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Einfithrung und Z‘usammenfassung

Die Rentenversorgung ist ein grundlegender Aspekt
des Sozialschutzes in der EU. Dies wird auch in der ein-
schldgigen Kommissionsmitteilung' festgestellt, auf
der dieses Grinbuch aufbout und deren ldeen zu
bestimmten Punkten der zusdtzlichen
Altersversorgung es weiterentwickelt. Wahrend in der
Europdischen Union derzeit fiir einen Rentner finf
Personen im Erwerbsalter aufkommen, werden es im
Jahre 2040 nur noch zwei sein. Dieser Voraussage
liegt die Tatsache zugrunde, daf} die Lebenserwartung
in  Europa  bei gleichzeitig  riickldufigen
Geburtenziffern stdndig steigt: Wurden 1965 je Frou
durchschnittlich noch 2,5 Geburten verzeichnet, so
sind es in Frankreich und dem Vereinigten Kénigreich
inzwischen nur noch 1,8 und in Deutschiand, lialien
und Spanien weniger als 1,5, In dieser Hinsicht steht
Europa allerdings nicht allein da, denn mehr oder
weniger stark cusgeprdgt findet sich diese
Erscheinung in den meisten entwickelten Ldndern.

In der EU werden die gesetzlichen Renten vom Staat
im Rahmen des sogenannten ,Umlageverfahrens” aus
den laufenden Einnahmen finanziert. Spezielle
Investmentfonds fir staatliche Renten bestehen gene-
rell bis dato nicht. Sollte es im Rentenbereich zu kei-
nem Kurswechsel komm'en, so werden sich die stactli-
chen Ausgaben angesichts steigender Rentnerzahlen
unausweichlich weiter erhdhen. Zur Zeit betrdgt der
Anteil des BIF, der fir Rentenzahlungen aufgewendet
werden muB, zehn Prozent, doch zeichnet sich ohne
Anderung der derzeitigen Politik bereits ein bedeuten-
der Anstieg bis zum Jahre 2030 ab. Den
Mitgliedstooten wird es allerdings schwerfallen, die
steigenden Anforderungen zu erfiillen, da die &ffentfi-
chen Ausgaben in der EU chnehin schon sehr hoch
sind und sie sich auf eine strenge Haushaltsdisziplin
festgelegt haben.

Von einer Reihe von Mitgliedstaaten wurden zur
Sicherung der staatlichen Regelungen bereits
Reformen eingeleitet und weitere ins Auge gefafit.
Gegenwirtig machen staatliche Renten (erste Sdule)
den grofiten Teil der Rentenzahlungen (89 %} aus,
doch wird sich das Gewicht, weil eine angemessene
Einkommenssicherung im Alter erhalten werden muf,
auf andere  Houptquellen fiir zusdtzliche
Ruhegeldzahlungen verschigben, und zwar auf

* betriebliche Rentensysteme (zweite Sdule);
* die private Altersvorsorge zumeist in Form der
Lebensversicherung (dritte Saule).

1
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Die Kommission réumt ein, doB allgemeine
Mafinahmen in Verbindung mit Zusatzrentensystemen
der zweiten und dritten Sdule keine Universallésung
fir die Probleme des demographischen Wandels sind.
Die staatlichen Sozialversicherungssysteme werden
weiterhin die Houptlasten der Renten tragen, wobei
der Akzent auf der Solidaritdt innerhalb und zwischen
den Generationen liegt.

In Ubereinstimmung mit dem Subsidiaritdtsprinzip
obliegt den einzelnen Mitgliedstaaten die
Entscheidung Uber die Rolle, die sie diesen drei
Elementen als  Einnahmequelle  fiir  die
Altersversorgung jeweils zuweisen méchten. Dabei
kénnen sie das Verhaitnis zwischen den Quellen direkt

dndern, indem sie die fiir die gesetzliche

Rentenversicherung geltenden Regelungen dndern

bzw. betriebliche Vorsorgesysteme fiir obligatorisch
erklGren, oder Verdnderungen indirekt vornehmen,
indem sie steuerliche Anreize bieten. Da jedoch
Zusatzsysteme bestehen und an Bedeutung gewinnen
diirften, wird hier gepriift, wie der Binnenmarkt zu
einem effizienteren Funktionieren dieser Systeme bei-
tragen kann. ‘

" Im Gegensatz zu staatlichen Systemen beruhen die

meisten Einrichtungen der zweiten und dritten Sdule
auf dem Kapitaldeckungsverfahren, d.h. ithnen [iegen
Vermbgenswerte zugrunde, die zur Gewdhrleistung
der kiinftigen Versorgungsleistungen am Kapitalmarkt
angelegt werden®. Zwar ist der Beitrag dieser Systeme
zu den Rentenzahlungen insgesamt relativ.gering,
doch wurden zur Deckung kiinftiger
Rentenverbindlichkeiten enorme Betrdge angelegt. So
waren 1993 1 200 Mrd. ECU fiir zusdtzliche
Altersversorgungssysteme bestimmt, und von den
1 600 Mrd. ECU an Vermdgenswerten der
Lebensversicherungen dient ein kleiner, aber dennoch
nicht unbedeutender Teil der Altersversorgung.

Bei diesen Formen der Altersvorsorge diirfte auch in
Zukunft mit Wachstum zu rechnen sein. Selbst wenn
die Systeme der zweiten Sdule in allen Mitgliedstaaten
nur cuf die Halfte des derzeitigen Umfangs in den
Niederlanden und im VK {den Mitgliedstaaten mit der
derzeit héchsten Versichertenzahl) anwachsen sollten,
wirden diese Mittel auf 3 000 Mrd. ECU steigen.

Das Wachstum dieser Fonds ist einer der maglichen
Foktaren zur Sicherung des Renteneinkommens. Sie
bieten eine echte Gelegenheit fiir die EU-Wirtschaft. In
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diesem Griinbuch wird geprift, wie hier der
EU-Kapitalmarkt eingeschaltet werden kann, beson-
ders im Lichte der positiven Auswirkungen der
Wirtschafts- und Wadhrungsunion. Zur Zeit wird im
Rahmen  der  Systeme der  betrieblichen
Altersversorgung und der Lebensversicherung in der
Mehrzahl der Mitgliedstaaten ein groBer Teil der
Vermdgenswerte in Form von Stootsanleihen ange-
legt. Da sich die Mitgliedstaaten jedoch zur
Konsolidierung ihrer Haushalte verpflichtet haben,
diirfte die inanspruchnahme von Staatsanleihen nicht
unbegrenzt ausgedehnt werden konnen, sc daf} eine
verstarkte Nachfrage nach Aktienkopital sowie
Anleihen im privotwirtschaftlichen Sektor entstehen
diirfte, um den weiter steigenden Umfang der vorhan-
denen Finanzmittel am Kapitalmarkt der EU unterzu-
bringen. Das Ergebnis dieser Entwicklung wird eine
Umgestaltung des Kopitalmarkts in der EU sein, ins-
besondere als Folge des zunehmenden Angebots von
langfristigem Kopital. Davon kénaten auch Industrie
und Infrastruktur der EU profitieren.

Einige der einschliégigen aufsichtsrechtlichen
Vorschriften der Mitgliedstaaten diirften (iber das not-
wendige Maf  hinausgehen und den freien
Kapitalverkehr  im  Binnenmarkt  behindern.
Aufsichtsrechtlich ist natifich die Gewdhr dafiir zu
schaffen, daft Pensionsfonds und
Lebensversicherungsgesellschaften ihren kinftigen
Pensionsverbindlichkeiten nachkommen kénnen. Die
Aufsicht darf nicht geschwicht werden. So wird im
vorliegenden Grinbuch unter anderem untersucht,
wie die Leistungssicherheit gewdhrleistet werden
kann, wenn die derzeitigen unverhaltnisméafigen
Beschrdnkungen abgeschafft werden und sich so ein
echter Binnenmarkt fiir Pensionsfonds zum Nutzen der
Rentenempfinger entwickeln kann. Aus den bislang
bekannten Fakten ergibt sich, dof bei anderen
Aufsichtsformen das MaB an Sicherheit nicht beein-
trdchtigt wird. Die alternativen Methoden wiiren mit
zwei zusdtzlichen Vorteilen verbunden:

* sie wdren mit dem freien Kapitalverkehr vereinbar
und wiirden zur Ausweitung des Kepitalmarktes in
der EU beitragen; dieser Markt wdre liquider als
die einzelnen nationalen Mérkte: auch

* wore es den Pensionsfonds maglich, im Einklang
mit der Struktur ihrer Verbindlichkeiten einen
groBeren Anteil ihrer Vermagenswerte in verschie-
denacrtigen langfristigen Finonzinstrumenten, z.8.
Aktien, anzulegen. Dadurch kénnten sich die
Ertrage der Pensionsfonds steigern lassen, weil
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diese Instrumente generell eine héhere Rendite als
Stactsanleihen abwerfen.

Der letztgenannte Punkt kénnte von besonderer
Bedeutung sein. Durch Diversifizierung besteht fir
viele Pensionsfonds in der EU die Aussicht auf eine
Erhdhung der Rendite und die Nutzung eines
Binnenmarkts fir Investitionen. Bezogen auf ein typi-
sches Erwerbsleben kdnnen sich selbst relativ beschei-
dene Erhdhungen der Rendite deutlich auf die erreich-
bare Rentenauszahlung bzw. den zur Finanzierung der
Rente erforderlichen Beitrag auswirken. Kénnte ein
Unternehmen die Finanzierungskosten einer bestimm-
ten Rente senken, konnte es einen Beitrag zur
Arbeitsplatzschaffung leisten. Die Gemeinschaft muf
flr die Verbesserung der Beschaftigungslage sorgen.
Die Verpflichtung ergibt sich auch aus dem
Beschaftigungspakt der Kommission, der vom
Dubliner Europdischen Rat gebilligt wurde.

Hier soll nicht der Anlage in Aktien oder sonstigen
Vermdgenswerten das Wort geredet werden. Den
Pensionsfonds sollte es freistehen, Investitionen so zu
tatigen, wie es fir den Fonds am vorteilhaftesten ist.
Diese Freiheit sollte im gesamten Binnenmarkt gelten,
kann jedoch nicht ‘absolut sein, solite auf
Sorgfaltsregeln basieren und dberwacht werden. Die
Kommission wird gewéhrleisten, deB der Schutz der
Pensionsfonds nicht unterminiert wird. Umsicht ist bei
Aktien besonders geboten, weil sie kurzfristig stérke-
ren Schwankungen unterliegen. Die Kommission prift
zur Zeit mit dem Binnenmarkt vereinbare alternative
Uberwachungsmethoden.

Im Grinbuch wird zudem betont, dafl dos Recht der
zugelassenen  [nvestmentfondsverwalter,  ihre
Leistungen auch in anderen Mitgliedstaaten anzubie-
ten, unbedingt bekrdftigt werden sollte. Dabei wiirden
die Vorteile eines einheitlichen Marktes nieBt nur den
Fondsverwaltern zugute kommen, denn die
Intensivierung  des Wetthewerbs hatte aller
Voraussicht nach auch eine Senkung der Kosten zur
Folge und wirde fir die Fondsverwalter einen
Leistungsanreiz darstellen. Letztendlich wére mit einer
Erhohung der Renditen zu rechnen, was sich fir die
Versorgungsanwdrter positiv auswirken wiirde.

Die forderung der Mobilitdt der Arbeitnehmer ist
eines der fundamentalen Ziele der Gemeinschaft.
Wahrend jedoch bei den staatlichen Renten
Vorkehrungen fir den freien Verkehr getroffen worden
sind, gibt es hinsichtlich der ergdnzenden
Altersvorsorge keinerlei Gemeinschaftsvorschriften.
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Die ergdnzende Altersvorsorge erweist sich hdufig als
ernsthaftes Hindernis fiir die Mobilitat, was derzeit
sowohl auf den Arbeitsplatzwechsel innerhalb eines
Mitgliedstaats als auch zwischen Mitgliedstaaten
zutreffen kann, und hier sogar in noch groferem
MaBe. Die Froge der ergdnzenden: Altersversorgung
von Wanderarbeitnehmern war Gegenstand eines
Berichts der Hochrangigen Gruppe zur Freiziigigkeit
der Arbeitnehmer, der Simone Veil vorstand.. Darin
wurde oauf die Notwendigkeit hingewiesen,
MaBnahmen zu ergreifen, um bestimmte Gruppen von
Wanderarbeitnehmern mit Arbeitnehmern, die ihren
Arbeitsort innerhalb eines Mitgliedstaats wechseln,
gleichzustellen. Im Grinbuch wird das weitere
Vorgehen umrissen.

Die Besteuerung spielt im Zusammenhang mit der
Altersversorgung und der Konzipierung des jeweiligen
Systems eine wichtige Rolle, da Beitrdge,
Fondseinkiinfte und Kapitalertrage sowie die
Zahlungen  entsprechend den  entstandenen
Anspriichen steuerlich beglinstigt werden kénnen. Zur
Kontrolle der Anwendung von Steuervergiinstigungen
- bestehen Vorschriften, die sich jedoch sowohl bei den
Systemen der betrieblichen Altersversorgung als auch
im Zusammenhang mit. Lebensversicherungen als
Hindernis fir einen Binnenmarkt erweisen und die
Mabilitdt der Arbeitnehmer einschrdnken kénnen. Im
Grinbuch wird doher die Frage nach Initiativen
gestellt, mit denen sich auf diesem Gebiet Fortschritte
erzielen lassen,

Die im vorliegenden Griinbuch zur Diskussion gestell-
ten Gedanken kénnen nach Ansicht der Kommission

jedoch spirbar dazu beitrcgen; das Problem der
Erhaltung der Renteneinkommen zu bewditigen und
den Faktor Arbeit zu entlasten. Mafinahmen werden
auch in anderen Bereichen notwendig, insbesondere
im Hinblick auf die Mobilitét der Arbeitnehmer und
die Besteuerung, doch darf die Union die Chancen,
die sich aus einer Kurskorrektur bei den
Kapitalanlagemaglichkeiten fiir Pensionsfonds und
Lebensversicherungen ergeben, nicht ungenutzt ver-
streichen lassen. In diesem Griinbuch werden, aufler
im Zusommenhang mit Aufsichtsregelungen, keine
Verbraucherfragen (wie falsche Beratung usw.} behan-
delt. '

Die Kommission fordert die Mitgliedstaaten, das
Europdische Parlament, den Wirtschafts- und
SozialausschuB, den Ausschu der Regionen, die
Sozialpartner, die Wirtschaftskreise, Fachverbdnde,
Verbraucher und sonstige interessierten Kreise auf, zu
den im vorliegenden Dokument aufgeworfenen
Fragen Stellung zu nehmen. Die Antworten auf dieses
Griinbuch sollten ihr bis 31. Dezember 1997 unter fol-
gender Anschrift {ibersandt werden:

Der Generaldirektor - GD XV
Europdische Kommission
Rue de la Lei 200
B-1049 Bruxelles
Fax: (+32 2} 295 65 00
Internet-Adresse: John.Mogg@dg15.cec.be
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apitel I: Der Demographische und Wirtschaftliche Zusammenhang

A.Derzeitige demographische Tendenzen

1. Die demographische Struktur in der Europdischen
Union ist einem rapiden Wandel unterworfen. Die
Alterslastquote (d.h. das Verhéltnis zwischen
Rentnern und der Bevdlkerung im erwerbsfihigen
Alter} steigt in.der Mehrzahl der Mitgliedstaaten
an und het bereits ein nie dagewesenes Niveou
erreicht. In den vergangenen Jahrzehnten kam es
zu  zwei  wichtigen  demographischen
Veranderungen, die der erwarteten Zunghme der
Alterslastquote zugrunde liegen: der Riickgang
der Fruchtbarkeitsziffer und der Anstieg der
Lebenserwartung. Auch wenn die
Langzeitauswirkungen der Uberalterung auf die
éffentlichen Haushalte ziemlich ungewi} sind und
davorr abhdngen, wie Wirtschaft und Gesellschaft
sich auf diese Entwicklung einzustellen vermdgen,
so steht doch auBer Zweifel, da der Zwang zur
Erhdhung der Sffentlichen Ausgaben in den vor
uns liegenden Jahren deutlich zunehmen wird.

« Dabei wird es insbesondere zu einer Belastung der
gesetzlichen Versicherungssysteme kommen, von
denen der bei weitem grofite Beitrag zur
Altersversorgung in Europa geleistet wird, deren
Ausgabenmiglichkeiten aber in hohem Mafle von
der Altersstruktur der Bevdlkerung abhéngen.
Ahnliche demographische Entwicklungen sind
auch in den USA und Japan erkennbar.

Die Folgen dieser Verdnderungen werden beacht-
lich sein, bedeutet die Kombination abnehmender
Geburtenzahlen und verlGngerter
Lebenserwartung doch, daB sich das
zahlenmdflige Verhaltnis zwischen Rentnern und
Erwerbstdtigen erheblich verschlechtert. Kommen
gegenwdrtig fiinf Personen im Erwerbsalter iiber
die Sozialversicherungsbeitrisge fiir einen Rentner
auf, so werden sie im Johre 2040 voraussichtlich
zwei Rentner zu versorgen haben. In einigen
Lindern dirfte dieses Verhdltnis sogar noch
schlechter ausfallen.

B. Haushaltspolitische Auswirkungen der
demographischen Verdnderungen auf die
staatlichen Altersversorgungssysteme

3. Diese Auswirkungen werden sich schrittweise

hemerkbar machen, Von der Kommission wurde

eine Erhebung zu den Vorausberechnungen ange-
stellt, die die Mitgliedstaaten zu den Ausgaben fiir
die gesetzliche Altersversicherung in den kommen-
den Jahrzehnten unternommen hatten®, Die
Erhebungen basieren auf den jlingsten
Projektionen, d.h. unter Einschiul der bereits
angekiindigten Reformen. Im folgenden werden
die Schiufifolgerungen daraus vorgestellt’.

v Im Zeitraum 1995-2030 insgesamt steigt der
gewogene Mittelwert® des Anteils der
Rentenzahlungen am BIP in den elf
Mitgliedstaaten, fir die Vorausberechnungen
bis zum Jahre 2030 verfigbar sind, (bei
Annchme einer giinstigen Entwickiung} um
drei Prozentpunkte und (bei Annchme einer
ungiinstigen  Entwicklung} um  vier
Prozentpunkte an. Die Ausgcbenlast wird in
den Mitgliedstaaten, die noch keine tiefgrei-
fende Reform ihres Altersversorgungssystems
in  Angriff genommen haben (Belgien, .
Déinemark, Irland, Luxemburg, Niederlande},
relativ stark sein, doch trifft dies auch auf eini-
ge Mitgliedstaaten zu, in denen solche
Reformen bereits begonnen wurden {Finnland,
Frankreich, Deutschiand}. In ltalien, Portugal,
Spanien, Schweden und dem Vereinigten
Kénigreich werden die Ausgabenzuwdchse
(bei giinstigem Verlauf der wirtschoftlichen
Entwickiung) recht niedrig ausfalien.

*  Bis zum Jahr 2030 belduft sich der Anteil der
Rentenzahlungen am BIP in verschiedenen
Mitgliedstaaten (Belgien, Finniond, Frankreich,
Deutschland, Italien, Luxemburg und den
Niederlanden) auf 15 % bis 20 %. Ein geringe-
res Niveau haben die Ausgaben in Danemark,
Spanien, Schweden {zwischen 10 % und 15 %)
sowie in Irland, Portugal und dem Vereinigten
Kénigreich (unter 10 %}

4. Derzeit kommt die staatliche Altersversorgung fiir

ca. B8 % sdmtlicher in der EU gezuhlten Renten
auf. Die Kosten der stoatlichen Altersversorgung
machen wiederum mit ca. 10 % einen betrdchthi-
chen Anteil des BIP cus’. Aus diesem Grund hdt
jede Erhdhung der Rentenzahlunger insgesamt -
Auswirkungen auf den Stootshoushalt der
Mitgliedstaaten. Wegen der in den meisten
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Mi-tgliedstaaten schon durchgefiihrten Reformen
ist generell die Erhéhung des Anteils der
Aufwendungen fiir die Altersversorgung am BIP
nunmehr nur noch auf die
Bevolkerungsentwicklung zuriickzufithren.

