diskutiert, das persdnliche Altersvor-
sorgekonten im Rahmen von Beitragszusagen mit einer kollektiven Reserve
kombiniert.’”® Die Reserve soll tempordre Wertschwankungen im Pensions-
vermdgen ausgleichen und Langlebigkeitsrisiken lber mehrere Generatio-
nen verteilen. Dieser Ausgleichsmechanismus soll weiterhin ermdglichen,
einen hoheren Anteil des Pensionsvermogens in ertragreiche Wertpapiere wie
Aktien zu investieren'8

In der dritten Saule héngen die Kapitalgarantien vom gewahlten Produkt ab.
Wahrend Versicherungen eher feste Garantien anbieten, haben Banksparpldne
grundsatzliche keine festen Rentenzusagen.

3.5.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem 12 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'®

Rentenniveau (Nettoersatzquote) 100,6 Prozent'®®

Erfassungsgrad quasi-obligatorischer Uber 90 Prozent'®’

betriebliche Vorsorge

Erfassungsgrad privater Vorsorge 23 Prozent's®

Vermogen in privater Vorsorge 184 Prozent des Bruttoinlandsprodukts'®®

Aktienanteil in der betrieblichen 31 Prozent'®

Vorsorge

8 Siehe Balter et al. (2018),S. 11.

18 Siehe Goecke (2016), S.13.

& Siehe OECD (2018a), S. 157.

% Siehe OECD (2018a), S. 121.

187 Siehe Européische Kommission (2018b), S. 7.
18 Siehe OECD (2018a), S. 163.

'8 Siehe OECD (2018e),S. 9.

1% Siehe De Nederlandsche Bank (2019).
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3.6 SCHW

ALTERSVORSORGE IN SCHWEDEN
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g 1.SAULE 2.SAULE 3.SAULE
4 STAATLICHE VORSORGE BETRIEBLICHE VORSORGE PRIVATE VORSORGE
2
Inkomst- Premie- « Quasi-Obligatorisch « Freiwilliges, steuerlich
pension pension « Zwischen den Tarif- gefordertes Sparen
parteien verbindlich
vereinbart
Inkomstpension - Ansparverfahren « Keine groRe Bedeutung
- Umlageverfahren « Leistungs- und Beitrags- « Seit 2016 sind Einzah-
zusage moglich lungen in bestimmte
Premiepension « Sparer konnen Fonds Rentenprodukte nicht
=  «Ansparverfahren (teilweise) eigenstandig mebhr steuerlich abzugs-
1 %]
'S - Sparer kdnnen Fonds wahlen fahig
Aé eigenstandig wahlen - Verbreitungsgrad:
& - Standardlésung: AP7 Safa 90 Prozent
Y . Aktienanteil: 72 Prozent - Beispielhafter Aktien-
Fonds)/92 Prozent anteil (Alecta Optimal
(AP7 Safa) Pension): 61 Prozent



Die Gestaltung des heutigen Systems der schwedischen
Altersvorsorge ist das Ergebnis eines langen Reformpro-
zesses mit wichtigen Innovationen und Beispielcharakter
fur andere nationale Altersvorsorgemodelle.™’

Der Beitragssatz fiir das gesetzliche Rentensystem in
Schweden liegt bei 18,5 Prozent des Bruttolohnes, von
dem 10,21 Prozent das Unternehmen tibernimmt. 16 Pro-
zent der Beitrdge gehen in die Inkomstpension, 2,5 Prozent
in die Prdmienrente. Selbststandige tragen den gesamten
Beitrag selbst. Fur das Jahr 2019 liegt die Beitragsbemes-
sungsgrenze bei 519.708 SEK (49.891 Euro).

Die Inkompstpension ist eine einkommensbezogene
Altersrente und basiert auf dem Umlageverfahren. Die
Beitrage werden jedoch auf individuelle Konten gutge-
schrieben und verzinst (Notional-Defined-Contribution-
System). Das Rentenguthaben ist fiktiv, da die Beitrdge im
Umlageverfahren direkt an die Personen im Ruhestand
flieBen, das Konto also nicht von einer Wertpapieranlage
oder sonstigem Vermdgen gedeckt ist. Bei Rentenbeginn
wird die jahrliche Rente unter Bezugnahme auf die verblei-
bende Lebenserwartung und den Zeitpunkt des Renten-
beginns errechnet.

Daneben existiert die bedarfsabhdngige Garantierente. Sie
ist eine aus Steuermitteln finanzierte Grundsicherung insbe-
sondere fiir diejenigen, die im Erwerbsleben nur ein geringes
Einkommen hatten oder die nicht erwerbstétig waren.

Die Garantierente wird mit 65 Jahren ausgezahlt. Die Ren-
tenhdhe hdngt unter anderem vom Familienstand und
von der Dauer des Wohnsitzes im Inland ab. Fiir einen vol-
len Rentenanspruch bedarf es grundsétzlich einer Wohn-
sitzdauer von 40 Jahren im Inland nach dem 16. Lebens-
jahr; der Aufenthalt in einem anderen EU/EWR-Land wird
ebenfalls angerechnet.

Im Jahr 2017 betrug die maximale Garantierente 7.952 SEK
(755 Euro) pro Monat fiir Alleinstehende und 7.093 SEK
(673 Euro) fir Verheiratete.””? Die Auszahlung erfolgt vor-

191 Siehe Hagen (2013), S. 78f.
192 Siehe Swedish Pension Agency (2018), S. 25.

behaltlich einer komplexen Bedurftigkeits-
prufung, die unter anderem die Einkommens-
rente sowie die Pramienrente anrechnet, die
erzielte Ertrdge der gewdhlten Fonds in der
Pramienrente hingegen nicht berlicksich-
tigt."® Je hoher also die Einkommensrente ist,
desto geringer ist die Garantierente.

Der Eintritt in den Ruhestand ist bei der Ein-
kommens- und der Pramienrente flexibel ab
dem 61. Lebensjahr moglich. Ein Hinausschie-
ben des Renteneintritts und/oder weitere bei-
tragspflichtige Einkiinfte erhéhen den Ren-
tenanspruch. Beschéftigte kénnen wahrend
des Ruhestandes ,neue” Rentenanspriiche
aufbauen, wenn sie wahrend der Auszahlungs-
phase weiter erwerbstétig sind.

Fir die erste Sdule erhalten alle Versicherten
jahrlich einen ,orangenen Brief’, der Uber die
Rentenanspriiche aus der Einkommens- und
der Pramienrente informiert. Dariiber hinaus
kann auf einem Online-Rentenkonto der aktu-
elle Stand der Altersvorsorge in allen drei Sdulen
des schwedischen Rentensystems eingesehen
werden. Dafiir sorgt ein neutrales, unabhangi-
ges und kostenfreies Webportal. Darin werden
die Informationen von circa 30 Institutionen,
die Altersvorsorgevertrage anbieten, gebiindelt
und somit rund 99 Prozent des gesamten schwe-
dischen Altersvorsorgekapitals abgedeckt. 55
Prozent aller Erwerbsfahigen sind bereits auf
dem Portal MinPension.se registriert. Jedes Jahr
kommen ungefahr 300.000 Nutzende dazu.'*

Uberschiisse, die sich aus der Differenz von Ren-
tenbeitrdgen und Rentenzahlungen ergeben,
werden durch einen Reservefonds in Wertpa-
piere investiert. Von den 1,4 Billionen SEK (133
Milliarden Euro) Fondsvermdgen waren im Jahr
2017 62 Prozent in Aktien angelegt.’®

1% Siehe Government Offices of Sweden.

Ministry of Health and Social Affairs (2016), S. 27.
19 Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 29
1% Siehe Swedish Pension Agency (2018), S. 78.
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Die schwedische Pramienrente ist ein im
Ansparverfahren organisiertes obligatori-
sches System der Altersvorsorge, das auf einer
reinen Beitragszusage basiert.'®® Der Pflicht-
beitragssatz betragt 2,5 Prozent des Brutto-
einkommens. Die Ersparnisse werden von
Anlagefonds verwaltet, die die Versicherten
selbst bestimmen. Die schwedische Renten-
agentur prognostiziert, dass die Pramienrente
im Jahr 2030 ungefédhr 20 Prozent der gesam-
ten Rentenzahlung ausmachen wird.'”’

Ansparphase und Organisation

Die Versicherten haben gemal ihren indivi-
duellen Risikopraferenzen die Wahl, mit bis zu
funf Fonds aus einer Bandbreite von mehr als
800 Fonds fir ihr Alter vorzusorgen. Wird von
den Personen kein Fonds aktiv gewahlt, fliet
das Geld automatisch in den staatlich organi-
sierten Standardfonds AP7 Safa.

Wesentliches Element der schwedischen
Pramienrente ist die staatliche Rentenagen-
tur.”®® Sie zentralisiert und biindelt allgemeine
administrative Tatigkeiten und agiert als,Clea-
ringhouse” zwischen den schwedischen Ver-
sicherten und den Fondsgesellschaften. So
Ubernimmt die Agentur unter anderem zen-
trale Durchfiihrungs- und Verwaltungsaufga-
ben wie die Administration der Einzelkonten
sowie die Information der Versicherten unter
anderem Uber ihre Rentenauszahlungen.

Um am Préamienrentensystem teilnehmen zu
diirfen, sind die Fonds in Abhdngigkeit von
ihrer GroBe unter anderem dazu verpflichtet,
den Versicherten Rabatte auf die Verwaltungs-
gebiihren zu gewahren.” Fiir Aktienfonds ist

1% Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 15.
197" Siehe Better Finance (2018), S. 441.

1% Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 20.
199 Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 25.

die Gebuhr auf 0,89 Prozent, fiir Rentenfonds auf 0,42 Pro-
zent gedeckelt. Fir Mischfonds und Generationenfonds
gilt eine Grenze von 0,62 Prozent. Das Rabattmodell hat zu
geringeren Kosten beigetragen.?®

AP7 Safa

Fir die Ansparphase ist insbesondere Zweck und Organisa-
tion der Standardoption AP7 Safa von Interesse, die im Jahr
2000 implementiert wurde. Wahrend bis 2017 das Vermdgen
der von privaten Fondsgesellschaften bereitgestellten Fonds
und das des AP7 Séafa ungefahr gleich war, haben sich neu
hinzukommende Versicherte fast ausschlief3lich fir den AP7
Safa entschieden.”'

AP7 Séfa besteht aus einem Aktienfonds (463,4 Milliarden SEK
(44 Milliarden Euro)) und einem Rentenfonds (41,2 Milliarden
SEK (3,9 Milliarden Euro). Der AP7 Safa wendet seit 2010 im
Standardmodell eine Lebenszyklusstrategie an. Bis zum Alter
von 55 Jahren werden 100 Prozent der Beitrdge im Aktien-
fonds investiert. Danach findet eine phasenweise Umschich-
tung des Aktienanteils statt. Ab einem Alter von 75 Jahren
wird der Anteil im Aktienfonds auf konstant 33 Prozent gehal-
ten und der Anteil im Rentenfonds betragt 67 Prozent.2%

Neben dem AP7 Safa konnen noch andere Fonds der
staatlichen Agentur gewdhlt werden: Unter anderem
,Balanserad”, ein Portfolio aus 50 Prozent Aktien und 50
Prozent Anleihen, und ,Offensiv’ mit einem Aktienanteil
von 75 Prozent und 25 Prozent Anleihen. Zur Hebelung
der Ertrage von — im Normalfall - 35 Prozent des Aktien-
fonds nutzt AP7 Derivate. Bei steigenden Markten erhoht
sich der Ertrag der Aktien um den Faktor 1,25, bei fallenden
Markten erhoht sich der Verlust um den gleichen Faktor.2

AP7 ist eine staatliche Agentur.?®* Die schwedische Regie-
rung beruft die Mitglieder des Verwaltungsrats und der
Rechnungspriifung von AP7. Der Verwaltungsrat wiederum
setzt die Geschéftsfiihrung ein, die von der Regierung unab-
hangig sein muss. Es findet eine jahrliche Evaluierung der
Fonds statt, Uber die das schwedische Parlament informiert
werden muss. AP7 greift fiir rund 90 Prozent des Gesamtver-
mogens auf externe Fondsgesellschaften zuriick.2%

20 Siehe Swedish Pensions Agency (2018), S. 23.

21 Siehe Romanski (2018).

22 Siehe die Homepage AP7 Ende Januar 2019; AP7 (ohne Datum a) und AP7
(ohne Datum b).

% Siehe AP7 (ohne Datum ).

%4 Siehe AP7 (ohne Datum d).

2 Siehe AP 7 (2016), S. 32.




Auszahlungsphase

Die Auszahlung der Pramienrente ist ab 61 Jahren in Form
einer festen oder variablen Leibrente mdoglich; Einmalzah-
lungen sind nicht vorgesehen. Wenn sich die Sparenden fiir
eine feste Rente entscheiden, werden alle Fondsanteile an die
schwedische Rentenagentur verkauft, die den berechneten
Betrag monatlich stabil auszahlt. Die variable Rente entspricht
einem Entnahmeplan, bei dem nur ein Teil des Fondsvermo-
gens entnommen wird, um davon die monatliche Rente zu
bezahlen. Das nicht entnommene Vermdgen bleibt weiterhin
investiert, unter anderem in Aktien. Bei dem Entnahmeplan
werden keinerlei Garantien fiir die Héhe der monatlichen
Rente gewdhrt, weswegen Ertragserwartungen, aber auch
Risiko héher sind als bei der festen Leibrente.?®® Bislang konn-
ten die schwedischen Rentenbeziehenden allerdings selbst
in der Finanzmarkkrise auf eine Rente zurtickgreifen, bei der
zumindest die eingezahlten Beitrdge erhalten blieben.?””

Ertrage

Nach Abzug der Gebiihren und Preissteigerungen und vor
Steuern erzielten die schwedischen Fonds in der Pramien-
rente folgende Ertrage durch ihre Kapitalanlagen2%:

Standardlésung AP7 Safa
« Von 2002 bis 2017: 9,0 Prozent jahrlich.
Andere Fonds

» Von 2002 bis 2017: 5,7 Prozent jahrlich.

Das quasi-obligatorische Betriebsrentensystem ist ein
weiterer Baustein der schwedischen Altersvorsorge
Vier grof3e kollektive Rentenpldne sowie weitere kleine
Betriebsrentenplane sorgen dafiir, dass rund 90 Prozent
der schwedischen Beschaftigten eine betriebliche Alters-
vorsorge erhalten.

26 Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 21.
27 Siehe Borsch-Supan et al. (2017), S. 21.
28 Siehe Better Finance (2018), S. 457.

22 Siehe Anderson (2015), S. 1.

Grundsatzlich zahlt das Unternehmen 4,5 Pro-
zent des Einkommens bis zur gesetzlichen
Beitragsbemessungsgrenze von 483.000 SEK
(45.885 Euro) in die betriebli-
chen Sparplane ein. Fir Ein-
kommen oberhalb der genann-
ten Grenze gilt meist ein
Beitragssatz von 30 Prozent. Das
bedeutet, dass das Unterneh-
men fiir die ersten 483.000 SEK
(45.885 Euro) 4,5 Prozent und
fur jede weitere Schwedische Krone 30 Prozent
in die betriebliche Altersvorsorge einzahlt. Die

Altersvorsorgeexperte, Schweden

Beschiftigten sind nicht verpflichtet, eigene
Beitrdge zu leisten. Die Beitragsstruktur fiihrt
dazu, dass die betriebliche Altersvorsorge die
Rentenanspriiche fiir kleine und mittlere Ein-
kommen eher erganzt, fiir Einkommen oberhalb
der Bemessungsgrenze jedoch den Grof3teil der
gesetzlichen Rente begriindet.

Die betriebliche Altersvorsorge macht 25 bis
35 Prozent der Gesamtrente schwedischer
Beschéftigten aus.?® Die durchschnittliche
Betriebsrente betragt monatlich 4.512 SEK (428
Euro).2"" Im Jahr 2017 befanden sich 2,5 Billio-
nen SEK (237,5 Milliarden Euro) in Pensions-
fonds, was 48 Prozent des gesamten schwedi-
schen Vorsorgevermogens entspricht.?'2

Ansparphase und Organisation

Ein Grofteil der schwedischen Betriebsrenten
wird nach einer Beitragszusage gewdhrt. Wie bei
der gesetzlichen Pramienrente haben Beschaf-
tigte im Privatsektor meist die Moglichkeit, aus
einer breiten Palette von Investmentfonds zu
wahlen. Wahrend die Beschiftigten des offent-
lichen Sektors die Halfte ihrer Beitrdge in Pro-
dukte mit Garantien anlegen missen, kann die
Belegschaft im Privatsektor frei wahlen.

Ahnlich wie bei der Pramienrente spielen auch
in der betrieblichen Altersvorsorge ,Clearing-
hduser” eine wichtige Rolle, die gemeinsam
von den Tarifparteien getragen werden. Unter

210 Siehe Europédische Kommission (ohne Datum).
21" Siehe Better Finance (2018), 5. 439.
212 Siehe Swedish Pensions Agency (2018), S. 2.

99 Since you have a life
expectancy of over 20 years
from retiring, it definitely could
be argued that you should
stick with your fund portfolio.*
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anderem bieten sie webbasierte Entschei-
dungshilfen bei der Fondsauswahl an.?™

Auszahlungsphase

In der Auszahlungsphase erlauben es fast alle
betrieblichen Rentenpldne den Versicherten,
zwischen einer Leibrente (Standardoption) und
einem Entnahmeplan, der (iber mindestens
funf Jahre gestreckt werden muss, zu wéahlen.?™

Ertrage

Die Ertrdge hangen von der konkreten Pro-
duktwahl der schwedischen Versicherten ab.
Garantieprodukte erzielen auch in Schweden
tendenziell weniger Ertrdge als Fonds, die
ohne eine solche Sicherung auskommen.?
Beispielsweise erzielte ein garantieloses Pro-
dukt von Alecta, einem der groten europa-
ischen Pensionsfonds, im Zeitraum von 2013
bis 2017 Ertrage von jahrlich 10,9 Prozent, das
Garantieprodukt 8,0 Prozent.?'®

3.6.4 PRIVATE ALTERSVORSORGE
(SAULE 3)

Die private Vorsorge in Schweden ist Gber ein
Ansparverfahren organisiert, hat aber ange-
sichts der Breitenwirkung der ersten und zwei-
ten Sdule keine groRe Bedeutung. Lediglich
rund 24,4 Prozent der Bevolkerung im Alter von
20 bis 64 Jahren sorgt privat vor.?"” Seit 2016
sind die Einzahlungen in bestimmte private
Rentenprodukte nicht mehr steuerlich abzugs-
fahig. Hintergrund ist eine Debatte dariber,
dass die hohen Steuerabziige vor allem vermo-
genden Personen begiinstigen wiirden.?'®

* Siehe Anderson (2015), S. 2 ff.

4 Siehe ebd, S. 3.

* Siehe Better Finance (2018), S. 458f.
¢ Siehe Alecta (2018), S. 32.

7 Siehe: Statistics Sweden (2015).

8 Siehe Better Finance (2018), S. 444.

3.6.5 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER
SCHWEDISCHEN ALTERSVORSORGE

Aktien werden in der ersten und zweiten Saule der Alters-
vorsorge intensiv genutzt. In der ersten Saule spielen sie
sowohl in der Einkommensrente (dort tiber die Reserve-
fonds) als auch im Pramienrentensystem eine wichtige
Rolle. Der Aktienanteil des AP7 Séfa betrdagt 92 Prozent.?”®
Auch die privaten Fondsgesellschaften der Pramienrente
kommen auf einen Aktienanteil von 73 Prozent.?®

Die betriebliche Altersvorsorge setzt ebenso stark auf
Aktien. In dem Alecta Optimal Pension, dem Standard-
produkt des Pensionsfonds, liegt die Aktienquote bei 60,5
Prozent. Anleihen (31,6 Prozent) sowie Immobilien (7,9
Prozent) machen hier einen deutlich geringeren Teil aus.
Das angebotene Versicherungsprodukt fiir Betriebsrenten
nach Leistungszusagen investiert den Grol3teil der Beitradge
zwar in Anleihen (52,8 Prozent), aber Aktien (39,4 Prozent)
sind auch hier wesentlicher Teil der Anlagestrategie.

In diesen Zahlen spiegelt sich eine groBe Affinitdt gegen-
Uber Aktien wider, die unter anderem auf das 1984 einge-
fuhrte Konzept der Allemansfonds (,Jedermann-Fonds”)
zurtickzuflihren ist. Seitdem kann die schwedische Bevol-
kerung zwischen einem Bankkonto mit einer festver-
zinslichen Anlage und einem Aktienfonds wahlen. Die
Ertrdge aus Allemansfonds waren bis 1990 vollstandig
steuerfrei. Wesentliche Griinde fiir die Einfihrung waren
die niedrige Sparrate in der Bevdlkerung und gleichzei-
tig die Finanzierung der schwedischen Wirtschaft. Bis
1997 durften die Mittel der auf Aktienfonds basierenden
Allemansfonds nur in schwedische Unternehmen inves-
tiert werden.?'

~

1% Siehe die Homepage AP7 Ende Januar 2019; AP7 (ohne Datum a) und AP7
(ohne Datum b).

220 Siehe Fondbolagens Forening (2018).

21 Siehe Fondbolagens Forening (2009), S. 10 f.
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Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

Die Anlagepolitik der schwedischen Pensions-
fonds unterliegt allgemeinen Sorgfaltspflich-
ten sowie quantitativen Anlagegrenzen bei
bestimmten Wertpapieren. Fir Pensionsfonds
gilt ein Zehn-Prozent-Limit fur nicht bérsenno-
tierte Aktien, Anleihen und Kredite.???

Das Ziel des AP7 Safa ist es, ,that our savers
shall receive as good as or better return on their
pension savings as if they had made an active
choice?#

222 Siehe OECD (2018d), S. 34.
22 Siehe AP7 (2016), S. 4.

Kapitalgarantien

Die schwedische Pramienrente beruht ausschlieflich auf
dem Prinzip der Beitragszusage. Wer Sicherheit gegen-
Uber Ertragen bevorzugt, kann dies Uber die entspre-
chende Auswahl der Fonds beziehungsweise der Invest-
mentalternativen im AP7 Safa umsetzen.

Auch in der Betriebsrente gibt es keine gesetzlich vorge-
schriebenen Kapitalgarantien. Im Privatsektor tiberwiegen
Systeme mit einer Beitragszusage. Bei den von offentlichen
Unternehmen bereitgestellten Rentenplanen werden die
Beitrags- mit der Leistungszusage kombiniert.2*

224 Siehe Anderson (2015), S. 1.

3.6.6 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

11 Prozent des Bruttoinlandsprodukts??®

55 Prozent??

Erfassungsgrad quasi-obligatorischer betriebliche Vorsorge 90 Prozent, ausgenommen sind Selbststandige

Erfassungsgrad privater Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

Aktienanteil in der Pramienrente (AP7 Safa)

Aktienanteil in der Pramienrente (Andere Fonds)

22 Siehe OECD (2018a), S. 157.

26 Sjehe OECD (2018a), S. 163.

227 Siehe ebd.

28 Sjehe Statistics Sweden (2015).
229 Sjehe OECD (2018e), S. 9.

und kleine Firmen?¥

24 Prozent??®

90 Prozent des Bruttoinlandsprodukts??

92 Prozent?*°

72 Prozent®!

230 Sjiehe die Homepage AP7 Ende Januar 2019; AP7 (ohne Datum a) und AP7 (ohne Datum b).

#1 Siehe Fondbolagens Forening (2018).
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3.7 SCHW

Vorsorgetypen

Charakteristik

ALTERSVORSORGE IN DER SCHWEIZ

Es

1.SAULE
STAATLICHE VORSORGE

+ Alters- und Hinter-
lassenenversicherung

- Umlagefinanziert, durch
Steuermittel erganzt

- Dient der Existenzsiche-
rung

2.SAULE
BETRIEBLICHE VORSORGE

Saule 2a Sédule 2b
Obliga- Uberobliga-
torium torisch, d.h.
fur Personen
mit hoherem
Einkommen
« Ansparverfahren

« Beitrags- und Leistungs-
zusagen moglich

- Gesetzliche Saule 2a:
Mindestverzinsung
des angesparten
Altersguthabens

« Freiwillige Saule 2b:
keine Mindestverzinsung

- Aktienanteil: 30 Prozent

PRIVATE VORSORGE
Sdule 3a Saule 3b
Freiwilliges, Sonstige,
steuerlich nicht
gefordertes  steuerlich
Sparen geforderte

Sparformen

- Sdule 3a: Ersparnisse
durfen frihestens finf
Jahre vor Erreichen des
Rentenalters ausgezahlt
werden

+ Hohe der Steuerforderung
héngt von der Mitglied-
schaft in einer Pensions-
kasse (Betriebsrente) ab

«Verbreitungsgrad:

74 Prozent



abhangige Beschaftigte (Sdule 2a). Zusammen mit der ers-
ten soll die zweite Sdule den gewohnten Lebensstandard
im Alter sichern. Selbststandige kon-
nen sich freiwillig versichern lassen. 99 In der Schweiz ist ein groBes
Okonomisches Verstandnis vieler
Entscheidungstrager vorhanden.
Dementsprechend werden ver-
mehrt Aktien eingesetzt, um die
notwendigen Ertrage zu erwirt-

schaften.« Altersvorsorgeexperte, Schweiz

Die Beitragshohe liegt zwischen sie-
ben und 18 Prozent des Bruttolohns,
wobei die genaue Hohe vom Alter
der Versicherten abhangt. Je dlter
die Person, desto hoher ist der zu

Die obligatorische Alters- und Hinterlassenen-
versicherung (AHV) stellt zusammen mit den

Ergdnzungsleistungen®? die erste Sdule des
Schweizer Rentensystems dar. Die AHV beruht
auf dem Umlageverfahren und wird durch Steu-
ermittel erganzt. Der Beitragssatz fiir die AHV
betragt seit 1975 unverandert 8,4 Prozent und
wird je zur Halfte durch die Belegschaft und die
Unternehmen gezahlt. Selbststdndige missen
ihre Sozialversicherungsbeitrage selbst tragen.

Die volle Rentenhdéhe wird nach 44 Beitrags-
jahren ausgezahlt, ein fehlendes Beitrags-
jahr fuhrt in der Regel zu einer Kirzung der
Versicherungsleistung um rund zwei Pro-
zent. Im Jahr 2019 betragt die Rente fiir eine
Einzelperson mindestens 1.185 CHF (1.054
Euro) und maximal 2.370 CHF (2.109 Euro)
pro Monat. Anspruch auf die jeweilige Maxi-
malrente haben Beitragszahlende ab einem
durchschnittlichen  Jahreseinkommen  von
85.320 CHF (75.934 Euro) (Stand 2019).2%In der
Schweiz liegt das Renteneintrittsalter fiir Man-
ner bei 65 Jahren, flir Frauen bei 64 Jahren. Der
Rentenbeginn kann um ein bis héchstens finf
Jahre aufgeschoben werden, was die Rente
abhangig von der Dauer des Aufschubs erhéht.

)

Die zweite Saule ist ab einem Jahreseinkom-
men von 21.330 CHF (18.983 Euro) ein obli-
gatorischer Bestandteil der Altersvorsorge fiir

#2 Bei den Ergénzungsleistungen handelt es sich um eine
steuerfinanzierte bedarfsabhangige Grundsicherung.
23 Sjehe Informationsstelle AHV/IV (2019), S. 14.

zahlende Beitrag. Unternehmen und
Belegschaft teilen sich die Beitrdge
meist hélftig. Unternehmen kénnen jedoch auch mehr als
die Halfte Gbernehmen. Betriebsrenten sind tibertragbar und
gehen somit bei einem Arbeitsplatzwechsel nicht verloren.

Die Beitragsbemessungsgrenze fiir die gesetzlich verpflich-
tende Betriebsrente (Sdule 2a) liegt bei 85.320 CHF (75.934
Euro). Bei einem Jahreseinkommen iber dem genannten Bei-
trag kdnnen die Betriebe ihren Beschéftigten eine zusatzliche
Altersvorsorge anbieten (Saule 2b oder ,liberobligatorische”
Vorsorge), bei der andere gesetzliche Rahmenbedingungen
als in der Sdule 2a gelten. Beispielsweise existiert hier keine
Mindestverzinsung der Beitrdge. Das hindert die Pensions-
kassen aber nicht daran, die gesetzlichen Bestimmungen
hinsichtlich der Mindestverzinsung und des Umwandlungs-
satzes auf freiwilliger Basis anzuwenden.

Ansparphase und Organisation

Die zweite Sdule ist im Ansparverfahren organisiert. Pensi-
onsfonds kdnnen sowohl nach Leistungs- als auch nach Bei-
tragszusagen gestaltet werden, wobei auch Hybridformen
moglich sind. Die reine Leistungszusage machte 2017 einen
Anteil von sechs Prozent aus. 56 Prozent der Pensionsfonds
beruhten auf einer Mischform und 38 Prozent auf dem Prinzip
der Beitragszusage.”** Manche Pensionsfonds bieten den Ver-
sicherten die Wahl zwischen verschiedenen Sparplanen an.?*

Eine Besonderheit des Schweizer Modells ist die Mindest-
verzinsung des angesparten Altersguthabens in der obliga-
torischen Saule 2a. Mit dem Mindestzinssatz wird bestimmt,
zu wie viel Prozent das Vorsorgeguthaben im Obligatorium,
unabhangig von der Wertentwicklung der Kapitalanlagen
der Pensionsfonds, mindestens verzinst werden muss. Der
Zinssatz wird spatestens alle zwei Jahre Uberprift. Fir
2018 und 2019 betragt der Zinssatz ein Prozent.?¢

4 Siehe Swisscanto (2017), S. 20.
2 Siehe Swisscanto (2017), S. 23.
26 Siehe Bundesamt flr Sozialversicherungen BSV (2019a).
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Auszahlungsphase

Mit dem Renteneintritt haben die Versicherten ver-
schiedene Auswahloptionen fiir die Auszahlung. Zum
einen ist es moglich, eine Leibrente zu beziehen, zum
anderen kann das gesamte Kapital ausgezahlt werden.
Mischformen sind ebenfalls zulassig.

Fir die Saule 2a ist fir den Fall der Leibrente ein soge-
nannter Mindestumwandlungssatz definiert. Hierunter
versteht man den Prozentsatz des angesparten Kapi-
tals, der jahrlich als Rente ausgezahlt wird. Die Hohe des
Umwandlungssatzes steht unter anderem im Zusam-
menhang mit der Lebenserwartung. Momentan liegt er
bei 6,8 Prozent. Fiir die Sdule 2b gelten die gesetzlichen
Bestimmungen zum Mindestumwandlungssatz nicht.

Ertrdge

Nach Abzug der Gebiihren erzielten die Schweizer
Pensionsfonds in den letzten Jahren folgende Ertrage
durch ihre Kapitalanlagen:?*’

o Von 2006 bis 2018: 2,7 Prozent jahrlich.

» Von 2009 bis 2018: 4,1 Prozent jahrlich.

Seit 1972 ist die private Vorsorge als dritte Sdule im
Schweizer Altersvorsorgesystem verankert. Sie ist beson-
ders fiir Selbststandige relevant und kann in zwei Berei-
che unterteilt werden: Die gebundene Selbstvorsorge
(Saule 3a) und die sogenannte freie Selbstvorsorge (Saule
3b). Im Folgenden steht die steuerlich geférderte Saule
3a im Mittelpunkt. Bei der Sdule 3b handelt es lediglich
um das ,normale” Sparen etwa mit Banksparpldane oder
Fonds, das nicht steuerlich begiinstigt ist.

Die gebundene Selbstvorsorge (Saule 3a)
Die Saule 3a ist im Wesentlichen durch ihre steuerliche

Privilegierung charakterisiert. Die Beitrdge sind bis zu
einem gewissen Betrag vom steuerbaren Einkommen

#7 Siehe UBS (2019), S. 2f.

abziehbar, wobei der konkrete Betrag von der Mit-
gliedschaft in Sdule 2 abhdngt*® 2019 konnen
Angestellte, die einem Pensionsfonds angehdren,
maximal 6.826 CHF (6.075 Euro) in die Sdule 3a ein-
zahlen. Erwerbstdtige ohne betriebliche Vorsorge,
etwa Selbststandige, diirfen 20 Prozent des jahrli-
chen Erwerbseinkommens sparen, maximal aber
34.128 CHF (30.373 Euro).

