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Blick Uber die Grenzen

Konsolidierung der hollandischen
Pensionskassen und ihre Auswirkung

Das hollandische Pensionskassensystem wird oft mit der Schweiz

Peter Zanella
Willis Towers Watson

verglichen. Eine dhnlich starke Konzentration ist hierzulande aber nicht

zu erwarten — und auch nicht unbedingt anzustreben.

Das Vorsorgesystem der Niederlande
wurde in dieser Fachzeitschrift bereits
vor vier Jahren in einem Artikel beschrie-
ben. Darin wird unter anderem auf die
Konsolidierung der hollindischen Pen-
sionskassen (PK) eingegangen.' Schluss-
folgerung damals war, dass der Konzen-
trationsprozess wegen Skaleneffekten bis
zu einem gewissen Mass wiinschenswert
ist, dass es aber auch Grenzen gibt.

Dieser Artikel will anhand der neu-
esten Entwicklungen erforschen, ob
diese Einschitzung auch weiterhin giiltig
ist.

Aktueller Stand des
Konzentrationsprozesses in Holland

Die erste Grafik zeigt deutlich, dass
sich der Konzentrationsprozess weiter
entwickelt hat, aber auch, dass sich die
Kurve trotz regulatorischer Forderung
allmihlich verflacht.

Es stellt sich die Frage, ob der hol-
lindische Trend zu Supervorsorge-
einrichtungen auch fiir die Schweiz ein
erstrebenswertes Ziel ist. Dafiir werden
nachfolgend die Erfolgsparameter «Ver-
mégensrendite» und «Vermogensverwal-
tungskosten» analysiert.

Finanzielle Situation der holldndischen
Pensionskassen

Die finanzielle Situation der sechs
grossten hollindischen PK hat sich zwar
in den letzten Jahren leicht verbessert,
der Deckungsgrad erreicht aber bei finf
von ihnen die vom Regulator geforder-
ten 100% nicht. Die grosste PK ABP
(versichert Beamte und Lehrer) verwaltet

1 Zanella, Peter: Spicken beim Klassenbesten,
«Schweizer Personalvorsorge» 05/18,
Seite 46ff.

528 Mrd. Euro und ist mit 98.8% in
einer Unterdeckung (Stand 3. Quartal
2021), womit Leistungskiirzungen dro-
hen.

Das Gesamtvermégen der hollindi-
schen PK belduftsich aufrund 1800 Mrd.
Euro. Die zehn grossten PK verwalten
zwei Drittel dieses Gesamtvermogens
und versichern 62 % aller Versicherten.

Vermdgensallokation, -renditen und
-verwaltungskosten

Die erzielte jihrliche Vermdgensren-
dite der PK fiel in den letzten zehn Jah-
ren mit knapp 6% p.a. in Holland um
einiges hoher aus als in der Schweiz, mit
weniger als 59%.> Doch schauen wir ge-
nauer hin.

Vermagensallokation

Die erzielbare Vermdgensrendite ist
eng mit der Vermdgensallokation korre-
liert: Je hoher die Aktienquote, desto
hoher, aber auch volatiler, die erzielte
Rendite. Die Erklirung fiir die bessere
vergangene Performance ist einerseits
eine etwas hohere Aktienquote von 36 %
in Holland im Vergleich zu 31 % in der
Schweiz (siehe zweite Grafik).

Andererseits diirfte auch der in den
letzten Jahren zu beobachtende Zins-
riickgang zu dieser guten Ertragsent-
wicklung auf dem relativ hohen Obliga-
tionenportfolio gefithrt haben: Je tiefer
die Zinsen, desto mehr Wert weist das
Obligationenportfolio auf.

In Zukunft diirften aber Zinsen nicht
mehr weiter fallen, vielmehr ist mit Zins-
erhéhungen zu rechnen. Regulatorisch
diirfen hollindische PK nun aber nicht

aus Bonds deinvestieren, da eine wich-

2 QECD «Pensions-Markets in Focus 2021».
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TAKE AWAYS

— Die Konsolidierung ist in Holland weiter fortgeschritten
als in der Schweiz, die gréssten Pensionskassen
verwalten tiber 100 Mrd. Euro.

