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Diese Veroffentlichung wird im Rahmen des Gemeinschaftsprogramms fiir Beschaftigung
und soziale Solidaritat (2007-2013) unterstitzt, das von der Generaldirektion Beschaftigung,
soziale Angelegenheiten und Integration der Europdischen Kommission verwaltet wird. Die-
ses Programm wurde eingerichtet, um die Verwirklichung der Ziele der Europaischen Union
in den Bereichen Beschéftigung und Soziales — wie in der Sozialpolitischen Agenda ausge-
fihrt — finanziell zu unterstiitzen und somit zum Erreichen der Vorgaben der Strategie von
Lissabon in diesen Bereichen beizutragen.

Das auf sieben Jahre angelegte Programm richtet sich an alle maf3geblichen Akteure in der
EU-27, den EFTA-/EWR-Landern und den Beitritts- und Kandidatenldndern, die einen Bei-
trag zur Gestaltung geeigneter und effektiver Rechtsvorschriften und Strategien im Bereich
Beschaftigung und Soziales leisten kdnnen.

Mit PROGRESS wird das Ziel verfolgt, den EU-Beitrag zur Unterstiitzung der Mitgliedstaaten
in ihrem Engagement und ihren Bemihungen um mehr und bessere Arbeitsplatze und gro-
Beren Zusammenhalt in der Gesellschaft auszubauen. Zu diesem Zweck tragt das Programm
PROGRESS dazu bei,

¢ Analysen und Empfehlungen in den Politikbereichen des Programms PROGRESS bereit-
zustellen;

e die Umsetzung des Gemeinschaftsrechts und der Strategien der Gemeinschaft in den
Politikbereichen des Programms PROGRESS zu tiberwachen und dariiber Bericht zu
erstatten;

e den Austausch von Strategien, das wechselseitige Lernen und die gegenseitige Unter-
stlitzung zwischen den Mitgliedstaaten in Bezug auf die Ziele und Prioritdten der Union
zu fordern und

¢ die Auffassungen der beteiligten Akteure und der Gesellschaft insgesamt zu kanalisie-
ren.

Weitere Informationen finden Sie unter:
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=327&langld=de

Mehr Informationen zu den Peer Reviews und der Politikbewertung sowie alle einschlagigen
Dokumente sind abrufbar unter:

http://www.peer-review-social-inclusion.eu

Der Inhalt dieser Veroffentlichung gibt nicht unbedingt die Auffassung der Generaldirektion
fir Beschaftigung, soziale Angelegenheiten und Integration der Europdischen Kommission
wieder. Weder die Europaische Kommission noch in deren Namen handelnde Personen haf-
ten fur die Nutzung von Informationen aus dieser Veréffentlichung.
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Abkiirzungen und Begriffserklarungen

Leistungsorientiertes Rentenmodell (festgelegter Leistungsplan fiir die Alters-
versorgung — , Leistungsprimat”): in Systemen mit Leistungszusage gibt es be-
stimmte Regeln fir die individuellen Altersversorgungsleistungen. Die Hohe des zur
Deckung der Leistungen notwendigen Pramien-, Beitrags- bzw. Steueraufkommens
wird in jedem Fall an die Kostenerfordernisse der jeweiligen Regeln angepasst.

Beitragsorientiertes Rentenmodell (festgelegter Beitragsplan fiir die Altersver-
sorgung — ,,Beitragsprimat”): in Systemen mit Beitragszusage richten sich die in-
dividuellen Altersversorgungsleistungen nach den Beitragen, die in kapitalgedeckte
Plane eingezahlt bzw. einem ,Vorsorgekonto™ notiert werden. Die Hohe der Leistun-
gen ergibt sich aus diesen Beitragen und akkumulierten Zinsertragen.

GRV (gesetzliche Rentenversicherung — offentliches Rentenmodell mit Umlagefi-
nanzierung): die Altersversorgungsleistungen in einer bestimmten Periode werden
zur Ganze oder Uberwiegend aus in derselben Periode erhobenen Steuern, Beitra-
gen bzw. Pramien finanziert.

Kapitalgedecktes beitragsorientiertes Rentenmodell: hier handelt es sich um eine
vollstandig vorfinanzierte, kapitalgedeckte Variante der Altersvorsorge. Die Mitglie-
der tatigen Beitragszahlungen auf personliche Vorsorgekonten. Die Gelder werden
veranlagt und erwirtschaften Kapitalertrage. Das angesparte Guthaben wird beim
Renteneintritt nach Maf3gabe der Kohortenlebenserwartung in eine Lebensannui-
tat umgewandelt. Wahrend der Auszahlungsphase erzielte Renditen kdnnen in den
Umwandlungsfaktor einflieBen oder als laufende Zusatzzahlungen ausgeschiittet
werden. Finanz- und Veranlagungsrisiken tragen allein die Mitglieder.

Fiktives beitragsorientiertes Rentenmodell (Altersvorsorgekontensystem): bei
diesem umlagefinanzierten Modell werden die Beitragszahlungen zwar einem per-
sonlichen Vorsorgekonto notiert, aber fiir die Deckung der aktuellen Ruhegelder ver-
wendet. Es findet eine Verzinsung statt, die sich jedoch aus dem internen Wachstum
(Summe der Léhne aller Mitglieder) ergibt. Das Kontoguthaben wird beim Renten-
eintritt nach Mafigabe der Kohortenlebenserwartung in eine Lebensannuitat um-
gewandelt. Eine auf der erwarteten Zunahme der Lohnsumme beruhende Rendite
kann in den Umwandlungsfaktor fir die Annuitaten einflie3en oder laufend als in-
dexgebundene Zusatzzahlung ausgeschuttet werden.

Kapitalgedecktes leistungsorientiertes Rentenmodell: auch hier handelt es sich
um eine vollstandig vorfinanzierte, kapitalgedeckte Variante der Altersvorsorge. Die
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individuellen Beitragszahlungen flielen in einen allgemeinen Fonds, der auf dem
Finanzmarkt veranlagt wird. Die Altersversorgungsleistungen werden beim Ren-
teneintritt nach den spezifischen Regeln des jeweiligen Plans berechnet. Im Allge-
meinen sind die Ertrage zumindest an die Inflationsrate gebunden, sie konnen aber
auch teilweise oder vollstandig an das Lohnwachstum angepasst werden. Wenn die
Bedingung einer vollstandigen Vorfinanzierung erfillt ist, entspricht die realisierbare
Indexierung dem Finanzertrag des Fonds. In der Praxis kann ein Teil der Fondser-
trage teilweise dafiir eingesetzt werden, die Beitragserfordernisse niedrig zu halten,
anstatt in hohere Versorgungsleistungen zu flieBen. Die Finanz- und Veranlagungs-
risiken liegen bei der Tragerinstanz des Rentenplans. In Modellen, die aus Kollektiv-
vereinbarungen zwischen Arbeitgeberlnnen und Arbeitnehmerinnen hervorgehen,
ist eine einseitige oder beidseitige Risikoverteilung moglich.

Nicht-finanzielles leistungsorientiertes Rentenmodell: dieses Modell beruht auf
einem Umlageverfahren. Die Finanzierung erfolgt aus einer direkten Besteuerung
oder anderen allgemeinen Steuereinnahmen. Der Staat schittet die aktuellen Ver-
sorgungsleistungen gemaf einem spezifischen Leistungsplan aus. Im Allgemeinen
erfolgt eine Bindung an die Inflationsrate, eine Indexierung nach dem durchschnitt-
lichen Lohnwachstum ist indes mdglich. Dieses Modell trifft auf die Mehrzahl der
offentlichen Systeme mit Umlagefinanzierung zu.
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A. Einleitung

Diese Peer Review zum niederldandischen Rentensystem fand am 12. und 13. April
2011 in Den Haag statt und trug den Titel: Kapitalgedeckte Altersvorsorge zwischen
Sicherheit und Leistbarkeit — betriebliche Zusatzrentenregelungen in den Nieder-
landen. Zu den Teilnehmerlinnen gehorten einerseits Fachleute aus den Nieder-
landen, darunter mehrere Expertinnen aus dem Ministerium fiir Soziales und Be-
schaftigung, ein Mitglied zweier Rentenausschiisse aus jlingerer Vergangenheit und
Vertreterlnnen sozialpartnerschaftlicher Organisationen. Ferner waren Fachleute
aus den Peer-Landern (Belgien, Danemark, Deutschland, Irland, Italien, Litauen,
Polen, Rumanien und Slowenien), Expertinnen der Europaischen Kommission sowie
der unabhangige Experte Edward Palmer anwesend. Zusatzlich wirkten eine Vertre-
terin von AGE (europaweite Interessenvertretung von Menschen Gber 50 Jahren in
27 européischen Staaten) und ein Vertreter der European Federation for Retirement
Provision (EFRP) mit.
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B. Hintergrund — Die niederlandische
Altersversorgung im Uberblick

Das Rentensystem der Niederlande beruht auf drei Sdulen. Bei der ersten handelt
es sich um die staatliche Altersrente (AOW) mit einer universellen, einheitlichen
Grundversorgungsleistung ab dem 65. Lebensjahr. Die zweite Saule sind die freien
betrieblichen Zusatzrenten, die von den Arbeitgeberinnen im Rahmen von Kollektiv-
vereinbarungen angeboten werden.

Fir die erste Saule (AOW] ist lediglich der Wohnsitz von Belang, der volle Anspruch
besteht ab 50 Jahren. Bei weniger als 50 Wohnsitzjahren verringert sich die Rente
anteilsmaBig (2% pro Jahr). Der Anspruch kann nicht aufgeschoben werden, aller-
dings ist die weitere Auslibung einer Erwerbsarbeit zuldssig. Die Hohe der AOW be-
tragt fir Alleinstehende 70% des Netto-Mindesteinkommens, bei Paaren 50% beider
Personen. Grob gerechnet entspricht dies einer Leistungsversorgung von 30% des
Durchschnittslohns bei Vollzeitbeschaftigung.! Fur altere Menschen gibt es zudem
eine Sozialhilfeleistung, die netto bis zur AOW-Rente heranreichen kann. Die Bemes-
sung und Verwaltung dieser Beihilfe wird von der Sozialversicherungsbank im Auf-
trag der Kommunalbehorden wahrgenommen.

Die betriebliche Altersversorgung (2. S&ule) fuBt auf sozialpartnerschaftlichen Ab-
kommen, die fiir 90% aller Arbeitnehmerinnen Geltung haben. Sie sind so gut wie
obligatorisch, insofern als alle Beschaftigten der betreffenden Sektoren, Branchen
oder Berufsgruppen? automatisch vom jeweiligen Rentenplan erfasst sind. Die Fi-
nanzierung erfolgt Uber Beitragszahlungen der Arbeitgeberinnen, ihre Hohe wird
als Bestandteil des Bruttolohns verhandelt. Demzufolge waren erhebliche Abwei-
chungen zwischen Betrieben, Berufsgruppen oder Wirtschaftssektoren denkbar —
doch trifft dies in der praktischen Umsetzung der Instrumente im Allgemeinen nicht
zu. Tatsachlich sind die Leistungsprofile in allen Modellen durchwegs ahnlich.