2015 zahlten rund 59 Prozent der erwerbstatigen
Bevolkerung zwischen 25 und dem Renteneintritts-
alter regelmaBig in die Saule 3a ein, weitere sechs
Prozent leisteten unregelmaBig Beitrage.*® 35 Pro-
zent der erwerbstdtigen Bevolkerung hatten keine
Alterssicherung nach Saule 3a.2*° 60,4 Prozent der
Selbststandigen leisteten regelmafig Beitrage.

Fur die Sdule 3a zugelassen sind nur gebundene
Vorsorgeformen bei Banken oder Versicherungen,
also Produkte mit der Vorgabe, dass das angesparte
Kapital ausschlielich zur Altersvorsorge genutzt
wird. Ob Kapitalgarantien vorgesehen sind, hangt
vom jeweiligen Produkt ab. Die Ersparnisse dirfen
frihestens fiinf Jahre vor Erreichen des Rentenalters
ausgezahlt werden.?*' Personen, die weiter erwerbs-
tétig sind, kdnnen den Bezug maximal um flinf Jahre
aufschieben.??

3.7.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER
SCHWEIZERISCHEN ALTERSVORSORGE

Im Jahr 2016 waren Aktien mit circa 30 Prozent die
zweitwichtigste Anlageklasse in der betrieblichen
Altersvorsorge knapp hinter festverzinslichen
Anleihen mit 33 Prozent. Interessant ist, dass der
Aktienanteil bei offentlichen Vorsorgeeinrichtun-
gen leicht Giber dem Aktienanteil bei privaten Vor-
sorgeeinrichtungen lag.?*®

2% Siehe Bundesamt fur Sozialversicherungen BSV (ohne Datum).

2 Siehe Credit Suisse 2017, S. 9.

20 Siehe ebd.

2 Hier gibt es aber auch Ausnahmen. Siehe Bundesamt fir Sozial-
versicherungen (2017), S. 126.

22 Siehe Bundesamt fur Sozialversicherungen BSV (ohne Datum).

3 Siehe Bundesamt fir Statistik BFS (2018), S. 15
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Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

In der Schweiz gelten feste Grenzwerte fiir verschiedene
Anlageklassen.?* Unter anderem kdnnen maximal 50 Pro-
zent des Pensionsvermdgens in Aktien angelegt werden.
Mit einer plausiblen Begriindung kénnen Pensionsfonds
einzelne Anlagelimits Gberschreiten.

In der Saule 3a entsprechen die Anlagerichtlinien denen
der betrieblichen Vorsorge, hier aber auf Ebene des
gesamten Wertpapierportfolios des Unternehmens. Damit
ist es moglich, fur einzelne Produkte den Aktienanteil zu
erhohen.? Laut einer Studie der Credit Suisse (Schweiz)
AG liegen knapp 23 Prozent der Anlagemittel in Wertpa-
pieren, die Aktien einschliefSen.*

Kapitalgarantien
Durch die Mindestverzinsung existiert in der Schweiz eine

Kapitalgarantie auf die in der Sdule 2a geleisteten Beitrdge,
von der unter bestimmten Umstanden abgewichen werden

24 Siehe ebd, S. 34.
2 Siehe Schweizer Bundesrat (2019), dort Art. 50.
2 Siehe Credit Suisse 2017, S. 15.

kann. Fir schweizerische Pensionsfonds gilt der
Grundsatz der Vollkapitalisierung, was bedeu-
tet, dass die Verbindlichkeiten durch das Vorsor-
gevermdgen vollstandig gedeckt sein missen.
Eine temporare Unterdeckung ist moglich, muss
aber ,geheilt” werden. Bei einer langfristigen
Unterdeckung droht die Abwicklung des Pen-
sionsfonds. Bevor dies geschieht, greifen fol-
gende Mechanismen: Erst wird auf die Rickla-
gen des Pensionsfonds zuriickgegriffen. Danach
mussen Unternehmen und ihre Beschéftigten
beziehungsweise die Personen im Ruhestand
einspringen und zuschieBen oder auf Renten
verzichten. AnschlieBend kann notfalls auch
vom Mindestzins abgewichen werden, das aber
maximal um 0,5 Prozentpunkte Uber einen Zeit-
raum von hochstens fiinf Jahren.

In der Sdule 3 gibt es keine Verpflichtung zu
festen Kapitalgarantien, bestimmte Produkte
kdnnen diese aber vorsehen.

3.7.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem

Rentenniveau (Nettoersatzquote)

Erfassungsgrad obligatorischer Vorsorge

Erfassungsgrad privater Vorsorge

Vermogen im Ansparverfahren

Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge

247 Siehe OECD (2018a), S. 157.
248 Siehe OECD (2018a), S. 163.
249 Siehe OECD (2018a), S. 12
250 Siehe OECD (2018e), S

251 Siehe Credit Suisse (201 7)

11 Prozent des Bruttoinlandsprodukts?

45 Prozent?®

74 Prozent**

59 Prozent

149 Prozent des Bruttoinlandsprodukts°

30 Prozent®!

65




3.8 USA

ALTERSVORSORGE IN DEN USA

g
g
5 STAATLICHE VORSORGE BETRIEBLICHE VORSORGE PRIVATE VORSORGE
» Social Security - Freiwilliges, steuerlich - Freiwillig, steuerlich
gefordertes Sparen gefordertes Sparen
« 401(k)-Plane besonders « Private Altersvorsorge-
relevant konten (Individual Retire-
ment Accounts (IRAs))
- Umlagefinanziert « Ansparverfahren « Ansparverfahren
« Beitrags- und Leistungs- « IRAs: Meist Beitragszu-
zusage sage
. « Sparer in 401(k)-Pléanen « Hoher Aktienanteil und
5 kénnen Fonds selber flexibel in der Anlage
g wahlen - Aktienanteil: 59 Prozent
Aé « Aktienanteil 401(k): « Verbreitungsgrad:
-g 67 Prozent 33 Prozent
«Verbreitungsgrad:
54 Prozent



3.8.1 DIE SOCIAL SECURITY (SAULE 1)

Das Old Age, Survivors, and Disability Insurance Program
(OASDI), kurz Social Security genannt, ist die staatliche, auf
einem Umlageverfahren basierende Rentenversicherung
in den Vereinigten Staaten. Aktuell leisten Unternehmen
und Belegschaft jeweils einen Beitrag von 6,2 Prozent des
Bruttolohnes. Selbststdndige zahlen den vollen Beitrag
von 12,4 Prozent. Ergdnzt wird das Umlageverfahren um
das steuerfinanzierte Supplemental Security Income (SSI),
das bedarfsabhangig ausgezahlt wird.??

Die Beitragsbemessungsgrenze der Social Security fir
das Jahr 2019 liegt bei 132.900 USD (116.952 Euro). Die
durchschnittliche monatliche Rente betrug im Januar
2019 1.461 USD (1.285 Euro).?*? Fiir ein durchschnittliches
Einkommen liegt die Nettoersatzquote bei 49,1 Prozent
des letzten Lohnes.

Die betriebliche Altersvorsorge, die nicht obligatorisch ist,
stellt die zweite Sdule des US-Pensionssystems dar. Mehr
als die Halfte (54 Prozent) der Beschaftigten besitzen eine
betriebliche Vorsorge.?*

Da die Unternehmen grundsatzlich frei in der Gestaltung
der betrieblichen Altersvorsorge sind, kénnen sich die
Plane erheblich unterscheiden. Grundsatzlich kénnen
Betriebsrenten nach dem Prinzip der Leistungs- oder
der Beitragszusage organisiert werden, wobei in priva-
ten Unternehmen ein Trend in Richtung Beitragszusage
erkennbar ist.

»2 Siehe Social Security Administration (ohne Datum).
3 Siehe Social Security Administration (2019).
»% Siehe Congressional Research Service (2017), S. 3 f.

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

Seit der Einflihrung im Jahr 1978 hat sich der
401(k)-Plan zum beliebtesten Pensionsplan
in den USA entwickelt.?*> Ende 2018 waren
rund 5,6 Billionen USD (4,9 Billionen Euro)
in 401(k)-Planen investiert. Das ist fast ein
Flinftel des gesamten Vermogens der US-
Altersvorsorge.?¢ Aus diesem Grund werden
401(k)-Plane im Folgendem im Mittelpunkt
stehen.?”’

Der 401(k) bietet Beschaftigten die Moglich-
keit, jahrlich bis zu 19.000 USD (16.720 Euro)

steuerbeginstigt fiir den Ruhe-
stand zurlickzulegen. Betriebe
kénnen zusatzlich bis zu 37.000
USD (32.560 Euro) im Jahr zur
Betriebsrente zuzahlen. Die Spar-
beitrdge flieBen meist aus dem
Bruttolohn und sind damit steu-
erfrei, ebenso wie die Ertrdge aus
dem Vermdgen in der Anspar-
phase. Die Besteuerung der
Rentenleistungen erfolgt bei
der Entnahme (nachgelagerte
Besteuerung).

Die HOhe der Beitragsraten ist
grundsatzlich nicht gesetzlich
vorgeschrieben. Beschiftigte zah-

929 The younger partici-
pants in the 401(k) sys-
tem have a much higher
concentration in equity.
But even a person who is
in their 60s will still have
equity because you have
got a long investing career
left, if you are going to
manage those assets
through retirement, which
could be 20 years or

more.“ Altersvorsorgeexpertin, USA

len im Durchschnitt 6,8 Prozent ihres Brutto-
lohnes. Wenn das Unternehmen zusatzlich
spart, steigt die Rate auf 10,3 Prozent.>®

»> Siehe Investment Company Institute (2018a), S. 175.
Andere, weniger bedeutende Pldne sind 403 (b) Plane
oder Thrift Saving Plane fir die Angestellten der Bundes-

behdrden.

#6 Siehe Investment Company Institute (ohne Datum).
»7 Andere, weniger bedeutende Pléne sind beispielsweise
403 (b) Plane oder Thrift Saving Plane fir die Angestellten

der Bundesbehorden.
»% Siehe Vanguard (2018a), S. 7.




Ansparphase und Organisation

Betriecbe oder ein beauftragtes dienstleis-
tendes Unternehmen stellen der Belegschaft
Fonds mit unterschiedlichen Risikoprofilen
zur Auswahl, darunter Aktien-, Renten- oder
Mischfonds. Im Jahr 2015 konnten Beschaf-
tigte in den USA im Durchschnitt aus 29 unter-
schiedlichen Fonds auswédhlen.?*

Eine beliebte Form des Fondsparens sind
Lebenszyklusfonds (Target-Date-Funds), deren
Anteil in der US-Altersvorsorge in den letzten
Jahren von flinf Prozent (2006) auf 20 Prozent
(2015) stark gestiegen ist.*® Vor allem junge
Sparende nutzen diese Méglichkeit. 47 Prozent
des 401(k)-Vermdgens der Zwanzigjdhrigen
waren Ende 2015 in Target-Date-Funds inves-
tiert.

Ein Grund flr diese Entwicklung ist der Pen-
sion Protection Act von 2006. Insbesondere
fur kleinere Unternehmen, die keine eigene
Altersvorsorge organisieren mochten oder
kdnnen, gibt es seitdem die Mdglichkeit, unter
bestimmten Umstdnden eine Standardlésung
fur ihre Beschaftigten anzubieten. Damit wer-
den die Unternehmen von ihren Treuhdnder-
pflichten entbunden. Wesentliche Vehikel die-
ser Qualified Default Investment Alternatives
(QDIA) sind Lebenszyklusfonds. 2!

Bei einem Wechsel des Arbeitsplatzes kann
das bislang Ersparte auf das neue Unterneh-
men oder ein Altersvorsorgekonto (Indivi-
dual Retirement Account; siehe unten) Gber-
tragen werden.

2 Siehe Investment Company Institute (2018a), S. 177.
20 Sjehe VanDerhei et al. (2017).
%1 Siehe United States Department of Labor (2006)

Auszahlungsphase

Je nach Altersvorsorgeplan sind die Auszahlungen unter-
schiedlich geregelt. Allgemein gilt, dass die Auszahlung
spatestens mit 70,5 Jahren erfolgen muss.*? Eine Ent-
nahme vor dem Alter von 59,5 Jahren fihrt zu Steuer-
nachzahlungen sowie Strafsteuern.?®> Es sind mehrere
Auszahlungsoptionen moglich: Eine Leibrente, eine Kom-
plettauszahlung oder ein Entnahmeplan sowie eine Kom-
bination aus den beiden zuletzt genannten Optionen.

Ertrage

Die Ertrage in der nach der Beitragszusage organisierten
Altersvorsorge in den USA hangen im Wesentlichen davon
ab, welcher Sparplan gewahlt wurde . Dennoch lassen sich
im Bereich der 401(k)-Plane klare Trends herausarbeiten.

o Von 2007 bis 2016: 4,89 Prozent jahrlich.2*

Die nach der Beitragszusage verwalteten Betriebsrenten-
plane des US-amerikanischer Finanzdienstleisters Vangu-
ard erzielten folgende Ertrage:

o Von 2012 bis 2017: 10,2 Prozent jahrlich.2%
o Von 2014 bis 2017: 8,3 Prozent jéhrlich.?¢

Daten des Employee Benefit Research Institute zeigen,
dass sich regelméafBliges Sparen in den USA trotz der
Finanzkrise gelohnt hat. Das durchschnittliche Vermo-
gen, das in 401(k)-Planen mit kontinuierlicher Beitragen
im Zeitraum von 2007 bis 2013 angelegt wurde, stieg
mit einem jahrlichen Wachstum von 10,9 Prozent und
das, obwohl im Jahr der Finanzkrise 2008 der Wert des
durchschnittlichen 401(k)-Altersvorsorgekontos um 25,8
Prozent fiel.?”

¢ Siehe Charles Schwab (ohne Datum).
% Siehe ebd.

%4 Sjehe CEM Benchmarking (2018), S. 1.
% Sjiehe Vanguard (2018b), S. 84.

% Siehe ebd.

%7 Siehe VanDerhei et al. (2015), S. 1.




Steuerbeglinstigte Altersvorsorgekonten (,Individual
Retirement Accounts” - IRA) stellen die dritte Saule des
US-Altersvorsorgesystems dar. Wesentlicher Unterschied
zu den 401(k)-Plénen ist, dass IRA grundsatzlich nicht von
Unternehmen, sondern von Finanzinstitutionen angeboten
werden. Es besteht die Moglichkeit, das Giber 401(k)-Plane
angesparte Vermdgen beispielsweise bei einem Wechsel
des Unternehmens auf ein IRA zu Ubertragen (,rollover”).
Manche Bundesstaaten haben mit sogenannte Auto-IRAs
Regelungen zur automatischen Einbeziehungen (opt-out)
der Beschiftigten ohne eine betriebliche Altersvorsorge
entwickelt.?® Das konkrete Modell unterscheidet sich hier-
bei zwischen den Bundesstaaten, auf Bundesebene gibt es
dazu keine Reglung.

Mit Vermdgenswerten in Hohe von insgesamt 9,3 Billionen
USD (8,1 Billionen Euro) am Ende des zweiten Quartals
2018 machten die IRAs 33 Prozent der gesamten privaten
und betrieblichen Altersvorsorge in den USA aus.® Im
Jahr 2018 sparten elf Prozent aller US-Haushalte in IRAs.27°

Ansparphase und Organisation

Je nach Beschédftigungsstatus, Alter und Einkommen
unterscheidet sich die Ansparphase verschiedener IRAs
erheblich.

Die in den USA verbreitetsten IRA-Typen sind Traditional
IRAs sowie Roth IRAs. Traditional IRAs werden aus dem
Bruttolohn bespart. Die Ertrdge sind steuerfrei, und die
Auszahlungen werden nach dem individuellen Einkom-
mensteuersatz besteuert. Die Beitrdge fuir Roth IRAs mus-
sen aus dem Nettolohn gezahlt werden. Die durch die
Sparpléne erzielten Ertrage sowie die Auszahlung sind
dann steuerfrei.

8 Siehe Roth (2019), S. 8f.

% Siehe IC| Research Perspective (2018), S. 3.

20 Siehe ebd. S. 19 (Hier wurden nur die
beiden groften Typen von IRAs betrachtet)

Im Jahr 2019 diirfen Personen unter 50 Jahren
grundsatzlich maximal 6.000 USD (5.280 Euro)
in einen IRA einzahlen. Bei Personen, die alter
als 50 Jahre sind, sind es 7.000 USD (6.160
Euro) pro Jahr. Hat die Person mehrere IRAs,
wird dieser Betrag aufgeteilt. Die tatsachli-
chen Einzahlungslimits hdangen auflerdem
von eventuell vorhandenen Betriebsrenten,
vom zu versteuernden Einkommen sowie
vom Familienstand ab.

Auszahlungsphase

Bei Traditional IRAs muss die Auszahlung
spdtestens mit 70,5 Jahren erfolgen.?’’ Dabei
gibt es Mindestauszahlungsquoten. Roth IRAs
kénnen auch noch nach einem Lebensalter
von 70,5 Jahren bespart werden und es ist
keine Entnahme vorgeschrieben. Auch gelten
hier keine Mindestauszahlungsquoten.

Bei IRAs sind mehrere Auszahlungsoptionen
maoglich: eine Leibrente, eine Komplettauszah-
lung oder ein Entnahmeplan sowie eine Kombi-
nation aus den beiden zuletzt genannten Opti-
onen. Eine vorzeitige Entnahme der Ersparnisse
fuhrt im Allgemeinen bei beiden IRA-Typen zu
Steuernachzahlungen sowie Strafsteuern. 22

Ertrdage

Aufgrund der Fille moglicher institutioneller
Ausgestaltungen der privaten Altersvorsorge
lasst sich keine generelle Aussage zu den
erzielten Ertragen machen.

2 Siehe Charles Schwab (ohne Datum).
272 Siehe ebd.
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3.8.4 DIEBEDEUTUNG DER AKTIE IN DER

US-AMERIKANISCHEN ALTERSVORSORGE
Zum Jahresende 2016 waren 43,5 Prozent der 401(k)-
Konten in Aktienfonds investiert. Uber alle Fonds lag der
Aktienanteil bei 67,4 Prozent. Jingere Teilnehmende
bevorzugten Aktien- und Mischfonds, wihrend Altere eher
in festverzinsliche Wertpapiere wie Rentenfonds investier-
ten.?”? Sparende im Alter zwischen 20 und 30 Jahren hat-
ten durchschnittlich 79,5 Prozent ihres 401(k)-Vermdgens
direkt oder indirekt in Aktien investiert, beispielsweise in
Aktien des eigenen Unternehmens.?’*

Ein ahnliches Bild ergibt sich in der privaten Altersvorsorge.
Im Jahr 2016 lag der Aktienanteil lber alle Typen von IRAs
hinweg bei 58,8 Prozent. Bei der konkreten Fondsauswahl
nutzen Sparende vor allem Aktienfonds. 50,9 Prozent der
Sparpléane entfielen auf diesen Fondstypus.?’

Anlagegrenzen oder qualitative Regulierung

In den USA gibt es keine quantitativen Beschrénkun-
gen in der Aktienanlage. Die Fondsgesellschaften sind
gesetzlich dazu verpflichtet, ausschlie8lich im Interesse
der anlegenden Personen zu handeln. Dazu gehort unter

23 Siehe Investment Company Institute (2018b).
274 Siehe VanDerhei et al. (2018):S. 21.
775 Siehe Copeland (2018), S. 30f.

anderem, nur angemessene und notwen-
dige Gebuhren fiir die Verwaltung der Gel-
der zu erheben sowie die Ersparnisse breit
zu diversifizieren. Dariiber hinaus sind die
Fondsgesellschaften verpflichtet, Kommuni-
kations-, Bildungs- und Beratungsdienstleis-
tungen fir die Versicherten zur Verfiigung
zu stellen.

Im Rahmen eines IRAs kann in unterschied-
liche Anlagen fur Altersvorsorgezwecke
gespart werden (etwa Aktien, Bonds, Gold
oder Immobilien). Es existiert eine Negativliste
von Produkten, in die nicht gespart werden
darf. Grundsatzlich bieten aber Finanzinstitu-
tionen einfache Lésungen fiir die Anlageauf-
teilung an.?¢

Kapitalgarantien

Im US-Pensionssystem gibt es keine beson-
deren Anforderungen an Kapitalgarantien.
Innerhalb der mit Wertpapieren finanzierten
Altersvorsorge kénnen die anlegenden Per-
sonen wahlen, ob sie in Produkte investieren
wollen, die Garantien bieten. Diese Regeln
gelten sowohl fiir die betriebliche Altersvor-
sorge als auch fiir IRAs im Rahmen der priva-
ten Altersvorsorge.

26 Siehe IRS (ohne Datum).
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3.8.5 STATISTIK

Staatsausgaben fiir das Rentensystem 12 Prozent des Bruttoinlandsprodukts®”’
Rentenniveau (Nettoersatzquote) 87 Prozent?’®

Erfassungsgrad betrieblicher Vorsorge 54 Prozent??®

Erfassungsgrad privater Vorsorge 33 Prozent® (IRA)

Vermdégen im Ansparverfahren 145 Prozent des Bruttoinlandsprodukts?®!
Aktienanteil in der betrieblichen Vorsorge (401(k)-Plane) 67 Prozent®?

Aktienanteil in der privaten Vorsorge (IRA) 59 Prozent?®3

27 Siehe OECD (2018a), S. 157.

778 Siehe OECD (2018a), S. 121.

2% Siehe Congressional Research Service (2017), S. 3 .

20 Sjehe ICl Research Perspective (2018); die Uiberwiegende Mehrheit der IRA-Besitzer verfligt gleichzeitig Uber eine betriebliche Altersvorsorge.
%1 Sjehe OECD (2017), S.9.

22 Siehe VanDerhei et al. (2018), S. 21.

2 Sjehe Copeland (2018), S. 30 f.
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4, Glossar

Altersvorsorgesystem: Bezeichnet das Sys-
tem der Altersvorsorge in seiner Gesamtheit.
Ein Altersvorsorgesystem basiert auf bis zu
drei Saulen: der gesetzlichen Rentenversiche-
rung, der betrieblichen Vorsorge und der pri-
vaten Vorsorge.

Ansparverfahren: Die Beitrdge zur Alters-
vorsorge werden in Wertpapiere wie Aktien,
Anleihen oder andere Vermdgensgegen-
stande angelegt. Ziel ist es, Zinsen, Dividen-
den und Kurssteigerungen zu nutzen und
damit das Vorsorgevermogen zu vergrof3ern.
Der Begriff ist ein Synonym fiir den volkswirt-
schaftlichen Begriff des Kapitaldeckungsver-
fahrens.

Beitragsgarantie: Es gibt verschiedene For-
men der Beitragsgarantie. Im Minimum wer-
den die Beitrdge garantiert wieder ausgezahlt,
die eingezahlt wurden. In anderen Modellen
wird bei der Auszahlung zusatzlich ein Min-
destzins auf diese Beitrdge garantiert.

Beitragszusage: Die Zusage bezieht sich
hier allein auf die Hohe der in der Anspar-
phase eingezahlten Beitrdge in das System
der Altersvorsorge. Diese Einzahlungen wer-
den meist vom Unternehmen abgefiihrt.
Im Gegensatz zum System der Leistungs-
zusage wird jedoch die Hohe der spateren
Rente in der Rentenphase nicht garantiert.
Diese héngt ausschlieBlich von den Ertrdgen
ab, die in der Ansparphase erwirtschaftet
werden.

Betriebliche Vorsorge: In der Regel die
zweite Vorsorgesdule. Das Unternehmen ist
fur das Angebot der Vorsorge verantwortlich,
greift dabei aber meist auf ein dienstleisten-
des Unternehmen aus dem Finanzbereich
zurlick (Kapitalverwaltungsgesellschaften,
Versicherungen usw.).

Bruttoersatzquote: Relation zwischen dem Einkommen
im Ruhestand und dem Einkommen wéahrend der Erwerbs-
tatigkeit vor Steuern und Sozialabgaben.

Cost-Average-Effekt: Wird bei der Aktien- oder Fonds-
anlage auch Durchschnittskosteneffekt genannt. Durch
konstantes Kaufen bei schwankenden Kursen einer Wert-
papieranlage wird ein Durchschnittskurs erzielt. Der Cost-
Average-Effekt gleicht daher volatile Einstiegskurse aus
und fihrt zu einer Ertragssteigerung: Bei gleichbleiben-
dem Anlagebetrag werden bei niedrigen Kursen viele
Wertpapiere, zum Beispiel Fondsanteile, erworben, bei
hohen Kursen weniger.

Einmalzahlung: Ein groBerer Betrag des wahrend der
Ansparphase erwirtschafteten Vorsorgevermdgen, der in
der Regel bei Renteneintritt, aber auch in der Rentenphase
ausgezahlt wird.

Entnahmeplan: Das Vermdgen, das wahrend der Anspar-
phase erwirtschaftet wird, wird zu Beginn des Rentenein-
tritts nicht vollstandig aufgelost, sondern bleibt investiert.
Aufgelost wird jeweils der Teil des Vermdgens, der fir die
monatlichen/jahrlichen Rentenzahlungen benétigt wird.
Vorteil ist, dass das angesparte Vermdgen weiterhin im Rah-
men des Ansparverfahrens in Wertpapieren investiert bleibt
und damit auch eine ertragsstarke Aktienquote ermdg-
licht. Fallt der Renteneintritt in eine Zeit fallender Kurse auf
dem Aktienmarkt, verhindert der Entnahmeplan, dass das
gesamte Vermdgen zu niedrigen Kursen verkauft wird; bei
einer Erholung der Kurse wird es sich wieder konsolidieren.

Hybride Zusagemodelle: Im Gegensatz zur Leistungszu-
sage berechnet sich die Zusage nicht nach einem festen
Prozentsatz des letzten beziehungsweise durchschnittli-
chen Einkommens. Dabei gibt es verschiedene Varianten.
Die zugesagte Leistung kann erstens darin bestehen, dass
die Beitrdge, die wdhrend der Ansparphase eingezahlt
werden, in der Rentenphase mindestens ausgezahlt wer-
den. Zweitens kann sich die garantierte Leistung in der
Rentenphase anhand einer Mindestverzinsung berechnen.
Drittens wird eine Leistungszusage, von der in der Auszah-
lungsphase unter bestimmten Bedingungen abgewichen
werden kann, ebenfalls als hybrides Modell bezeichnet.

Kapitalgarantien: Uberbegriff fiir alle Garantien, die zu
Beginn der Einzahlungsphase gegeben werden. Umfasst
daher Leistungszusagen sowie hybride Zusagemodelle
wie Mindestverzinsungen und Beitragsgarantien.




Leibrente: Das Vermogen, das wahrend der Ansparphase
erwirtschaftet wird, wird zu Beginn des Renteneintritts in
festgelegte monatliche Zahlungen umgewandelt, die Gber
die gesamte Lebensdauer gezahlt werden. Daher kann ein
Uberschissiger Ansparbetrag, der bis dahin nicht aufge-
braucht ist, in der Regel nicht vererbt werden. Moglich ist
aber eine zusatzliche Absicherung von Hinterbliebenen.
Leibrenten werden in der Regel von Versicherungsunter-
nehmen angeboten. Vorteil der Leibrente ist eine kalkulier-
bare Rente. Der Nachteil ist, dass Versicherungen Leibren-
ten ganz oder zu einem grof3en Teil mit festverzinslichen
Wertpapieren gegenfinanzieren, die geringere Ertrage als
eine Aktienanlage erwirtschaften.

Leistungszusage: Unabhidngig von den Beitrdagen und
des aus ihnen erzielten Anlageerfolgs werden in der Ren-
tenphase Leistungen garantiert, die sich in Abhdngigkeit
vom letzten Einkommen oder vom durchschnittlichen Ein-
kommen im gesamten Erwerbsleben berechnen.

Nettoersatzquote: Relation zwischen dem Einkommen
im Ruhestand und dem Einkommen wahrend der Erwerbs-
tatigkeit nach Steuern und Sozialabgaben.

Obligatorische Vorsorge: Die ganze Bevolkerung oder
ein Teil davon (meist die abhdngig Beschiftigten) wird
gesetzlich verpflichtend in die Altersvorsorge einbezogen.

Opt-Out: Beschiftigten, gegebenenfalls ab einem be-
stimmten Alter oder ab beziehungsweise bis zu einer
bestimmten Einkommensgrenze, werden automatisch in
die Altersvorsorge mit einbezogen. Ein Sonderfall ist ein
Opt-Out auf Unternehmensebene, bei dem die gesamte
Belegschaft eines Unternehmens in einen Altersvorsorge-
Plan einbezogen wird. Wer dies nicht wiinscht, muss
widersprechen. Mit dem Opt-Out wird die Freiwilligkeit
der Teilnahme an einer Altersvorsorge gewdhrleistet und
gleichzeitig die Verbreitung drastisch erhoht, da viele
Beteiligte nicht aktiv widersprechen.

Private Vorsorge: Dritte Sdule der Vorsorge, die alle steu-
erlich geférderten Vorsorgeplane umfasst, welche - von
Finanzdienstleistern - fiir private Haushalte angeboten
werden.

Quasi-obligatorische Vorsorge: Hiermit werden Sys-
teme mit nahezu universellem Erfassungsgrad bezeich-
net (in der Regel mehr als 90 Prozent der Beschéftigten),
die jedoch nicht obligatorisch sind. Dabei einigen sich die

Tarifparteien auf eine Betriebsrente, die dann
fur die Uberwiegende Mehrheit der Beschaf-
tigten gilt. Verstarkt wird dies durch die Még-
lichkeit des Gesetzgebers, Tarifabkommen fiir
allgemeinverbindlich zu erklaren.

Umlageverfahren: Die Beitrage der arbeiten-
den Bevolkerung, die fiir die Altersvorsorge
gezahlt werden, flieBen direkt an die Perso-
nen, die bereits im Ruhestand sind.

Zinseszinseffekt: Beschreibt den Effekt, wenn
Uber den Anlagezeitraum hinweg nicht nur
die Beitrdge angelegt werden, sondern auch
die auf friihere Beitrage erzielten Ertrdge. Die
stetige Zunahme der Ertragsbasis aufgrund
der Reinvestition der bisherigen Ertrage
fuhrt dazu, dass das Vermégen und damit die
kinftigen Ertrage, die wiederum reinvestiert
werden, deutlich wachsen. Gerade bei lan-
gen Anlagefristen — im Idealfall Gber mehrere
Jahrzehnte hinweg - entfaltet der Zinseszins-
Effekt seine Wirkung in vollem Umfang. Dabei
kénnen bereits niedrige Ertragsunterschiede
von zwei oder drei Prozentpunkten eine
erhebliche Bedeutung erlangen. Bei einem
Sparplan bewirken beispielsweise sechs Pro-
zent statt drei Prozent jahrliche Ertrdge, dass
sich bei einer Anspardauer von 30 Jahren und
gleichen Sparraten das Endvermogen fast ver-
doppelt.
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Annex [4]

Anhang:

Steuerliche Petiten fiir den Referentenentwurf eines Biirokratieentlastungsgesetzes IV (BEG 1V)

I Reduzierung des umfangreichen Datenkatalogs nach dem Abzugsteuerentlastungsmoder-
nisierungsgesetz (§§ 45b - 45¢ EStG) durch Angaben, die nicht zwingend erforderlich bzw.
steuerlich geboten sind

Mit diesem Vorhaben gemaR §§ 45b - 45¢ EStG (BZSt-Projektname MiKaDiv) wird ein umfangreicher
Datenkatalog flr die Steuerbescheinigung und Mitteilung bei unbeschrankt bzw. beschrankt steu-
erpflichtigen Investoren durch die Banken an das BZSt (ab 2025) gefordert. Damit einher gehen Dop-
pelmeldungen und teils nicht zwingend erforderliche bzw. fiir die Investoren irritierende Daten (z.
B. Gesamtbetrag der KESt fiir das Depot). Dadurch entsteht ein enormer Birokratieaufwand, der
nicht im Verhaltnis zur Absicht und Intention des Gesetzgebers steht. Meldeverfahren und Anfor-
derungen an die Mitwirkungspflicht fihren zu hohen Kosten bei den Banken (meist im 7-stelligen
Euro-Bereich). Die Haftung der Banken fir die Meldung fremder Daten ist darliber hinaus nicht ge-
rechtfertigt und sollte eingeschrankt werden. Die zu erwartenden umfangreichen Steuerbescheini-
gungen fir Investoren sind irrefiihrend und nicht transparent.