— Systembedingt investieren PK in Holland obligationen-
lastiger als in der Schweiz, was flr die kommenden

Aktueller Stand des Konzentrationsprozesses in Holland
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tige gesetzliche Vorgabe fiir die Reserve-
bildung die Immunisierung der Ver-
pflichtungen zum Ziel hat: Hohere
Zinsen reduzieren zwar den Wert des
Bond-Portfolios und damit der Gesamt-
rendite des investierten Vermogens, sie
reduzieren aber gleichzeitig die Ver-
pflichtungen. Somit wird der Deckungs-
grad nicht negativ beeinflusst.

Einige Pensionskassen reagieren auf
die zu erwartenden Zinserhohungen,
indem sie ihr Risikoprofil soweit wie
regulatorisch moglich erhéhen. Einige
erhohen aber auch ihre Zins-Absiche-
rungspositionen, um ihren positiven De-
ckungsgrad zu behalten.?

Der Zins-Hedge ist ein hiufiges An-
lageinstrument, da das hollindische Sys-
tem Rentenzahlungen mit Indexierung
im Leistungsprimat vorsieht und deswe-
gen die Verpflichtungen aufgrund des
risikolosen Zinssatzes (basierend auf
Swaps) bewertet werden miissen.

Hollzindische Pensionskassen werden
regulatorisch damit eher als Versiche-
rungsgesellschaften behandelt, mit der
Besonderheit, dass sie ein relativ hohes
Aktienexposure haben diirfen.

w

Siehe dazu auch Funk, Andrea und Vos,
Martijn: Obligationen als Instrument zum
Liability Matching, «Schweizer
Personalvorsorge» 01/22, Seite 40f.

Erwartete Vermagensrendite

Die kiinftige erwartete jahrliche Ver-
mogensrendite der hollindischen Pen-
sionskassen kann auf zwischen 2 bis 3 %
geschitze werden, dhnlich wie in der
Schweiz. Diese positive Rendite ist
hauptsichlich auf das hohere Aktienex-
posure zuriickzufiithren, wihrend sich
das Bondportfolio eher dimpfend auf
die Gesamtrendite auswirken wird.

Die Schitzung der erwarteten Ren-
dite beriicksichtigt auch allfillige posi-
tive Skaleneffekee infolge der fortge-
schrittenen Konsolidierung. In Analogie
zu einer von McKinsey fiir amerikani-
sche Pensionskassen durchgefiihrten
Studie vom Oktober 2018* ist aber da-
von auszugehen, dass der positive Ska-
leneffekt bei einem investierten Kapital
von zwischen 1 und 50 Milliarden weni-
ger als 0.2% auf dem investierten Ver-
mogen ausmacht.

Die Autoren sehen hier also durchaus
Gewinnpotenzial, machen aber darauf
aufmerksam, dass sich grosse fusionierte
Vorsorgeeinrichtungen wegen ihrer ho-
hen Visibilitdt auch in einigen Fallstri-
cken verfangen kdnnen, zum Beispiel:

— Efhzienz wird durch politische Inter-
ventionen gebremst;
— Nischenanlagen werden iibersehen;

4 https://mck.co/30z7eNr
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Jahre die Renditen driicken diirfte.
— Skaleneffekte kommen nur bedingt zum Tragen.

— Kultur der Vorsorgeeinrichtung dndert
sich zum Schlechten, womit nicht
mehr die besten Mitarbeiter angezo-
gen werden;

— Uberregulierung;

— Ineffizienzen wegen iiberbordender
Biirokratie;

— Too-Big-to-Fail-Problematik.

Der positive Skaleneffekt diirfte aber bei
Schweizer und hollindischen PK um ei-
niges tiefer liegen, da amerikanische PK
durchschnittlich wesentlich héhere Ver-
mogensverwaltungskosten aufweisen.

Vermagensverwaltungskosten

Die durchschnittlichen Vermégens-
verwaltungskosten in Prozent des inves-
tierten Vermogens fiir eine amerikani-
sche PK mit 1 Mrd. Dollar Vermogen
betragen knapp 0.7 % (McKinsey), wo-
gegen sie in der Schweiz aktuell fiir alle
Pensionskassen lediglich noch auf knapp
0.5% zu stehen kommen. Bei hollindi-
schen Pensionskassen beliefen sich die
durchschnittlichen Kosten auf 0.57 %
im Jahr 2021 (LCP NL).