Neben den Altersrentenbeziigen umfassen die Modelle im Allgemeinen Arbeitsunfa-
higkeit sowie in manchen Fallen Leistungen fir Hinterbliebene (Witwen-/Witwergeld
und Kindergeld). Das Regelpensionsalter liegt bei 65 Jahren, ein Rentenaufschub
mit entsprechender Anpassung der Leistungshohe ist moglich. Die Rentenhdhe
beruht entweder auf dem Letzteinkommen oder den Durchschnittseinkinften. Der

1 Ausgehend davon, dass das Mindesteinkommen bei 46% des Durchschnittslohns bei Vollzeitbe-
schaftigung liegt.

2 Laut Angaben des niederlandischen Ministeriums fir Soziales und Beschaftigung nehmen an
die 0,5% aller Mitglieder an berufsgruppenspezifischen Modellen teil.
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Steigerungssatz von endlohnbezogenen Rentenplanen betragt 1,75, jener von Durch-
schnittsgehaltsplanen 1,75-2,0.

Die Aktualisierung der einzelnen Leistungsanspriiche aus Systemen, die den Durch-
schnittslohn zu Grunde legen (90% aller Mitglieder)?, erfolgt gemaf der durchschnitt-
lichen Lohninflation. In ca. 8% der Falle werden die Anspriiche ausschlief3lich an die
Preisinflation angepasst. Ungefahr die Halfte der derzeit ausgezahlten Ruhegelder
ist an die Lohninflation der jeweiligen Branche, 27% an die Preisinflation gebunden.
Die Aktualisierungsregeln und Indexierungsmechanismen fiir Renten sind je nach
Fonds unterschiedlich festgelegt. In der Praxis sind Fonds mitunter gezwungen, von
diesen ,Normen" abzuweichen, um eine angemessene Solvenz aufrecht zu erhalten.
Im Falle einer 40jahrigen Erwerbslaufbahn, einer Aktualisierung gemafl dem durch-
schnittlichen Lohnwachstum und einer Steigerungsrate von 1,75 ergibt sich fir den
durchschnittlichen Rentenplan eine Einkommensersatzrate von (1,75 x 40=) 70%.

Derzeit gibt es 22.000 Rentenabkommen, die von insgesamt 519 Pensionsfonds ver-
waltet werden (davon an die 75% einzelne Firmenfonds). Die sozialpartnerschaft-
lichen Organisationen wirken intensiv an der Politikgestaltung fir Einzelplane mit.
Die Rentenfonds hielten 2010 Vermogenswerte in Hohe von EUR 750 Mrd. Mehr als
90% der Vorsorgeplane beruhen auf dem Leistungsprimat. Daneben gibt es eine
dritte Saule: private Zusatzversicherungen auf freiwilliger Basis.

Das niederlandische Rentensystem hebt sich von jenen anderer Staaten durch seine
GroBzlgigkeit ab. Wie aus dem Joint Report on Pensions (Europaische Kommission,
2010) hervorgeht, betrug die theoretische Bruttoersatzquote 2008 aus der AOW fiir
einen durchschnittlich verdienenden Mann nach 40 Erwerbsjahren zum Zeitpunkt
des Rentenantritts (65 Jahre] — eine typische Erwerbsbiografie vorausgesetzt —
92,4%. Die Nettoquote erreichte ganze 103,8%. Diesen Quoten steht in der EU-27
eine durchschnittliche Ersatzrate von 76% gegeniber; bei Annahme eines gleichen
Arbeitnehmerprofils mit ahnlicher Erwerbsbiografie waren es gar nur 62%. Weniger
als 8% aller Menschen ab 65 Jahren haben in den Niederlanden ein Einkommen
unterhalb der Armutsgeféhrdungsgrenze (d. h. 60% des Medianeinkommens; EU-
Durchschnitt Einkommensjahr 2008: etwas unter 18%). Diese Fakten verdeutlichen
die Starken der AOW fir die meisten einkommensschwachen Menschen im Ruhe-
stand. Personen mit Niedrigeinkommen sowie Haushalte, die die Wohnsitzerforder-

3 Seit Beginn des neuen Jahrtausends wird anstatt des Endgehalts das Lebensarbeitsentgelt als
Verdienstmessgrif3e herangezogen. 2000 trafen Regelungen auf Basis des Lebensarbeitsent-
gelts lediglich auf 30% der Mitglieder zu (lt. Angaben des niederléandischen Ministeriums fiir
Soziales und Beschéftigung fiir die Peer Review).

4 Renten auf einen Blick (OECD 2009).
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nis nicht erfiillen und deshalb keine volle AOW-Rente erhalten, konnen eine Sozial-
hilfeleistung beanspruchen.

Generell laufen alleinstehende Frauen im Vergleich zu alleinstehenden Mannern
eher Gefahr, im Alter unter den Armutsgrenzwert abzurutschen (u. a. Zaidi 2010;
James 2010). Besonders besorgniserregend ist, dass selbst in Staaten mit weit vo-
rangeschrittener Geschlechtergleichstellung nach wie vor betrachtliche, strukturbe-
dingte Abweichungen hinsichtlich der Ergebnisse fiir Frauen und Manner bestehen
(Klerby et al. 2010). Frauen haben von vornherein niedrigere Rentenanwartschaften
und sind starker armutsgefahrdet, da die Wahrscheinlichkeit, dass sie als Alleinste-
hende mit nur einem Einkommen zurlickbleiben, groBer ist als fir Manner.%

Laut den Daten in der erwahnten Studie der Europaischen Kommission hat die Ge-
schlechtszugehorigkeit in den Niederlanden heute keinen mafigeblichen Einfluss
auf die relative Armutsgefahrdung von Menschen ab 65 Jahren. Dafiir lassen sich
mehrere Faktoren ins Treffen flihren. Zum einen ist der Universalanspruch auf die
AQOW zu nennen, die alle Rentnerlnnen pauschal mit ca. 30% des Durchschnittsein-
kommens versorgt. Uberdies erwerben viele Frauen ausreichende Anwartschaften
in betrieblichen Vorsorgeplanen, sodass sie in Kombination mit der AOW-Rente in
den Genuss eines nahezu vollstandigen Lohnersatzes kommen. Drittens: Zahlreiche
Plane enthalten Leistungen fir die/den Partnerln.

Alles in allem ergibt das niederlandische Rentensystem ein beeindruckendes Bild.
Die Review wurde jedoch von dem Aspekt beherrscht, dass das Ziel einer nahezu
100%igen Ersatzquote des Endgehalts ohne substanzielle Pramienanhebungen bei
den betrieblichen Versorgungsplénen (derzeit: 15% des Bruttogehalts) nicht aufrecht
erhalten werden kann. Dies deckt sich mit den Schlussfolgerunen zweier kirzlicher
Ausschiisse, der Frijns-Kommission bzw. der Goudswaard-Kommission, die beide
im Januar 2010 einen Abschlussbericht vorlegten.

5 Mehr Ungleichheit trotz Wachstum? OECD 2008. Wobei anzumerken ist, dass die OECD die
Schwelle fur relative Armut bei 50% des Medianeinkommens ansetzt, wahrend der EU-Standard
bei 60% liegt, weshalb auf relative Armutssituationen ein gréferer Anteil entfallt.

6 Zaidi, Asghar 2010. Poverty and Income of Older People in OECD Countries. Beitrag zur 31. IARIW
Generalkonferenz — St. Gallen (Schweiz); 22.-28. August 2010.
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C. Problembeschreibung und mogliche
Losungen fiir das niederlandische
Leistungsprimat mit Kapitaldeckung

Den Schwerpunkt der Peer Review bildeten Erklarungsansatze bzw. Diskussionen
zum Spannungsfeld zwischen Sicherheit und Leistbarkeit von Vorsorgesystemen;
ein besonderes Augenmerk galt dem niederlandischen Modell. Dieser Abschnitt bie-
tet eine Zusammenfassung der Diskussionen aus der Warte der Rententheorien. Die
Lebenserwartung der Menschen nimmt zu. Dem Wunsch nach einem annehmbaren
Auskommen im Alter steht die mangelnde Bereitschaft zu hoheren Steuer- bzw. Bei-
tragsleistungen gegeniiber. Folglich gilt es Entscheidungen zu treffen, fir die Kosten
und Versorgungsleistungen abzuwagen sind.

Die betrieblichen Vorsorgeinstrumente der Niederlande sind vorfinanziert und um-
fassten 2010, wie bereits erwahnt, Vermdgenswerte von etwa EUR 750 Mrd. Trotz
der Vorfinanzierung ist die Mittelausstattung der betrieblichen Rentenpldne nicht
ausreichend, um die zu erwartenden Verpflichtungen erfiillen zu kdnnen. Mit ei-
ner Kombination aus Kapitaldeckung und Beitragsprimat hatte eine Angleichung
der Vermogenswerte stattfinden konnen. Auf leistungsorientierte Modelle trifft dies
nicht unbedingt zu, da die Versorgungsleistungen bestimmten Regeln unterliegen,
die dem Finanzierungsstand des Versorgungsinstruments nicht in jedem Fall Rech-
nung tragen. Einzelne Systeme sind wohl ausreichend ausgestattet, doch insgesamt
ist das Rentenwesen heute — aufgrund der geltenden Regelungen fiir Leistungspla-
ne — unterfinanziert. Dies bildete den Ausgangspunkt fir die Diskussionen wahrend
der Peer Review.

Grundsatze des Leistungsprimats

Altersversorgungssysteme mit im Voraus festgelegten Leistungen beruhen darauf,
dass die Hohe der von den Mitgliedern (bzw. stellvertretend den Arbeitgeberinnen)
eingezahlten Beitrage angepasst werden, wenn es die Abdeckung des tatsachlichen
Versorgungsleistungsaufkommens fir die aktuellen Rentnerlnnen sowie des pro-
gnostizierten Versorgungsbedarfs der heutigen Beitragszahlenden erforderlich
macht. Der Leistungsbemessung werden zumeist die Beitragsjahre, die Erwerbsein-
kiinfte des Mitglieds im Verhaltnis zum Durchschnittslohn sowie eine Steigerungsra-
te pro Beitragsjahr zugrunde gelegt. Dies entspricht auch der allgemeinen Struktur
der niederlandischen Plane, die eine Steigerungsrate von 1,75-2,00 aufweisen.
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Anstatt einer endlohnbezogenen Referenz werden in den niederlandischen Model-
len heute die Durchschnittseinkiinfte im gesamten Erwerbsleben zur Berechnung
herangezogen. Bekanntermafien bergen Letzteinkommensmodelle einen potentiell
widerspriichlichen Verteilungsaspekt, da Erwerbstatige mit einer gegen Laufbah-
nende steil ansteigenden Einkommenskurve beglinstigt werden. Obwohl sie u. U. in
ihrem gesamten Erwerbsleben weniger Beitrage geleistet haben als durchschnitt-
liche Erwerbspersonen, konnen sie hthere Anspriiche geltend machen.

