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Die neuen Beitragszusagen in den Niederlanden —
ein Blick iiber die Grenze
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anderen Lindern die Rentensysteme weiterentwickelt sind und den

Management Consulting.

In letzter Zeit wird bei Uberlegungen
zu Reformen des deutschen Renten-
systems auf Vorbilder im Ausland
verwiesen. Dies ist grundsitzlich eine

gute Vorgehensweise, da in einigen

Begiinstigten umfangreichere Rentenleistungen bieten als dies in
Deutschland der Fall ist. Besonders interessant ist ein Blick iiber

die niederliindische Grenze.

Nach dem Mercer Global Pension Index, welcher die Renten-
systeme von 43 Lindern mit zwei Drittel der Weltbevslkerung nach
iiber 40 Qualititsindikatoren bewertet, liegen die Niederlande im
Jahr 2021 weltweit hinter Island auf Platz zwei. Deutschland liegt
auf Platz 14. Der wesentliche Unterschied kommt hier durch die im
Vergleich deutlich niedrigere Kapitaldecke in der betrieblichen
Altersversorgung (bAV) zustande: Die Deckungsmittel der bAV
betragen in Deutschland inklusive der Direktzusagen knapp 20
Prozent des BIP, in den Niederlanden liegt das Verhiltnis der aus-
finanzierten Deckungsmittel zum BIP bei 214 Prozent, also bei

mehr als dem Zehnfachen.

Umstellung auf Beitragszusagen in den Niederlanden

Die bisher bei weitem dominierende Zusageform in der bAV in den

Niederlanden sind Leistungszusagen, und ebenso wie auch in
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Deutschland ist das System damit aufgrund der Niedrigzinsen
unter Druck. Deshalb wollen die Niederlinder ihr bAV-System weit-
gehend auf Beitragszusagen umstellen, und dies soll nicht nur fiir
alle Neuzusagen gelten, auch moglichst viele Bestandszusagen
sollen umgestellt werden. Derzeit finden noch Konsultationen
statt, die endgiiltige Gesetzgebung soll spitestens zum 1. Januar
2023 erfolgen, die Umstellung dann bis zum 1. Januar 2027. Aber
schon jetzt zeichnen sich die wesentlichen Kernelemente des

neuen Systems ab:

— Es wird zwei Varianten von Beitragszusagen geben, den
,Nieuwe Pensioen Contract® NPC und die ,Wet Verbeterde
Premieregeling“ WVP.

— WVPs existieren bereits jetzt, wenn auch in geringem Umfang,
sie dhneln Beitragszusagen in anderen Lindern wie den 401(k)-
Plinen in den USA. Die Begiinstigten haben hier die Wahl
zwischen verschiedenen individuellen Fondsallokationen. Die
Mischung folgt in den WVPs im Zeitablauf grundsitzlich
immer einem Lebenszyklus-Modell, das heifft mit zunehmen-
dem Alter wird das Kapital von chancenorientierten in risiko-
irmere Anlagen umgeschichtet.

— Im Rahmen der NPCs soll das Kapital in drei Teile geteilt und
kollektiv verwaltet werden: ein chancenorientiertes Portfolio,
ein risikoarmes Portfolio und einen Sicherungspuffer. Auch
hier soll nach einem Lebenszyklus-Modell investiert werden,
das heifdt im Zeitablauf werden den Begiinstigten mehr Anteile
am risikoarmen Portfolio und weniger an dem chancenorien-
tierten Portfolio zugeordnet. Dies kann {iber individuelle Pen-
sionskonten oder iiber vertragliche Arrangements mit einer

Allokationsformel erfolgen. Der Sicherungspuffer dient als



kollektive Solidarititsreserve fiir den Fall von schlechten
Kapitalmarktentwicklungen beziehungsweise zur Vermeidung
iibermifiger Rentenabsenkungen.

— Der kollektive Sicherungspuffer muss bei den NPCs und auch
bei den branchenweiten WVPs verpflichtend eingefiihrt werden.
Er darf nicht grofler werden als 15 Prozent des gesamten
Kapitals, und die Beitrige sollen auf zehn Prozent der Gesamt-
beitrage begrenzt werden.