Interessant ist eine kiirzlich veroffent-
lichte Studie der hollindischen Na-
tionalbank (DNB), die den Effekt der
Konsolidierung auf die Vermogensver-
waltungskosten untersuchte und zum
erstaunlichen Schluss kam, dass im letz-
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Asset Allocation und DB/DC Split

Asset Allocation 2020
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Nach internationaler Sichtweise sind alle Schweizer BVG-Pléane DB, weil gesetzliche Leistungsparameter erflillt werden missen sowie eine Sanierungspflicht des Arbeitgebers

besteht. Lediglich 1e-Pléne sind DC.

Quelle: Global Pension Assets Study 2021, Thinking Ahead Institute

ten Dezennium tiberhaupt keine Skalen-
effekte erkennbar waren und man im
Gegenteil bei kleineren Pensionskassen
im Zeitraum zwischen 2012 und 2019
niedrigere relative Vermogensverwal-
tungskosten konstatieren konnte.

Die dazu gelieferte Erklirung ist u. a.,
dass grossere Pensionskassen komplizier-
tere Anlagen titigen und wegen der gros-
seren Visibilitit auch vermehrt Absiche-
rungsstrategien vornehmen, die kosten-
treibend wirken. Ferner haben heutzutage
auch kleinere Pensionskassen Zutritt zu
kostengiinstigen Anlageproduketen.

Schlussfolgerungen

Die kiinftigen Marktaussichten wer-
den fiir hollindische Pensionskassen an-
gesichts der drohenden Zinswende her-
ausfordernd sein, da die Bondportfolios
Gefahr laufen, Werteinbussen zu erlei-
den. Viele hollindische Pensionskassen
sind bereits heute in Unterdeckung und
es drohen Rentenkiirzungen.

Die Aussicht auf baldige Besserung
der finanziellen Lage ist insbesondere
wegen dem vorgeschriebenen hohen
Obligationen-Exposure fragwiirdig. Die
kiinftig zu erwartenden Vermogensren-
diten diirften nur schwerlich ausreichen,
um die im Leistungsprimat versicherten
grossziigigen Leistungen ohne Kiirzun-
gen oder zusitzliche Beitragszahlungen
zZu garantieren.

Ferner hat sich gezeigt, dass positive
Skaleneffekte in Bezug auf die Hohe der

Vermégensverwaltungskosten mit zu-
nehmender Konsolidierung nicht mehr
realisierbar sind. Die hoéhere Aktien-
quote ist dagegen langfristig positiv fiir
das Ertragspotenzial.

In der Schweiz sind wir noch weit von
der hollindischen Konsolidierungssitua-
tion entfernt. Es gibt viele Griinde an-
zunehmen, dass die Konsolidierung in
der Schweiz weniger weit gehen wird:
Das foderalistische Umfeld fordert eher
mittelgrosse Sammelstiftungen und we-
nige grosse PK bis maximal 50 Mrd.
Franken Vermogen, die sowohl leis-
tungs- als auch beitragsorientierte fle-
xible Vorsorgepline anbieten konnen. In
Holland werden dagegen mehrheitlich
standardisierte Vorsorgepline nach dem
klassischen Leistungsprimat angeboten,
bei denen sich bis zu einem gewissen
Grad durch Konsolidierung erzeugte
Skaleneffekte besser manifestieren kon-
nen.

In der Schweiz wird infolge der zu-
nehmenden Regulierungsdichte eben-
falls eine Konsolidierung begiinstigt.
Trotzdem wird eher auf Wettbewerb ge-
setzt, was Innovation férdert und auch
die Kosten in Zaum hilt.

Allzugrosse Pensionskassen, die teil-
weise wie Versicherungsgesellschaften
gefithrt werden, eine Too big to Fail-Pro-
blematik aufweisen und auch tendenziell
tiberreguliert werden, sind nicht anzu-
streben. Hingegen sollte der Gesetzgeber
dafiir sorgen, dass die Regulierungs-

dichte nicht iiberbordet. Ferner sollte die
Risikotoleranz in der Anlagestrategie
nicht unnétig eingeschrinke werden. So
sollte die durchschnittliche Aktienquote
von heute rund 30% hoher ausfallen
diirfen, um den dritten Beitragszahler
langfristig zu stirken. |
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