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Studieninhalt (Zusammenfassung)

In der Studie werden die Betriebspensionssystente liindern mit Relevanz im europaischen
Kontext im Vergleich zu Osterreich untersucht:

o Danemark, Schweden, Niederlande, Deutschland, Mgtes Konigreich und
Belgien

Die Untersuchung erfolgt insbesondere unter folgar@esichtspunkten:

* Finanzierung innerbetrieblich (Direktzusage) oddem (Kapitaldeckung)

» Beitragszusage Defined Contribution) oder LeistungszusageDéfined
Benefit)

= Existenz von Mindestertragsgarantien in beitragadeten Systemen
» Bestimmung der Pensionshéhe / Indexierung der Alcsar
= Vorgaben Uber Rechnungszinssatze / Diskontsatze

Zentrale Fragen

Gibt es ein Sicherheitsnetz in den Systemen deekian Lander, das die Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten vor den Risken von Kapaekteinbriichen schiitzt?

Wer tragt welches Risiko in den Systemen der Hdtcieen Altersvorsorge?
0 Arbeitgeber / Arbeitnehmer / Vorsorgeeinrichtung
o Kapitalmarktrisiko / Inflationsrisiko / Langlebigksrisiko

Gibt es bei Direktzusagen bzw. bei leistungsdefiare Systemen mit
Finanzierungsverantwortung des Arbeitgebers Schethanismen bei
Zahlungsunfahigkeit des Arbeitgebers?

o Falls ja, wie sehen diese Schutzmechanismen aus?

Welche der untersuchten Systeme kdnnen als eh@mntjswelche als eher abgesichert
angesehen werden?

0 Bewertung des 6sterreichischen Systems in diesesanZmenhang
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Vorbemerkung zum osterreichischen System

Die vorherrschende Form der Betriebspensionen smdOsterreich die Zusagen uber
Pensionskassen. Zentrale Bedeutung haben dabeadgzitisagen bei Uberbetrieblichen Kassen
(auf diese Variante wird im Folgenden primar Begagommen).

Neben den Zusagen Uuber Pensionskassen finden gich allem Direktzusagen (mit
Ruckstellungsbildung im Unternehmen). Lange Zeitr wWa Direktzusage der am weitesten
verbreitete Durchfuihrungsweg. Nach der Neuordnuegy Betriebspensionsrechts im Jahr 1990
hat sich das geandert, seither wurden sehr vielekZzusagen in die neu gegrindeten
Pensionskassen ,ausgelagert® (haufig wurde dabe&i Wechsel von Leistungs- auf
Beitragszusage vorgenommen). Neue Betriebspensisagen wurden seither fast ausschliel3lich
in Form von Beitragszusagen Uber Pensionskassaitt.ert

Ein spezifisches Versicherungsprodukt fir Betrigsmonen - mit gleichem steuerlichen
Rahmenrecht wie bei den Pensionskassen - gibt et seit 2006 (,Betriebliche
Kollektivversicherung®). Dieser Durchfiihrungswegd baher wenig Verbreitung gefunden.

Insgesamt kommt der kapitalgedeckten betrieblichédtersvorsorge in Osterreich
(Verbreitungsgrad rund 15% der Beschaftigten) imgléech zu den anderen hier betrachtenden
Landern eine wesentlich geringere Bedeutung zu.b@ieveitem dominierende Rolle innerhalb
der Osterreichischen Altersvorsorge spielt nach woe die umlagefinanzierte gesetzliche
Pensionsversicherung, die im Vergleich zu anderdfentiichen Systemen ein hohes
Sicherungsniveau bietet. Die Abhangigkeit der Revssinspriche von Kapitalmarktrisiken ist
damit deutlich geringer als in vielen anderen Lénde

Art der Zusage (Beitragszusage/Leistungszusage)

In Osterreich sind bei den kapitalgedeckten, aus den Unternehraesgelagerten
Betriebspensionszusagen BeitragszusagenDefirned Contribution) vorherrschend,
LeistungszusagenDgfined Benefit) Gber Pensionskassen sind selten und haben tealienz
abnehmende Bedeutung.

In den Niederlanden sind die Betriebspensionen generell aus den Urtierer ausgelagert
(keine Direktzusagen). Es handelt sich bei der w#erwiegenden Zahl der Félle um
Leistungszusagen. Teils ist ein Umstieg auf Be#izagagen zu beobachten (2005 betrug der
Anteil der Beitragszusagen 6 %).

In Schweden gibt es fur ,altere* Angestellte Leistungszusagembei der Zugang fur die
Jahrgange 1979 und junger ausgeschlossen ist. ¥fised Benefit Modell fur ,altere
Angestellte” wird Uberwiegend als Direktzusage tgefuhrt, teilweise aber auch in
ausgelagerter Form Uber eine Versicherung abgeltid@rechnungsbasis fir die Pensionshdhe
ist das Letztgehalt, der Anspruch wachst mit derahh der Arbeitsjahre. Angestellte Jahrgang
1979 und junger fallen unter ein neues aus dendbein ausgelagertd3efined Contribution-
System, ebenso die Arbeiter, wo das System seit Anbegmals Beitragszusage konzipiert war.

In Déanemark gibt es ein Defined Contribution System, allerdings Uberwiegend mit
aufgeschobenen Annuitaten, also mit einer Bdfined- Benefit- Element. Das System ist
versicherungsahnlich organisiert. Die Beitrage ward@hrlich verrentet, was Sicherheit tUber
einen bestimmten Mindestwert der kinftigen Pens$idhs gibt. Die jahrlich aus den Beitragen
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berechneten Annuitaten sind garantiert und ergaheBumme den garantierten Anteil der
Gesamtpension. Die Gesamtpension (Garantiewert wir@euteilung) hangt maf3geblich von
den Kapitalmarktertrdgen ab, ist aber durch dieamjggrte Mindestleistung nach unten
abgesichert. Direktzusagen existieren nicht.