Es ist flir unsere Mitglieder regelméaRig schwer nachzuvollziehen, warum es dieser Gberbordenden
Datensammlung und dieser Mehrfachmeldungen bedarf, zumal auch vorstellbar ist, dass die Daten-
zusammenfihrung aufgrund der unterschiedlichen Qualitat der gemeldeten Daten zu weiteren Ver-
standnisproblemen und Unverstandnis filhren wird. Wir beflirchten aufgrund der immensen Daten-
menge, die von auslandischen Shareholdern gefordert werden, dass ein Grof3teil derer ihres verfas-
sungsmaRigen Rechts der KESt-Erstattung (nach DBA) beraubt werden kdnnte. Das liegt zum einen
daran, dass es Probleme geben wird, wie welche Daten zu melden sind (Meldeweg), ferner fiihren
die neuen gesetzlich geforderten Datenmeldungen zu deutlichem Mehraufwand bei den Banken
(hinsichtlich Meldekosten und Datenmenge). Die Biirokratiekosten werden von den Banken an die
Kunden im In- und Ausland weitergegeben werden. Dies wird zu einem deutlichen Anstieg der Kos-
ten flhren, die es bereits aus einer Kosten- und Nutzensicht fur Kleinanleger unwirtschaftlich ma-
chen wird, KESt-Erstattungen auf deutsche Dividenden zu beantragen. Dies kann nicht im Sinne des
Gesetzgebers und des intendieren Gesetzeszwecks sein.

Mit einer Reduzierung der Datenmenge und einem Verzicht auf Doppelmeldungen wiirde sowohl
eine Zeitersparnis, eine Vereinfachung der Prozesse, eine Kostenersparnis bei Banken, Unterneh-
men, Beratern sowie der Finanzverwaltung als auch eine Erhéhung des Verstandnisses und der Ak-
zeptanz fur die geforderten Daten erzielt werden.

VORSCHLAG: Es sollte zeitnah eine Reduzierung des umfangreichen Datenkatalogs nach dem Ab-
zugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz durch Angaben, die nicht zwingend erforderlich
bzw. steuerlich geboten sind, erfolgen.

Alternativ sollte gepriift werden, ob eine allgemeine Reduktion der Kapitalertragsteuer auf Dividen-
denzahlungen auf 15 % inkl. SolZ fiir Steuerinlander und -auslander etabliert werden kénnte.



Eine allgemeine Reduktion der Kapitalertragsteuer auf Dividendenzahlungen auf 15 % inkl. SolZ fiir
Steuerinlander und Steuerauslander hatte eine Vielzahl von Vorteilen, ohne dass damit deutliche
Mindereinnahmen fir den deutschen Fiskus einhergehen. Zudem kdamen positive Impulse fiir den
Finanzplatz hinzu, die wiederum neues Steuersubstrat schaffen wiirden.

Der grofRte Nachteil aktuell ist, dass massiver administrativer Aufwand beim BZSt betrieben werden
muss, um die KESt-Entlastungen fir die auslandischen Anleger vorzunehmen. Dies sollte auf Grund
der angespannten Personalsituation in Deutschland und insbesondere beim BZSt unbedingt mit ins
Kalkiil gezogen und beachtet werden.

Durch eine Reduktion der KESt, analog wie dies bereits heute bei Investmentfonds der Fall ist,
konnte so das gesamte Erstattungsverfahren deutlich entschlackt und Synergien fiir andere steuer-
liche Themen (beim BZSt) genutzt werden.

Wir sehen insbesondere die folgenden Vorteile:

— Deutliche Erhéhung der Attraktivitat des Finanzplatzes Deutschland und Férderung der Aktien-
kultur

— Schaffung von freien personellen Kapazitaten und Ressourcen beim BZSt, da eine Verringerung
der aufwendigen und arbeitsintensiven Priifung von KESt-Entlastungsantragen erfolgen wiirde

— Schaffung von freien Kapazitaten beim BZSt, da damit zu rechnen ist, dass ab 2025 eine Masse
an Meldungen und umfangreiche Datenmengen auf das BZSt zukommen werden

— Vermeidung administrativer Kosten fiir die Steuerpflichtigen, die ihre KESt-Erstattungsrechte
(gem. DBA-Satz in Hohe von 15 %) beanspruchen mdchten

— Vermeidung administrativer Kosten fiir die Verwaltungshelfer (insbesondere die Depotbanken),
da diese weniger Steuerbescheinigungen ausstellen missen.

Um Steuerumgehungen zu vermeiden und eine einheitliche Besteuerung von In- und Auslandern
sicherzustellen, sollte daher eingehend gepriift werden, die KESt auf Dividenden auch bei Steuerin-
landern gleichermalen zu reduzieren. Falls hier Risiken einer Verminderung von Steuersubstrat ge-
sehen wird, konnte diskutiert werden, diese Einkiinfte ins Veranlagungsverfahren mitaufzunehmen.
Die Daten werden ohnehin an das Finanzamt gemeldet, so dass insoweit eine Nichterklarung ver-
mieden und eine zutreffende Besteuerung gewahrleistet werden kénnte.

Zudem konnte eine gesonderte und einheitliche Feststellung von Dividenden sowie entsprechenden
Einkinften fur Entlastungszwecke fur transparente Vehikel vorgesehen werden. Das BZSt kénnte zu
diesem Zweck fur jeden Beteiligten an einem transparenten Vehikel separat eine Steuerentlastung
feststellen. Dies ist zwar zeitaufwendig und kann zu uneinheitlichen KESt-Entlastungen fiihren. In-
soweit ist allerdings (iberlegenswert, analog zu §§ 179 und 180 Abgabenordnung, ein Feststellungs-
verfahren einzufiihren. Dieses Verfahren, welches dann vom BZSt durchgefiihrt wird, stellt auf
Ebene eines transparenten Fonds die erstattungsfahigen KESt-Betrdge fest. Damit kénnten dann die
Investoren separat ihre Erstattungen schneller und einfacher beantragen und das BZSt priift densel-
ben Fall jeweils nur einmal (und zwar auf Investmentfondsebene) statt mehrmals auf Investoren-
ebene.

Gerne nehmen wir hierzu die Diskussion Uber weitergehende konkretere Rahmenregelungen mit
Ihnen auf.



ALTERNATIVVORSCHLAG: Wir bitten zu priifen, ob eine allgemeine Reduktion der Kapitalertrag-
steuer auf Dividendenzahlungen auf 15 % inkl. SolZ fiir Steuerinlander und -ausldnder etabliert
werden kdnnte.

. Umsatzsteuerfreie Behandlung des Konsortialkredits nach § 4 Nummer 8 Buchstabe a und
g UStG

Nach Artikel 135 Absatz 1 Buchstabe b und c der Richtlinie 2006/112/EG des Rates vom 28. Novem-
ber 2006 Uiber das gemeinsame Mehrwertsteuersystem (MwStSystRL) werden u. a. die Gewahrung
und Vermittlung von Krediten und die Verwaltung von Krediten durch die Kreditgeber und die Ver-
mittlung und Ubernahme von Verbindlichkeiten, Biirgschaften und anderen Sicherheiten und Ga-
rantien sowie die Verwaltung von Kreditsicherheiten durch die Kreditgeber von der Mehrwertsteuer
befreit.

Bei der Umsetzung dieser Steuerbefreiungen in nationales Recht hat der Gesetzgeber in § 4 Num-
mer 8 Buchstabe a (,,die Gewadhrung und die Vermittlung von Krediten”) und Buchstabe g UStG (, die
Ubernahme von Verbindlichkeiten, von Biirgschaften und anderen Sicherheiten sowie die Vermitt-
lung dieser Umsatze”) die ,Verwaltung” der Kredite bzw. Kreditsicherheiten nicht explizit aufge-
fuhrt. Dies fihrt dazu, dass in Deutschland - anders als in anderen EU-Mitgliedstaaten - die Verwal-
tungsleistungen des Konsortialfiihrers an die anderen Konsorten bei offenen Konsortialkrediten der
Umsatzsteuer unterworfen werden. Durch ein Mehr an Birokratie und die zusatzliche Kostenbelas-
tung werden deutsche Kreditgeber als Kreditpartner bei der Finanzierung groBer internationaler In-
vestitionen durch kooperierende Banken geschwacht. Die deutsche Kreditwirtschaft (In- und Aus-
landsbanken in Deutschland) erleidet somit einen Wettbewerbsnachteil gegeniiber Banken in an-
deren EU-Mitgliedstaaten.

Somit bitten wir Sie erneut, die umsatzsteuerlichen Befreiungstatbestande auf die Verwaltung von
Krediten und Kreditsicherheiten durch die Kreditgeber auszudehnen, um die unionsrechtlichen Vor-
gaben vollstandig in nationales Recht umzusetzen. Durch diese Gesetzesanderung kénnte ein um-
satzsteuerliches Level-Playing-Field bei der Besteuerung von Verwaltungsleistungen von Konsortial-
fihrern und damit gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir die deutsche Kreditwirtschaft in der EU
geschaffen werden. Eine Beschwerde bei der Europaischen Kommission kdnnte zudem vermieden
werden.

Blirokratische Lasten fiir die Banken insbesondere in den Betriebspriifungen auf Grund von Doku-
mentations- und Nachweispflichten etwa gem. der OFD-Verfiigung vom 23. Oktober 2020 kdnnten
durch diese dringend notwendige Anderung vermieden werden.

VORSCHLAG: § 4 Nummer 8 des Umsatzsteuergesetzes sollte wie folgt gedandert werden:

,»a) die Gewdhrung und die Vermittlung von Krediten und die Verwaltung von Krediten durch
die Kreditgeber, (...)




g) die Ubernahme von Verbindlichkeiten, von Biirgschaften und anderen Sicherheiten-sewie

die-Vermittlung-dieser-Umsatze, die Vermittlung dieser Umsatze sowie die Verwaltung von Kre-

ditsicherheiten durch die Kreditgeber,”

. Streichung der Verlustverrechnungsbeschrankung bei Termingeschiften sowie Totalver-
lusten nach § 20 Absatz 6 Satz 5 - 6 EStG

Die Verlustverrechnungsbeschrankungen nach § 20 Absatz 6 Satz 5 - 6 EStG verstoBen gegen das
grundgesetzlich normierte objektive Nettoprinzip und gegen das Gebot der Folgerichtigkeit. Trans-
aktionen mit Termingeschaften haben zum wesentlichen Teil einen wirtschaftlich notwendigen Ab-
sicherungscharakter, so dass eine derartige Besteuerung dieser erforderlichen Transaktionen wirt-
schaftlich nicht gerechtfertigt ist. Das objektive Nettoprinzip ist ein tragendes Strukturelement des
deutschen Einkommensteuerrechts und besagt, dass steuerlich nicht das Roheinkommen, d. h. nicht
die Einnahmen, sondern lediglich das Reineinkommen als Saldo aus positiven und negativen Fakto-
ren zu erfassen ist, denn nur dieser Nettobetrag steht zur privaten Lebensfiihrung und damit auch
zum Zweck der Steuerzahlung zur Verfligung. Das Nettoprinzip leitet sich aus dem Leistungsfahig-
keitsprinzip ab, welches seinerseits Ausdruck des in Art. 3 GG verankerten Gleichbehandlungsgrund-
satzes ist. Weiter basieren die verfassungsrechtlichen Bedenken auf der fehlenden sachlichen
Rechtfertigung fiir eine Begrenzung der Verlustberiicksichtigung. Ziel des Gesetzgebers fir eine Ge-
setzesanderung ist es gewesen, die wegen ihrer begrenzten Laufzeit und dem Hebeleffekt als spe-
kulativ geltenden Termingeschéfte zu beschranken. Aufgrund des erhdhten Risikos sollten Termin-
geschafte in einem besonderen Verlustverrechnungskreis erfasst werden, um die Wertpapiere fir
Anleger unattraktiver zu machen und somit das Investitionsvolumen sowie mégliche Verlustrisiken
zu verringern. Durch die 20.000 Euro-Grenze wiirden jedoch explizit private Kleinanleger nicht ge-
schiitzt und fir diese bleiben Termingeschafte weiterhin ,attraktiv”, so dass diese sachliche Recht-
fertigung ins Leere lauft. Somit drangt sich der Eindruck auf, dass es dem Gesetzgeber eher um den
Schutz des Steueraufkommens vor den Auswirkungen spekulativer Finanzinstrumente geht. Dieses
fiskalische Ziel vermag den Ausschluss einer Verlustbertlicksichtigung aber letztlich nicht zu rechtfer-
tigen. Fir diese asymmetrische Besteuerung von Gewinnen und Verlusten gibt es somit keine sach-
lichen Grinde (vgl. Az 1-V-1674/23 und Az 3 K 2154/22).

Die Betragsgrenze von 20.000 Euro, ab der die Mindestbesteuerung einsetzt, ist einer sachlichen
Rechtfertigung nicht zuganglich, sie ist vielmehr das Ergebnis eines politischen Kompromisses.

Die Regelung fiihrt nicht nur zu einer Zunahme der Veranlagungsfille ab 2020 bzw. 2021 und Aus-
hohlung des Abgeltungsteuersystems, sie stellt zudem eine unverstandliche, standortfeindliche In-
sellésung dar und sendet ein negatives Signal ins Ausland (an die auslandischen Investoren). Sie
flhrt unstrittig zu einer Zunahme an Bilirokratie sowie Komplexitdt durch die Schaffung von neuen
Verlustverrechnungstopfen sowohl fiir die Investoren als auch fiir die Finanzverwaltung (s. Veranla-
sungsfalle).

Mit dem Verzicht auf diese Verlustverrechnungsbeschriankungen kénnte eine Zeitersparnis, eine
Vereinfachung von Prozessen, Reduzierung von Komplexitdt und Beratungsbedarf sowie eine Kos-
tenersparnis bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanzverwaltung erzielt werden. Dem
grundgesetzlich normierten objektiven Nettoprinzip und dem Gebot der Folgerichtigkeit konnte
wieder Rechnung getragen werden.


https://www.datev.de/dnlexom/client/app/index.html#/document/5025793

VORSCHLAG: Es sollte eine Streichung der Verlustverrechnungsbeschrankung bei Terminge-
schaften sowie Totalverlusten und Wiederaufnahme in einem nachkommenden Gesetzesvorha-
ben - so wie urspriinglich im Zukunftsfinanzierungsgesetz geplant - vorgenommen werden.

V. Entschlackung der Meldung von grenziiberschreitenden Steuergestaltungen nach §§ 138d
- 138k AO und Prazisierung der DAC6-Richtlinie (als europdische Vorgabe) im Rahmen der
aktuellen Evaluierung in der EU

Gemal der EU-RL (auch DAC6 genannt) sind ab 2020 grenziiberschreitende Steuergestaltungen den
Finanzbehorden der EU mitzuteilen und automatisch auszutauschen. Seit 2020 sind ca. 27.000 An-
zeigen erfolgt, davon wurden nur 24 (!) weiterverfolgt. Wir zweifeln daher sehr an der Zielgenauig-
keit dieses Instruments. Trotz der harmonisierten Vorgabe durch eine EU-Richtlinie werden die Vor-
schriften unterschiedlich umgesetzt und angewandt. Von einem Level-Playing-Field kann aus die-
sem Grund keine Rede sein. Daher sollte eine Reihe der Rechts- und Anwendungsfragen durch eine
Uberarbeitung der EU-Richtlinie (DAC6) vereinheitlicht und zeitnah geklart werden, da die unter-
schiedliche Anwendung der EU-Richtlinie in den Mitgliedstaaten der EU nicht akzeptabel ist.

Mit dieser Anzeigepflicht geht eine deutliche Zunahme an Kosten und Birokratie fiir diese Anzeige-
pflichtigen einher, die unverhaltnismaRig und daher einzudammen ist. Mit einer Entschlackung wiir-
den folgende Ziele erreicht werden: Zeitersparnis, Vereinfachung von Prozessen, Kostenersparnis
bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanzverwaltung.

VORSCHLAG: Es sollte eine Entschlackung der Meldungen von grenziiberschreitenden Steuerge-
staltungen gem. §§ 138d - 138k Abgabenordnung und eine Prazisierung der DAC6-Richtlinie (als
europdische Vorgabe) im Rahmen der aktuellen Evaluierung in der EU zeitnah vorgenommen wer-
den. Deutschland sollte hier Zugpferd sein.

V. Verzicht auf (neue) Anzeigepflichten fiir nationale Steuergestaltungen nach §§ 138l - 138n
AO-E

Bereits die Pflicht zur Mitteilung von grenziliberschreitenden Steuergestaltungen hat hohe Biirokra-
tiekosten (insbesondere fiir die IT und Beratung) bei den Unternehmen und Auslandsbanken verur-
sacht. Die Ausweitung auf innerstaatliche Steuergestaltungen wiirde diesen Effekt verstarken. Es
wirde eine deutsche Insellésung entstehen, da die EU nur Mitteilung grenziiberschreitender Ge-
staltungen vorschreibt. Seit 2020 sind ca. 27.000 Anzeigen erfolgt, davon wurden nur 24 weiterver-
folgt, was die Ungeeignetheit dieses Instruments bestétigt. Letztendlich wiirden diese neuen Anzei-
gen auch zu einer Aufblahung der Steuererklarungen fiihren, da alle Anzeigen der Steuerklarung
beigefligt werden miissen.

Mit dem Verzicht auf die Anzeigen wiirde eine Zeitersparnis, eine Vereinfachung von Prozessen,
eine Kostenersparnis bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanzverwaltung erzielt wer-
den.



VORSCHLAG: Es sollte vollstiandig auf die Einfiihrung der Anzeigepflichten von nationalen Steuer-
gestaltungen in Deutschland, die urspriinglich 2023 in den §§ 138l - 138n AO-E nach dem ,,Wachs-
tumschancengesetz” geplant war, verzichtet werden.

VI. Freistellung von Schuldverschreibungen nach § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 StAbwG, die
an einer Borse oder einem organisierten Markt gehandelt werden

Nach § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 StAbwG sind Inhaberschuldverschreibungen und ver-
gleichbare Schuldtitel, die an einer anerkannten Borse im Sinne des § 138 Absatz 2 Satz 1
Nummer 3 Buchstabe b Satz 2 der Abgabenordnung handelbar sind, nicht vom Steuerabzug nach §
10 StAbwG erfasst.

Mit Bezug auf § 138 AO wird wiederum auf den dort verwendeten Begriff der Borse abgestellt: ,,an
einer Bdrse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem Vertragsstaat des EWR-
Abkommens stattfindet oder an einer Borse, die in einem anderen Staat nach § 193 Absatz 1 Satz 1
Nummer 2 und 4 des Kapitalanlagegesetzbuchs von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht zugelassen ist“.

§ 193 Absatz 1 Nummer 2 und 4 KAGB erfassen jedoch ebenfalls den Handel an einem organisierten
Markt:

»2. die ausschlieBlich an einer Bérse auRerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder
auBerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum
zum Handel zugelassen oder in einem dieser Staaten an einem anderen organisierten Markt zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind, sofern die Wahl dieser Borse oder dieses organisierten
Marktes von der Bundesanstalt zugelassen ist, (...)

4. deren Zulassung an einer Boérse zum Handel oder deren Zulassung an einem organisierten Markt
oder die Einbeziehung in diesen Markt auBerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder
auBerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum
nach den Ausgabebedingungen zu beantragen ist, sofern die Wahl dieser Boérse oder dieses organi-
sierten Marktes von der Bundesanstalt zugelassen ist und die Zulassung oder Einbeziehung dieser
Wertpapiere innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt, (...)“

Aus unserer Sicht gebietet die systematische Auslegung deshalb, dass die Ausnahme des § 10 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 StAbwG auf Grund des Verweises auch Schuldtitel, die an einem
organisierten Markt (insbesondere Freiverkehr) handelbar sind, erfasst. Dies ware auch mit Blick
auf Sinn und Zweck der Vorschrift folgerichtig, da bei einer Girosammelverwahrung und der (zusatz-
lichen) Moglichkeit der Einbeziehung in einen organisierten Markt ebenfalls keinerlei Kenntnis hin-
sichtlich der tatsachlichen Inhaber der Schuldtitel besteht. Diese fehlende Kenntnis wiirde auch bei
an einem organisierten Markt handelbaren Schuldtitel zu dem unverhaltnismaRigen Ergebnis flh-
ren, dass (aufgrund der Unkenntnis) jede Zahlung mit einem Einbehalt belegt werden wiirde, auch
wenn die Inhaber der Schuldtitel in keinerlei Zusammenhang mit einer Steueroase stehen. Dies gilt
bei Inhaberschuldverschreibungen mit Girosammelverwahrung umso mehr, da hier in der Regel be-
reits durch die Girosammelverwahrung, d. h. auch ohne Handelbarkeit an einer Borse oder einem
organisierten Markt, eine Anonymitat vorliegen sollte.



Der organisierte Markt und insbesondere auch Multilateral-Trading-Facilities (MTF, Multilaterale
Handelssysteme) sollten daher unter den Begriff der ,anerkannte(n) Borsen” im Sinne des § 10 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 StAbwG gefasst werden. Daher bitten wir um folgende gesetzliche
Klarstellung:

VORSCHLAG: § 10 Absatz 1 Satz 1 StAbwG sollte wie folgt geandert werden:

»(1) tUber § 49 des Einkommensteuergesetzes hinaus liegen steuerpflichtige Einkiinfte derjenigen
natiirlichen Personen sowie derjenigen Kérperschaften, Personenvereinigungen oder Vermoégens-
massen, die in einem nicht kooperativen Steuerhoheitsgebiet ansassig sind, auch vor, soweit sie
Einkiinfte erzielen aus

1. Finanzierungsbeziehungen. Inhaberschuldverschreibungen; und vergleichbare Schuldtitel,
die die Voraussetzungen fiir eine Handelbarkeit an einer anerkannten Borse in Sinne des § 138
Absatz 2 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe b Satz 2 der Abgabenordnung erfiillen, und die durch eine
Globalurkunde verbrieft und im Rahmen der Girosammelverwahrung bei einem Zentralverwahrer
verwahrt werden und mit diesen vergleichbare Schuldtitel, die an einer anerkannten Borse im
Sinne des § 138 Absatz 2 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe b Satz 2 der Abgabenordnung handelbar
sind, gelten nicht als Finanzierungsbeziehungen;“

VIL. Einfiihrung einer Freigrenze bei den erweiterten Mitwirkungs- und Aufzeichnungspflichten
bei Geschaftsaktivitdten mit externen Dritten nach § 12 StAbwG

Es sollte eine Freigrenze von 500.000 Euro bei den erweiterten Mitwirkungs- und Aufzeichnungs-
pflichten bei Geschaftsaktivitaten mit externen Dritten gem. § 12 Steueroasen-Abwehrgesetz ein-
gefihrt werden.

Die biirokratischen Mitwirkungs- und Aufzeichnungspflichten sind unverhaltnismafig. Die nicht aus-
reichend konkreten Vorschriften und unklaren Meldeverfahren fihren zu einer Rechtsunsicherheit,
die durch das BMF-Schreiben zligig geklart werden sollte. Eine Darstellung der gewahlten Geschafts-
strategie von Dritten oder deren Markt- und Wettbewerbsverhaltnisse, die fiir die Besteuerung re-
levant sind, ist in der Praxis kaum moglich, selbst wenn Informationen von Geschaftspartnern vor-
liegen.

Bei Kleinbetrieben als Geschaftspartner ist die geforderte Aufzeichnungspflicht unverhéaltnismaRig
zur gewonnenen Information. Es geht grundsatzlich keine Gefahr von Steuergestaltungen bei diesen
Kleinbetrieben aus, so dass eine Freigrenze von 500.000 Euro bei Geschaftsaktivitaten mit externen
Dritten sinnvoll ware, um diese nicht unverhaltnismaRig zu belasten.

Mit dem Verzicht auf die erweiterten Mitwirkungs- und Aufzeichnungspflichten bei Geschaftsakti-
vitdten mit externen Dritten, die Kleinbetriebe darstellen, wiirde eine Zeitersparnis, eine Vereinfa-
chung von Prozessen, eine Kostenersparnis bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanz-
verwaltung erzielt werden.



VORSCHLAGE:

a.

§ 12 Absatz 2 Satz 1 StAbwG sollte wie folgt gedndert werden:

»(2) 1Der Steuerpflichtige hat fiir Geschiftsvorgénge im Sinne des § 7, die 500 000 Euro iiber-
steigen, folgende Aufzeichnungen zu erstellen: {(...)“

Absatz 2 Satz 1 Nummer 6 sollte gestrichen werden (d. h. ,6--die-gewdhlten-Geschaftsstra-
tegien;”)

§ 12 Absatz 3 sollte wie folgt gedndert werden:
»(3) INach Aufforderung der zusténdigen Finanzbeh6rde hat der Steuerpflichtige die Richtig-

keit und Vollstandigkeit der Angaben gemaRl Absatz 2 an-Eides-statt zu versichern-und-die
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Annex [5]

Anhang:

Steuerliche Petiten fiir den Referentenentwurf eines Biirokratieentlastungsgesetzes IV (BEG 1V)

I Reduzierung des umfangreichen Datenkatalogs nach dem Abzugsteuerentlastungsmoder-
nisierungsgesetz (§§ 45b - 45¢ EStG) durch Angaben, die nicht zwingend erforderlich bzw.
steuerlich geboten sind

Mit diesem Vorhaben gemaR §§ 45b - 45¢ EStG (BZSt-Projektname MiKaDiv) wird ein umfangreicher
Datenkatalog flr die Steuerbescheinigung und Mitteilung bei unbeschrankt bzw. beschrankt steu-
erpflichtigen Investoren durch die Banken an das BZSt (ab 2025) gefordert. Damit einher gehen Dop-
pelmeldungen und teils nicht zwingend erforderliche bzw. fiir die Investoren irritierende Daten (z.
B. Gesamtbetrag der KESt fiir das Depot). Dadurch entsteht ein enormer Birokratieaufwand, der
nicht im Verhaltnis zur Absicht und Intention des Gesetzgebers steht. Meldeverfahren und Anfor-
derungen an die Mitwirkungspflicht fihren zu hohen Kosten bei den Banken (meist im 7-stelligen
Euro-Bereich). Die Haftung der Banken fir die Meldung fremder Daten ist darliber hinaus nicht ge-
rechtfertigt und sollte eingeschrankt werden. Die zu erwartenden umfangreichen Steuerbescheini-
gungen fir Investoren sind irrefiihrend und nicht transparent.

Es ist flir unsere Mitglieder regelméaRig schwer nachzuvollziehen, warum es dieser Gberbordenden
Datensammlung und dieser Mehrfachmeldungen bedarf, zumal auch vorstellbar ist, dass die Daten-
zusammenfihrung aufgrund der unterschiedlichen Qualitat der gemeldeten Daten zu weiteren Ver-
standnisproblemen und Unverstandnis filhren wird. Wir beflirchten aufgrund der immensen Daten-
menge, die von auslandischen Shareholdern gefordert werden, dass ein Grof3teil derer ihres verfas-
sungsmaRigen Rechts der KESt-Erstattung (nach DBA) beraubt werden kdnnte. Das liegt zum einen
daran, dass es Probleme geben wird, wie welche Daten zu melden sind (Meldeweg), ferner fiihren
die neuen gesetzlich geforderten Datenmeldungen zu deutlichem Mehraufwand bei den Banken
(hinsichtlich Meldekosten und Datenmenge). Die Biirokratiekosten werden von den Banken an die
Kunden im In- und Ausland weitergegeben werden. Dies wird zu einem deutlichen Anstieg der Kos-
ten flhren, die es bereits aus einer Kosten- und Nutzensicht fur Kleinanleger unwirtschaftlich ma-
chen wird, KESt-Erstattungen auf deutsche Dividenden zu beantragen. Dies kann nicht im Sinne des
Gesetzgebers und des intendieren Gesetzeszwecks sein.

Mit einer Reduzierung der Datenmenge und einem Verzicht auf Doppelmeldungen wiirde sowohl
eine Zeitersparnis, eine Vereinfachung der Prozesse, eine Kostenersparnis bei Banken, Unterneh-
men, Beratern sowie der Finanzverwaltung als auch eine Erhéhung des Verstandnisses und der Ak-
zeptanz fur die geforderten Daten erzielt werden.

VORSCHLAG: Es sollte zeitnah eine Reduzierung des umfangreichen Datenkatalogs nach dem Ab-
zugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz durch Angaben, die nicht zwingend erforderlich
bzw. steuerlich geboten sind, erfolgen.

Alternativ sollte gepriift werden, ob eine allgemeine Reduktion der Kapitalertragsteuer auf Dividen-
denzahlungen auf 15 % inkl. SolZ fiir Steuerinlander und -auslander etabliert werden kénnte.



Eine allgemeine Reduktion der Kapitalertragsteuer auf Dividendenzahlungen auf 15 % inkl. SolZ fiir
Steuerinlander und Steuerauslander hatte eine Vielzahl von Vorteilen, ohne dass damit deutliche
Mindereinnahmen fir den deutschen Fiskus einhergehen. Zudem kdamen positive Impulse fiir den
Finanzplatz hinzu, die wiederum neues Steuersubstrat schaffen wiirden.

Der grofRte Nachteil aktuell ist, dass massiver administrativer Aufwand beim BZSt betrieben werden
muss, um die KESt-Entlastungen fir die auslandischen Anleger vorzunehmen. Dies sollte auf Grund
der angespannten Personalsituation in Deutschland und insbesondere beim BZSt unbedingt mit ins
Kalkiil gezogen und beachtet werden.

Durch eine Reduktion der KESt, analog wie dies bereits heute bei Investmentfonds der Fall ist,
konnte so das gesamte Erstattungsverfahren deutlich entschlackt und Synergien fiir andere steuer-
liche Themen (beim BZSt) genutzt werden.

Wir sehen insbesondere die folgenden Vorteile:

— Deutliche Erhéhung der Attraktivitat des Finanzplatzes Deutschland und Férderung der Aktien-
kultur

— Schaffung von freien personellen Kapazitaten und Ressourcen beim BZSt, da eine Verringerung
der aufwendigen und arbeitsintensiven Priifung von KESt-Entlastungsantragen erfolgen wiirde

— Schaffung von freien Kapazitaten beim BZSt, da damit zu rechnen ist, dass ab 2025 eine Masse
an Meldungen und umfangreiche Datenmengen auf das BZSt zukommen werden

— Vermeidung administrativer Kosten fiir die Steuerpflichtigen, die ihre KESt-Erstattungsrechte
(gem. DBA-Satz in Hohe von 15 %) beanspruchen mdchten

— Vermeidung administrativer Kosten fiir die Verwaltungshelfer (insbesondere die Depotbanken),
da diese weniger Steuerbescheinigungen ausstellen missen.

Um Steuerumgehungen zu vermeiden und eine einheitliche Besteuerung von In- und Auslandern
sicherzustellen, sollte daher eingehend gepriift werden, die KESt auf Dividenden auch bei Steuerin-
landern gleichermalen zu reduzieren. Falls hier Risiken einer Verminderung von Steuersubstrat ge-
sehen wird, konnte diskutiert werden, diese Einkiinfte ins Veranlagungsverfahren mitaufzunehmen.
Die Daten werden ohnehin an das Finanzamt gemeldet, so dass insoweit eine Nichterklarung ver-
mieden und eine zutreffende Besteuerung gewahrleistet werden kénnte.

Zudem konnte eine gesonderte und einheitliche Feststellung von Dividenden sowie entsprechenden
Einkinften fur Entlastungszwecke fur transparente Vehikel vorgesehen werden. Das BZSt kénnte zu
diesem Zweck fur jeden Beteiligten an einem transparenten Vehikel separat eine Steuerentlastung
feststellen. Dies ist zwar zeitaufwendig und kann zu uneinheitlichen KESt-Entlastungen fiihren. In-
soweit ist allerdings (iberlegenswert, analog zu §§ 179 und 180 Abgabenordnung, ein Feststellungs-
verfahren einzufiihren. Dieses Verfahren, welches dann vom BZSt durchgefiihrt wird, stellt auf
Ebene eines transparenten Fonds die erstattungsfahigen KESt-Betrdge fest. Damit kénnten dann die
Investoren separat ihre Erstattungen schneller und einfacher beantragen und das BZSt priift densel-
ben Fall jeweils nur einmal (und zwar auf Investmentfondsebene) statt mehrmals auf Investoren-
ebene.

Gerne nehmen wir hierzu die Diskussion Uber weitergehende konkretere Rahmenregelungen mit
Ihnen auf.



ALTERNATIVVORSCHLAG: Wir bitten zu priifen, ob eine allgemeine Reduktion der Kapitalertrag-
steuer auf Dividendenzahlungen auf 15 % inkl. SolZ fiir Steuerinlander und -ausldnder etabliert
werden kdnnte.

