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Sparen in Deutschland und den USA - ein Vergleich

von SVEN EBERT

Zusammenfassung

Im Vergleich zu den USA legen private Haushalte in Deutschland
fast doppelt so viel ihres verfligbaren Einkommens zuriick. Lei-
der machen sie wenig daraus: Deutsche Rentner sind drmer als
amerikanische.

Abstract

Compared to the USA, private households in Germany save al-
most twice as much of their disposable income. Unfortunately,
they make little of it: German pensioners are poorer than Amer-
ican pensioners.
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Im Sparen sind wir Deutschen immer noch Weltspitze.! Im Vergleich zu den
USA legen private Haushalte in Deutschland ungefahr doppelt so viel ihres
verfligbaren Einkommens zuriick. EIf Prozent Sparrate in Deutschland stehen
lediglich sechs Prozent in den USA gegeniiber.

In beiden Landern gibt es eine gesetzliche Rentenversicherung, die im Umla-
geverfahren organsiert ist, und zusatzliche betriebliche oder private Absiche-
rungen, die kapitalgedeckt sind. Wahrend Rentenbeitrdage zu Versicherungen
im Umlageverfahren nicht in die Sparquote eingehen, werden diese bei Sys-
temen mit Kapitaldeckung berticksichtigt.?

Abbildung: Deutsche sparen mehr als die US-Amerikaner
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA),
German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt).

Leider machen wir zu wenig aus unserer Spartugend: Der deutsche Rentner
ist armer als sein amerikanischer Altersgenosse. Das verfligbare Einkommen
von Menschen (iber 65 Jahren liegt in Deutschland unter 90 Prozent des
durchschnittlich verfligbaren Einkommens der Gesamtbevolkerung. In den
USA betragt dieser Wert fast 95 Prozent.® Dazu leben in Deutschland nur
knapp 60 Prozent der Rentner in einer eigenen Immobilie. In den USA sind es
fast 80 Prozent.*

1 Statista: Sparquoten privater Haushalte in weltweiten Ldndern bis 2019.

27T. Mayer: Sparschwemme wegen Altersvorsorge?, 2020.

3 OECD: Pensions at a glance 2021, Folie 7, Figure 1.9.

4 Statista: Wohnsituation nach Altersgruppen 2023 und US Census Bureau: Annual home-

ownership rates, 2024.



https://de.statista.com/statistik/daten/studie/168325/umfrage/sparquote-privater-haushalte-in-laendern-europas/
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/sparschwemme-wegen-altersvorsorge/
https://blog.oecd-berlin.de/wp-content/uploads/2021/12/PAG_2021_Launch_Berlin_Final.pdf
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/273824/umfrage/wohnsituation-der-bevoelkerung-in-deutschland-nach-altersgruppen/
https://www.census.gov/housing/hvs/data/charts/fig07.pdf
https://www.census.gov/housing/hvs/data/charts/fig07.pdf
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Wer mehr spart, am Ende aber weniger Vermogen besitzt, legt offenbar mit
geringerer Verzinsung an. Die hierfiir entscheidende Nettorendite hat drei
Komponenten:

Nettorendite = Wertsteigerungen der Kapitalanlagen — Steuern — Gebihren.

Investieren die Amerikaner also in ertragreichere Kapitalanlagen; zahlen sie
weniger Steuern; sind die Gebilhren niedriger? Oder ist es am Ende ein biss-
chen von allem, was die Amerikaner die Nase vorn haben ldsst?

Im ersten von zwei Artikeln zu dieser Fragestellung vergleichen wir die be-
triebliche Altersversorgung in Deutschland und den USA. Im zweiten Teil ma-
chen wir uns dann auf die Suche nach Problemen in der privaten Vorsorge in
Deutschland.

401(k) — betriebliche Altersversorgung mit Aktien in den USA

In den USA gibt es eine dominierende Form der betrieblichen Altersversor-
gung, den 401(k)-Plan. Seinen Namen verdankt er dem Abschnitt der Steuer-
gesetzgebung, der ihn definiert. Es handelt sich um einen Sparplan, in dem
der Angestellte die Chancen und Risiken seiner Kapitalanlage selbst tragt. Der
Arbeitgeber gibt lediglich einen Zuschuss zu den Sparraten. Man spricht da-
her auch von einem ,,Defined Contribution“-Plan.