In Deutschland wird die betriebliche Altersvorsorge nach wie var einem hohen Teil Uber
Direktzusagen abgewickelt (Leistungszusagen). Demeapbt es verschiedene kapitalgedeckte,
aus den Unternehmen ausgelagerte Durchfihrungswigeeist handelt es sich dabei um
Versicherungsprodukte (Direktversicherung, Pengiasser). Seit einigen Jahren gibt es als
neuen Durchfihrungsweg Pensionsfonds, die wenigeclBankungen in der Kapitalveranlagung
unterliegen. Die neuen Pensionsfonds haben im ¥ietglzu den anderen Vorsorgeformen
aktuell noch wenig Bedeutung, allerdings mit stedgr Tendenz.

In Belgien basieren Betriebspensionen generell auf Kapit&ldeg und sind aus den
Unternehmen ausgelagert (keine Direktzusagen). &/msbhend sind Beitragszusagen, wobei der
Arbeitgeber allerdings eine Mindestverzinsung fig& @inbezahlten Beitrdge der Arbeitgeber und
der Arbeitnehmer zu garantieren hat.

Im Vereinigten Konigreich sind die Betriebspensionen ebenfalls generelldeasUnternehmen
ausgelagert und kapitalgedeckt (keine Direktzuspgé&s handelt sich Uberwiegend um
Leistungszusagef8/4 der aktiven Anwartschaftsberechtigten im gewaSektor, im offentlichen
Sektor 100 %). Nachdem viele Anwartschafts- und stusigsberechtigte nach der
Kapitalmarktkrise rund um das Jahr 2002 mit massiveVerlusten von
Betriebspensionsansprichen konfrontiert worden nyarevurde fur den Fall der
Arbeitgeberinsolvenz und Unterdeckung der Anspriaktia Sicherungsfonds fir diese
Leistungszusagen geschaffen. Neue Zusagen werd&eiainigten Koénigreich im Privatsektor
Uberwiegend als Beitragszusagen erteilt. Mehr eldHélfte der Anwartschaftsberechtigten mit
Defined Benefit Zusagen befand sich 2006 in Systemen, die fur Méiterbeiter geschlossen
waren.

Sicherheitsmechanismen bei Insolvenz des Arbeitgebe rs

Die Insolvenz des Arbeitgebers kann vor allem ben aicht kapitalgedeckten Direktzusagen
enorme Auswirkungen auf die erworbenen Pensionsacisp haben. Im untersuchten
Landerquerschnitt kommen Direktzusagen auRer iner@s$th auch in Schweden und
Deutschland vor.

Wie bereits oben erwahnt wurden @sterreich nach Errichtung der Pensionskassen viele
Direktzusagen in kapitalgedeckte Pensionskassenlaagegewandelt. Zentraler Grund fur die
Zustimmung der Arbeitnehmer zu diesem Umstieg atérae Kapitaldeckung war zumeist die
mit der Auslagerung verbundene Abkoppelung der #dramen Anwartschaften und
Leistungsanspriiche vom Unternehmensschicksal. BeolMenz des Arbeitgebers ist die
Absicherung von Ansprichen aus Direktzusagen niieimem sehr niedrigen Niveau gegeben.
Aus dem Insolvenzentgeltsicherungsfonds werden malx24 Monatsbetrage gezahlt. Finanziert
wird der Fonds aus Beitragszahlungen, die von #kbeitgebern zu entrichten sind.

! Die deutschen Pensionskassen sind Versicherutigsies deren Geschaftstatigkeit auf Betriebspareio
ausgerichtet ist. Sie sind den Regeln des Vergiclgsaufsichtsgesetzes unterworfen und unterscheiderdamit
ganz wesentlich von den dsterreichischen Pensigaska
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In Deutschland und Schwedenspielen nicht kapitalgedeckte Direktzusagen nahwer eine
betrachtliche - wenngleich rucklaufige - Rolle. deiden Landern missen die Arbeitgeber mit
Direktzusagen an einem verpflichtenden Schutzmeshmus teilnehmen, der bei Insolvenz eines
Tragerunternehmens die Pensionsverpflichtungen diadunverfallbaren Anwartschaften zur
Géanze und ,lebenslanglich® absichert. Fir das Sdystem sind von den betroffenen
Unternehmen Pramien zu entrichten, die sich an ldéhe der Pensionsverpflichtungen
orientieren. Die Pramien sind nicht risikobezogeikiliert, es erfolgt keine Risikoeinschéatzung
der Ausfallswahrscheinlichkeit des Arbeitgebers. sD&ollektiv der Arbeitgeber mit
Direktzusagen garantiert damit fir den Ausfall elner Arbeitgeber.

Bei externer Finanzierung dient vor allem die vedegiebene Kapitaldeckung als Absicherung
gegen eine Insolvenz des Arbeitgebers. Bereits rbevne Pensionsanwartschaften und
Leistungsanspriiche sind von einer Insolvenz degifgbbers nicht unmittelbar betroffen. Bei

schlechten Veranlagungsergebnissen oder Anderungen versicherungsmathematischen

Parameter konnen allerdings Unterdeckungen auftrelie je nach Ausgestaltung des Systems
zu Lasten der Versicherten (Leistungskirzung), dersorgeeinrichtungen (bei garantierter

Mindestleistung) und/oder der Arbeitgeber (Finanmegsverantwortung) gehen.