Der Wechsel vom Endlohn zum Lebensarbeitsentgelt als Verdienstmessgrof3e in
den niederlandischen Rentenplanen bereinigt diesen widersinnigen Effekt, indem
ein besserer Abgleich zwischen Beitragszahlungen und Versorgungsleistungsniveau
herbeigefiihrt wird. Gleichzeitig wird der Steuerkeil beseitigt, der entstehen kann,
wenn ein direkter Bezug zwischen Beitragen und Versorgungsleistungen fehlt, und
der schlimmstenfalls das Verhalten der Mitglieder hinsichtlich Umfang und Dauer
ihrer Erwerbsteilnahme beeinflusst. Der Umstieg auf eine Bemessungsgrundlage,
die bei den Einkinften aus dem gesamten Erwerbsleben ansetzt, fihrt somit ten-
denziell zu einem wirtschaftlich effizienteren System. Die Annaherung an das Bei-
tragsprimat fordert zudem die finanzielle Tragfahigkeit, da eine Anknipfung der
Leistungen an die Beitrage sich auch auf die Makroebene erstreckt. Dass dieser
Wechsel in den niederlandischen Planen vollzogen wurde, kann somit als wichtige
Erkenntnis dienen, wenn die Einflihrung eines leistungsorientierten Instruments in
Erwagung gezogen wird.

Bevolkerungsalterung und finanzielle Tragfahigkeit

Die zunehmend alter werdende Bevolkerung ist die grofite Herausforderung aller
Rentensysteme. Einfach dargestellt, bedeutet Bevolkerungsalterung, dass Versor-
gungsberechtigte immer langer leben. Sie impliziert aber auch eine Veranderung
bei der Bevolkerung im Erwerbsalter und damit den Arbeitskraften, die ihrerseits
von Veranderungen in den Geburtenquoten und dem Nettozustrom neuer Erwerbs-
fahiger betroffen sind. Bevolkerungsalterung bedeutet somit potentiell sowohl eine
Abnahme von Personen im Erwerbsalter als auch eine Zunahme von Rentnerinnen,
sodass der demografische Gesamtlastquotient weiter steigt.

Wie Tabelle 1 veranschaulicht, ist in den Niederlanden im Zeitraum 2000-2035 mit
einer Verdoppelung der Bevilkerung ab 65 Jahren zu rechnen; ein tUberwiegender
Teil dieser Entwicklung wird sich bereits in den nachsten 15 Jahren einstellen, was
v. a. der Verrentung der ., Baby Boom"-Kohorte (Nachkriegsgeneration) zuzuschrei-
ben ist. Gleichzeitig ist in derselben Periode mit einem Riickgang des Bevolkerungs-
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anteils der Personen im Erwerbsalter von 68 auf 58% zu rechnen. Angesichts dieser
Prognosen konnte das niederlandische Arbeitskrafteangebot 2035 gegeniiber 2010
ein Minus von knapp 1 Mio. Personen erreichen. Verglichen mit heute wiirden in die-
sem Land mit seinen ungefahr 15 Mio. Einwohnerinnen den um ca. 1 Million weniger
gewordenen Erwerbstatigen dann an die zwei Millionen zusatzliche Rentnerlnnen
gegeniiberstehen.

Missen sich diese Aussichten auf ein System vorfinanzierter Rentenplane auswir-
ken? Allgemein gesagt: Nein, zumindest dann, wenn es sich um ein Modell mit fest-
gelegtem Beitragsplan handelt. Doch im Fall des niederlandischen Leistungsprimats
verhalt es sich moglicherweise anders. Der Grund: In beitragsorientierten Modellen
mit Kapitaldeckung steht jedem Rentenanspruch, d. h. jeder Verbindlichkeit aus dem
Plan, ein finanzieller Vermodgenswert gegeniiber. Die mehr als 500 niederlandischen
Modelle fallen indes in die Kategorie der kapitalgedeckten leistungsorientierten
Rentenmodelle, und dort ist diese Entsprechung nicht unbedingt gegeben. Aktuellen

Tabelle 1. Prognostizierte Bevolkerungsentwicklung in den Niederlanden.
2000-2070

Bevolkerung 65+ Bevolkerung 15-64
Jahr (Tausend) (Anteil an Gesamt]) (Tausend]) (Anteil an Gesamt)
2000 2.151 13,6 10.766 67,9
2005 2.289 14,0 11.008 67,5
2010 2.543 15,3 11.129 67,0
2015 3.003 17,8 10.987 65,2
2020 3.386 19,9 10.896 63,9
2025 3.778 22,0 10.663 62,0
2030 4.193 24,2 10.312 59,6
2035 4.534 26,1 9.971 57,4
2040 4.694 27,1 9.774 56,4
2045 4.625 26,8 9.783 56,7
2050 4.519 26,3 9.814 57,2
2055 4.433 26,0 9.808 57,5
2060 4.409 26,0 9.741 57,4
2065 4.411 26,0 9.681 57,0
2070 4.486 26,4 9.605 56,5

Quelle: Population Division of the Department of Economic and Social Affairs of the Uni-
ted Nations Secretariat, World Population Prospects: The 2010 Revision, http://esa.un.org/
unpd/wpp/index.htm.
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Schatzungen zufolge ware es zur Deckung der vorhersehbaren Verbindlichkeiten er-
forderlich, die Beitragsquoten um bis zu 6% anzuheben, oder aber die Verbindlich-
keiten — d. h. die Leistungszusagen — zu reduzieren (oder auch eine Kombination
aus beiden Mafinahmen). Dies spiegelt das Faktum wider, dass heute keine ausrei-
chenden Vermdogenswerte fir alle erwarteten Verpflichtungen vorhanden sind.

In einem Rentensystem miissen sich unter dem Strich Aktiva und Passiva prinzipiell
ausgleichen. Zu den Aktiva zahlen der gegenwartige Wert kiinftiger Beitrage sowie
die Gesamtheit der eingezahlten und in Form von Vermdgenswerten gehaltenen Mit-
tel. Die Fondsverwaltung muss danach trachten, dass zusatzlich zum aktuellen Um-
fang der Verbindlichkeiten ein ausreichender Spielraum an Aktiva vorhanden ist: Das
System muss solvent bleiben. Die Schwierigkeit in der Verwaltung von Vorsorgesy-
stemen mit Leistungsprimat — ob mit oder ohne Kapitaldeckung — liegt darin, dass
sich die Rahmenbedingungen fiir den ,festgelegten Leistungsplan”im Laufe der Zeit
unweigerlich verandern, z. B. Arbeitsmuster in der Ansparphase und die Lebenser-
wartung der Mitglieder in der Rentenphase. Besonders beachtenswert ist die zuneh-
mende Lebenserwartung der Altersrentenbezieherlnnen und die daraus folgende
Verlangerung der Bezugsdauer im Verhaltnis zu den Erwerbs- bzw. Beitragsjahren.

Generell stellen sich bei kapitalgedeckten Rentenmodellen mit Leistungszusage
zwei Herausforderungen bzw. Gefahren. Die erste ist demografischer Art und um-
spannt zwei Faktoren: Zum einen die Ungewissheit hinsichtlich der zukiinftigen Gro-
Benentwicklung der Erwerbsbevolkerung bzw. des Arbeitskrafteangebots (d. h. des
zu erwartenden Beitragsaufkommens im System), zum anderen die Unsicherheit be-
ziiglich der Lebenserwartung der Ruhestandsbevélkerung (d. h. des zu erwartenden
Geldabgangs aus dem System) und das Risiko, dass diese Entwicklung unterschétzt
wird. Die zweite Gefahr ist finanzieller Art und hat ebenfalls zwei Facetten. Es handelt
sich einerseits um ein systemisches Risiko, dass die finanzielle Rendite langfristig
hinter dem prognostizierten (d. h. historischen) Trend zuriickbleibt. Je niedriger die
Fondsertrage, desto hther missen die Beitragssatze auf die Erwerbseinkommen
ausfallen, um das zugesagte Versorgungsleistungsniveau zu erzielen. Die zweite
Facette betrifft das Risiko einer zunehmenden Volatilitat. Dies verscharft die Unsi-
cherheit weiter, auch hinsichtlich des langfristigen Finanzresultats, und macht es
erforderlich, dass der Fonds ein hoheres Volumen an Werten in kurzfristiger, niedrig
rentierender Liquiditat halt.

Der demografische Effekt lasst sich mit einfacher Rentenmathematik veranschau-
lichen. In der folgenden Gleichung ergibt sich der Beitragssatz Bs folgendermafien:
Der Quotient aus der Bezugsdauer einer Durchschnittsrente (in Jahren oder Mona-
ten) und dem Durchschnittslohn, multipliziert mit dem Quotienten aus dem durch-
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schnittlichen Bezugszeitraum (in Jahren oder Monaten, zum Beitragssatz Bs und
mit einem Durchschnittslohn) und der Makro-Ersatzquote (Durchschnittsrente in
Gegeniberstellung zu Durchschnittseinkinften):

B Durchschn.Rente Durchschn. Rentenbezugsdauer
S =

Durchschn.Lohn X Durchschn. Erwerbsdauer

Die erste Grofle auf der rechten Seite der Gleichung ist die durchschnittliche Er-
satzquote. Diese kann fiir sich genommen Gegenstand eines Politikziels sein — so
betragt sie in den Niederlanden fiir ein durchschnittliches vollstandiges Erwerbsle-
ben gegenwartig 70%. Da jedoch nicht alle Altersbeziige auf einer kompletten Er-
werbsbiografie basieren, ergibt sich fir den Gesamtdurchschnitt der Rentnerinnen
eine Rate von deutlich weniger als 70%. Bei ansonsten gleichen Voraussetzungen ist
es moglich, eine Indexbindung der erworbenen Anwartschaften bzw. Versorgungs-
leistungen an die Wachstumsrate des akkumulierten Sparvolumens vorzunehmen
(Nenner des ersten Ausdrucks auf der rechten Seite der Gleichung). Die niederlan-
dischen Pléne tendieren zu diesem Prozess. Der zweite Ausdruck (Abhangigkeitsre-
lation auf Makroebene] ist konstant; ein Anstieg der Durchschnittseinkommen kann
mittels Indexierung in eine aquivalente Rentenerhthung umgesetzt werden, sodass
die Ersatzquote unverandert bleibt. Solange die Finanzrendite zumindest gleichauf
mit dem Wachstum des Gehaltsaufkommens liegt, kann ein vorfinanziertes System
eine Indexaufwertung verkraften; das gleiche Ergebnis kann mit einer Senkung der
Beitragssatze erreicht werden.

Diese Gleichung ist zwar allgemeiner Art, macht aber das gegenwartige Dilemma
der niederlandischen betrieblichen Altersvorsorge gut anschaulich.

Angenommen, die Politik setzt sich das Ziel, die durchschnittliche Versorgungs-
leistungshohe bei 70% der Durchschnittsgehalter zu fixieren. Wenn auch die Bei-
tragsatze im Zeitverlauf konstant gehalten werden sollen, muss sich das Verhaltnis
zwischen Rentenbezugszeiten und Erwerbszeiten ebenfalls konstant entwickeln.
Dies ist allerdings unmadglich, wenn das Rentenalter unverandert bleibt, wahrend die
Lebenserwartung der Versorgungsberechtigten zunimmt — es sei denn, die Men-
schen arbeiten und verdienen bis zum Renteneintritt mehr. Um die finanzielle Sta-
bilitat aufrecht zu erhalten, muss die durchschnittliche Zahl der Erwerbsjahre — bei
ansonsten gleichen Voraussetzungen — sich der durchschnittlichen Zahl der Ren-
tenbezugsjahre angleichen. Um das System auf den richtigen Kurs zu bringen und
notwendige Erhohungen der Beitragssatze so gering wie moglich zu halten, haben
die Politikverantwortlichen die Mdglichkeit, das Rentenalter an die Lebenserwartung
zu koppeln. Der exakte Verlauf dieses Prozesses wird auch davon beeinflusst, ob
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die Menschen langer arbeiten und ob ein verlangertes Erwerbsleben mit hoheren
Anwartschaften einhergeht.