76 Prozent aller amerikanischen Angestellten besitzen Zugang zu einem
401(k)-Plan. Fast 79 Prozent der Menschen mit einem Zugang sparen im Rah-
men des Plans fiirs Alter.> Somit nutzen sechs von zehn amerikanischen Be-
schaftigten die betriebliche Altersversorgung mit einem 401(k)-Plan.

Der Angestellte kann innerhalb des Plans typischerweise aus verschiedenen
Investmentfonds wahlen. Neben reinen Aktien- und Anleihefonds stehen
auch Mischfonds zur Auswahl. Dazu kommen Produkte, in denen die Quote
festverzinslicher Anlagen im Alter erh6éht wird, um die Volatilitat kurz vor
Renteneintritt zu verringern.

Im Aggregat zeichnen sich die Plane durch solide Aktienquoten aus: Uber 70
Prozent der Sparer haben mindestens 7 von 10 Dollar in Aktien investiert. Bei
den unter 40-jihrigen sind es sogar mehr als 90 Prozent.® Die Folge: Das
durchschnittliche 401(k)-Konto legte 2023 im Vergleich zum Vorjahr um 14

5 Transamerica Center for Retirement Studies: Post-Pandemic Realities: The Retirement Out-
look of the Multigenerational Workforce, 2023.

6 Investment Company Institute: 401(k) Plan Asset Allocation, Account Balances, and Loan
Activity in 2020, Figure 8, 2022.
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https://transamericainstitute.org/docs/default-source/research/post-pandemic-retirement-realities-multigenerational-workforce-report-july-2023.pdf
https://transamericainstitute.org/docs/default-source/research/post-pandemic-retirement-realities-multigenerational-workforce-report-july-2023.pdf
https://www.ici.org/system/files/2022-11/per28-11.pdf
https://www.ici.org/system/files/2022-11/per28-11.pdf
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Prozent auf 118.600 Dollar zu und die Zahl der 401(k)-Millionadre stieg um
11,5 Prozent.”

Zwei Ausgestaltungen

401(k) wird in zwei Ausfiihrungen angeboten. Den traditionellen Plan gibt es
seit 1978. Im Jahr 2006 kam der Roth 401(k) Plan als Alternative hinzu. Er ist
nach einem seiner geistigen Vater, dem ehemaligen US-Senator William
Roth, benannt. Die beiden Plane unterscheiden sich lediglich in der Besteue-
rung.

Im traditionellen 401(k) werden die Einzahlungen in die gewahlten Fonds
vom Bruttolohn abgezogen und mindern so das zu versteuernde Einkommen.
Lediglich die Sozialabgaben von 7,65 Prozent sind direkt zu entrichten. ® Bei
geringerem Einkommen im Alter oder Umzug in einen Bundesstaat mit nied-
rigeren Einkommenssteuersatzen, entsteht daraus ein Steuervorteil. Im
Roth-Plan werden die Beitrdage aus dem bereits versteuerten Nettoeinkom-
men entnommen. Dafiir sind die Auszahlungen im Alter komplett steuerfrei.
Auch Kapitalertrage innerhalb des Plans missen nicht besteuert werden.

Im Jahr 2024 diirfen Arbeitnehmer bis zu 23.000 Dollar in ihre Plane einzah-
len. Der Arbeitgeber kann bis zu 46.000 USD beisteuern. Die Beitragsgrenze
wird fortlaufend angepasst. Im letzten Jahr erhdhte sie sich um 4,5 Prozent.
Angestellte, die 50 Jahre oder alter sind, kénnen zusatzlich eine , Catch-up
Contribution” von aktuell bis zu 7.500 USD im Jahr leisten.® Damit holen sie
in jingeren Jahren versaumtes Sparen auf.