Im Vereinigten Konigreich gibt es fir kapitalgedeckteefined Benefit Systeme seit 2005 ein
verpflichtendes Schutzsystem gegen die Gefahr wsolMenz des Arbeitgebers. Auslosendes
Moment fur die Schaffung des Pension ProtectiondFi#PF) waren hohe Pensionsverluste in
Folge der Unterdeckung von Zusagen und der Inselveon Arbeitgebern, die ihre
Verpflichtungen zur Abdeckung des Fehlbetrags nahhalten konnten. Alle Arbeitgeber mit
Leistungszusagen muissen an diesem neuen Sicheystegssteilnehmen und Pramien fur die
Absicherung entrichten. Die Beitrage zum Schutesyssind abhangig vom Risiko der Zusage,
das nach Art der Durchfiihrung, Investitionsstraeffiapitaldeckungsgrad und anderen Kriterien
des Arbeitgebers (wirtschaftliche Situation) bestitwird. Es ist dies die erste derartige Pramie
mit einer Risikoabhangigkeit. Die Solidargemeingdtlter Arbeitgeber mit Leistungszusagen
haftet somit fir insolvenzbedingte Ausfélle einsgldrbeitgeber. Da sich die neu geschaffene
Absicherung nur auf Leistungszusagen bezieht umsétzliche Kosten durch die zu zahlenden
Risikopramien entstehen, wird die Neuregelung vanchen Unternehmen als weiteres Motiv
genannt, Neuzusagen - wenn lUberhaupt — dann nurimEbrm von Beitragszusagen zu erteilen
(Beitragszusagen sind vom PPF nicht abgesicherzigien auch keine Pramien nach sich).

Welches gigantische Ausmal3 die Unterdeckungen bpit&lmarkteinbriichen erreichen kénnen,
zeigen aktuelle Zahlen des Pension Protection F(dH3. Demnach weisen derzeit rund 90%
der im PPF 7800 Index enthalten&wfined Benefit- Systeme eine Unterdeckung auf. Die
kumulierte Unterdeckung samtlicher in diesen Ind@rbezogenen Systeme betragt knapp
200 Mrd. Pfund und hat sich im Jahresabstand nabezierfacht (PPF Report February 2009).

Sicherungsmechanismen in defined contribution Systeen — garantierte
Mindestleistungen

Garantierte Mindestleistungen durch die Vorsorgeghtung gibt es in erster Linie bei den
Versicherungslésungen, wie sie vor allem in Danémand Schweden verbreitet sind. Die
eingezahlten Beitrage werden in diesen ModelleAnnuitdten umgerechnet. Die Zahlung der
Annuitaten wird von der Vorsorgeeinrichtung gararit{garantierte Mindestleistung). Erganzend
zur Garantieleistung gibt es je nach erzielten Engesen Gewinnzuteilungen.
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Fur den Fall der Insolvenz eines Instituts gibtirasRegelfall kollektive Sicherungen von der
Gemeinschaft der Versicherer. So hat z.B. die dbats/ersicherungswirtschaft eine eigene
Auffanglésung geschaffen. Die Einrichtung helfsotector (Einzelheiten dazu finden sich auf
der Homepage der deutschen Versicherungswirtsehafiv.gdv.de.

Eine — wenngleich anders konzipierte - Garantiehldlie VVorsorgeeinrichtung gibt bzw. gab es
bei den osterreichischen Pensionskassen In  der urspringlichen Fassung des
Pensionskassengesetzes wurden die Betreiber deraiassen dazu verpflichtet, mit ihrem

Eigenkapital einen bestimmten Mindestertrag aufelagezahlte Pensionskapital zu garantieren.
Der jeweils auf den Durchschnitt der letzten 5 dabwzogene Garantiewert wurde nach einer
bestimmten Rechenformel aus der Sekundarmarkteewdit Osterreichischen Bundesanleihen
abgeleitet. Nach aktuellem Stand ergibt diese Fbeimen Wert von 1,02 % p.a. (nach Abzug

der Kosten). Neben einer gewissen Risikoteilundhéaei reinen Beitragszusagen wurde mit der
Aufnahme einer Mindestertragsgarantie in das Paskassengesetz auch der Zweck verfolgt,
die Kassen zu einer entsprechend vorsichtigen Vegang anzuhalten.

Die Erwartungen der Anwartschafts- und Leistungstigigten an die Mindestertragsgarantie
wurden schwer enttduscht, als der Gesetzgeber defanld der Garantie im Jahr 2003 mit
Ruckwirkung auf alle einbezahlten Pensionsbeitragssiv abschwéachte — zu jenem Zeitpunkt,
als die Garantieregelung erstmals in grol3erem ABsar@uwenden gewesen ware! Fiur die
Anwartschaftsphase wurde die Garantie zur Ganzeigemn. Fir die Zeit ab Pensionsantritt
wurde die allenfalls von der Kasse zu entrichte@G@eantieleistung erheblich reduziert, indem
auf eine fiktive Verrentung des ausstandigen Gagbetrags umgestellt wurde und die
Garantieleistung auf die jahrliche Zahlung des suitéelten Rentenfehlbetrag eingeschrankt
wurde - ergadnzt um die Regelung, dass dieser Rietlbetrag nur so lange zu zahlen ist, bis die
Kasse den Mindestverzinsungswert wieder erreicht.

Zeitgleich mit der massiven Abschwéchung der Gaantrde vom Gesetzgeber der Aufbau
einer Mindestertragsricklage vorgeschrieben. Digwlndigkeit dazu ergab sich aus der
Umsetzung der EU-Pensionsfonds-Richtlinie, die @Garantieprodukte ein Eigenkapital von

zumindest 4 % der Deckungsriickstellung vorschr@gibth dsterreichischem Recht musste bei
Pensionskassen nur eine Eigenkapitalausstattuki$ie von 1 % vorhanden sein). Die Kosten
fur den auf 10 Jahre verteilten Aufbau der Mindesdgsricklage wurden von den Kassen in
aller Regel in voller H6he den Anwartschafts- urestungsberechtigten in Rechnung gestellt,
was bei diesen weitere Proteste ausldste.