. Umsatzsteuerfreie Behandlung des Konsortialkredits nach § 4 Nummer 8 Buchstabe a und
g UStG

Nach Artikel 135 Absatz 1 Buchstabe b und c der Richtlinie 2006/112/EG des Rates vom 28. Novem-
ber 2006 Uiber das gemeinsame Mehrwertsteuersystem (MwStSystRL) werden u. a. die Gewahrung
und Vermittlung von Krediten und die Verwaltung von Krediten durch die Kreditgeber und die Ver-
mittlung und Ubernahme von Verbindlichkeiten, Biirgschaften und anderen Sicherheiten und Ga-
rantien sowie die Verwaltung von Kreditsicherheiten durch die Kreditgeber von der Mehrwertsteuer
befreit.

Bei der Umsetzung dieser Steuerbefreiungen in nationales Recht hat der Gesetzgeber in § 4 Num-
mer 8 Buchstabe a (,,die Gewadhrung und die Vermittlung von Krediten”) und Buchstabe g UStG (, die
Ubernahme von Verbindlichkeiten, von Biirgschaften und anderen Sicherheiten sowie die Vermitt-
lung dieser Umsatze”) die ,Verwaltung” der Kredite bzw. Kreditsicherheiten nicht explizit aufge-
fuhrt. Dies fihrt dazu, dass in Deutschland - anders als in anderen EU-Mitgliedstaaten - die Verwal-
tungsleistungen des Konsortialfiihrers an die anderen Konsorten bei offenen Konsortialkrediten der
Umsatzsteuer unterworfen werden. Durch ein Mehr an Birokratie und die zusatzliche Kostenbelas-
tung werden deutsche Kreditgeber als Kreditpartner bei der Finanzierung groBer internationaler In-
vestitionen durch kooperierende Banken geschwacht. Die deutsche Kreditwirtschaft (In- und Aus-
landsbanken in Deutschland) erleidet somit einen Wettbewerbsnachteil gegeniiber Banken in an-
deren EU-Mitgliedstaaten.

Somit bitten wir Sie erneut, die umsatzsteuerlichen Befreiungstatbestande auf die Verwaltung von
Krediten und Kreditsicherheiten durch die Kreditgeber auszudehnen, um die unionsrechtlichen Vor-
gaben vollstandig in nationales Recht umzusetzen. Durch diese Gesetzesanderung kénnte ein um-
satzsteuerliches Level-Playing-Field bei der Besteuerung von Verwaltungsleistungen von Konsortial-
fihrern und damit gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir die deutsche Kreditwirtschaft in der EU
geschaffen werden. Eine Beschwerde bei der Europaischen Kommission kdnnte zudem vermieden
werden.

Blirokratische Lasten fiir die Banken insbesondere in den Betriebspriifungen auf Grund von Doku-
mentations- und Nachweispflichten etwa gem. der OFD-Verfiigung vom 23. Oktober 2020 kdnnten
durch diese dringend notwendige Anderung vermieden werden.

VORSCHLAG: § 4 Nummer 8 des Umsatzsteuergesetzes sollte wie folgt gedandert werden:

,»a) die Gewdhrung und die Vermittlung von Krediten und die Verwaltung von Krediten durch
die Kreditgeber, (...)




g) die Ubernahme von Verbindlichkeiten, von Biirgschaften und anderen Sicherheiten-sewie

die-Vermittlung-dieser-Umsatze, die Vermittlung dieser Umsatze sowie die Verwaltung von Kre-

ditsicherheiten durch die Kreditgeber,”

. Streichung der Verlustverrechnungsbeschrankung bei Termingeschiften sowie Totalver-
lusten nach § 20 Absatz 6 Satz 5 - 6 EStG

Die Verlustverrechnungsbeschrankungen nach § 20 Absatz 6 Satz 5 - 6 EStG verstoBen gegen das
grundgesetzlich normierte objektive Nettoprinzip und gegen das Gebot der Folgerichtigkeit. Trans-
aktionen mit Termingeschaften haben zum wesentlichen Teil einen wirtschaftlich notwendigen Ab-
sicherungscharakter, so dass eine derartige Besteuerung dieser erforderlichen Transaktionen wirt-
schaftlich nicht gerechtfertigt ist. Das objektive Nettoprinzip ist ein tragendes Strukturelement des
deutschen Einkommensteuerrechts und besagt, dass steuerlich nicht das Roheinkommen, d. h. nicht
die Einnahmen, sondern lediglich das Reineinkommen als Saldo aus positiven und negativen Fakto-
ren zu erfassen ist, denn nur dieser Nettobetrag steht zur privaten Lebensfiihrung und damit auch
zum Zweck der Steuerzahlung zur Verfligung. Das Nettoprinzip leitet sich aus dem Leistungsfahig-
keitsprinzip ab, welches seinerseits Ausdruck des in Art. 3 GG verankerten Gleichbehandlungsgrund-
satzes ist. Weiter basieren die verfassungsrechtlichen Bedenken auf der fehlenden sachlichen
Rechtfertigung fiir eine Begrenzung der Verlustberiicksichtigung. Ziel des Gesetzgebers fir eine Ge-
setzesanderung ist es gewesen, die wegen ihrer begrenzten Laufzeit und dem Hebeleffekt als spe-
kulativ geltenden Termingeschéfte zu beschranken. Aufgrund des erhdhten Risikos sollten Termin-
geschafte in einem besonderen Verlustverrechnungskreis erfasst werden, um die Wertpapiere fir
Anleger unattraktiver zu machen und somit das Investitionsvolumen sowie mégliche Verlustrisiken
zu verringern. Durch die 20.000 Euro-Grenze wiirden jedoch explizit private Kleinanleger nicht ge-
schiitzt und fir diese bleiben Termingeschafte weiterhin ,attraktiv”, so dass diese sachliche Recht-
fertigung ins Leere lauft. Somit drangt sich der Eindruck auf, dass es dem Gesetzgeber eher um den
Schutz des Steueraufkommens vor den Auswirkungen spekulativer Finanzinstrumente geht. Dieses
fiskalische Ziel vermag den Ausschluss einer Verlustbertlicksichtigung aber letztlich nicht zu rechtfer-
tigen. Fir diese asymmetrische Besteuerung von Gewinnen und Verlusten gibt es somit keine sach-
lichen Grinde (vgl. Az 1-V-1674/23 und Az 3 K 2154/22).

Die Betragsgrenze von 20.000 Euro, ab der die Mindestbesteuerung einsetzt, ist einer sachlichen
Rechtfertigung nicht zuganglich, sie ist vielmehr das Ergebnis eines politischen Kompromisses.

Die Regelung fiihrt nicht nur zu einer Zunahme der Veranlagungsfille ab 2020 bzw. 2021 und Aus-
hohlung des Abgeltungsteuersystems, sie stellt zudem eine unverstandliche, standortfeindliche In-
sellésung dar und sendet ein negatives Signal ins Ausland (an die auslandischen Investoren). Sie
flhrt unstrittig zu einer Zunahme an Bilirokratie sowie Komplexitdt durch die Schaffung von neuen
Verlustverrechnungstopfen sowohl fiir die Investoren als auch fiir die Finanzverwaltung (s. Veranla-
sungsfalle).

Mit dem Verzicht auf diese Verlustverrechnungsbeschriankungen kénnte eine Zeitersparnis, eine
Vereinfachung von Prozessen, Reduzierung von Komplexitdt und Beratungsbedarf sowie eine Kos-
tenersparnis bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanzverwaltung erzielt werden. Dem
grundgesetzlich normierten objektiven Nettoprinzip und dem Gebot der Folgerichtigkeit konnte
wieder Rechnung getragen werden.


https://www.datev.de/dnlexom/client/app/index.html#/document/5025793

VORSCHLAG: Es sollte eine Streichung der Verlustverrechnungsbeschrankung bei Terminge-
schaften sowie Totalverlusten und Wiederaufnahme in einem nachkommenden Gesetzesvorha-
ben - so wie urspriinglich im Zukunftsfinanzierungsgesetz geplant - vorgenommen werden.

V. Entschlackung der Meldung von grenziiberschreitenden Steuergestaltungen nach §§ 138d
- 138k AO und Prazisierung der DAC6-Richtlinie (als europdische Vorgabe) im Rahmen der
aktuellen Evaluierung in der EU

Gemal der EU-RL (auch DAC6 genannt) sind ab 2020 grenziiberschreitende Steuergestaltungen den
Finanzbehorden der EU mitzuteilen und automatisch auszutauschen. Seit 2020 sind ca. 27.000 An-
zeigen erfolgt, davon wurden nur 24 (!) weiterverfolgt. Wir zweifeln daher sehr an der Zielgenauig-
keit dieses Instruments. Trotz der harmonisierten Vorgabe durch eine EU-Richtlinie werden die Vor-
schriften unterschiedlich umgesetzt und angewandt. Von einem Level-Playing-Field kann aus die-
sem Grund keine Rede sein. Daher sollte eine Reihe der Rechts- und Anwendungsfragen durch eine
Uberarbeitung der EU-Richtlinie (DAC6) vereinheitlicht und zeitnah geklart werden, da die unter-
schiedliche Anwendung der EU-Richtlinie in den Mitgliedstaaten der EU nicht akzeptabel ist.

Mit dieser Anzeigepflicht geht eine deutliche Zunahme an Kosten und Birokratie fiir diese Anzeige-
pflichtigen einher, die unverhaltnismaRig und daher einzudammen ist. Mit einer Entschlackung wiir-
den folgende Ziele erreicht werden: Zeitersparnis, Vereinfachung von Prozessen, Kostenersparnis
bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanzverwaltung.

VORSCHLAG: Es sollte eine Entschlackung der Meldungen von grenziiberschreitenden Steuerge-
staltungen gem. §§ 138d - 138k Abgabenordnung und eine Prazisierung der DAC6-Richtlinie (als
europdische Vorgabe) im Rahmen der aktuellen Evaluierung in der EU zeitnah vorgenommen wer-
den. Deutschland sollte hier Zugpferd sein.

V. Verzicht auf (neue) Anzeigepflichten fiir nationale Steuergestaltungen nach §§ 138l - 138n
AO-E

Bereits die Pflicht zur Mitteilung von grenziliberschreitenden Steuergestaltungen hat hohe Biirokra-
tiekosten (insbesondere fiir die IT und Beratung) bei den Unternehmen und Auslandsbanken verur-
sacht. Die Ausweitung auf innerstaatliche Steuergestaltungen wiirde diesen Effekt verstarken. Es
wirde eine deutsche Insellésung entstehen, da die EU nur Mitteilung grenziiberschreitender Ge-
staltungen vorschreibt. Seit 2020 sind ca. 27.000 Anzeigen erfolgt, davon wurden nur 24 weiterver-
folgt, was die Ungeeignetheit dieses Instruments bestétigt. Letztendlich wiirden diese neuen Anzei-
gen auch zu einer Aufblahung der Steuererklarungen fiihren, da alle Anzeigen der Steuerklarung
beigefligt werden miissen.

Mit dem Verzicht auf die Anzeigen wiirde eine Zeitersparnis, eine Vereinfachung von Prozessen,
eine Kostenersparnis bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanzverwaltung erzielt wer-
den.



VORSCHLAG: Es sollte vollstiandig auf die Einfiihrung der Anzeigepflichten von nationalen Steuer-
gestaltungen in Deutschland, die urspriinglich 2023 in den §§ 138l - 138n AO-E nach dem ,,Wachs-
tumschancengesetz” geplant war, verzichtet werden.

VI. Freistellung von Schuldverschreibungen nach § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 StAbwG, die
an einer Borse oder einem organisierten Markt gehandelt werden

Nach § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 StAbwG sind Inhaberschuldverschreibungen und ver-
gleichbare Schuldtitel, die an einer anerkannten Borse im Sinne des § 138 Absatz 2 Satz 1
Nummer 3 Buchstabe b Satz 2 der Abgabenordnung handelbar sind, nicht vom Steuerabzug nach §
10 StAbwG erfasst.

Mit Bezug auf § 138 AO wird wiederum auf den dort verwendeten Begriff der Borse abgestellt: ,,an
einer Bdrse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem Vertragsstaat des EWR-
Abkommens stattfindet oder an einer Borse, die in einem anderen Staat nach § 193 Absatz 1 Satz 1
Nummer 2 und 4 des Kapitalanlagegesetzbuchs von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht zugelassen ist“.

§ 193 Absatz 1 Nummer 2 und 4 KAGB erfassen jedoch ebenfalls den Handel an einem organisierten
Markt:

»2. die ausschlieBlich an einer Bérse auRerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder
auBerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum
zum Handel zugelassen oder in einem dieser Staaten an einem anderen organisierten Markt zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind, sofern die Wahl dieser Borse oder dieses organisierten
Marktes von der Bundesanstalt zugelassen ist, (...)

4. deren Zulassung an einer Boérse zum Handel oder deren Zulassung an einem organisierten Markt
oder die Einbeziehung in diesen Markt auBerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder
auBerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum
nach den Ausgabebedingungen zu beantragen ist, sofern die Wahl dieser Boérse oder dieses organi-
sierten Marktes von der Bundesanstalt zugelassen ist und die Zulassung oder Einbeziehung dieser
Wertpapiere innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt, (...)“

Aus unserer Sicht gebietet die systematische Auslegung deshalb, dass die Ausnahme des § 10 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 StAbwG auf Grund des Verweises auch Schuldtitel, die an einem
organisierten Markt (insbesondere Freiverkehr) handelbar sind, erfasst. Dies ware auch mit Blick
auf Sinn und Zweck der Vorschrift folgerichtig, da bei einer Girosammelverwahrung und der (zusatz-
lichen) Moglichkeit der Einbeziehung in einen organisierten Markt ebenfalls keinerlei Kenntnis hin-
sichtlich der tatsachlichen Inhaber der Schuldtitel besteht. Diese fehlende Kenntnis wiirde auch bei
an einem organisierten Markt handelbaren Schuldtitel zu dem unverhaltnismaRigen Ergebnis flh-
ren, dass (aufgrund der Unkenntnis) jede Zahlung mit einem Einbehalt belegt werden wiirde, auch
wenn die Inhaber der Schuldtitel in keinerlei Zusammenhang mit einer Steueroase stehen. Dies gilt
bei Inhaberschuldverschreibungen mit Girosammelverwahrung umso mehr, da hier in der Regel be-
reits durch die Girosammelverwahrung, d. h. auch ohne Handelbarkeit an einer Borse oder einem
organisierten Markt, eine Anonymitat vorliegen sollte.



Der organisierte Markt und insbesondere auch Multilateral-Trading-Facilities (MTF, Multilaterale
Handelssysteme) sollten daher unter den Begriff der ,anerkannte(n) Borsen” im Sinne des § 10 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 StAbwG gefasst werden. Daher bitten wir um folgende gesetzliche
Klarstellung:

VORSCHLAG: § 10 Absatz 1 Satz 1 StAbwG sollte wie folgt geandert werden:

»(1) tUber § 49 des Einkommensteuergesetzes hinaus liegen steuerpflichtige Einkiinfte derjenigen
natiirlichen Personen sowie derjenigen Kérperschaften, Personenvereinigungen oder Vermoégens-
massen, die in einem nicht kooperativen Steuerhoheitsgebiet ansassig sind, auch vor, soweit sie
Einkiinfte erzielen aus

1. Finanzierungsbeziehungen. Inhaberschuldverschreibungen; und vergleichbare Schuldtitel,
die die Voraussetzungen fiir eine Handelbarkeit an einer anerkannten Borse in Sinne des § 138
Absatz 2 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe b Satz 2 der Abgabenordnung erfiillen, und die durch eine
Globalurkunde verbrieft und im Rahmen der Girosammelverwahrung bei einem Zentralverwahrer
verwahrt werden und mit diesen vergleichbare Schuldtitel, die an einer anerkannten Borse im
Sinne des § 138 Absatz 2 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe b Satz 2 der Abgabenordnung handelbar
sind, gelten nicht als Finanzierungsbeziehungen;“

VIL. Einfiihrung einer Freigrenze bei den erweiterten Mitwirkungs- und Aufzeichnungspflichten
bei Geschaftsaktivitdten mit externen Dritten nach § 12 StAbwG

Es sollte eine Freigrenze von 500.000 Euro bei den erweiterten Mitwirkungs- und Aufzeichnungs-
pflichten bei Geschaftsaktivitaten mit externen Dritten gem. § 12 Steueroasen-Abwehrgesetz ein-
gefihrt werden.

Die biirokratischen Mitwirkungs- und Aufzeichnungspflichten sind unverhaltnismafig. Die nicht aus-
reichend konkreten Vorschriften und unklaren Meldeverfahren fihren zu einer Rechtsunsicherheit,
die durch das BMF-Schreiben zligig geklart werden sollte. Eine Darstellung der gewahlten Geschafts-
strategie von Dritten oder deren Markt- und Wettbewerbsverhaltnisse, die fiir die Besteuerung re-
levant sind, ist in der Praxis kaum moglich, selbst wenn Informationen von Geschaftspartnern vor-
liegen.

Bei Kleinbetrieben als Geschaftspartner ist die geforderte Aufzeichnungspflicht unverhéaltnismaRig
zur gewonnenen Information. Es geht grundsatzlich keine Gefahr von Steuergestaltungen bei diesen
Kleinbetrieben aus, so dass eine Freigrenze von 500.000 Euro bei Geschaftsaktivitaten mit externen
Dritten sinnvoll ware, um diese nicht unverhaltnismaRig zu belasten.

Mit dem Verzicht auf die erweiterten Mitwirkungs- und Aufzeichnungspflichten bei Geschaftsakti-
vitdten mit externen Dritten, die Kleinbetriebe darstellen, wiirde eine Zeitersparnis, eine Vereinfa-
chung von Prozessen, eine Kostenersparnis bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanz-
verwaltung erzielt werden.



VORSCHLAGE:

a.

§ 12 Absatz 2 Satz 1 StAbwG sollte wie folgt gedndert werden:

»(2) 1Der Steuerpflichtige hat fiir Geschiftsvorgénge im Sinne des § 7, die 500 000 Euro iiber-
steigen, folgende Aufzeichnungen zu erstellen: {(...)“

Absatz 2 Satz 1 Nummer 6 sollte gestrichen werden (d. h. ,6--die-gewdhlten-Geschaftsstra-
tegien;”)

§ 12 Absatz 3 sollte wie folgt gedndert werden:
»(3) INach Aufforderung der zusténdigen Finanzbeh6rde hat der Steuerpflichtige die Richtig-

keit und Vollstandigkeit der Angaben gemaRl Absatz 2 an-Eides-statt zu versichern-und-die
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en. 2§ 95 der Abga-




Annex [6]

Anhang:

Steuerliche Petiten fiir den Referentenentwurf eines Biirokratieentlastungsgesetzes IV (BEG 1V)

I Reduzierung des umfangreichen Datenkatalogs nach dem Abzugsteuerentlastungsmoder-
nisierungsgesetz (§§ 45b - 45¢ EStG) durch Angaben, die nicht zwingend erforderlich bzw.
steuerlich geboten sind

Mit diesem Vorhaben gemaR §§ 45b - 45¢ EStG (BZSt-Projektname MiKaDiv) wird ein umfangreicher
Datenkatalog flr die Steuerbescheinigung und Mitteilung bei unbeschrankt bzw. beschrankt steu-
erpflichtigen Investoren durch die Banken an das BZSt (ab 2025) gefordert. Damit einher gehen Dop-
pelmeldungen und teils nicht zwingend erforderliche bzw. fiir die Investoren irritierende Daten (z.
B. Gesamtbetrag der KESt fiir das Depot). Dadurch entsteht ein enormer Birokratieaufwand, der
nicht im Verhaltnis zur Absicht und Intention des Gesetzgebers steht. Meldeverfahren und Anfor-
derungen an die Mitwirkungspflicht fihren zu hohen Kosten bei den Banken (meist im 7-stelligen
Euro-Bereich). Die Haftung der Banken fir die Meldung fremder Daten ist darliber hinaus nicht ge-
rechtfertigt und sollte eingeschrankt werden. Die zu erwartenden umfangreichen Steuerbescheini-
gungen fir Investoren sind irrefiihrend und nicht transparent.

Es ist flir unsere Mitglieder regelméaRig schwer nachzuvollziehen, warum es dieser Gberbordenden
Datensammlung und dieser Mehrfachmeldungen bedarf, zumal auch vorstellbar ist, dass die Daten-
zusammenfihrung aufgrund der unterschiedlichen Qualitat der gemeldeten Daten zu weiteren Ver-
standnisproblemen und Unverstandnis filhren wird. Wir beflirchten aufgrund der immensen Daten-
menge, die von auslandischen Shareholdern gefordert werden, dass ein Grof3teil derer ihres verfas-
sungsmaRigen Rechts der KESt-Erstattung (nach DBA) beraubt werden kdnnte. Das liegt zum einen
daran, dass es Probleme geben wird, wie welche Daten zu melden sind (Meldeweg), ferner fiihren
die neuen gesetzlich geforderten Datenmeldungen zu deutlichem Mehraufwand bei den Banken
(hinsichtlich Meldekosten und Datenmenge). Die Biirokratiekosten werden von den Banken an die
Kunden im In- und Ausland weitergegeben werden. Dies wird zu einem deutlichen Anstieg der Kos-
ten flhren, die es bereits aus einer Kosten- und Nutzensicht fur Kleinanleger unwirtschaftlich ma-
chen wird, KESt-Erstattungen auf deutsche Dividenden zu beantragen. Dies kann nicht im Sinne des
Gesetzgebers und des intendieren Gesetzeszwecks sein.

Mit einer Reduzierung der Datenmenge und einem Verzicht auf Doppelmeldungen wiirde sowohl
eine Zeitersparnis, eine Vereinfachung der Prozesse, eine Kostenersparnis bei Banken, Unterneh-
men, Beratern sowie der Finanzverwaltung als auch eine Erhéhung des Verstandnisses und der Ak-
zeptanz fur die geforderten Daten erzielt werden.

VORSCHLAG: Es sollte zeitnah eine Reduzierung des umfangreichen Datenkatalogs nach dem Ab-
zugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz durch Angaben, die nicht zwingend erforderlich
bzw. steuerlich geboten sind, erfolgen.

Alternativ sollte gepriift werden, ob eine allgemeine Reduktion der Kapitalertragsteuer auf Dividen-
denzahlungen auf 15 % inkl. SolZ fiir Steuerinlander und -auslander etabliert werden kénnte.



Eine allgemeine Reduktion der Kapitalertragsteuer auf Dividendenzahlungen auf 15 % inkl. SolZ fiir
Steuerinlander und Steuerauslander hatte eine Vielzahl von Vorteilen, ohne dass damit deutliche
Mindereinnahmen fir den deutschen Fiskus einhergehen. Zudem kdamen positive Impulse fiir den
Finanzplatz hinzu, die wiederum neues Steuersubstrat schaffen wiirden.

Der grofRte Nachteil aktuell ist, dass massiver administrativer Aufwand beim BZSt betrieben werden
muss, um die KESt-Entlastungen fir die auslandischen Anleger vorzunehmen. Dies sollte auf Grund
der angespannten Personalsituation in Deutschland und insbesondere beim BZSt unbedingt mit ins
Kalkiil gezogen und beachtet werden.

Durch eine Reduktion der KESt, analog wie dies bereits heute bei Investmentfonds der Fall ist,
konnte so das gesamte Erstattungsverfahren deutlich entschlackt und Synergien fiir andere steuer-
liche Themen (beim BZSt) genutzt werden.

Wir sehen insbesondere die folgenden Vorteile:

— Deutliche Erhéhung der Attraktivitat des Finanzplatzes Deutschland und Férderung der Aktien-
kultur

— Schaffung von freien personellen Kapazitaten und Ressourcen beim BZSt, da eine Verringerung
der aufwendigen und arbeitsintensiven Priifung von KESt-Entlastungsantragen erfolgen wiirde

— Schaffung von freien Kapazitaten beim BZSt, da damit zu rechnen ist, dass ab 2025 eine Masse
an Meldungen und umfangreiche Datenmengen auf das BZSt zukommen werden

— Vermeidung administrativer Kosten fiir die Steuerpflichtigen, die ihre KESt-Erstattungsrechte
(gem. DBA-Satz in Hohe von 15 %) beanspruchen mdchten

— Vermeidung administrativer Kosten fiir die Verwaltungshelfer (insbesondere die Depotbanken),
da diese weniger Steuerbescheinigungen ausstellen missen.

Um Steuerumgehungen zu vermeiden und eine einheitliche Besteuerung von In- und Auslandern
sicherzustellen, sollte daher eingehend gepriift werden, die KESt auf Dividenden auch bei Steuerin-
landern gleichermalen zu reduzieren. Falls hier Risiken einer Verminderung von Steuersubstrat ge-
sehen wird, konnte diskutiert werden, diese Einkiinfte ins Veranlagungsverfahren mitaufzunehmen.
Die Daten werden ohnehin an das Finanzamt gemeldet, so dass insoweit eine Nichterklarung ver-
mieden und eine zutreffende Besteuerung gewahrleistet werden kénnte.

Zudem konnte eine gesonderte und einheitliche Feststellung von Dividenden sowie entsprechenden
Einkinften fur Entlastungszwecke fur transparente Vehikel vorgesehen werden. Das BZSt kénnte zu
diesem Zweck fur jeden Beteiligten an einem transparenten Vehikel separat eine Steuerentlastung
feststellen. Dies ist zwar zeitaufwendig und kann zu uneinheitlichen KESt-Entlastungen fiihren. In-
soweit ist allerdings (iberlegenswert, analog zu §§ 179 und 180 Abgabenordnung, ein Feststellungs-
verfahren einzufiihren. Dieses Verfahren, welches dann vom BZSt durchgefiihrt wird, stellt auf
Ebene eines transparenten Fonds die erstattungsfahigen KESt-Betrdge fest. Damit kénnten dann die
Investoren separat ihre Erstattungen schneller und einfacher beantragen und das BZSt priift densel-
ben Fall jeweils nur einmal (und zwar auf Investmentfondsebene) statt mehrmals auf Investoren-
ebene.

Gerne nehmen wir hierzu die Diskussion Uber weitergehende konkretere Rahmenregelungen mit
Ihnen auf.



ALTERNATIVVORSCHLAG: Wir bitten zu priifen, ob eine allgemeine Reduktion der Kapitalertrag-
steuer auf Dividendenzahlungen auf 15 % inkl. SolZ fiir Steuerinlander und -ausldnder etabliert
werden kdnnte.

. Umsatzsteuerfreie Behandlung des Konsortialkredits nach § 4 Nummer 8 Buchstabe a und
g UStG

Nach Artikel 135 Absatz 1 Buchstabe b und c der Richtlinie 2006/112/EG des Rates vom 28. Novem-
ber 2006 Uiber das gemeinsame Mehrwertsteuersystem (MwStSystRL) werden u. a. die Gewahrung
und Vermittlung von Krediten und die Verwaltung von Krediten durch die Kreditgeber und die Ver-
mittlung und Ubernahme von Verbindlichkeiten, Biirgschaften und anderen Sicherheiten und Ga-
rantien sowie die Verwaltung von Kreditsicherheiten durch die Kreditgeber von der Mehrwertsteuer
befreit.

Bei der Umsetzung dieser Steuerbefreiungen in nationales Recht hat der Gesetzgeber in § 4 Num-
mer 8 Buchstabe a (,,die Gewadhrung und die Vermittlung von Krediten”) und Buchstabe g UStG (, die
Ubernahme von Verbindlichkeiten, von Biirgschaften und anderen Sicherheiten sowie die Vermitt-
lung dieser Umsatze”) die ,Verwaltung” der Kredite bzw. Kreditsicherheiten nicht explizit aufge-
fuhrt. Dies fihrt dazu, dass in Deutschland - anders als in anderen EU-Mitgliedstaaten - die Verwal-
tungsleistungen des Konsortialfiihrers an die anderen Konsorten bei offenen Konsortialkrediten der
Umsatzsteuer unterworfen werden. Durch ein Mehr an Birokratie und die zusatzliche Kostenbelas-
tung werden deutsche Kreditgeber als Kreditpartner bei der Finanzierung groBer internationaler In-
vestitionen durch kooperierende Banken geschwacht. Die deutsche Kreditwirtschaft (In- und Aus-
landsbanken in Deutschland) erleidet somit einen Wettbewerbsnachteil gegeniiber Banken in an-
deren EU-Mitgliedstaaten.

Somit bitten wir Sie erneut, die umsatzsteuerlichen Befreiungstatbestande auf die Verwaltung von
Krediten und Kreditsicherheiten durch die Kreditgeber auszudehnen, um die unionsrechtlichen Vor-
gaben vollstandig in nationales Recht umzusetzen. Durch diese Gesetzesanderung kénnte ein um-
satzsteuerliches Level-Playing-Field bei der Besteuerung von Verwaltungsleistungen von Konsortial-
fihrern und damit gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir die deutsche Kreditwirtschaft in der EU
geschaffen werden. Eine Beschwerde bei der Europaischen Kommission kdnnte zudem vermieden
werden.

Blirokratische Lasten fiir die Banken insbesondere in den Betriebspriifungen auf Grund von Doku-
mentations- und Nachweispflichten etwa gem. der OFD-Verfiigung vom 23. Oktober 2020 kdnnten
durch diese dringend notwendige Anderung vermieden werden.

VORSCHLAG: § 4 Nummer 8 des Umsatzsteuergesetzes sollte wie folgt gedandert werden:

,»a) die Gewdhrung und die Vermittlung von Krediten und die Verwaltung von Krediten durch
die Kreditgeber, (...)




g) die Ubernahme von Verbindlichkeiten, von Biirgschaften und anderen Sicherheiten-sewie

die-Vermittlung-dieser-Umsatze, die Vermittlung dieser Umsatze sowie die Verwaltung von Kre-

ditsicherheiten durch die Kreditgeber,”

. Streichung der Verlustverrechnungsbeschrankung bei Termingeschiften sowie Totalver-
lusten nach § 20 Absatz 6 Satz 5 - 6 EStG

Die Verlustverrechnungsbeschrankungen nach § 20 Absatz 6 Satz 5 - 6 EStG verstoBen gegen das
grundgesetzlich normierte objektive Nettoprinzip und gegen das Gebot der Folgerichtigkeit. Trans-
aktionen mit Termingeschaften haben zum wesentlichen Teil einen wirtschaftlich notwendigen Ab-
sicherungscharakter, so dass eine derartige Besteuerung dieser erforderlichen Transaktionen wirt-
schaftlich nicht gerechtfertigt ist. Das objektive Nettoprinzip ist ein tragendes Strukturelement des
deutschen Einkommensteuerrechts und besagt, dass steuerlich nicht das Roheinkommen, d. h. nicht
die Einnahmen, sondern lediglich das Reineinkommen als Saldo aus positiven und negativen Fakto-
ren zu erfassen ist, denn nur dieser Nettobetrag steht zur privaten Lebensfiihrung und damit auch
zum Zweck der Steuerzahlung zur Verfligung. Das Nettoprinzip leitet sich aus dem Leistungsfahig-
keitsprinzip ab, welches seinerseits Ausdruck des in Art. 3 GG verankerten Gleichbehandlungsgrund-
satzes ist. Weiter basieren die verfassungsrechtlichen Bedenken auf der fehlenden sachlichen
Rechtfertigung fiir eine Begrenzung der Verlustberiicksichtigung. Ziel des Gesetzgebers fir eine Ge-
setzesanderung ist es gewesen, die wegen ihrer begrenzten Laufzeit und dem Hebeleffekt als spe-
kulativ geltenden Termingeschéfte zu beschranken. Aufgrund des erhdhten Risikos sollten Termin-
geschafte in einem besonderen Verlustverrechnungskreis erfasst werden, um die Wertpapiere fir
Anleger unattraktiver zu machen und somit das Investitionsvolumen sowie mégliche Verlustrisiken
zu verringern. Durch die 20.000 Euro-Grenze wiirden jedoch explizit private Kleinanleger nicht ge-
schiitzt und fir diese bleiben Termingeschafte weiterhin ,attraktiv”, so dass diese sachliche Recht-
fertigung ins Leere lauft. Somit drangt sich der Eindruck auf, dass es dem Gesetzgeber eher um den
Schutz des Steueraufkommens vor den Auswirkungen spekulativer Finanzinstrumente geht. Dieses
fiskalische Ziel vermag den Ausschluss einer Verlustbertlicksichtigung aber letztlich nicht zu rechtfer-
tigen. Fir diese asymmetrische Besteuerung von Gewinnen und Verlusten gibt es somit keine sach-
lichen Grinde (vgl. Az 1-V-1674/23 und Az 3 K 2154/22).