Wenige Entnahmeregeln

Uberschreitet der Sparer die Altersgrenze von 59,5 Jahren kann er das Kapital
grundsatzlich nach Belieben vom Konto abheben. Manche Ausgestaltungen
erlauben groRRerer Entnahmen jedoch erst nach Renteneintritt. Eine Verren-
tung des Kapitals ist nicht zwingend notwendig. Im traditionellen 401(k)-Plan
schafft die (progressive) Einkommensteuer jedoch einen Anreiz das Kapital
in Tranchen zu verzehren. Entnimmt man dem Plan vor Erreichen der Alters-
grenze Kapital, fallt in der Regel eine Strafe von zehn Prozent des abgehobe-
nen Betrages an.

7 CNBC basierend auf Fidelity: 401(k) millionaires and average balances rose in 2023, Fidelity
says, 2024.

81,45% Medicare Tax und 6,2% Social Security Tax

9 Fidelity: 401(k) contribution limits 2023 and 2024, 2024.

4


https://www.cnbc.com/2024/02/27/401k-millionaires-and-average-balances-rose-in-2023-fidelity-says.html?taid=65ddf0b4b27b930001f671e0
https://www.cnbc.com/2024/02/27/401k-millionaires-and-average-balances-rose-in-2023-fidelity-says.html?taid=65ddf0b4b27b930001f671e0
https://www.fidelity.com/learning-center/smart-money/401k-contribution-limits
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Im traditionellen 401(k) Plan verpflichtet sich der Sparer, ab einem gewissen
Alter dem Plan fortlaufend Kapital zu entnehmen. Der amerikanische Staat
vermeidet damit, dass der Sparer seine Einkommenssteuerzahlungen auf die
Beitrdge ,,ad infinitum® stundet. Beginn und Hohe dieser ,,required minimum
distributions” werden stetig an die Lebenserwartung angepasst. Aktuell
muss mit spatestens 73 Jahren die erste Tranche entnommen werden. Die
unterstellte Restlebenserwartung sind 26,5 Jahre. Jahrlich werden daher
mindestens 3,8 Prozent des Kapitals ausgezahlt und besteuert.®

Kosten und Ubertragbarkeit

Falls der Sparer den Arbeitgeber wechselt, hat er mehrere Moglichkeiten den
Sparplan fortzufiihren. Er kann ihn beim alten Arbeitgeber belassen oder -
sofern dort verflighar - zum neuen Arbeitgeber mitnehmen. Zusatzlich ist
auch eine Ubertragung in einen privaten Sparplan, einen ,Individual Retire-
ment Account”, moglich. Die Auswahlmaéglichkeiten erzeugen Preisdruck auf
die Produkte, wodurch die Gebiihren sinken. Die durchschnittlichen Kosten
eines 401(k)-Plans betragen weniger als ein Prozent der Assets pro Jahr. Bei
groRReren Arbeitgebern mit mehr Angestellten und mehr Assets kbnnen die
Kosten auf unter 0,5 Prozent des verwalteten Kapitals sinken. Eine Studie be-
obachtete fiir die den Jahre 2009 bis 2012 in samtlichen GréRenkategorien
fallende Kosten.?

Fazit des 401(k) Sparens

Sparen mit 401(k) Gberzeugt in allen drei Bestandteilen der Nettorendite: Die
Wertsteigerungen der Kapitalanlagen — auch Bruttorendite genannt - ist
durch die hohen Aktienquoten auskémmlich fir einen echten Vermo-
gensaufbau. Sie betragt durchschnittlich zwischen fiinf und acht Prozent.?
Der traditionelle Plan ermdglicht durch nachgelagerte Besteuerung einen
Steuervorteil im Alter. Der Roth-Plan verzichtet vollstandig auf die Besteue-
rung von Kapitalertragen. Die Wechseloptionen der Sparer sorgen fir nied-
rige Kostensatze.

Der (bersichtliche regulatorische Rahmen erleichtert neuen Anbietern den
Markteinstieg. Die aus der Einfachheit entstehende Transparenz ermdglicht
es den Arbeitnehmern, die ihnen libertragene Verantwortung in der Kapital-
anlage wahrzunehmen. Gerade die Simplizitat macht die 401(k)-Pléne zu ei-
ner Erfolgsgeschichte.