In einer neuerlichen Gesetzesnovelle wurde in Fatgelahr 2005 den Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten - als Alternative zur Vorsdhmng der Kosten fur den Aufbau der
Mindestertragsricklage - ei@pting-Out aus der noch verbliebenen Mindestertragsgarantie
ermoglicht. Um nicht die unverhaltnisméRig hoherst¢a tragen zu mussen, wurde daraufhin in
den meisten Vertrdgen auf die Garantie verzichAddtuell sind nur mehr ca. 20 % der
Pensionskassenvertrage mit einer Mindestertragsgai@usgestattet (auf dem seit 2003 gultigen
Niveau).

Auch in Belgien und bei den deutschen Pensionsfgilolses garantierte Mindestertrage, die
Risikotragung ist in diesen Modellen allerdings deheitgebern zugeordnet.

Deutschland: Bei Zusagen Uber Pensionsfonds missen die Arlbeitggen Nominalwert der

eingezahlten Beitrdge garantieren (,NullverzinsyngDie Garantie bezieht sich auf die
Beitragsanteile fur die Altersversorgung. Beitragede, die rechnungsmaRig fur die Risiken Tod
und Invaliditat benutzt werden, sind dabei nicht kericksichtigen. Die Garantie eines
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Mindestkapitalstocks ist auf das Ende der Anwagfisperiode bezogen. Kann der Arbeitgeber
aufgrund Insolvenz seiner Garantieverpflichtung hhicnachkommen, so wird die
Garantieverpflichtung vom PensionssicherungsvasfrGegenseitigkeit (PSVaG) ibernommen,
der auch fur die Absicherung der Direktzusagen &gy ist. Die Arbeitgeber sind zu
Pramienzahlungen an den PSVaG verpflichtet.

In Belgien liegt der Garantiezinssatz deutlich hoher als irutSehland oder Osterreich. Die
Garantie tragt ebenso wie in Deutschland der Agkbier (bzw. bei Sektorenpensionsplanen der
Arbeitgeberverband des Sektors). Fur Eigenbeitrédgr Arbeitnehmer resultiert die
Mindestverzinsung aus dem Referenzrichtsatz fUgftestige Versicherungsleistungen (derzeit
3,75 % p.a.). Die Garantie bezieht sich auf jeneih der Arbeitnehmerbeitrage, der nach Abzug
der Risikopramien fur die Deckung der Risken Irdigdit und Tod verbleibt. Sie gilt sowohl in
Defined Benefit als auch irDefined Contribution Planen. In de®efined Contribution Planen gibt

es zusatzlich eine gesetzlich vorgeschriebene Mineledite auf die Beitrage des Arbeitgebers
(ebenfalls nach Abzug der Risikopramien fur die kdeg der Risken Invaliditat und Tod vor
Pensionsantritt und der Verwaltungskosten). Die ddstrendite liegt um 0,5 % unter jener fur
die Arbeitnehmerbeitrage, somit derzeit 3,25 % Pia. Ertragsgarantie ist nicht jedes Jahr zu
erfullen, sie bezieht sich auf die gesamte Einzajddauer und wird erst zum Zeitpunkt des
Austritts des Begunstigten oder der BeendigungRiessionsplans schlagend. Wenn zu diesem
Zeitpunkt die vorhandenen Reserven fur die Erreigndes Garantiewerts nicht ausreichen, muss
der beitragleistende Arbeitgeber die fehlendenéMatfbringen. Bei Sektorenpensionsplanen hat
der Arbeitgeberverband des Sektors die Garantili@mung zu erfillen.

In Defined Benefit Systemen spielen Mindestertragsgarantien fir doei#nehmer insofern keine
Rolle, als der Arbeitgeber fur die Erfullung deridtangszusage einzustehen und damit das
Risiko schlechter Ergebnisse in der Vorsorgeeituiot) zu tragen hat.

Schwankung der Pensionshdhe

Osterreich: Die Entwicklung der letzten Jahre zeigt, dassrBg#zusagen (lber Osterreichische
Pensionskassen in sehr hohem Mal} volatil sind —dasdnicht nur in der Anwartschaftsphase,
sondern auch in der Phase des PensionsbezugshlEmavicklung der Veranlagungsergebnisse
kann es ein kraftiges Auf und Ab bei den Pensiohshd geben. So sind nach den
Kapitalmarkteinbriichen im Jahr 2008 etliche Bezienen Pensionskassenpensionen mit
Pensionskirzungen von Uber 20 % konfrontiert.

Eine wichtige Rolle fur die Berechnung der Pendidhe spielt die Hohe des verwendeten
Rechnungszinssatzes. Der Rechnungszins wird beiakeechnung des Pensionskapitals in eine
Pension als Art Vorgriff auf kiinftige Veranlagungsé&ge veranschlagt. Eine weitere wichtige
RechengroRe ist der hoher angesetzte Rechnungsmafgrschuss, der die unterstellte
durchschnittliche Ertragserwartung zum Ausdruckndeen soll (im Ausmald der Differenz
zwischen Rechnungszins und RechnungsmaRigem Ubssscholl modelltheoretisch die
durchschnittliche Pensionsanpassung liegen).

Liegt das tatsachliche Ergebnis tber dem Rechnua@gmn Uberschuss so wird der
iibersteigende Wert zur Dotierung der Schwankungstétlung verwendet.

2 Die Schwankungsriickstellung ist im dsterreichiscRensionskassenrecht als zentrales Instrumentusgleich
von Kapitalmarktschwankungen vorgesehen.
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Liegt das reale Ergebnis niedriger als der Rechsmmifpige Uberschuss, so kommt es zu einer
entsprechenden Auflosung der Schwankungsrickstellist keine — oder nur eine nicht
ausreichende - Schwankungsrickstellung gebildet, ssblagt die Unterschreitung des
Rechnungszinses in schlechten Ertragsjahren vbliliauPensionshdéhe durch und fuhrt zu einer
entsprechenden Pensionskirzung. Besonders negatoffen sind von diesem Mechanismus
Zusagen, die Ende der 1990er-Jahre unter Zugruywede(relativ) hoher Rechnungszinsen von
ursprunglichen leistungsdefinierten Direktzusagen Beitragszusagen bei Pensionskassen
ubergefuhrt worden sind. In diesen Fallen fuhrterelts die Kapitalmarkteinbriche 2001 und
2002 zu erheblichen Pensionskirzungen, nun erfolggtere massive Kirzungen.