C.Die gegenwirtige Struktur der
Altersversorgung

5. Entsprechend dem Subsidiarititsprinzip liegt die
Entscheidung  liber  die  Struktur  der
Altersversorgung in Abhédngigkeit von deh jeweili-
gen Erfordernissen bei den einzelnen
Mitgliedstaaten. Aus diesem Grund ist die
Bedeutung der drei Sdulen in den einzelnen
Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich und wird in
dem Mafle, wie andere Faktoren, z.B. die
Gewdhrung von Steuererleichterungen, eine Rolle
spielen, vom rechtlichen Rahmen fir die
Altersvorsorge abhdngen. Des weiteren konnen
sich diese Sdulen erheblich voneinander unter-
scheiden. In Finnland z.B. besteht die erste Séule
aus der gesetzlichen
Rentenversorgung und der gesetzlichen betriebli-
chen Versorgung, die teilweise vorfinanziert wird®.
In Frankreich gibt es beispielsweise eine sehr wich-
tige zweite Sdule, die obligatorisch ist und nach
dem Umlageverfahren finanziert wird. Im
Vereinigten Kdnigreich besteht ein System der obli-
gatorischen verdienstabhdngigen Zusatzrente,
das die erste Saule darstellt?, wahrend Systeme
der zweiten Sdule auf nationaler Ebene nicht obli-
gatorisch sind. In  Deutschland, Osterreich,
Luxemburg und in geringerem Mafle auch in
Schweden beruht - die ergéinzende
Altersversorgung zu einem betrdchtlichen Teil auf
betrieblichen  Pensionsrickstellungen  ohne
Kapitaldeckungsverfahren. Dahingegen ist die
Bildung von Pensionsrickstellungen in Spanien
richt mehr zulassig.

6. Insgesamt beruht das Ruhestandseinkommen der
Beschdftigten in der EU auf mehreren Quellen.
Diese stelien sich volkswirtschaftlich betrachtet
wie folgt dor:

Erste Pauschalleistung, Sozialversicherungs-
Sdule renten (umlagefinanziert)

(umlagefinonziert/Kapitaldeckungsverfahr-

~ groB  gegenwartig  die
Altersversorgungssystemen im Rahmen der ersten

staatlichen

en)
Zweite betriebliche Versergungssysteme
Sgule |

Kapitaldeckungsverfahren)
Dritte private Altersvorsorge, hauptséchlich
Sdule Lebensversicherung'.

Der nachstehenden Tabelle st zu entnehmen, wie
Abhdngigkeit  von

Saule ist. Dagegen machen die Systeme der zweiten
Sdule nur 7 % aller Renten aus.

EU-weiter prozentualer Anteil der verschiedenen
Finrichtungen zur Altersversorgung an den
Rentenleistungen insgesamt {1994 - ohne Osterreich,
Finnfand und Schweden)

Art des Systems

Erste Sdule 88.8%

Finonzierung nach dem Umlageverfahren'’.

Zweite Saule 7%
Kapitaldeckungsverfahren, Pensionsriick-
stellungen, Versicherungen

Dritte Sdule 09%
Persénliche Renten

Sonstige 33%
Soziathilfe, Unterstiitzungsleistungen nach ‘
Durchfiihrung einer Bediirftigkeitspriifung

Quelle: EUROSTAT
7. Die erste Sdule

Hierbei handelt es sich um die staatliche
Grundversorgung, die im allgemeinen obligato-
risch ist. Die Finanzierung dieser Systeme erfolgt
nach dem Umlageverfahren, bei dem die Renten
jeweils durch die von den Beitragspflichtigen gelei-
steten Zaohlungen finanziert werden. Die
Rentenzahlungen werden vom Staat garantiert,
und die Verwaltung liegt in den Hdnden eines
offentlich-rechtlichen Trégers. Die Leistungs-
ansprilche werden mit Hilfe einer im voraus fest-
‘gelegten Formel in Abhdngigkeit von den Jahren
versicherungspflichtiger T&tigkeit berechnet. Die




Altersrenten  sind  Gblicherweise an die
Inflationsrate oder das oktuelle Lohnniveau gekop-
pelt. Die Verbindung zwischen den im Verlauf des
Erwerbslebens eingezahlten BeitrGgen und den
nach der Verrentung bezogenen Leistungen ist bei
den einzelnen Systemen sehr unterschiedlich. Bei
der Basisversorgung ist die Héhe der Leistungen
in einigen Mitgliedstaaten unabhdngig vom
withrend des Erwerbslebens erzielten Einkommen.
Es kann in diesen Systemen im Rahmen der ersten
Sdule auch verdienstbezogene Zusatzregelungen
geben, bei denen die Beitrdge einkommensabhdn-
gig sind und die Lleistungen  unfer
Bericksichtigung des jeweiligen® Einkommens
berechnet werden.”

Vorteile: .
* Nahezu liickenlose Erfassung der Bevdlkerung;

+ Solidaritdt innerhalb der und zwischen den
Generationen;

* Minderung von Altersarmut und Vermeidung
bestimmter altersbedingter finanzieller
Probleme;

* Férderung der gesellschaftlichen Wohlfahrt;

+ keine Benachteiligung bei Arbeitsplatzwechsel
innerhalb eines Mitgliedstaates oder zwischen
den Mitgliedstaaten;

* Absicherung gegeniiber Inflation; Vermeidung
der sich aus dem Anlagerisiko ergebenden
Folgen;

* keine Vertriebskosten.
Nachteile:

« Anfélligkeit gegeniber demographischen
Verdnderungen, die eine Beibehaltung des
gegenwdrtigen Leistungsniveaus nicht zulas-
sen;

* Da umlagefinanzierte Systeme nicht auf
Kapitalanlagen beruhen, sind sie gegen
Regelanderungen anfdllig. Die Regierungen
kénnen beschlieen, die Grundlage fiir die
Berechnung der Leistungsaspriiche
andern und somit die Gewdhrleistung eines
ongemessenen Rentenniveaus fiir die Zukunft
in Frage stellen,

FAR

4
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* Wenn die Finanzierung dber die
Soziu[dbguben erfolgt, kann es zu
Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt kommen,
da der Faktor Arbeit besteuert wird.

» Es besteht innerhalb des Beitragszyklus kein
Raum fiir individuelle Flexibilitat. '

Die zweite Saule

In Tabelle 1 ist die gegenwdrtige Situction der
Altersvarsorge im Rahmen von ergdnzenden
Versorgungssystemen der zweiten S&ule darge-
stellt. Die Verschiedenheit der in den einzelnen
Mitgliedstaaten vorherrschenden Ansdtze wird
anhand eines Beispiels deutlich: In Frankreich
beruht die obligatorische Altersvorsorge der zwei-
ten Sdule auf der Umiagefinanzierung, erfafit
etwa 90 % aller im privaten Sektor Beschéftigten
und hat einen Anteil von 21 % an den gesamten
Rentenzahlungen, wéhrend in italien nur 5 % der
im privaten Sektor Beschdftigen durch ergdnzende
Altersvorsorgesysteme abgedeckt sind und deren
Anteil an den gesamten Rentenzahlungen ledig-
lich 2 % betrdgt. In den Niederlanden wird fast ein
Drittei aller Altersbeziige ous den zur zweiten
Sdule gehdrenden Systemen geleistet.

Versorgungssysteme dieser Kategorie sind gene-
rell an ein Beschdftigungsverhdltnis oder die
Ausiibung eines Berufs gebunden {,betriebliche
Altersversorgung” bzw. Jbranchenweite
Altersversorgung”). Die Mitgliedschaft in diesen
Versorgungssystemen bieibt den in den betreffen-
den Sektoren, Branchen, Berufsstdnden oder
Unternehmen Beschdftigten vorbehalten und wird
durch Vereinbarung zwischen den
Sozialpartnern oder z.B. unter Beriicksichtigung
der in einer bestimmten Branche geltenden
Standards begrindet. Ergénzende
Versorgungssysteme der zweiten Sdule werden
von privaten Einrichtungen verwaltet, und die dar-
aus resultierenden Lleistungsanspriiche werden
vorn Staat nicht garantiert. Die Beitrdge werden in
Abhdngigkeit vom Verdienst festgesetzt und
jeweils zur Hdalfte vom Arbeitgeber und vom
Arbeitnehmer erbracht. Mit einigen bemerkens-
werten Ausnahmen®, werden ergénzende
Vorsorgesysteme normalerweise im Rahmen von
Pensionsfonds finonziert, d.h. die auflaufenden
Beitrdge werden angelegt, um kiinftige Leistungen °
Zu finanzieren, nicht aber laufende
Rentenzahlungen. In diesem Abschnitt werden die

eine




auf Kapitaldeckung beruhenden Systeme erdrtert
{extern finanziert). Am engsten ist die Verbindung
zwischen den Beitrégen und den Leistungen bei
Systemen mit definierten Beitrdgen, bei denen die
Leistungen lediglich von der
Gesamtkapitalrentabilitdt abhdngen. Die auf den
jeweiligen Fondsanteil entfallende Rendite héngt
von den der Kapitalaniagepolitik ab, und die
Rentenleistungen bestimmen sich letztendlich
danach, wie hoch der Wert des jeweiligen
Fondsanteils bei Rentenbeginn ist. Die voll vorfi-
nanzierten Vorsorgesysteme mit definierten
Leistungen hingegen weisen mit der Moglichkeit
einer gewissen Einkommensumverteilung zwi-
schen den Beteiligten noch Zige des
Solidarprinzips auf. Bei Vorsorgesystemen mit
definierten Leistungen gewdhrt der Arbeitgeber
dem  Arbeitnehmer eine  rechtskrdftige
Leistungszusage in Abhdngigkeit von dessen
Einkommen zum Zeitpunkt der Verrentung oder
kurz davor.

Vorteile

* Verbindung zwischen Beitréigen und kiinftigen
Leistungen, insbesondere bei definierten
Beitragssystemen, die den Beschéftigten eine
Unterscheidung zwischen den fir die

Pensionszahlung erhobenen Beitrdgen und

den allgemeinen, andere Leistungsanspriiche
begriindenden Sozialabgaben ermaglicht.

*  Weitgehende Bestdndigkeit gegenitber dermo-
graphischen Verdnderungen

* Definierte Beitragssysteme: Die Leistungen
hangen direkt von der Rentcbilitat des
Investmentfonds ab.

*  Definierte Leistungssysteme: Die
Leistungszusage des Arbeitgebers bietet einen
Schutz gegen den mdglichen Wertverfall des
Vermégens. Ein gewisses Mafll an Solidaritét
wird beibehalten.

. * Freiwillige Maflnahmen verursachen keine
- Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt.

Nachteile

* Nichtin allen Mitgliedstaaten wird die gesam-
te Bevolkerung erfafit.

In  einigen Mitgliedstoaten sind die
Anwartschaftszeiten (in denen die Zahl der
zuriickgelegten Beitragsjahre noch nicht aus-
reicht, um einen Versorgungsanspruch zu
begriinden) sehr lang:

Eine vollstandige Risikoteilung ist nahezu aus-

geschlossen, daher ist auch die

Gleichbehandlung von Mannern und Frauen

schwer durchsetzbar {wenn etwa die Pension

in einer Gesamtsumme gezahlt wird, kann dies

infolge der héheren weiblichen

Lebenserwartung zu geringeren jéhrlichen
Beitrdigen fiir Frauen fihren).

Definierte Leistungssysteme: Die Art der
Bewertung der Leistungsanspriiche bei vorzei-
tigem Ausscheiden wirkt sich hemmend auf
die Mobilitdt der Arbeitnehmer innerhalb
eines Mitgliedstaates und zwischen den
Mitgliedstaaten (siehe Kapital V) aus. Diese
Systeme kénnen eine Benachteiligung fir
Personen mit sich bringen, die ihre
Erwerbstdtigkeit unterbrechen. Dariber hin-
aus wurde darauf hingewiesen, daf} es die
Bereitschaft, dltere Arbeitnehmer einzustellen,
verringern kann.

Definierte Beitragssysteme: Das Anlagerisiko
geht zu Lasten des Versorgungsanwérters,

Definierte Leistungssysteme: In Fallen, bei
denen der Arbeitgeber eine Leistungszusage
iibernimmt, wird diese Garantie bei Insolvenz
des Arbeitgebers hinfillig, so dafl das System
von der Wertentwicklung der Kapitalaniagen
abhdngig ist {obwoh! eine Trennung von
Versorgungswerk und Eigenmitteln erfolgt).

Verbindlichkeiten bei lohngekoppelten defi-
nierten lLeistungssystemen héngen von exter-
nen Faktoren wie Inflation und vor allem
Lohnbewegungen ab.

Obligatorische Systeme fihren wombglich zu
Verzerrungen am Arbeitsmarkt,

Keine Sicherung gegen Inflationseffekte.

Die Rendite entspricht maglicherweise n’
den Erwartungen.
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9. Die dritte Sdufe * Keine Sicherung gegen Inflationseffekte.

Diese Altersvorsorgesysteme kénnen als Zusatz
zum ersten oder zweiten System oder beiden
Systemen verwendet werden. lhre Merkmale
decken sich in vielen Punkten mit denen definierter
Beitragssysteme der zweiten S&ule, obwohl die
Zugehbrigkeit hier nicht an ein
Beschdftigungsverhdltnis oder die Ausiibung eines
Berufs gebunden ist, sondern der Abschiu8 indivi-
duell durch den Vertrag mit ‘einem
Produktanbieter erfolgt, bei dem es sich im allge-
meinen um eine Lebensversicherungeselischaft
handelt. Die Beitrdge des einzelnen werden akku-
muliert und angelegt, und aus dem so gebiideten
Fonds werden spéter die Rentenleistungen an den
Versicherten finanziert,

Vorteile

. Bei.guter Investitionsrentabilitdt des betreffen-
den Anlagevermdgens verbessern sich die
Rentenleistungen.

* Flexibilitdt der Beitrdge. Durch diese Systeme
kdnnen Erwerbsunterbrechungen und Zsiten,
in denen nur eine Teilzeitbeschaftigung aus-
gelibt wird, ausgeglichen werden.

* Bestdndigkeit gegeniiber demographischen
Verdnderungen.

* Neutralitdt im Hinbiick auf Arbeitsplatzwech-
sel, :

* Wenn es sich um einen Lebensversicherungs-
police mit vereinbarten Rentenleistungen han-
delt, wird der Versicherungsnehmer
grundsdtzlich ven der Dienstleistungsfreiheit
gemall der Dritten Lebcnsversicherungs-
Richtlinie profitieren kénnen und die
Moglichkeit haben, sich fir das Produkt eines
Anbieters aus einem beliebigen Mitgliedstaat
zu entscheiden. Die in diesem Zusammenhang
moglicherweise relevanten rechtlichen und
steuerlichen Aspekte werden in den
Kapiteln iV und V erértert.

Nachteile

* Die erzielte Kapitalrendite entspricht mégli-
cherweise nicht den Erwartungen.

10.

11. Singste

* Keine Solidaritdt innerhalb der und zwischen
den Generationen.

* Kosten: Im Vergleich zu den Systemen der
ersten  und zweite Sdule sind  die
Verkaufskosten im allgemeinen hoch.

* Der Erfoig hdngt zum Teil von den gewihrten
Steuervergiinstigungen ab.

* Gefahr des Verkaufs von nicht bedarfsgerech-
ten Produkten,

Gruppenversicherungen

Die Anbieter von Lebensversicherungen spieten in
der Altersversorgung eine wichtige Rolle. Dies
kann - wie bereits beschrieben - iber eine persén-
tiche Vorsorge erfolgen, doch besteht auch die
Maglichkeit, dal Lebensversicherer im Auftrag
von Treuhdndern von Pensionskassen die
Verwaltung von Gruppenpensionsfonds iiberneh-
men. Ein soiches Systém wiirde der zweiten Sdule
zugerechnet. Eine weitere Moglichkeit besteht
darin, daf Trevhdnder von Pensionskassen einen
Lebensversicherer damit beauftragen, die Kasse
auf der Grundlage efner Gruppenabmachung zu
verwalten, was dann als ,Gruppenplan” bezeich-
net wird und ebenfails zur zweiten Sdule zahht.
Eine weitere Abwandlung ist dos
Gruppeneinzelpensionssystem, das zwar organisa-
torisch in der Verantwortung des Arbeitgebers
liegt, bei dem es sich jedoch um eine
Zusammenfassung von Einzelpensionspolicen han-
deit™.

Reformbemihungen in den
Mitgliedstaaten

Von mehreren Mitgliedstaaten sind in den vergan-
genen zehn Jahren Reformen eingeleitet worden,
mit denen der Einflul demographischer
Verénderungen auf die staatliche
Altersversorgung gemildert werden soli, Diesen
Reformen liegt eine Vielzahl unterschiedlicher
Ansdtze zugrunde. Im Interesse der Sicherung des
Leistungsniveaus sind in bestimmten
Mitgliedstaaten  die  Beitragssdtze  zur
Sozialversicherung angehoben warden. Da die
Beitragssdtze in der Mehrzahl der Mitgliedstaaten
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jedoch bereits hoch sind, diirfte zur Sicherung der
Lebensfihigkeit der Systeme kiinftig hauptsach-
lich auf Ausgabenkiirzungen zuriickgegriffen wer-
den. Schritte in Richtung Leistungsabsenkung wur-
den ebenfalls unternommen. Dazu zéhlen die
Umstellung der Anpassungsformeln, beispielswei-
se von der Kopplung an die Lohnentwicklung auf
die Kopplung an die Preisentwicklung, die
Anhebung des Rentenalters und damit die
Verléngerung der Beitragszahlung. sowie die
Verringerung der Anzahl der Jahre, in denen
Anspruchsberechtigung besteht, die Absenkung
des Anteils der Pensionsbeziige am Einkommen
wiahrend des Erwerbslebens
(Ersatzleistungsquote), die Orientierung verdien-
stabhdngiger Beziige am durchschnittlichen
Arbeitsentgelt eines ldngeren Zeitraums und nicht
am Arbeitsentgelt des letzten Arbeitsjahres sowie
der Abbau von Anreizen fir den Vorruhestand.

Ein anderer Ansatz besteht darin, parallel zum
umlogefinanzierten System ein staatliches, voll
vorfinanziertes System aufzubauen. In Schweden
erfolgt die Zahlung der Beitrége zur gesetzlichen
Rentenversicherung derzeit im Rahmen der
Umlagefinanzierung, doch nach Inkrafttreten der
neuen Rechtsvorschriften werden 2 % in einen
gesetzlichen Pensionspian nach dem
Kapitaldeckungsverfehren einzuzahlen
Wesentlich tiefgreifender wdre die generelle
Umstellung der Finanzierung der staatlichen
Altersversorgung von der Umlagefinanzierung auf

‘das Kapitaldeckungsverfahren. Zwar wird dies

immer wieder in die Diskussion eingebracht, doch
entstehen besonders im Falle voll ausgeprdgter
und stark in Anspruch genommener staatlicher
Altersversorgungssysteme, wie sie in der EU zu fin-
den sind, Schwierigkeiten bei der Umsetzung der-
artiger Pldne, die nicht zuletzt ouf die “angesam-
melten’ Anspriiche der Beitragszahler, die sich
noch nicht im Ruhestand befinden, zuriickzufiihren
sind. Diese Problematik wird in der Mitteilung der
Kommission zur Verbesserung des Sozialschutzes
in Europa erdrtert®™.

sein, -
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Eine weitere - bereits genutzte - Maglichkeit
besteht darin, dof die Mitgliedstaaten schrittwei-
se Voraussetzungen schaffen, die sich giinstig ouf

die Herausbildung privater ergdnzender
Altersversorgungssysteme nach dem
Kopitaldeckungsverfahren  auswirken.  Das

Beitragsniveau diirfte trotzdem nicht drastisch sin-
ken, da nicht nur die Renten des bereits in den
Ruhestand getretenen Personenkreises zu bezah-
len sind, sondern der auf der Umlagefinanzierung
beruhenden staatlichen Altersversorgung in der
Union generell eine fundamentale Rolle zukommt.

Im Vereinigten Kénigreich, den Niederlanden,

Danemark, Irland wund einigen anderen
Mitgliedstaaten sind private
Altersversorgungssysteme nach dem
Kapitaldeckungsverfahren  bereits  etabliert,

wahrend in anderen Landern, so ltalien und kiirz-
fich Frankreich, die gesetzlichen Voraussetzungen
fir weitere Entwicklungen in diesem Bereich
geschaffen wurden.