Mit Blick auf die notwendige Verlangerung des Erwerbslebens hat die Regierung
in jingerer Vergangenheit Steuerregelungen, die Friihverrentungen begiinstigen,
abgeschafft. Zudem hat sie mit Unterstiitzung der sozialpartnerschaftlichen Orga-
nisationen versucht, die Kluft zwischen dem heutigen Ausstiegsalter aus dem Be-
schaftigungsmarkt (aufgrund von Berufsunféhigkeit oder Arbeitslosigkeit) und dem
gesetzlichen Pensionierungsalter von 65 Jahren zu schlieBen. Allerdings muss noch
mehr getan werden.

Das Frihjahrsabkommen 20107 zwischen Arbeitgeberlnnen- und Arbeitnehmerin-
nenverbanden sieht vor, das Rentenalter an die Entwicklung der Lebenserwartung
zu koppeln. Die zugrunde liegende Uberlegung lautet, dass jede neue Geburtenko-
horte eine eigene Ratio zwischen Beitrags- und erwarteten Bezugsjahren beanspru-
chen kann. Dies begriindet die Hoffnung auf eine beitragsneutrale Antwort auf die
steigende Lebenserwartung. Damit zusammenhangende Schatzungen gehen davon
aus, dass die niederlandischen Erwerbstatigen fiir jedes zusatzliche Ruhestandsjahr
das Erwerbsleben um 6-8 Monate verlangern missen. Das Abkommen lasst in der
Praxis starke Fondsschwankungen zu, da jeder Fonds individuell notwendige Schrit-
te zur Wahrung der Kostenneutralitat fir die Fondsmitglieder setzen kann, unter
sonst gleichen Umstanden.

Dem Vorschlag im , Frithjahrsabkommen” gingen andere Vorschlége zur Anhebung
des Rentenalters voraus, zunachst von 65 auf 66 Jahre im Jahr 2020, anschlieend
noch weiter. Eine .Indexbindung” bringt mehr Vorteile als Erhhungen des Rente-
nalters zu bestimmten Zeitpunkten: Zum einen stellt sie eine transparente Regelung
dar, zum anderen erfiillt sie dieselbe Funktion wie Anhebungen des Rentenalters,
aber schrittweise und mit langeren Zeitabstanden zwischen den einzelnen Anpas-
sungen. Uberdies handelt es sich um eine exaktere Methode, um die Angleichung an
die zunehmende Lebenserwartung zu erzielen.

Ein hoheres bzw. immer wieder hinaufgesetztes Rentenalter tragt dazu bei, das Ver-
haltnis zwischen Ruhegeldbeziehenden und Erwerbstatigen stabil zu halten, doch
wenn die Erwerbsjahre — unter ansonsten unveranderten Parametern — nicht im
selben Verhaltnis zunehmen wie die Lebenserwartung, sind weitere Anpassungen
unvermeidlich. Wie aus Tabelle 1 hervorgeht, steht den Niederlanden ein Riickgang

7 Bezlglich des . Frithjahrsabkommens”, siehe ., Pension Accord Spring 2010". Stichting van de ar-
beid. 4. Juni 2010. http://www.stvda.nl/en/~/media/Files/Stvda/Talen/Engels/2010/20100604_ak-
koord_engels.ashx
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der Erwerbstatigenzahlen bevor. In dem Mafle wie die Verpflichtungen noch nicht
vollstandig vorfinanziert sind, wird die Abnahme der Erwerbsbevidlkerung die lang-
fristige Bestandsfahigkeit weiter belasten. Anders gesagt: Jede Angleichung ist un-
zureichend, wenn sie .nur” auf die steigende Lebenserwartung der Rentnerlnnen
abgestellt ist. Die Peer Review forderte auBerdem nicht eindeutig zu Tage, inwieweit
die Verpflichtungen aus der Baby-Boom-Generation vorfinanziert sind.

Daraus lasst sich die klare Erkenntnis ableiten, dass ein leistungsorientiertes Mo-
dell in einer Gesellschaft, in der die Langlebigkeit der Pensionierten zu- und das
Arbeitskrafteangebot abnimmt, fir die heutige und die zukiinftigen Geburtskohor-
ten notgedrungen eine andere Bedeutung hat. Die Verknappung der Arbeitskrafte
infolge der steigenden Lebenserwartung der Rentnerlnnen und der niedrigen Ge-
burtenraten macht einen kontinuierlichen Anpassungsprozess erforderlich, sodass
die ., Leistungszusage” de facto danach zu treffen ist, was fir das System tragbar ist.
Das Leistungsprimat gilt folglich nicht mehr fiir alle Kohorten auf dieselbe Weise.
Staaten, die sich fiir ein leistungsorientiertes Modell entscheiden, kdnnen in diesem
Fall nur versuchen, in die Berechnung des Leistungsplans einen Faktor einzufiigen,
der eine ausreichende Anpassung neuer Versorgungsleistungen garantiert, um mit
dem demografischen Wandel Schritt zu halten.

Investitionsertrage

Wenn die Alterseinkinfte eine gleichbleibende Kaufkraft sichern sollen, muss die
Indexierung der allgemeinen Preisinflation Rechnung tragen. Die Bindung an den
Preisindex bedeutet flir Pensionierte eine stabile Ersatzrate gegeniiber ihren ver-
gangenen Durchschnittseinkiinften. Folgt die Rentenhdhe jedoch ausschlief3lich
der Preisentwicklung, ist aufgrund steigender Realléhne insgesamt — mit Blick auf
die Durchschnittseinkiinfte der gegenwartigen Erwerbsbevolkerung — keine aus-
reichende Gewabhrleistung fiir die Ersatzrate gegeben. Um ein stabiles Verhaltnis
zwischen den jeweils ausgeschiitteten Versorgungsleistungen und den zeitgleich
vorherrschenden Lohnverhaltnissen zu erreichen, muss das Rentenniveau zusatz-
lich zur Preisinflation an die Entwicklung der Nominalldhne, also die realen Ein-
kommenszuwachse gekoppelt werden. Eine auf Makroebene stabile Ersatzrate ist
folglich nur dann realisierbar, wenn die Finanzrendite des Ansparkapitals in einem
Rentenplan mindestens gleich hoch ausfallt wie die Wachstumsrate der abgedeckten
Erwerbseinkinfte. Kommt es zu einem zahlenmafigen Riickgang der berticksichti-
gten Erwerbsjahre, muss die Ertragsrate auch diesen ausgleichen.
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Allgemein gehen die Erwartungen dahin, dass die finanzielle Rentabilitat die Wachs-
tumsrate von Wirtschaft und Lohnen Ubersteigt. Unter ansonsten gleichen Verhalt-
nissen bedeutet dies, dass in einem kapitalgestiitzten Plan gegeniiber einem Um-
lagesystem weniger Einzahlungen erforderlich sind, um dieselbe Rentenhohe zu
erhalten. Wenn den Gesamtverpflichtungen in Form der erworbenen Anwartschaf-
ten und der aktuell ausgeschiitteten Ruhebeziige ein gleichwertiges Anlagevolumen
auf dem Finanzmarkt gegeniibersteht, gibt der Ertrag den Ausschlag tber die indi-
viduellen Alterseinkdinfte.

An den Borsen in den Landern der OECD wurde im Zeitraum 1966-2004 eine Nomi-
nalrendite von Uber 9% (Aktien) bzw. ca. 7% (Anleihen) erwirtschaftet.? Diese Satze
liegen deutlich Uiber dem Nominalwachstum der Lohne im selben Zeitraum. Was in
den Niederlanden zu einem Geflihl der , Krise™ gefiihrt hat, ist dessen ungeachtet die
Leistung des niederlandischen bzw. des globalen Aktienmarktes seit ungefahr 2000.
Tabelle 2 zeigt auf der Grundlage statistischer Daten der niederlandischen Zentral-
bank die Entwicklung der wichtigsten niederlandischen Borsenindizes sowie eine
Auswahl internationaler Indizes.

Zwei Finanzkrisen fallen in den Beobachtungszeitraum, 2002 und 2008. Eine aus
Sicht der Vorsorgeplane erschreckende Erkenntnis: Zahlreiche niederlandische und
internationale Aktienindizes haben im abgelaufenen Jahrzehnt insgesamt betracht-
liche Negativrenditen erzeugt, darunter der niederlandische AEX-Index, der allge-
meine niederlandische Borsenindex und der Eurotop-100. Nur Dutch Midkap und
Nasdaq weisen flir den Zeitraum insgesamt ein positives Wachstum aus. Midkap, der
Index mit den besten Leistungen in den 2000er-Jahren, verbucht eine jahrliche No-
minalrendite von ca. 3,3% — das sind lediglich 2-3 Prozentpunkte tber der Inflation.
Fondsverwaltungen stellen sich natirlich die Frage, ob dies einen lang anhaltenden
Trend einleitet oder lediglich ein Zwischentief ist. Eine Frage, die von niemandem
beantwortet werden kann.

Mit einem dauerhaften Einbruch der Finanzmarktertrage rechnet wahrschein-
lich niemand. Nichtsdestotrotz signalisieren die Ereignisse des letzten Jahrzehnts
den Anbruch eines zunehmend volatilen, unsicheren Marktes. Hinzu kommt das
Risiko, dass der Anstieg der Rentenbevdlkerung in den kommenden Jahrzehnten
einen Ubergang von Spar- zu Ausgabemustern erzwingen wird; die infolgedessen
geschwachte Nachfrage wird die Aktienmarktpreise weiter unter Druck setzen. Im

8 Yu Wei Hu, Pension Fund Investment and Regulation — A Macro Study, Economics and Finance
Discussion Papers, No. 06-11. Economics and Finance Section, School of Social Sciences,
Brunel University.
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Streben nach hoheren Renditen sind Fonds moglicherweise gezwungen, den Kapi-
talanteil in den — riskanteren — Schwellenmarkten zu erhohen.

Die beiden Rentenausschisse in den Niederlanden kamen ubereinstimmend zu
dem Schluss, dass Rentenfonds vertretbare Risiken eingehen miissen, um das Ziel
leistbarer Renten mit niedrigen Beitragssatzen in Zukunft zu erreichen. Die Frijns-
Kommission warnte allerdings vor einer ausschlieBlich ertragsorientierten Politik.
Aus diesen und anderen, bereits erwahnten Griinden wird allgemein davon ausge-
gangen, dass Mitglieder darauf vorbereitet sein mussen, in Zukunft ein grofleres
Risiko einzugehen. Mit den Finanzmarktereignissen des vergangenen Jahrzehnts
ist in der Offentlichkeit das Bewusstsein fiir die Risiken im Zusammenhang mit der
Altersvorsorge gestiegen; laut den niederlandischen Teilnehmerlnnen an der Peer
Review hat auch die entsprechende Akzeptanz zugenommen. Mehrere Peer Review-
Teilnehmerlnnen vertraten den Standpunkt, dass wenn die Individuen in Zukunft
mehr Risiken auf sich nehmen miissen, sich die betrieblichen Vorsorgesysteme der
Niederlande unweigerlich auf ein Festbeitragssystem hinentwickeln werden.