Bei der 2006 geschaffenen ,Betrieblichen Kollek&wsicherung® ist eine sinkende oder stark
schwankende Pensionshdhe aufgrund der von dercWiersing garantierten Mindestverzinsung
nicht moglich. Wie oben erwahnt hat diese Form reiBetriebspensionszusage bisher wenig
Verbreitung gefunden.

Vergleichslander: Kapitalmarktschwankungen wirken sich in den Veadiislandern in aller
Regel wesentlich weniger kraftig auf die Pensiohgmiaus als das in Osterreich der Fall ist. Das
gilt selbst dort, wo — wie in Osterreich - Beitragsagen dominieren. Der Hauptgrund dafir ist,
dass in diesen Landern zumeist versicherungséalenlitiodukte vorherrschen (Danemark, in
hohem MaR auch in Schweden und in Deutschland) spi@gtestens mit dem Ubertritt in die
Pensionsphase eine Umwandlung des Pensionskaipitgiarantierte Annuitdten mit Garantie
einer Mindestleistung und allfalliger Gewinnzuteduerfolgt (wie das vielfach in GroRRbritannien
der Fall ist). In den zuletzt genannten Fallen tliedgs Risiko von Schwankungen in den
Kapitalmarktertragen wahrend der Pensionsphase&dyeVorsorgeeinrichtung (Garantieteil der
Leistung).

Von vornherein anders ist die Situation in Landaiheinem hohen Anteil an Leistungszusagen -
sei es mit externer Abwicklung und Finanzierungamesrortung des Arbeitgebers (Niederlande,
Grol3britannien) oder sei es in Form von Direktzesagit voller Absicherung bei Insolvenz des
Arbeitgebers (hohe Anteile in Deutschland und invden).

In Schwedenmuss im neuedefined Contribution Pensionsplan fur Angestellte Jahrgang 1979
und jinger (ITP System ,neu“) zumindest die Haltter Beitrage in eine sichere Anlageform
(klassische Lebensversicherung) investiert werdem. die andere Halfte hat der Angestellte
Wabhlfreiheit Gber die Anlageform, entweder ebesfaline klassische Lebensversicherung, oder
riskantere Produkte wie fondsgebundene Pensionsiésu Im Pensionsplan fur die Arbeiter
(SAF-LO) konnen die Arbeiter fur die gesamten By wahlen, welches Risiko sie eingehen
mdchten, auch ein Aufteilen zwischen Produkten weitschiedenem Risiko ist moglich. Sie
konnen flr eine ,sichere” Variante die gesamtertrBge in eine klassische Lebensversicherung
investieren, oder fur mehr Risiko Fondsprodukte le@hEs besteht somit die Mdglichkeit, eine
sichere Veranlagungsform mit Mindestertrag zu wahle

In Danemark wird bei der grof3en Mehrheit der PensionszusagsrPdnzip der aufgeschobenen
Annuitdten angewandt. Die Beitrdge eines Jahresdemersofort unter Heranziehung der
Parameter dieses Zeitpunkts in eine Annuitat umgedelyy die Umwandlung erfolgt nicht erst
zum Pensionszeitpunkt. Dies stellt ein gewisSsfined Benefit Element in denDefined
Contribution Zusagen dar, denn jedes Jahr erhalt man eine @w@sdgeine garantierte Leistung
zum Pensionszeitpunkt. Die garantierte Gesamtrengiibt sich aus der Summe der Einzelrenten
aus den jahrlichen Beitragsteilen.
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Im Vereinigten Konigreich liegen die Veranlagungsrisiken beefined Contribution Zusagen
wahrend der Anwartschaftsphase zumeist zur Ganze den Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten. Allerdings wird in aller Regpatestens zum Pensionszeitpunkt eine
Annuitat gekauft, womit das Veranlagungsrisiko veitd der Pensionsphase vom Individuum
genommen wird und eine Glattung bei den Pensiohsagén stattfindet. Die
Betriebspensionssysteme koénnen entscheiden, welglmswahimoglichkeiten sie den
Systemmitgliedern  bieten (gleich bleibende Rentemdexierte Renten, mit/ohne
Hinterbliebenenversorgung, Kapitalteilauszahlundseginn).

Die Individuen kdnnen aus den angebotenen Moglitbkewahlen. Jedem Systemteilnehmer
steht auch die Mdglichkeit offen, zum Pensionszeikp sein gesamtes Kapital aus dem System
zu nehmen, um am Versicherungsmarkt bei einem A@biseiner Wahl eine Annuitat zu
erwerben ¢pen market option). Damit kann die Art der Rente frei gewahlt werden

In den Niederlanden ist die Bestimmung der Pensionshdhe in aller RegelPensionsplan
definiert (Leistungszusage), die Finanzierung etfolmeist zu rund 75% aus
Arbeitgeberbeitragen und zu 25 % aus Arbeitnehniieélgen. Die zu zahlenden Beitrage sind
variabel und abhangig vom Ausmal} der Pensionsw#itinkeiten und von den Ergebnissen der
Kapitalveranlagung. In den letzten Jahren wurdeviglen Planen von einer Anbindung der
Pensionshthe an den Letztbezug (zumeist 70 %)iaafAnbindung an das durchschnittliche
Einkommen wahrend des gesamten Erwerbslebens uatlepalazu auf variable Indexierung
umgestellt - das Risiko schlechter Veranlagungsergse trifft in diesen Fallen nun nicht mehr
allein die Arbeitgeber und aktiven Beschaftigterei(Bagsanpassungen), sondern in gewissem
Umfang auch die Anwartschafts- und Leistungsbergttt (siehe unten Indexierund)efined
Contribution Plane sind wenig verbreitet.

