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Anpassung der Alterssicherungssysteme an das veranderte
Marktumfeld - ein internationaler Vergleich am Beispiel
der Staaten Schweden, Niederlande und Danemark

Prof. Dr. Karen M. Anderson, Southampton

tionaler Mérkte entstehen kénnen.

1. Einleitung

Seit 2000 ist der Anteil der Betriebs- und Zu-
satzrenten in Schweden, den Niederlanden
und in Danemark gestiegen. Diese Entwick-
lung hat wahrend einer Zeit stattgefunden,
in der sich das Marktumfeld dramatisch ver-
andert hat. Schwankungen an den Aktien-
markten und historisch niedrige Zinsen ha-
ben einen erheblichen Anpassungsdruck im
leistungsbezogenen Betriebsrentensystem
in den Niederlanden verursacht. Die Be-
triebs- und Zusatzrentensysteme Schwe-
dens und Danemarks sind weniger betrof-
fen, vor allem weil beide Lander in den
1990er-Jahren beitragsbezogene Leistun-
gen eingeflhrt haben. Nichtsdestotrotz ha-
ben die Effekte niedriger Zinsen und volati-
ler Finanzmarkte auf die Betriebs- und Zu-
satzrenten in beiden Landern das &ffentliche
Vertrauen und die Unterstitzung dieser Vor-
sorgeform geschwécht und Rufe nach Poli-
tikverdanderungen ausgeldst. Sozialpartner
und Regierungen in den Niederlanden ha-
ben auf die Effekte des verédnderten Mark-
tumfelds mit Reformen reagiert, die die Be-
triebsrentenbezlige deutlich reduzieren. In
Schweden und Dé&nemark zielen Reformen
auf die Verbesserung der Betriebs- und Zu-

Dieser Beitrag diskutiert die jingsten Entwicklungen der Alterssicherungssysteme in den
Mehrséulensystemen Schwedens, der Niederlande und Ddnemarks. Alle drei Systeme
haben eine staatliche Rente, finanziert aus Steuern oder Beitrdgen, die durch umfang-
reiche, kollektiv organisierte kapitalgedeckte Betriebs- oder Zusatzrenten ergénzt wird.
Obwohl! der Mehrséulenansatz oft als (Teil-)Lésung fir die finanziellen Probleme gesetz-
licher Rentensysteme infolge des demografischen Wandels gefordert wird, zeigen die
jlingsten Erfahrungen mit kapitalgedeckten Renten in diesen drei Ldndern die 6kono-
mischen und politischen Herausforderungen, die im Zuge erheblich verédnderter interna-

satzrentenprodukte, zum Beispiel durch das
Anbieten von Lebenszyklus-Fonds (Lifecy-
cle-Funds) und durch bessere Informationen
fur die Verbraucher.

Seit der Publikation der Weltbankstudie
Averting the Old Age Crisis 1994 werden
Mehrsaulen-Alterssicherungssysteme als
effektive beziehungsweise bessere Alterna-
tive zu Systemen (wie bis 2001 in Deutsch-
land), in denen eine beitragsfinanzierte, ein-
kommensbezogene gesetzliche Rente den
Lebensstandard sichern soll (World Bank
1994), empfohlen. GemaB den Weltbankex-
perten kdnne mit einem Mix aus gesetz-
licher, betrieblicher und individueller Vorsor-
ge der demografische und 6konomische
Wandel besser zu bewaltigen sein als allein
mit einer gesetzlichen Rente. Die Logik der
Weltbankexperten scheint Uberzeugend: In
Mehrsaulensystemen sind Risiken diversifi-
zierter, sodass eine steuerfinanzierte Grund-
rente vor Armut schiitzt und die betriebliche
Altersversorgung dieses Basiseinkommen
erganzt. Blrgerinnen und Blrger, die noch
mehr Einkommenssicherheit haben méch-
ten, haben die Méglichkeit, eine private Al-
tersvorsorge abzuschlieBen. Kapitalgedeck-
te betriebliche beziehungsweise private Al-
tersversorge bietet weitere Vorteile: Die
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langfristigen Durchschnittsrenditen auf den
Kapitalmarkten sind potenziell h6her als das
nationale Wirtschaftswachstum. Diese Mi-
schung, bestehend aus mehreren Saulen,
vermeidet laut Weltbankexperten unhaltba-
re Versprechen, die folgen, wenn sinkende
Geburtenraten dazu fihren, dass immer
mehr Rentenbezieher von immer weniger er-
werbstétigen Beitragszahlern finanziert wer-
den muissen.

Die Grundpfeiler dieser Systeme wurden
lange vor der Publizierung der Weltbankstu-
die gesetzt. Schweden und Dadnemark wa-
ren unter den ersten Landern, die Anfang
des 20. Jahrhunderts eine Grundrente ein-
geflhrt haben. Die Niederlande folgten Ende
der 50er-Jahre. In den letzten drei bis finf
Jahrzehnten sind die kapitalgedeckten Be-
triebsrenten stark gewachsen - die meisten
schwedischen Betriebsrenten sind seit den
90er-Jahren kapitalgedeckt. Heute haben
Danemark, die Niederlande und Schweden
einige der hoéchsten Kapitaldeckungsraten
in der OECD. Die kapitalgedeckte betriebli-
che Altersversorgung (bAV) in den Alterssi-
cherungssystemen der drei Lander birgt
Chancen und Risiken: Auf lange Sicht sind
die Renditen auf den Finanzméarkten einiger-
maBen gut, oft sogar hoch; aber dieses
Potenzial birgt auch Risiken, n&dmlich kurz-
fristige Anlageverluste, die die Bilanzen der
betrieblichen Pensionseinrichtungen ver-
schlechtern. Wie dieser Beitrag diskutiert,
haben die Niederlande, Dadnemark und
Schweden auf verdnderte Marktentwick-
lungen auf verschiedene Weise reagiert. In
den Niederlanden wurden kapitalgedeckte
defined benefit-Rentenpléne durch niedrige
Zinsen und Schwankungen an den Fi-
nanzmarkten erheblich unter Druck gesetzt.
Die Politik hat mit Anpassungen des Auf-
sichtsgesetzes reagiert, aber Arbeitnehmer
und Pensionsbezieher haben Verluste hin-
nehmen missen. Die schwedischen und
danischen Betriebsrentensysteme konn-
ten die Verdnderungen an den Markten
besser bewaltigen, jedoch nicht ohne Ver-
luste fur viele Arbeitnehmer und Rentenbe-
Zieher.
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2. Welche Markte?
Welche Veranderungen?

Die jungsten Erfahrungen mit kapitalge-
deckten Renten in diesen drei Landern ma-
chen die 6konomischen und politischen He-
rausforderungen deutlich, die im Zuge er-
heblich veranderter internationaler Markte
entstehen. Zwei Dimensionen internatio-
naler Finanzmarkte sind fir kapitaldeckte
Alterssicherungssysteme von Bedeutung:
Renditen fiir Aktien und andere Anlagen und
die internationalen Leitzinsen, die die Wert-
entwicklung von Anleihen beeinflussen. Die
erste Dimension gibt Auskunft Uber die
potenziellen Renditen, die aktienbasierte
Geldanlagen auf internationalen Finanz-
markten erreichen kdnnen. Die zweite Di-
mension sagt etwas darlber, was konserva-
tivere Geldanlagen leisten kénnen und was
Betriebsrentenzusagen kosten. Der Leitzins
beeinflusst auch den Wert der Pensionszu-
sagen in defined benefit-Pldnen wie in den
Niederlanden.

Die potenziellen Effekte veranderter Markte
hangen davon ab, wie ein kapitalgedecktes
System aufgebaut ist. Uber einen langeren
Zeitraum weisen Aktien eine bessere Rendi-
te auf als andere Anlageformen. Aber, je ho-
her der Anteil an Aktienanlagen in einem ka-
pitalgedeckten System ist, umso hoher sind
die Risiken. Je mehr die Anlagen auf Anlei-
hen konzentriert sind, desto niedriger ist die
Rendite in einem Niedrigzinsumfeld. Und je
mehr die Rentenzusagen auf defined bene-
fit-Prinzipien basieren, umso teurer sind die
Zusagen in einem Niedrigzinskontext. Ein
Blick auf die Struktur des Mehrsdulensys-
tems in den Niederlanden, in Schweden und
in D&nemark illustriert die verschiedenen Ef-
fekte der Markte.