— Sowohl in den NPCs als auch bei WVPs sollen die Begiinstigten
mindestens alle finf Jahre nach ihren Risikopriferenzen
befragt werden. Dabei sollen den Begiinstigten mehrere
Szenarien iiber mogliche Kapitalmarktentwicklungen bezie-
hungsweise die Entwicklung ihres Vorsorgekapitals zur
Auswahl vorgelegt werden. Es ist wohl noch offen, ob dies auf
individueller Basis oder durch reprisentativ gewihlte Gremien
oder uiber Panel-Umfragen erfolgen soll.

— Aufgrund der Struktur der niederlindischen DAV mit iiber-
wiegend branchenweiten Plinen wird ein Grofiteil der Ent-
scheidungsfindung iiber die Ausgestaltung bei den Sozial-

partnern liegen.

Auch wenn die Details derzeit noch ausgearbeitet werden, so
zeichnet sich mit diesen Kernelementen ein bAV-System ab, bei
dem die wesentlichen Parameter des Risikomanagements bei
Beitragszusagen im Gesetz definiert werden. Dabei wird das Risiko-
management mit Lebenszyklus-Modellen immer vorgeschrieben
sowie die Einrichtung eines Sicherungspuffers bei den kollektiven
und bei den branchenweiten Zusagen. Ebenso vorgeschrieben
wird die Ermittlung der Risikopriferenzen der Beglinstigten, was
auch im niederlindischen bAV-System wohl die grofite einzelne
Neuerung darstellt. Damit wird aber der Tatsache Rechnung
getragen, dass bei Beitragszusagen die Begiinstigten ja auch die
Risiken der Kapitalanlage tragen — und eine adiquate Kapital-
allokation ist eben nur moglich, wenn man als verantwortlicher
Manager diese Risikopriferenzen (zumindest einigermafien)

einschitzen kann.

Vergleich mit reinen Beitragszusagen in Deutschland

In Deutschland wurden sogenannte reine Beitragszusagen zum 1.
Januar 2018 mit dem Betriebsrentenstirkungsgesetz eingefiihrt.
Das Bemerkenswerteste ist nun, dass diese neue und an die
Niedrigzinsen angepasste Zusageform nach mehr als vier Jahren
keine einzige Umsetzung in der Praxis gesehen hat. Dies lisst
inzwischen nur einen Schluss zu: Das Gesetz muss verdndert und
an die Bediirfnisse der Praxis angepasst werden. Die Frage ist, ob
man dabei aus den Ergebnissen der Konsultationen in den Nieder-
landen, die sichimmerhin tiber zehn Jahre erstreckten, Folgerungen

fur die deutschen Beitragszusagen ziehen kann.

Im Vergleich mit den Niederlanden wurden in Deutschland im

Gesetz und in den einschligigen Verordnungen nur sehr wenige
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Vorgaben gemacht: Es wurden im Wesentlichen nur die Basierung
auf Tarifvertrigen und die direkte Verantwortung der Sozialpartner
fur die Durchftihrung und damit auch die Risikopositionierung
vorgeschrieben, sowie dann noch die Beschrinkung auf die
regulierten Durchfithrungswege. Dies ist historisch betrachtet sehr
untypisch, wenn nicht sogar wesensfremd fiir die deutsche Gesetz-
gebung, vor allem in der bAV. Eben dort sind die Beteiligten es seit
vielen Jahren gewohnt, dass der Gesetzgeber oder auch die Recht-
sprechung relativ viele Vorgaben einbringen, an denen man sich in

der Praxis orientieren kann.

Man kann sich nun fragen, ob das Fehlen jeglicher Umsetzung
eben darauf zuriickzufiihren ist, dass den Verantwortlichen in der
Praxis fir diese neue Zusageform ohne Garantien zu wenig an
Orientierung vorgegeben wurde. Dieses Fehlen von Vorgaben wird
besonders deutlich, wo es sich um die Risikopositionierung und

das Risikomanagement des Vorsorgekapitals handelt.