Die Betragsgrenze von 20.000 Euro, ab der die Mindestbesteuerung einsetzt, ist einer sachlichen
Rechtfertigung nicht zuganglich, sie ist vielmehr das Ergebnis eines politischen Kompromisses.

Die Regelung fiihrt nicht nur zu einer Zunahme der Veranlagungsfille ab 2020 bzw. 2021 und Aus-
hohlung des Abgeltungsteuersystems, sie stellt zudem eine unverstandliche, standortfeindliche In-
sellésung dar und sendet ein negatives Signal ins Ausland (an die auslandischen Investoren). Sie
flhrt unstrittig zu einer Zunahme an Bilirokratie sowie Komplexitdt durch die Schaffung von neuen
Verlustverrechnungstopfen sowohl fiir die Investoren als auch fiir die Finanzverwaltung (s. Veranla-
sungsfalle).

Mit dem Verzicht auf diese Verlustverrechnungsbeschriankungen kénnte eine Zeitersparnis, eine
Vereinfachung von Prozessen, Reduzierung von Komplexitdt und Beratungsbedarf sowie eine Kos-
tenersparnis bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanzverwaltung erzielt werden. Dem
grundgesetzlich normierten objektiven Nettoprinzip und dem Gebot der Folgerichtigkeit konnte
wieder Rechnung getragen werden.


https://www.datev.de/dnlexom/client/app/index.html#/document/5025793

VORSCHLAG: Es sollte eine Streichung der Verlustverrechnungsbeschrankung bei Terminge-
schaften sowie Totalverlusten und Wiederaufnahme in einem nachkommenden Gesetzesvorha-
ben - so wie urspriinglich im Zukunftsfinanzierungsgesetz geplant - vorgenommen werden.

V. Entschlackung der Meldung von grenziiberschreitenden Steuergestaltungen nach §§ 138d
- 138k AO und Prazisierung der DAC6-Richtlinie (als europdische Vorgabe) im Rahmen der
aktuellen Evaluierung in der EU

Gemal der EU-RL (auch DAC6 genannt) sind ab 2020 grenziiberschreitende Steuergestaltungen den
Finanzbehorden der EU mitzuteilen und automatisch auszutauschen. Seit 2020 sind ca. 27.000 An-
zeigen erfolgt, davon wurden nur 24 (!) weiterverfolgt. Wir zweifeln daher sehr an der Zielgenauig-
keit dieses Instruments. Trotz der harmonisierten Vorgabe durch eine EU-Richtlinie werden die Vor-
schriften unterschiedlich umgesetzt und angewandt. Von einem Level-Playing-Field kann aus die-
sem Grund keine Rede sein. Daher sollte eine Reihe der Rechts- und Anwendungsfragen durch eine
Uberarbeitung der EU-Richtlinie (DAC6) vereinheitlicht und zeitnah geklart werden, da die unter-
schiedliche Anwendung der EU-Richtlinie in den Mitgliedstaaten der EU nicht akzeptabel ist.

Mit dieser Anzeigepflicht geht eine deutliche Zunahme an Kosten und Birokratie fiir diese Anzeige-
pflichtigen einher, die unverhaltnismaRig und daher einzudammen ist. Mit einer Entschlackung wiir-
den folgende Ziele erreicht werden: Zeitersparnis, Vereinfachung von Prozessen, Kostenersparnis
bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanzverwaltung.

VORSCHLAG: Es sollte eine Entschlackung der Meldungen von grenziiberschreitenden Steuerge-
staltungen gem. §§ 138d - 138k Abgabenordnung und eine Prazisierung der DAC6-Richtlinie (als
europdische Vorgabe) im Rahmen der aktuellen Evaluierung in der EU zeitnah vorgenommen wer-
den. Deutschland sollte hier Zugpferd sein.

V. Verzicht auf (neue) Anzeigepflichten fiir nationale Steuergestaltungen nach §§ 138l - 138n
AO-E

Bereits die Pflicht zur Mitteilung von grenziliberschreitenden Steuergestaltungen hat hohe Biirokra-
tiekosten (insbesondere fiir die IT und Beratung) bei den Unternehmen und Auslandsbanken verur-
sacht. Die Ausweitung auf innerstaatliche Steuergestaltungen wiirde diesen Effekt verstarken. Es
wirde eine deutsche Insellésung entstehen, da die EU nur Mitteilung grenziiberschreitender Ge-
staltungen vorschreibt. Seit 2020 sind ca. 27.000 Anzeigen erfolgt, davon wurden nur 24 weiterver-
folgt, was die Ungeeignetheit dieses Instruments bestétigt. Letztendlich wiirden diese neuen Anzei-
gen auch zu einer Aufblahung der Steuererklarungen fiihren, da alle Anzeigen der Steuerklarung
beigefligt werden miissen.

Mit dem Verzicht auf die Anzeigen wiirde eine Zeitersparnis, eine Vereinfachung von Prozessen,
eine Kostenersparnis bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanzverwaltung erzielt wer-
den.



VORSCHLAG: Es sollte vollstiandig auf die Einfiihrung der Anzeigepflichten von nationalen Steuer-
gestaltungen in Deutschland, die urspriinglich 2023 in den §§ 138l - 138n AO-E nach dem ,,Wachs-
tumschancengesetz” geplant war, verzichtet werden.

VI. Freistellung von Schuldverschreibungen nach § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 StAbwG, die
an einer Borse oder einem organisierten Markt gehandelt werden

Nach § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 StAbwG sind Inhaberschuldverschreibungen und ver-
gleichbare Schuldtitel, die an einer anerkannten Borse im Sinne des § 138 Absatz 2 Satz 1
Nummer 3 Buchstabe b Satz 2 der Abgabenordnung handelbar sind, nicht vom Steuerabzug nach §
10 StAbwG erfasst.

Mit Bezug auf § 138 AO wird wiederum auf den dort verwendeten Begriff der Borse abgestellt: ,,an
einer Bdrse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem Vertragsstaat des EWR-
Abkommens stattfindet oder an einer Borse, die in einem anderen Staat nach § 193 Absatz 1 Satz 1
Nummer 2 und 4 des Kapitalanlagegesetzbuchs von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht zugelassen ist“.

§ 193 Absatz 1 Nummer 2 und 4 KAGB erfassen jedoch ebenfalls den Handel an einem organisierten
Markt:

»2. die ausschlieBlich an einer Bérse auRerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder
auBerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum
zum Handel zugelassen oder in einem dieser Staaten an einem anderen organisierten Markt zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind, sofern die Wahl dieser Borse oder dieses organisierten
Marktes von der Bundesanstalt zugelassen ist, (...)

4. deren Zulassung an einer Boérse zum Handel oder deren Zulassung an einem organisierten Markt
oder die Einbeziehung in diesen Markt auBerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder
auBerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum
nach den Ausgabebedingungen zu beantragen ist, sofern die Wahl dieser Boérse oder dieses organi-
sierten Marktes von der Bundesanstalt zugelassen ist und die Zulassung oder Einbeziehung dieser
Wertpapiere innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt, (...)“

Aus unserer Sicht gebietet die systematische Auslegung deshalb, dass die Ausnahme des § 10 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 StAbwG auf Grund des Verweises auch Schuldtitel, die an einem
organisierten Markt (insbesondere Freiverkehr) handelbar sind, erfasst. Dies ware auch mit Blick
auf Sinn und Zweck der Vorschrift folgerichtig, da bei einer Girosammelverwahrung und der (zusatz-
lichen) Moglichkeit der Einbeziehung in einen organisierten Markt ebenfalls keinerlei Kenntnis hin-
sichtlich der tatsachlichen Inhaber der Schuldtitel besteht. Diese fehlende Kenntnis wiirde auch bei
an einem organisierten Markt handelbaren Schuldtitel zu dem unverhaltnismaRigen Ergebnis flh-
ren, dass (aufgrund der Unkenntnis) jede Zahlung mit einem Einbehalt belegt werden wiirde, auch
wenn die Inhaber der Schuldtitel in keinerlei Zusammenhang mit einer Steueroase stehen. Dies gilt
bei Inhaberschuldverschreibungen mit Girosammelverwahrung umso mehr, da hier in der Regel be-
reits durch die Girosammelverwahrung, d. h. auch ohne Handelbarkeit an einer Borse oder einem
organisierten Markt, eine Anonymitat vorliegen sollte.



Der organisierte Markt und insbesondere auch Multilateral-Trading-Facilities (MTF, Multilaterale
Handelssysteme) sollten daher unter den Begriff der ,anerkannte(n) Borsen” im Sinne des § 10 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 StAbwG gefasst werden. Daher bitten wir um folgende gesetzliche
Klarstellung:

VORSCHLAG: § 10 Absatz 1 Satz 1 StAbwG sollte wie folgt geandert werden:

»(1) tUber § 49 des Einkommensteuergesetzes hinaus liegen steuerpflichtige Einkiinfte derjenigen
natiirlichen Personen sowie derjenigen Kérperschaften, Personenvereinigungen oder Vermoégens-
massen, die in einem nicht kooperativen Steuerhoheitsgebiet ansassig sind, auch vor, soweit sie
Einkiinfte erzielen aus

1. Finanzierungsbeziehungen. Inhaberschuldverschreibungen; und vergleichbare Schuldtitel,
die die Voraussetzungen fiir eine Handelbarkeit an einer anerkannten Borse in Sinne des § 138
Absatz 2 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe b Satz 2 der Abgabenordnung erfiillen, und die durch eine
Globalurkunde verbrieft und im Rahmen der Girosammelverwahrung bei einem Zentralverwahrer
verwahrt werden und mit diesen vergleichbare Schuldtitel, die an einer anerkannten Borse im
Sinne des § 138 Absatz 2 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe b Satz 2 der Abgabenordnung handelbar
sind, gelten nicht als Finanzierungsbeziehungen;“

VIL. Einfiihrung einer Freigrenze bei den erweiterten Mitwirkungs- und Aufzeichnungspflichten
bei Geschaftsaktivitdten mit externen Dritten nach § 12 StAbwG

Es sollte eine Freigrenze von 500.000 Euro bei den erweiterten Mitwirkungs- und Aufzeichnungs-
pflichten bei Geschaftsaktivitaten mit externen Dritten gem. § 12 Steueroasen-Abwehrgesetz ein-
gefihrt werden.

Die biirokratischen Mitwirkungs- und Aufzeichnungspflichten sind unverhaltnismafig. Die nicht aus-
reichend konkreten Vorschriften und unklaren Meldeverfahren fihren zu einer Rechtsunsicherheit,
die durch das BMF-Schreiben zligig geklart werden sollte. Eine Darstellung der gewahlten Geschafts-
strategie von Dritten oder deren Markt- und Wettbewerbsverhaltnisse, die fiir die Besteuerung re-
levant sind, ist in der Praxis kaum moglich, selbst wenn Informationen von Geschaftspartnern vor-
liegen.

Bei Kleinbetrieben als Geschaftspartner ist die geforderte Aufzeichnungspflicht unverhéaltnismaRig
zur gewonnenen Information. Es geht grundsatzlich keine Gefahr von Steuergestaltungen bei diesen
Kleinbetrieben aus, so dass eine Freigrenze von 500.000 Euro bei Geschaftsaktivitaten mit externen
Dritten sinnvoll ware, um diese nicht unverhaltnismaRig zu belasten.

Mit dem Verzicht auf die erweiterten Mitwirkungs- und Aufzeichnungspflichten bei Geschaftsakti-
vitdten mit externen Dritten, die Kleinbetriebe darstellen, wiirde eine Zeitersparnis, eine Vereinfa-
chung von Prozessen, eine Kostenersparnis bei Banken, Unternehmen, Beratern sowie der Finanz-
verwaltung erzielt werden.



VORSCHLAGE:

a.

§ 12 Absatz 2 Satz 1 StAbwG sollte wie folgt gedndert werden:

»(2) 1Der Steuerpflichtige hat fiir Geschiftsvorgénge im Sinne des § 7, die 500 000 Euro iiber-
steigen, folgende Aufzeichnungen zu erstellen: {(...)“

Absatz 2 Satz 1 Nummer 6 sollte gestrichen werden (d. h. ,6--die-gewdhlten-Geschaftsstra-
tegien;”)

§ 12 Absatz 3 sollte wie folgt gedndert werden:
»(3) INach Aufforderung der zusténdigen Finanzbeh6rde hat der Steuerpflichtige die Richtig-

keit und Vollstandigkeit der Angaben gemaRl Absatz 2 an-Eides-statt zu versichern-und-die

nro h a \ aaVa A N

en. 2§ 95 der Abga-
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Annex [7]

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin)
Konsultation-10-23@bafin.de

4. August 2023

Stellungnahme im Rahmen der Konsultation 10/2023
Geschiftszeichen: BA 54-FR 2444-2023/0002

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir bedanken uns fir die Moéglichkeit, zu dem von |hnen vorgeschlagenen
Entwurf von Fragen und Antworten zur Institutsverglitungsverordnung (,,FAQ-
Entwurf zur IVV“) Stellung zu nehmen.

Hierbei begriRen wir zunachst sehr, dass Sie im FAQ-Entwurf zur IVV nadhere
Ausfuhrungen zu einigen vergltungsrechtlichen Themen vorgenommen und
auch klargestellt haben, dass Sie die Leitlinien fiir eine solide Vergttungspolitik
der Europdischen Bankenaufsichtsbehdorde in |hre Verwaltungspraxis
Ubernommen haben.

In der beigefiigten Anlage haben wir unsere Anmerkungen zum FAQ-Entwurf
zur IVV aufgefihrt und mochten auf die folgenden Aspekte besonders
hinweisen:

e Wir verstehen lhren Ansatz, in der FAQ-Sammlung spezielle
vergltungsbezogene Aspekte hervorzuheben. Allerdings ist in unserem
Mitgliederkreis die Frage nach dem Verhaltnis zwischen dem FAQ-Entwurf
zur IVV und der Auslegungshilfe zur IVV vom 16.02.2018 aufgekommen.
Unsere Mitglieder haben die Auslegungshilfe bisher als eine wichtige
Hilfestellung verstanden, aus der sich die Erwartungshaltung der Aufsicht
und damit letztlich Ihre Verwaltungspraxis transparent widergespiegelt hat.
Aus diesem Grund mdochten wir anregen, den FAQ-Entwurf zur IVV in die
Auslegungshilfe zu integrieren und diese zu aktualisieren. Fiir den Fall, dass
Sie an der FAQ-Sammlung festhalten wollen, mochte wir hilfsweise
vorschlagen, in den FAQ klar und eindeutig zu regeln, in welchem Verhaltnis
die FAQ und die Auslegungshilfe zueinanderstehen und welche Regelungen
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V Verband der Auslandsbanken
in Deutschland e.V.

Association of Foreign Banks in Germany

in dem FAQ-Entwurf neu aufgenommen wurden bzw. welche Aspekte sich bereits aus der
Auslegungshilfe ergeben. (siehe Vorschlag 1, Ziffer 1 und 2)

e Als Verband der Auslandsbanken in Deutschland vertreten wir die Interessen einer heterogenen
Gruppe von auslandischen Kreditinstituten, die sich vor allem hinsichtlich GrofRe,
Geschaftsmodell, Angebot an Bankdienstleistungen und Rechtsformen teilweise erheblich
voneinander unterscheiden. Die Spanne an von uns vertretenen Auslandsbanken reicht damit
von kleinen weniger bedeutenden Instituten bis hin zu grofen bedeutenden Instituten. Im FAQ-
Entwurf ist unseres Erachtens diese Heterogenitat jedoch kaum abgebildet. Gerade fiir kleinere
Institute, auch kleinere bedeutende Institute, sind kaum Erleichterungen enthalten. Aus diesem
Grund mochten wir vorschlagen in den FAQ oder der Auslegungshilfe konkrete Ausfiihrungen
zum Proportionalitatsgrundsatz aufzunehmen. (siehe Vorschlag 1, Ziffer 3)

e Im Rahmen der Bewertung der Kriterien des § 7 IVV empfehlen wir, dass die Prifung nicht
zwingend auf Basis der zum maRgeblichen Geschéftsjahresende im Jahresabschluss testierten
Zahlen erfolgen muss. Eine Priifung der Kriterien sollte auch mdglich sein (und war es bisher
auch), bevor die testierten Zahlen vorliegen. Andernfalls wiirde dies eine besondere Harte fir
Auslandsbanken darstellen, die in die Prozesse der jeweiligen internationalen Gruppe
eingebunden sind, und daher solche strikten Vorgaben nur schwer umsetzen kdnnen. (siehe
Vorschlag 3)

e Unserer Ansicht nach sollte es den Kreditinstituten tberlassen sein, wie sie die Rolle und das
Zeitbudget des Verglitungsbeauftragten definieren. Aus diesem Grund empfehlen wir eine
Klarstellung, dass der festgelegte Arbeitsanteil eines Vergltungsbeauftragten lediglich einen
Mindestanteil an seiner Sollarbeitszeit umfassen soll. Eine strikte Verpflichtung die Funktion des
Verglitungsbeauftragten als Vollzeittdtigkeit oder als eine Tatigkeit auszugestalten, die
mindestens 50 Prozent der Sollarbeitszeit umfasst, erachten wir gerade fiir kleinere bedeutende
Institute als schwer umsetzbar und damit als unverhaltnismaRig. (siehe Vorschlag 5)

Wir wirden uns freuen, wenn sich unsere Vorschldge bei lhrer weiteren Arbeit an dem Entwurf als
nitzlich erweisen. Fir Rickfragen und den weiteren Austausch stehen wir |hnen gern zur
Verfligung.

Mit freundlichen GriRen

Dr. Andreas Prechtel Dr. Mélanie Liebert

Anlage



V Verband der Auslandsbanken
in Deutschland e.V.
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Anlage

Stellungnahme des Verbandes der Auslandsbanken in Deutschland e.V. (,,VAB“)
zur Konsultation 10/2023
der Fragen und Antworten (,,FAQ“) zur Institutsvergiitungsverordnung (,IVV*)
(,FAQ zur IVV “)

Vorschlag 1 — Zu A. Vorbemerkungen

I. Wir schlagen vor, die am 16.02.2018 veroffentlichte Auslegungshilfe zur IVV zu aktualisieren,
indem
(1) die FAQ zur IVV in die Auslegungshilfe Gberflhrt werden,
(2) die Anderungen in der IVV, die nach dem 16.02.2018 vorgenommen wurden, abgebildet
und, sofern erforderlich, entsprechend mit Hinweisen versehen werden, und

(3) eine Anlage mit praktischen Anwendungsbeispielen aufgenommen wird.

Il.a) Hilfsweise schlagen wir vor, in der vorliegenden Version der FAQ zur IVV klar und eindeutig
hervorzuheben, ob die Auslegungshilfe grundsatzlich weiterhin Anwendung finden soll und
welche Aspekte in den FAQ

(1) neu aufgenommen wurden (durch farbliche Kennzeichnung), und

(2) sich bereits (wortwortlich) aus der Auslegungshilfe ergeben.

l.b) Zudem schlagen wir vor, in den Vorbemerkungen eine Ubersicht aufzunehmen, aus der sich
fir jeden einzelnen Paragrafen der IVV ergibt, ob konkret die Auslegungshilfe vom 16.02.2018
oder die FAQ zur IVV Anwendung finden soll.

Il.c) Des Weiteren regen wir an, in den Vorbemerkungen einen Abschnitt zum
Proportionalitatsgrundsatz aufzunehmen, um klar hervorzuheben, ob und wenn ja, welche
Erleichterungen fiir kleinere Institute und auch kleinere bedeutende Institute gelten.

[ll. Wir schlagen vor, das Verhaltnis zwischen den Leitlinien fiir eine solide Verglitungspraxis der
Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) und der Auslegungshilfe bzw. der FAQ-Sammlung
eindeutig zu beschreiben.

Begriindung:

Zu |. — Weiterverwendung und Aktualisierung der Auslequngshilfe

Der Verglitungsregulierung liegt ein umfangreiches Regelwerk zugrunde. Sie beruht im
Wesentlichen auf zahlreichen europdischen und nationalen Vorgaben und wird ergédnzt durch
verschiedene Leitlinien und Anwendungshilfen der europaischen und deutschen Aufsicht (siehe
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hierzu die umfangreichen Ausfiihrungen in der Auslegungshilfe vom 16.02.2018, S. 1 bis 4). Die
Auslegungshilfe zur Institutsverglitungsverordnung in ihrer Version vom 16.02.2018 hat fiir den
Anwender der IVV eine wichtige Hilfestellung dargestellt, da in dieser die Erwartungshaltung der
Aufsicht und damit letztlich ihre Verwaltungspraxis transparent abgebildet wurde. Durch die
Aufspaltung der vergltungsbezogenen Verwaltungspraxis der deutschen Aufsicht in einerseits die
neue FAQ-Sammlung und andererseits die ,Umklassifizierung” der Auslegungshilfe zur
zweitrangigen Verwaltungspraxis, die erst zur Anwendung kommen soll, sofern die FAQ nicht
vorrangig heranzuziehen sind, erschwert die Anwendbarkeit, verringert die Transparenz und
erhoht das Risiko einer nicht-ordnungsgemalRen Umsetzung der Vergltungsvorgaben fir den
Anwender. Deutlich wird dies vor allem durch die folgende Aussage in den Vorbemerkungen zu
den FAQ:

,Die Anderung des Formats zu einer FAQ-Sammlung bedeutet nicht, dass die BaFin die in
der damaligen Auslegungshilfe zur InstitutsVergV beschriebene Verwaltungspraxis (und
getroffenen Auslegungsentscheidungen) aufgibt, sofern sie nicht in dieser FAQ-Sammlung
eine Aktualisierung erfdhrt.”

Diese Aussage hat bei allen Mitgliedern des VAB, die in den Anwendungsbereich der IVV fallen,
fir groBe Verwirrung gesorgt, da nicht klar ist, welcher Teil der Auslegungshilfe nach wie vor
Anwendung erfahrt und welcher Teil konkret aktualisiert wurde. Dies ist auch aus dem Grund
schwierig, da die FAQ-Sammlung keine Ubersicht dariiber enthilt, welcher Abschnitt aus der
Auslegungshilfe Gbernommen bzw. neu aufgenommen wurde. Erst aufgrund einer genauen
Vergleichsanalyse der FAQ-Sammlung mit der Auslegungshilfe konnte die Erstellerin dieser
Stellungnahme herauskristallisieren, bei welchen Abschnitten es sich um neue Aussagen handelt.
Dies stellte sich jedoch als ein duRerst zeitaufwendiges Vorgehen dar. Aus diesem Grund kann es
unseres Erachtens nicht im Sinne der Aufsicht sein, dass sich der Anwender eines
Regulierungspapiers miihevoll herausarbeitet, was konkret von der Aufsicht gefordert ist und was
nicht bzw. was bereits von der Aufsicht gefordert war und was als neue Verwaltungspraxis zu
beschreiben ist. Aus diesem Grund regen wir an, die FAQ-Sammlung in die Auslegungshilfe zu
integrieren, da ohnehin jede Antwort zu nahezu jeder Frage auf Aussagen aus der Auslegungshilfe
beruht und eine Ergdanzung der jeweiligen Abschnitte in der Auslegungshilfe um die in der FAQ-
Sammlung neu aufgenommenen Aspekte unseres Erachtens als geringer Aufwand zu bewerten
ist. In diesem Zusammenhang schlagen wir vor, das Format der Auslegungshilfe, das einer
Gesetzeskommentierung gleicht, beizubehalten und lediglich an die aktuelle Version der IVV
anzupassen. Des Weiteren regen wir an, der Auslegungshilfe eine Anlage beizufiigen, aus der sich
praktische Anwendungsbeispiele ergeben, um auf diese Weise dem Anwender der IVV die
Verwaltungspraxis der Aufsicht verstandlicher und transparenter darzustellen.

Zu ll. Verwendung der FAQ-Sammlung
a und b) Kennzeichnung neuer bzw. bereits giiltiger Aspekte und Verhdltnis zur Auslegungshilfe

Der Abschnitt ,Vorbemerkungen” enthédlt sich widersprechende Aussagen zur (weiteren)
Anwendbarkeit der Auslegungshilfe vom 16.02.2018. So heilst es zum einen:
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»Die vorliegenden Fragen und Antworten (FAQ) ersetzen die am 16.02.2018 verdffentlichte
Auslegungshilfe zur Institutsvergiitungsverordnung (InstitutsVergV).“

Zum anderen findet sich am Ende der Vorbemerkungen, wie bereits unter I. ausgefiihrt, die
Aussage, dass die FAQ vorrangig gelten sollen und die in der (damaligen) Auslegungshilfe
beschriebene Verwaltungspraxis (und getroffenen Auslegungsentscheidungen) von der BaFin
nicht aufgegeben werde. Dies wird vom VAB und seinen Mitgliedern so verstanden, dass die
Auslegungshilfe in Kraft bleiben und neben den FAQ angewandt werden soll. Unseres Erachtens
handelt es sich, insbesondere im Vergleich zu der zuerst getroffenen Aussage, jedoch um einen
Widerspruch, der fir den Anwender der IVV zu Rechtsunsicherheit flihrt. Um dies zu verdeutlichen
kann beispielhaft auf FAQ 7 (Seite 8 f.) im Vergleich zur Auslegungshilfe zu § 18 Absatz 5 Satz 3 IVV
(Seite 50 f.) verwiesen werden: In der FAQ 7 wird auf den Seiten 8 und 9 der betreffende Teil der
Auslegungshilfe Wort fiir Wort rezitiert. Lediglich die komplette Aufzahlung (Ziffern 1 bis 6) auf
Seite 51 der Auslegungshilfe wurde nicht in die FAQ 7 ibernommen. Diese Tatsache wirft nun aber
die Frage auf, ob die Aufzahlung, d.h. die Ziffern 1 bis 6 nicht mehr Teil der Verwaltungspraxis der
BaFin sein sollen oder trotzdem weitergelten, weil sie nicht durch die FAQ abgedndert wurden.
Die Beantwortung dieser Frage lasst sich weder aus den FAQ noch aus der Auslegungshilfe
herleiten. Zudem finden sich solche Widerspriiche in nahezu jeder FAQ, da in jeder Einzelnen
teilweise wortwortlich ganze Absatze oder Satze aus der Auslegungshilfe ibernommen wurden
und andere Teil dafiir nicht. Aus diesem Grund regen wir an, die FAQ — wie unter I. ausgefiihrt —
in die Auslegungshilfe zu Gberfiihren.

Sollte die BaFin dennoch an den FAQ festhalten, empfehlen wir hilfsweise, klar und eindeutig zu
regeln, ob die Auslegungshilfe grundsatzlich weiterhin anzuwenden ist und welche Aspekte in den
FAQ neu sind bzw. aus der Auslegungshilfe ibernommen wurden sowie zu klaren, ob die Absdtze
und Satze, die nicht in die FAQ GUbernommen wurden, weitergelten sollen oder nicht. In diesem
Zusammenhang ist es aus Sicht des VAB auch notwendig, eine Ubersicht aufzunehmen, aus der
sich fur jeden einzelnen Paragrafen der IVV ergibt, ob konkret die Auslegungshilfe vom 16.02.2018
und/oder die FAQ Anwendung finden soll. Eine solche Klarstellung ist unseres Erachtens
notwendig, damit die Institute ihre Prozesse entsprechend anpassen kénnen und in Zukunft
wissen, welche Regelungen fir sie gelten.

c) Proportionalitdtsgrundsatz

Mit den Worten der BaFin besagt das Prinzip der Proportionalitat,

»,dass bei der Regulierung und bei deren Anwendung in der aufsichtlichen Praxis das
Risikoprofil des jeweiligen Unternehmens zu beriicksichtigen ist. Entscheidend sind hierbei
nicht nur der Umfang der Geschdfte, sondern auch das Geschdftsmodell und die
Komplexitdt der Risiken.“!

L BaFin, Fachartikel vom 18.02.2019, Titel: ,Wer angemessene Regulierung fordert, darf damit nicht Deregulierung als
sein eigentliches Ziel maskieren”.
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In den Vorbemerkungen zur FAQ-Sammlung findet sich jedoch nur der folgende Hinweis zum
Proportionalitatsgrundsatz:

»In Ergédnzung zu den oben genannten EBA-Leitlinien finden sich in der folgenden FAQ-
Sammlung Sachverhalte, die nicht von den EBA-Leitlinien erfasst sind oder bei denen die
Anwendung von Proportionalitit als notwendig erscheint.”

Dies greift unseres Erachtens allerdings zu kurz. Als Verband der Auslandsbanken in Deutschland
vertreten wir die Interessen ausldndischer Banken, die im deutschen Markt aktiv sind und
Bankdienstleistungen anbieten. Die Geschaftsmodelle, Dienstleistungen und Rechtsformen
auslandischer Institute unterscheiden sich dabei teilweise erheblich voneinander. Als Rechtsform
wahlen auslandische Finanzinstitute, die sich an deutsche Kunden wenden, Tochtergesellschaften
oder eine Zweigniederlassung. Aufgrund ihrer Konzernzugehorigkeit treten sie in Deutschland
daher mit einer sehr schlanken Geschaftsstruktur auf. Diese heterogene Struktur der
auslandischen Kreditinstitute am deutschen Markt bedeutet, dass ihre GrofRe, der Umfang der
Geschafte aber auch die Geschaftsmodelle unterschiedlich ausgepragt sind und dementsprechend
unterschiedliche Risikoprofile existieren. Mit Blick auf die Vergltungsregulierung heit dies aber
auch, dass auf auslandische Kreditinstitute ein anderer Malistab angewendet werden muss.
Weitergehende Ausfiihrungen hierzu sind in der aktuellen Konsultationsversion der FAQ-
Sammlung leider nicht enthalten. Fir die Mitglieder des VAB stellt dies eine Schwierigkeit dar, da
sie der neuen Verwaltungspraxis der Aufsicht nicht entnehmen kénnen, welche Vorgaben konkret
fiir sie Anwendung finden bzw. ob, und wenn ja, welche Erleichterungen fir sie gelten. Aus diesem
Grund regen wir an, in den Vorbemerkungen Ausfiihrungen zum Proportionalitatsgrundsatz
aufzunehmen bzw. klar hervorzuheben, ob, und wenn ja, welche Erleichterungen fir kleinere
Institute als auch kleinere bedeutende Institute gelten. Zur Erlduterung dessen, was wir unter
kleineren bedeutenden Instituten verstehen, sei zunachst auf Artikel 6 Absatz 4 SSM-Verordnung
(Verordnung (EU) Nr. 1024/2013) verwiesen. Hiernach wird die Bedeutung eines Instituts auf
konsolidierter Basis festgelegt. Dadurch kénnen und werden auch kleinere Tochterinstitute, die
Teil einer bedeutenden Gruppe sind, als bedeutende Institute eingestuft. Diese miissen aber die
Anforderungen der IVV auf Einzelbasis erfiillen, wodurch die Situation entsteht, dass der
VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz wichtig wird. Nach § 1 Abs. 3 Satz 1 IVV i.V.m. § 1 Abs. 3c Nr. 2
KWG sind auRerdem Institute, die als potentiell systemrelevant eingestuft wurden, bedeutende
Institute. Auch unter diesen kdnnen Institute sein, bei denen insbesondere aufgrund einer
vergleichsweise geringen Zahl von Mitarbeitern die VerhaltnismaRigkeit von Anforderungen
angestrebt werden sollte.

Zu lll. Verhdltnis zwischen FAQ-Sammlung/Auslequngshilfe und EBA-Leitlinien

In den Vorbemerkungen heif3t es:

»Entsprechend ihrer (iblichen Praxis (BaFin - Leitlinien und Q&As der ESAs) hat die BaFin die
EBA Leitlinien fiir eine solide Vergiitungspolitik gemdf Richtlinie 2013/36/EU
(EBA/GL/2021/04) in ihre Verwaltungspraxis (ibernommen. Diese Leitlinien finden - mit
Ausnahmen der folgenden Punkte - unmittelbare Anwendung.”
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Leider lasst sich dieser Aussage nicht entnehmen, in welchem Verhaltnis die EBA-Leitlinien zur
FAQ-Sammlung bzw. Auslegungshilfe stehen. Es konnen daher die Fragen aufgeworfen werden,
ob die EBA-Leitlinien vorrangig anzuwenden sind und sich daraus neue vergiitungsrechtliche
Vorgaben ergeben oder ob eine Gleichrangigkeit zwischen den verschiedenen Regelwerken
besteht. Dies fihrt fir den Anwender der FAQ-Sammlung und der Auslegungshilfe jedoch zu
Rechtsunsicherheit und sollte unseres Erachtens klargestellt werden.