10 Employee Fiduciary: 401(k) Required Minimum Distributions — What You Need to Know,
2023.

11 Investment Company Institute: The BrightScope/ICI Defined Contribution Plan Profile: A
Close Look at 401(k) Plans, 2014.

12 TIME: Average 401k Return Rate: What To Expect?, 2023.
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https://www.employeefiduciary.com/blog/401k-required-minimum-distributions-what-you-need-to-know-0
https://www.ici.org/doc-server/pdf%3Appr_14_dcplan_profile_401k.pdf
https://www.ici.org/doc-server/pdf%3Appr_14_dcplan_profile_401k.pdf
https://time.com/personal-finance/article/average-return-rate-on-401k/#how-to-calculate-your-401k-annual-return-rate
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Der deutsche bAV-Dschungel - BOLZ, BZML oder doch RBZ?

In Deutschland ist die betriebliche Altersversorgung (bAV) ahnlich weit ver-
breitet wie in den USA: 54 Prozent der Beschéftigten besparen eine bAV. Die
Verbreitung liegt damit nur sechs Prozentpunkte unter dem amerikanischen
Niveau.®® Allerdings teilen sich die Sparer nicht wie in den USA lediglich auf
zwei einander dhnliche Plane auf In Deutschland existieren vier verschiedene
Zusagearten, die alle ihre Eigenheiten besitzen.

Zum einen gibt es die klassische Leistungszusage, ein ,, Defined Benefit“-Mo-
dell, das dem Sparer eine feste Einmalleistung oder Rente garantiert. Das An-
lagerisiko tragt der Arbeitgeber. Zum anderen gibt es mittlerweile drei Zusa-
gen vom Typ ,,Defined Contribution®, in denen seitens des Unternehmers nur
bedingt Garantien Uber den spateren Auszahlungsbetrag gemacht werden
miissen.’ Dies sind die beitragsorientierte Leistungszusage (BOLZ), die Bei-
tragszusage mit Mindestleistung (BZML) und die reine Beitragszusage (RBZ).
Die beiden erstgenannten erfordern mehr oder weniger hohe Beitragsgaran-
tien. Die letztgenannte ist nur im Rahmen eines Tarifvertrages umsetzbar
und heilSt deshalb auch Sozialpartnermodell.

Die vier Zusagenarten kénnen dann jeweils auf bis zu fiinf verschiedenen We-
gen durchgefihrt werden. Man unterscheidet versicherungsférmige Wege,
d.h. Gber einen Lebensversicherer, einen Pensionsfonds oder eine Pensions-
kasse und nicht-versicherungsformige Wege, d.h. eine Direktzusage des Ar-
beitgebers oder die Griindung einer Unterstiitzungskasse.’® Es entstehen
Uber zehn verschiedene Modelle.

Der Bruttorenditeverlust

Bei der Auswahl der Kapitalanlage bleibt dem deutschen Sparer meist wenig
Wabhl. Je nach Durchfiihrungsweg sind seine Moglichkeiten schon regulato-
risch begrenzt: Entscheidet sich der Unternehmer zum Beispiel fiir die Durch-
fihrung der bAV mittels einer Pensionskasse, verbietet die Anlageverord-
nung Aktienquoten (iber 35 Prozent.!® Dazu erzeugen gesetzlich vorgeschrie-
bene Beitragsgarantien die Notwendigkeit, diese mit Hilfe von Garantiepro-
dukten abzusichern. Auswahlmoglichkeiten des Arbeitnehmers in der Kapi-
talanlage sind nicht immer moglich.

13 Bundesministerium fur Arbeit und Soziales: Verbreitung der Altersvorsorge 2019, 2020.
14 Deutsche Aktuarvereinigung: BOLZ, BZML und RBZ — Wir bringen Licht in den Dschungel
aus Abkilirzungen und Arbeitsrecht, 2022.