Zwar wurde vom deutschen Gesetzgeber wie im niederlindischen
System ein Sicherungspuffer angesprochen, dieser soll aber ledig-
lich optional eingefithrt werden kénnen. Der einschligige Paragraf
35 (3) der Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung (PFAV) lautet: ,Mit
Zusatzbeitrdgen ... kann eine zusitzliche Deckungsriickstellung
gebildet werden, die den Versorgungsberechtigten insgesamt
zugeordnet ist.“ Dementsprechend wurden auch keine Grofen-
vorgaben fiir diesen Puffer gemacht, so lautet der Paragraf 39 der
PFAV: ,(1) Im Rahmen des Risikomanagements sind die ...
zugrunde liegenden Vereinbarungen, insbesondere zur Be-
grenzung der Volatilitit des Versorgungskapitals und der lebens-
langen Zahlungen, zu beriicksichtigen. (2) Zu den Vereinbarungen
im Sinne des Absatzes 1 gehoren die den Zusagen zugrunde

liegenden Tarifvertrige ...“.

Der Verweis beziiglich der Ausgestaltung des Risikomanagements
von einem Aufsichtsgesetz auf Tarifvertrige erscheint hier sehr
seltsam. Man kann sich vorstellen, dass die Bestimmung von
Dotierung, Grofle und Verwendung des Puffers ohnehin eine
grofle fachliche Herausforderung fiir die Verantwortlichen darstellt,
insbesondere aber wenn dies im Rahmen allgemeiner Tarifver-

handlungen stattfinden soll.

Die zweite wesentliche Auslassung in Bezug auf das Risiko-
management besteht darin, dass der deutsche Gesetzgeber auf
Verweise auf Lebenszyklus-Modelle vollig verzichtet hat. In den
gesetzlichen Vorgaben wird eben nur der kollektive Sicherungs-
puffer angesprochen, so auch in Paragraf 23 (1) des Betriebsrenten-
gesetzes (BetrAVG): ,Zur Absicherung der reinen Beitragszusage
soll im Tarifvertrag ein Sicherungsbeitrag vereinbart werden.“ Die
in unserem Nachbarland als Kernelement des Risikomanagements
bei Beitragszusagen verpflichtend vorgeschriebenen Lebenszyklus-
Modelle kommen bisher im Blickfeld des deutschen Gesetzgebers

— gegebenenfalls auch nur als Option — tiberhaupt nicht vor.
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Nicht nur in den Niederlanden, sondern auch in vielen anderen
Lindern wird fuir Beitragszusagen das Risikomanagement nach
Lebenszyklus-Modellen in individualisierter Form oder nach
Alterskohorten als wichtig oder sogar verpflichtend behandelt. Und
sowohl die OECD, als auch Pensions Europe empfehlen Lebens-
zyklus-Modelle als wichtige Elemente bei der Gestaltung von
Beitragszusagen (OECD 2012: Roadmap for the Good Design of
Defined Contribution Pension Plans; Pensions Europe 2017:
Principles for Securing Good Outcomes for Members of Defined
Contribution Pension Plans throughout Europe). Dabei wird von
der Beobachtung ausgegangen, dass mit zunehmendem Alter bei
gleicher Allokation das Risiko des Versorgungskapitals in Geld-
einheiten zunimmt, da alleine schon durch die Akkumulation der
Beitrige das Kapital gréler wird. Derselbe prozentuale Verlust ist
fur einen ilteren Begiinstigten in Euro viel grofer als fiir einen

jungen Begiinstigten mit noch niedrigem Versorgungskapital.

Die Wirkungsweise von Lebenszyklus-Modellen

Dies legt es nahe bei der Allokation des Vorsorgekapitals zwischen
verschiedenen Alterskohorten zu unterscheiden. Das im Zeitablauf
in Geldeinheiten zunehmende Risiko kann dann dadurch begrenzt
oder reduziert werden, dass man das Kapital bei zunehmendem
Alter sukzessive risikodrmer allokiert. Exemplarisch sei hier die

Allokationsregel des schwedischen AP7 dargestellt.