Im Kern bedeutet dies, doft mit der verstdrkten

"Hinwendung zur zweiten und dritten Sdule sowie

zum Kapitaldeckungsverfahren ein Teil der
Verantwortung  fiir die Sicherung der
Altersversorgung vom Staat auf Arbeitgeber und
Arbeitnehmer und den einzelnen verlagert wird.
Aus. wirtschaftlichen  Grinden  diirften
Rentensysteme (Kombination von staatlichen und
Zusatzrenten) zweckmdBig sein, die sowohl auf
Umlagen als auch auf Kapitalisierung basieren,
da letztere mit unterschiedlichen Risiken und
Renditen verbunden ist. Je stérker jedoch der
Anteil der Renten aus  ergdnzenden
Altersversorgungssystemen am Gesamtruhe-
standseinkommen anwdchst, desto mehr muf} von
den Regierungen darouf geachtet werden, dafl
sichere Rahrienbedingungen ein reibungsloses
Funktionieren  vorfinanzierter  ergdnzender
Altersversorgungssysteme erméglichen. Die Rolle,
die der Binnenmarkt dabei spielen kann, wird im
folgenden Kapitel untersucht.
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D.Fazit

15. In allen Mitgliedstaaten gaben die demographi-
schen Verdnderungen Anla8, dariiber nachzuden-
ken, welche Auswirkungen sich daraus fiir die
Finanzierung der staatlichen Altersversorgung
ergeben. Im Interesse der Erhaltung der nach dem
Umlagefinanzierungsverfahren  organisierten
staatlichan Altersversorgungssysteme wird dabei
von vielen Mitgliedstaaten die Mdglichkeit
genutzt, die Beziige weiter zu kiirzen und die
Anspruchsvoraussetzungen zu verscharfen, doch
sind weitere Schritte nétig. Da dic: unweigerlich
mit einer Absenkuny des Nivears des
Ruhestandseinkommens insgesamt verbunden ist,
wird erwartet, daf sich der Trend zum Ausbau der
vorfinanzierten Systeme der zweiten und dritten
Sdule weiter fortsetzt.

Es liegt jedoch auf der Hand, daf} der Ausbau der
Kapitalisierungssysteme die derzeitigen Probleme
der Umlagesysteme nicht I6sen wird. Diese
Systeme kénnen nur durch interne Reformen erhal-
ten werden. Die Kapitalisierungssysteme kénnen
die Reformen der Umiagesysteme nur dadurch
erleichtern, dafti sie die Verringerung der
Leistungen aus letzteren kompensieren.
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apitel 1l: Die Alterversorgung und die Kapitalmarkte der EU

A.Umfang der Pensionsfonds in der EU

16.

17,

"~ um nohezu 50 %,

Die Vermdgenswerte der Pensionsfonds der zwei-
ten Sdule belaufen sich in der EU auf insgesamt
1 198 Mrd. ECU, von denen der gréfite Teil auf das
Vereinigte Konigreich entfdllt (717 Mrd. ECU baw.
65 %) (Tabelle II). Die beiden Mitgliedstaaten mit
den umfangreichsten Fonds, d.h. das Vereinigte
Kdnigreich und die Niederlande (261 Mrd. ECU)
steuern 89 % der Gesamtvermdogenswerte der
Pensionsfonds in der EU bei. Die Pensionsfonds
der anderen Mitgliedstaaten fallen dagegen ver-
gleichsweise klein aus und spiegeln somit die
Tatsache wider, dall sie nicht cuf dem
Kapiteldeckungsverfahren und die
Finanzierung im Umlageverfahren oder {ber
Pensionsriickstellungen erfolgt oder die Anzohi
der Anleger sehr klein ist (siche Tabelle |). Die
Bedeutung der nach dem
Kaopitaldeckungsverfohren arbeitenden Fonds im
Vereinigten Kénigreich und den Niederlanden
zeigt sich auch am Anteil am BIP dieser Ldnder
{79 % bzw. B8 %), denn dieser Prozentsatz ist in
den anderen Mitgliedstaaten sehr viel geringer.
Der EU-Durchschnitt liegt bei 20 % des BIP. Im
Vergleich dazu seien die Zahlen aus den USA und
Japan genannt: 3 546 Mrd. ECU (60 % des BIPin
den USA) bzw. 1 800 Mrd. ECU (45 % des BIP in
Japan).

beruhen

Die Gesamtvermogenswerte der
Lebensversicherer in der EU (bersteigen die
Vermdgenswerte der betrieblichen Pensionsfonds
sie belaufen sich auf
1 600 Mrd. ECU (Tabelle 1lY). In diese Zahl sind
Pensionspolicen, die zur dritten Séule gezéhlt wer-
den, eingegangen, doch setzt sie sich hauptsédch-
fich aus sdmtlichen Lebensversicherungen mit
Sparkomponente (die nicht speziell cuf die
Altersversorgung ausgerichtet sind) sowie
Lebensversicherungen ohne Ansparelement (z.B.
gekoppelt mit einer Hypothek) zusammen. Auch
hier bestehen im Vereinigten Kénigreich die
grofiten Fonds {564 Mrd. ECU - 67 % des BIP),
gefolgt von Deutschland {380 Mrd, ECU - 21 %
des BIP), Frankreich {317 Mrd. ECU - 30 % des BIP)
und den Niederlanden {138 Mrd. ECU - 46 % des
BIP). Grofie und Wachstum dieser Fonds héngen

18.

19

auch von den steuerlichen Anreizen in den einzel-
nen Mitgliedstaaten ab.

Es ist nur schwer vorouszusagen, wie sich die
Entwicklung bei den Pensionsfonds und
Lebensversicherungsfonds mit Altersvorsorgeele-
ment gestalten wird. Dies hdngt zu einem groflen
Teil von den Regelungen zur betrieblichen
Altersvorsorge {zweite Sdule} und der Forderung
iiber Steuerentlastungen {zweite und dritte Sdule)
ab. Derzeit werden von der zweiten Sdule 22 %
der Erwerbsbevélkerung der EU erfafit, und ihr
Anteil an den Rentenzahlungen liegt bei insge-
samt 7 %. Selbst wenn die betrieblichen Systeme
in allen Mitgliedstaaten nur quf die Halfte der
Mitgliederzahlen der Niederlande und des VK
(Mitgliedstaaten mit der héchsten, aber noch
zunehmenden Mitgliederzahl) anwachsen, werden
diese Fonds auf 3.000 Mrd. ECU steigen. Wenn sie
ouf die gleiche Zahi anwachsen wie in NL und VK,
werden es 5000 Mrd. ECU sein. Ebenso kénnte
sich die private Rentenversicherung bei giinstigem
Steuerklima rasch ausweiten, da sich immer mehr
Menschen fir Individuclvorsorge entscheiden,

B. Anlageformen bei Pensions- und

Lebensversicherungsfonds in der EU

. Pensionsfonds und Lebensversicherer kénnen
ihren Verpflichtungen zur Rentenzahlung nur
nachkommen, wenn die Gelder mit Blick auf
Zuwachs angelegt werden. Dabei unterscheiden
sich die Anlageformen von Mitgliedstaat zu
Mitgliedstaat  betrdchtlich, Wé&hrend im
Vereinigten Kénigreich und zu einem geringeren
Grad in Irland ein hoher Prozentsatz in Form von
Aktien (80 % baw. 55 %, Vergleichswert fiir die
USA: 52 %) und zu einem geringeren Teil in
Anieihen angelegt wird (siehe Tabelle V), wenden
sich die Fonds in den meisten anderen
Mitgliedstaaten eher festverzinslichen
Wertpapieren zu, bei denen es sich Gberwiegend
um Stoatsonieihen handelt {z.B. 75 % in
Deutschland, 67 % in Frankreich). Die Anlage in
Aktien (11 % bzw. 14 %) ist dort viel weniger aus-
geprdgt. Allen Mitgliedstaaten ist gemein, dafd die
Anlage in Immaobilien und kurzfristige Anleihen L
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relativ geringem Umfang vorgenommen werden.
Betrachtliche Unterschiede bestehen auch beim
Verhditnis von Anlagen im Ausland zu Anlagen im
Inland. Hier heben sich das Vereinigte Kénigreich
und die Niederlande mit 30 % bzw. 25 % ihrer
Anlagen im Ausland von der Mehrzahl der tbrigen
Mitgliedstaaten ab, deren ausldndischer Anteil
weniger als 10 % betrdgt.

Bei den Vermidgenswerten der Lebensversicherer
dhnelt das Anlagemuster derzeit dem der
Pensionsfonds der zweiten Sdule (siehe Tabelle VI1},
denn auch hier stehen die inldndischen
Rentenwerte (iiberwiegend Stacts'unleihen} im
Mittelpunkt {z.B. in Deutschiand zu 75 %, in
Frankreich und ltalien zu 70 %). Demgegeniiber
spielen Vermogenswerte in Form von Aktien eine
untergeordnete Rolle (z.B. Deutschland 5 %,
Frankreich 18 % und Niederlande 12 %). Eine
Ausnchme bildet das Vereinigte Kdnigreich, wo
inldndische Aktienanlagen einen Anteil von nahe-
zu 50 % haben und auf qusldndische Aktien mehr
als 10 % entfallen. Festverzinsliche Wertpapiere
hoben dort hingegen eine viel geringere

Bedeutung (25 % von gesamt).

C.Kapitalrendite bei Pensionsfonds

21.

Aus einer Vielzahl von Untersuchungen geht her-
vor, daf langfristig gesehen die Rendite von
Aktienanlagen die von Anleihen iibertrifft {siehe
Tabelle VI), obwohl dies auf zukiinftige
Entwicklungen nicht unbedingt zutreffen muB. Die

Anlagestrategie eines Pensionsfonds oder
Lebensversicherers und die acusgewogene
Portefeuille-Zusammensetzung  ous  Aktien,

Rentenwerten, Immobilien und kurzfristigen
Anleihen stellen die Hauptdeterminanten der
Gesamtkapitalrendite dar. Da das Aktienverhalten
sehr unbesténdig ist, hdngen Angaben zu den
erzieiten Renditen vom Betrachtungszeitraum ab.
Kurzfristig gesehen kénnen Aktien geringere
Ertrige als festverzinsliche Wertpapiere abwerfen
oder an Wert verlieren. Trotzdem wird von einigen
Beobachtern die Meinung vertreten, dafl eine
Reihe der in der EU angesiedelten Pensionsfonds
und Lebensversicherungsfonds mit einem hohen
Anteil an Staatsanleihen die Méaglichkeit zur
Erhdhung der Rendite nutzen sollte, do mit Aktien
iiber langere Zeitrdume hinweg hdhere Renditen
zu erzielen sind und Pensionsfonds auf eine lang-
fristige Kapitalanloge angewiesen sind. Hierzu
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soflten sie den Aktienanteil in threm Portefeuille
erhohen.

Es ist schwer, eindeutig nachzuweisen, daft durch
einen hdheren Aktienanteil die Renditen steigen.
Natiirlich ist die Wahl eines Zeitraums immer will-
kirlich, doch haotten in der Zeit 1984-93
(Tabelle VII) die Pensionsfonds im Vereinigten
Kénigreich und irland, die Cber einen hohen
Aktienanteil verfiigen, hohe Effektivrenditen
(10,2 % bzw. 10,3 %) zu verbuchen, wéhrend sich
Mitgliedstaaten mit einem Anteil von ca. einem
Drittel Aktien mit niedrigeren Effektivrenditen beg-
nigen muften {Schweden 8,1 %, Niederlande
7,7 %, Belgien 8,8 %). Die geringsten Ertrdge wer-
den fiir die Mitgliedstaaten mit dem niedrigsten
Aktienanteil im Investmentportefeuille und sinem
hohen  Anteil Stoatsanleihen  verzeichnet
{Deutschland 7,1 %, Spanien 7,0 % und Ddnemark
6,3 %, wobei im letztgenannten Fall das Ergebnis
zum Teil auf die Besteuerung des Realzinssatzes
zurlickzufiihren ist). Andere Quellen vermitteln fiir
andere Zeitrdume jeoch nicht so eindeutige
Informaticnen.

D.Einfluf unteifschiedlicher Renditen

23,

Im vorherigen Abschnitt wurde auf die deutlichen
Unterschiede hingewiesen, die fir die
Effektivrenditen von in der EU angesiedelten
Pensionsfonds und Lebensversicherungsfonds
kennzeichnend waren, wobei im Zeitraum 1984-
1993 zwischen niedrigstem und hdchstem Wert
mehr cls sechs Prozentpunkte fogen. In
Kopitaldeckungssystemen miissen die Renditen so
hoch sein, dafd die Folgen der Lohninflation lang-
fristig pariert werden kdnnen. So sollte der gewal-
tige Unterschied, der sich Gber ein Erwerbsleben
gesehen aus einer Erhéhung der Jahresrendite um
zwei bis drei Prozentpunkte ergibt, nicht unter-
schatzt werden.

Als Beispiel sei hier das Ziel einer festen
Zusatzrente von 35 % des Verdienstes ouf der
Grundlage eines Erwerbslebens von 40 Jahren
aufgefiihrt, Belduft sich die Effektivrendite auf
6 %, so betragen die Kosten 5 % des Verdienstes.
Bei ansonsten unverdnderten Voraussetzungen
belaufen sich die Kosten bei 4 % Effektivrendite
auf 10% des Verdienstes und bei einer Rendite von
lediglich 2% auf 19 % des Verdienstes. Daraus a6t -
sich ableiten, dafl bei einer geringen Rentabilitat




E.

24

25.

26
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der Anlagen von  Pensionsfonds  und
: Lebensversicherungen '

» entweder Arbeitgeber und Arbeitnehmer
hohere Beitragssdtze zu entrichten haben (mit
der Folge steigender indirekter Arbeitskosten
und eines negativen Einflusses auf die
Méglichkeiten zur Arbeitsplatzschaffung in der
EU)

» oder fiir dieselben Beitrdge niedrigere Renten
in Kauf genommen werden miissen und die
Belastung des Staatshaushaltes im Rahmen
der ersten Sdule steigt.

Hervorzuheben ist, dafti die Kommission keine
besondere Anlagestrategie fiir Pensionsfonds ver-
ficht. Die Fonds missen die beste Strategie zum
besten der Rentenempfdnger beschliefen, aller-
dings miissen auch angemessene Aufsichtsregeln
eingefihrt werden. Hier wird untersucht, wie der
Binnenmarkt die Anlage bei addquater Aufsicht
optimieren kann. Ist die Aufsicht in einigen
Mitgliedstaaten insofern unverhaltnismafig, als
sie iiber das zur Sicherung der Fonds notwendige
Maf hinausgeht und gleichzeitig die Entwicklung
eines echten Binnenmarktes fiir Pensionsfonds
zum Vorteil der Rentenempfénger behindert?
(Kapitel 111) Zundchst jedoch ist zu untersuchen, ob
die Vermdgensverwaltungs- und
Aufsichtsmethoden mit einem Binnenmarkt fir
Pensionsfonds in Einklang stehen.

Koénnen héhere Renditen ohne unzumutba-
re Risiken erzielt werden?

. Da die Verbindlichkeiten von Pensions- und
Lebensversicherungsfonds langfristiger Natur
sind, steht diesen die Mdglichkeit der Nutzung der
im allgemeinen hdheren Renditen von Anlagen in
Aktienkapital und langfristigen Anieihen offen.
Dabei steht fest, daft Aktien mit einem hdheren
Risike verbunden sind als Anleihen {besonders
Staotsanleihen) und langfristige Anleihen ein
groferes Risiko darstellen als kurzfristige
Anleihen™,

Es wdre natiirlich nicht sehr klug, lediglich auf eine
hohe Rentahilitét zu setzen und das Bestehen von
Risiken zu vernachldssigen.

.Die Befirworter moderner des

Verfahren

Risikomanagements sind der Ansicht, daf} es den
Verwaltern mit diesen Methoden méglich ist, die .
Risiken zu Ueherrschen und zugleich in
Vermogenswerte, fiir die gréere Schwankungen,
jedoch auch hthere Renditen kennzeichnend sind,
zu investieren. Hauptzie! dieser Verfahren ist es,
die mit dem erh&hten Risiko von Aktien verbunde-
ne Rendite zu realisieren, dabei aber UbermaBige
Schwankungen zu vermeiden. Bei der
Risikobewertung und im Entscheidungsprozef in
bezug auf die Portefeuillestrukturierung ist darauf

 zu achten, dal mdglichst das Verhaltnis zwischen

27

28.

Aktiva und Passiva im Mittelpunkt steht und nicht
die Vermogenswerte allein. Beispielsweise werden
von den Fonds Vermdgenswerte lblicherweise in
dem Mafe in liquide Mittel umgewandelt, wie das
Falligkeitsdatum der Verbindlichkeit herannaht,
lassen sich doch die Auswirkungen eines kurzfristi-
gen Absinkens der Kurse bzw. steigender Zinssdtze
damit umgehen. Die jeweiligen Pensionsfonds {z.B.
seit kurzem bestehende Systeme mit einer im
Verhdltnis zu den Auszahlungen hohen Zahl von
Beitragszahlern, seit langem bestehende Systeme
mit einem hohen Auszahlungsanteit im Verhdltnis
zur Zahl der Beitragszahler) sollten aufgrund ihres
unterschiedlichen  Profils beim  Verhdltnis
Aktiva/Passiva auch unterschiedliche
Anlagestrategien verfolgen, do thnen dies die
Moglichkeit gibt, bei minimal erhhtem Risiko in
den GenuR hoher Renditen zu kommen.

Beim Aktiv-/Passiv-Management (ALM} geht es im
Kern darum, die Portefeuilles cuf langfristige
Anlagen mit den hochsten Renditen zu konzentrie-
ren und der Risikoerhohung durch Streuung der
Vermdgenswerte auf Anlageformen, deren
Renditen in unvollkommener Korrelation stehen
(Diversifizierung), entgegenzuwirken. So kann
einer Anlage mit hoher Rendite und hohem Risiko
{d.h. starke Schwankungen} ein Vermogenswert
entgegensetzt werden, bei dem Rendite und Risiko
ebenfalls hoch sind, zwischen den Risiken jedoch
keine positive Korrelation besteht.

Es heilt, dofi die Diversifizierung ven
Vermogenswerten ein umsichtiges Vorgehen dar- .
stellt, da die zu starke Konzentration auf einen ein-

zigen Vermégenswert das Risiko erhéhen und die

Rendite verringern kann. Selbst bei Staatsar:|leihen

_kann es in Verbindung mit Verdéinderungen der

Zinssdtze und  Inflationserwartungen  zu
Verdnderungen kommen. Daher besteht im Falle




29

30.

der zu starken Konzentration auf ein bestimmtes
Portefeuille, wie z.B. Staatsonleihen, die gemeinhin
als ,sicher” gelten, die Gefahr, dofl sich das Risiko
im Vergleich zu einem diversifizierten Portefeuille
vergroBert, ohne da dem héhere Renditen entge-
genstehen”. Mit der Anlage in eine Reihe von
Mdrkten mit unvollkemmener Korrelation steht
den Fondsverwaltern eine Streuung diversifizierter
Anlagen zu Gebote, und es verringert sich das
Risiko der GbermdBigen Orientierung
Vermogenswerte, die auf eine Wdhrung lauten.
Ein Sachversténdiger erkigrte dazu:

auf

“Beschrankungen, mit denen  willkiirlich
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F.

Obergrenzen fiir die Streuung von Kapitalanlagen

nach Art des Vermdgenswerts, Land oder
Wahrung festgelegt werden, widersprechen dem
Grundsatz der Vorsicht, - da die
Risikodiversifizierung damit stark eingeengt wird.
Pensionsfonds werden so zur Ubernahme erhshter
Risiken bei gleichzeitigem Verzicht auf Rendite
sowie zu einer langfristig fir thre Mitglieder nach-
teiligen Anlagepolitik gezwungen™™.