In Deutschlandsind mehr als die Hélfte der Arbeitnehmer mit ieblicher Zusatzvorsorge von
einer Direktzusage erfasst, Direktversicherunged dre versicherungséahnlich operierenden
Pensionskassen stellen jeweils in etwa ein weitéredel. Die neuen Pensionsfonds sind erst im
Aufbau begriffen und noch relativ unbedeutend. STedlnd damit die Arbeitgeber fur die
Erfullung der Zusage verantwortlich (Direktzusage)ls fuhren Versicherungen eine Glattung
bei Kapitalmarktschwankungen durch. Bei den neuamsi®nsfonds gibt es zumindest eine vom
Arbeitgeber zu tragende Nominalwertgarantie flradigyezahlten Beitrage.

In Belgien ist die HOhe des Kapitalstocks zum Pensionszeitpunkfgrawmd der
Mindestverzinsung auf Arbeitgeber- und Arbeitnehmedrage wahrend der Ansparphase gut
prognostizierbar, zumindest hinsichtlich eines rarieSchwellenwertes. Zum Pensionsantritt
wird von der grol3en Mehrzahl der Beglnstigten diem( Gesetzgeber ermdglichte und
steuerrechtlich relativ guinstig gestellte) Kapiszahlung des angesparten Kapitals gewahlt. Far
die Verwendung des Kapitals gibt es keine VorgaBem Begiinstigten muss eine Umwandlung
in Annuitaten ermoglicht werden. Die Problematikisankender Pensionen ist daher auch in
Defined Contribution Planen nicht systemimmanent.

Indexierung / Inflationsanpassung

Eine gesetzlich verpflichtende Indexierung der Rerszahlungen gibt es in den untersuchten
Landern kaum, wobei in der Regel in deefined Benefit Planen Indexierungen durchgefihrt
werden. In derDefined Contribution Planen hangt eine etwaige Indexierung von derelésni
Ergebnissen, den Rechenparametern und den vorteméaserven ab.
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In Osterreich gibt es keine verpflichtende Indexierung. Bei Bmiszusagen Uber
Pensionskassen konnen die Pensionen sogar noracthaliert werden. Die konkrete Anpassung
hangt im  Wesentlichen von folgenden Faktoren ab: raMagungsergebnis,
versicherungstechnisches Ergebnis, Dotierung/Aufis der Schwankungsrickstellung,
verwendeter Rechnungszins. Je vorsichtiger der iexszins gewahlt wurde, desto grof3er ist
die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einer positi¥empassung kommt bzw. dass zumindest
nominelle Kirzungen vermieden werden kénnen.

In denNiederlandenwurden nach den Kapitalmarkteinbrtichen in deneraB001/2002 in sehr
vielen Pensionsplanen Anderungen bei den Indexigsnegeln vorgenommen. Statt der friiheren
Anbindung an die Entwicklung der Lohne gibt es nonden meisten Fallen eine variable
Indexierung - im Wesentlichen abhangig von den BEngesen der Kapitalveranlagung. Das
Risiko negativer Ergebnisse in den Fonds trifft damcht mehr — wie friiher — ausschlief3lich die
beitragleistenden Arbeitgeber und aktiven Arbeitheh(Anhebung der Beitragsséatze), durch die
Auswirkung auf die Indexierung sind davon auch Alievartschafts- und Leistungsberechtigten
betroffen. Die Entscheidung ob und in welchem Ausriradexierungen vorgenommen werden,
haben die Pensionsfonds nach Mal3gabe der Finangssituation zu treffen.

In Deutschlandgibt es bei Direktzusagen eine Verpflichtung fig Arbeitgeber, alle drei Jahre
die Interessen der Pensionsbezieher nach Indegienitnder eigenen wirtschaftlichen Situation
abzuwagen. Lasst es die wirtschaftliche Situaties dJnternehmens zu, so muss eine
Indexierung erfolgen. Dabei gibt es aber lediglRichtwerte Uber die Hohe der Indexierung,
keine verpflichtenden Vorgaben.

Im Vereinigten Konigreich gibt es verpflichtende Regelungen fur Indexierumglen Defined
Benefit Planen. Pensionszahlungen muissen - sofern siel®@dhangefallen sind - jedes Jahr an
die Preissteigerungen angepasst werden (allerdmgg. mit 2,5% p.a.). Unverfallbare
Anwartschaften missen wahrend der Periode bis zeistungsbezug in gleicher Weise wie die
Verbraucherpreise wachsen (max. mit 5 % p.a.).

In Schweden entscheidet imDefined Benefit Pensionsmodell fur Angestellte (ITP) das
Versicherungsunternehmen, das die Zusage bei Aarsiag aus dem Unternehmen abwickelt
(Alecta), ob und in welcher Hohe Indexierungen durchgdfiverden. Die Unternehmen mit
Direktzusage mussen die vom Versicherungsunternehgegdhrten Erhéhungen in Folge in
derselben Hohe mittragen. Seit Einfuhrung des Swsterfolgte bisher jedes Jahr eine
Anpassung.

In Danemark gibt es keine gesetzliche Garantie fur eine Inglexig. Die nominale Rente wird
je nach erzieltem Ergebnis angepasst (indexiei. Ahpassung erfolgt gleichermal3en bei den
Rentenbeziehern und bei den Anwartschaften.

In Belgiengibt es Indexierungsregelungen nur vereinzeltsisié nicht tblich.