3. Struktur der Alterssicherungssyste-
me in Schweden, Ddnemark und den
Niederlanden

Die Altersversorgung ruht auf drei Saulen:
der staatlichen Grundsicherung, der kapital-
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gedeckten bAV und der privaten Vorsorge
(Ebbinghaus 2011). Die Verbreitung der bAV
ist hoch (mehr als 90 Prozent der Beschaf-
tigten in allen drei Landern), weil der Arbeits-
markt kollektiv organisiert ist. Betriebliche
Rentenplane sind Teil der Tarifverhandlun-
gen in sogenannten ,kollektiv organisierten
Marktwirtschaften’. Das heil3t im Gegensatz
zu den liberalen Marktwirtschaften zum Bei-
spiel in den USA oder in GroBbritannien sind
die Arbeitsmérkte umfassend organisiert:
Die Mehrzahl der Arbeitnehmer ist in Ge-
werkschaften organisiert und diese vertre-
ten deren Interessen in Tarifverhandlungen;
Arbeitgeberverbande tun das Gleiche fiir die
Unternehmen. Die Sozialpartner verhandeln
die Hauptelemente der Tarifvertrage in insti-
tutionalisierten Foren. Der Staat spielt eine
wichtige Rolle durch das Unterstitzen die-
ser Arrangements. Liberale Marktwirtschaf-
ten sind anders organisiert: von Sozialpart-
nern kann kaum die Rede sein. Stattdessen
koordinieren Unternehmen die Rekrutierung
und Bezahlung der Arbeitnehmer auf dezen-
traler Ebene und ohne kollektive Tarifver-
handlungen (Hall und Soskice 2000).

Die spezifische Kombination gesetzlicher
und betrieblicher Altersvorsorge variiert in
kollektiv organisierten Marktwirtschaften.
Um diese Variationen zu erfassen, unter-
scheidet die Sozialpolitikforschung zwei Al-
terssicherungsmodelle, benannt nach dem
Erfinder des respektiven Modells. Beim Bis-
marck-Modell, wofilir Deutschland idealty-
pisch ist, liegt der Schwerpunkt der Alters-
sicherung auf der beitragsfinanzierten ge-
setzlichen Rentenversicherung, die flir die
Lebensstandardsicherung sorgen soll. Be-
triebsrenten ergénzen dieses Einkommen,
sind aber kein Kernelement des Modells. In
den Beveridge-Modellen ist die staatliche
Rente anders strukturiert: Sie ist steuerfi-
nanziert und es wird eine Grundrente ge-
zahlt, die fur alle gleich ist und vor Armut
schitzen soll. Die europaischen Beveridge-
systeme sind gleichzeitig Mehrsaulensyste-
me, weil die Grundrente von (quasi) obliga-
torischen leistungsbezogenen Betriebsren-
ten ergénzt wird (Ebbinghaus 2011).
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In der staatlichen Saule in den Niederlanden
und in D&dnemark sind die steuerfinanzierten
Grundrenten hoch genug, um Altersarmut
sehr niedrig zu halten. Die staatliche Rente
in Schweden ist etwas anders organisiert.
Seit einer umfassenden Reform Ende der
90er-Jahre besteht die erste S&ule aus einer
notional defined contribution' Einkom-
mensrente (inkomstpension) und einer defi-
ned contribution Pramienpension (premie-
pension). Diese wurden durch obligatori-
sche, individuelle und beitragsbezogene
Anlagekonten (Pramienrente, premiepen-
sion) sowie eine garantierte Grundrente (ga-
rantipension) flr Personen mit geringen
Rentenansprichen erganzt. 2012 betrug die
Armutsquote in den drei Landern 2,0 Pro-
zent (Niederlande), 9,3 Prozent (Schweden)
und 4,6 Prozent (Ddnemark). Der OECD-
Durchschnitt betrug 12,6 Prozent (OECD
2015, S. 170-171). Wie die Simulationen der
Organisation flr wirtschaftliche Entwicklung
und Zusammenarbeit (OECD) zeigen, be-
tragt die Netto-Gesamtlohnersatzrate (obli-
gatorische staatliche Rente und Betriebs-
renten) flir einen Durchschnittsverdiener
95,7 Prozent in den Niederlanden, 55,8 Pro-
zent in Schweden und 66,4 Prozent in Dane-
mark.2

4. Die drei Alterssicherungssysteme
im Detail

Tabelle 1 zeigt die Hauptziige der kapitalge-
deckten Alterssicherungssysteme in den
Niederlanden, in Schweden und in Dane-
mark. Betrachten wir zuerst die staatliche
Saule. Die niederlandische Grundrente (Al-

1 Notional defined contribution bedeutet beitragsorientierte
individuelle Pensionskonten mit fiktiver Kapitalhhe und Ver-
zinsung. In Schweden entspricht das Kapital pro Jahr den
eingezahlten Beitrdgen. Die Verzinsung wird auf Basis der
Verénderungen der Beitragsbasis und Lebenserwartung kal-
kuliert (siehe Anderson und Immergut 2007).

2 Die Simulationen beziehen sich auf Angestellte im Privatsek-
tor, die im Jahr 2014 ins Erwerbsleben eingetreten sind, bis
zum gesetzlichen Rentenalter arbeiten und Beitrage im Rah-
men des durchschnittlichen betrieblichen Rentenplans be-
zahlen.
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Tabelle 1:

und in Danemark
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Grundzlige der Alterssicherungssysteme in den Niederlanden, in Schweden

durch Tarifvertrage

— Beitrage: 15 bis 25 Pro-
zent des Einkommens
Uber das Grundrenten-
Niveau und 100000 EUR.
Arbeitgeber zahlen 2/3,
Arbeitnehmer zahlen 1/3

— Deckungsmittel:
159,3 Prozent BIP

— defined benefit (DB)
Pensionen: 1,875 Prozent
Accrual Rate/Ersatzrate
75 Prozent des Durch-
schnittsverdienstes
(Grundrente mit einge-
rechnet) nach 40 Jahren
Erwerbstatigkeit

— 294 Pensionfonds, tber-
wiegend administriert von
Sozialpartnern

durch Tarifvertrage

— Beitrége: 4,5 Prozent des
Einkommens unterhalb
der Beitragsbemessengs-
grenze; 30 Prozent
oberhalb

- Deckungsmittel:
75,8 Prozent BIP

- Lebensversicherungen
dominieren

— defined contribution-
Pensionen

— viele Investmentwahlen

Niederlande Schweden Danemark
GRV | Grundrente Garantierente Grundrente
— Finanzierung: Arbeitneh- - Finanzierung: Steuermittel | — Finanzierung: Steuermittel
mer zahlen 17,90 Prozent | - 7863 SEK im Monat fir — Grundbetrag: 6063 DKK
des steuerpflichtigen Alleinstehende; (17 Prozent des Durch-
Arbeitseinkommens unter Paare: jeweils 7014 SEK schnittsverdienstes)
33,715 EUR pro Jahr im Monat — Zulage: 6399 DKK fir
— Rente fur Alleinstehen- Generelle Rente Alleinstehende; 3136 DKK
de: 1209 EUR brutto — Finanzierung: Arbeiter fur Paare
im Monat (30 Prozent zahlen 7 Prozent des — 50 Jahre Aufenthalt
des Durchschnittsver- Arbeitsentgelts unter (Wohnsitz) zwischen 16
dienstes); Paare: jeweils 711600 SEK im Jahr: und 65 Jahren fir eine
835 EUR im Monat Arbeitgeber zahlen volle Rente erforderlich
— 50 Jahre Aufenthalt 10,21 Prozent des
(Wohnsitz) zwischen 16 Gesamtlohns
und 65 Jahren fir eine .
volle Rente erforderlich a) Emkommensrent.e
— 86 Prozent des Beitrags
— notional defined contri-
bution
b) Pramiepension
- kapitalgedeckt, defined
contribution
— 14 Prozent des Beitrags
— Wahl aus 800+ Fonds
— defaultalternativ fur Nicht-
Wahler
bAV | - 90 Prozent Deckung - 90 Prozent Deckung — 90 Prozent Deckung

durch Tarifvertrage

— Beitrage: 10 bis 17 Pro-
zent Lohn; 2/3 Arbeit-
geber, 1/3 Arbeitnehmer

— Deckungsmittel:
209,2 Prozent BIP

— Lebensversicherungen
dominieren

— defined contribution-
Pensionen

— moderate Investment-
wahlen

Anmerkung: Alle Betrége beziehen sich auf das Jahr 2016.