. Dieser Ansatz des Aktiv-/Passiv-Managements bil-

det die Grundlage der Verwaitung nach dem
Verfahren, das in einigen Mitgliedstaaten ange-
wandt wird und das Vorsichtsprinzip sowie die
Aufsichtspfiicht umfoft. Dabei wird die
Rentabilitat Pensionsfonds  oder
lLebensversicherers nach dem Verhdltnis beurteilt,

eines

das im Laufe der erwarteten Dauer des Bestehens
des jeweiligen Fonds zwischen den finanziellen
Vermdgenswerten und den Verbindlichkeiten
besteht. Daobei sind so wesentliche Punkte zu
berticksichtigen wie Art, Umfang, Entwicklung und
Anteil der Vorfinanzierung des Systems und auch
die Art und der Umfang der Verbindlichkeiten.
Werden derartige Verwaltungsgrundsatze beach-
tet, werden sich die Verwaiter auch auf jedwede
Anlogegrundsatze, die zB. wvon den
Treuhdndern/vam Verstand aufgestellt werden,
einstellen. Damit wird die Aufsichtspflicht keines-
wegs nach dem Loissez-foire-Grundsctz erfllt; im
Gegenteil, die Aufsichtsbehdrden missen gewdhr
leisten, dafl Verwalter und
Hinterlegungsstelle/Verwahrer/Treuhdnder ihrer
Rolle so nachkommen, duft die den Beteiligten
zustehenden Leistungen gesichert sind.

Die Rolle der Aufsichtsbehtrden mifite dynami-
scher sein, wenn ein qualitativer Ansatz fir die
Anlage der Vermdgenswerte der Pensionsfonds

3.

32.
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befolgt werden scll. Quantitotive Kriterien sind
weniger wichtig. Bei der Uberpriifung des
Finanzgeborens eines Fonds wiirden sich die
Aufsichtsbehérden separat auf kurz- und langfri-
stige Verbindlichkeiten und Aniogehorizonte, die
Finanzierungsquote im Verhdltnis zu den
Verbindlichkeiten und auf den notwendigen
Ausgleich in der Struktur der Passiva/Aktiva durch
ein akzeptables Monagementkonzept konzentrie-
ren.

Welche Voraussetzungen miissen die
Kapitalmarkte der EU erfiillen, damit sie
den Zuwachs an Anlagen der Pensionsfonds
und Lebensversicherungen aus der EU ver-
kraften konnen?

Mit der Zunahme von ergdnzenden, auf dem
Kapitaldeckungsverfahren beruhenden
Altersversorgungssystemen in der EU erhéht sich
auch der Umfang der  finanziellen
Vermagenswerte, die fir Kapitalanlagen bereitste-
hen. Die Zunahme wird auflerordentlich grof} sein,
wenn auch allm@hlich erfolgen. Hier wird nun
untersucht, ~welche Vorteile ein  echter
Binnenmarkt hatte, der die Liquiditdt erh8hen und
die Kosten senken wiirde. Auch wird gepriift, wel-
che strukturellen Verfinderungen auf den EU-
Kapitalmérkten infolge einer verstarkten
Anlagetatigkeit der Pensionsfonds eintreten wir
den,

Das Angebot an Staatsanleihen diirfte dem
Wachstum der finanziellen Vermdgenswerte der
Pensionsfonds nicht folgen kénnen.

Zu den anderen Anlagemdglichkeiten zihien in
der Hauptsache Aktien und Industrieobligationen,
die in Zukunft auf dem EU-Kapitalmarkt eine
gréBere Rolle spielen dirften. In den USA ist die
Marktkapitalisierung im Verhdltnis zum BIP viel
grofier (USA: 68 %; EU: 32 %) (siehe Tabelle VIII}.
Die Kapitalmarkte haben auf die Zunahme der
Pensionsfondsvermdgen positiv reagiert, so dafb
eine angemessene Rentenversorgung gorontiert
war,

Da die EU-Pensionsfonds gezwungen sind, neue
Anlageformen ausfindig zu machen, bieten sich
hier insbesondere Beteiligungen des Privatsektors
an. Die Privatisierung von Unternehmen in staatii-
chem Besitz diirfte aber eher einen relativ kleinen
Anteil des Marktes insgesamt ausmachen. Fur die




Anlage der Vermogenswerte von Pensions- und
Lebensversicherungsfonds kdnnten die herkémmli-

. chen Formen der Aktienemission durch die EAS-

33.

DAQ und Bérsen fiir Kleinunternehmen ergdnzt
werden. Andere neue Emissionen der EU-
Unternehmen kdnnten bis zu einem gewissen
Grad an die Stelle der traditionellen Quellen der
Unternehmensfinanzierung in Europa treten.

Als Alternative zur Aktienanlage besteht mit dem
Markt fir industrieobligationen bai
Gewdhrieistung entsprechender Voraussetzungen
ein weiterer Bereich, der in der EU ausgebaut wer-
den kann. Verglichen mit dem siebenmal gréfieren
Markt fir Industriecbligationen in den USA hat
die EU hier einen betrdchtlichen Nachholbedarf
{Quelle: GD iI). Projiziert man die Erfahrungen der
USA auf die Verhaltnisse in der EU, so lift sich
ableiten, daft mit einem bedeutsamen Wachstum
des Marktes fir Industriecbligationen zu rechnen
ist,

Die Kapitalmadrkte werden nach und nach die
Fonds akzeptieren. Ein Teil dieses Kapitals mag die
EU verlassen, obwohl normale seorgfdltige
Managementpraktiken bewirken werden, daft die
Mittel in der EU verbleiben.® Wenn jedoch die
Kapitalmdrkte der Mitgliedstaaten getrennt blei-
ben, werden sie weniger liquide sein und diese
Mittel nicht ohne weiteres absorbieren kénnen.
Daher verringern Kapitalverkehrshindernisse, die
aufsichtlich nicht objektiv gerechtfertigt sind, die
Wirksamkeit dieses Prozesses. Mit der Richtlinie
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Zudem miifite sich die

itber Wertpapierdienstleistungen™ wurden viele

der Hindernisse, die einem Funktionieren der
Kapitalmdrkte in der EU noch im Wege standen,
beseitigt. Dariiber hinous wird dieser Prozeft auf
der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wdhrungsunion durch die Beseitigung der
Wechselkursrisiken fiir Anleger von Wertpapieren,
die in der Wahrung der beteiligten
Mitgliedstaaten ousgegeben wurden, weiter befdr-
dert. Mit der Einfiihrung einer einheitlichen
Wahrung werden weitere Hindernisse abgebaut,
so die Transaktionskosten und Verzégerungen bei
Umsetzung wvon Anlageentscheidungen.
Investitionstdtigkeit
erhohen. In Kapitel [l werden die Aufsichtsregeln
der Mitgliedstaaten gepruft, die den freien
Kapitalverkehr behindern; es wird der Frage nach-
gegangen, ob sie sachlich begriindet sind.

der

In Verbindung mit der Zunahme der fiir die Anlage
zur  Verfiigung stehenden finanziellen
Vermdgenswerte wird der Wettbewerb zwischen
den Finanzinstituten sowie zwischen
Finanzpldtzen in der EU aufgrund zurGckgehender
Kostem und zunehmender Liquiditat zu
Verbesserungen auf den EU-Kopitalmdrkten
fuhren. Verstdrkung erfdhrt diese Entwicklung
durch die WWU, mit der der weitere Ausbau eines
EU-weiten Kapitalmarkts verbunden ist.

Frage: Die Kommission erwartet Steflungnahmen zu
diesem Kapitel




A,

35

36.
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apitel lll: Angemessene Aufsichtsrechtliche Vorschriften fiir
einen Einheitlichen Markt

Die Beaufsichtigung der Pensions- und
Lebensversicherungsfonds sowie der
Fondsverwalter

.Es steht oufer Frage, dafl Pensions- und
Lebensversicherungsfonds sowie die Verwalter
dieser Fonds aufsichtsrechtlicher Kontrolle unter
stellt werden missen. Fiir den Verbraucher (d.h.
den kiinftigen Ruhegeldempfdnger) ist wichtig,
daf er in einem Bereich geschiitzt wird, in dem er
sich zumeist wenig auskennt. Mit der Kentrofle soll
sichergestellt werden, daf die Fondsverwaiter
ihren trevhdnderischen Pfiichten ordnungsgeméf
nachkommen. Die fiir Pensionsfonds geltenden
ordnungspolitischen Konzepte gehen zwischen
den einzelnen Mitgliedstaaten sehr weit cuseinan-
der. Bestehen in einigen Ldndern spezielle
Vorschriften fiir Pensionsfonds, werden sie in
anderen auf derselben Ebene behandelt wie
Lebensversicherungen, d.h. sie unterliegen densei-
ben Mindestliquiditatsanforderungen, denselben
Auflagen bezlglich versicherungstechnischer
Rickstellungen und denselben Anlagebeschran-
kungen wie Lebensversicherungsunternehmen.

Zwar weichen die einzelstaatlichen Regelungen
voneinander ab, doch gibt es trotzdem
Gemeinsomkeiten.

* Erfordernis der Zulassung bzw. Genehmigung
von Pensionsfonds durch eine zustdndige
Stelle.

* Die Zulassung bzw. Genehmigung kénnte von
der Erfillung bestimmter Kriterien abhéngig
gemacht werden: Eignung und Zulassung der
Verwalter der Pensionsfonds sowie der
Hinterlegungsstellen/Verwahres/Treuhander
der Vermogenswerte der Fonds; Rechtsform
des Fonds.

* Erfordernis der aufsichtsrechtlichen Uberwc-
chung des Fonds einschlieBlich Vorschriften
fir die regelmaflige Berichterstattung und
Eingriffsrecht der Aufsichtsbehdrde.

* Aufsichtsrechtliche Mindestvorschriften fiir die
Anlage der Beitrdge, insbesondere dos

Erfordernis der Anlage unter Wahrung des
Vorsichtsprinzips.

frage: Sind die Betroffenen ebenfalls der Meinung,

da

8 diese Punkte eine angemessene Grundlage fir

eine Regelung darstellen?

B.

37

38.

Auswirkungen einer Uberregiementierung
auf Anlagen von Pensionsfonds der zweiten
Saule

Vom Grundsatz des freien Kapitalverkehrs und der
dafiir geltenden allgemeinen Regelungen abgese-
hen, bestehen fir die Anlagetdtigkeit von
Pensionsfonds spezifischen EU-
Harmonisierungsvorschriften. Damit soll allen
Anlegern  einschlieflich  Pensionsfonds die
Mégiichkeit gegeben werden, Kapitalaniegen in
der EU an einem Ort ihrer Wahl vorzunehmen.
Der Vertrag gestattet Beschrénkungen, sofern
diese aus aufsichtsrechtlichen Griinden erforder-
lick sind. Die Mitgliedstaaten dirfen diese
Ausnchmeregelung jedoch weder als Mittei zur
Biskriminierung ausldndischer Vermdgenswerte
noch als verschleierte Beschrénkung aus anderen
als aufsichtsrechtlichen Griinden benutzen, Im
ibrigen urtersagt der Vertrag®, sofern keine auf-
sichtsrechtlichen Griinde dafiir vortiegen, den
sbevorrechtigten Zugang” der Zentralregierungen’
der  regionalen und  &rtlichen
Gebietskorperschaften  zu  Finanzinstituten
einschliefilich Pensionsfonds durch Festlegung
eines Mindestanlagebetrages. Die Kommission
prift derzeit MaBinahmen gegen Mitgliedstaaten,
in denen auslandische Vermdgenswerte aus ande-
ren als aufsichtsrechtlichen Griinden benochteiligt
werden.

keine

sowie

In vielen Mitgliedstacten bestehen Vorschriften,
mit denen fir die Beteiligung an einem bestimm-
ten Vermogenswert oder einer Wadhrung
Obergrenzen festgelegt werden (siche Tabelle iX).

~ Deutschland ist ein Beispie! fiir diesen Ansatz, da

dort folgende Obergrenzen gelten: 30 % EU-
Aktien, davon maximal 6 % Nicht-EU-Aktien, 25 %
EU-Immobifien, 6 % Nicht-EU-Rentenwerte, 20 %
Gesamtanlage in ausldndischen
Vermégenswerten und 10 % Eigeninvestitionen.
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Pensionsfonds in Mitgliedstaaten mit quantitati-
ven Beschrinkungen legen einen hohen Anteil
ihrer Vermdgenswerte in Staatsanleihen an.

39.Bei den einzelstaatlichen Vorschriften zum
Aufsichtsrecht besteht die Gefahr, daf} sie den
Zielsetzungen des Binnenmarktes und den mit thm
verbundenen Kapitalanlagevorteilen entgegenwir-
ken. Nach Ansicht der Kommission gehen die
Vorschriften in vielen Fallen (ber das Maf hinaus,
das filr eine angemessene Aufsicht objektiv not-
wendig ist. Es gibt andere Aufsichtsregeln und -
verfahren, die mit einem Binnenmarkt in Einklang
stehen und gleichwertige Sicherheit bieten. Dabei
sind es insbesondere aufsichtsrechtliche
Bestimmungen der  Mitgliedstaaten . zur
Zusammensetzung der Anlageportefeuilles, durch
die sich Pensions- und Lebensversicherungsfonds
gendtigt  sehen, einen  Grofiteil  ihrer
Vermdgenswerte in inldndischen Staatsanleihen
anzulegen. Dessen ungeachtet zeigt das
Anlageverhalten von Pensionsfonds in einer Reihe
von Mitgliedstaaten, dafl die vorgeschriebenen
Obergrenzen nicht erreicht werden. In
Deutschland legen beispielsweise Pensionsfonds
nur 6 % in ausléndischen Vermogenswerten
(gestattet sind maximal 20 %) und 11 % in Aktien
{gestattet sind maximal 30 %)* an.

Frage: Die Kommission mdchte wissen, inwieweit sich
quantitative Beschrénkungen auf die Anlagestrategie
von Pensionsfonds besonders in Mitgliedstaaten, in
denen der zuldssige Aktienanteil an der Kapitalaniage
nicht erreicht wird, tatsdchlich cuswirken.

Werden sich diese Beschrénkungen von dem Moment
an stdrker auf die Anlagepolitik auswirken, da
voraussagegemdfl die fir die Kapitalonlage zur

nichtig erklért wurde, daf} die Kommission den
Mitgliedstaaten neue bindende Verpflichtungen
auferlegen wolle?.

Die Koammission ist der Meinung, daf die Ziele der
zuriickgezogenen Richtlinie und der Mitteilung
weiter zu verfolgen sind, und zwar in einem
grofleren  Zusammenhang, vor allem weil die
Notwendigkeit einer Reform der Rentensysteme
immer augenfalliger wird, um deren Bestand zu
sichern. Die politischen Zielsetzungen lassen sich
wie folgt zusammenfassen:

* Fondsverwalter, die entsprechend der
Richtlinie tber Wertpapierdienstleistungen,
der Zweiten Bankenrichtlinie bzw. der Dritten
Lebensversicherungsrichtlinie®® zugelassen
sind, kdnnen ihre Leistungen EU-weit anbieten.

* Pensionsfonds steht es frei, die
Vermogenswerte nach dem Grundsatz der
Vorsicht anzulegen und eine Streuung der
Vermdgenswerte vorzunehmen, wobei die
Vermdgenswerte nicht auf die gleiche
Wahrung lauten milssen  wie die
Verbindlichkeiten der Einrichtung. Es entfdllt
die Vorschrift, doB Pensionsfonds ihr Kapital in
bestimmten Kategorien von Vermégenswerten
anlegen missen bzw. nicht anlegen diirfen,
und daB ihre Vermogenswerte in einen
bestimmten Mitgliedstaat belegen sein miis-
sen, es sei denn, daB aufsichtsrechtliche
Griinde dagegensprechen. Samtliche
Beschrankungen aus aufsichtsrechtlichen
Griinden missen in angemessenem Verhdltnis
zu den begriindeten Zielen stehen, die damit
verfolgt werden kénnen®.

Verfligung stehenden Mittel betrdchtlich ansteigen 41. Es ist kaum anzunehmen, dofd die Abschaffung

und die Mdglichkeit der Anlage in Staatsanfeihen auf
grund mangeinden Angebots abnimmt?

40. In der Vergangenheit hat die Kemmissicn zweimal
eine spezifische Interpretation der im Vertrag ent-
haltenen Bestimmungen zu Pensionsfonds vorge-
legt. Im ersten Fall hondelte es sich um den
Entwurf einer Richtlinie®, der aufgrund der
Vorschldge der Mitgliedstaaten zuriickgezogen
wurde, da diese auf die Legitimierung von
Beschrdnkungen fiir Pensionsfonds und nicht auf
ihre Liberalisierung hinausliefen. Zum zweiten
betrifft dies eine Mitteilung®, die kirzlich vom
Europdischen Gerichtshof mit der Begriindung fiir

von Beschrdnkungen alternativen Formen der
Fondsverwaltung Tiir und Tor &ffnen wiirde. Zum
einen durfte es éine geraume Zeit dauern, bis sich
die Fondsverwalter auf - eine neue
Kapitalanlogestrategie umstellen. Zum anderen
deutet einiges darauf hin, doft das eigene Land
zumeist bevorzugt wird und daft der Grofteil der
Aktiva normolerweise in derselben Wahrung
gehalten werden soll wie die Passiva. So liegt
selbst in den Mitgliedstaaten mit den liberalsten
Anlageregimes der Anteil  ausldndischer
Aktienanlage  trotz  des  Fehlens  von
Beschrankungen fir diese Form der Anlage nur be
co. 25 % bis 30 %. Weiterhin zeigen die




Beobachtungen, dafl die Fondsverwalter se\lbst die
Kapitalanlagefreiheit, iiber die sie bereits heute
verfiigen, sehr haufig nicht nutzen. Ein Sturm auf
Aktien als Kapitalanlage ist daher nicht sehr wahr-
scheinlich. .

Frage: Sind die Betroffenen ebenfalls der Ansicht, daf3
obiger Ansatz fiir EU-Aufsichtsregeln angemessene
Aufsichtssicherheit und gleichzeitig die Vorteile
wesentlich héherer Renditen im Rahmen eines echtem
Binnenmarkts fiir Pensionsfonds béte?

C.Vorschriften fiir die Kapltaianlage der zur
dritten Sidule zihlenden
Lebensversmherung

42.Im Gegensatz zu Versorgungssystemen der zwei-
ten Sdule, fur die keine spezifische EU-
Hormonisierung vorgenommen wurde, sind die
Vorschriften fiir die der dritten S&ule zugehérigen
Lebensversicherungen  im  Rahmen  des
Binnenmarktes harmenisiert worden®,
Lebensversicherungsunternehmen, die in einem
Mitgliedstaat zugelassen sind und der aufsichts-
rechtlichen Uberwachung unterliegen, verfiigen
damit praktisch iiber einen ,europdischen Paf”
und kénnen ihre Produkte auch in den anderen
Mitgliedstaaten anbieten. Damit bestehen fiir den
Wettbewerb zwischen Versicherungsunternehmen
in den verschiedenen Mitgliedstaaten gleiche
Ausgangsbedingungen, und fiir den Schutz der
Verbraucher ist gesorgt.

43.In Tobelle X wird eine Ubersicht ber das
Regelwerk der EU zur Kapitafenlage durch
Lebensversicherungsunternehmen gegeben®. Von
besonderer Bedeutung smd dabei folgende
Grundsatze;

* Die Kopitalanloge mufl  auf dem
Vorsichtsprinzip beruhen;

» die Mitgliedstaaten diirfen den
Versicherungsunternehmen die Art der
Kapitalanlage nicht vorschreiben, und

* den Versicherungsunternehmen darf von den
Mitgliedstaaten nicht vorgeschrieben werden,
mehr als 80 % der Vermdgenswerte in der
Wdhrung  anzulegen, auf die die
Verbindlichkeiten fcuten.
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[n den wenigen Mitgliedstaaten mit flexiblen auf-
sichtsrechtlichen Regelungen tegen
Versicherungsunternehmen einen hohen Anteil
threr Vermdgenswerte in Aktienkapital an, darun-
ter auch ausléndische Aktien. Die Mehrzahl der
Mitgliedstaoten setzt jedoch aufsichtsrechtiich auf
mengenmdaBige Beschrdnkungen, wie sie fiir die
Pensionsfonds der zweiten Sdule typisch sind
(siehe Tabelle Xi). So werden die Vermdgenswerte
von  Versicherungsunternehmen in  diesen
Mitgliedstaaten vornehmlich in inlandischen
Rentenwerten angelegt {Deutschloand: 75 %,
Spanien: 55 %, Frankreich: 68 %, ltalien: 70 %),
obwoh! auch hier Spielraum fiir die Anlage in
Aktien und ausléndischen Vermdgenswerten (bei-
spielsweise Aktien oder Anleihen) besteht.