Veranlagung - Rechenparameter

Bei den Pensionsfonds kommt meist dBsudent Man Prinzip zur Anwendung, die
Einrichtungen haben im Wesentlichen nur die Vorgalersichtig® zu agieren. Quantitative
Grenzen flur die Veranlagung gibt es kaum, aul3ersdbn weit gefassten Grenzen, die durch die
EU- Pensionsfondsrichtlinie bestimmt werden. DiechRinie verbietet den nationalen
Gesetzgebern, strengere quantitative Beschrankuggzulegen (beispielsweise muss ein
Aktienanteil von bis zu 70 % erlaubt sein, sofeemlke Mindestertragsgarantie besteht).
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Vorgaben uber Diskontsédtze gehen zunehmend wegdfixen Werten und in Richtung einer
Heranziehung von Kenndaten der vorherrschenden tstartion. Dies hat eine volatilere
Bewertung zur FolgeAsset Liability Management Studien fur die Berechnung der Diskontséatze
werden zunehmend angewandt.

In Danemark muss der Zinssatz, der fir die Berechnung der Adtlem herangezogen wird,
vorsichtig angesetzt werdepr(dent). In den traditionellen Vertragen gilt er fur digsamte
Laufzeit. Er darf nicht hoher sein als der maximatechnische Zinssatz fur
Lebensversicherungen, bestimmt durch die danisctaFaufsicht (derzeit 1,5 % p.a.).

In Schwedendarf der Zinssatz in den Versicherungslosungen @6 % p.a. betragen.

In Deutschland wird bei der Direktzusage ein rechnungsmalligersettnag von 6 % zur

versicherungsmathematischen  Berlcksichtigung dergesagten  Versorgungsleistung
herangezogen (Aufbau der Pensionsrickstellung ndem Teilwertverfahren). In den

Pensionskassen und der Direktversicherung wirdDdiekungsriickstellung nach dem Barwert
der kunftigen Leistungen und der kinftigen Beitragé einem Rechnungszinsful3 von 2,25 %
bemessen. In den Pensionsfonds sind die Zinssaizedie Verrentung abhéngig vom
Pensionsplan.

In Osterreich finden sich in den Pensionskassenmodellen Reclsainsgn bis zu einer Hohe
von 6,5 %. Seit 01.01.2004 werden fur neu abgesshle beitragsorientierte Vertrdge von der
Finanzmarktaufsicht nur mehr maximale Rechnungsaize in der Hohe von 3,5 % und
maximale RechnungsmaRige Uberschiisse in der HihB,86 bewilligt.

Da die verwendeten Rechnungszinsen in sehr vigilarF(erheblich) hoher liegen als die in den
letzten Jahren erzielten Ergebnisse, kommt es imwiegter zu Pensionskirzungen.

Verantwortung des Staates

In keinem der untersuchten Lander gibt es eineiai@Nerpflichtung des Staates in Form einer
Ausfallhaftung bei Problemen in der betrieblichelbefsvorsorge. Der Staat sorgt in der Regel
fur die Aufsicht der Institute der Altersvorsorgendu er hat als Gesetzgeber rechtliche
Rahmenbedingungen geschaffen, die gewisse Schutamemen beinhalten.
Schutzmechanismen wurden anlassbezogen auch veilegeschafft, wie das Beispiel Osterreich
zeigt, wo durch die Herabsetzung der Mindestergagstie im Jahr 2003 die Aktionare der
Pensionskassen, nicht aber die Anspruchsbereantygischitzt wurden.

Das Vereinigte Konigreich zeigt einen anders gelagerten Fall. Dort wurdehnam@assiven
Problemen in der kapitalgedeckten zweiten Saulestizudkem Offentlichen Druck eine staatliche
Rettungsaktion gestartet, bei der mit Steuergeldenorme Finanzierungslicken in den
Versorgungssystemen geschlossen wurden. Durch dmaff8ng desFinancial Assistance
Schemes (FAS) wurden die Anspriche zahlreicher geschéadid@etriebspensionsbezieher
zumindest zum Teil gesichert.

Das Vorgehen der britischen Regierung ist vor damdrgrund zu sehen, dass diese Uber Jahre
Werbung fur einen (in Grol3britannien mdglichen) #tiesy aus einem Teil des offentlichen
Pensionssystems gemacht hatte. Auf diese Art waolien die Offentlichen Pensionskosten
beschréanken und die Verantwortung des Staateskagtiiauben. Im Ergebnis fielen die Kosten
fur den Staat in Summe gesehen aber sogar hoherDaisOpting Out aus der staatlichen
Pension wurde massiv genutzt (nicht zuletzt weil d@sch Beitragsreduktionen bei den
Sozialabgaben und durch steuerliche Anreize ,bdtohnvurde). Die auf die
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Kapitalmarkteinbriiche 2001/2002 folgende Rettuntisakkostete die Steuerzahler in Folge viel
Geld. (Vorher erzielte) Gewinne wurden privatisiee Verluste dann sozialisiert.

Eine solches Eingreifen des Staates fir betrieblshersvorsorgeanspriche ist auch in anderen
Landern bei stark krisenhaften Entwicklungen anhumen, insbesondere dann, wenn ein Staat
seine oOffentliche Versorgung gezielt reduziert whid Risken der Pensionsvorsorge auf die
Birger abwalzt (die diese Risken oftmals nicht erien oder richtig einschatzen kdnnen).

Anders als das bisher der Fall war missten soletdiziten Kosten fir die Bewéltigung von
Krisenféallen beim Vergleich der Kosten privater uiftentlicher Pensionssysteme berucksichtigt
werden. Gleiches gilt fur die aus 6ffentlichen Mlitt finanzierten Férderungen der privaten und
betrieblichen Altersvorsorge (Pramien, Steuerbetigunsgen, etc).