Quelle: eigene Darstellung; OECD 2015.



444

gemene Ouderdomswet, AOW) wurde 1957
eingeflihrt und bietet ein angemessenes
Einkommen fir alle Versicherten Uber
65 Jahre und drei Monate (das Regelren-
tenalter steigt schrittweise auf 67 Jahre in
2021). Die AOW wird Uber Beitrage der Er-
werbstatigen (inklusive Selbststéndige) fi-
nanziert (17,9 Prozent des steuerpflichtigen
Einkommens unter 33 715 EUR in 2016).2
50 Jahre Aufenthalt (Wohnsitz) zwischen 16
und 65 Jahren sind fir eine volle AOW-Ren-
te erforderlich.

Die dénische Grundrente (folkepension) be-
steht aus einem Grundbetrag (grundbelab)
und einer Zulage (Pensionstillaegg) flr Per-
sonen mit niedrigem Einkommen. Der
Grundbetrag betragt 17 Prozent des durch-
schnittlichen Arbeitsentgelts (6 063 DKK im
Monat fir Alleinstehende und Paare) und die
Zulage betragt 6 399 DKK fir Alleinstehen-
de und 3 136 DKK fir Paare. Beide Teile der
Grundrente sind steuerfinanziert. Eine Vor-
aussetzung ist, dass der Empfénger min-
destens 40 Jahre nach dem 15. Lebensjahr
in Danemark gewohnt hat. Der Grundbetrag
wird reduziert, wenn das Erwerbseinkom-
men mehr als 305 700 DKK fir Alleinstehen-
de beziehungsweise 310 000 DKK fiir Paare
betragt (75 Prozent des Durchschnittsver-
dienstes) und féllt weg, wenn das Arbeits-
einkommen 539 700 DKK Ubersteigt.

Die staatliche Rente in Schweden besteht
aus zwei Teilen: einer einkommensbezoge-
nen Rente und der Prdmienrente. Der ge-
setzliche Rentenbeitrag betragt 18,5 Pro-
zent der Bemessungsgrundlage (maximal
46 215 EUR pro Jahr). Davon flieBen 16 Pro-
zentpunkte in die Einkommenspension und
2,5 Prozentpunkte in die Pramienrente. Die
Beitrdge werden geteilt: Die Beschéftigten
zahlen 7 Prozent ihres Einkommens unter-
halb der Beitragsbemessungsgrenze. Die
Arbeitgeber tragen 10,21 Prozent einschlieB-
lich des Einkommens uUber der Bemes-
sungsgrenze bei.* Versicherte erhalten keine
Pensionsanspriiche flr die Beitrage der Ar-
beitgeber fir Einkommen oberhalb der Be-
messungsgrenze. Der Einkommenspension
liegt ein fiktives beitragsorientiertes System
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zugrunde (notional defined contribution). Die
Versicherten bauen fiktive Vermdgenswerte
basierend auf ihrem Lebenseinkommen auf,
der Kontostand wird jedes Jahr an das
Lohnwachstum und die Lebenserwartung
angepasst. Die Vermdgenswerte der Pra-
mienpension entwickeln sich hingegen ent-
sprechend den Renditen des individuell ge-
wahlten Investitionsportfolios. Ab 61 Jahren
kann man in den Ruhestand treten, wobei
die Rentenanspriiche dann entsprechend
niedriger ausfallen (Anderson und Immergut
2007).

In allen drei L&ndern spielt die betriebliche
Altersvorsorge eine wichtige Rolle. In den
Niederlanden und in Dadnemark sollen fir die
meisten Arbeitnehmer die staatliche Rente
und die Betriebsrente je zu gleichen Tei-
len zum Gesamtalterseinkommen beitragen.
In Schweden spielt die betriebliche Alters-
vorsorge eine wichtige erganzende Rolle,
und eine sehr wichtige Rolle fir Arbeitneh-
mer mit Uberdurchschnittlichem Einkom-
men.

Betriebliche Altersvorsorgeangebote sind
komplex, aber im Allgemeinen gibt es
zwei Mdglichkeiten, um die bAV zu organi-
sieren. Die erste Moglichkeit ist ein Pen-
sionsfonds und die zweite Mdglichkeit ist
eine Lebensversicherung. Lebensversiche-
rungen sind seit langem unter anderem
durch EU-Richtlinien reguliert. Die Regulie-
rung von Pensionsfonds hingegen ist eine
nationale Angelegenheit. Das ,,Minimumsol-
venzkapital® ist bei Lebensversicherungs-
produkten héher als bei den meisten Pen-
sionsfonds.

Es gibt groBe Unterschiede, in welchem
Grad Pensionsanlagen kapitalgedeckt sind.
Wie Abbildung 1 zeigt, sind die Pensions-
fonds in Danemark, in Schweden und in den
Niederlanden gemessen am Bruttoinlands-
produkt (BIP) die groBten. Um den Umfang

3 Die AOW-Betrage sind in der ersten und zweiten Stufe des
Einkommenssteuersatzes integriert.

4 Die Beitragssatze betragen nach Beriicksichtigung aller Aus-
wirkungen des Steuersystems insgesamt 18,5 Prozent.
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Abbildung 1: Anteil der Pensionsanlagen am BIP in Prozent, 2012
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Quelle: eigene Darstellung.

der Pensionsanlagen zu verstehen, kann
man den Prozentanteil im Vergleich zum BIP
als MaBstab nehmen. Danemark hat Pensi-
onsanlagen in Hohe von fast 200 Prozent
des BIP, die Niederlande mehr als 150 Pro-
zent, Schweden rund 65 Prozent. Deutsch-
land hat etwa 10 Prozent.

41 Niederlande

Die betriebliche Altersvorsorge hat eine lan-
ge Tradition in den Niederlanden. Sie ist ein
wichtiges Element der Tarifvertrage. 293 be-
triebliche Rentenplane bieten Altersvorsor-
ge fur Arbeitnehmer und Freiberufler; das
entspricht einer Deckung von 90 Prozent
aller Beschéftigten. Es gibt 63 Branchen-
fonds, 219 Betriebsfonds und 11 Plane fir
Freiberufler (www.dnb.nl). Wie schon er-
wahnt, sind die meisten Pldne defined be-
nefit. Sie sind so konstruiert, dass die
Gesamtersatzrate (Grundrente und bAV
zusammengerechnet) 75 Prozent des
Durchschnittsverdienstes nach 40 Jahren

Erwerbstéatigkeit betragt. Die Aufwertung
der Dbetrieblichen Rentenanwartschaften
und Beziige sind aber nicht gesetzlich er-
forderlich. Die groBe Mehrheit der Pen-
sionsfonds strebt nach einer Indexierung
basierend auf entweder der Inflationsrate
oder dem Lohnzuwachs im Betrieb oder
der Branche. Die Indexierung wird als wich-
tiges Instrument in Sanierungsplédnen fir
Pensionsfonds, die untergedeckt sind, ge-
nutzt.

Sozialpartner verhandeln den Inhalt der
Rentenplane (Beitragssatz, Hohe der Leis-
tung, Partnerpension) im Rahmen der Anfor-
derungen der gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen sowie der Solvenzregeln und der
Gleichbehandlung. Das Gesetz schreibt vor,
dass Pensionszusagen kapitalgedeckt sein
mussen, und dass das Pensionsvermdégen
auBerhalb der Betriebe verwaltet werden
muss (Direktzusagen sind zum Beispiel nicht
erlaubt).

Das System beruht auf Vertrauen: Es gibt
keine Anlagevorschriften, sondern Pen-
sionseinrichtungen missen sich an das so-
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genannte Prudent Person Principle halten.
Dies bedeutet, dass sich Pensionsfonds
nicht an quantitative Anlagevorschriften hal-
ten missen, sondern in Anlagen investieren
sollen, die in Bezug auf den Zweck der Ein-
richtung und das Ziel der Sicherheit ange-
messen sind. Die Pensionsfonds verwalten
einen Kapitalstock von 1,21 Billionen Euro
(Stand September 2016; siehe www.dnb.nl).
Um das Anlagerisiko zu reduzieren, sind die
Anlagen breit diversifiziert.