Anlagestrategie des AP7 im Altersverlauf

bis 55 Jahre
bis 61 Jahre
bis 65 Jahre
bis 70 Jahre

nach 75 Jahren

B AP7 Equity Fund in Prozent M AP7 Fixed Income Fund in Prozent

Quelle: AP7, Annual Report 2020; © portfolio institutionell

In einigen Lindern mit etablierten Systemen reiner Beitragszu-
sagen wird dann auch eine Flexibilisierung der Allokationsregeln
beziehungsweise des Gleitpfads praktiziert. So kann der Gleitpfad
nicht nur in Abhingigkeit vom Alter, sondern auch in Abhingigkeit
von der Kapitalmarktentwicklung oder von der Entwicklung des
individuellen Vorsorgekapitals gestaltet werden. Eine weitere
Flexibilisierung kann darin bestehen, dass den Begiinstigten auch
Wahlmoglichkeiten beziiglich ihres Risikoprofils eingerdumt

werden, dies sowohl zu Beginn als auch im weiteren Zeitverlauf.

Anhand der niederlindischen Entwicklungen ist aber auch zu

ersehen, dass individuell flexibilisierte Modelle nur eine Variante
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von Beitragszusagen darstellen. Lebenszyklus-Modelle kénnen
auch mit kollektiver Kapitalanlage umgesetzt werden, wie im
Falle der NPCs. Voraussetzung ist nur, dass das Vorsorgekapital
in einen chancenorientierten und einen risikoarmen Teil unter-
teilt wird. Die Allokationen der jeweiligen Anteile kénnen dann
tber Buchungen auf Rentenkonten vorgenommen werden, aber
auch eine Zuordnung iiber Formeln in der vertraglichen Zusage
wire denkbar. Gerade das Beispiel der NPCs zeigt, dass die
Beflirchtungen hinsichtlich einer (ibermifigen) Individualisie-
rung der bAV bei Einfiihrung von Lebenszyklus-Modellen unbe-
griindet sind.
Neben dem sachlichen Grund des Risikomanagements
erscheint ein Verweis oder eben sogar eine Vorgabe des Gesetz-
gebers auf Lebenszyklusmodelle fiir eine erfolgreichere Umset-
zung von Beitragszusagen von Vorteil: Die Parameter von
Lebenszyklus-Modellen kénnen einmalig zu Beginn des Plans
festgelegt werden, zumindest in ihrer einfachen Form sind sie
regelbasiert. Die Begiinstigten wissen zwar nicht, wie hoch ihr
Vorsorgekapital abschliefend einmal sein wird, aber sie sehen
einen Prozess des Risikomanagements. Die fiir die Durchfiih-
rung Verantwortlichen kénnen dies ex-ante und auch laufend
gut kommunizieren und haben mit der Etablierung des Prozes-
ses ihrer Verantwortung schon in einem wesentlichen Teil
geniige getan. Dies wiederum sollte die Neueinfithrung von

Beitragszusagen erleichtern.

Was wir von den Niederlanden lernen kéonnen

Ein Blick iiber die Grenzen kann bei der Gestaltung der eigenen
bAV hilfreich sein, insbesondere wenn man vor Herausforderungen
bei der Einfithrung vollig neuer Strukturen wie neuen Zusage-
formen steht. Dabei sollten allerdings méglichst alle Kernelemente
eines Systems oder Teilsystems bertichsichtigt werden. Betrachtet
man das Gesamtsystem der geplanten Beitragszusagen in den

Niederlanden, dann fillt folgendes auf:

— Das Nebeneinander von individuellen Elementen in den WVPs
und kollektiven Elementen in den NPCs,

— in beiden Varianten ein individualisiertes Risikomanagement
uiber Lebenszyklus-Konzepte,

— die Vorgaben iiber die Gréfle des Sicherungspuffers durch den
Gesetzgeber, sowie

— die Verpflichtung zur Erfassung der Risikopriferenzen der

Begiinstigten.