15 Eine Ubersicht {iber die gangigen Kombinationsméoglichkeiten findet der Leser unter FuRk-
note 14.

16 Bundesministerium der Justiz: AnlV - Verordnung tiber die Anlage des Sicherungsvermo-
gens von Pensionskassen, Sterbekassen und kleinen Versicherungsunternehmen, §3(3),
2020.



https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/Forschungsberichte/fb-565.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://aktuar.de/fachartikelaktuaraktuell/2022_AA57_bAV.pdf
https://aktuar.de/fachartikelaktuaraktuell/2022_AA57_bAV.pdf
https://www.gesetze-im-internet.de/anlv_2016/BJNR076900016.html
https://www.gesetze-im-internet.de/anlv_2016/BJNR076900016.html
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Die Riester-Rente, die auch als betriebliche Altersversorgung durchfihrbar
ist, zeigte par excellence, wie eine von der Politik vorgeschriebene Nominal-
garantie von Beitragen systematisch die Rendite kaputt macht: Entweder
wurden die Beitrdage anhand von Risikobudgets zunachst auf Aktien und An-
leihen aufgeteilt und mussten dann bei Kurseinbriichen am Aktienmarkt zur
ErfUllung der Garantie ganz in Anleihen umgeschichtet werden. Oder man
sicherte das Kapital durch Nullkuponanleihen und investierte den Rest in Ak-
tien. Dieses Verfahren wurde aber in der Niedrigzinsphase obsolet, da nach
dem Kauf der Anleihen und dem Abzug von Kosten kein Kapital mehr zur An-
lage in Aktien Ubrigblieb.

Grundsatzlich variieren Aktienquoten und Renditen nach eingesetzter bAV-
Losung: Versicherer erzielten mit Aktienquoten im unteren einstelligen Be-
reich im Jahr 2014 Ertrdge von circa 3,5 Prozent. Pensionsfonds mit Aktien-
guoten von 25 bis 30 Prozent, wie sie von einigen DAX-Konzernen eingesetzt
werden ergaben im gleichen Jahr Verzinsungen von etwa 7,5 Prozent.'” Hohe
Bruttorenditen sind somit in Deutschland nicht unmoglich. Im Vergleich zu
den USA sind die Aktienquoten jedoch meist deutlich geringer. Daflir kimpft
die Rendite mit Beitragsgarantien und Kapitalanlagevorschriften, welche die
Politik vorgibt. Den Preis bezahlen die Sparer, oftmals ohne selbst Einfluss
auf die Kapitalanlage nehmen zu kénnen.

Das Steuerdickicht

Der durch die Vielzahl an Zusagearten und Durchfiihrungswegen geschaffene
Dschungel, zieht ein Dickicht an Regelungen fiir die Besteuerung nach sich:
Beitrage bis zu einer Grenze von 3.624 Euro pro Jahr sind von Sozialversiche-
rungsbeitragen befreit. Der doppelte Betrag ist von der Einkommenssteuer
ausgenommen. Im Alter sind die Auszahlungen aus einer Betriebsrente dann
als Einkommen zu versteuern und Sozialabgaben zu entrichten. Daher wer-
den oberhalb der Freibetrdge mitunter zweimal Steuern und Abgaben fillig
— eine sogenannte Doppelverbeitragung. Dagegen sind Einzahlungen in Di-
rektzusagen unbegrenzt steuerfrei und fiir die Krankenversicherungsbei-
trage gibt es in der Auszahlungsphase mittlerweile einen Freibetrag. Beitrage
zur Pflegeversicherung sind hingegen in voller Hohe zu entrichten. Kapitaler-
tragssteuer fallt grundsatzlich nicht an.

Mit etwas Abstand betrachtet, ahneln die Regeln zur Besteuerung denen des
traditionellen 401(k)-Plan in den USA. Allerdings belaufen sich die Freibe-
trage nur auf 15 bzw. 30 Prozent des US-Niveaus. Ausnahmen versuchen dies

17 Wirtschaftswoche: Betriebliche Altersvorsorge: Schwache Rendite bei Versicherungsfor-
men, 2014.



https://www.wiwo.de/finanzen/vorsorge/betriebliche-altersvorsorge-schwache-rendite-bei-versicherungsformen/10999798-2.html
https://www.wiwo.de/finanzen/vorsorge/betriebliche-altersvorsorge-schwache-rendite-bei-versicherungsformen/10999798-2.html
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auszugleichen. Ein grundsatzlicher regulatorischer Vorteil der deutschen bAV
hinsichtlich Steuern und Sozialabgaben entsteht so aber nicht.