Fazit: Selbst in kapitalgedeckten Systemen mit Leistungszusage lasst sich nicht ver-
hindern, dass die demografischen und finanziellen Risiken auf den Mitgliedern ru-
hen, sodass sie entweder hthere Beitragszahlungen oder niedrigere Versorgungs-
leistungen in Kauf nehmen miissen. Ebenso wie in Instrumenten mit Beitragsprimat
stellt die Ertragsrate die mafigebliche Grofe fir das Uber das Beitragsaufkommen
hinausgehende Fondswachstum dar. Da Systeme, die feste Leistungszusagen mit ei-
ner Kapitaldeckung kombinieren, sich tendenziell den Festbeitragssystemen anna-
hern, in denen Anpassungen der Beitragssatze keine zulassige Option zur Herstel-
lung der langfristigen Solvenz darstellen, missen die Mitglieder samtliche Risiken
tragen — in Form der Konsequenzen fir die Versorgungsleistungen. Die Ursache
dafur liegt darin, dass im Bedarfsfall zur Solvenzsicherung systematisch auf eine
Straffung der Leistungsplane zuriickgegriffen werden muss.

Vorsorgepolitik und Erwartungen der Mitglieder

Einer der Diskussionspunkte der Peer Review betraf die Schwierigkeit zu gewahrlei-
sten, dass die Mitglieder von Rentenplanen die relevante Aufklarung erhalten. Hinzu
kommt eine Tendenz zur ,,Produktwerbung”, die eine 100%ige Ersatzrate als Norm
ausweist, wahrend das tatsachliche Ergebnis in vielen Fallen — mitunter deutlich —
darunter liegt. Dieser ,Trugschluss”, der auf einen Wissensnotstand hinsichtlich der
moglichen Abweichungen im individuellen Resultat zuriickzufiihren ist, wurde in
einem Arbeitsdokument von De Nederlandsche Bank (Alessie et al., 2011) kiirzlich

° o8 R
— ot i
Synthesebericht — Niederlande L]



beleuchtet. Eine Schliisselerkenntnis der Studie lautet: ,[...) Die Erwartungen der
Bediensteten an ihre Alterseinkiinfte sind im Verhaltnis zur potentiell realistischen
Versorgungsleistung von Rentenplanen hoch gegriffen.” Wenn die Versorgungslei-
stungen zur Absicherung der zukinftigen Tragfahigkeit verringert werden miissen,
besteht selbstverstandlich die Gefahr, dass die Verwirrung und die Informationsli-
cke weiter wachsen.

Der Bericht der Frijns-Kommission enthielt einen diesbeziiglichen Hinweis und trat
nachdriicklich fir mehr Transparenz hinsichtlich der Vorsorgepolitik und den Fol-
gen ihrer Umsetzung ein. Begleitend zu dieser Botschaft forderte die Kommission,
dass die Mitglieder von Rentenplanen dariber aufgeklart werden, wie die Ziele und
Risiken gestaltet sind und welche Mittel zur Risikoeindammung vorgesehen sind.

Vorsorgepolitik und Risikomanagement

Wie die Frijns-Kommission hervorhob, miissen die Strategien fiir das Risiko- bzw.
Portfoliomanagement von einer langfristigen Portfolio-Politik bestimmt sein, bei der
das Ziel eines Anlagefonds darin besteht, eine Rente zu sichern, die zumindest eine
gleichwertige Kaufkraft bewahrt. Die Kommission empfahl einen bevorzugten Riick-
griff auf Bilanzsteuerung, die ausdriickliche langfristige Veranlagungsziele mit kurz-
fristigem Liquiditatsmanagement verbindet. Wie bereits erlautert, ist dies leichter
gesagt als getan.

Diese .sozialpartnerschaftliche” Herangehensweise an die Rentenpolitik fiihrt dazu,
dass bei der Zielaufklarung und Informationsbereitstellung zum Rentensystem
eines Landes sowohl Arbeitgeberinnen als auch -nehmerinnen ihre Interessen be-
ricksichtigt sehen. Mehrere Teilnehmende machten auf die Vorteile einer soliden
Mitwirkung von Arbeitnehmerlnnen- und Arbeitgeberinnenvertretungen am Alters-
vorsorgesystem aufmerksam.

Der Umstand, dass die betriebliche Vorsorge in den Niederlanden auf Verhandlungen
zur Betriebsverfassung zuriickgehen, birgt allerdings auch eine mogliche Kehrseite.
Die Frijns-Kommission verdeutlichte, dass eine Situation auftreten kann, in der eine
Erhohung der Arbeitnehmerinnenbeitrage unmaglich ist, obwohl vom Fonds die wei-
tere Erfiillung seiner ,Garantien” erwartet wird. Die Gefahr resultiert daraus, dass
die ,.Eignerinnen” eines Modells — Bedienstete und Unternehmen — u. U. einer not-
wendigen Kapitalaufstockung nicht zustimmen. Der einzige Ausweg besteht somit in
der Reduktion der Verpflichtungen, u. U. sogar der ausgeschiitteten Versorgungslei-
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stungen. Dies bedeutet notgedrungen, dass die Erwartung von Erwerbstatigen hin-
sichtlich ihrer kiinftigen Rente immer starker von der Wirklichkeit abweicht.

Bezlglich eines verbesserten Risikomanagements sprach die Frijns-Kommission
die Empfehlung aus, dass Rentenfonds ausschliefilich Arbeitsvertrage zulassen
sollten, die ausdriickliche und ausgewogene Ruhegeldverpflichtungen, Beitragszu-
sagen und Risikoverteilungen aufweisen.

Die Finanzmarktentwicklung der letzten zehn Jahre (vgl. die Indizes in Tabelle 2) ver-
deutlicht, dass selbst die Preisindexierung bei aulergewohnlichen Ereignissen, die
zu drastischen Werteinbriichen von Finanzportfolios fiihren, nur schwer — oder gar
nicht — garantiert werden kann. International sind Beispiele zu beobachten, wo Vor-
sorgesysteme mit Leistungsorientierung zur Preisgabe von so genannten Garantien
gezwungen waren, nachdem der Solvabilitatskoeffizient unter das Sollniveau abge-
fallen war.

Der Beitrag von Dengsoe und Beier Sgrensen ging auf den Stellenwert der Kurs-
sicherungspolitik in der Veranlagungsstrategie der danischen Zusatzrente ATP ein.
Bei der ATP hatte sich die Erkenntnis durchgesetzt, dass Rentenziele und Risikotole-
ranz eng miteinander verknupft sind. Ein Mittel zur Absicherung gegen Finanzrisiken
besteht darin, Anleihen zu erwerben, deren Lebensdauer ungefahr mit dem ,,.Durch-
schnittsleben” einer Beitragseinheit — in wirtschaftlich entwickelten Landern i. A.
etwas Uiber 30 Jahre — libereinstimmt.

Eine verniinftige Veranlagung in 20- bis 30jahrige Anleihen wiirde zur Stabilisie-
rung der Langzeitertrage beitragen, zumal ein grofles Angebot an solchen Anleihen
besteht. In der aktuellen Finanzliteratur wird der Rickgriff auf diese Option heftig
diskutiert. Insofern als langfristige Anleihen von Staaten stammen, werden diese zu
Partnern in der Rentenfinanzierung. Selbstverstandlich gibt es dabei Vor- und Nach-
teile. Die danischen Expertlnnen berichteten der Peer Review, dass vom danischen
Staat derartige Anleihen angeboten werden und die ATP im Rahme ihrer Kurssiche-
rungspolitik davon Gebrauch gemacht hat.

Alles in allem lehren uns die Ereignisse des vergangenen Jahrzehnts, dass auf den
Finanzmarkten fortan mit Volatilitat zu rechnen ist. Zwei Erkenntnisse sind zu nen-
nen: Sicherungsstrategien sind ein potentiell sinnvolles Mittel, um die Auswirkungen
heftiger Storeinflisse zu bewaltigen. In der Diskussion wahrend der Peer Review
wurde angemerkt, dass diese technische Frage bislang nicht ausreichend beachtet
wird. Zweitens: Die Politikgestaltung kann zwar eine verniinftige Absicherung ge-
gen dieses Risiko vorsehen und dafiir einen hohen Portfolioanteil in langfristigen
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Anleihen veranlagen, doch letzten Endes sind Aktieninvestitionen immer ein bestim-
mendes Merkmal kapitalgedeckter Vorsorgesysteme.

Daraus lasst sich eine Schlussfolgerung ziehen: Sobald ein leistungsorientiertes Mo-
dell mit Kapitaldeckung zum Beitragsprimat libergeht, muss die Botschaft vermittelt
werden, dass zur Erreichung hoherer Langzeitrenditen aufgrund der kurzfristigen
Volatilitat auf dem Finanzmarkt bisweilen Senkungen der Versorgungsleistungen
notwendig werden. Das bedeutet, dass es keine unumstéfilichen ,,Garantien” gibt.

Die Alternative — Uiberaus konservative Veranlagungen — ist weniger attraktiv, da
sie langfristig zu deutlich niedrigeren durchschnittlichen Versorgungsleistungen
flihren konnte. Eine Frage, die die Peer Review offen gelassen hat, ist die Wirksam-
keit von aktivem bzw. passivem Portfoliomanagement. Verbucht die aktive Politik von
100 Portfoliomanagerinnen bessere Ergebnisse als die passive einiger weniger Grof3-
fonds?

Beitragssatz

Mit dem Bestreben, Arbeitskraften mit voller Erwerbsbiografie liber einkommensbe-
zogene betriebliche Vorsorgeinstrumente 70% ihres Letzteinkommens zu sichern —
zusatzlich zur pauschalen Grundrente von 30% —, verfolgen die Niederlande ein im
internationalen Vergleich sehr grof3ziigiges Ziel. Lasst sich diese Praxis mit dem
gegenwartigen Beitragssatz von 15% aufrecht erhalten, oder ist mit weiteren Kiir-
zungen der Versorgungsleistungen zu rechnen? Im Wesentlichen stehen der nieder-
l&ndischen Bevélkerung nur drei Optionen offen: (i) groBere Anlagerisiken; (i) héhere
Beitragszahlungen; (iii) reduzierte Alterseinkiinfte — oder eine Kombination aus die-
sen Optionen. Ein in den niederlandischen Darstellungen haufig wiederkehrender
Punkt lautete, dass kaum bis gar kein Spielraum mehr gegeben ist fir Anhebungen
des derzeitigen Beitragssatzes.