Vorschlag 2 -Zu FAQ 4

Wir schlagen vor, den Punkt c) der Antwort zur Frage 4 der FAQ zur IVV wie folgt anzupassen:

,»C) Leistungsprédmien sind in die Priifung nach § 7 einzubeziehen. Die § 7-Priifung hat zwar
dabei grundsdtzlich nach Abschluss des Geschdiftsjahres auf Basis des Gesamtbetrages der
variablen Vergiitung (Bonuspools) zu erfolgen. Mit Ausnahmen hiervon, d.h. die der
unterjihriges Gewdhrung bzw. Auszahlung von variablen Vergiitungen z.B. als
Leistungsprédmie, sind jedoch méglich. Damit sollte sehr restriktiv umgegangen werden.
tetzteres Unterjdihrige Leistungspréimien sind ist allenfalls bei kleineren variablen
Vergiitungen und hinsichtlich einer (iberschaubaren/geringen Anzahl von Mitarbeitern
denkbar und setzen# eine unterjéihrig zu erfolgende Priifung der § 7-Kriterien z.B. auf Basis
von (positiven) Zahlen aus dem Risikomanagement voraus. in—diesen—FéHen—sollte—vor

[2 Nt orn a a aroinhao

Begriindung:

Die Antwort zur vierten Frage regelt, unter welchen Voraussetzungen eine
Leistungsanerkennungspramie von der Aufsicht als zuldssig angesehen wird. Hierbei wird
in den Satzen 1 bis 4 von Punkt c) geregelt, dass im Rahmen der Festlegung der
unterjahrigen Gewahrung bzw. Auszahlung von variablen Verglitungen eine Priifung nach
§ 7 IVV zu erfolgen hat. Unseres Erachtens sind diese Satze so zu verstehen, dass sich die
Prifung nach § 7 IVV zwar grundsatzlich auf den Abschluss des Geschéaftsjahres bezieht,
eine solche allerdings auch im Rahmen der unterjahrigen Gewahrung von variabler
Vergitung herangezogen werden kann, um damit Glberhaupt eine unterjahrige Gewahrung
zu ermoglichen. Unserer Ansicht nach sollte dies klarer in Punkt c) hervorgehoben werden.
Aus diesem Grund empfehlen wir die obenstehenden Ergéanzungen.

Des Weiteren wird in Punkt c) ausgefiihrt, dass vor der Auszahlung eine
Rickzahlungsklausel mit den Mitarbeitern (schriftlich) vereinbart werden soll, wonach die
Zahlung unter den Vorbehalt einer positiven Bonuspool-Festsetzung gestellt wird. Eine
solche Regelung ist jedoch als sachfremd und unnétig anzusehen, da die Festsetzung der
Auszahlung einer Leistungspramie unter den Vorbehalt der Priifung nach § 7 IVV gesetzt
wird und § 7 IVV einen umfassenden Kriterienkatalog flir die Festsetzung des
Gesamtbetrags der variablen Verglitung und die Erdienung zurlickbehaltener
Vergltungsbestandteile enthalt. Eine darlberhinausgehende Vereinbarung einer
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Rlckzahlungsklausel ist unseres Erachtens daher unnétig. Zudem wird durch die
Formulierung ,Rickzahlungsklausel” der Eindruck erweckt, dass ein aufsichtsrechtlicher
Aspekt in die Vergitungsvorgaben fir Nicht-Risikotrager aufgenommen werden soll, der
erst im Rahmen der Ex-post-Risikoadjustierung gem. § 20 IVV zum Tragen kommt. Folglich
wird der Anschein gegeben, dass die strengeren Regelungen fir Risikotrager zu den Nicht-
Risikotragern verschoben werden sollen. Dies ist unseres Erachtens ebenfalls
unsachgemaR und als unangemessen zu bewerten. Daher empfehlen wir die Streichung
des letzten Absatzes in Punkt c).

Vorschlag 3 —Zu FAQ 12

Wir schlagen vor, den letzten Absatz in der Antwort zur Frage 12 wie folgt anzupassen:

»Es ist keinesfalls zuldssig, die Priifung der Kriterien des § 7 nur vor oder zu Beginn einer
Bemessungsperiode vorzunehmen. Die Priifung kann suss auf Basis der zum maf3geblichen
Geschdftsjahresende im Jahresabschluss gttestierten Zahlen erfolgen. Eine Gewdhrung der
variablen Vergiitung, auch bevor die testierten Zahlen vorliegen, ist grundsdtzlich
mdglich. Hierbei _ist eine vollumféingliche Beriicksichtigung der § 7-Kriterien
sicherzustellen. i i i eleistet-we

Begriindung:

Der Satz 2 vom letzten Absatz der Antwort zur Frage 12 ist unseres Erachtens insoweit zu
verstehen, dass mit ,attestierten Zahlen” vom Jahresabschlusspriifer testierte Zahlen
gemeint sind. Fir Institute, deren Geschaftsjahr am 31.12. endet und die die variable
Vergitung gleich zu Beginn des neuen Geschaftsjahres, d.h. im Januar oder Februar
auszahlen, wird es nicht moglich sein, die variable Vergitung auf der Grundlage von
testierten Zahlen zu gewahren, da testierte Zahlen in der Praxis regelmaRig erst zum Ende
des ersten bzw. Beginn des zweiten Quartals vorliegen. Aus diesem Grund stoRt die
Forderung der BaFin auf praktische Herausforderungen, die vor allem von einem
auslandischen Institut, das den Prozessen der Gruppe unterliegt, nur schwer umzusetzen
sind. Dies gilt genauso bei Instituten, deren Geschaftsjahr zum 31.03. eines Jahres endet.
Die testierten Zahlen liegen in diesen Fallen erst zur Jahresmitte vor.

Zudem wiirde der Vorschlag der BaFin eine substanzielle Anderung der Anforderungen
darstellen, die unseres Erachtens weder notwendig noch verhdltnismaRig ist. Die
gegenwartigen Vorschriften zur Riickforderung von variabler Vergiitung von Risikotragern
sehen bereits ausreichende Moglichkeiten vor, die variable Verglitung zurtickzufordern,
wenn sich die finanzielle Leistungsfahigkeit eines Instituts im Vergleich zu dem Zeitpunkt,
zu dem die variable Vergiltung festgesetzt und ausgezahlt wurde, verschlechtert hat. Die
Umsetzung der zusatzlichen Schritte, wie die BaFin sie nun beabsichtigt, belastet die
Institute zusatzlich und ist unseres Erachtens, solange eine vollumfiangliche
Berlicksichtigung der § 7-Kriterien gewahrleistet wird, nicht notig.
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Vorschlag 4 - Zu FAQ 19, Absatz 1
Wir schlagen vor, in Absatz 1 der Antwort zur Frage 19 die folgende Anpassung vorzunehmen:

,Er dient in erster Linie als ,verlangerter Arm“ oder ,Auge und Ohr“ des
Verglitungskontrollausschusses beim Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan (ersatzweise des
Plenums selbst) bzw. falls ein Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan aufgrund der Rechtsform
des Instituts nicht vorhanden ist, der Anteilseigner des Instituts (...)“.

Begriindung:

Wie bereits in der Begriindung zu Vorschlag 1, Ziffer Il.c) ausgefiihrt, vertreten wir die Interessen
von Auslandsbanken, deren Rechtsform am deutschen Markt unterschiedlich ausgestaltet sein
kann. Da nicht jede Auslandsbank in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft am deutschen Markt
tatig ist, sondern auch Zweigstellen/-niederlassungen oder Gesellschaften mit beschrdnkter
Haftung (ohne Aufsichtsrat) in Betracht kommen, ist es unseres Erachtens notwendig, klar
hervorzuheben, dass der Vergiltungsbeauftragte nicht nur als ,verlangerter Arm“ des
Vergitungskontrollausschusses bzw., falls ein solcher nicht eingerichtet wurde, des Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgans dient, sondern diese Funktion auch gegeniiber den Anteilseignern des
Instituts erfiillen kann. Daher empfehlen wir die in Absatz 1 vorgenommenen Ergdanzungen.

Vorschlag 5 —Zu FAQ 19, Absatze 6 bis 8 (siehe Seite 21 f. FAQ-Entwurf)

In den Absatzen 6 bis 8 der Antwort zur Frage 19 sollte klargestellt werden, dass es den Instituten
obliegt, mit welchem zeitlichen Umfang sie die Position des Verglitungsbeauftragten ausfiillen
mochten. In diesem Zusammenhang regen wir an, die folgende Satze wie folgt anzupassen:

Satz 1 & 2von Absatz6:  ,,Grundsdtzlich verlangen die Ausgestaltung des Funktionsprofils
und der Umfang der Aufgaben des Vergliitungsbeauftragten gemdyfs
§ 24 (stindige Uberwachung der Mitarbeitervergiitungssysteme;
Einbindung in die laufenden Prozesse der Verglitungssysteme) eine
vollumféingliche ausschliefliche Befassung. Dies kann als
Volizeittitigkeit ohne weitere Aufgaben ausgestaltet sein. in
Vollzeittéitigkeit—FEin weiterer Grund fiir die Konzentration und
Fokussierung auf die Tdtigkeit als Verglitungsbeauftragter ist, dass
seine unabhdingige Stellung Gefahr lduft zu leiden, wenn er im
Rahmen einer weiteren Aufgabe Weisungen unterworfen ist.”

Absatz 7: ,Sehen die Vergiitungssysteme von mehr als zehn Risikotrdgern, die
keine Geschdftsleiter sind, eine maximal erreichbare variable
Vergiitung vor, die mehr als 50 Prozent der jeweiligen
Gesamtvergliitung ausmacht, liegt ein erhéhter Anreiz fiir die
Mitarbeiter zur Risikoeingehung nahe, sodass auch angezeigt ist,
dass sich der Verglitungsbeauftragte im—VMeHzeit mit der
Uberwachung der Mitarbeitervergiitungssysteme befasst.”
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Absatz 8: »Ist keine Exklusivtdtigkeit des Vergiitungsbeauftragten in Vollzeit
vorgesehen, soll der festgelegte Arbeitsanteil dabei einen
Mindestanteil mindestens—58—Prezent an der Sollarbeitszeit
umfassen und festgeschrieben sein. Die Hohe des Mindestanteils
kann vom Institut selbst festgelegt werden und ist zu begriinden.

Begriindung:

Wir sind der Ansicht, dass es den Instituten lberlassen sein sollte, selbstdndig zu entscheiden, wie
sie die Rolle und das Zeitbudget des Verglitungsbeauftragten in Abhangigkeit von einer Reihe von
Faktoren definieren, die sie selbst flir wichtig erachten. Vor diesem Hintergrund sollte fiir die BaFin
lediglich entscheidend sein, dass die Vorgaben der §§ 23 bis 26 IVV, und letztlich der IVV
insgesamt, eingehalten werden. Es sollte keine Rolle spielen, wieviel Zeit ein
Verglitungsbeauftragter fiir sein Amt aufwendet, solange er seine Aufgabe korrekt erfillt. Die
beabsichtigte Vorgabe von mindestens 50 Prozent des Zeitbudgets des Verglitungsbeauftragten
ist fur die vom VAB vertretenen Mitglieder schwer umzusetzen und daher praxisfern. Darliber
hinaus ist anzumerken, dass die Anforderungen der BaFin mit Blick auf die Funktion des
Verglitungsbeauftragten, insbesondere seine Qualifikationen und seine Position innerhalb der
Hierarchie des Instituts, flir bestimmte Arten von Instituten in der Praxis nur schwer oder gar nicht
zu erfillen sind. Auch diesem Grund bitten wir hier fiir eine starkere Bericksichtigung des
Proportionalitatsgrundsatzes.

Zudem kommen vor dem Hintergrund der Absatze 6 bis 8 sowie des Absatzes 10 in der FAQ 19 die
Fragen auf, ob die beabsichtigten neuen Anforderungen bedeuten, dass ein
Vergltungsbeauftragter als Experte in Verglitungsfragen in Teilzeit erlaubt ist, wohingegen dies
nicht fir einen Vergltungsbeauftragten mit weiteren Fihrungsaufgaben gilt. Eine Klarstellung
dieser Frage wiirden wir sehr begriil3en.

Vorschlag 6 —Zu FAQ 19, Absdtze 10 und 17 (siehe Seite 22 f. FAQ-Entwurf)

Wir empfehlen, Absatz 10 zu streichen und eine besondere Berlicksichtigung des
Proportionalitatsgrundsatzes im Absatz 17 der FAQ 19, d.h. im Rahmen der hierarchischen
Stellung des Verglitungsbeauftragten in der Organisation.

Begriindung:

Absatz 10 regelt, dass weder ein Abteilungsleiter oder ein Mitarbeiter in einer entsprechenden
Leitungsposition, noch ein Mitarbeiter aus dem Bereich Personal, der aktuell oder unmittelbar
zuvor fir die oder an der Ausgestaltung und Entwicklung der Verglitungssysteme verantwortlich
oder maRgeblich beteilig ist bzw. war, die Funktion des Verglitungsbeauftragten Gbernehmen
darf. Diese Einschrankung ist zwar nicht neu in die FAQ 19 aufgenommen worden und findet sich
bereits in der Auslegungshilfe, sie erscheint uns vor dem Hintergrund der umfangreichen
Anforderungen an die Position eine Verglitungsbeauftragten dennoch als unverhaltnismaRig. Dies
beruht auf den folgenden Erwagungen:
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e Ein Mitarbeiter in Leitungsposition, der gleichzeitig Verglitungsbeauftragter ware, konnte
die aufbauorganisatorische Anforderung an die Funktion des Vergltungsbeauftragten,
eine ausreichend hohe Flhrungsebene unterhalb der Geschaftsleitung innezuhaben,
erfillen. Ein solcher Mitarbeiter stiinde schlieBlich aufgrund seiner Position, Qualifikation
und spezifischen Leitungsaufgabe im regelmaligen Dialog mit der Geschaftsleitung und
dem Aufsichtsrat, falls ein solcher besteht, und wiirde daher Glber umfangreiche Einblicke
in das Institut, d.h. seine Organisation, das Geschaftsmodell und das Risikoprofil verfligen.
Andernfalls ware unseres Erachtens der Regelungsgedanke von Absatz 17 in der Antwort
zu Frage 19 bzw. des § 23 Absatz 5 IVV nicht zu erreichen. Die MalRgabe, dass gerade solche
Mitarbeiter nicht als Vergltungsbeauftragte in Betracht kommen sollen, ist daher nicht
nachvollziehbar. Gerade in kleineren bedeutenden Instituten mit einer schlanken
Organisationstruktur wiirde dies eine unverhaltnismaflig hohe Hirde darstellen. Aus
diesem Grund regen wir hier eine besondere Berlicksichtigung des
Proportionalitatsgrundsatzes an, wonach Erleichterungen fiir kleinere bedeutende
Institute moglich sein sollten, damit diese die Vorgaben der IVV erfiillen konnen.

e Ein Mitarbeiter aus dem Bereich Personal, der zugleich Verglitungsbeauftragter sein
wirde, konnte die Anforderungen an die fachliche Expertise und Praxisndhe erfiillen. Die
Regelung der BaFin, dass diese Mitarbeiter nicht als Verglitungsbeauftragte in Betracht
kommen dirfen, ist wieder mit Blick auf kleinere Institute, die eine schlanke
Organisationsstruktur aufweisen, ebenfalls in der Praxis schwer umsetzbar. Daher ist es
unseres Erachtens notwendig, um eine ordnungsgemale Umsetzung der Vorgaben der IVV
zu gewahrleisten, dass die fachkundigen Mitarbeiter aus dem Bereich Personal zumindest
als Stellvertreter des Verglitungsbeauftragten tatig werden kénnen.

Vorschlag 7 — Zu FAQ 19, Absdtze 12 und 16 (siehe Seite 22 f. FAQ-Entwurf)
Wir empfehlen, Absatz 12 wie folgt anzupassen:

»§& 23 Abs. 1 S. 2 unterstellt, dass es im Institut nur einen einzigen konkret zustandigen
Ansprechpartner fur Vergltungsfragen gibt, dies ist der Vergltungsbeauftragte selbst und
nicht der Stellvertreter des Verglitungsbeauftragten. Aus den Aufgaben und der Funktion
des Vergltungsbeauftragten folgt, dass eine gleichzeitige Wahrnehmung durch mehrere
verantwortliche Personen nicht angemessen ist. Dennoch ist es den Instituten gestattet,
dass der Vergitungsbeauftragte zur Erfiillung seiner Aufgaben und Pflichten auf seinen
Stellvertreter oder andere fachkundige Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des Instituts
zugreifen _kann. :—Als—Inastrument—des—Vergiitungskentrollausschusses—bzw-—des
Verwaltungs—oder-Aufsichtsorgans-hat-d-Der Verglitungsbeauftragte hat gemal § 24 Abs.
1 die Vergltungssysteme der Mitarbeiter, die keine Geschaftsleiter sind, stdndig zu
Uberwachen und ist in die laufenden Prozesse einzubinden. Damit der
Vergltungsbeauftragte sich ein vollstandiges Bild machen und seiner Zutragerfunktion
gegeniiber dem Uberwachungsorgan nachkommen kann, bedarf es eines vollstindigen
Uberblicks tGiber sdmtliche Vergiitungssysteme und laufenden Prozesse im Institut.”
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Begriindung:

Wir stimmen der Ansicht der BaFin zu, dass es nach § 23 Absatz 1 Satz 2 IVV nur einen einzigen
Vergltungsbeauftragten im Institut geben sollte. Allerdings sollte es unseres Erachtens dem
Vergltungsbeauftragten gestattet sein, Aufgaben und Tatigkeiten an seinen Stellvertreter und
andere Mitarbeiter in seinem Team bzw. dem Institut zu Gbertragen oder sich Abteilungen von
Fachspezialisten (z. B. beim Testing) zu bedienen, solange der Vergltungsbeauftragte die
Gesamtverantwortung behalt. Nur so kann unserer Ansicht nach die Stellung des Stellvertreters
des Vergltungsbeauftragten, die gem. Absatz 16 in der Antwort zu Frage 19 nahezu den gleichen
Voraussetzungen wie die fir den Vergiitungsbeauftragten unterliegt, gerechtfertigt sein.

% %k %
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Annex [8]

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin)
Konsultation-10-23@bafin.de

4. August 2023

Stellungnahme im Rahmen der Konsultation 10/2023
Geschiftszeichen: BA 54-FR 2444-2023/0002

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir bedanken uns fir die Moéglichkeit, zu dem von |hnen vorgeschlagenen
Entwurf von Fragen und Antworten zur Institutsverglitungsverordnung (,,FAQ-
Entwurf zur IVV“) Stellung zu nehmen.

Hierbei begriRen wir zunachst sehr, dass Sie im FAQ-Entwurf zur IVV nadhere
Ausfuhrungen zu einigen vergltungsrechtlichen Themen vorgenommen und
auch klargestellt haben, dass Sie die Leitlinien fiir eine solide Vergttungspolitik
der Europdischen Bankenaufsichtsbehdorde in |hre Verwaltungspraxis
Ubernommen haben.

In der beigefiigten Anlage haben wir unsere Anmerkungen zum FAQ-Entwurf
zur IVV aufgefihrt und mochten auf die folgenden Aspekte besonders
hinweisen:

e Wir verstehen lhren Ansatz, in der FAQ-Sammlung spezielle
vergltungsbezogene Aspekte hervorzuheben. Allerdings ist in unserem
Mitgliederkreis die Frage nach dem Verhaltnis zwischen dem FAQ-Entwurf
zur IVV und der Auslegungshilfe zur IVV vom 16.02.2018 aufgekommen.
Unsere Mitglieder haben die Auslegungshilfe bisher als eine wichtige
Hilfestellung verstanden, aus der sich die Erwartungshaltung der Aufsicht
und damit letztlich Ihre Verwaltungspraxis transparent widergespiegelt hat.
Aus diesem Grund mdochten wir anregen, den FAQ-Entwurf zur IVV in die
Auslegungshilfe zu integrieren und diese zu aktualisieren. Fiir den Fall, dass
Sie an der FAQ-Sammlung festhalten wollen, mochte wir hilfsweise
vorschlagen, in den FAQ klar und eindeutig zu regeln, in welchem Verhaltnis
die FAQ und die Auslegungshilfe zueinanderstehen und welche Regelungen
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in dem FAQ-Entwurf neu aufgenommen wurden bzw. welche Aspekte sich bereits aus der
Auslegungshilfe ergeben. (siehe Vorschlag 1, Ziffer 1 und 2)

e Als Verband der Auslandsbanken in Deutschland vertreten wir die Interessen einer heterogenen
Gruppe von auslandischen Kreditinstituten, die sich vor allem hinsichtlich GrofRe,
Geschaftsmodell, Angebot an Bankdienstleistungen und Rechtsformen teilweise erheblich
voneinander unterscheiden. Die Spanne an von uns vertretenen Auslandsbanken reicht damit
von kleinen weniger bedeutenden Instituten bis hin zu grofen bedeutenden Instituten. Im FAQ-
Entwurf ist unseres Erachtens diese Heterogenitat jedoch kaum abgebildet. Gerade fiir kleinere
Institute, auch kleinere bedeutende Institute, sind kaum Erleichterungen enthalten. Aus diesem
Grund mochten wir vorschlagen in den FAQ oder der Auslegungshilfe konkrete Ausfiihrungen
zum Proportionalitatsgrundsatz aufzunehmen. (siehe Vorschlag 1, Ziffer 3)

e Im Rahmen der Bewertung der Kriterien des § 7 IVV empfehlen wir, dass die Prifung nicht
zwingend auf Basis der zum maRgeblichen Geschéftsjahresende im Jahresabschluss testierten
Zahlen erfolgen muss. Eine Priifung der Kriterien sollte auch mdglich sein (und war es bisher
auch), bevor die testierten Zahlen vorliegen. Andernfalls wiirde dies eine besondere Harte fir
Auslandsbanken darstellen, die in die Prozesse der jeweiligen internationalen Gruppe
eingebunden sind, und daher solche strikten Vorgaben nur schwer umsetzen kdnnen. (siehe
Vorschlag 3)

e Unserer Ansicht nach sollte es den Kreditinstituten tberlassen sein, wie sie die Rolle und das
Zeitbudget des Verglitungsbeauftragten definieren. Aus diesem Grund empfehlen wir eine
Klarstellung, dass der festgelegte Arbeitsanteil eines Vergltungsbeauftragten lediglich einen
Mindestanteil an seiner Sollarbeitszeit umfassen soll. Eine strikte Verpflichtung die Funktion des
Verglitungsbeauftragten als Vollzeittdtigkeit oder als eine Tatigkeit auszugestalten, die
mindestens 50 Prozent der Sollarbeitszeit umfasst, erachten wir gerade fiir kleinere bedeutende
Institute als schwer umsetzbar und damit als unverhaltnismaRig. (siehe Vorschlag 5)

Wir wirden uns freuen, wenn sich unsere Vorschldge bei lhrer weiteren Arbeit an dem Entwurf als
nitzlich erweisen. Fir Rickfragen und den weiteren Austausch stehen wir |hnen gern zur
Verfligung.

Mit freundlichen GriRen

Dr. Andreas Prechtel Dr. Mélanie Liebert

Anlage



V Verband der Auslandsbanken
in Deutschland e.V.

Association of Foreign Banks in Germany

Anlage

Stellungnahme des Verbandes der Auslandsbanken in Deutschland e.V. (,,VAB“)
zur Konsultation 10/2023
der Fragen und Antworten (,,FAQ“) zur Institutsvergiitungsverordnung (,IVV*)
(,FAQ zur IVV “)

Vorschlag 1 — Zu A. Vorbemerkungen

I. Wir schlagen vor, die am 16.02.2018 veroffentlichte Auslegungshilfe zur IVV zu aktualisieren,
indem
(1) die FAQ zur IVV in die Auslegungshilfe Gberflhrt werden,
(2) die Anderungen in der IVV, die nach dem 16.02.2018 vorgenommen wurden, abgebildet
und, sofern erforderlich, entsprechend mit Hinweisen versehen werden, und

(3) eine Anlage mit praktischen Anwendungsbeispielen aufgenommen wird.

Il.a) Hilfsweise schlagen wir vor, in der vorliegenden Version der FAQ zur IVV klar und eindeutig
hervorzuheben, ob die Auslegungshilfe grundsatzlich weiterhin Anwendung finden soll und
welche Aspekte in den FAQ

(1) neu aufgenommen wurden (durch farbliche Kennzeichnung), und

(2) sich bereits (wortwortlich) aus der Auslegungshilfe ergeben.

l.b) Zudem schlagen wir vor, in den Vorbemerkungen eine Ubersicht aufzunehmen, aus der sich
fir jeden einzelnen Paragrafen der IVV ergibt, ob konkret die Auslegungshilfe vom 16.02.2018
oder die FAQ zur IVV Anwendung finden soll.

Il.c) Des Weiteren regen wir an, in den Vorbemerkungen einen Abschnitt zum
Proportionalitatsgrundsatz aufzunehmen, um klar hervorzuheben, ob und wenn ja, welche
Erleichterungen fiir kleinere Institute und auch kleinere bedeutende Institute gelten.

[ll. Wir schlagen vor, das Verhaltnis zwischen den Leitlinien fiir eine solide Verglitungspraxis der
Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) und der Auslegungshilfe bzw. der FAQ-Sammlung
eindeutig zu beschreiben.

Begriindung:

Zu |. — Weiterverwendung und Aktualisierung der Auslequngshilfe

Der Verglitungsregulierung liegt ein umfangreiches Regelwerk zugrunde. Sie beruht im
Wesentlichen auf zahlreichen europdischen und nationalen Vorgaben und wird ergédnzt durch
verschiedene Leitlinien und Anwendungshilfen der europaischen und deutschen Aufsicht (siehe
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hierzu die umfangreichen Ausfiihrungen in der Auslegungshilfe vom 16.02.2018, S. 1 bis 4). Die
Auslegungshilfe zur Institutsverglitungsverordnung in ihrer Version vom 16.02.2018 hat fiir den
Anwender der IVV eine wichtige Hilfestellung dargestellt, da in dieser die Erwartungshaltung der
Aufsicht und damit letztlich ihre Verwaltungspraxis transparent abgebildet wurde. Durch die
Aufspaltung der vergltungsbezogenen Verwaltungspraxis der deutschen Aufsicht in einerseits die
neue FAQ-Sammlung und andererseits die ,Umklassifizierung” der Auslegungshilfe zur
zweitrangigen Verwaltungspraxis, die erst zur Anwendung kommen soll, sofern die FAQ nicht
vorrangig heranzuziehen sind, erschwert die Anwendbarkeit, verringert die Transparenz und
erhoht das Risiko einer nicht-ordnungsgemalRen Umsetzung der Vergltungsvorgaben fir den
Anwender. Deutlich wird dies vor allem durch die folgende Aussage in den Vorbemerkungen zu
den FAQ:

,Die Anderung des Formats zu einer FAQ-Sammlung bedeutet nicht, dass die BaFin die in
der damaligen Auslegungshilfe zur InstitutsVergV beschriebene Verwaltungspraxis (und
getroffenen Auslegungsentscheidungen) aufgibt, sofern sie nicht in dieser FAQ-Sammlung
eine Aktualisierung erfdhrt.”

Diese Aussage hat bei allen Mitgliedern des VAB, die in den Anwendungsbereich der IVV fallen,
fir groBe Verwirrung gesorgt, da nicht klar ist, welcher Teil der Auslegungshilfe nach wie vor
Anwendung erfahrt und welcher Teil konkret aktualisiert wurde. Dies ist auch aus dem Grund
schwierig, da die FAQ-Sammlung keine Ubersicht dariiber enthilt, welcher Abschnitt aus der
Auslegungshilfe Gbernommen bzw. neu aufgenommen wurde. Erst aufgrund einer genauen
Vergleichsanalyse der FAQ-Sammlung mit der Auslegungshilfe konnte die Erstellerin dieser
Stellungnahme herauskristallisieren, bei welchen Abschnitten es sich um neue Aussagen handelt.
Dies stellte sich jedoch als ein duRerst zeitaufwendiges Vorgehen dar. Aus diesem Grund kann es
unseres Erachtens nicht im Sinne der Aufsicht sein, dass sich der Anwender eines
Regulierungspapiers miihevoll herausarbeitet, was konkret von der Aufsicht gefordert ist und was
nicht bzw. was bereits von der Aufsicht gefordert war und was als neue Verwaltungspraxis zu
beschreiben ist. Aus diesem Grund regen wir an, die FAQ-Sammlung in die Auslegungshilfe zu
integrieren, da ohnehin jede Antwort zu nahezu jeder Frage auf Aussagen aus der Auslegungshilfe
beruht und eine Ergdanzung der jeweiligen Abschnitte in der Auslegungshilfe um die in der FAQ-
Sammlung neu aufgenommenen Aspekte unseres Erachtens als geringer Aufwand zu bewerten
ist. In diesem Zusammenhang schlagen wir vor, das Format der Auslegungshilfe, das einer
Gesetzeskommentierung gleicht, beizubehalten und lediglich an die aktuelle Version der IVV
anzupassen. Des Weiteren regen wir an, der Auslegungshilfe eine Anlage beizufiigen, aus der sich
praktische Anwendungsbeispiele ergeben, um auf diese Weise dem Anwender der IVV die
Verwaltungspraxis der Aufsicht verstandlicher und transparenter darzustellen.

Zu ll. Verwendung der FAQ-Sammlung
a und b) Kennzeichnung neuer bzw. bereits giiltiger Aspekte und Verhdltnis zur Auslegungshilfe

Der Abschnitt ,Vorbemerkungen” enthédlt sich widersprechende Aussagen zur (weiteren)
Anwendbarkeit der Auslegungshilfe vom 16.02.2018. So heilst es zum einen:
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»Die vorliegenden Fragen und Antworten (FAQ) ersetzen die am 16.02.2018 verdffentlichte
Auslegungshilfe zur Institutsvergiitungsverordnung (InstitutsVergV).“

Zum anderen findet sich am Ende der Vorbemerkungen, wie bereits unter I. ausgefiihrt, die
Aussage, dass die FAQ vorrangig gelten sollen und die in der (damaligen) Auslegungshilfe
beschriebene Verwaltungspraxis (und getroffenen Auslegungsentscheidungen) von der BaFin
nicht aufgegeben werde. Dies wird vom VAB und seinen Mitgliedern so verstanden, dass die
Auslegungshilfe in Kraft bleiben und neben den FAQ angewandt werden soll. Unseres Erachtens
handelt es sich, insbesondere im Vergleich zu der zuerst getroffenen Aussage, jedoch um einen
Widerspruch, der fir den Anwender der IVV zu Rechtsunsicherheit flihrt. Um dies zu verdeutlichen
kann beispielhaft auf FAQ 7 (Seite 8 f.) im Vergleich zur Auslegungshilfe zu § 18 Absatz 5 Satz 3 IVV
(Seite 50 f.) verwiesen werden: In der FAQ 7 wird auf den Seiten 8 und 9 der betreffende Teil der
Auslegungshilfe Wort fiir Wort rezitiert. Lediglich die komplette Aufzahlung (Ziffern 1 bis 6) auf
Seite 51 der Auslegungshilfe wurde nicht in die FAQ 7 ibernommen. Diese Tatsache wirft nun aber
die Frage auf, ob die Aufzahlung, d.h. die Ziffern 1 bis 6 nicht mehr Teil der Verwaltungspraxis der
BaFin sein sollen oder trotzdem weitergelten, weil sie nicht durch die FAQ abgedndert wurden.
Die Beantwortung dieser Frage lasst sich weder aus den FAQ noch aus der Auslegungshilfe
herleiten. Zudem finden sich solche Widerspriiche in nahezu jeder FAQ, da in jeder Einzelnen
teilweise wortwortlich ganze Absatze oder Satze aus der Auslegungshilfe ibernommen wurden
und andere Teil dafiir nicht. Aus diesem Grund regen wir an, die FAQ — wie unter I. ausgefiihrt —
in die Auslegungshilfe zu Gberfiihren.