Die meisten Pensionseinrichtungen sind als
Stiftung organisiert. Dadurch unterliegen sie
geringeren Solvenzanforderungen als Le-
bensversicherungen. Nichtsdestotrotz sind
diese streng. Seit Anfang 2015 gelten ange-
passte Regeln. Pensionsfonds orientieren
sich an zwei Deckungsgraden. Der erste, der
aktuelle Deckungsgrad, ist eine Art Moment-
aufnahme der Solvabilitédt eines Pensions-
fonds. Der ist ganz einfach: das Verhéltnis
der Assets (Aktiva) zu Verpflichtungen (Pas-
siva). Zweitens gibt es den Policy-Deckungs-
grad (beleidsdekkingsgraad), das ist der
durchschnittliche aktuelle Deckungsgrad
der letzten zwolf Monate. Wenn der Policy-
Deckungsgrad 128 Prozent unterschreitet,
muss ein Pensionsfonds einen 10-jdhrigen
Sanierungsplan (Beitragserhéhungen; Null-
runden) bei der Aufsichtsbehdrde einreichen.
Wenn der Policy-Deckungsgrad 104,3 Pro-
zent finf Jahre lang unterschreitet, muss
der Pensionsfonds Anwartschaften und/
oder Bezlge kurzen. Wenn der aktuelle
Deckungsgrad 90 Prozent unterschreitet,
werden Kirzungen erforderlich (Anderson
2016).

4.2 Schweden

Betriebsrenten haben auch in Schweden
eine lange Geschichte. Seit 1972 (in diesem
Jahr haben Arbeiter im privaten Sektor als
letzte Gruppe die eigene bAV verhandelt)
gibt es vier kollektive Rentenpléne, die eine
quasi-obligatorische Abdeckung — 90 Pro-
zent — der schwedischen Beschaftigten er-
reichen. Die vier bAV-Pléane sind flr Arbeit-

Deutsche Rentenversicherung 4/2017

nehmer im privaten Sektor (SAF-LO), Ange-
stellte im privaten Sektor (ITP), Arbeitnehmer
im offentlichen Dienst (KAP-KL/AKAP-KL)
und Angestellte im &ffentlichen Dienst
(PA03) (Details siehe Anderson 2015; Sjog-
ren und Wadensj6 2011). Heute tragt die bAV
im Durchschnitt 10 Prozent zum individuellen
Gesamtversorgungsniveau bei.

Es gibt Unterschiede zwischen den vier
Systemen, aber sie teilen folgende Cha-
rakteristika: Die Arbeitgeber zahlen 4,5 Pro-
zent des Einkommens unterhalb der gesetz-
lichen Beitragsbemessungsgrenze und rund
30 Prozent vom Einkommen oberhalb. Die-
se Konstruktion bedeutet, dass die betrieb-
lichen Pléne eine Erganzung der gesetzli-
chen Rente unterhalb der Beitragsbemes-
sungsgrenze sind und oberhalb der Grenze
einen viel gréBeren Teil abdecken. Eine wei-
tere Gemeinsamkeit ist, dass die meisten
bAVen beitragsorientiert und kapitalgedeckt
mit individuellen Anlagemdglichkeiten sind.
Einige Unternehmen haben auch einen eige-
nen betrieblichen Pensionsfonds. Allerdings
dominieren die vier sektorspezifischen Pla-
ne.

1998 verabschiedete Schweden eine umfas-
sende Reform der Alterssicherungssyste-
me. Im Zuge dieser Reform wurde die bAV
angepasst. Sie wurde von einer leistungsori-
entierten zu einer beitragsorientierten Form
umgestaltet. Wichtig ist auch, dass diese
neue Form einen hdheren Kapitaldeckungs-
anteil hat als die friheren Formen. Die Aus-
gestaltung der betrieblichen Rentenplane ist
entstanden, weil Arbeitgeber und Arbeitneh-
mer in den 90er-Jahren zu kapitalgedeckten
Rentenplanen wechseln wollten und gleich-
zeitig so viel Sicherheit wie moglich gewahr-
leisten wollten (Anderson 2015; Sjégren und
Wadensj6 2011).

Die Pléne fir Arbeiter und Angestellte im pri-
vaten Sektor sind kapitalgedeckt, wahrend
die Plane flr Arbeiter und Angestellte im &f-
fentlichen Dienst nur teilweise kapitalge-
deckt sind. Alle Plane sind Gberwiegend de-
fined contribution, wobei die Versicherten
entscheiden, wie das Geld angelegt werden
soll. Die Versicherten wéhlen aus verschie-
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denen Fondsanbietern und Anlageproduk-
ten.® Typisch ist eine Wahl zwischen Pro-
dukten mit fester oder variabler Verzinsung.
Alle Plane bieten auch einen Standardfonds
und jeder Fonds unterliegt strengen Be-
schrénkungen hinsichtlich des Risikos, das
er eingehen darf. Der Standardfonds bei
SAF-LO bietet zum Beispiel eine festver-
zinsliche Rente mit Hinterbliebenenschutz.
In den beiden Rentenplédnen des privaten
Sektors — flr Arbeiter (SAF-LO) und fir An-
gestellte (ITP) — haben Versicherte die Wahl
zwischen fest verzinslichen und fondsge-
bundenen Produkten. Die beiden Plane im
offentlichen Sektor — Angestellte und Arbei-
ter — sind ein Mix aus beitrags- und leis-
tungsorientierten Elementen. Die Renten-
plane im privaten Sektor sind den Pra-
mienrenten &hnlich. Die Teilnehmer wahlen
Anlageprodukte aus einem Katalog und tra-
gen das gesamte Risiko fir ihre Anlageent-
scheidungen. Rentenpléne werden durch In-
stitutionen verwaltet, die in den Handen der
Sozialpartner liegen und nicht profitorien-
tiert sind.

Ein wichtiges Merkmal der Rentenplédne im
privaten Sektor ist die Ausgestaltung der
Verwaltung. Die von den Sozialpartnern ver-
walteten Institutionen sind denen der gesetz-
lichen Pramie nachempfunden. Beide Plane
werden von Non-Profit-Unternehmen im ge-
meinsamen Besitz der Arbeithehmer und Ar-
beitgeber (Fora fir den SAF-LO-Plan und
Collectum fiir Angestellte) administriert. Die-
se Unternehmen zertifizieren Anlageproduk-
te (nach Vorschrift der jeweiligen Tarifver-
einbarungen), sammeln Beitrdge ein, ver-
walten die gewahlten Anlageprodukte der
Teilnehmer und zahlen die bAV-Leistungen
aus. Teilnehmer haben die Wahl zwischen
traditionellen oder fondsgebundenen An-
lageprodukten. Die Beitrage der Teilnehmer,
die keine Wahl treffen, werden in einen Stan-
dardfonds eingezahlt. Die Verantwortlichen
im privaten Sektor kénnen glinstige Kon-
ditionen mit Finanzdienstleistern aushan-
deln. AuBerdem bieten sie hochriskante
Anlageformen gar nicht erst an (Anderson
2015).
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4.3 Danemark

In Déanemark ist die Entwicklung der betrieb-
lichen Altersvorsorge jlingeren Datums. Be-
triebsrenten (arbejdsmarkedpensioner) sind
obligatorische Teile der Tarifvertrage seit
1991. Alle Pensionseinrichtungen werden
von Verwaltungsorganen administriert, in
denen Arbeitnehmer und Arbeitgeber parita-
tisch vertreten sind (Green-Pedersen 2007;
Due und Madsen 2003; Goul Andersen
2011). Heute gibt es beides, sektorspezifi-
sche Pléne und Betriebspensionsplane. Wie
in Schweden, aber anders als in den Nieder-
landen, sind die meisten Pensionsplane als
Lebensversicherungsprodukte organisiert.
Zwei der groBten Pensionseinrichtungen
sind PensionDanmark, 1993 gegriindet, und
Industriens Pension, 1992 gegriindet. Beide
verwalten Pensionspldne flr Arbeiter. Pen-
sionDanmark hat 700 000 Teilnehmer und
verwaltet ein Pensionskapital von 30,2 Milli-
arden EUR. Bei Industriens Pension sind
400 000 Teilnehmer in 8 000 Betrieben ver-
sichert und dort wird ein Pensionskapital von
16,8 Milliarden EUR verwaltet.