An dieser Stelle sei auf den schriftlichen Beitrag der irischen Expertinnen hingen-
wiesen, demzufolge mit den beiden Saulen des irischen Rentensystems fir eine
durchschnittliche Erwerbsbiografie eine Ersatzrate von 50% angepeilt wird — also
die Halfte des niederlandischen Ziels. In der Diskussion machte einer der Review-
Teilnehmerlnnen die Anmerkung, dass sich die Niederlanderinnen vielleicht ,von
einem ihrer Liebkinder verabschieden” missten — und dazu wiirde auch die 70%ige
endlohnbezogene Ersatzrate zusatzlich zu einer 30%-Pauschale zahlen.
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Die betrieblichen Altersvorsorgeplane in den Niederlanden haben sich bereits deut-
lich den ,weichen Rentenfaktoren™ angenahert (Bovenberg und Nijman 2010). Die
Instrumente mit festen Leistungszusagen wurden in den letzten 15 Jahren wieder-
holten Anderungen unterzogen. Besonders wichtig war, wie bereits erwdhnt, der
Wechsel vom Endlohn zum Lebensarbeitsentgeld als Verdienstmessgrofe. Insofern
kann mit Bestimmtheit behauptet werden, dass sich die Bediensteten damit ange-
freundet haben, dass es sich beim , Leistungsprimat” um eine ,weiche Zusage” han-
delt. Nun stellt sich die Frage, ob Parameter eingesetzt werden sollen, die den de-
mografischen (und wirtschaftlichen) Entwicklungen Rechnung tragen. Die nachste
Etappe in der niederlandischen Debatte betrifft eine eindeutige Klarung der Vorteile
des Leistungsprimats mit weicher Zusage gegeniiber der wichtigsten Alternative —
dem Beitragsprimat.

Eine der ernichternden Botschaften aus der Diskussion rund um die betriebliche
Altersvorsorge in den Niederlanden lautet: Es ware illusorisch zu glauben, dass Ar-
beitgeberinnen Erhohungen der Beitragssatze zustimmen, die zulasten ihrer lang-
fristigen Profite gehen (was wohl kurzfristig der Fall sein konnte). In den Nieder-
landen ist die Frage der Beitrage zu Vorsorgeplanen ausdriicklicher Bestandteil der
Verhandlungen zur Betriebsverfassung; es ist also eine anerkannte Tatsache, dass
eine Interessenabwagung zwischen den Beitragen zu Vorsorgeplédnen fir Bedienste-
te und deren Erwerbseinkunften stattfindet.

Zwischen den Verhandlungen lber die Rentenbeitragshohe und jenen tber die Léh-
ne und Gehalter besteht ein Zielkonflikt. Nach Ansicht eines Teilnehmers reicht die
Beitragsbereitschaft bis zum Wert eines Tageslohns. Gleichzeitig kann es bei Ren-
teniibereinkiinften zu Abweichungen kommen, was die Ausgestaltung der Vertra-
ge, die Verwaltungspolitik der verschiedenen Plane und die Merkmale der typischen
Planmitglieder betrifft. Eine wichtige Schlussfolgerung lautet, dass wenn fiir Ar-
beitskrafte eine Obergrenze von 20% des Bruttogehalts gelten soll, ein gewisser
Spielraum fiir weitere Anhebungen der Beitragssatze vorhanden ist. Fiir die Ober-
grenze ausschlaggebend ist letzten Endes die Bereitschaft der Erwerbstatigen, ei-
nen bestimmten Teil ihrer Einkiinfte zu opfern. Wie bereits erwahnt, gelangten beide
Rentenkommissionen in den Niederlanden zu dem Schluss, dass eine Anhebung des
Lohnanteils fiir Vorsorgebeitrage nicht langer tragbar ist. Diese Aussage muss vor
dem Hintergrund versicherungsmathematischer Berechnungen gesehen werden,
denen zufolge die Beitragssatze um bis zu 6% erhcht werden miissen, um bei der
gegenwartigen Leistungserwartung die finanzielle Bestandsfahigkeit zu gewahrlei-
sten.
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Das Fazit lautet, dass sich alle Seiten dartber im Klaren sind, dass die niederlan-
dischen Beitragssatze auf das Limit zusteuern und zukiinftige Veranlagungsstrate-
gien bzw. weitere Anpassungen der Leistungspldne sich an dieser Beschrankung
orientieren miissen.

Eine der eindeutigen Botschaften aus der Diskussion lautet, dass sich die betrieb-
lichen Vorsorgeinstrumente in den Niederlanden in grof3en Schritten auf eine Risi-
koverteilung zubewegen, wie sie in Systemen mit Beitragsprimat tiblich sind. Be-
firworterinnen des Leistungsprimats fihren mitunter ins Treffen, dass Modelle mit
Leistungsprimat durch die Moglichkeit, den Beitragssatz anzuheben, einen wert-
vollen Handlungsspielraum offen lassen. Diesem Standpunkt kann entgegengehal-
ten werden, dass dabei die Kosten fiir die Vorsorgeleistungen zu einem bestimmten
Zeitpunkt allzu leicht auf die jlingere Erwerbstatigengeneration abgewalzt werden
kann. Dies hohlt die Generationengerechtigkeit aus.

In der Peer Review-Diskussion wurde die Frage aufgeworfen, ob die Niederlande an-
statt der Solidaritatsrhetorik den Begriff der Generationengerechtigkeit in den Mit-
telpunkt der Rentendebatte stellen sollen. Dazu wurden zwei Aspekte eingebracht.
Einerseits ist fraglich, wie sich ,Solidaritat” im Leistungsprimat definiert, wenn sich
die Parameter laufend verandern, der Kostendruck fortwahrend zunimmt und die
Versuchung besteht, die aktuellen Kosten auf zukiinftige Arbeitskrafte zu Ubertra-
gen. Zweitens: Es stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob die Niederlan-
de nicht besser beraten waren, auf ein kapitalgedecktes System mit Beitragszusage
umzusteigen, da nunmehr der Sattigungspunkt fiir weitere Anhebungen der Bei-
tragssatze erreicht sein dirfte. Modelle mit Beitragsprimat garantieren die Gene-
rationengerechtigkeit von Natur aus, da alle Mitglieder einer Generation denselben
Einkommensanteil in den obligatorischen (oder quasi obligatorischen] Vorsorgeplan
einzahlen. Mit der einheitlichen, leistungsorientierten Basisrente in den Niederlan-
den oder erganzenden Zuwendungen, wie sie in anderen Staaten praktiziert werden,
findet nach wie vor eine betrachtliche Umverteilung statt.

Aus Sicht zahlreicher an der Peer Review beteiligten Staaten bedeutet die Annahe-
rung der betrieblichen Vorsorge der Niederlande an das Beitragsprimat eine Ent-
wicklung in Richtung ihres eigenen Modells. Feste Beitragsplane bildeten in vielen
dieser Staaten den Ausgangspunkt kapitalgedeckter Instrumente (u. a. Deutschland,
Italien, Litauen, Polen und Rumaénien)?, weshalb sie in den Darstellungen der Peer-
Expertlnnen dieser Staaten derart nachdricklich in die Diskussion eingebracht wur-
den. In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass einige Staaten (z. B. Irland)

9 Vgl. die jeweiligen Landerbeitrage zur Peer Review.
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aus den allgemeinen Steuereinnahmen finanzielle Erleichterungen (Steuerfreibe-
trége) fir Altersvorsorgelésungen mit Leistungsprimat gewéahren, sei es fiir quasi
obligatorische Plane oder sogar fir individuelle, freiwillige Zusatzrenten. Altersein-
kiinfte werden dabei allerdings mit hoher Wahrscheinlichkeit zu Besteuerungszwe-
cken in das allgemeine Einkommen einbezogen. Deutschland beispielsweise liefert
wieder ein anderes Beispiel. Dort werden von der Regierung individuelle freiwillige
Vorsorgebeitrage kapitalgedeckten Planen mit Beitragszusage gleichgesetzt, so-
dass Steuermittel jenen zugute kommen, die aus eigenem Antrieb fiir ihren Ein-
kommensausgleich im Alter vorsorgen. Beide Mechanismen sind mit steuerlichen
Umverteilungs- und vielleicht auch Verhaltensaspekten verkniipft, auf die in der ein-
schlagigen Fachliteratur bislang nicht ausreichend eingegangen wurde.

In der daraus resultierenden Diskussion ,Leistungs- gegen Beitragsprimat™ wurde
wiederholt auf ,raue” unternehmerische Praktiken in Landern mit Beitragsprimat
Bezug genommen. Insbesondere Entwicklungen, die in den letzten Jahren in Grof3-
britannien stattgefunden haben, wurden mehrfach erwahnt. Aus diesen erwachsen
einige Befiirchtungen, die vielleicht nicht mit dem Beitragsprimat an sich, aber mit
der Form der institutionellen Implementierung zusammenhangen. An dieser Stelle
merkten die niederlandischen Teilnehmerlnnen an, dass dank des sozialpartner-
schaftlichen Rahmens der niederlandischen Zusatzrentenmodelle die Finanzmarkte
eine geringere Rolle spielen, da die Verantwortung in erster Linie bei den sozialpart-
nerschaftlichen Organisationen liegt. Der Gehalt dieser Argumentation hangt na-
turlich davon ab, inwieweit die sozialpartnerschaftlichen Organisationen tatsachlich
finanzielle Verantwortungen tibernehmen und wirksame Mittel zur Veranlagung der
Portfolios aufbringen.

Unabhangig von der Wahl zwischen Leistungs- und Beitragsprimat liegt einer der
mafgeblichen Faktoren fir die Hohe der Versorgungsleistungen darin, eine instituti-
onelle Struktur zu schaffen, in der die Verwaltungskosten moglichst gering bleiben.
Nach Ansicht der an der Peer Review beteiligten niederléandischen Expertinnen ist
der Kostenaufwand fir die Abwicklung der Zusatzrentenplane in den Niederlanden
relativ niedrig. Bei einer Zahl von Uber 500 einzelnen Fondsverwaltungen darf die
Effizienz nichtsdestotrotz hinterfragt werden, zumal allen Fonds mehr oder weni-
ger identische Funktionen zukommen. So mogen zwar die Abwicklungskosten je
Fonds verhaltnismaRig niedrig sein, aber mit einer verstarkten Konsolidierung ware
es moglich, sie weiter zu senken, ohne gewtiinschte Besonderheiten einzelner Pla-
ne aufzugeben. Zweifellos bergen Verwaltungsapparate in groflerem Mafistab noch
weitere Vorteile, etwa hinsichtlich der Speicherung von Informationen und ihrer
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Weitergabe an die Mitglieder, des Portfoliomanagements und der Verwaltung der
Leistungsauszahlung.

Eine Erkenntnis aus der Diskussion rund um die niederlandischen Leistungsprimat-
Modelle und die Sachzwange, die aus demografischen Trends und der Hohe der Bei-
tragssatze resultieren, lautet: Vorsorgeinstrumente mit Leistungszusage missen
Mechanismen enthalten, um Bevdlkerungsschiibe abzufedern und demografisch
bedingten Erhohungen der Beitragssatze vorzubeugen. Wenn es eine Obergrenze
fir zumutbare Beitragssatze geben soll, dann besteht der Spielraum in einem Sys-
tem mit Leistungsprimat darin, die Regel(n) zu bestimmen, nach der/denen demo-
grafische und wirtschaftliche Storeinfliisse aufgefangen werden konnen. Dartiber
hinaus missen Modelle mit Leistungsprimat kollektive Finanzrisiken tibernehmen,
um langfristig eine moglichst hohe Durchschnittsrendite zu sichern. Hier gilt es zu-
nehmend zu ermitteln, wie sich mithilfe von Liquiditatsreserven die Auswirkungen
auf kurzfristige Auszahlungen bewaltigen lassen.