Kostentreiber Regulatorik

Jede Art betrieblicher Altersversorgung in Deutschland erfordert jeweils ei-
genes juristisches und versicherungsmathematisches Spezialwissen. Diese
gesetzgeberische Kleinteiligkeit treibt direkt und indirekt die Kosten: Zum ei-
nen wird die Verwaltung der Assets aufwendig. Zum anderen entstehen Ein-
trittsbarrieren flir neue Anbieter, wodurch der Wettbewerb eingeschrankt
ist.

Am Beispiel der Riester-Rente hat die CFA Society Germany die Auswirkun-
gen der regulatorischen Kosten auf die Nettorendite dargestellt. In einer Bei-
spielrechnung entsteht ein Renditeunterschied von 1,5 Prozentpunkten pro
Jahr fiir den Sparer. Ein 50 Jahre laufender Aktien-Sparplan, der mit 1000
Euro Sparsumme jahrlich beginnt und fortlaufend aufgestockt wird, liefert
unter marktiiblichen Kosten ein Endkapital von 400.000 Euro. Das entspricht
einer durchschnittlichen Verzinsung von 5,5 Prozent. Im Referenzszenario,
einer von der CFA vorgeschlagenen zentralen Investment-Plattform mit ge-
ringeren Kosten, sind es {iber 650.000 Euro bzw. sieben Prozent.'®

Zu welchen Teilen hoher verwaltungstechnischer Aufwand in der Asset-Ver-
waltung und mangelnder Wettbewerb fiir die Kosten verantwortlich sind, ist
pauschal nicht zu entscheiden. Ebenso wenig weill man, ob insbesondere
groRRere Arbeitgeber Sonderkonditionen fiir ihre Mitarbeiter aushandeln
kdnnen. In jedem Fall lohnt sich aber ein Anbietervergleich. Eine kirzlich ver-
offentlichte Umfrage zu den Effektivkosten von Lebensversicherungen der
BaFin zeigte enorme Unterschiede: Bei Abschluss einer fondsgebundenen Le-
bensversicherung im Alter 37, zahlt man bei den 25 Prozent glinstigsten An-
bietern nicht mehr als 1,3 Prozent pro Jahr. Bei den 25 % Prozent teuersten
sind es mindestens 2,35 Prozent an Kosten, das heiflt satte 80 Prozent
mehr.?®

Das Fazit zu den Gebiihren fallt ahnlich zu dem zu Steuern und Sozialabgaben
aus: Esist in Deutschland grundsatzlich méglich, ahnlich gute Konditionen zu
erhalten wie in den USA. Dorthin gelangt man jedoch nur auf verschlunge-
nen Wegen, was beim Unternehmer hohe Sachkenntnis und Hartnackigkeit
voraussetzt.

18 CFA Society Germany: Positionspapier Altersvorsorge 2022 web FINAL.pdf (cfa-ger-
many.de), Tabelle 2, 2022.
19 Bafin: Fachartikel - Wenn Lebensversicherungen zu viel kosten, 2022.
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Eingeschrinkte Ubertragbarkeit

Und auch bei der Ubertragbarkeit von Anspriichen bei einem Arbeitgeber-
wechsel stoRt man auf regulatorische Detailverliebtheit: Zwischen Pensions-
kasse, Pensionsfonds und Direktversicherung besteht grundsatzlich ein Recht
auf Ubertragung. Das gilt aber nur, wenn der Ubertragungswert eine Grenze
von rund 90.000 Euro nicht Gberschreitet. Dies entspricht gerade einmal 300
Euro Rente. Ist ein Anspruch auf mehr als diesen Betrag angewachsen, muss
beim neuen Arbeitgeber erneut eine bAV abgeschlossen werden. Gerade fiir
dltere Arbeitnehmer lohnt sich das aufgrund etwaiger Abschlusskosten even-
tuell nicht mehr. Dazu berichten Praktiker, dass die Ubertragung einer An-
wartschaft nicht immer reibungslos von statten geht.?