Es ist Ublich, dass der Arbeitgeber zwei Drit-
tel und der Arbeitnehmer ein Drittel des Bei-
trages zahlt. Die Beitragssatze variieren zwi-
schen 10 und 17 Prozent des Lohns. Die
meisten Rentenplane sind defined contribu-
tion und bieten ein Lebensversicherungs-
produkt mit garantierter oder marktbasierter
Verzinsung. Sogenannte Unit-LinkedPro-
dukte, bei denen der Teilnehmer alle Risiken
tragt, werden immer haufiger.

5. Marktentwicklungen

Zwei Aspekte der Finanzmarktentwicklung
sind von groBer Bedeutung fir diese kapital-
gedeckten Pensionsformen. Erstens sind
natirlich die Entwicklungen an den Aktien-

5 Alle vier Pléane waren bis Mitte der 90er-Jahre defined benefit
und nur teilweise kapitalgedeckt. Es gibt Ubergangsregelun-
gen fiir Teilnehmer, die Vertrdge mit den alten Regelungen
abgeschlossen haben. Die Diskussion bezieht sich auf die
Teilnehmer, die unter die aktuellen Regelungen fallen.
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markten sehr bedeutsam. Langfristig zei-
gen Aktienmérkte zwar robuste Zuwéachse,
mittel- und kurzfristig sind sie aber deut-
lichen Aufs und Abs unterworfen. Wie Abbil-
dung 2 zeigt, ist der MSCI-Index (Morgan
Stanley Capital International), ein wichtiger
Weltaktienindex, seit 1970 deutlich ge-
stiegen, vor allem seit Mitte der achtziger
Jahre. Die beiden Tiefpunkte der Grafik zei-
gen aber die Risiken, wie schnell und dra-
matisch Aktien an Wert verlieren kénnen.
Der erste Tiefpunkt Anfang des Jahrtau-
sends war die Dotcom-Blase, der zweite
Tiefpunkt Ende der Nullerjahre war die welt-
weite Finanzkrise. Flr den langfristig pla-
nenden Investor sind solche Verluste ver-
kraftbar, aber flir Pensionsfonds, die be-
stimmte Anforderungen beziglich ihrer
Ausstattung erflillen missen, kénnen sie
sehr geféhrlich werden.

Abbildung 2: MSCI-Index 1970 bis 2005

Deutsche Rentenversicherung 4/2017

Die zweite wichtige Entwicklung auf den Fi-
nanzmérkten ist die des Zinsniveaus. Pen-
sionseinrichtungen investieren ihre Mittel in
einer Mischung aus Produkten mit verschie-
denen Risikograden: von der risikoarmen
Anleihe Uber Immobilienanlangen bis hin zu
Hedgefonds. Wenn das Zinsniveau niedrig
ist, werfen Anleihen nur geringe Zinsein-
kinfte ab. Dann fallt es den Pensionsord-
nungen schwer, die versprochenen Anspri-
che zu erflllen. Die Zinslage hat auch einen
zweiten Effekt: In defined benefit-Pensions-
ordnungen beeinflusst die Zinslage die Be-
rechnung der Werte der Pensionsverpflich-
tungen. Pensionsordnungen benutzen ge-
wohnlich eine Discount Rate, die auf dem
Leitzins basiert, um ihre Pensionsverpflich-
tungen zu berechnen. Je niedriger die Dis-
count Rate ist, umso teurer werden die Pen-
sionsverpflichtungen. In einer defined con-
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tribution-Pensionsordnung ist das nicht so
problematisch, weil es keine spezifische Zu-
sage gibt. Fir defined benefit-Ordnungen
kann eine niedrige Zinslage bedeuten, dass
die Pensionsordnung unterfinanziert bezie-
hungsweise unterausgestattet ist, allein auf
Basis der niedrigen Zinslage. Das kann auch
passieren, wenn die Geldanlagerendite ro-
bust ist.

5.1 Anpassungen in den Niederlanden

Die gute Bewertung des niederl&ndischen
Modells beruht zum einen auf einer der
geringsten Altersarmutsquoten in allen
OECD-Landern und darauf, dass die Ein-
kommensdifferenz zwischen der Erwerbs-
bevoélkerung und den Rentenbeziehern rela-
tiv gering ist, sodass die Rentenbezieher im
OECD-Vergleich auch Uber die hochste
Kaufkraft verfiigten (Anderson 2012). Seit
der Finanzkrise werden aber auch die
Schwéchen des Modells deutlich: Viele Pen-
sionsfonds mussen nach Verlusten und bei
laufend sehr geringen Verzinsungen ihre
Auszahlungen und ihre Anwartschaftszusa-
gen einfrieren oder sogar senken. Gleichzei-
tig sank zu diesem Zeitpunkt mit den Aktien-
kursen auch das angelegte Vermédgen deut-
lich. Der Staatshaushalt wird einen immer
héheren Anteil an der bisher komfortabel
ausgestatteten AOW stemmen miissen.
Auch die steigende Lebenserwartung und
die damit steigende Versorgungsverpflich-
tung erhéhen den Druck auf die Fonds. Die
historische Niedrigzinslage hat dazu ge-
fihrt, dass die Bewertung der Pensionsver-
pflichtungen fir die meisten Fonds stark ge-
stiegen ist.

In ersten Schritten hat die Politik auf den
steigenden Druck reagiert, indem sie das
Renteneintrittsalter erhéht und die gesetzli-
chen Rahmenbedingungen gescharft hat.
Das Regelrentenalter steigt zwischen 2013
und 2023 von 65 auf 67 Jahre an. Diese
MaBnahme wird bedeutende Einsparungen
sowohl flr die Staatskasse und als auch fur
die Pensionsfonds bringen.
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Wie oben diskutiert, legt der Regulierungs-
rahmen (nFTK, Nieuw Financieel Toetsings-
kader) fest, dass eine Unterdeckung bei den
Pensionsfonds verhindert werden soll, in-
dem jeder Fonds mindestens das 1,043-fa-
che seiner Verpflichtungen als Vermédgen
vorweisen kénnen muss. Sinkt die Quote
darunter, missen die Verwaltungsrate und
damit Arbeitgeber- und Arbeitnehmerseite
einen funfjahrigen Sanierungsplan formulie-
ren und implementieren. So ein Plan kann
verschiedene MaBnahmen beinhalten, um
Solvenz wiederherzustellen: Beitragserho-
hungen, Ausschaltung der Indexierung oder
sogar Kirzungen. Ein Policy-Deckungsgrad
von weniger als 90 Prozent verlangt unmit-
telbare Kirzungen.®

5.2 Rolle der Politik

Die Bedeutung der Politik flir die Ausgestal-
tung der betrieblichen Altersversorgung ist
héher als zun&dchst anzunehmen. Obwohl
die Zustandigkeit eigentlich allein bei den
Sozialpartnern liegt, gibt der gesetzliche
Rahmen viel vor. Das iberrascht nicht, da
zum einen Steuermittel direkt in die Alters-
versorgung flieBen, zum anderen zum Bei-
spiel im Jahr 2013 durch die nachgelagerte
Besteuerung etwa 7,7 Milliarden Euro an
Steuern entfielen. Im gleichen Jahr reduzier-
te die Regierungsmehrheit die steuerab-
zugsfédhige Steigerungsrate von 2,25 Pro-
zent im Jahr 2013 auf 2,15 Prozent fiir 2014
und 1,875 Prozent im Jahr 2015 und redu-
zierte so die Steuerausfalle. Zwar kdnnen
die Pensionsfonds héhere Steigerungsraten
anbieten, oberhalb der festgelegten Werte
gibt es aber keine Steuervorteile. AuBerdem
wurde eine Obergrenze flr steuerfreie Vor-
sorgebeitrdge von 100 000 Euro eingeflihrt.
Zwischen 2014 und 2017 sollen diese MaB-

6 Die nFTK trat am 1. Januar 2015 in Kraft. Die Vorschriften des
vorherigen Regulierungsrahmens, FTK, der bis Ende 2014
galt, waren ahnlich. Der nFTK ist dennoch flexibler und gibt
Pensionsfonds mehr Zeit, um kurzsichtige Kiirzungen zu ver-
meiden. Pensionsfonds diirfen Verluste Uber ldngere Zeit
ausbreiten.
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nahmen dazu flihren, dass der Staat um ins-
gesamt 4,4 Milliarden Euro fir das betriebli-
che Rentensystem entlastet wird (Anderson
2016).