Sollte die BaFin dennoch an den FAQ festhalten, empfehlen wir hilfsweise, klar und eindeutig zu
regeln, ob die Auslegungshilfe grundsatzlich weiterhin anzuwenden ist und welche Aspekte in den
FAQ neu sind bzw. aus der Auslegungshilfe ibernommen wurden sowie zu klaren, ob die Absdtze
und Satze, die nicht in die FAQ GUbernommen wurden, weitergelten sollen oder nicht. In diesem
Zusammenhang ist es aus Sicht des VAB auch notwendig, eine Ubersicht aufzunehmen, aus der
sich fur jeden einzelnen Paragrafen der IVV ergibt, ob konkret die Auslegungshilfe vom 16.02.2018
und/oder die FAQ Anwendung finden soll. Eine solche Klarstellung ist unseres Erachtens
notwendig, damit die Institute ihre Prozesse entsprechend anpassen kénnen und in Zukunft
wissen, welche Regelungen fir sie gelten.

c) Proportionalitdtsgrundsatz

Mit den Worten der BaFin besagt das Prinzip der Proportionalitat,

»,dass bei der Regulierung und bei deren Anwendung in der aufsichtlichen Praxis das
Risikoprofil des jeweiligen Unternehmens zu beriicksichtigen ist. Entscheidend sind hierbei
nicht nur der Umfang der Geschdfte, sondern auch das Geschdftsmodell und die
Komplexitdt der Risiken.“!

L BaFin, Fachartikel vom 18.02.2019, Titel: ,Wer angemessene Regulierung fordert, darf damit nicht Deregulierung als
sein eigentliches Ziel maskieren”.

5



V Verband der Auslandsbanken
in Deutschland e.V.

Association of Foreign Banks in Germany

In den Vorbemerkungen zur FAQ-Sammlung findet sich jedoch nur der folgende Hinweis zum
Proportionalitatsgrundsatz:

»In Ergédnzung zu den oben genannten EBA-Leitlinien finden sich in der folgenden FAQ-
Sammlung Sachverhalte, die nicht von den EBA-Leitlinien erfasst sind oder bei denen die
Anwendung von Proportionalitit als notwendig erscheint.”

Dies greift unseres Erachtens allerdings zu kurz. Als Verband der Auslandsbanken in Deutschland
vertreten wir die Interessen ausldndischer Banken, die im deutschen Markt aktiv sind und
Bankdienstleistungen anbieten. Die Geschaftsmodelle, Dienstleistungen und Rechtsformen
auslandischer Institute unterscheiden sich dabei teilweise erheblich voneinander. Als Rechtsform
wahlen auslandische Finanzinstitute, die sich an deutsche Kunden wenden, Tochtergesellschaften
oder eine Zweigniederlassung. Aufgrund ihrer Konzernzugehorigkeit treten sie in Deutschland
daher mit einer sehr schlanken Geschaftsstruktur auf. Diese heterogene Struktur der
auslandischen Kreditinstitute am deutschen Markt bedeutet, dass ihre GrofRe, der Umfang der
Geschafte aber auch die Geschaftsmodelle unterschiedlich ausgepragt sind und dementsprechend
unterschiedliche Risikoprofile existieren. Mit Blick auf die Vergltungsregulierung heit dies aber
auch, dass auf auslandische Kreditinstitute ein anderer Malistab angewendet werden muss.
Weitergehende Ausfiihrungen hierzu sind in der aktuellen Konsultationsversion der FAQ-
Sammlung leider nicht enthalten. Fir die Mitglieder des VAB stellt dies eine Schwierigkeit dar, da
sie der neuen Verwaltungspraxis der Aufsicht nicht entnehmen kénnen, welche Vorgaben konkret
fiir sie Anwendung finden bzw. ob, und wenn ja, welche Erleichterungen fir sie gelten. Aus diesem
Grund regen wir an, in den Vorbemerkungen Ausfiihrungen zum Proportionalitatsgrundsatz
aufzunehmen bzw. klar hervorzuheben, ob, und wenn ja, welche Erleichterungen fir kleinere
Institute als auch kleinere bedeutende Institute gelten. Zur Erlduterung dessen, was wir unter
kleineren bedeutenden Instituten verstehen, sei zunachst auf Artikel 6 Absatz 4 SSM-Verordnung
(Verordnung (EU) Nr. 1024/2013) verwiesen. Hiernach wird die Bedeutung eines Instituts auf
konsolidierter Basis festgelegt. Dadurch kénnen und werden auch kleinere Tochterinstitute, die
Teil einer bedeutenden Gruppe sind, als bedeutende Institute eingestuft. Diese miissen aber die
Anforderungen der IVV auf Einzelbasis erfiillen, wodurch die Situation entsteht, dass der
VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz wichtig wird. Nach § 1 Abs. 3 Satz 1 IVV i.V.m. § 1 Abs. 3c Nr. 2
KWG sind auRerdem Institute, die als potentiell systemrelevant eingestuft wurden, bedeutende
Institute. Auch unter diesen kdnnen Institute sein, bei denen insbesondere aufgrund einer
vergleichsweise geringen Zahl von Mitarbeitern die VerhaltnismaRigkeit von Anforderungen
angestrebt werden sollte.

Zu lll. Verhdltnis zwischen FAQ-Sammlung/Auslequngshilfe und EBA-Leitlinien

In den Vorbemerkungen heif3t es:

»Entsprechend ihrer (iblichen Praxis (BaFin - Leitlinien und Q&As der ESAs) hat die BaFin die
EBA Leitlinien fiir eine solide Vergiitungspolitik gemdf Richtlinie 2013/36/EU
(EBA/GL/2021/04) in ihre Verwaltungspraxis (ibernommen. Diese Leitlinien finden - mit
Ausnahmen der folgenden Punkte - unmittelbare Anwendung.”
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Leider lasst sich dieser Aussage nicht entnehmen, in welchem Verhaltnis die EBA-Leitlinien zur
FAQ-Sammlung bzw. Auslegungshilfe stehen. Es konnen daher die Fragen aufgeworfen werden,
ob die EBA-Leitlinien vorrangig anzuwenden sind und sich daraus neue vergiitungsrechtliche
Vorgaben ergeben oder ob eine Gleichrangigkeit zwischen den verschiedenen Regelwerken
besteht. Dies fihrt fir den Anwender der FAQ-Sammlung und der Auslegungshilfe jedoch zu
Rechtsunsicherheit und sollte unseres Erachtens klargestellt werden.

Vorschlag 2 -Zu FAQ 4

Wir schlagen vor, den Punkt c) der Antwort zur Frage 4 der FAQ zur IVV wie folgt anzupassen:

,»C) Leistungsprédmien sind in die Priifung nach § 7 einzubeziehen. Die § 7-Priifung hat zwar
dabei grundsdtzlich nach Abschluss des Geschdiftsjahres auf Basis des Gesamtbetrages der
variablen Vergiitung (Bonuspools) zu erfolgen. Mit Ausnahmen hiervon, d.h. die der
unterjihriges Gewdhrung bzw. Auszahlung von variablen Vergiitungen z.B. als
Leistungsprédmie, sind jedoch méglich. Damit sollte sehr restriktiv umgegangen werden.
tetzteres Unterjdihrige Leistungspréimien sind ist allenfalls bei kleineren variablen
Vergiitungen und hinsichtlich einer (iberschaubaren/geringen Anzahl von Mitarbeitern
denkbar und setzen# eine unterjéihrig zu erfolgende Priifung der § 7-Kriterien z.B. auf Basis
von (positiven) Zahlen aus dem Risikomanagement voraus. in—diesen—FéHen—sollte—vor

[2 Nt orn a a aroinhao

Begriindung:

Die Antwort zur vierten Frage regelt, unter welchen Voraussetzungen eine
Leistungsanerkennungspramie von der Aufsicht als zuldssig angesehen wird. Hierbei wird
in den Satzen 1 bis 4 von Punkt c) geregelt, dass im Rahmen der Festlegung der
unterjahrigen Gewahrung bzw. Auszahlung von variablen Verglitungen eine Priifung nach
§ 7 IVV zu erfolgen hat. Unseres Erachtens sind diese Satze so zu verstehen, dass sich die
Prifung nach § 7 IVV zwar grundsatzlich auf den Abschluss des Geschéaftsjahres bezieht,
eine solche allerdings auch im Rahmen der unterjahrigen Gewahrung von variabler
Vergitung herangezogen werden kann, um damit Glberhaupt eine unterjahrige Gewahrung
zu ermoglichen. Unserer Ansicht nach sollte dies klarer in Punkt c) hervorgehoben werden.
Aus diesem Grund empfehlen wir die obenstehenden Ergéanzungen.

Des Weiteren wird in Punkt c) ausgefiihrt, dass vor der Auszahlung eine
Rickzahlungsklausel mit den Mitarbeitern (schriftlich) vereinbart werden soll, wonach die
Zahlung unter den Vorbehalt einer positiven Bonuspool-Festsetzung gestellt wird. Eine
solche Regelung ist jedoch als sachfremd und unnétig anzusehen, da die Festsetzung der
Auszahlung einer Leistungspramie unter den Vorbehalt der Priifung nach § 7 IVV gesetzt
wird und § 7 IVV einen umfassenden Kriterienkatalog flir die Festsetzung des
Gesamtbetrags der variablen Verglitung und die Erdienung zurlickbehaltener
Vergltungsbestandteile enthalt. Eine darlberhinausgehende Vereinbarung einer

7



V Verband der Auslandsbanken
in Deutschland e.V.

Association of Foreign Banks in Germany

Rlckzahlungsklausel ist unseres Erachtens daher unnétig. Zudem wird durch die
Formulierung ,Rickzahlungsklausel” der Eindruck erweckt, dass ein aufsichtsrechtlicher
Aspekt in die Vergitungsvorgaben fir Nicht-Risikotrager aufgenommen werden soll, der
erst im Rahmen der Ex-post-Risikoadjustierung gem. § 20 IVV zum Tragen kommt. Folglich
wird der Anschein gegeben, dass die strengeren Regelungen fir Risikotrager zu den Nicht-
Risikotragern verschoben werden sollen. Dies ist unseres Erachtens ebenfalls
unsachgemaR und als unangemessen zu bewerten. Daher empfehlen wir die Streichung
des letzten Absatzes in Punkt c).

Vorschlag 3 —Zu FAQ 12

Wir schlagen vor, den letzten Absatz in der Antwort zur Frage 12 wie folgt anzupassen:

»Es ist keinesfalls zuldssig, die Priifung der Kriterien des § 7 nur vor oder zu Beginn einer
Bemessungsperiode vorzunehmen. Die Priifung kann suss auf Basis der zum maf3geblichen
Geschdftsjahresende im Jahresabschluss gttestierten Zahlen erfolgen. Eine Gewdhrung der
variablen Vergiitung, auch bevor die testierten Zahlen vorliegen, ist grundsdtzlich
mdglich. Hierbei _ist eine vollumféingliche Beriicksichtigung der § 7-Kriterien
sicherzustellen. i i i eleistet-we

Begriindung:

Der Satz 2 vom letzten Absatz der Antwort zur Frage 12 ist unseres Erachtens insoweit zu
verstehen, dass mit ,attestierten Zahlen” vom Jahresabschlusspriifer testierte Zahlen
gemeint sind. Fir Institute, deren Geschaftsjahr am 31.12. endet und die die variable
Vergitung gleich zu Beginn des neuen Geschaftsjahres, d.h. im Januar oder Februar
auszahlen, wird es nicht moglich sein, die variable Vergitung auf der Grundlage von
testierten Zahlen zu gewahren, da testierte Zahlen in der Praxis regelmaRig erst zum Ende
des ersten bzw. Beginn des zweiten Quartals vorliegen. Aus diesem Grund stoRt die
Forderung der BaFin auf praktische Herausforderungen, die vor allem von einem
auslandischen Institut, das den Prozessen der Gruppe unterliegt, nur schwer umzusetzen
sind. Dies gilt genauso bei Instituten, deren Geschaftsjahr zum 31.03. eines Jahres endet.
Die testierten Zahlen liegen in diesen Fallen erst zur Jahresmitte vor.

Zudem wiirde der Vorschlag der BaFin eine substanzielle Anderung der Anforderungen
darstellen, die unseres Erachtens weder notwendig noch verhdltnismaRig ist. Die
gegenwartigen Vorschriften zur Riickforderung von variabler Vergiitung von Risikotragern
sehen bereits ausreichende Moglichkeiten vor, die variable Verglitung zurtickzufordern,
wenn sich die finanzielle Leistungsfahigkeit eines Instituts im Vergleich zu dem Zeitpunkt,
zu dem die variable Vergiltung festgesetzt und ausgezahlt wurde, verschlechtert hat. Die
Umsetzung der zusatzlichen Schritte, wie die BaFin sie nun beabsichtigt, belastet die
Institute zusatzlich und ist unseres Erachtens, solange eine vollumfiangliche
Berlicksichtigung der § 7-Kriterien gewahrleistet wird, nicht notig.
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Vorschlag 4 - Zu FAQ 19, Absatz 1
Wir schlagen vor, in Absatz 1 der Antwort zur Frage 19 die folgende Anpassung vorzunehmen:

,Er dient in erster Linie als ,verlangerter Arm“ oder ,Auge und Ohr“ des
Verglitungskontrollausschusses beim Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan (ersatzweise des
Plenums selbst) bzw. falls ein Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan aufgrund der Rechtsform
des Instituts nicht vorhanden ist, der Anteilseigner des Instituts (...)“.

Begriindung:

Wie bereits in der Begriindung zu Vorschlag 1, Ziffer Il.c) ausgefiihrt, vertreten wir die Interessen
von Auslandsbanken, deren Rechtsform am deutschen Markt unterschiedlich ausgestaltet sein
kann. Da nicht jede Auslandsbank in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft am deutschen Markt
tatig ist, sondern auch Zweigstellen/-niederlassungen oder Gesellschaften mit beschrdnkter
Haftung (ohne Aufsichtsrat) in Betracht kommen, ist es unseres Erachtens notwendig, klar
hervorzuheben, dass der Vergiltungsbeauftragte nicht nur als ,verlangerter Arm“ des
Vergitungskontrollausschusses bzw., falls ein solcher nicht eingerichtet wurde, des Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgans dient, sondern diese Funktion auch gegeniiber den Anteilseignern des
Instituts erfiillen kann. Daher empfehlen wir die in Absatz 1 vorgenommenen Ergdanzungen.

Vorschlag 5 —Zu FAQ 19, Absatze 6 bis 8 (siehe Seite 21 f. FAQ-Entwurf)

In den Absatzen 6 bis 8 der Antwort zur Frage 19 sollte klargestellt werden, dass es den Instituten
obliegt, mit welchem zeitlichen Umfang sie die Position des Verglitungsbeauftragten ausfiillen
mochten. In diesem Zusammenhang regen wir an, die folgende Satze wie folgt anzupassen:

Satz 1 & 2von Absatz6:  ,,Grundsdtzlich verlangen die Ausgestaltung des Funktionsprofils
und der Umfang der Aufgaben des Vergliitungsbeauftragten gemdyfs
§ 24 (stindige Uberwachung der Mitarbeitervergiitungssysteme;
Einbindung in die laufenden Prozesse der Verglitungssysteme) eine
vollumféingliche ausschliefliche Befassung. Dies kann als
Volizeittitigkeit ohne weitere Aufgaben ausgestaltet sein. in
Vollzeittéitigkeit—FEin weiterer Grund fiir die Konzentration und
Fokussierung auf die Tdtigkeit als Verglitungsbeauftragter ist, dass
seine unabhdingige Stellung Gefahr lduft zu leiden, wenn er im
Rahmen einer weiteren Aufgabe Weisungen unterworfen ist.”

Absatz 7: ,Sehen die Vergiitungssysteme von mehr als zehn Risikotrdgern, die
keine Geschdftsleiter sind, eine maximal erreichbare variable
Vergiitung vor, die mehr als 50 Prozent der jeweiligen
Gesamtvergliitung ausmacht, liegt ein erhéhter Anreiz fiir die
Mitarbeiter zur Risikoeingehung nahe, sodass auch angezeigt ist,
dass sich der Verglitungsbeauftragte im—VMeHzeit mit der
Uberwachung der Mitarbeitervergiitungssysteme befasst.”
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Absatz 8: »Ist keine Exklusivtdtigkeit des Vergiitungsbeauftragten in Vollzeit
vorgesehen, soll der festgelegte Arbeitsanteil dabei einen
Mindestanteil mindestens—58—Prezent an der Sollarbeitszeit
umfassen und festgeschrieben sein. Die Hohe des Mindestanteils
kann vom Institut selbst festgelegt werden und ist zu begriinden.

Begriindung:

Wir sind der Ansicht, dass es den Instituten lberlassen sein sollte, selbstdndig zu entscheiden, wie
sie die Rolle und das Zeitbudget des Verglitungsbeauftragten in Abhangigkeit von einer Reihe von
Faktoren definieren, die sie selbst flir wichtig erachten. Vor diesem Hintergrund sollte fiir die BaFin
lediglich entscheidend sein, dass die Vorgaben der §§ 23 bis 26 IVV, und letztlich der IVV
insgesamt, eingehalten werden. Es sollte keine Rolle spielen, wieviel Zeit ein
Verglitungsbeauftragter fiir sein Amt aufwendet, solange er seine Aufgabe korrekt erfillt. Die
beabsichtigte Vorgabe von mindestens 50 Prozent des Zeitbudgets des Verglitungsbeauftragten
ist fur die vom VAB vertretenen Mitglieder schwer umzusetzen und daher praxisfern. Darliber
hinaus ist anzumerken, dass die Anforderungen der BaFin mit Blick auf die Funktion des
Verglitungsbeauftragten, insbesondere seine Qualifikationen und seine Position innerhalb der
Hierarchie des Instituts, flir bestimmte Arten von Instituten in der Praxis nur schwer oder gar nicht
zu erfillen sind. Auch diesem Grund bitten wir hier fiir eine starkere Bericksichtigung des
Proportionalitatsgrundsatzes.

Zudem kommen vor dem Hintergrund der Absatze 6 bis 8 sowie des Absatzes 10 in der FAQ 19 die
Fragen auf, ob die beabsichtigten neuen Anforderungen bedeuten, dass ein
Vergltungsbeauftragter als Experte in Verglitungsfragen in Teilzeit erlaubt ist, wohingegen dies
nicht fir einen Vergltungsbeauftragten mit weiteren Fihrungsaufgaben gilt. Eine Klarstellung
dieser Frage wiirden wir sehr begriil3en.

Vorschlag 6 —Zu FAQ 19, Absdtze 10 und 17 (siehe Seite 22 f. FAQ-Entwurf)

Wir empfehlen, Absatz 10 zu streichen und eine besondere Berlicksichtigung des
Proportionalitatsgrundsatzes im Absatz 17 der FAQ 19, d.h. im Rahmen der hierarchischen
Stellung des Verglitungsbeauftragten in der Organisation.

Begriindung:

Absatz 10 regelt, dass weder ein Abteilungsleiter oder ein Mitarbeiter in einer entsprechenden
Leitungsposition, noch ein Mitarbeiter aus dem Bereich Personal, der aktuell oder unmittelbar
zuvor fir die oder an der Ausgestaltung und Entwicklung der Verglitungssysteme verantwortlich
oder maRgeblich beteilig ist bzw. war, die Funktion des Verglitungsbeauftragten Gbernehmen
darf. Diese Einschrankung ist zwar nicht neu in die FAQ 19 aufgenommen worden und findet sich
bereits in der Auslegungshilfe, sie erscheint uns vor dem Hintergrund der umfangreichen
Anforderungen an die Position eine Verglitungsbeauftragten dennoch als unverhaltnismaRig. Dies
beruht auf den folgenden Erwagungen:
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e Ein Mitarbeiter in Leitungsposition, der gleichzeitig Verglitungsbeauftragter ware, konnte
die aufbauorganisatorische Anforderung an die Funktion des Vergltungsbeauftragten,
eine ausreichend hohe Flhrungsebene unterhalb der Geschaftsleitung innezuhaben,
erfillen. Ein solcher Mitarbeiter stiinde schlieBlich aufgrund seiner Position, Qualifikation
und spezifischen Leitungsaufgabe im regelmaligen Dialog mit der Geschaftsleitung und
dem Aufsichtsrat, falls ein solcher besteht, und wiirde daher Glber umfangreiche Einblicke
in das Institut, d.h. seine Organisation, das Geschaftsmodell und das Risikoprofil verfligen.
Andernfalls ware unseres Erachtens der Regelungsgedanke von Absatz 17 in der Antwort
zu Frage 19 bzw. des § 23 Absatz 5 IVV nicht zu erreichen. Die MalRgabe, dass gerade solche
Mitarbeiter nicht als Vergltungsbeauftragte in Betracht kommen sollen, ist daher nicht
nachvollziehbar. Gerade in kleineren bedeutenden Instituten mit einer schlanken
Organisationstruktur wiirde dies eine unverhaltnismaflig hohe Hirde darstellen. Aus
diesem Grund regen wir hier eine besondere Berlicksichtigung des
Proportionalitatsgrundsatzes an, wonach Erleichterungen fiir kleinere bedeutende
Institute moglich sein sollten, damit diese die Vorgaben der IVV erfiillen konnen.

e Ein Mitarbeiter aus dem Bereich Personal, der zugleich Verglitungsbeauftragter sein
wirde, konnte die Anforderungen an die fachliche Expertise und Praxisndhe erfiillen. Die
Regelung der BaFin, dass diese Mitarbeiter nicht als Verglitungsbeauftragte in Betracht
kommen dirfen, ist wieder mit Blick auf kleinere Institute, die eine schlanke
Organisationsstruktur aufweisen, ebenfalls in der Praxis schwer umsetzbar. Daher ist es
unseres Erachtens notwendig, um eine ordnungsgemale Umsetzung der Vorgaben der IVV
zu gewahrleisten, dass die fachkundigen Mitarbeiter aus dem Bereich Personal zumindest
als Stellvertreter des Verglitungsbeauftragten tatig werden kénnen.

Vorschlag 7 — Zu FAQ 19, Absdtze 12 und 16 (siehe Seite 22 f. FAQ-Entwurf)
Wir empfehlen, Absatz 12 wie folgt anzupassen:

»§& 23 Abs. 1 S. 2 unterstellt, dass es im Institut nur einen einzigen konkret zustandigen
Ansprechpartner fur Vergltungsfragen gibt, dies ist der Vergltungsbeauftragte selbst und
nicht der Stellvertreter des Verglitungsbeauftragten. Aus den Aufgaben und der Funktion
des Vergltungsbeauftragten folgt, dass eine gleichzeitige Wahrnehmung durch mehrere
verantwortliche Personen nicht angemessen ist. Dennoch ist es den Instituten gestattet,
dass der Vergitungsbeauftragte zur Erfiillung seiner Aufgaben und Pflichten auf seinen
Stellvertreter oder andere fachkundige Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des Instituts
zugreifen _kann. :—Als—Inastrument—des—Vergiitungskentrollausschusses—bzw-—des
Verwaltungs—oder-Aufsichtsorgans-hat-d-Der Verglitungsbeauftragte hat gemal § 24 Abs.
1 die Vergltungssysteme der Mitarbeiter, die keine Geschaftsleiter sind, stdndig zu
Uberwachen und ist in die laufenden Prozesse einzubinden. Damit der
Vergltungsbeauftragte sich ein vollstandiges Bild machen und seiner Zutragerfunktion
gegeniiber dem Uberwachungsorgan nachkommen kann, bedarf es eines vollstindigen
Uberblicks tGiber sdmtliche Vergiitungssysteme und laufenden Prozesse im Institut.”
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Begriindung:

Wir stimmen der Ansicht der BaFin zu, dass es nach § 23 Absatz 1 Satz 2 IVV nur einen einzigen
Vergltungsbeauftragten im Institut geben sollte. Allerdings sollte es unseres Erachtens dem
Vergltungsbeauftragten gestattet sein, Aufgaben und Tatigkeiten an seinen Stellvertreter und
andere Mitarbeiter in seinem Team bzw. dem Institut zu Gbertragen oder sich Abteilungen von
Fachspezialisten (z. B. beim Testing) zu bedienen, solange der Vergltungsbeauftragte die
Gesamtverantwortung behalt. Nur so kann unserer Ansicht nach die Stellung des Stellvertreters
des Vergltungsbeauftragten, die gem. Absatz 16 in der Antwort zu Frage 19 nahezu den gleichen
Voraussetzungen wie die fir den Vergiitungsbeauftragten unterliegt, gerechtfertigt sein.

% %k %
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Annex [9]

Parlamentarischen Staatssekretdr beim
Bundesminister der Finanzen

Herrn Dr. Florian Toncar
WilhelmstraRe 97

10117 Berlin

Vorab per Mail: viib2@bmf.bund.de

16. Januar 2024

Investmentfonds-Praxischeck — Erganzende Themen

Sehr geehrter Herr Parlamentarischer Staatssekretar,

wir danken fur die Einladung zum Investmentfonds-Praxischeck in lhrem
Hause, an dem wir gern teilnehmen, und begriiRen diese friihzeitige Ein-
bindung von Verbanden und den Austausch im Vorfeld der Richtlinien-
umsetzung sehr.

Wir verstehen, dass Themen, die in anderen Gesetzesvorhaben des Bundes-
ministeriums der Finanzen aufgegriffen werden, in diesem Rahmen nicht
erortert werden sollen. Deshalb mochten wir auf diesem schriftlichen Weg
gern auf zwei bekannte Themen unseres Verbandes hinweisen, die u.E. fur die
Forderung des Fondsstandorts von groRer Bedeutung sind, bei denen sich aber
bislang leider keine fiir die Marktteilnehmer tragfahige Lésung abzeichnet.

1. Verbreitung von Kryptofondsanteilen iSd KryptoFAV

Wir bemerken, dass von der Moglichkeit, Fondsanteile als Kryptofonds-
anteile zu begeben, derzeit kaum Gebrauch gemacht wird. Nach unserem
Kenntnisstand gab es bislang erst einen solchen Fall (Metzler im September
2023), obwohl der gesetzliche Rahmen bereits in 2021 geschaffen wurde.
In anderen Jurisdiktionen, insbesondere Luxemburg, wird von dieser Mog-
lichkeit hingegen viel reger Gebrauch gemacht.

Wir befiirchten, dass dies u.a. mit der Erlaubnispflicht fiir die Wertpapier-
registerfiihrung zusammenhangt, die auch Verwahrstellen trifft, wenn sie
ausschlieBlich im Zusammenhang mit der Ausgabe und Ricknahme von

Sabine Kimmich, LL.M. (Cardiff)

Verband der Auslandsbanken
in Deutschland e.V.
WeilRfrauenstralle 12-16
60311 Frankfurt am Main
Tel: +49 69 975850 0

Fax: +49 69 975850 10
sabine.kimmich@vab.de
www.vab.de

Verband internationaler Banken,
Wertpapierinstitute und Asset
Manager

Eingetragen im Lobbyregister des
Deutschen Bundestages,
Registernummer: R002246

Eingetragen im Transparenzregister
der Europdischen Kommission,
Registrierungsnummer:
95840804-38
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Kryptofondsanteilen Aufgaben wahrnehmen (missen), die zugleich als Kryptofondsanteil-
registerfiihrung einzustufen sind. Hinzu kommt, dass flr einen bedeutenden Teil der Ver-
wahrstellen, namlich denen, die in Deutschland als EU-Zweigniederlassung organisiert sind,
seit 2021 immer noch kein Weg gefunden wurde, wie sie Giberhaupt eine solche Erlaubnis nach
KWG erlangen kdnnen.

Wir mdéchten daher anregen, dass flr diese spezielle Konstellation eine malRgeschneiderte
Ausnahme von der Erlaubnispflicht eingefiihrt wird. Alternativ sollten die Erlaubnisverfahren
beschleunigt, mehr Rechtssicherheit fir die Rahmenbedingungen beim Einsatz Dritter
geschaffen und eine Losung flir EU-Zweigniederlassungen gefunden werden.

2. Gefdahrdung des Fondsstandorts wegen Rechtsunsicherheit bei Verwahrung von
DLT-basierten Finanzinstrumenten

Seit mehr als einem Jahr besteht Rechtsunsicherheit im Markt wegen der Unklarheiten hin-
sichtlich der Erlaubnispflichten fiir Verwahrstellen, die DLT-basierte Finanzinstrumente, ein-
schlieBlich deutsche Kryptowertpapiere, verwahren. Wahrend fiir Verwahrstellen mit inlan-
discher Erlaubnis durch die Anderungen im Rahmen des Zukunftsfinanzierungsgesetzes, durch
die geplanten Anderungen im Rahmen des Finanzmarktdigitalisierungsgesetzes und die
avisierten Klarstellungen durch die BaFin ergdnzend zum Verwahrstellenrundschreiben eine
Losung gefunden werden dirfte, sehen sich Verwahrstellen und Depotfihrer, die als EU-
Zweigniederlassungen organisiert sind, immer noch mit der Frage konfrontiert, ob sie ihre Ver-
wahrtatigkeit fir Fonds, die in solche Finanzinstrumente investieren, liberhaupt erbringen
dirfen. Dies hemmt entsprechende Projekte nach Angaben unserer betroffenen Mitglieder
stark. Unseres Wissens besteht diese Rechtsunsicherheit in anderen maRgeblichen Fonds-
standorten in der EU nicht. Da jetzt die Weichenstellungen fiir den Umgang mit dieser neuen
Auspragung von Finanzinstrumenten gestellt werden, beflirchten wir, dass entsprechende
Fonds oftmals nicht in Deutschland aufgelegt werden.

Der VAB hat zu beiden Themen konkrete Petiten formuliert, die wir Ihnen im Anhang zu diesem
Schreiben noch einmal beigefligt haben. Wir wiirden uns sehr freuen, wenn Ihr Haus und/oder die
BaFin zu diesen Themen mit uns in einen Austausch treten wiirde. Wir sind nach wie vor sehr an
einem Dialog interessiert, in der Hoffnung, die Vorbehalte gegen die von uns vorgeschlagenen
Losungsansatze besser verstehen zu kdnnen und gemeinsam eine pragmatische und tragfihige
Losung im Interesse des Finanzplatzes finden zu konnen.

Flr Ruckfragen stehen wir jederzeit gern zur Verfiigung.
Mit freundlichen Griif3en

/_/i .
7/ /

Dr. Andreas Prechtel Sabine Kimmich



Anhang

Petiten zum Entwurf eines Gesetzes uber die
Digitalisierung des Finanzmarktes
(Finanzmarktdigitalisierungsgesetz - FinmadiG)

Petiten zur Anerkennung des europaischen Passes fiir die Verwahrung und
Verwaltung von Finanzinstrumenten iSd MiFID Il und zum regulatorischen
Umgang mit MiFID lI-Finanzinstrumenten in Gestalt von Security Token

1. §1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 6 E-KWG sollte wie folgt gefasst werden:

»,6. die Verwahrung, Verwaltung und Sicherung kryptographischer Instrumente oder die
Sicherung privater kryptographischer Schliissel fir andere, die dazu dienen, krypto-

gra phlsche Instru mente—Kwptewe#papm#e—m—Smn&des—é—Mbs—.%—des—Ge&eﬂeHm;

¥e¥e¢d-nung—u-ber—l(-|=yptefe+‘rdsante+le- oder Wertpaplere im Sinne des §1 Absatz 1Satz3

DepotG (in der Fassung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes) zu speichern oder dariber zu
verfigen (qualifiziertes Kryptoverwahrgeschaft). Kein qualifiziertes Kryptoverwahr-
geschift liegt vor, wenn die Sicherung der privaten kryptographischen Schliissel, die dazu
dienen, Wertpapiere im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 3 des Depotgesetzes zu speichern
oder dariiber zu verfiigen, fiir andere durch

a) ein Kreditinstitut mit Erlaubnis fiir die Erbringung des Depotgeschifts im Sinne des
§ 1 Absatz 1 Nummer 5 dieses Gesetzes oder

b) eine Zweigniederlassung im Sinne des § 53b Absatz 1 Satz 1 dieses Gesetzes, dessen
herkunftsstaatliche Erlaubnis die Verwahrung und Verwaltung von Finanz-
instrumenten im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU umfasst,

erfolgt.