Frage: Die Kommission méchte in Erfahrung bringen,
inwieweit Lebensversicherungsfonds in
Mitgliedstaaten,  in -denen  mengenmdBige
Beschrdnkungen bestehen, in ihrer Anlagetdtigkeit fak-
tisch eingeschrdnkt sind bzw. kinftig méglicherweise
eingeschrdnkt werden. Der zweite Teil der Frage rich-
tet sich darauf, eb die von Mitgliedstaaten festgeleg-
ten quantitativen Beschrdnkungen verdndert werden
sollten, und zwar nach den in Abschnitt B dargelegten
Grundsdtze fir die Systeme der zweiten Séule.

D.Solite es fiir Einrichtungen zur
Altersversorgung der zweiten und dritten
Sdule in der EU einheitiiche Vorschriften
geben?

44.1m Mittelpunkt der Betrachtungen im vorliegen-
den Grinbuch stehen die aufsichtsrechtlichen
Vorschriften fir die Kapitalanlage vor Pensions-
und Lebensversicherungsfonds (d:h, die Aktivseite
der Bilanz). Zugleich erhebt sich die Fiege, ob fir
Pensionsfonds Vorschriften gelten sollen @hnlich
derer, wie sie fir Lebensversicherungen auf der
Passivseite der Bilanz bestehen, und ob fiir die
technischen Riickstellungen und die
Solvabilitétsspanne in Hohe von 4 % der
Eigenmitte! harmonisierte Bestimmungen erfor
derlich sind®, Dies ist inshesondere der Fall, wean
sie in direktem Wettbewerb stehen, vor aliem
wenn Arbeitgeber Lebensversicherungsunterneh-
men in  Anspruch nehmen, um lber
+Gruppenversicherungen”, die den harmonisierten
Vorschriften fir Einrichtungen der dritten Saule
unterliegen, eine betriebliche Altersversorgung
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(zweite Sdule) zu gewdhren* (siehe Tabelle X[1).

Zum letztgenannten Punkt flikrt der CEA (Comité
Européen des Assurances - CEA) als Vertreter der
europdischen
Einrichtungen zur Altersversorgung, die der zwei-
ten Sdule zuzurechnen sind, gleichwertige auf-
sichtsrechtliche Vorschriften gelten soflten, ungb-
hdngig davon, ob sie von einem Pensionsfonds
oder einem Lebensversicherungsunternehmen ver-
waltet oder betrieben werden. Es ist die Ansicht
der Kommission, daf} vier Moglichkeiten zur
Auswahl stehen: '

+ Modglichkeit [: Die Vermé&genswerte der
Altersversorgungsein-richtungen der zweiten
Saule werden den derzeit fur
Gruppenlebensversicherungen  geltenden
Vorschriften unterworfen.

*  Madglichkeit Il: Anpassung der derzeitigen
Vorschriften flir die Solvabilitdtsspanne von
Gruppenlebensversicherungen an diejenigen,
die derzeit fiir zweite Sdule gelten.

* Madaglichkeit 1H: Festlegung neuer EU-
Standards sowohi fir Altersversorgungs-ein-
richtungen der zweiten Sdule als auch die
Gruppenlebensversicherung. Die Kommission
wire an konkreten Vorschldgen interessiert.

* Maéglichkeit IV: Keine Verdnderung des
gegenwdrtigen Zustands, da dies de facto zu
keiner nennenswerten Verfdlschung des
Wettbewerhs fiihrt. '

frage: Bevor sich die Kommission festlegt, méchte sie
andere Ansichten kennen.

E. Fondsverwalter

45. Zugelassene Fondsverwalter haben auf der
Grundlage des Vertrags sowie der harmonisierten
Kriterien bereits heute das Recht, Dienstleistungen
im Bereich der Kepitalanlage in der gesamten EU
anzubieten®. lhnen steht auch das Recht zu,
Dienstleistungen zur  Verwaltung von
Pensionsfonds grenzibergreifend anzubieten.
Einschrankungen dieser Freiheit kénnen sich bei
der Erzielung hdherer Renditen als hinderlich
erweisen und eine Verletzung der im Vertrag ver-
ankerten Freiheiten in bezug auf die Erbringung
von Dienstleistungen im Zusammenhang mit der
Kapitalanlageverwaltung auf dem Binnenmarkt
darstellen’. -

Versicherer an, dall fir

46. Die rentable Verwaltung des Portefeuilles eines
Pensionsfonds erfordert eine angemessen diversi-
fizierte Anlagestrategie, die gegebenenfalls exter-
ne Beratung einschlieBt. Einrichtungen zur
Altersversorgung mufl es offenstehen, Beratungs-
und Verwaltungsleistungen von der dazu am
besten geeigneten Stelle in Anspruch zu nehmen,
was im Einzelfall ein in einem anderen
Mitgliedstaat niedergelassener Verwalter sein
kann, der mit Anlagemdglichkeiten in der EU und

- in Drittstaaten moglicherweise besser vertraut jst.
Die Inanspruchnohme derartiger Leistungen
durch Altersversorgungseinrichtungen sollte nicht
eingeschrdnkt werden. Weiterhin ist es die Ansicht
der Kommission, dafl ein verstirkter Wetthewerb
zu niedrigeren Verwaltungsgebihren bzw. einer
effektiveren Fondsverwaltung fiihrt. Uber ein
Erwerbsleben gerechnet, bedeutet selbst ein
Kostenvorteil oder Effektivitdtszuwachs von einem
Prozentpunkt pro Jahr eine betrdchtliche
Einsparung.

Frage: Die Kommission ist an Stellungnahmen zu die-
sem Punkt interessiert und fragt dariiber hinaus, ob
derzeit bestehende Hindernisse die grenziibergreifen-
de Erbringung von Dienstleistungen  durch
Pensionsfondsverwalter  tatsdchlich weitgehend

~erschweren.

F. Die ndchsten Schritte

47. Im vorliegenden Griinbuch wird vargeschlagen, an
den cufsichtsrechtlichen Vorschriften fiir Pensions-
und Lebensversicherungsfonds Anderungen vorzu-
nehmen. Sellte sich die Ansicht durchsetzen, daf}
diese Anderungen erfolgen sollen, ergibt sich die
Frage nach dem dafir am besten geeigneten
Instrument. Es bestehen mehrere Méglichkeiten:

Méglichkeit 1. Auf die Einfihrung des Euro
bauen. Hierbei wiirden sich die Erfordernisse der
Widhrungskongruenz fir die teilnehmenden -
Mitgliedstaaten weniger bemerkbar machen, Fir
samtliche Vermdgenswerte in einem beteiligten
Mitgliedstaat wiirde in einer anderen Wahrung
automatisch Kongruenz bestehen. Seitens der
Kommission wdren dobei keinerlei zusétzliche
Rechtsetzungs- und Umsetzungsmafnahmen zu
ergreifen. Jedoch bliehe bei diesem Ansotz das
Problem ungerechtfertigter Vorschriften Uber
mengenmdflige Beschrdnkungen ungeldst, und
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die Begrenzung der Kapitalanlage in bestimmte
Arten von Vermoigenswerten (z.B. Aktien} wiirde
weiterbestehen, so dafl die Anleger nach wie vor
zum Ankauf von Obligationen ' {Staatsanleihen)
verpflichtet wdren. Zu keiner Losung kdme es im
tibrigen bei dem Problem, dem sich Fonds in
Mitgliedstaaten gegeniibersehen, die nicht am
Euro beteiligt sind und Beschrdnkungen in Form
von  Wadhrungskongruenzvorschriften  und
mengenmdfBigen Obergrenzen verfiigt haben.
Allerdings kdnnte dieser Ansatz mit der zweiten
Maglichkeit verkniipft werden.

Parallel zur Einfiilhrung des Eurc konnten die
Mitgliedstoaten einseitig ihre Regelungen éndern,
um eine effizientere Pensionsfondverwaltung zu
erleichtern. Entscheidend wdre hier, was sie in
ihrer jeweiligen Lage fiir acngemessen- halten.

Maglichkeit 2. . Anwendung der im Vertrag
verankerten Freiheiten. Bei dieser Maglichkeit
‘wird nichts weiter getan, als die Verpflichtungen,
die aus dem vertraglich verbrieften freien Kapital-
und Dienstleistungsverkehr resultieren, zu erfill-
len. Dabei kénnte die Kommission Leitlinien zu der
Art und Weise ihrer Auslegung dieser
Grundfreiheiten in bezug ouf die Kapitalanioge
durch Pensions- und Lebensversicherungsfonds
sowie die Erbringung der Leistungen von
Fondsverwaltern verdffentlichen. Sie wiirde
sodann fir jeden einzelnen Mitgliedstaat sowochl
die uallgemeine Rechtslage als auch die
Entscheidungen im Einzelfall prifen und auf diese
Weise feststellen, ob sie gus cufsichtsrechtlichen
Griinden gerechtfertigt sind. Solite sich dabei zei-
gen, dafl derlei Grinde nicht vorliegen, ware die
Kommission zur Einleitung der entsprechenden
Verfahren nach Mafigabe des Vertrages verpfiich-
tet. Aus der Spruchpraxis wiirde sich im Laufe der
Zeit die praktische Auslegung der Vorschriften des
Vertrags ergeben, wobei mit diesem Herangehen
bestimmte Nachteile verbunden sind:

* Es wiirde geraume Zeit dauern, bis sich die
grundlegenden Rechtsgrundsdtze soweit her
auskristallisiert haben, daf eine praktische
Umsetzung mdglich ist.

* Es wirde Rechtsunsicherheit entstehen, Dies
ist vornehmlich darauf zurlickzufthren, dafd

w
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durch die Rechtsprechung félle eindeutigen
VerstoBles problemios festgestelit werden kon-
nen, wahrend es in Fallen, in denen
Beschriankungen aus oufsichtsrechtlichen bzw.
nicht gus aufsichtsrechtlichen Griinden aufer-
legt werden, schwierig ist, eine kiare
Unterscheidung zu treffen.

* Es besteht die Gefahr, dofl in der Spruchpraxis
die Auslegung sehr starr qusfallt, wenn sie in
Einzelfdllen auf streitigen Verfahren beruht.
Damit ware im sich schnell entwickelnden und
spezifischen Bereich der Finanzoufsicht das
erforderliche Mafl an
Verdnderungsmaéglichkeit und Flexibilitdt nicht
gegeben.

Maglichkeit 3, Annahme einer Richtlinie.
Alternativ dazu bestiinde die Méglichkeit der
Harmenisierung im Wege einer Richtlinie, in der
die Grundprinzipien verankert sind. Damit wiire
die Gelegenheit gegeben, die Auslegung der
Vertragsbestimmungen in diesem finanztechni-
schen Gebiet gemeinsam mit allen Partnern 2zu
erarbeiten. "{n  eine  Richtlinie  koénnten
Mechanismen der Zusammenarbeit zwischen der
Kommission und den  einzelstaotlichen
Aufsichtsbehdrden aufgenommen werden, die
dann zum Einsatz kommen soilen, wenn die
Grundfreiheiten des Vertrages unter dem
Blickwinkel der praktischen Anwendung auf die
Uberwachung von Pensions- und
Lebensversicherungsfonds interpretiert werden
missen. Die Vertffentlichung eines im Rahmen
dieser Zusammenarbeit erstellten Gutachtens zur
Ausiegung und Anwendung der Richtlinien wiirde
zu Transparenz und Sicherheit fihren. Dieser
Ansatz wurde bereits erprobt, doch chne Erfolg.
Uber die Schwierigkeiten, zwischen den
Mitgliedstaoten zu Gemeinschaftsvorschriften auf
diesem Gebiet Konsens zu erzielen, besteht kein
Zweifel. Vielleicht 1t sich iber das gestiegene
[nteresse an vorfinanzierten
Zusatzrentensystemen doch noch eine grifere
Ubereinstimmung finden.

Frage: Die Kommission bittet die Betroffenen um ihre
Stellungnchme.
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apitel IV: Erleichterung der Freiziigigkeit der Arbeitnehmer

A. Allgemeine Uberlegungen

48. In Ubereinstimmung mit Artikel 51 EU-Vertrag ist
es erforderlich, auf Gemeinschaftsebene
Regelungen zu treffen, um clle einer wirklichen
Freiziigigkeit der Arbeitnehmer entgegenstehen-
den Hindernisse im Bereich der sozialen Sicherheit
abzubauen.

Auf der Grundloge dieses Artikels* wurden von

der Gemeinschaft bereits Rechtsakte (Verordnung -

1408/71 und 574/72%) erlassen, die verschiedene
Hemmnisse der grenziiberschreitenden Mobilitat
von Arbeitnehmern auf dem Gebiet der gesetzli-
chen Renten beseitigen. Diese Rechtsakte gelten
jedoch nicht fiir ergdnzende
Altersversorgungssysteme.

Immer hdufiger machen qualifizierte und hoch-

qualifizierte Arbeitnehmer von ihrem Recht auf -

Freiziigigkeit Gebrauch. Fiir diese Gruppe stellt die
erginzende Altersvorsorge einen wichtigen
Bestandteil ihres sozialen Schutzes dar.

B. Hindernisse fiir die Freiziigigkeit von
Personen im Zusammenhang mit der
erganzenden Altersvorsorge

49. Mit der Mitteilung vom Juli 1991% setzte die
Kommission eine Diskussion auf
Gemeinschaftsebene tGber die Rolle der erganzen-
den Altersversorgungssysteme und deren
Auswirkungen auf die Freiziigigkeit in Gang.

Im Ergebnis dieser Mitteilung haben die
Dienststellen der Kommission verschiedentlich
gemeinsam mit Vertretern der Mitgliedstaoten,
Sozialpartner und Pensionsfonds nach Wegen
gesucht, um die einer grenziiberschreitenden
Mobilitdt von Arbeitnehmern und Selbsténdigen in
der Europdischen Union auf dem Gebiet der
Zusatzrentensysteme im Wege stehenden
Hindernisse zu iiberwinden. '

Angesichts der Besonderheiten zchlreicher ergan-
zender Altersversorgungssysteme und ihrer enor-
men einzelstaatlichen Vielfalt im Hinblick auf
Herkunft, berufsspezifischen und materiellen
Geltungsbereich sowie rechtliche und technische

50.

Spezifika scheint das derzeitige fiir die gesetzli-
chen Renten entwickelte Koordinierungssystem
kein geeignetes Instrument zu sein, um die beste-
henden Probleme in den Griff zu bekommen. Hier
sind flexiblere Lésungsansétze gefragt.

Im Februar 1996 beschlofi die Kommission, die
von Frau Veil geleitete Hochrangige Gruppe zur
Freiziigigkeit der Arbeitnehmer u.a.” um eine
Stellungnahme zu ersuchen, welche Mafinahmen
erforderlich sind, um die im Zusammenhang mit
der ergdnzenden Altersvorsorge bestehenden
Hindernisse fir die Freiztigigkeit der Arbeitnehmer
aus dem Weg zu rgumen,

In dem im November 1996 vorgelegten Bericht

kam die Gruppe zu dem SchiuB, daf auf

Gemeinschaftsebene in rechtlicher Hinsicht

Handlungsbedarf besteht, der allerdings zumin-

dest in der Anfangsphase auf drei Gebiete

beschrdnkt bleiben sollte.

a) Erhalt der erworbenen Anwartschaften von
Mitgiiederr, deren cktive Mitgliedschaft in
einem ergdnzenden Altersversorgungssystem
aufgrund eines Wohnsitzwechsels innerhalb
der Gemeinschaft erlischt, zumindest in dem
MaBe, wie dies bei Mitgliedern der Fall ist, die
thre Mitgliedschaft beenden, ohne den jeweili-
gen Mitgliedstaat zu verlassen.

Dieser Punkt fuft ouf einem der grundiegen-
den Prinzipien des Gemeinschaftsrechts: dem
Grundsatz der *Gleichbehandiung”.
Demzufolge diirfen Arbeitnehmer, die aus
einem erganzenden Altersversorgungssystem
ausscheiden, um in einem anderen
Mitgliedstact eine Beschéfiligung aufzuneh-
men, nicht die im ersten System bis dahin
erworbenen Anwartschaften verlieren, die
ihnen erhalten geblieben wdren, wenn der
Arbeitsplatzwechsel innerhalb eines
Mitgliedstaates erfolgt wére.

b} Grenziiberschreitende  Zohlungen:  Die
Mitgliedstoaten- sollten die Durchsetzung
eines weiteren Grundprinzips des Vertrages -
ndmlich des Grundsatzes des freien
Dienstleistungs- und Kapitalverkehrs - gewdhr-




51,

52.

leisten, indem sie die Zahlungen aller im
Rahmen von Zusatzrentensystemen fallig wer-
denden Leistungen ~ in anderen
Mitgliedstaaten zulassen.

c) Mafinahmen, die es den Arbeitnehmern
ermobglichen, im Auftrag ihres Arbeitgebers
voriibergehend in | anderen
Mitgliedstaat tdtig zu sein und dabei in dem
ergdnzenden Altersversorgungssystem des
Landes Mitglied zu bleiben, in dem sie bis
dahin beschaftigt waren. Zu diesem Zweck
sollten alle einer grenziiberschreitenden
Mitgliedschaft entgegenstehenden
Hindernisse aus dem Weg gerdumt werden.

einem

Als ersten Schritt zum Abbau der einer
Freiztigigkeit im Bereich der ergdnzenden
Altersversorgung entgegenstehenden Hindernisse
wird .die Kommission sehr bald den Entwurf einer
Richtlinie zu den im Bericht der Hochrangigen
Gruppe herausgearbeiteten Aspekten vorlegen.
Dies wurde bereits in ihrer Mitteilung dber
Modernisierung  und  Verbessserung

Sozialschutzes angekiindigt.

des

Des weiteren wird
EBinrichtung des von der Hochrangigen Gruppe
angeregten Pensionsforums erwogen. Zweck eines
solchen Forums, das sich aus Vertretern der
Mitgliedstaaten, Sezialpartner und Pensionsfonds
zusammensetzt, wdre es, nach Wegen zur Uber-
windung der bestehenden MobilitGtshindernisse
auf dem Gebiet der Betriebsrentensysteme
Ausschau zu holten. Durch die Zusammenfihrung
der unterschiedlichen Interessengrupper kdnnte
es beispielsweise dozu beitragen, L&sungswege
bei der Uberwindung des Problems der
Nichtanerkennung von Pensionsfonds zwischen
den Mitgliedstaaten aufzuzeigen. Allgemein wdre
es seine Aufgabe, die Kommission iiber die giin-
stigsten Maglichkeiten zum Abbau der verbleiben-
den Hindernisse bei der Gewdhrleistung der
Freizigigkeit zu beraten, '

Wie aus dem bisherigen Ausfiihrungen ersichtlich,
stehen der Freizligigkeit allerdings eine Reihe von
weiteren Hindernissen entgegen, die in dem
Richtlinienentwurf nicht angesprochen werden.
Diese lassen sich wie folgt zusammenfassen:

* strenge Voraussetzungen fir den Erwerb von
Zusatzrentenanspriichen einschlieBlich langer
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53.

von der Kommission die

54,
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Anwartschaftszeiten;

» Schwierigkeiten bei der Ubertragung von
Rentenanwartschaften zwischen
Mitgliedstaaten;

L]

den

» steuerrechtliche Probleme beim Erwerb von
Rentenanwartschaften in mehr als einem’
Mitgliedstaat;

» konkrete Nachteile bei einem
Rentensystemwechsel, wenn Arbeitnehmer
nicht nur voriibergehend im Auftrag ihres
Arbeitgebers in einem anderen Mitgliedstaat
als dem, in dem sie ihre
Rentenanwartschaften erworben haben, ein
Beschaftigungsverndltnis aufnehmen.

den  Erwerb

Voraussetzungen  fiir

Anwartschaften

von

Der Erwerb.von unverfallbaren Anwortschaften
setzt hdufig nach Ablauf einer Reihe von
Beschaftigungsjanren in einem Unternehmen (10
Jahre nach deutschem Recht] und in einigen Féllen
erst bei Eintritt In den Ruhestand ein. Ein
Arbeitsplatzwechsel vor Erwerb der unverfallbaren
Anwartschaften hat zur Folge, daf fir den jeweili-
gen Beschdftigungszeitraum keine Betriebsrente
gezahlt wird. Einige Altersversorgungssysteme gel-
ten jed:och fiir alle Arbeitnehmer einer bestimmten
Branche (z.B. dem Baugewerbe). In einem solchen
Fali wird der Arbeitsplatzwechsel innerhalb der
Branche in ein und demselben Land nicht durch
den Veriust von Rentenanwartschaften bestraft.
Grenziiberschreitende Arbeitsplatzwechsel hinge-
gen sind mit dem Wechsel in ein neues
Rentensystem verbunden und kdnnen somit als
Hindernis fiir die grenziiberschreitende Mobilitat
von Arbeitnehmern gewertet werden.