Solvenzprobleme

Sicherheit fiir aktuelle Pensionierte bedeutet auch, dass ein ausreichender Puffer
gegen die Gefahr temporarer, aber heftiger Einbriiche von Wirtschaft und Finanz-
markt geschaffen wird.

Unabhangig von den Parametern einer kapitalgedeckten Altersvorsorge mit Leis-
tungszusage besteht die Notwendigkeit, auf der Grundlage einer Regel lber das
Verhaltnis zwischen Aktiva und Passiva die Solvenz zu bewahren. Der Wert der Akti-
va schwankt mit den Portfolio-Ertragen, die Bewertung der Verpflichtungen ist vom
entsprechenden Abzinsungssatz abhangig. Im Prinzip muss der Abzinsungssatz den
langfristigen Investitionsertrag widerspiegeln, doch in vielen Fallen fordern die Staa-
ten eine jederzeit sichere Rendite. Daraus folgt: Je niedriger die Rendite, desto nied-
riger der aktuelle Wert der betreffenden Bestandsgrofle, sodass der aktualisierte
Fondswert ein hoheres Niveau an Verpflichtungen nicht abdecken kann.

Es entsteht ein Liquiditatsproblem, wenn es kurzfristig zu einem starken Wertverfall
der im Fonds gehaltenen Aktiva kommt und infolgedessen die Solvenz in Gegenii-
berstellung zu den abgezinsten Verpflichtungen abnimmt. In dieser Situation ist es
fur einen Fonds zweifelsfrei von hochster Wichtigkeit, dass eine ausreichende kurz-
fristige Liquiditat in Form von Aktiva (i. A. Staatsschuldtitel] mit niedrigeren Ertrégen
gegeben ist, um das aktuelle Rentenaufkommen zu finanzieren. Zugleich ist der Zeit-
punkt ginstig fur den Zukauf weiterer Aktienbeteiligungen, da die Aktienkurse am
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Hohepunkt der Finanzkrise eine Talsohle erreichen — und auch dies erfordert ver-
figbare Liquiditaten. Auf der anderen Seite ist es nicht zweckmafig, unnatig grofle
Reserven zur Solvenzsicherung auf Kosten von Aktieninvestitionen anzuhaufen. Im
Rahmen des Portfoliomanagements stellt sich somit insbesondere die Herausfor-
derung, den Aktienbestand so zu gestalten, dass nach einem Abschwung der neu
einsetzende Elan fiir optimale Ertrage genutzt wird. Es gilt, in jedem Fonds einen
Vorsprung gegeniiber dem Markt zu halten. Es stellt sich allerdings die Frage, in-
wieweit es auf nationaler Ebene moglich ist, fir samtliche Fonds gebiindelt diesen
Vorsprung — d. h. bessere Ergebnisse als der Vergleichsindex — zu erreichen. Zwei-
felsohne werden nicht alle gleich gut abschneiden kdnnen.

Je strenger die Solvenzauflagen, desto mehr Beschrankungen bestehen zudem fiir
Veranlagungen in Aktien. Hierin wurde in der Diskussion ebenfalls ein besorgniser-
regender Punkt erkannt. Die in der EU laufende Debatte tber strengere Solvenzan-
forderungen stoBt in den Niederlanden auf heftigen Widerstand. Sie wird dort als
unnotige Einschrankung des Handlungsspielraums flr einheimische Rentenfonds
wahrgenommen, die darauf pochen, dass sie auf eine relativ ,.aggressive” Investiti-
onsstrategie angewiesen sind, um hohe Ersatzraten und eine ausreichende Indexie-
rung von Versorgungsleistungen zu erreichen. Hier liegt der Kern des Spannungs-
felds zwischen Angemessenheit und Tragfahigkeit.

Es gibt eine weitere Variante kapitalgedeckter leistungsorientierter Renteninstru-
mente, auf die in der Peer Review-Diskussion nicht (oder nicht direkt) eingegangen
wurde. Dabei wird ein Ausgleich in der Form angestrebt, dass die anfanglichen Zusa-
gen niedriger angesetzt und dafir im Nachhinein ,,Bonuszahlungen” ausgeschiittet
werden. Diese Art der Gewinnbeteiligung liegt traditionell kapitalgedeckten Planen
mit Leistungszusage — u. a. in Danemark und Schweden — zugrunde. Die grofite
Herausforderung besteht darin, bei der Systemgestaltung auf einen Umgang mit den
Risiken zu achten, der fir Rentnerlnnen Sicherheit bringt. Wichtig sind in weiterer
Folge auch Transparenz und die Aufklarung der Mitglieder.

Im Zusammenhang mit der Frage europaweiter Solvenzanforderungen wurde argu-
mentiert, dass ein rechtlicher Rahmen auf Unionsebene angesichts der Vielfalt an
Systemen unbedingt flexibel genug sein muss, um diesen Unterschieden Rechnung
zu tragen. Die Subsidiaritat, die den Staaten Wahlmoglichkeiten einrdumt, wurde
ebenfalls von vielen Teilnehmerlnnen als wichtiger Grundsatz hervorgehoben. Aus
dieser Diskussion lasst sich vor allem der Schluss ziehen, dass auch die Solvenzpoli-
tik und die auf ihr beruhenden Bestimmungen flexibel genug sein missen, damit die
Orientierung an der langfristigen Tragfahigkeit einer bestimmten Mafinahme (bzw.
ihrer Ausfiihrung) gewahrleistet bleibt.
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Mindestabsicherung

Wie bereits eingangs erwahnt, zeichnet sich das niederlandische Rentensystem in
seiner Gesamtheit durch eine solide Absicherung eines Mindesteinkommens im Al-
ter aus. Es bedarf einer ausreichenden Garantie, um den armsten Rentnerlnnen ei-
nen annehmbaren Mindestlebensstandard zu bieten. Dies gewahrleistet Betroffenen
einen besseren Schutz vor nachteiligen Einkommensfolgen im Zusammenhang mit
individuellen Risiken sowie mit Laufbahnunterbrechungen, etwa aufgrund der Be-
treuungsverpflichtung nach der Geburt von Kindern oder durch Arbeitsplatzverlust.

In samtlichen EU-Staaten besteht die eine oder andere Absicherung am unteren
Rand des Systems. Das vielleicht einfachste System — potentiell aber jenes mit der
zuverlassigsten Zielausrichtung — besitzt Italien mit seiner bedarfsabhangigen Al-
tersversorgungsleistung. In den meisten Staaten gibt es eine pauschalierte Minde-
strente (Beispiel Niederlande) oder eine bedarfsabh&ngige Zulage, um die Hohe der
gesetzlichen (bzw. quasi verpflichtenden) Ruhegeldbeziige zu erreichen.

Der Staat kann jedoch noch weiter gehen und die Absicherung mittels erganzender
Beitrage zu einem Renteninstrument — ob mit oder ohne Kapitaldeckung — aus-
weiten. Ein relativer Vorteil von beitragsbezogenen Modellen besteht darin, dass der
Staat aus den Steuereinnahmen Finanzbeitrage zu einzelnen Konten leisten kann,
um besondere Zeitrdume (Geburt und Betreuung eines Kindes, Angehdrigenpflege,
Arbeitslosigkeit, Krankheit u. &.) abzudecken. Im Beitragsprimat &sst sich dies im
Unterschied zum Leistungsprimat einfach bewerkstelligen, was zu seiner Attrakti-
vitat beitragt. Wie sich diese Funktionsweise im niederlandischen Rahmen der be-
trieblichen Vorsorge mit Leistungszusage umsetzen liefle, ist indes nur schwer vor-
stellbar.

In Festbeitragssystemen besteht auflerdem die Mdglichkeit, dass Ehepaare bzw. in
gesetzlich anerkannten eheahnlichen Gemeinschaften Lebende ein gemeinsames
Konto halten. Systeme mit Leistungsprimat konnen eine Hinterbliebenenversorgung
beinhalten, bieten aber so gut wie keine Moglichkeit, Personen mit unterschiedlicher
Kassenzugehdrigkeit eine gemeinsame Annuitat zukommen zu lassen — zumindest
nicht ohne eine Art ,Clearingstelle”. In beitragsbezogenen Modellen lassen sich
Paar-Annuitaten indes leicht arrangieren, auch bei unterschiedlicher Kassenzuge-
horigkeit, solange ein Teil beim Rentenantritt eine entsprechende Kontenbewegung
vornehmen kann. All diese Mechanismen ermdoglichen es, Konten mit extern ein-
gespeisten Beitragen oder Uber eine interne Umverteilung zwischen Partnerinnen
aufzubessern. Dieser Faktor ist bei der Auswahl zwischen leistungs- und beitrags-
orientiertem Modell mit Kapitaldeckung zu beriicksichtigen.
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Was nochmals die Garantie anbelangt, besteht in den Staaten die Tendenz, eine
.einfache” Indexbindung an die Preisinflation vorzunehmen. Mit dem realen Lohn-
wachstum im Lauf der Jahre vergroflert sich dabei die Kluft zwischen der Durch-
schnittsrente und dem Durchschnittslohn. Dies fiihrt tendenziell zur Haufung von
Fallen relativer Verarmung. Die Garantie darf keinesfalls nur an die Preisinflation ge-
bunden sein; es muss eine gewisse Regelmafigkeit gegeben sein, um ein verninf-
tiges Grundniveau im Verhaltnis zum Einkommen der Gesamtbevolkerung aufrecht
zu erhalten. Dies muss Teil einer libergeordneten Politikdiskussion sein.

Sozialpartnerschaftliche Organisationen

Wie auch in mehreren anderen EU-Staaten findet in den Niederlanden eine tradi-
tionell enge Zusammenarbeit zwischen Gewerkschaften und Arbeitgeberinnenver-
banden statt. Sowohl die niederlandischen als auch andere Teilnehmerinnen waren
sich einig Uber den Stellenwert dieser Kooperation, um die Teilnahme an freiwilligen
Systemen (wie jenem in den Niederlanden) zu begiinstigen. Die Regeln sind tatsach-
lich meist so angelegt, dass eine Abdeckung auch fiir Erwerbstatige ohne Gewerk-
schaftszugehorigkeit gilt, basierend auf entsprechenden Einigungen zwischen den
sozialpartnerschaftlichen Organisationen (betriebliche Vorsorge, Branchenrege-
lungen). Dies ist der Hintergrund fiir den hohen Deckungsgrad des betrieblichen
Vorsorgemodells in den Niederlanden. Gleichzeitig wurde in der Diskussion fest-
gehalten, dass nicht Gberall in der EU ein vergleichbarer Institutionenrahmen vor-
handen ist und entsprechende Entwicklungen in diesen Staaten deshalb nur schwer
greifen konnen.

Universalitat

Im betrieblichen Vorsorgemodell der Niederlande sind an die 90% der abhangig Be-
schaftigten erfasst, keine Abdeckung besteht fiir Selbstandige. Ein 90%iger Abde-
ckungsgrad in einem betrieblichen Vorsorgemodell darf als hoch bezeichnet werden
(gilt auch fiir einige andere europédische Staaten wie Danemark und Schweden). 90%
sind jedoch nicht 100%, zumal die Selbstandigen ebenfalls nicht erfasst sind. Daraus
folgt, dass ein nicht unerheblicher Anteil der Erwerbstatigen — an die 15% — keinen
Zugang zu einem einkommensbezogenen Zusatzrentensystem haben. Dies ist als
problematisch einzustufen und der Grund, warum viele Staaten auf gesetzlich vorge-
schriebene Modelle zurlickgreifen.
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Es ist eine einfache Uberlegung: Ein auf Freiwilligkeit beruhender Rahmen kann
keine lickenlose Erfassung gewahrleisten. Dass es in den Niederlanden gelungen
ist, einen derart hohen Erfassungsgrad zu erreichen, hat tatsachlich mit der starken
Kohésion des sozialpartnerschaftlichen Gefliges zu tun — und eine solche ist in der
EU eher die Ausnahme als die Regel.
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D.