Zusammenfassung — Verteilung der Risiken im Landerv  ergleich

Zentrale Merkmale des Osterreichischen SystemsBatragszusagen uber Uberbetriebliche
Pensionskassen:

» Die Risiken der Kapitalveranlagung und die versiahgstechnischen Risiken sind allein
von den Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zwagen. (keine
Mindestertragsgarantie auf die eingezahlten Beiftégeine garantierte Mindestleistung
wie bei den in manchen Landern verbreiteten Veesiamgsprodukten)

« Die Arbeitgeber sind neben der Entrichtung denfegganzlich frei von Verpflichtungen
(keine Finanzierungsverantwortung bei Unterdeckuiwy bei den Leistungszusagen in
den Niederlanden und im Vereinigten Konigreich,nkeiGarantie einer bestimmten
Mindestverzinsung wie in Belgien und bei deutscRensionsfonds).

In den Vergleichslandern dominieren entweder Legszusagen (Direktzusagen oder Zusagen
Uber Pensionsinstitute mit Finanzierungsverantwagytder Arbeitgeber) oder Beitragszusagen
mit versicherungsahnlichem Charakter (mit garatmgieMindestleistung). Teils gibt es auch

Beitragszusagen, bei denen der Arbeitgeber einstinimaten Mindestwert des Pensionskapitals
zu garantieren hat. Reine Beitragszusagen mit derdhung aller Risiken zu den Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten auch in der Pensionspbask in den Vergleichslandern kaum

anzutreffen.

In Dadnemark erfolgt in aller Regel eine laufende Umrechnung eiegezahlten Beitrage in
garantierte Annuitaten. Das fuhrt zu einem garaetie Mindestwert der Pension und hat den
Vorteil, dass sich Veranderungen in der Lebenseumngr bei den Diskontsatzen, etc. nicht
schlagartig auf das gesamte Kapital auswirken, sonadur auf neue Pramien.

In Deutschland gibt es nach wie vor eine hohe Zahl an Direktzasadpei den ausgelagerten
Durchfihrungswegen dominieren Versicherungslosungeeitgeber, die einen Pensionsfonds
wéahlen, sind zu einer Nominalwertgarantie auf digezahlten Beitrage verpflichtet.

In Schweden haben Versicherungslosungen eine erhebliche BedgutSie sind teilweise
verpflichtend (zumindest 50% der Beitrage bei jiiregeAngestellten) oder Standard, wenn keine
aktive Wahl fur eine risikoreichere Veranlagung rgén wird (Arbeiter). Fir ,altere”

® Nach den Pensionskassengesetz-Novellen 2003 ufd 2@ben rund 80 % der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten aus der (nach der Reform B068B verbliebenen) Minimalgarantie hinausoptiert.
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Angestellte bestehen Leistungszusagen, die beiegrafternehmen meist vom Unternehmen
direkt erfullt werden. In kleineren Unternehmenodgt in vielen Fallen eine Abwicklung tber
eine Versicherung.

Im Vereinigten Konigreich Uberwiegen zahlenmallig ganz klar Leistungszusagen
Nachschusspflicht der Arbeitgeber. Bei den Beitzagagen erfolgt in aller Regel (spatestens)
zum Pensionsantritt eine Umwandlung in eine Annuitgas wahrend der Pensionsphase eine
garantierte Mindestleistung gewahrleistet. Die Beggjigten haben die Mdglichkeit, am freien
Versicherungsmarkt eine Annuitat nach Wahl zu epeer

In Belgien haben die Arbeitgeber fur die AnwartschaftsphasereiMindestertrag (auf relativ
hohem Niveau) auf die eingezahlten Beitrage zurgeman. Zum Zeitpunkt des Pensionsantritts
kénnen die Begunstigten iDefined Contribution Planen zwischen einer Kapitalabfindung und
der Auszahlung einer Annuitat wahlen.

In denNiederlanden sind mehr als 90 % aller Betriebspensionszusagsagéen mit definierter
Pensionsleistung (Leistungszusagen). Das Risikativeg Ergebnisse in den Pensionsfonds liegt
in diesen Féllen in erster Linie bei den Arbeitgeb@nhebung der Beitragssétze), aber auch bei
den aktiven Arbeitnehmern, die meist rund ein \éleder Beitrdge leisten. Durch die in den
letzten Jahren in vielen Pensionsplanen vorgenoranmiémstellung auf variable Indexierung
wurden die Anwartschafts- und Leistungsberechtigteneiner im Vergleich zu Osterreich sehr
limitierten Form - in die Risikotragung eingebunden

Bereits in der Akkumulationsphase ist in den untelngen Landern in der Regel ein merklich
hoherer Anteil der Risikotragung nicht den Arbeltmern zugeordnet (groRere Bedeutung von
Leistungszusagen mit Finanzierungsverantwortung Aldseitgebers, Versicherungsprodukte,
Mindestertragsgarantien des Arbeitgebers bei Bgimasagen).

Noch deutlicher wird die im Vergleich deutlich hdeRisikozuordnung zu den Arbeitnehmern
in Osterreich bei Betrachtung der Pensionsphasgegdhen von der teilweise erheblich groReren
Bedeutung von Leistungszusagen in manchen Landedndse beitragsdefinierten Systeme in
der Regel mit versicherungsahnlichen Elementen emtiatiet, die eine Glattung bei
Kapitalmarktschwankungen implizieren. Spatestensm zWPensionszeitpunkt wird das
angesammelte Pensionskapital zumeist in Annuit@ivengefihrt und damit ab diesem Zeitpunkt
eine garantierte Mindestleistung erbracht. Teilstéd® Wabhlfreiheit Uber die Art der Verrentung
(konstante Rente, Indexierung, Hinterbliebenenvegisty, Einmalauszahlung eines Teils des
Kapitals). Dem legitimen Wunsch der Pensionsbezielmach zumindest konstanten
Rentenzahlungen wird dadurch in den Vergleichslémde der Regel wesentlich besser
entsprochen als bei den in Osterreich dominanteitra@szusagen Uber Pensionskassen, wo
Kapitalmarktrisiken und versicherungstechnischekigis auch wahrend der Pensionsphase allein
bei den Leistungsberechtigten liegen.
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