Zusagen auBerhalb der oben genannten Regelung zu ibertragen, hiangt dann
wieder vom Einzelfall und dem guten Willen aller Beteiligten ab. Ob eine Zu-
sage als privater Sparplan weitergefiihrt werden kann, muss ebenfalls im Ein-
zelfall geprift werden. Diese Hiirden machen einen Wechsel, selbst wenn er
moglich ist, flir den einzelnen Arbeitnehmer unattraktiv.

Fazit - Highway oder Dschungel

Die betriebliche Altersversorgung in den USA gleicht einem gut ausgebauten
Highway auf dem alle schnell und sicher ihr Ziel, die Lebensstandardsiche-
rung im Alter, erreichen. Die Bruttorenditen sind hoch, Steuererleichterun-
gen sorgen fiir Anreize zum Sparen und die Gebihren bleiben aufgrund von
Wettbewerb und geringer Regulatorik im Rahmen. Dazu kann der Sparer wei-
testgehend selbst bestimmen, welche Risiken er bei der Kapitalanlage einge-
hen méchte.

Das Einrichten einer bAV in Deutschland gleicht einer Dschungelexpedition.
Der Unternehmer muss sich auf der Suche nach guten Lésungen fir seine
Arbeitnehmer durch ein Dickicht an Verordnungen kampfen. Ist er bei der
Wahl von Route und Expeditionsleiter nicht griindlich, erleiden seine Arbeit-
nehmer mitunter Einbufen. Zum vermeintlichen Schutz des Anlegers einge-
flihrte Garantien und sonstige Regulatorik erschweren das Vorankommen
auf vielfaltige Art und Weise.

205, Pieper & S. Miiller: Wie l3uft die Ubertragung von Betriebsrenten?, 2023.
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Tabelle: Amerikanische Simplizitat schlagt deutsche Detailverliebtheit

Amerikanischer Highway

Deutscher Dschungel

Vorherrschende
Sparform

Anlagenmischung

Steuern

Gebiihren

Garantien und Asset-
Auswahl

Ubertragbarkeit

401(k) in zwei Versionen

Aktienquoten von uber 50 %

Nachgelagert oder von der
Kapitalertragssteuer befreit,
dazu hohe Freibetrage

Moderat, unter 1 % im Schnitt

Keine Garantien, selbstandige
Asset-Wahl des Sparers

Ubertragung in personliches
Konto oder Mitnahme zu
neuem Arbeitgeber moglich

Vier verschiedene Zusage-
arten, fiinf verschiedene
Durchfuhrungswege, insge-
samt mehr als zehn Ausge-
staltungen

Dominanz von Garantien und
festverzinslichen Papieren

Nachgelagert, hohe Sozialab-
gaben und geringe Freibe-
trage

Variieren nach Produkt und
Anbieter

Meist Garantien und selten
Asset-Wahlmoglichkeiten des
Sparers

Ubertragung detailliert gere-
gelt, in der Praxis mitunter
aufwendig

Quelle: Eigene Darstellung, Flossbach von Storch Research Institute.

Daraus ergeben sich Forderungen an die deutsche Politik. In den Regulie-
rungsdschungel sollte eine Schneise geschlagen und in dieser eine ,Sparau-
tobahn“ errichtet werden: Man sollte sich auf eine Zusageart konzentrieren
und diese weitestmdoglich vereinfachen. Simplizitat muss Prioritat haben, da-
mit Transparenz entsteht und selbstbestimmtes Sparen moglich wird. Solch
eine einfache Lésung sollte auf Garantien verzichten, eine verbesserte Uber-
tragbarkeit garantieren und eine Ausweitung der steuerlichen Forderung

enthalten.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verfligung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlieRlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fuir und aus allen Informationen dieser Veroffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir veréffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch AG

© 2024 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.
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Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StraRe 24 — 28, 60439 Frankfurt / Graurheindorfer Str. 108,
53117 Bonn, www.bafin.de; Autor Dr. Sven Ebert Redaktionsschluss 18. Marz 2024
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