Ubertragbarkeit auf andere Staaten

Rein technisch sind die leistungsorientierten Vorsorgeplane mit Kapitaldeckung
nach niederlandischem Vorbild problemlos auf andere Staaten ibertragbar. Tatsach-
lich sind in vielen Staaten dhnliche Systeme vorhanden. Es gilt jedoch, eine Vielzahl
von Problemstellungen zu beriicksichtigen. Die Peer Review forderte folgende tech-
nische Problemaspekte zu Tage.

1.

Die Probleme, auf die die betriebliche Altersvorsorge in den Niederlanden im
vergangenen Jahrzehnt gestof3en ist und die einen Wechsel zu einem Durch-
schnittseinkommensmodell, die Beseitigung von Frithrentenbestimmungen
und eine Anhebung des regularen Renteneintrittsalters bewirkt haben, stel-
len sich naturgemaf tberall dort, wo Systeme mit Leistungsprimat einge-
setzt werden.

Es erscheint unvermeidlich, in die Verdienstbemessung des Leistungsplans
einen Faktor einzufiihren, der das Verhaltnis zwischen Erwerbs- und Ren-
tenbezugsjahren bericksichtigt.

Eine vollstandige Vorfinanzierung der projizierten Verpflichtungen in Verbin-
dung mit den neu erworbenen Rentenanwartschaften muss die Grundlage
fir das System bilden. Unter ansonsten unveranderten Annahmen liegt hie-
rin das wahre Fundament fiir Solvenz und Tragfahigkeit. Bei jeder unvoll-
standigen Vorfinanzierung wird die Zahllast auf kommende Generationen
verschoben, zum Nachteil der Generationengerechtigkeit.

Langfristige Investitionsstrategien, die Liquiditatssteuerung und Sicherungs-
strategien missen griindlich Gberlegt sein, um samtliche Ziele — Sicherheit,
Angemessenheit und Tragfahigkeit — zu vereinen.

Das Modell der Gewinnbeteiligungen mit einer weichen Zusage, wie in der
Verwaltung von kapitalgedeckten Leistungsplénen (z. B. in Skandinavien),
sollte als moglicher Ansatz fiir die Handhabung von ,Garantien” gelten.

Solvenzanforderungen fiir feste Leistungsplane mit Kapitaldeckung mussen
dahin gehen, dass die langfristige Solvenz gesichert bleibt, gleichzeitig aber
auch kurzfristige Volatilitat in Fonds bewaltigt werden kann, sodass die Mit-
gliederinteressen auf lange Sicht gewahrt bleiben, ohne tibermaBige Risiken
einzugehen. Die Diskussion in den Niederlanden legt den Schluss nahe, dass
soliden Rahmenbedingungen fiir die Solvenz von kapitalgedeckten Vorsorge-
planen mit Leistungsprimat mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden muss.
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Daneben hat die Peer Review zum niederlandischen Rentensystem eine Reihe von

politikrelevanten Erkenntnissen zu Tage gefordert:

1.

Nationale Rahmenbedingungen wie in den Niederlanden, wo die sozialpart-
nerschaftlichen Organisationen aktiv an der Schaffung und Forderung von
Zusatzrenten mitwirken, sind vorteilhaft. Dies betrifft beispielsweise die
Moglichkeit maBgeschneiderter Rentenplane fir Berufsgruppen und Bran-
chen, die Aufklarung und die verantwortungsbewusste Systemverwaltung
mit potentiell geringem Kostenaufwand.

Es besteht dabei die Moglichkeit, je nach Lebenserwartungsaussichten, Ren-
tenbedirfnissen u. a. der Anspruchsgruppen separate Versicherungsinstru-
mente einzusetzen. Zudem ist ein auf dem Beitragsprimat gestitzter Rah-
men besser geeignet, um externe Beitrage aufzunehmen (z. B. vom Staat).
Auf diese Weise lassen sich sozial erwiinschte Anspriiche ohne Beitrags-
pflicht begiinstigen, und die Aufteilung von Anwartschaften auf Partnerinnen
mit gemeinsamen Annuitaten im Rentenfall wird maoglich, selbst bei einem
zeitverschobenen Renteneintritt. Vorsorgesysteme mit Beitragsprimat ge-
statten auBBerdem eine Struktur, bei der in der Portfolioveranlagung mehr
Kosteneffizienz und Skaleneffekte erzielt werden konnen.

Nachteil eines Systems mit einer groien Anzahl von Fonds (mehr als 500 in
den Niederlanden): Kleine Fonds sind fiir demografische Entwicklungen und
die Volatilitat auf Finanzmarkten besonders anfallig. AuBerdem lief3en sich
die durchschnittlichen Verwaltungskosten (unabh&ngig vom jetzigen Stand)
mit wenigeren und grof3eren Fonds weiter senken. Die GroBenvorteile sind
offensichtlich. Im Gegensatz zur niederlandischen Praxis konnte die Anzahl
der Portfolios auf eine Handvoll reduziert werden. Auflerdem ist zu bezwei-
feln, dass eine aktive Verwaltung bei einer gro3en Fondsanzahl mehr Sinn
macht als bei einer kleinen. Im Durchschnitt missen alle zu einem Mittel-
wert tendieren. Es lassen sich eindeutige Skalenertrage erzielen, und Ver-
waltungsgebiihren von deutlich unter 20 Basispunkten sind keine iiberzo-
gene Erwartung.

Die Freiwilligkeit des niederlandischen Systems hat sich in diesem Land be-
wahrt, an die 90% der Bediensteten sind erfasst. Das bedeutet allerdings,
dass 10% offenbar keine Abdeckung genieflen, wozu noch die Selbstandigen
kommen: In Summe sind 15% aller Erwerbspersonen nicht erfasst. Die grofie
Reichweite der quasi freiwilligen Vorsorge verdankt sich der intensiven Zu-
sammenarbeit zwischen den sozialpartnerschaftlichen Organisationen in
den Niederlanden — nicht nur in der EU eher die Ausnahme denn die Re-
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gel. Die Alternative zu diesem Konzept sind gesetzlich vorgeschriebene Re-
gelungen, die lickenlos alle Erwerbstatigen umschlieBen (echte universelle
Absicherung).

5. Die niederlandischen kapitalgedeckten Vorsorgeplane mit Leistungsprimat
erreichen bald die angenommene Obergrenze fiir zumutbare Beitragssat-
ze zu einem Zusatzrentenplan (ergénzend zur leistungsorientierten einheit-
lichen Basisrente). Einige Stimmen gehen davon aus, dass diese Obergrenze
bereits erreicht ist. Die gedachte Obergrenze unterscheidet sich mitunter je
nach Staat und Umstanden, doch es gibt in jedem Fall ein Limit fir den Ein-
kommensanteil, den Menschen fiir die Altersvorsorge aufzubringen bereit
sind. Daraus folgt: Die heute in den Niederlanden festgestellten Probleme
kommen auf jeden Staat mit einer vergleichbaren Rentenstruktur zu. Inso-
fern ist die Diskussion in den Niederlanden besonders aufschlussreich.

6. Dadem ,optimalen” Beitrag zu Systemen mit Leistungsprimat in der Wahr-
nehmung der Menschen Grenzen gesetzt sind, nahert sich das Leistungs-
primat letztendlich tendenziell dem Beitragsprimat an. Dies ist eine der
Erkenntnisse der niederléandischen Erfahrung. Der Unterschied zwischen
beiden Modellen besteht darin, dass bei Leistungszusagen eigene Mecha-
nismen eingebaut werden miissen, um demografische Entwicklungen zu
bewaltigen (siehe die Diskussion wahrend der Peer Review).

Eine auf dem Beitragsprimat fuende Vorsorge ist im Vergleich dazu einfacher in der
Handhabung. Eine weitere Starke von Festbeitragssystemen liegt in der beforderten,
simplen Botschaft, dass jedes Mitglied mit den eigenen Beitragen seine Altersein-
kiinfte bestimmt. Dies trifft weitgehend auch auf das Rahmenwerk der kapitalge-
deckten leistungsorientierten Rentenmodelle zu, doch kommt die Botschaft dort
nicht so klar an: Die Kassenverwaltung kann — und muss bisweilen — die Bedin-
gungen des Leistungsplans an wirtschaftliche, finanzielle und demografische Ent-
wicklungen anpassen. In Systemen mit Beitragsprimat erfolgen Justierungen auto-
matisch.

Abschlieflend kann Staaten, die selbst ein oder mehrere kapitalgedeckte Renten-
systeme mit Leistungsprimat haben oder eine grof3flachige Einfiihrung derartiger
Instrumente planen, empfohlen werden, die Entwicklungen in den Niederlanden ge-
nau zu verfolgen. Wie die Peer Review gezeigt hat, lassen sich aus diesem Beispiel
wie auch aus den Erfahrungen anderer Staaten zahlreiche Erkenntnisse ableiten.
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Kapitalgedeckte Altersvorsorge zwischen
Sicherheit und Leistbarkeit

Gastgeberland : Niederlande

Peer-Lander : Belgien, Deutschland, Danemark, Irland, Italien,
Litauen, Polen, Rumaénien, Slowenien

Interessenvertreter : AGE, EFRP

Neben dem gesetzlichen Altersrentensystem, das allen Menschen Uber 65
Jahren ein garantiertes Mindesteinkommen sichert, sind in den Niederlan-
den Zusatzrenten weit verbreitet.

Die Regierung will dafiir sorgen, dass alle Birgerlnnen in der Lage sind,
sich mit einer ausreichenden Zusatzrente auszustatten, die ihnen nach dem
Renteneintritt einen besseren Lebensstandard sichert. Dafiir wurde eine
Reihe von Absicherungsmafinahmen verabschiedet.

Infolge der Wirtschaftskrise gelten Kapitaldeckungssysteme jedoch als
zusehends riskanter. Vor diesem Hintergrund hat die niederlandische Re-
gierung beschlossen, sich mit einigen Merkmalen des Rentenwesens ein-
gehender zu befassen. Ein besonderes Augenmerk gilt der Veranlagungs-
politik von Rentenfonds, der Bestandsfahigkeit der Betriebsrenten und
dem Instrumentarium der Finanzaufsicht. Um diese Fragen zu beleuchten,
wurden drei Studien in Auftrag gegeben, deren Ergebnisse zur Jahresmitte
2010 von Regierung und sozialpartnerschaftlichen Organisationen debattiert
werden und die Grundlage einer allfalligen Reform bilden sollen.

Ausgehend von diesen Studien und den Erfahrungen aus anderen Mitglied-
staaten will sich die Peer Review damit befassen, wie in zukiinftigen Ren-
tenmodellen ein angemessener Ausgleich zwischen Sicherheit und Leist-
barkeit erreicht werden kann.