Die Finanzkrise und die Niedrigzinsphase
haben ernste Probleme fir die meisten Pen-
sionsfonds verursacht. Umfangreiche Kurs-
verluste an den Finanzmarkten reduzierten
das Pensionsvermdgen vieler Fonds. Gleich-
zeitig fihrten historisch niedrige Zinsen zu
einer Verteuerung der Rentenanwartschaf-
ten. Zwischen 2010 und 2016 sind einige
Fonds in Schwierigkeiten geraten. Tabelle 2
zeigt die wichtigsten Entwicklungen bei den
finf gréBten Fonds. Der Beamtenpensions-
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fonds ABP, groBter Fonds des Landes mit
einem Pensionsvermédgen von 370 Milliar-
den Euro, konnte im August 2016 nur noch
knapp 90,6 Prozent Deckungsgrad nach-
weisen — gefdhrlich nahe an der Grenze, bei
deren Erreichen eine Kirzung erforderlich
wird, obwohl der Fonds in den Jahren seit
2009 die Beitrdge um mindestens 1 Prozent
bis 3,5 Prozentpunkte angehoben hatte, so-
dass sie im Jahr 2013 um mehr als 25 Pro-
zent angestiegen waren. Gleichzeitig haben
die Pensionsanspriiche durch das ,Aus-
schalten” der Indexierung zwischen 2008
und 2016 knapp 12 Prozent der Anspruchs-
héhe verloren. Wie Tabelle 2 zeigt, haben die

Tabelle 2: Kirzungen bei den finf groBten Pensionsfonds

Name Branche Vermdgen in Anzahl der | Kiirzungen
Milliarden Euro | Teilnehmer
(Mitte 2016) (Ende 2015)
Algemeen Bur- offentlicher 370,8 2 856 605 nicht gegebene
gerlijk Pensioen- | Dienst Indexierung
fonds (ABP) 2008 bis 2015:
11,7 Prozent
Pensioenfonds Gesundheits- 179 2583400 nicht gegebene
Zorg en Welzijn wesen Indexierung
seit 2006:
13,65 Prozent
Pensioenfonds Kleinbetriebe in | 67,5 1315 307 nicht gegebene
Metaal en Tech- | Metall, Elektro Indexierung:
niek (PMT) und Technik 14,69 Prozent
(aT) 12,91 Pro-
zent (naT)
Bedrijfspensio- Bauindustrie 53,6 796 450 nicht gegebene
enfonds voor de Indexierung:
Bouwnijverheid 16,83 Prozent
(aT) 18,78 Pro-
zent (naT)
Pensioenfonds GroBbetriebe in | 44,1 615 785 nicht gegebene
Metalelektro Metall, Elektro Indexierung:
(PME) und Technik 7,43 Prozent
(aT) 7,78 Prozent
(naT)

Anmerkung: aT = aktive Teilnehmer; naT = nicht-aktive Teilnehmer.

Quelle: Jahresberichte ABP, PZW, PMT, Bpf Bouw, PME.
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vier anderen groBten Pensionsfonds (Ge-
sundheitswesen, zwei in der Metallindustrie,
Bausektor) ahnliche Schwierigkeiten er-
fahren. Mit ABP erreichen diese Fonds
2 856 605 Personen, das entspricht einem
erheblichen Teil der Bevolkerung. Das
Ausschalten der Indexierung bei diesen
Fonds bedeutet, dass Teilnehmer zwischen
7,5 Prozent und 18,78 Prozent des Wertes
inrer Pensionen verloren haben. Andere
Pensionsfonds wurden schwerer getroffen
und mussten die Anspriche und Beziige
kirzen. In 2012 mussten 80 Pensionsfonds
Klrzungen durchfihren, 2013 waren es
68 Pensionsfonds. 5,6 Millionen Menschen
waren 2013 von den Kiirzungen betroffen.
2014 bis 2016 gab es weniger Kirzungen,
aber die weiter fallenden Zinsen 2016 dro-
hen erneut Kilrzungen mit sich zu bringen.
Obwohl die meisten Pensionsfonds gute
Renditen in den ersten zwei Quartalen er-
zielt haben, haben weiter sinkende Zinsen
die Bewertung der Pensionsverpflichtungen
teurer gemacht, mit negativen Effekten auf
die Solvenzrate. Ende Juli hat die DNB (De
Nederlandsche Bank, die Aufsichtsbehorde
fur Pensionsfonds) berichtet, dass rund
6,5 Millionen Betriebsrenten aufgrund der
verschlechterten Position vieler Pensions-
fonds von Unterdeckung betroffen sind. Im
zweiten Quartal 2016 ist der durchschnittli-
che Deckungsgrad um 2,3 Prozentpunkte
auf 99,6 Prozent gesunken. Bei einigen Pen-
sionsfonds mit 6,5 Millionen Teilnehmern
war der Deckungsgrad noch schlechter. Der
Deckungsgrad am 31. Dezember 2016 wird
entscheiden, ob die bAV-Anspriiche und
-bezlige dieser Teilnehmer gekurzt werden
mussen (De Nederlandsche Bank 2016).

Diese lange Reihe von Nullrunden und Kiir-
zungen haben das 6ffentlichen Vertrauen in
das System ernsthaft beschadigt und Kon-
flikte zwischen den Generationen ausgeldst.
Jingere haben angefangen die Grundprin-
zipien des Systems infrage zu stellen, ins-
besondere das ,,Durchschnittsbeitragsprin-
zip“, wobei alle Arbeitnehmer den gleichen
Beitragssatz haben, obwohl die Accrual
Rate flr dltere Arbeitnehmer (die meistens
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mehr verdienen als Jiingere) vorteilhafter ist
als flr jingere Arbeitnehmer. Diese Konst-
ruktion bedeutet, dass viele altere Arbeit-
nehmer mehr bAV-Anspriiche flir den glei-
chen Beitragssatz aufbauen als jlingere Ar-
beithehmer.

Die aktuelle Regierung hat fir 2018 weiter-
gehende Reformen versprochen, um die
Solvenzregelungen fir Pensionsfonds trans-
parenter zu machen und durch das Ab-
schaffen des Durchschnittsbeitragsprinzips
mehr Generationengerechtigkeit zu schaf-
fen. AuBerdem sollen die Kapitalanforderun-
gen erhdht und die Berechnungsmethoden
fur die Verpflichtungshéhen flexibilisiert wer-
den, um das System insgesamt wider-
standsféhiger zu machen. Das neue System
wird deutlicher machen, was die Pensions-
fonds leisten konnen, und Teilnehmer wer-
den wahrscheinlich mehr individuelle Wahl-
moglichkeiten (zum Beispiel Uber die
Anlageform und/oder Bezlige wie Lump
Sum-Auszahlungen’) bekommen. In der Be-
grindung der Reform hat die Regierung ex-
plizit auf die niedrige Rente, langere Lebens-
erwartung und Schwankungen an den Fi-
nanzmarkten verwiesen (siehe Ministerie
van Sociale Zaken en Werkgelegenheid
2016). Die Reform wird im Sozialwirtschaft-
lichen Rat (SER)® ausgehandelt werden. Das
neue System soll 2020 fertigwerden.

5.3 Anpassungen in Schweden

Der Anpassungsdruck in Schweden im Zuge
der Finanzkrise und des Niedrigzinskontex-
tes ist weniger stark gewesen als in den Nie-
derlanden. Ein Hauptziel der groBen Renten-

7 Lump Sum-Auszahlungen sind einmalige Zuwendungen, die
oft Teil einer Altersvorsorge sind. Lump Sum-Auszahlungen
sind in der betrieblichen Altersversorgung in anderen europa-
ischen Landern tblich, zum Beispiel in GroBbritannien und in
Danemark sowie in den gesetzlichen Renten in Stidostasien
(siehe Schmidt und Kolakowski 2016). Lump Sum-Auszahlun-
gen werden meistens zu Rentenbeginn ausgezahlt und sind
typisch berechnet als Bruchteil des jahrlichen Altersbezugs,
multipliziert mit der Anzahl an Dienstjahren.