Lange Waortezeiten wirken sich negativ auf die
Freiziigigkeit aus, weil die Arbeitnehmer aus
Furcht vor dem Verlust bereits erworbener
Rentenanspriiche ihren Betrieb nicht verlassen
wollen oder weil sie nur ungern in einen
Mitgliedsteat mit aligemein langen Wortezeiten
wechseln wollen, in dem der Erwerb eines
Rentenanspruchs erst nach langer Zeit moglich ist.
So kann es beispielsweise fiir einen italienischen
oder spanischen Wanderarbeitnehmer in
Deutschland erforderlich sein, 10 Jahre in ein und

demselben Unternehmen zu verbleiben, um




55.

56.
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einem deutschen

Anwartschaften in
Betriebsrentensystem zu erwerben.

Schwierigkeiten bei der Ubertragbarkeit von
unverfallbaren Rentenanwartschaften zwischen
Mitgliedstaaten einschlieBlich des Fehlens aner-
kannter Mechaonismen zur Anerkennung von
Pensionsfonds.

Was die Transferméglichkeiten betrifft, so ist die
Ubertragung von Rentenanspriichen auf ein
System in einem anderen Mitgliedstaat als dem, in
dem sie erworben wurden, derzeit mit Problemen
verbunden, die sowohl in gesetzlichen
Bestimmungen als auch in den Satzungen der
Rentensysteme begriindet sein kénnen.

Scheiden Arbeitnehmer, die unverfallbare
Anwartschaften erworben haben, ous einem
Arbeitsverhdltnis qus, so mufl entschieden wer
den, wie mit ihren Rentenanspriichen zu verfahren
ist. Dabei gibt es zwei Moglichkeiten. Die Rechte
kénnen in dem Pensionsplan erhalten bleiben, in
dem sie erworben wurden, so daB die
Arbeitnehmer bei Eintritt in den Ruhestand ihre
Rente aus diesem System beziehen. Sofern das
Rentensystem dies zuldft, besteht auch die
Méglichkeit, die erwcrbenen Anwartschaften in

Form einer Kdpitalabfindung auszuzahlen. Diese

Kapitalabfindung kann dann zum Kauf einer auf-
geschobenen Rente - bei einer
Versicherungsgesellschaft genutzt oder aber in
den neuen Pensionsplan eingezahlt werden, sofern
dem Transfer zugestimmt wird. '

Bei Altersversorgungssystemen nach dem
Kepitaldeckungsverfahren scheint - der
Kapitaltransfer die naheliegendste Lésung zu sein,
wahrend er bei auf der Grundlage von
Pensionsriickstellungen und Umlageverfahren
arbeitenden Systemen, bei denen keine
Riickstellungen zur Sicherung der Rentenzusagen
gebildet werden, in der Regel nicht zu Anwendung
kommt. Bei einem Arbeitsplatzwechsel bleibt vie-
len Arbeitnehmern daher keine andere Wahl, als
ihre  Anspriiche in der bisherigen
Rentenversicherung zu belassen®. Doch sowohlim
Falle des Kapitalitransfers als auch beim Belassen
der Anspriiche im alten System bleiben spdtere
Lohn- und Gehaltserhohungen - anders als bei
einern ununterbrochenen Beschaftigungsverhdlt-
nis in ein und demselben Unternehmen - norma-
lerweise unberiicksichtigt. Hdufig wird bei der

57.

Berechnung der Transferwerte nicht einmal der
erwartete  Anstieg der Preise oder
Durchschnittsgehdlter in Rechnung gestellt.
Folglich besteht die Tendenz, den aus einem
Rentensystem ausscheidenden Arbeitnehmern
nicht den ihnen billigerweise zustehenden Anteil
aus dem Pensionsfonds zu gewghren,

Durch die Berechnung von Transferwerten, die
ausscheidende Arbeitnehmer bestrafen, und die
unangemessene Behandlung von unverfallbaren
,ruhenden” Anspriichen ergeben sich ernste
Hindernisse fiir die Mobilitdt der Arbeitnehmer.

Steverrechtliche Probleme beim Erwerb von
Rentenanwartschaften in mehr als einem

Mitgliedstaat.

Wenngleich die Direktbesteuerung weitgehend in
den Zustdndigkeitsbereich der Mitgliedstaaten

-f&llt, sind sie doch verpflichtet, thre Befugnisse in

Ubereinstimmung mit dem Gemeinschaftsrecht
auszuiiben.* In diesem Zusammenhang ist anzu-
merken, daBl Artikel 48 nicht nur auf die
Abschaffung jeder auf der Staatsangehdrigkeit
beruhenden unterschiedlichen Behandlung, son-
dern auch auf die Beseitigung aller einzelstaatli-
chen Maftnahmen abzielt, die die Ausibung der
im Vertrag garantierten grundlegenden Freiheiten

durch die Staatsangehédrigen der Gemeinschaft

behindern oder weniger attraktiv erscheinen las-
sen.” In Kapitel VI wird auf die steuerlichen Fragen
gllgemein eingegangen.

Arbeitnehmer, die ihr Recht auf Freizigigkeit in der
Union cusitben wollen, kénnen auf steuerliche
Hindernisse wenn sie versuchen,
Leistungsanspriiche von einem
Kapitalisierungssystern im Heimatland auf ein
System im Gastland zu iibertragen. Die Ubertra-
gung vom Heimatlandsystem kann steuerpflichtig
sefn und somit zu steuerlichen Nachteilen fithren,
wenn das Gastland keine diesbezlgliche
Steuerbefreiung gewdhrt, sondern die Leistungen

stofien,

~ letztlich einkommensteuerpflichtig sind. Dies zeigt,

58.

wig unglnstig Arbeitnehmer, die ihr
Freiziigigkeitsrecht wahrnehmen, gestellt sein kon-
nen im Vergleich zu denjenigen, die
Leistungsanspriiche im Inland tra‘nsferieren.

Besondere Nachteile bei einem
Rentenversicherungswechsel infolge eines kurzfri-
stigen Beschéftigungsverhdltnisses in einem ande-
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ren Mitgliedstaat als dem, in dem die
Rentenanspriiche erworben wurden,

Hier lassen sich zwei Fdlle unterscheiden:

* Arbeitnehmer, die von ihrem Arbeitgeber ins
Ausland entsandt werden, um in einem zum
Unternehmen gehérenden Betrieb oder in
einem verbundenen Unternehmen zu arbeiten.
Dieser Fall ist Gegenstand des obengenannten
Richtlinienentwurfes.

* Alle anderen Arbeitnehmer, die fir eine
begrenzte Zeit in einem cnderen Mitgliedstaat
eine Beschdaftigung aufnehmen. Durch einen
Rentenversicherungswechsel entstehen diesen
ebenso wie den ins Ausland entsandten
Arbeitnehmern Nachteile, die der grenziiber-
schreitenden Freiziigigkeit von Arbeitnehmern
entgegenwirken.

C. Mégliche Losungsansitze

59.

60.

In diesem Zusammenhang wird u.a. die Frage auf-
geworfen, ob sich die Bemiihungen zur Uberwin-
dung uleser Hindernisse auf die
Pflichtrentensysteme unter Vernachldssigung der
freiwilligen Rentenversicherungen beschrinken
fassen. Als Argurtient wird dabei ins Feld gefuhrt,
daB ordnungspolitische Vorschriften fiir freiwillige
Altersversorgungssysteme eine abschreckende
Wirkung auf Arbeitgeber hdtten, die ansonsten
zur Errichtung eines Versorgungswerks bereit
wdren. Eine unterschiedliche Behandlung von
Systemen, die aus Sicht der Arbeitnehmer ein und
demselben Zweck - ndmlich der Sicherung der
Rentenvorsorge - dienen, diirfte jedoch schwierig
sein. Der Ausschlul der freiwilligen Regelungen
hétte je nach Mitgliedstaat sehr unterschiedliche
Falgen.

Im Rahmen der durchgefihrten Konsultationen
hat sich gezeigt, daf jede vorgeschlagenen gesetz-
liche Beschrankung der Anwartschaftzeiten auf
Gemeinschaftsebene konkrete Probleme aufzuwer-
fen scheint. Allerdings wird die Freiziigigkeit durch
lange Wartezeiten, die in anderen Bereichen von
Vorteil sein kdnnen, behindert, so daft Wege zur
Uberwindung dieses Problems gefunden werden
mussen. Dies kann einerseits durch die gesetzliche

Festlegung von Obergrenzen far

. geschehen,

61.

62.
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.Anwcrtschqfts.zeiten auf Gemeinschaftsebene

oder andererseits durch das Verbot der
Heraufsetzung der derzeit bestehenden
Wartezeiten in den einzelnen Mitgliedstaaten
Denkbar ist guch, doB die
Gemeinschaft in diesem Bereich ganz auf
Gesetzesentwiirfe verzichtet und sich statt dessen
auf die Férderung eines europdischen Dialogs zwi-
schen den Sozialpartnern beschrénkt.

Im Hinblick auf die Ubertragbarkeit wurde mit den
Mitgliedstaaten und den Sozialpartnern bisher als
Lésungsansatz diskutiert, eine Transferméglichkeit
iberall dort zu ermiglichen, wo dies der
Charakter der Rentenversicherung zulagfit {in der
Regel bei auf dem Kapitaldeckungsverfohren beru-
henden Systemen). in den anderen Féllen wéire der
Erhalt der Anwartschaften die einzige Méglichkeit.
Gleichzeitig kénnte gefordert werden, daft sowohl
die den Transfer veranlassende als auch die den
Arbeitnehmer neu aufnehmende
Rentenversicherung den transferierten Betrag
einer karrekten versicherungsmathematischen

Bewertung unterzieht,

Béi der Ldsung de# “technischen Probleme im
Zusommenhang mit der Ubertragbarkeit von
Rentenanspriichen, wie z.B. dem Transfer von
Ansprichen ausschlieflich aquf anerkannte
Zusatzrentensysteme oder die Erarbeitung von
versicherungsmathematischen  Narmen  fiir
Transferwerte, konnte die von der Hochrangigen
Gruppe angeregte Schoffung eines
Pensionsforums der Gemeinschaft, das sich aus
Vertretern der Mitgliedstaaten, Sozialpartner 1nd
Pensionfonds zusammensetzt, gute Dienste lei-
sten.

Zur Beseitigung bestehender steuerlicher
Benachteiligungen kénnten die Mitgliedstaaten
aufgerufen  werden, die steuerrechtliche
Behandlung von Rentenbeitragen, Transferwerten
und Leistungen in ihren bilateralen Abkommen zur
Vermeidung der Doppelbesteuerung konkret zu
regeln. Wenngleich dadurch die einzelnen
Abkommen auf die genauen Gegebenheiten der
jeweiligen Steuersysteme abgestellt werden kénn-
ten, wdre die Vereinbarung von spezifischen
Bestimmungen fir jedes einzelne bilaterale
Abkommen mit einem langwierigen und aufwendi-
gen Prozefs verbunden. Zudem wére bei einem sol-




63,

#

chen Vorgehen die Transparenz geringer als bei
gemeinschaftsweit geltenden Regelungen, obwohl
tiber letztere schwierig Einigung zu erzielen sein
diirfte.

In dem vorstehend genannten Richtlinienentwurf
sind Mafinahmen vorgesehen, die es voriiberge-
hend im Auftrag ihres Arbeitgebers in einem ande-
ren Mitgliedstaat tatigen Arbeitnehmern ermégli-
chen, im Zusatzrentensystem des Staates zu ver-
bleiben, in dem sie bis dato beschdftigt waren.

Die Mdglichkeit einer grenziibergreifenden
Mitgliedschaft kénnte auf alle Arbeitnehmer aus-
gedehnt werden, die fir einen begrenzten
Zeitraum in einem anderen Mitgliedstaat tdtig
sind. Zu diesem Zwecke ware eine Ubereinkunft
zwischen dem Arbeitgeber im Herkunftsstaat,
dem Arbeitgeber im Gastland, dem Arbeitnehmer
und gegebenenfalls dem jeweiligen ergénzenden
Altersversorgungssystem erforderlich.
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Fragen: -

1

Besteht bei der Uberwindung der aufgezeigten
Hindernisse fir die Freiziigigkeit {d.h. andere ols
im geplanten Richtinienvorschlag behandelt wer-

den) im  Bereich  der  ergdnzenden
Altersversorgung Handlungsbedarf auf
Gemeinschaftsebene?

2. Wenn ja, welche Aktionen wdren bei der Uberwin-

dung der einzelnen verbleibenden Hindernisse am
wirksamsten (Rechtsakte, Vereinbarungen zwi-
schen den Sozialpartnern)?

Wenn nein, wie sollten dann die noch der
Freiziigigkeit entgegenstehenden Hindernisse aus
dem Wege gerdumt werden?

4. Welche weiteren Initiativen sollte die Kommission

ergreifen, um die noch der Freiziigigkeit entgegen-
stehenden Hindernisse abzubauen?
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apitel V: Die Bedeutung der Besteuerung bei ergiinzenden
Altersversorgungssystemen

A.Aligemeine Uberlegungen

64. Bei der Konzipierung eines jeden vorfinanzierten

65

Zusatzrentensystems kommt der Besteuerung der
Altersvorsorge ein besonderer Stellenwert zu, und
in den meisten, wenn nicht sogar in allen
Mitgliedstaaten werden diese Systeme in irgendei-
ner Form steuerlich beginstigt. Nun liegen aller-
dings die Gestaltung der Rentenregelungen und
die Auswahl unter verschiedenen Steuermodeilen
im  wesentlichen in den Hdnden der
Mitgliedstaaten. Jede nationale Regierung muf
unter Beriicksichtigung der mit
Steuervergiinstigungen verbundenen
Haushaltsbelastungen dariiber befinden, welche
steuerpolitischen Rahmenbedingungen fiir ihre
jeweiligen Gegebenheiten am giinstigsten sind. Im
Laufe vieler Jahre hat sich so eine auBerordentlich
komplizierte [dnderspezifische
Steﬁergesetzgebung herausgebildet. Sie umfaflt
ausfithrliche Bestimmungen, mit denen sicherge-

stellt werden soll, dofi die zur Férderung der

bereitgestellten
Haushaltseinnahmen zweckbestimmt eingesetzt
werden.

Altervorsorge *

.Aufgrund dieser Mannigfaltigkeit entsteht eine

Situation, in der die Besteuerung zu einem
Hindernis fiir die Freiziigigkeit und den freien
Dienstleistungsverkehr werden kann. Um in den
Genuf von steuerlichen Vergtinstigungen zu kom-

" men, mufd ein Pensionsplan in der Regel eine Reihe

6.

genau festgelegter Auflagen erfiillen. Folglich ist
es eher unwahrscheinlich, daB ein in einem
bestimmten Mitgliedstaat
Altersversorgungssystem auch die fiir die Systeme
in einem anderen Mitgliedstaat geitenden steuer
rechtlichen Anforderungen erfillt. Dies fihrt in
der Praxis dozu, da Arbeitnehmer vor dem Beitritt
zu einem Pensionsfonds in einem anderen
Mitgliedstaat zurtickschrecken.

anerkanntes

Vor diesem Hintergrund setzt sich die Kommission
dafiir ein, daB alle konkreten steuerrechtlichen
Bestimmungen mit den  grundlegenden
Gemeinschaftsprinzipien der Freizigigkeit und des
freien Dienstleistungsverkehrs im Einklang stehen.
Dies gilt sowahl fir die zweite als auch die dritten
Saule der Altersvorsorge. Im Zusammenhang mit

. der dritten Sdule der Altersvorsorge regelt die

67

68.

Dritte Richtlinie Lebensversicherung den freien
Dienstleistungsverkehr innerhalb der EU nunmehr
auf der Grundlage der Kontrolle durch den
Heimatstaat. Durch den Wegfall der aufsichts-
rechtlichen Schranken bei der grenziiberschreiten-
den Tatigkeit von Versicherungsunternehmen sind
jedoch verschiedenen steuerliche
Benachteiligungen insbesondere im Hinblick auf
die steuerliche Absetzbarkeit von
Lebensversicherungsprimien ans Licht gekom-
men.

Steuerrechtliche Bestimmungen, die einen
Versicherten benachteiligen, weil er seine
Versicherung bei einer Versicherungsgesellschaft
in einem anderen Mitgliedstaat abgeschlossen
hat, widersprechen dem freien
Dienstleistungsverkehr. Allerdings befand der
Europdische Gerichtshof in seiner Entscheidung
zur Rechtssache Bachmann®, daf derartige ouf
Benachteiligung hinausloufenden
Bestimmungen in dem Mafe beibehalten werden
kdnnen, wie dies zum Erhalt der Kohdrenz des
Steuergefiges des Mitgliedstaates erforderiich ist.
Im vorliegenden Fall erkldrte der EuGH eine
Bestimmung des belgischen Steuerrechts fir

eine

‘rechtmaBig, nach der Steuervergiinstigungen fiir

Beitrdge zur Lebensversicherung nur gelten, wenn
das Versicherungsunternehmen seinen Sitz in
Belgien hot. Grund dieser Entscheidung war, dafl
die Steuervergiinstigungen flr Pramienzahlungen
an die Besteuerung der Pramienerldse gekoppelt
sind, die belgischen Steuerbehdrden aber bei einer
Steuervergiinstigung fiir Beitrdge an ausldandische
Versicherer nicht sicher sein konnten, daf die
Erlose letztendlich versteuert werden,

In einer spdteren Rechtssache machte der
Gerichtshof deutlich, doft der Erholt der Koharenz
des Steuergefliges nicht als Rechtfertigung heran-
gezogen werden kann, wenn ein Mitgliedstaot
diese Kohdrenz aus freien Stiicken, z.B. im Raohmen
eines Abkommens iber Doppelbesteuerung mit
einem anderen Mitgliedstaat, aufgegeben hat.
Das Urteil in der Rechtssache Wielockx® belegt,
ded  ein  Mitgliedstaat die  mdglichen
Auswirkungen von

Drucksache 559/97
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Doppelbesteverungsabkommen auf die steuerli-
che Kohérenz einer bestimmten MaBnahme auf
einzelstaatlicher Ebene in Rechnung stellen muf.
Wenn ein Mitgliedstaat im Rahmen eines
Doppelbesteuerungsabkommens zulaBt, dof die
an Steuerausldnder gezahlten Leistungen nur in
deren Wohnsitzland besteuert werden, so kann die

" fehlende Besteuerungsmdglichkeit derartiger

Leistungen nicht als Grund herangezogen werden,
die steuerliche Absetzbarkeit von Rentenbeitriigen
nur in den Féllen zu verweigern, in denen sie an
eine Versicherung in einem anderen Mitgliedstaat
der Gemeinschaft gezahit werden.

B. Vermeidung der Doppelbesteuerung

69. Jeder einzelne Mitgliedstaat hat eine Vielzahl von

70.

Doppelbesteuerungsabkommen
Staaten sowohl! inner- als auch auBerhalb der
Union  abgeschlossen. Ziel dieser fast
ausschlieBlich bilateralen’ Vertrége ist es, die
Wirtschaftstdtigkeit durch Beseitigung der
Doppelbesteuerung zu férdern und pearallel dazu
bei der Bekéimpfung von Steuerhinterziehung und
Steuerbetrug zusammenzuarbeiten. Innerhalb der
Union werden von den insgesamt 105 mdglichen
bilateralen Beziehungen mittlerweile 98 durch ein
entsprechenden Doppelbesteuerungsabkommen
geregeft. Auch in den Féllen, in denen ein solches
bilaterales Abkommen fehlt, sorgen einige
Mitgliedstaaten einseitig dafii, dafl es zu keiner
Doppelbesteuerung kommt.