Der Ansatz in den Niederlanden erscheint radikal, weil das System
sich kiinftig moglichst auf alle — auch die bestehenden — Zusagen
erstrecken soll. Ebenso radikal aber auch konsequent erscheint die
Verpflichtung zur Erfassung der Risikopriferenzen der Begiinstig-
ten. Auch in Deutschland stellt sich die Frage, ob beim Anbieten

mehrerer Risikoprofile eine Erfassung der Risikopriferenzen oder



-tragfihigkeit der Begiinstigten wie bei der privaten Kapitalanlage

angebracht ist.

Dieses Argument ist nur schwer zuriickzuweisen, und es kénnten
in der Zukunft rechtliche Fragen aufkommen, wenn Risikoprofile
sich als unpassend zu der Risikotragfihigkeit einzelner Begiinstig-
ter erweisen. Allerdings kann dies streng genommen auch fiir eine
kollektive Losung mit nur einem Risikoprofil gelten. Das Typische
an einer reinen Beitragszusage im Unterschied auch zur privaten
Vorsorge ist ja, dass die Risiken bei den Begiinstigten liegen, das
Management aber bei der durchftihrenden Einrichtung. Und wenn
in Deutschland derzeit die Absenkung der Garantien bei beitrags-
orientierten Leistungszusagen auf 50 oder 60 Prozent der
eingezahlten Beitrdge ins Auge gefasst wird, dann gilt dies dort

eigentlich analog.

Kommunikation ist wichtig

Unter dem Strich bleibt bei Lebenszyklus-Modellen die Herausfor-
derung, dass eine kapitalmarkinahe Kommunikation mit den
Begiinstigten hergestellt werden muss, und dies umso mebhr, je
flexibler das Modell ausgestaltet wird. Die Herausforderung in der
Kommunikation besteht aber auch bei der Einrichtung eines
Sicherheitspuffers, man muss den Begiinstigten ja grundsitzlich
die Furcht vor einer Rentenabsenkung nehmen. Insofern bietet es
sich an, den Puffer auch regelgebunden einzurichten und den
Begiinstigten — beispielsweise wie in den Niederlanden geplant

uber Simulationen — die Wirkungsweise zu erliutern.

Vier Jahre nach der Einfiihrung der reinen Beitragszusage im
Gesetz steht die Frage im Raum, warum noch keine Umsetzung in
der Praxis zu sehen ist. Aus dem Vergleich mit dem niederlindischen
System konnte man ableiten, dass es wiinschenswert wire, wenn
der deutsche Gesetzgeber dhnlich wie bei dem Sicherungspuffer
das Anbieten von Lebenszyklus-Modellen zumindest als Option
erwihnen wiirde. Diese Modelle basieren auf vordefinierten
Regeln, und diese Regeln — einmal definiert — kénnen vorab kom-
muniziert werden und so die Akzeptanz fuir die neue Zusageform
bei allen Beteiligten erhdhen. Und auch fir den Sicherheitspuffer
wire die Darlegung eines genaueren Rahmens analog zu den

Niederlanden empfehlenswert.

Die Sozialpartner kdnnen an der Ausarbeitung beziehungsweise
Weiterentwicklung der Zusageform mafigeblich mitarbeiten, wie
auch spiter die anderen ,Stakeholder® der jeweiligen Pline. Aber
die Kernelemente sollten dhnlich wie in den Niederlanden im
Gesetz beschrieben werden, um so den Verantwortlichen einen ver-
lasslichen Rechtsrahmen bei der Durchfithrung der Beitragszu-
sagen zu gewihrleisten. Es erscheint nimlich durchaus plausibel,
dass das Fehlen von Angeboten in der Praxis in Deutschland
ausnahmsweise einmal nicht auf ein Zuviel von Regeln zuriickzu-

fithren ist, sondern auf ein Zuwenig.
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