8 Der SER ist ein Beratungsgremium fur die Regierung, in dem
Arbeitgeber, Arbeitnehmer und unabhéngige Sachverstandi-
ge reprasentiert sind.
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reform in den 90er-Jahren war es, die Anfal-
ligkeit des Rentensystems flir konjukturelle
Schwankungen und andere Marktverande-
rungen zu reduzieren. Diese Reform und die
Anpassung der bAV an das reformierte
staatliche Rentensystem hat ein Gesamt-
rentensystem geschaffen, in dem die meis-
ten Risiken in Bezug auf eine veranderte
Lebenserwartung, variables Wirtschafts-
wachstum und Entwicklungen an den Fi-
nanzmarkten bei den Versicherten liegen.
Obwohl Versicherte mehr Risiken eingehen,
bekommen sie gleichzeitig mehr Méglich-
keiten, um ihre eigene staatliche und be-
triebliche Rente zu beeinflussen. Ein groBer
Vorteil dieses Modells ist, dass die Arbeitge-
berkosten stabil bleiben und die Teilnehmer
viele Wahlmaoglichkeiten haben. Es gibt aber
auch Nachteile: Wenn Renteneinkommen
von Renditen am Finanzmarkt abhangen,
gibt es dementsprechende Schwankungen
und Anlagerisiken.

Die zukiinftigen Renten der Arbeitnehmer in
Schweden sind zu einem groBen Teil abhan-
gig von den Renditen der Finanzmarkte. Wie
oben diskutiert, flieBen 13,5 Prozent des
Beitrags fir die staatliche Rente in das Pra-
mienpensionssystem. Bei der Pramienrente
wie bei den Betriebsrenten im privaten Sek-
tor gibt es keine 100-prozentige Sicherheit.
Theoretisch kdnnten Versicherte alle ihre
Vermdgenswerte verlieren. Die eingebauten
Sicherheitsmechanismen bei der Pramien-
rente (zum Beispiel keine Hochrisikoproduk-
te im Fondskatalog) und den Betriebsrenten
bedeuten, dass dies unwahrscheinlich, aber
nicht unmaoglich ist.

Trotz der Bedeutung kapitalgedeckter staat-
licher und betrieblicher Renten sind die Fi-
nanzdienstleister in Schweden keine Hasar-
deure. Einige der groBten Aktienbesitzer am
schwedischen Finanzmarkt sind die nicht-
profitorientierten AMF, Alecta und der 4. AP
Fonds. AMF gehoért dem Gewerkschaftsver-
band LO und dem Verband schwedischer
Unternehmen SN. AMF verwaltet ungefahr
527 Milliarden SEK (Ende 2015) und ist ein
wichtiger Anlageproduktanbieter im SAF-
LO-Rentenplan sowie bei der Pramienpen-
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sion. Alecta ist eine Versicherungsgesell-
schaft auf Gegenseitigkeit und verwaltet
730 Milliarden SEK Pensionskapital, unter
anderem flr den ITP-Rentenplan. Der 4. AP
Fonds, einer der staatlichen Pufferfonds,
verwaltet 312 Milliarden SEK (Stand Mitte
2016). Diese Beispiele zeigen, dass die Be-
triebsrenten nicht komplett dem freien Markt
unterworfen sind, sondern von Sozialpart-
nern und Non-Profit-Akteuren erheblich be-
einflusst werden.

5.4 Die Paradoxie der Nicht-Wahler
in Schweden

Arbeitnehmer und Rentenbezieher in
Schweden haben viele Mdglichkeiten, die
Anlageprodukte, die die Hohe der Renten
beeinflussen, zu wahlen. 13,5 Prozent des
Beitrags fir die staatlichen Renten flieBen in
das Pramienpensionssystem, und 50 bis
100 Prozent des bAV-Beitrags flieBen in An-
lageprodukte, die von den vier sektorspezi-
fischen Pldnen angeboten werden. Ende
2015 gab es im Pramienpensionssystem ein
verwaltetes Kapital von 860 Milliarden SEK.
In 2015 waren 80 Prozent des Kapitals in Ak-
tien angelegt (Pensionsmyndigheten 2016,
S. 3).

Bei der Pramienpension diirfen Teilnehmer
bis zu finf Anlageprodukte aus einem Kata-
log mit 830 Anlageprodukten wahlen. Das
Kapital der Teilnehmer, die keine Wahl tref-
fen, wird in der ,,Nicht-Wahl-Alternative“ an-
gelegt. Diese Anlageoption ist APF Séafa
(Statens sparalternativ), ein Lebenszyklus-
Fonds. 2015 war das Pensionskapital von
48 Prozent der Pramienpensionssparer im
AP7 Safa angelegt. AP7 Safa verwaltet
ungefahr 30 Prozent des Gesamtkapitals
im Pramienpensionssystem (Pensionsmyn-
digheten 2016, S. 4).

Trotz der ausgebreiteten Anlagewahimdg-
lichkeiten scheinen schwedische Arbeitneh-
mer wenig Interesse an einem ausgebreite-
ten Rentenfonds-Markt zu haben.

Bei der Pramienrente treffen weniger als
2 Prozent der neuen Teilnehmer eine aktive
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Anlagewahl (sie werden in der Nicht-Wahl-
Alternative platziert; Pensionsmyndigheten
2016). Bei den Betriebsrenten ist es ahnlich:
Im SAF-LO-Bereich (Arbeiter im privaten
Sektor) sind 65 Prozent der Versicherten in
der Nicht-Wahl-Alternative (aktiv oder pas-
siv gewahlt). Die Zahlen bei den Angestell-
ten im Privatsektor sind &hnlich.

Die Politik hat auf die massive Passivitat
der Préamienpensionssparer im typischen
schwedischen Stil reagiert: die Pensions-
gruppe®, die die urspriingliche Reform in
den 90er-Jahren verhandelt hat, hat eine
Studie beauftragt, um dieses Problem zu
untersuchen. Die Studie, in 2013 publiziert,
identifiziert die hohen Informationskosten
und geringe finanzielle Kenntnisse der Teil-
nehmer als wichtigste Ursachen der Passi-
vitat. Als Losung empfahl die Studie eine er-
hebliche Reduzierung der Anzahl der Anla-
geprodukte im Katalog der Pramienpension
(Finansdepartement 2013). Es gibt keine
Plane, um die Anzahl der Anlagewahimdog-
lichkeiten bei den Betriebsrenten zu reduzie-
ren. Die meisten Pléne bieten 4 bis 40 Anla-
geprodukte, und die Anzahl der Teilnehmer,
die eine aktive Wahl treffen, ist hoher.

5.5 Danemark

Ahnlich wie in Schweden hatten die Sozial-
partner kollektive defined contribution-Be-
triebsrenten in den 90er-dahren eingeftihrt.
Im Gegensatz zu Schweden und den Nie-
derlanden sind die danischen Betriebsren-
ten relativ ,jung®; die obligatorischen Teile
der Tarifvereinbarungen gibt es erst seit
1991. Dies bedeutet, dass die Bedeutung
der bAV flUr die meisten Teilnehmer nicht
komplett sichtbar ist. Die Geburtskohorten
der 70er-Jahre werden die ersten sein, die
eine volle betriebliche Rente bekommen.
Das Wirtschaftsministerium hat berechnet,
dass der Anteil der bAV flr das Altersein-
kommen eines Arbeiters mit durchschnittli-
chem Arbeitseinkommen von weniger als
5 Prozent im Jahr 2000 auf mehr als 35 Pro-
zent im Jahr 2050 (JEM 2005, S. 17) steigt.
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Trotz der kleineren Bedeutung der bAV fiur
die heutigen Rentenbezieher haben niedrige
Zinsen und volatile Mérkte dazu gefthrt,
dass viele Betriebsrenten von garantierten
Produkten zu unit-linked-Produkten ge-
wechselt haben. Dieser Schritt bedeutet,
dass die Anwartschaften und Rentenzahlun-
gen von immer mehr bAV-Planen von Markt-
entwicklungen abhéngig sind.