Bei der Besteuerung von Betriebsrenten regeln
nchezu alle Abkommen ausschiielich die
Vermeidung von Doppelbesteuerung bei der
Auszahlung von Renten. In der Mehrzahl orientie-
ren sie sich an Artikel 18 des OECD-
Modellvertrages, indem sie dem Wohnsitzland des
Steuerzahlers das wausschliefiliche Recht zur
Besteuerung von Renteneinnahmen aus einem pri-
vatwirtschaftlicken Beschdftigungsverhditnis ein-
rGumen. {Demgegeniiber missen
Beamtenpensionen, die in Artikel 19 des OECD-
Mustervertrages geregelt sind, zumeist im
Quellenland versteuert werden.) Wenngleich in
einigen der in jingster Zeit abgeschlossen bilate-
ralen Steuerabkommen die Steuerhoheit fir
Renten aus privatwirtschaftlichen
Beschdftigungsverhdltnissen dem Quellenland
obliegt, ist das Grundprinzip der Vermeidung von
Doppelbesteuerung doch nach wie giltig. Auf

mit anderen’

71

diese Weise ist gesichert, dafd die Einkiinfte nicht
zweifach besteuert werden,

fn einigen wenigen bilateralen Vereinbarungen
zwischen Mitgliedstaaten, so z.B. zwischen
Frankreich und dem Vereinigten Kdnigreich wie
auch zwischen Ddnemark und dem Vereinigten
Konigreich, ist die Mdglichkeit der Weiterzahlung
von Rentenbeitrdigen in die Rentenversicherung
eines Landes nach einem Wechsel in ein anderes
Land im Falle von Wanderarbeitnehmern speziell
geregelt. Im wesentlichen laufen derartige
Bestimmungen, die iiber den OECD-
Mustervertrag hinausgehen, auf eine gegenseitige
Anerkennung der steuerbegtinstigten
Pensionspléne des jeweils anderen Landes hinaus.
Auf diese Weise kommen Wanderarbeitnehmer in
ihrem neuen Wohnsitzland weiterhin in den Genufl
von Steuervergunstigungen fir Rentenbeitrdge,

" die sie an Versicherungen in ihrem friheren

C.

Wohnsitzland zahlen. Mit Hilfe derartiger
Mafinahmen lassen sich die Hindernisse fur die
Freiziigigkeit der Arbeitnehmer aus dem Wege
raumern.

Griinde fiir einen gemeinsamen
Lésungsansatz

72. Bilaterale Doppelbesteuerungsabkommen bieten

73.

den groflen Vorteil, dol} sie genau auf die
Besonderheiten der Steuer- und Rentensysteme
der beiden betroffenen Ldnder zugeschnitten wer-
den kénnen, Allerdings darf dabei nicht ibersehen
werden, daB die  Aushandlung und
Neuverhandlung ven 105 Abkommen zur
Regelung der Beziehungen innerhalb der Union
mit einem relativ langwierigen und zeitaufwendi-
gen Prozef verbunden ist. Im Zuge der kiinftigen
Erweiterung ist zudem mit einem sprunghaften
Anstieg dieser Zahl zu rechnen*. Schlieflich ist
generell nichts iiber diese Abkommen bekannt und
eine Gleichbehendlung gleichartiger Falle nach
den verschiedenen bilateralen Abkommen ist nicht
gesichert.

Durch eine bessere Koordinierung der steuer-
rechtlichen Behandlung von grenziiberschreiten-
den Rentenbeitrdgen und Rentenzahlungen liefle
sich der Prozel der Aktualisierung und gegebe-
nenfalls  auch “der  Ausweitung des
Geltungsbereichs bilateralen
Steuerabkommen hingegen erheblich straffen. Mit

von




einer solchen Koordinierung, die unterschiedliche
Formen annehmen kann, diirfte insbesondere den
Erfordernissen ‘des sich entwickelnden einheitli-
chen Binnenmarktes Rechnung getragen werden.
Als erster Schritt mifte gepriift werden, ob die
konkreten Gegebenheiten in der Union spezifische
Initiativen oder MaBinahmen erforderlich machen.
Sofern sich die Mitgliedstaaten auf bestimmte
Regelungen verstiindigen kdnnen, stehen verschie-
dene Maglichkeiten zu ihrer Durchsetzung zur
Auswahl. So kénnten sie entweder wie bisher im
Rahmen von bilateralen Abkommen zwischen den

- Mitgliedstaaten oder aber auf multilateraler

74.

75.

Ebene durchgesetzt werden. Andererseits lassen
sich bestimmte Aspekte der Rentenbesteuerung
méglicherweise am effektivsten durch gemein-

“schoftsweit geltende Rechtsakte regeln.

Da es auch um die Verhinderung des Miffbrauches
von Steuerbegiinstigungen fiir die Altervorsorge
geht, sind weiterhin Regelungen zur Bekdmpfung
der Steuerhinterziehung vonndten. Vor diesem
Hintergrund scheint sich das Konzept der gegen-
seitigen Anerkennung von steuerlich begiinstigten
Altersversorgungssystemen innerhalb der Union
geradezu anzubieten, das im Rahmen einiger
weniger bilateraler Doppelbesteuerungsabkom-
men bereits praktiziert wird. Durch einen soichen
Ansatz liefle sich bei grenziiberschreitenden
Beitragszahlungen 2.8, verhindern, dafy die fiir
Altersvorsorgeregelungen eingerdumten Steuer-
verginstigungen fiir andere Zwecke milbraucht
werden,

In ihrem Bericht vem 22. Oktober 1996 zur
Entwicklung der Steuersysteme*s unterstreicht die
Kommission die Notwendigkeit, die Steuerpolitik
vor dem Hintergrund der bedeutenden politischen
Herausforderungen, denen sich die Europdische
Union derzeit gegeniibersieht, zu betrachten.
Dabei geht es in erster Linie um die
Unternehmens- und Arbeitsmarktforderung®, So
heifit es im Kommissionsbericht, der sich auf die
Arbeit  der ‘hochrongigen Gruppe  fir
Steuerfragen* stitzt, daf} die volle Durchsetzung
der Vorziige des Binnenmarktes und die
Unternehmensférderung nur dann gewdhrleistet
werden kénnen, wenn alle steuerlich’ bedingten
Hindernisse und Nachteile im Wirtschaftsverkehr
innerhalb der Union zielgerichtet aus dem Weg
gergumt werden.
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76.

77.
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Im  Bericht der Kommission wird die
Rentenbesteuerung als méglicher Bereich fiir eine
kinftige ~ Gemeinschaftsinitiative  genannt.
Zugleich wird darauf verwiesen, daB zahlreiche
Arbeitnehmervertreter in der Hochrangigen
Gruppe Aktionen zur effektiveren Durchsetzung
der Doppelbesteuerungsabkommen angemahnt
haben. Unter voller Berlicksichtigung der
Prinzipien  der  Subsidiaritdt und  der
Verhdltnismafigkeit der Mittel sieht die
Kemmission in der Suche nach M&glichkeiten zur
Verbesserung der Koordinierung und zur
Ausweitung des Geltungsbereichs der steuerrecht-
lichen Regelungen fiir die Altersvorsorge auf
Gemeinschaftsebene den erfolgversprechendsten
Ansatz. Uber derartige Regeln miifite natlirlich der
Rat einstimmig beschlieBen,

Im vorangegangenen Kapitel wurden konkrete
Probleme angesprochen, mit denen sich
Arbeitnehmer konfrontiert sehen, die ihr
Heimatland verlassen, um voriibergehend in
einem anderen Mitgiiedstaat eine Beschaftigung
aufzunehmen. In diesem Zusammenhang wurde
auch auf die von der Kommission geplanten
Rechtsakte eingegangen. Der vorliegende
Vorschlag bietet die Maglichkeit, eine kleinen,
aber bedeutsamen Schritt auf dem Wege zur
Koordinierung der steuerrechtlichen Regelungen -
zumindest im Bereich der ergéinzenden
Altersvorsorge - zu unternehmen.

fragen:
Inwieweit stellen die derzeit geltenden steuerrechtli-
chen Vorschriften und Bestimmungen (z.8. im Hinblick
auf die Mitgliedschaft in anerkannten Pensionsplénen)
tatsdchlich ein Hindernis fir die Freiziigigkeit der
Arbeitnehmer dar?
L&Bt sich mit Hilfe von bilateralen oder multilateralen
Steverabkommen eine engere Koordinierung zwischen
den Mitgliedstaaten im Bereich der grenziiberschrei-
tenden Altersversorgung erzielen? Wenn jo, welche
Fragen sollten in diesen Abkommen geregelt werden,
" und wie I8t sich eine solche Zusammenarbeit in der
Praxis verwirklichen?
Sind Rechtsvorschriften der Gemeinschaft eine add-
quate und praktikable Alternative?
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Allgemeines

Wegen der zunehmenden wirtschaftlichen Bedeutung der Rentensysteme ouf Kapitalisierungsbasis fir
Privatunternehmen, &ffentliche Stellen oder sonstige Betroffene sollten verlafliche und harmonisierte
Gemeinschaftsstatistiken ber Einrichtungen der Rentenversorgung vorliegen. Derartige Statistiken sind nach der
einschidgigen Ratsverordnung Giber die strukturelle Unternehmensstatistik zu erstellen.
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Tabelle I: Versorgungsgrad - zweite Sdule

559/97

Land

Versorgungs
grad
Geschdtzter
Anteil an der
Gesamtbe-
schdftigten-
zahl im Privat-
sektor

Merkmale

Anteil der
Zusatzrenten
an den Renten
insgesamt
{1993)

Belgien

31

Freiwillige auf dem Kopitaldeckungsverfahren
beruhende Pensionsfonds und Gruppenversicherungen

8 %

Ddnemark

80

tarifvertraglich geregelte
Betriebskassen/Berufskassen; die durchweg auf dem
Keapitaldeckungsverfahren beruhen

18 %

Deutschland

46

Freiwillige zum Teil auf Pensionsriickstellungen (ca. 56
%) bzw. dem Kapitaldeckungsverfahren (44 %)
beruhende Pensionskassen, UnterSt{jtzungskossen und
Gruppenversicherungen

11 %

Griechenland

Freiwillig, zumeist fiir leitende Angestelite, zum Teil
{begrenzt) vorfinanziert

Spanien

15

Freiwillig/ angesichts des hohen Niveous der
Sozialversicherungsrenten zumeist fir leitende
Angestellte/ zum Teil vorfinanziert, {iberwiegend
jedoch auf Pensions-riicksteilungen berchend, 1auft
demnédchst aus

Frankreich

90

Tarifvertraglich geregeite Quasi-
Pflichtversicherung/Umiageverfohren, da-u freiwilliges
Altersversorgungssystem fir leitende Angestellte nach
dem Kapitaldeckungsverfahren

21 %

Irland

40

Freiwillige Pensionsfonds nach dem
Kapitaldeckungsverfahren und Gruppenversicherung

18 %

ltalien

Freiwillig / angesichts des hohen Niveaus der
Sozialversicherungsrenten zumeist fir leitende
Angestellte /zum Teil verfinanziert

2%

Luxemburg

30

Freiwillig/hauptsdchlich Pensionspléine mit
Pensionsrickstellungen, in begrenztem Mafiz findet
auch das Kapitaldeckungsverfahren Anwendung

kAL

Niederlande

85

ausschliefilich auf dem Kapitaldeckungsverfahren
beruhende Betriebskassen und tarifvertraglich

geregelte Branchenversicherungen

32 %

Partugal

15

Freiwillige Pensionspléne (keine Fonds) in
Tragerschaft anerkannter Verwaltungs- und
Versicherungsgesellschaften nach dem
Kapitaldeckungsverfahren, angesichts des hohen
Niveaus der Sozialversicherungsrenten zumeist fir
leitende Angestellte

k. A

Vereinigtes

Konigreich

48

Freiwillig / Kapitaldeckungsverfahren

28 %

Quelle: European Federation for Retirement Provision (EFRP) - European Pension Funds 1996; erstellt auf der
Grundlage des Weltbankberichts - Tamburi-Berichts




- 32 -

Tabelle il: Vermdgenswerte der Pensionsfonds insgesamt und als Anteil am BIP (1993)
Vermdgenswerte in Mrd. ECU Vermégenswerte als Anteil des BIP

Vermégenswerte in Mrd. ECU Vermégenswerte als Anteil
des BIP
Belgien 7 34
Dénemark ) ' 26 20,1
Deutschland*® ) 106 5,8
Spanien - ;lD ) 2,2
Frankreich | 41 3,4
Irland | | - 18 40,1
Italien 12 1,2
Niederlande | | -261 88,5
Vereinigtes Konigreich 717 79,4
EU* | | 1198 20,3
USA ' | 3546 | 59,1
Japan 1800 44,7

Quelle: EFRP, a.a.Q.
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Tabelle Ill: Vermdgenswerte der Lebensversicherungen insgesamt und als Anteil am BIP {1995}

Land Vermégenswerte der Vermogenswerte als Anteil .
Lebensversicherungen in Mrd. des BIP
ECU

Belgien 6 2,9
Danemark ) 65 49
Deutschland 379 ‘20,5
Griechenland kA
Spanien 18 4,2
Frankreich 317 30,0
Irland k.A,
Italien 31 3,7
Luxemburg 5 ] 37,6
Niederlande .‘ - 138 ‘ L 45,6
Osterrreich 5 . 1,7
Portugat 3 39
Finnland 6 6,3
Schweden 65 36,9
Vereinigtes Kénigreich 565 67,1
EUR 15 . 1604 249

N.B. Die Zahlen sind nicht voltkommen vergieichbar, weil die einzelstaatlichen Bewertungsregeln unterschiedlich
sind (Investitionen kdnnen zum Kaufpreis {Deutschland) oder Tagespreis (UK) bewertet werden,

Der Gesamtwert fiir die EU bezieht sich nur auf die aufgefithrten Mitgliedstaaten.

Quelle: Eurostat 1997
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Streuung der Vermégenswerte der Pensionfonds (Zweite Siule), prozentualer Anteil

Tabelle IV:
' am Gesamtvermogen (1994)
Aktien | Rentenfonds | Immabilien | kurzfristige Anteil

Anlagen ausldn-

discher
Vermégens-

wertesels
Belgien 36 47 7 10 k.A.
Danemark 22 65 9 4 7
Deutschland T 75 11 3 6
Spanien 4 82 1 13 5
Frankreich 14 39 7 40 5
Irland 55 35 6 4 KA
ltalien 14 72 10 5 5
Niederiande 30 58 10 2 25
Portugal {18) {57} 5 19 kA
Schweden 32 47 8 S 13 12
Vereinigtes Kénigreich BO 11 6 3 30
USA (52) (36) 4 ) 10
Japan (29) {63) 3 5 kA

Quelie: Royal Institute of International Affairs, UBS und EFRP. (Bei den Angaben in Klammern handelt es sich um

Schatzwerte).
Tabelle V:  Streuung der Vermdgenswerte der Lebensversicherungen (Dritte Saule),
prozentualer Anteil am Gesamtvermogen {1994)
Land Aktien Rentenfonds Immobilie: Sonstige
Infand Ausland inland Ausland

Dénemark 20 5] 66 i 3 6
Deutschland* 5 KA. 762 KA. 5 14
Spanien* 2 kA 55 kA 10 33
Frankreich 19 - '69 - 8 4
Italien 7 5 70 5 12 2
Niederlande 12 2 77 4 6 6
Schweden* 23 KA. 61 KA. 7 9
zg:;’:‘eg'z‘;s 49 12 24 3 9 3

*  Lander, in denen keine Angaben zur Aufteilung zwischen in- und ausldndischen Vermogenswerten vorliegen
1 einschliefilich Darlehen {50 %)
2 einschlieBlich Darlehen {61 %)

Quelle: Comité Européen des Assurances, Statistisches Versicherungsjahrbuch der OECD 1987-1994
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Tabelle VI : Unterschiede bei den Renditen fiir Aktien und Rentenwerte

Bei der Betrachtung der unterschiedlichen Renditen fiir Aktien und Rentenwerte ist der zugrunde gelegte
Berechnungszeitraum von ausschiaggebender Bedeutung. Die normalerweise angenommene Héherverzinsung
von Aktien im Vergleich zu Rentenwerten ist in starkem Mafie von der Situation auf dem Aktienmarkt am Beginn
und am Ende des Vergieichszeitraumes abhéngig. Die in der nachstehenden Tabelle aufgefiihrten Angaben stam-
men aus unterschiedlichen Quellen. Trotz bestehender Unterschiede weisen alle Quellen fiir Aktien die hdheren
Renditen aus.

Tabelle Via: Effektivverzinsung 19671990 (in % pro Jjahr) in der Landeswihrung

- Land Aktien Rentenwerte
Danemuark 7,0 3,4
Deutschland 9,5 2,7
Frankreich : 9,4 1,0
italien 4,0 -0,2
Niederlande 7,0 1,0
Sc;hweden 8,4 | 0,9
Vereinigtes Kénigreich (UK} ; | 8,1 ‘ e 0,5
USA 4,7 . -0,5
Japan 10,9 . 0,2

Quelle: E.P. Davis: 1995

Tabelle Vib: Héoherverzinsung von Aktien gegeniiber Rentenwerten (in % pro fahr} (i98i-1995) in
der Landeswihrung

Belgien 11,5
Deutschland 7.1
Frankreich 4.5
ftaiien 1,5
Niederlande 6,9
Schweden 15,5
Vereinigtes Konigreich ) 2,9
Japan 2,9
USA 1,5

Quelle: JP Morgan - FT/5+P Actions World indices - Pragma Censulting
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Tabelle Vic

Effektivverzinsung (in % pro Jahr) auf den USA-Mdrkten (1926-1984)

Aktien von Kleinunternehmen 8.1

Aktien von Groflunternehmen 7.1

Langfristige Staatsanieihen 1,7
Quelle: Ibbotson Associates Inc.

Effektivverzinsung {:’n_ % pro Jahr) auf den Miirkten des Vereinigten Konigreichs {1919- 1993)

Aktien 7.9

(Langfristige} Staatspapiere 2,0
Quelle: BZW 1994 : ' .

Effektfw?rzinsung {in % pro Jahr} auf den Mirkten in Belgien (1959-1994}
Aktien 4,6
Rentenwerte 23

Quelle: Banque Degroof
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Verhiltnis zwischen Rendite und Risiko

Drucksache 559/97

Pensionsfonds 1984-1993. Durchschnittliche Renditen, Schwankungen und das

EUROSTAT im Rahmen der Versicherungsstatistiken varfiegen.

Durchschnittliche * Durchschnittliche Verhiltnis
Nominalverzinsung der | Standardabweichung der Rendite/Risiko®® bei der
Pensionsfonds Nominalverzinsung Effektivverzinsung
(Effektivverzinsung in (Spalte 1+Spalte 2)
Klammern)
Belgien 11,8 - (8,8) 8,9 1,3
Ddnemark 10,0-(6,3) 9.4 1,1
Deutschland 9.4-(7,1) 7.2 1,3
Spanien 13,8-(7,0) 19,9 0,7
{1rland 14,0 -{10,3} 13,7 1,1
Niederlande 9,5-(7,7) 7,2 1,3
Schweden 14,5 -{8,1) B,5 1,7
Vereinigtes Kénigreich 15,5 -{10,2} 11,4 1.4
UsA 13,5-{9,7) 94 1,4
Schweiz 7,6 -{4,4) 6,7 1,1
Japan B,2 - (6,5) 8,3 1,0
Quelle: EFRP
NB..  Entsprechende Angaben iiber die Renditen fiir Lebensversichery ngsanlagen werden in Kiirze bei
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Tabelle VIII: Umfang des Aktienmarktes (inldndische Aktien).(1996)

- Land Anteil der Marktkapitalisierung am BIP
Belgien '45,9
Ddanemark 41,8
Deutschland 29,6
Griechenland 19,7 '
Spanien 42,3
Frankreich 389
Irland 48,7
ttalien 21,7
Luxemburg 193,4
Niederlande 97.8
Osterrreich 14,3
Portugal 23,7
Finniand 50,7
Schweden 97,2
Vereinigtes Kénigreich . 149,9
EU 32
USA 68
Japan 65

Quelle: Federation of Eurepean Stock Exchanges und GD Il und Européische Kommission.
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Ubersicht tiber die einzelstaatlichen Regelungen zu den Portefeuilles der

Pensionsfonds (Zweite Siule)

Land

Einschrinkungen

a

Dédnemark

Maximal 40 % der Mittel kénnen in "risikobehaftete Anlagen” investiert werden; dozu zdhlen
einheimische Aktien und freiverkehrswerte. 80 % Wahrungskohgruenz erforderlich. Bei EU-
Wahrungen kann bis zu 50 % der Leistungspflicht durch in ECU ousgewiesene
Vermidgenswerte gedeckt werden. Keine Eigeninvestiticnen.