Kryptografische Instrumente im Sinne dieses Gesetzes sind digitale Darstellungen eines
Wertes, der von keiner Zentralbank oder 6ffentlichen Stelle emittiert wurde oder garan-
tiert wird und nicht den gesetzlichen Status einer Wahrung oder von Geld besitzt, aber von
natirlichen oder juristischen Personen aufgrund einer Vereinbarung oder tatsachlichen
Ubung als Tausch- oder Zahlungsmittel akzeptiert wird oder Anlagezwecken dient und der
auf elektronischem Wege Ubertragen, gespeichert und gehandelt werden kann. Keine
kryptografischen Instrumente im Sinne dieses Gesetzes sind



1. E-Geld im Sinne des § 1 Absatz 2 Satz 3 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes,

2. monetdre Werte, die die Anforderungen nach § 2 Absatz 1 Nummer 10 des Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetzes erfiillen oder nur fir Zahlungsvorgange nach § 2 Absatz 1
Nummer 11 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes eingesetzt werden,

3. Kryptowerte im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 5 der Verordnung (EU)
2023/1114 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 tber Markte
fir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU)
Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (ABI. L 150 vom
9.6.2023, S. 40),

4. Wertpapiere im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 3 des Depotgesetzes (in der Fassung des

Zukunftsfinanzierungsgesetzes).”

Begriindung:

Durch die Anderungen wird zum einen die EU-rechtlich vorgesehene Abgrenzung zwischen
Finanzinstrumenten im Sinne der MiFID Il und Kryptowerten im Sinne der MiCA weitest-
gehend umgesetzt und eine europarechtlich und unter Schutzgesichtspunkten bedenkliche
Differenzierung zwischen deutschen Kryptowertpapieren und -fondsanteilen einerseits
und weiteren DLT-basierten Wertpapieren andererseits verhindert. Ein zusatzlicher rein
nationaler Erlaubnisvorbehalt fur die Verwahrung, Verwaltung und Sicherung von DLT-
basierten Wertpapieren ist insofern nicht erforderlich, als dass diese Tatigkeit bereits von
den einschlagigen Erlaubnistatbestanden fir die Erbringung des Depotgeschafts bzw. flr
die entsprechende herkunftsstaatliche Erlaubnis im Falle von EU-Zweigniederlassungen fir
die Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten erfasst ist. Im Sinne eines ,Erst-
recht-Schlusses” sollte die aus der jetzigen Verwaltungspraxis bereits bekannte Verdran-
gung des Kryptoverwahrgeschafts durch das Depotgeschaft aus Griinden der Rechtssicher-
heit gesetzlich verankert sein.

Zum anderen wird die dogmatisch nicht nachvollziehbare Differenzierung zwischen inlan-
dischen DLT-basierten Wertpapieren in Gestalt von elektronischen Wertpapieren iSd § 4
Absatz 3 eWpG und Kryptofondsanteilen iSd § 1 Satz 2 KryptoFAV einerseits und anderen
DLT-basierten Wertpapieren iSd DepotG (idF des Zukunftsfinanzierungsgesetzes) ver-
mieden.



2. §4 Abs. 6 eWpG sollte wie folgt ergdnzt werden:

»,Verwahrer ist, wer Gber die Erlaubnis zum Betreiben des Depotgeschafts im Inland oder
als CRR-Kreditinstitut oder Wertpapierinstitut mit Sitz in einem anderen Vertragsstaat
des Europadischen Wirtschaftsraums liber die Erlaubnis zur Verwahrung und Verwaltung
von Finanzinstrumenten im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU verfigt.”

Begriindung:

Die Erganzung in § 4 Abs. 6 eWpG soll rein vorsorglich vermeiden, dass regulierte Institute
mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat, die (iber eine Erlaubnis fir die Verwahrung und
Verwaltung von Finanzinstrumenten im Sinne der MiFID Il verfiigen, mangels inldandischer
Erlaubnis fiir die Erbringung des Depotgeschéfts von der Tatigkeit als Verwahrer von elek-
tronischen Wertpapieren ausgeschlossen werden.

Petiten betreffend die Erlaubnispflicht von Verwahrstellen fiir die Wertpapier-
registerfiihrung

Wir regen an, eine Ausnahmeregelung fiir Verwahrstellen im Sinne des KAGB von der
Erlaubnispflicht nach § 32 KWG fiir die Kryptofondsanteilregisterfiihrung nach KryptoFAV
einzufihren.

Hilfsweise: Klarstellung in § 2 KWG durch Einfiihrung einer eng begrenzten Ausnahme-
regelung, dass Verwahrstellen, die als EU-Zweigniederlassung organisiert sind, im Rahmen
der Ausgabe und Riicknahme von Kryptofondsanteilen auch Tatigkeiten vornehmen kénnen,
die als Kryptofondsanteilregisterfiihrung einzustufen sind, ohne eine zusétzliche Erlaubnis
nach KWG hierfiir zu benétigen.

Begriindung:

Die derzeitige Auslegung des Gesetzeswortlauts durch die BaFin fihrt dazu, dass Verwahr-
stellen eine zusatzliche Erlaubnis flir die Erbringung der Kryptowertpapierregisterfiihrung
bendtigen, wenn sie im Zusammenhang mit der Ausgabe und Riicknahme von Kryptofonds-
anteilen Aufgaben wahrnehmen, die zugleich als Kryptofondsanteilregisterfiihrung einzu-
stufen sind.

Das Zusammenfallen der Verwahrstellenaufgaben und der Kryptofondsanteilregisterfiihrung
ist dabei der gesetzlich gewiinschte Regelfall (vgl. § 3 KryptoFAV). Uberlappungen dieser
beiden Tatigkeitsfelder bestehen insbesondere bei der Entgegennahme von Weisungen,
Registerangaben, KYC und der mit der Ausgabe und Riicknahme von Fondsanteilen verbun-
denen Zahlungsabwicklung. Folgerichtig hat sich der Gesetzgeber dafiir entschieden, den Ver-
wahrstellen die Verantwortung fiir die Fihrung solcher Register zuzuordnen.



Verwahrstellen, die nicht Uber eine zusatzliche Erlaubnis verfligen, missten nach aktuellem
Stand einen Dritten mit entsprechender Lizenz fiir die Erbringung der Kryptowertpapier-
registerfiihrung fir die Tatigkeit der Registerfiihrung einsetzen, obwohl diese eng mit den
eigenen (nicht auslagerbaren) Verwahrstellenaufgaben verbunden sind.

Die dadurch bewirkte kiinstliche Aufspaltung von Verwahrstellenaufgaben und Aufgaben der
Registerfiihrung im Rahmen der Ausgabe und Riicknahme von Anteilsscheinen auf zwei unter-
schiedliche Einheiten fiihrt nach unseren Erkenntnissen zu wirtschaftlichen und operationellen
Schwierigkeiten.

Im Falle von Verwahrstellen, die als EU-Zweigniederlassungen organisiert sind, kommt
erschwerend hinzu, dass sie aufgrund ihrer Organisationsform grundsatzlich keine inldndische
Erlaubnis erlangen kénnen. Insofern flhrt die derzeitige Regelung auch zu einer erheblichen
Schlechterstellung von EU-Zweigniederlassungen im Vergleich zu Verwahrstellen mit inlandi-
scher Erlaubnis, da EU-Zweigniederlassungen immer einen Dritten als registerfiihrende Stelle
einsetzen missen. Anderen Verwahrstellen, die in Deutschland als eigenstdndige Gesellschaft
organisiert sind, bleibt es hingegen unbenommen, diese Dienstleistungen zusammen mit ihren
Verwahrstellenaufgaben effizient in Personalunion zu erbringen, wenn sie eine zusatzliche
Erlaubnis erhalten.

Kapitalverwaltungsgesellschaften wollen ihre bestehenden Fonds und neuen Fondsprodukte
zunehmend auf die Blockchain heben und Kryptofondsanteile ausgeben. Sofern die von ihnen
beauftragte Verwahrstelle jedoch als EU-Zweigniederlassung organisiert ist oder als inlandi-
sches Institut (noch) nicht Gber die erforderliche zuséatzliche Erlaubnis fiir die Kryptowert-
papierregisterfiihrung verfiigt, wiirde die hier zwingende Einbindung eines Dritten als Krypto-
fondsanteilregisterfiihrer neben komplexeren und operativ starker risikobehafteten Prozes-
sen (mit den einhergehenden Nachteilen fiir den Anlegerschutz) auch zu Mehrkosten fiir den
Fonds und letztlich fiir die Anleger fihren.

Fonds, die derzeit eine EU-Zweigniederlassung als Verwahrstelle haben, werden demnach bei
Ausgabe von Kryptofondsanteilen neben der zusatzlichen operativen Komplexitdt entweder
Mehrkosten fiir ihre Anleger in Kauf nehmen oder tGber einen (nicht ohne Weiteres durchfihr-
baren) Wechsel der Verwahrstelle nachdenken mussen. Gleiches gilt bei Fonds, deren Ver-
wahrstelle angesichts der lang andauernden und kostenintensiven Erlaubnisverfahren (noch)
nicht Gber die zusatzliche Erlaubnis flr die Kryptowertpapierregisterfiihrung verfiigt. Dies sind
keine Optionen, die die Attraktivitdt neuer Technologien wie der Blockchain-Technologie
fordern oder den deutschen Finanzmarkt in dieser Hinsicht zukunftsfahiger ausgestalten.

Begriindung fiir das Hilfspetitum:

Falls unser Hauptpetitum aus lhrer Sicht als nicht durchfiihrbar erscheint, schlagen wir hilfs-
weise eine eng begrenzte Ausnahmeregelung im Rahmen des § 2 KWG vor, der EU-Zweig-
niederlassungen speziell fir und begrenzt auf die Konstellation der Ausgabe und Ricknahme
von Kryptofondsanteilen durch die Verwahrstelle Tatigkeiten erlaubt, die als Registerfihrung
einzustufen sind, ohne dass hierfiir eine gesonderte zusatzliche Erlaubnis nach KWG erforder-



lich ist. Diese Ausnahmeregelung sollte so formuliert werden, dass dem Bedirfnis nach Beauf-
sichtigung und Erfiillung der zusatzlichen materiellen Anforderungen an die Kryptowertpapier-
registerfiihrung weiterhin im Rahmen der tatigkeitsbezogenen Verwahrstellenaufsicht Rech-
nung getragen werden kann. Der konkrete Formulierungsvorschlag liegt dem BMF bereits vor.



Annex [10]

Parlamentarischen Staatssekretdr beim
Bundesminister der Finanzen

Herrn Dr. Florian Toncar
WilhelmstraRe 97

10117 Berlin

Vorab per Mail: viib2@bmf.bund.de

16. Januar 2024

Investmentfonds-Praxischeck — Erganzende Themen

Sehr geehrter Herr Parlamentarischer Staatssekretar,

wir danken fur die Einladung zum Investmentfonds-Praxischeck in lhrem
Hause, an dem wir gern teilnehmen, und begriiRen diese friihzeitige Ein-
bindung von Verbanden und den Austausch im Vorfeld der Richtlinien-
umsetzung sehr.

Wir verstehen, dass Themen, die in anderen Gesetzesvorhaben des Bundes-
ministeriums der Finanzen aufgegriffen werden, in diesem Rahmen nicht
erortert werden sollen. Deshalb mochten wir auf diesem schriftlichen Weg
gern auf zwei bekannte Themen unseres Verbandes hinweisen, die u.E. fur die
Forderung des Fondsstandorts von groRer Bedeutung sind, bei denen sich aber
bislang leider keine fiir die Marktteilnehmer tragfahige Lésung abzeichnet.

1. Verbreitung von Kryptofondsanteilen iSd KryptoFAV

Wir bemerken, dass von der Moglichkeit, Fondsanteile als Kryptofonds-
anteile zu begeben, derzeit kaum Gebrauch gemacht wird. Nach unserem
Kenntnisstand gab es bislang erst einen solchen Fall (Metzler im September
2023), obwohl der gesetzliche Rahmen bereits in 2021 geschaffen wurde.
In anderen Jurisdiktionen, insbesondere Luxemburg, wird von dieser Mog-
lichkeit hingegen viel reger Gebrauch gemacht.

Wir befiirchten, dass dies u.a. mit der Erlaubnispflicht fiir die Wertpapier-
registerfiihrung zusammenhangt, die auch Verwahrstellen trifft, wenn sie
ausschlieBlich im Zusammenhang mit der Ausgabe und Ricknahme von

Sabine Kimmich, LL.M. (Cardiff)

Verband der Auslandsbanken
in Deutschland e.V.
WeilRfrauenstralle 12-16
60311 Frankfurt am Main
Tel: +49 69 975850 0

Fax: +49 69 975850 10
sabine.kimmich@vab.de
www.vab.de

Verband internationaler Banken,
Wertpapierinstitute und Asset
Manager

Eingetragen im Lobbyregister des
Deutschen Bundestages,
Registernummer: R002246

Eingetragen im Transparenzregister
der Europdischen Kommission,
Registrierungsnummer:
95840804-38


mailto:viib2@bmf.bund.de

Kryptofondsanteilen Aufgaben wahrnehmen (missen), die zugleich als Kryptofondsanteil-
registerfiihrung einzustufen sind. Hinzu kommt, dass flr einen bedeutenden Teil der Ver-
wahrstellen, namlich denen, die in Deutschland als EU-Zweigniederlassung organisiert sind,
seit 2021 immer noch kein Weg gefunden wurde, wie sie Gberhaupt eine solche Erlaubnis nach
KWG erlangen kdnnen.

Wir mdéchten daher anregen, dass flr diese spezielle Konstellation eine malRgeschneiderte
Ausnahme von der Erlaubnispflicht eingefiihrt wird. Alternativ sollten die Erlaubnisverfahren
beschleunigt, mehr Rechtssicherheit fir die Rahmenbedingungen beim Einsatz Dritter
geschaffen und eine Losung flir EU-Zweigniederlassungen gefunden werden.

2. Gefiahrdung des Fondsstandorts wegen Rechtsunsicherheit bei Verwahrung von
DLT-basierten Finanzinstrumenten

Seit mehr als einem Jahr besteht Rechtsunsicherheit im Markt wegen der Unklarheiten hin-
sichtlich der Erlaubnispflichten fiir Verwahrstellen, die DLT-basierte Finanzinstrumente, ein-
schlieBlich deutsche Kryptowertpapiere, verwahren. Wahrend fiir Verwahrstellen mit inlan-
discher Erlaubnis durch die Anderungen im Rahmen des Zukunftsfinanzierungsgesetzes, durch
die geplanten Anderungen im Rahmen des Finanzmarktdigitalisierungsgesetzes und die
avisierten Klarstellungen durch die BaFin ergdnzend zum Verwahrstellenrundschreiben eine
Losung gefunden werden dirfte, sehen sich Verwahrstellen und Depotfihrer, die als EU-
Zweigniederlassungen organisiert sind, immer noch mit der Frage konfrontiert, ob sie ihre Ver-
wahrtatigkeit fir Fonds, die in solche Finanzinstrumente investieren, liberhaupt erbringen
dirfen. Dies hemmt entsprechende Projekte nach Angaben unserer betroffenen Mitglieder
stark. Unseres Wissens besteht diese Rechtsunsicherheit in anderen maRgeblichen Fonds-
standorten in der EU nicht. Da jetzt die Weichenstellungen fiir den Umgang mit dieser neuen
Auspragung von Finanzinstrumenten gestellt werden, beflirchten wir, dass entsprechende
Fonds oftmals nicht in Deutschland aufgelegt werden.

Der VAB hat zu beiden Themen konkrete Petiten formuliert, die wir Ihnen im Anhang zu diesem
Schreiben noch einmal beigefligt haben. Wir wiirden uns sehr freuen, wenn Ihr Haus und/oder die
BaFin zu diesen Themen mit uns in einen Austausch treten wiirde. Wir sind nach wie vor sehr an
einem Dialog interessiert, in der Hoffnung, die Vorbehalte gegen die von uns vorgeschlagenen
Losungsansatze besser verstehen zu kdnnen und gemeinsam eine pragmatische und tragfihige
Losung im Interesse des Finanzplatzes finden zu konnen.

Flr Ruckfragen stehen wir jederzeit gern zur Verfiigung.
Mit freundlichen Griif3en

/_/i .
7/ /

Dr. Andreas Prechtel Sabine Kimmich



Anhang

Petiten zum Entwurf eines Gesetzes uber die
Digitalisierung des Finanzmarktes
(Finanzmarktdigitalisierungsgesetz - FinmadiG)

Petiten zur Anerkennung des europaischen Passes fiir die Verwahrung und
Verwaltung von Finanzinstrumenten iSd MiFID Il und zum regulatorischen
Umgang mit MiFID lI-Finanzinstrumenten in Gestalt von Security Token

1. §1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 6 E-KWG sollte wie folgt gefasst werden:

»,6. die Verwahrung, Verwaltung und Sicherung kryptographischer Instrumente oder die
Sicherung privater kryptographischer Schliissel fir andere, die dazu dienen, krypto-

gra phlsche Instru mente—Kwptewe#papm#e—m—Smn&des—é—Mbs—.%—des—Ge&eﬂeHm;

¥e¥e¢d-nung—u-ber—l(-|=yptefe+‘rdsante+le- oder Wertpaplere im Sinne des §1 Absatz 1Satz3

DepotG (in der Fassung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes) zu speichern oder dariber zu
verfigen (qualifiziertes Kryptoverwahrgeschaft). Kein qualifiziertes Kryptoverwahr-
geschift liegt vor, wenn die Sicherung der privaten kryptographischen Schliissel, die dazu
dienen, Wertpapiere im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 3 des Depotgesetzes zu speichern
oder dariiber zu verfiigen, fiir andere durch

a) ein Kreditinstitut mit Erlaubnis fiir die Erbringung des Depotgeschifts im Sinne des
§ 1 Absatz 1 Nummer 5 dieses Gesetzes oder

b) eine Zweigniederlassung im Sinne des § 53b Absatz 1 Satz 1 dieses Gesetzes, dessen
herkunftsstaatliche Erlaubnis die Verwahrung und Verwaltung von Finanz-
instrumenten im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU umfasst,

erfolgt.

Kryptografische Instrumente im Sinne dieses Gesetzes sind digitale Darstellungen eines
Wertes, der von keiner Zentralbank oder 6ffentlichen Stelle emittiert wurde oder garan-
tiert wird und nicht den gesetzlichen Status einer Wahrung oder von Geld besitzt, aber von
natirlichen oder juristischen Personen aufgrund einer Vereinbarung oder tatsachlichen
Ubung als Tausch- oder Zahlungsmittel akzeptiert wird oder Anlagezwecken dient und der
auf elektronischem Wege Ubertragen, gespeichert und gehandelt werden kann. Keine
kryptografischen Instrumente im Sinne dieses Gesetzes sind



1. E-Geld im Sinne des § 1 Absatz 2 Satz 3 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes,

2. monetdre Werte, die die Anforderungen nach § 2 Absatz 1 Nummer 10 des Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetzes erfiillen oder nur fir Zahlungsvorgange nach § 2 Absatz 1
Nummer 11 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes eingesetzt werden,

3. Kryptowerte im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 5 der Verordnung (EU)
2023/1114 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 tber Markte
fir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU)
Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (ABI. L 150 vom
9.6.2023, S. 40),

4. Wertpapiere im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 3 des Depotgesetzes (in der Fassung des

Zukunftsfinanzierungsgesetzes).”

Begriindung:

Durch die Anderungen wird zum einen die EU-rechtlich vorgesehene Abgrenzung zwischen
Finanzinstrumenten im Sinne der MiFID Il und Kryptowerten im Sinne der MiCA weitest-
gehend umgesetzt und eine europarechtlich und unter Schutzgesichtspunkten bedenkliche
Differenzierung zwischen deutschen Kryptowertpapieren und -fondsanteilen einerseits
und weiteren DLT-basierten Wertpapieren andererseits verhindert. Ein zusatzlicher rein
nationaler Erlaubnisvorbehalt fur die Verwahrung, Verwaltung und Sicherung von DLT-
basierten Wertpapieren ist insofern nicht erforderlich, als dass diese Tatigkeit bereits von
den einschlagigen Erlaubnistatbestanden fir die Erbringung des Depotgeschafts bzw. flr
die entsprechende herkunftsstaatliche Erlaubnis im Falle von EU-Zweigniederlassungen fir
die Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten erfasst ist. Im Sinne eines ,Erst-
recht-Schlusses” sollte die aus der jetzigen Verwaltungspraxis bereits bekannte Verdran-
gung des Kryptoverwahrgeschafts durch das Depotgeschaft aus Griinden der Rechtssicher-
heit gesetzlich verankert sein.

Zum anderen wird die dogmatisch nicht nachvollziehbare Differenzierung zwischen inlan-
dischen DLT-basierten Wertpapieren in Gestalt von elektronischen Wertpapieren iSd § 4
Absatz 3 eWpG und Kryptofondsanteilen iSd § 1 Satz 2 KryptoFAV einerseits und anderen
DLT-basierten Wertpapieren iSd DepotG (idF des Zukunftsfinanzierungsgesetzes) ver-
mieden.



2. §4 Abs. 6 eWpG sollte wie folgt ergdnzt werden:

»,Verwahrer ist, wer Gber die Erlaubnis zum Betreiben des Depotgeschafts im Inland oder
als CRR-Kreditinstitut oder Wertpapierinstitut mit Sitz in einem anderen Vertragsstaat
des Europadischen Wirtschaftsraums liber die Erlaubnis zur Verwahrung und Verwaltung
von Finanzinstrumenten im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU verfigt.”

Begriindung:

Die Erganzung in § 4 Abs. 6 eWpG soll rein vorsorglich vermeiden, dass regulierte Institute
mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat, die (iber eine Erlaubnis fir die Verwahrung und
Verwaltung von Finanzinstrumenten im Sinne der MiFID Il verfiigen, mangels inldandischer
Erlaubnis fiir die Erbringung des Depotgeschéfts von der Tatigkeit als Verwahrer von elek-
tronischen Wertpapieren ausgeschlossen werden.

Petiten betreffend die Erlaubnispflicht von Verwahrstellen fiir die Wertpapier-
registerfiihrung

Wir regen an, eine Ausnahmeregelung fiir Verwahrstellen im Sinne des KAGB von der
Erlaubnispflicht nach § 32 KWG fiir die Kryptofondsanteilregisterfiihrung nach KryptoFAV
einzufihren.

Hilfsweise: Klarstellung in § 2 KWG durch Einfiihrung einer eng begrenzten Ausnahme-
regelung, dass Verwahrstellen, die als EU-Zweigniederlassung organisiert sind, im Rahmen
der Ausgabe und Riicknahme von Kryptofondsanteilen auch Tatigkeiten vornehmen kénnen,
die als Kryptofondsanteilregisterfiihrung einzustufen sind, ohne eine zusétzliche Erlaubnis
nach KWG hierfiir zu benétigen.

Begriindung:

Die derzeitige Auslegung des Gesetzeswortlauts durch die BaFin fihrt dazu, dass Verwahr-
stellen eine zusatzliche Erlaubnis flir die Erbringung der Kryptowertpapierregisterfiihrung
bendtigen, wenn sie im Zusammenhang mit der Ausgabe und Riicknahme von Kryptofonds-
anteilen Aufgaben wahrnehmen, die zugleich als Kryptofondsanteilregisterfiihrung einzu-
stufen sind.

Das Zusammenfallen der Verwahrstellenaufgaben und der Kryptofondsanteilregisterfiihrung
ist dabei der gesetzlich gewiinschte Regelfall (vgl. § 3 KryptoFAV). Uberlappungen dieser
beiden Tatigkeitsfelder bestehen insbesondere bei der Entgegennahme von Weisungen,
Registerangaben, KYC und der mit der Ausgabe und Riicknahme von Fondsanteilen verbun-
denen Zahlungsabwicklung. Folgerichtig hat sich der Gesetzgeber dafiir entschieden, den Ver-
wahrstellen die Verantwortung fiir die Fihrung solcher Register zuzuordnen.



Verwahrstellen, die nicht Uber eine zusatzliche Erlaubnis verfligen, missten nach aktuellem
Stand einen Dritten mit entsprechender Lizenz fiir die Erbringung der Kryptowertpapier-
registerfiihrung fir die Tatigkeit der Registerfiihrung einsetzen, obwohl diese eng mit den
eigenen (nicht auslagerbaren) Verwahrstellenaufgaben verbunden sind.

Die dadurch bewirkte kiinstliche Aufspaltung von Verwahrstellenaufgaben und Aufgaben der
Registerfiihrung im Rahmen der Ausgabe und Riicknahme von Anteilsscheinen auf zwei unter-
schiedliche Einheiten fiihrt nach unseren Erkenntnissen zu wirtschaftlichen und operationellen
Schwierigkeiten.

Im Falle von Verwahrstellen, die als EU-Zweigniederlassungen organisiert sind, kommt
erschwerend hinzu, dass sie aufgrund ihrer Organisationsform grundsatzlich keine inldndische
Erlaubnis erlangen kénnen. Insofern flhrt die derzeitige Regelung auch zu einer erheblichen
Schlechterstellung von EU-Zweigniederlassungen im Vergleich zu Verwahrstellen mit inlandi-
scher Erlaubnis, da EU-Zweigniederlassungen immer einen Dritten als registerfiihrende Stelle
einsetzen missen. Anderen Verwahrstellen, die in Deutschland als eigenstdndige Gesellschaft
organisiert sind, bleibt es hingegen unbenommen, diese Dienstleistungen zusammen mit ihren
Verwahrstellenaufgaben effizient in Personalunion zu erbringen, wenn sie eine zusatzliche
Erlaubnis erhalten.

Kapitalverwaltungsgesellschaften wollen ihre bestehenden Fonds und neuen Fondsprodukte
zunehmend auf die Blockchain heben und Kryptofondsanteile ausgeben. Sofern die von ihnen
beauftragte Verwahrstelle jedoch als EU-Zweigniederlassung organisiert ist oder als inlandi-
sches Institut (noch) nicht Gber die erforderliche zuséatzliche Erlaubnis fiir die Kryptowert-
papierregisterfiihrung verfiigt, wiirde die hier zwingende Einbindung eines Dritten als Krypto-
fondsanteilregisterfiihrer neben komplexeren und operativ starker risikobehafteten Prozes-
sen (mit den einhergehenden Nachteilen fiir den Anlegerschutz) auch zu Mehrkosten fiir den
Fonds und letztlich fiir die Anleger fihren.

Fonds, die derzeit eine EU-Zweigniederlassung als Verwahrstelle haben, werden demnach bei
Ausgabe von Kryptofondsanteilen neben der zusatzlichen operativen Komplexitdt entweder
Mehrkosten fiir ihre Anleger in Kauf nehmen oder tGber einen (nicht ohne Weiteres durchfihr-
baren) Wechsel der Verwahrstelle nachdenken mussen. Gleiches gilt bei Fonds, deren Ver-
wahrstelle angesichts der lang andauernden und kostenintensiven Erlaubnisverfahren (noch)
nicht Gber die zusatzliche Erlaubnis flr die Kryptowertpapierregisterfiihrung verfiigt. Dies sind
keine Optionen, die die Attraktivitdt neuer Technologien wie der Blockchain-Technologie
fordern oder den deutschen Finanzmarkt in dieser Hinsicht zukunftsfahiger ausgestalten.

Begriindung fiir das Hilfspetitum:

Falls unser Hauptpetitum aus lhrer Sicht als nicht durchfiihrbar erscheint, schlagen wir hilfs-
weise eine eng begrenzte Ausnahmeregelung im Rahmen des § 2 KWG vor, der EU-Zweig-
niederlassungen speziell fir und begrenzt auf die Konstellation der Ausgabe und Ricknahme
von Kryptofondsanteilen durch die Verwahrstelle Tatigkeiten erlaubt, die als Registerfihrung
einzustufen sind, ohne dass hierfiir eine gesonderte zusatzliche Erlaubnis nach KWG erforder-



lich ist. Diese Ausnahmeregelung sollte so formuliert werden, dass dem Bedirfnis nach Beauf-
sichtigung und Erfiillung der zusatzlichen materiellen Anforderungen an die Kryptowertpapier-
registerfiihrung weiterhin im Rahmen der tatigkeitsbezogenen Verwahrstellenaufsicht Rech-
nung getragen werden kann. Der konkrete Formulierungsvorschlag liegt dem BMF bereits vor.



Annex [11]

§ 11 GwG
[...]
(4) In Bezug auf Vertragspartner uwhd—gegebenenfals—fir—diese—auftretende—Persenen hat der

Verpflichtete zum Zweck der Identifizierung folgende Angaben zu erheben:
1. bei einer natirlichen Person:

a) Vorname und Nachname,

b) Geburtsort,

c) Geburtsdatum,

d) Staatsangehorigkeit und

e) eine Wohnanschrift oder, sofern kein fester Wohnsitz mit rechtmaBigem Aufenthalt in der
Europdischen Union besteht und die Uberpriifung der Identitdt im Rahmen des Abschlusses eines
Basiskontovertrags im Sinne von § 38 des Zahlungskontengesetzes erfolgt, die postalische Anschrift,
unter der der Vertragspartner sowie die gegenliber dem Verpflichteten auftretende Person erreichbar
ist;

2. bei einer juristischen Person oder bei einer Personengesellschaft:
a) Firma, Name oder Bezeichnung,

b) Rechtsform,

c) Registernummer, falls vorhanden,

d) Anschrift des Sitzes oder der Hauptniederlassung und

e) die Namen der Mitglieder des Vertretungsorgans oder die Namen der gesetzlichen Vertreter und,
sofern ein Mitglied des Vertretungsorgans oder der gesetzliche Vertreter eine juristische Person ist,
von dieser juristischen Person die Daten nach den Buchstaben a bis d.

In Bezug auf eine fir den Vertragspartner auftretende Person hat der Verpflichtete zum Zweck der
Identifizierung zumindest dessen Vor- und Nachnamen und, soweit dies in Ansehung des im Einzelfall
bestehenden Risikos der Geldwédsche oder der Terrorismusfinanzierung angemessen ist, weitere
Identifizierungsmerkmale zu erheben. Geburtsort, Geburtsdatum, Staatsangehérigkeit und
Wohnanschrift diirfen unabhangig vom festgestellten Risiko erhoben werden.

[...]

§ 12 Uberpriifung von Angaben zum Zweck der Identifizierung, Verordnungsermichtigung

(1) Die Uberpriifung der nach § 11 Absatz 4 erhobenen Angaben zum Vertragspartner und
gegebenenfallsfurdiesenaufiretendePersenen-hat bei natirlichen Personen zu erfolgen anhand

[...]



(1a) Die Uberpriifung der nach § 11 Absatz 4 erhobenen Angaben zu den fiir den Vertragspartner
auftretenden Personen hat auf Grundlage von Dokumenten, Daten oder Informationen zu erfolgen,
die von einer glaubwirdigen und unabhangigen Quelle stammen, einschlieBlich, soweit verfligbar,
elektronischer Mittel fur die Identitatsfeststellung, einschlagiger Vertrauensdienste gemafd der
Verordnung (EU) Nr. 910/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates oder mittels anderer von
den zustdandigen nationalen Behorden regulierter, anerkannter, gebilligter oder akzeptierter sicherer
Verfahren zur ldentifizierung aus der Ferne oder auf elektronischem Weg eingeholt wurden.

[...]

§13 Verfahren zur Uberpriifung von Angaben zum Zweck der Identifizierung,
Verordnungsermachtigung

(1) Verpflichtete Uberprifen die zum Zweck der Identifizierung erhobenen Angaben zum
Vertragspartner bei natlrlichen Personen mit einem der folgenden Verfahren:

1. durch angemessene Priifung des vor Ort vorgelegten Dokuments oder

2. mittels eines sonstigen Verfahrens, das zur geldwascherechtlichen Uberpriifung der Identitit
geeignet ist und ein Sicherheitsniveau aufweist, das dem in Nummer 1 genannten Verfahren
gleichwertig ist.

[...]



Annex [12]

§ 25a Abs. 5a KWG

[...]

(5a) Auf Risikotrager und Risikotrdgerinnen bedeutender Institute, deren jahrliche fixe Vergltung das
Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159
des Sechsten Buches Sozialgesetzbuch liberschreitet und die keine Geschaftsfiihrer, Betriebsleiter und
dhnliche leitende Angestellte sind, die zur selbstindigen Einstellung oder Entlassung von
Arbeitnehmern berechtigt sind, findet § 9 Absatz 1 Satz 2 des Kiindigungsschutzgesetzes mit der
MaRgabe Anwendung, dass der Antrag des Arbeitgebers auf Auflosung des Arbeitsverhaltnisses keiner
Begriindung bedarf, und § 10 Abs. 2 KSchG findet keine Anwendung. Monatsverdienst im Sinne von §
10 KSchG ist ausschlielRlich die fixe Verglitung der Risikotrager und Risikotragerinnen. § 14 Absatz 1
des Kindigungsschutzgesetzes bleibt unberihrt.

[...]