Bis vor kurzem war das Standardprodukt
vieler bAV-Einrichtungen eine Kombination
aus einem garantierten Minimum mit ,,Bo-
nus-Potenzial“. Das Pensionskapital des
bAV-Plans wurde mit dem Garantiezinssatz
aufgewertet. Gewinniiberschisse flossen in
einen kollektiven Fonds, der (wenn finanziell
mdglich) jahrliche Bonuszahlungen an Teil-
nehmer finanzierte. Diese Konstruktion er-
laubte, dass betriebliche Rentenpléne nicht
nur Sicherheit, sondern auch potenziell
hohe Renditen anbieten konnten. Der Nied-
rigzins-Kontext, die erhdhten Kapitalforde-
rungen im Zuge der Solvabilitat lI-Richtlinie
(Solvency Il) und eine zunehmende Arbeits-
mobilitdt haben dennoch die Attraktivitat
und Realisierbarkeit dieses Ansatzes deut-
lich reduziert.

Eine 2013 ausgefiihrte Studie Uber die zehn
groBten betrieblichen Rentenpléne in Déne-
mark zeigt relativ groBe Variationen in Bezug
auf die Art der Rentenprodukte, insbeson-
dere inwieweit die Rentenzusagen garantiert
werden. Industriens Pension, PensionDan-
mark und vier weitere Plane bieten Alters-
vorsorgeprodukte ohne harte Garantien an.
Die restlichen vier Plane bieten Annuitaten
mit garantierter Verzinsung (Committee of
the Money and Pensions Panel 2013). Diese
Heterogenitat ist eine Folge des schnellen
Veranderungstempos in der betriebsrentli-
chen Landschaft. Friher waren garantierte
Bezlige Ublich, aber die meisten Rentenpléa-
ne haben hin zu Produkten gewechselt, in
denen die Bezlige auf Marktzinsen ohne ex-
plizite Garantie basieren. Rentenplane, die

9 Zudieser Gruppe gehoren Vertreter der finf Parteien im Riks-
dagen, die die Reform unterstitzt.
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die Festverzinsung nicht abgeschafft haben,
benutzen eine 0-prozentige Festverzinsung
fir neue Mitglieder.

Déanische bAV-Pléne bieten weniger Anlage-
wahlmdglichkeiten als in Schweden, aber
die Arbeitnehmer zeigen genauso wenig In-
teresse am aktiven Wéhlen von Anlagepro-
dukten. Weniger als ein Prozent der Teilneh-
mer treffen eine aktive Wahl in den Planen,
die diese Wahlmoglichkeit bieten. 2015 bo-
ten zwei der zehn groBten betrieblichen
Rentenplane, PensionDanmark und Sam-
Pension individuelle Anlage-Wahlimoglich-
keiten an. Teilnehmer bei PensionDanmark
dirfen selbst entscheiden, wohin ungefahr
50 Prozent ihres Pensionskapitals flieBen.
Diese Option heiBt Frit Puljevalg und wurde
2002 eingefihrt. Weniger als 1 Prozent der
Teilnehmer nutzen diese Mdglichkeit. Auch
die andere Pensionseinrichtung, die Anlage-
wahlmdglichkeiten anbietet, SamPension,
hat genauso wenige aktive Anleger (Com-
mittee of the Money and Pensions Panel
2013, S. 81).

6. Fazit

Die Mehrsaulenrentensysteme in den Nie-
derlanden, in Schweden und in Ddnemark
bekommen viel Lob in internationalen Ran-
kings trotz der Schwierigkeiten der letzten
Jahre. Danemark belegte 2015 den ersten
Platz im Melbourne Mercer Global Pension
Index', im vierten Jahr in Folge (2012 bis
2015). Die Niederlande nahmen 2015 den
zweiten Platz und Schweden den vierten
Platz ein. Die drei Systeme werden flr das
gute Gesamtvorsorgeniveau und die Nach-
haltigkeit gelobt.

Die Kombination einer steuerfinanzierten ar-
mutsfesten Grundrente und einer sehr ho-
hen Durchdringung mit kapitalgedeckten
Betriebsrenten ist sicher ein Grund, diese
drei Alterssicherungssysteme zu loben. Seit
2000 ist der Anteil der Betriebs- und Zusatz-
renten in allen drei L&ndern gestiegen, aber
diese Entwicklung hat wéhrend einer Zeit
stattgefunden, in der sich das Marktumfeld
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dramatisch verdndert hat. Schwankungen
an den Aktienmarkten und historisch niedri-
ge Zinsen erzeugten einen erheblichen An-
passungsdruck in allen drei Landern. Das
niederlandische bAV-System ist am héartes-
ten betroffen: Niedrige Zinsen und volatile
Aktienmarkte haben die leistungsbezoge-
nen Betriebsrentensysteme in den Nieder-
landen stark unter Druck gesetzt. Die Be-
triebs- und Zusatzrentensysteme Schwe-
dens und Danemarks sind weniger betroffen,
vor allem weil beide Lander defined contri-
bution-Leistungen in den 1990er-Jahren
eingeflihrt haben. Nichtsdestotrotz haben
die Effekte niedriger Zinsen und volatiler Fi-
nanzmarkte auf die Betriebs- und Zusatz-
renten in Schweden das o6ffentliche Ver-
trauen und die Unterstitzung dieser Vorsor-
geform geschwécht. Da die danische bAV
im Vergleich zu Schweden relativ ,,jung® ist,
sind die Effekte niedriger Zinsen und Finanz-
marktschwankungen weniger spirbar und
als Konsequenz weniger brisant.

Das niederlandische DB-Betriebsrentensys-
tem scheint nicht in der Lage, die Herausfor-
derungen durch die volatilen Finanzméarkte
und den demografischen Wandel zu bewal-
tigen. Sozialpartner und Regierung in den
Niederlanden haben auf die Effekte des ver-
anderten Marktumfelds mit Reformen re-
agiert, um die Betriebsrentenbezlige deut-
lich zu reduzieren. Beitragserhéhungen sind
zwar moglich, aber die Sozialpartner und die
Regierung sind sich einig, dass die Grenze
der Beitragssatze erreicht ist. Die Mischung
aus DB-Planen, volatilen Markten und nied-
rigen Zinsen hat viele Verschlechterungen
hervorgebracht und Konflikte verursacht,
wer flr die Kosten der Unterdeckung der
Pensionsfonds aufkommen soll. Diese Mi-
schung hat auch einen Konflikt zwischen

10 SamPension administriert die sektorspezifische bAV im 6f-
fentlichen Dienst und im privaten Sektor.

11 Das Beratungsunternehmen Mercer erstellt die Rankings zu-
sammen mit dem Australian Centre for Financial Studies. Die
Studie untersucht und bewertet die Altersversorgungssys-
teme verschiedener Lander in Bezug auf ihre Angemessen-
heit, Nachhaltigkeit und Integritét, siehe www.globalpension-
index.com.



Soziale Sicherheit in Europa

Pensionsfonds und der Politik ausgeldst und
die Gewerkschaften gespalten. Die Politik
und die Sozialpartner planen einen Uber-
gang zu einem neuen System, das zwar kol-
lektiv bleibt, aber weniger solidarisch ange-
legt ist.

Die dénischen und schwedischen Betriebs-
rentensysteme haben die neue Realitdt an
den Finanzmarkten einigermaBen gut Uber-
standen, vor allem weil die defined contribu-
tion-Struktur der Betriebsrentenplane und
Pramienpensionen so angelegt ist, dass die
Art des Pensionsversprechens viel flexibler
als bei defined benefit-Planen ist. Arbeitneh-
mer und (einige) Rentenbezieher haben zwar
schwierige Zeiten erfahren (geringe Rendi-
te), groBe Konflikte sind jedoch nicht ausge-
brochen.

In Schweden und Danemark zielen Refor-
men auf die Verbesserung der Betriebs- und
Zusatzrentenprodukte, zum Beispiel durch
das Anbieten von Lebenszyklus-Fonds und
durch bessere Informationen fiir die Ver-
braucher. Die Unterstiitzung flir das schwe-
dische Pramienrentensystem ist nicht sehr
hoch, jedoch gibt es keine politische Mehr-
heit, die es abschaffen will. Betriebsrenten-
organisationen in beiden Landern haben auf
die niedrige Teilnahme an Anlagemdglich-
keiten mit MaBnahmen reagiert, um die
Kommunikation und Information zu verbes-
sern. Zudem investieren die Betriebsrenten-
organisationen viel Zeit in die Verbesserung
der Anlageprodukte (niedrige Kosten, keine
groBen Risiken), insbesondere die Nicht-
Wahl-Alternativen (die jetzt Lebenszyklus-
Anlageprodukte sind).
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