Deutschland

Maximal 30 % EU-Aktien, 25 % EU-lmmobilien, 6 % Nicht-EU-Aktien, insgesamt 20 %
auslandische Vermogenswerte, héchstens 10 % Eigeninvestitionen®®,

Spanien Hochstens 5 % in Wertpapiere eines Unternehmens. 90 % der Vermigenswerte miissen in
notierten Wertpapieren, Bankein-lagen, Immaobilien oder Hypotheken angelegt werden. 1 %
sind auf Girokonten oder auf dem Geldmarkt anzulegen.

Frankreich Mindestens 50 % sind in EU-Staatsanleihen und weniger als 33 % in Darlehen an
Trégerunternehmen anzulegen.

ftalien Selbstverwaltete Systeme fallen nicht unter das Rentenrecht. Fiir ihre Anlagepelitik ist die
Geschdftsleitung zustdndig. In der Regel beschrdnken sich die [nvestitionen auf
Staatsanleihen, Bankeinlagen, Versicherungspolicen und Immobilien.

Niederlande Hachstens 5 % Eigeninvestitionen; Grundsatz der Vorsicht

Schweden investitionen erfolgen mehrheitlich in Anlethen, Schuldver-schreibungen und Darlehen

Vereinigtes Kénigreich

héchstens 5 % Eigeninvestitionen; Grundsatz der Vorsicht

USA

Grundsatz der Vorsicht.

Japan

Mindestens 50 % in Anleihen, héchstens 30 % in Aktien, 20 % in Immobilien, , 30 % in
ausléndischen Vermdgenswerten, 10 % in Wertpapiere eines Unternehmens.

Quelle: Europdische Kommission “Ergénzende Altersversorgung in der Europdischen Union” (1994}
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Tabelle X: ~ EU-Bestimmungen zur Anlagepolitik von Lebensversicherungsunternehmen

(Dritte Saule}

Die innerhalb der EU geltenden Regelungen fiir die Anlagepolitik von Lebensversicherungsunternehmen las-
sen sich wie folgt zusammenfassen {Artikel 20 ff und Anhang | der Dritten Richtlinie Lebensversicherungen):

Bei den Investitionen ist der Art des von dem Versicherungsunternehmen betriebenen Geschéfts dahin
gehend Rechnung zu tragen, dafl die Sicherheit, der Ertrag und die Realisierbarkeit der Anlagen des
Unternehmens gewdhrieistet werdén, welches fiir eine geeignete Mischung und Streuung dieser Anlagen
sorgt {Grundsatz der Vorsicht).

Die Art der Deckung versicherungstechnischer Riickstellungen ({vornehmlich kiinftige
Forderungen/Leistungszahlungen} ist geregelt (Aktien, Rentenwerte usw.);

Die Methode zur Bewertung dieser Vermdgenswerte ist festgeschrieben;

Die Mitgliedstaaten diirfen den Versicherungsgeselischaften keine Anlagen in bestimmten
Vermdigenswerten vorschreiben.

* Zudem sollen es die Mitgliedstaaten jedem Versicherungsunternehmen zur Auflage machen, bei den
versicherungstechnischen Riickstellungen maximal

* 10 % in einem einzigen Grundstiick eder Gebdude anzulegen;

+ 5 % in Aktien oder Rentenwerten ein und desselben Unternehmens zu investieren, sofern es sich nicht
um Anleihen einer staatlichen Stelle oder einer regionalen oder értlichen Gebietskérperschaft handelt;

* 5 % in nicht gesicherten Darlehen anzulegen, wobei das einzelne ungesicherte Darlehen 1 % des
genannten Betrages nicht ibersteigen darf; :

* 3 % als Kassenbestand zu halten; .

* 10 % in Aktien anzulegen, die nicht auf einem geregelten Markt gehandelt werden;

* SchlieBlich kann kein Mitgliedstaat ein Versicherungunternehmen verpflichten, mehr als 80 % seiner
versicherungstechnischen Riickstellungen durch kongruente Vermégenswerte zu decken®.




- 41 - Drucksache 559/97

Tabelle XI:  Uberblick Uiber die einzelstaatlichen Regelungen fiir Lebensversicherungen

(Dritte Saule)
Land Einschrdnkungen
Danemark Insgesamt maximal 40 % in- und ausldndische Aktien, maximal 10 % Freiverkehrswerte,

insgesamt maximal 10 % Hypotheken und Darlehen

Deutschlond Maximal 30" % inlandische Aktien, 25 % Immobilien, 6 % ausléndische Aktien, 5 %
ausltéindische Rentenwerte, 10 % Freiverkehrswerte, insgesamt maximal 50 % Hypotheken
und Darfehen

Spanien Keine konkreten Beschrankungen.

Frankreich Insgesamt maximal 65 % inléndische Aktien, Freiverkehrswerte und auslandische Aktien;
maximal 40 % Immobilien, insgesamt maximal 10 % Hypotheken und Dorlehen

ltalien Moximal 20 . % inldndische Aktien, 20 % Freiverkehrswerte, 20 % cusldndische Aktien, 50
% ausldndische Rentenwerte, 50 % Immobilien, 50 % Hypotheken, keinerlei Darlehen

Niederlande insgesamt maximal 10 % Freiverkehrswerte und Hypotheken, moximal 8 % Darlehen

Schweden Insgesamt maximal 25 % inigndische Aktien, Freiverkehrswerte und ousldndische Aktien;
insgesamt moximal 25 % Immobilien und Hypotheken, maximal 10 % Derlehen

Vereinigtes Kdnigreich | Insgesamt maximal 10 % Freiverkehrswerte, Hypotheken und Dorlehen

Quelle: Policy lssues in tnsurance, OECD, 1996

Tabelle Xil:  Anteil der Vermdgenswerte von Gruppenversicherungen an den Vermégenswerten
der Altersversorgungssysteme der zweiten Sidule (1994)

Land in %

Belgien ' 73
Peutschland®? 12
Spanien 52
Erankreich® ‘ 6
hiiederlande 25
Finnland ' 56
Schweden < 81
Vereinigtes Kénigreich 7 5
EUSs

Quelle: CEA
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Tabelle Xill: Pensionsfonds im Vergleich zu Lebensversicherungen

Zwischen Pensionsfonds und bestimmten Lebensversicherungsprodukten bestehen eine Reihe von Ahnlichkeiten.
Beide zielen auf eine finanzielle Absicherung in der Zukunft ab und gehen héufig mit steuerlichen Vergiinstigungen
einher, um eine solche Zukunftsvorsorge zu férdern. Ein einigen Ldndern fiihren diese duBeren Ahnlichkeiten dazy,
daf fiir Pensionsfonds vergleichbare Regelungen gelten wie sie in der Dritten Richtlinie Lebensversicherungen fiir
Lebensversicherungen festgelegt sind. Folgende Gemeinsamkeiten und Unterschiede lassen sich feststellen.

- Gemeinsamkeiten:

* In beiden Fdllen handelt es sich um langfristige Kapitalanlagen.

* Die Vermbgenswerte werden von offiziell bevollméchtigten Stellen sachgemd® verwaltet.

* Beide ,Produkte” sind in starkem Mafle vom Verbraucherinteresse abhdéngig.

* Somit erfordern beide die Einhaltung von Standards zur Vermeidung unnétiger Risiken fiir die der
Verwaltungs- bzw. Versicherungsgesellschaft vom Kunden anvertrauten Mittel.

Unterschiede:

* Die Leistungspflichten von Pensionsfonds sind langfristiger angelegt als bei Lebensversicherungen.
Wiahrend Lebensversicherungsvertriige im Schnitt iber 8-12 Jahren abgeschlossen werden, laufen
Rentenvereinbarungen nicht selten 20 - 25 Jahre oder auch mehr, wenn die Leistungsbeziige nur aus einer
Quelle kommen. Vor diesem Hintergrund miissen Pensionsfonds ihre Leistungspflichten mit ldngerfristige-
ren Vermdgenswerten absichern. Dies fithrt in der Rege! dozu, daB sie héufiger als lebensversicherungen

in Aktien oder Immebilien investieren.

* Bei Lebensversicherungspolicen besteht die Gefahr einer vorzeitigen Kiindigung des Vertrags. Dies erfor-
dert Riickstellungen in Form von schnell liquiden Vermégenswerten oder Kassenbesténden, um fiir ein
erwartetes oder unerwartetes Rickvergiitungsniveau gewappnet zu sein. Im Gegensatz dazu schliefen die
fir Pensionsfonds geltenden Regelungen eine frithzeitige Leistungszahlung - von einigen wenigen
Ausnahmen abgesghen - zumeist aus. Hinzu kommt nach, daff eine Ubertragung der Anwartschoften auf
andere Pensionsforids nur unter bestimmten Umsténden, zum Beispiel bei einem Arbeitsplatzwechsel, még-
lich und tiberdies zumeist mit Nachteilen verbunden ist, so dafd Pensionsfonds einen weitaus geringeren
Bedarf an kurzfristig liquiden Mitteln haben. ‘

* Ahnlich stellt sich die Situation bei Darlehen dar. Gegen die Sicherheit von Lebensversicherungspolicen bie-
ten Lebensversicherungsunternehmen zumeist Darlehen an. In diesem Zusammenhang miissen sie die kurz-
fristig Verfligharkeit von liquiden Vermdgenswerten fiir derartige Darlehen gewdhrleisten, Pensionsfonds
ibernehmen zumeist keine derartigen Leistungen und sind somit auch nicht auf ein kurzfristige Liquiditat
fiir derartige Zwecke angewiesen.

* Die Leistungspflichten der Lebensversicherung werden in der Regel zum Nennwert angegeben, d.h. bef
Abschiul des Vertrags wird eine konkrete Versicherungssumme vereinbart. Im Gegensatz dazu sind die
Leistungspflichten bei Pensionsfonds an die Lohn- und Gehaltsentwicklung, d.h. an das reale Wachstum,
geknipft. Der Erwerb von kurzfristigen Vermogenswerten zur Deckung von langfristigen
Rentenleistungspflichten ist jedoch mit Risiken behaftet, besteht doch die deutliche Gefahr, dafl der
Wertzuwachs dieser Vermogenswerte nicht ausreicht, um den Rentenerwartungen der Versicherten

Rechnung zu tragen.

* In definierten Leistungssystemen kommt der vom Arbeitgeber iibernommenen ,Garantie”, das
Rentenversprechen unabhdngig von der erzielten Rendite auf jeden Fall zu erfiillen, ein wichtiger
Stellenwert zu. Lebensversicherungen bieten keine derartige Garantie, Natiirlich bleibt die Ubernahme
einer solchen Garantie nicht ohne Auswirkungen auf die Anlagepolitik der Fondsverwalter,
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KOM(97) 102.

Bei einigen Systemen der betrieblichen Altersversorgung bestehen
jedoch Ausnahmen. So beruht die betriebliche Altersversorgung in
Frenkreich auf dem Umlegeverfohren und in Deutschland auf steverab-
zugsfahigen Bilanzriickstellungen.

Siehe D. Fronco und T, Munzi, “Public Pension Expenditure Praspects in
the Europeen Union: A Survey of National Projections”, European
Economy, 1996, Nr. 3.

Die Berechnungen der einzelnen Lénder unterscheiden sich hinsichtlich
des Umfangs der Ausgoben fiir die Altersversorgung. Die
Vergleichsschdtzungen zu den Auswirkungen der Ausgoben fir die
Altersversorgung auf den Staotshoushalt insgesomt beruhen ouf den
Tendenzen, wie sie fiir die Stootsousgaben festgestellt wurden, sowie
dem Anteil der 8ffentlichen Ausgoben fiir die Altersversorgung am BIP
{1995).

Nach dem BIP des Johres 1935 in Einheiten Kaufkraftstandord gewo-
gen,

Die Angaben flr Luxemburg und Portugei beruhen nur auf
Vorausherechnungen fiir den Zeitroum 2015-2020,

Eurestat, Schatzwert 1995

Vermbgenswerte 1996 120 % der Lohnsumme, 33,5 % des B1P.
Wobei  die  Maiglichkeit  besteht,  zugunsten
Vorsergemefinahmen cus diesem System auszuscheiden.
Dieser Kategorie werden ‘oftmals alle Sparformen zugeordnet, die zur
Sicherung des Ruhestendseinkemmens genutzt werden kdanen, wie zum
Beispiel dos private Vorsorgesperen, Wohsneigentum, Aktienbesitz,
Familienunterstiitzung usw,

Enthalt auch zweite Séule in Frankreich {=Umlagesystem + viele
Merkmale einer staatlichen Regelung).

Z.B. Finnfand, siehe Ziff. 5.

Zum Beispiel die obligatorischen Ruhestandsvarsorgesysteme ARRCQ
und AGIRC in Frankreich; und der Ansatz vieler deutsche Firmen, fur
Pensionszusegen Bilanzelckstellungen z¢ bilden {,buchmalige
Riickstetlungen”) abzudecken.

Die Problematik der Gruppensysteme wird in Kapitel iV behandelt..
KOM(97) 102

Im Sinne der hier vorgesteliten AusfUbrungen wird zwischen zwei Arten
von Risiken unterschieden:

- Kreditrisiko: Risiko, daft der Gidubiger zur Zahlung nicht féhig ist, da
das Unternehmen Konkurs anmeldet oder der Staot den
Zohlungsverpflichtungen nicht nachkommt, Langfristig splegelt sich
dies in der durchschnittlichen Rendite der verschiedenen Anlogen wider.
Dies kann natiirlich in jedem beliebigen Sehr Badeutung annehmen und
kommt in der Anfilligkeit des Vermbgenswertes gegeniiber
Schwankungen zum Ausdruck.

- Marktrisika: Risiko, dafl der Preis eines Vermdgenswertes in einem sob-
chen AusmaB fallt, dofd der Investor seinen Verpflichtungen im betref-
fenden Jahr nicht nachkommen kenn, ohne einen hdheren als den
erworteten Anteil seiner Vermodgenswerte zu verdufiern, Dieses
Marktrisiko kommt in der Anfdlligkeit des Vermdgenswertes gegeniiber
Schwankungen zum Ausdruck.

Siehe auch Tabelle V1), in der einige Effektivrenditen von Stoatsanleihen
tiber recht lange Zeitrume negativ ousfielen, )

Prof. B. Selnik, "Fundamental considerations in ¢ross-border investment:
the Eurcpean view”. Forschungsstiftung des Institute of Chartered
Financial Analysts, Aprit 1994,

In den USA unterliegt die Pensionsfondsverwaltung keinen qualitativen
Anlogebeschrénkungen, Weil die kontinentweite Méaglichkeit besteht,
Dollarwerte zu koufen, befinden sich nur 10 % der Anlagen auflerhalb
der USA, ,

Richtlinie tber Wertpopierdienstleistungen 93/22/EWG.

Art, 73b Vertrag.

Art. 73d 1(b).

Art. 104a,

Auch wenn die Obergrenzen im Durchschnitt nicht erreicht werden, kén-
nen sich einzelne Pensionsfonds durch die Vorschriften eingeengt
fihlen. Von einigen Fonds werden eine sehr ,zuriickhaltende”
Anlagestrategie und die Anlage eines hohen Anteils in Stootsanleihen
bevorzugt. Demgegeniiber machen bei fonds, denen eher jingere
Personen ongehdren, Aktien ginen héheren Anteil cus,

ABI, 1993 Nr. C 171, 5.11

privater
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* AB) 1994 Nr. C 360, 5. 08

¥ Rechtssache C-57/95 Frankreich/ Kommission.

* Richtlinie iber Wertpapierdienstleistungen 93/27/EWG; Zweite
Bankenrichtiinie 89/646/EWG; Dritte Richtlinie Lebensversicherung
92/96/EWG.

* Die Kommission schlug in shrem ersten Richthinienentwurf und der
Mitteilung als ersten Schritt vor, dofl die Wéhrungskongruenz 60 %
nicht iberschreiten sollte. Auf jeden Fall vermindert sich durch den Eurc
die beschrénkende Wirkung von Wéhrungskongruenzerfordernissen.

@ Dritte Richilinie Lebensversicherung, 92/96/EWG.

' Biese Regelungen betreffen die oufsichtsrechtlichen EU-Bestimmungen
fir die Kopitalanlage von Lebensversicherungsunternehmen, dh. die
Aktivseite der Bilonz. Fiir die Possivseite der Bilanz bestehen ehbenfalls
harmonisierte EU-Regelungen. im Mittelpunkt stehen dabei die
Berechnung der ,technischen Riicksteliungen® und die fiir die
Ricksteifungen als Rickdeckung dienenden Vermégenswerte, mit denen
die Deckung der Verbindlichkeiten gesichert wird. Zur Abdeckung uner
warteter Umsténde und zusdtzlicher Sicherheit bei der Erfiliung der
Verbindlichkeiten sind die Versicherungsunternehmen auflerdem zur
Einhaltung der ,Solvabilitétssponne” in Hohe von 4 % des Eigenkopitals
verpflichtet.

* Siehe Fulinate 30

* Siehe Dritte Richtlinie Lebensversicherung 32/96/EWG sowie Kapitel I,
Absatz 28

' Zweite Bankenrichtiinie 85/646/EWG;
Lebensversicherung 92/96/EWG;
Wertpapierdienstleistungen 93/22/EWG

% Artikel 59

* Seit der Erweiterung des Geltungsbereichsauf Seibsténdige im Johre
1982 berubt die Verordnung 1408/71 cuf den Artikeln 51 und 235,

7 Letzte altualisierte Fassung Verordnung {EG/118/97; ABINr, L28 vom
30.Jonuor 1957)

* Mitteilung der Kenmission on den Rat, *Ergéinzende Systeme des sozia-
len Sicherheit: die Rolle der betrieblichen Altersversorgungssysteme fir
den Sozinlschutz der Arbeitnebmers und ihre Auswirkungen ouf die
Freiziigigkeit” SEK{91)1332.

¥ Dies gilt auch fir den Fall, daf in dem neuen Beschdftigungsverhaitnis
*keine Moglichkeit ‘zur Mitgliedschaft in einer Betriebsrentenkasse

besteht. .

“ Siehe Finanzamt Kgin-Altstadt/Schumaccker, Rechtssoche C-279/33,
Urtell vom 14. Februar 1995.

' Siehe Krous, Rechtssache C-19/92, Sig. £uGH [1993] 11663, Urteil vom
31 Méarz 1983,

* Bachmann/Belgien, Kommission/Belgien (C204/90 und C300/90,
Urteil vom 28. Jonuar 1992),

** Rechtssoche C-80/94, Urteil vomn 11. August 1995,

44 So wiiren beispielsweise 190 Abkommen zur Regelung der biia-

terclen Beziehungen in einer Union mit 20 Mitgliedstaoten erforderlich,

Kom {96) 546.endy..

Europdischer Rat, 21.22. Juni 1996, Florenz.. Schiufifolgerungen der

Présidentschaft (SN300/96) Seite 2-3,

Im Anschluf an das informelle Treffen des Rates der Wirtschafts und

Finanzminister vom 13. April 1996 fonden im Rohmen dieser hochran-

gigen Gruppe unter dem Vorsitz von Kernmissionsmitglied Monti zwi-

schen Juni und  Oktcber 1996 Zusammenkinfte von persdnlichen

Vertretern der EU-Finanzminister stott,

In Deutschlond Pensionsriickstellungern: 124 Mrd. ECU (1992Y; Quelle

CEA

EU-Gesamtsumme

Mitgliedstaaten

Je hoher, desto giinstiger.

Gilt micht fiir Pensiansrickstellungssysteme.

Auf ECU loytende Vermagenswerte gelten als kangruent.

Bei den Vermbgenswerten der Pensionsfonds hondelt es sich mehrheit-

lich (56 %) um Pensionsriickstellungen.

Anteil der Gruppenlebensversicherungen an den Rentenpromien insge-

samt. Eine Berechnung der Vermogenswerte ist nicht maglich, da die

wichtigsten Rentenversicherungen (AGIRC/ARRCOY noch dem

Umlageverfabren finonziert werden.

Nur cufgefihrte Mitgliedsldnder auller Frankreich

Oritta Richtlinie
Richtlinie Uber
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