Finanzkrise

Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

Private Pensionssysteme auf dem Priifstand

1. Fragestellung

In den vergangenen Jahren hat die zunehmende
Staatsskepsis auch dazu gefiihrt, dass in vielen Staat-
en die bislang offentlichen Alterssicherungssysteme
immer mehr in private Systeme umgewandelt oder
ausgelagert wurden. Eigenvorsorge, hdhere
Absicherung gegen das demographische Risiko und
Entlastung der o6ffentlichen Haushalte waren die
wesentlichen Argumente dafiir. Die derzeitige
Finanzkrise stellt aber diese privaten Systeme nicht
nur kurzfristig, sondern auch in ihren lédngerfristigen
Auswirkungen in Frage. Vorliegendes Papier soll die
Auswirkungen der Finanzkrise auf die Pensionssys-
teme sowie die relevanten Performance-Variablen
darstellen und bewerten.

Wirtschaftswachstum, Demographie, die Risken und
Volatilitdt der Finanzierungs- und Leistungssysteme
sowie die Kosten werden einander fiir Umlage- und
Kapitaldeckungsverfahren einander gegeniiber-
gestellt.

Wo moglich, werden diese Vergleiche anhand
einiger internationaler Beispiele illustriert. Die dabei
betrachten Systeme sind:

» Die offentliche umlagefinanzierte Pensionsver-
sicherung in Osterreich

» Betriebspensionskassen in Osterreich

» Das verpflichtende kapitalgedeckte Pensionssys-
tem in Schweden

> Betriebspensionen (Leistungs- und

Beitragszusagensysteme) in den USA

In der Literatur wird eine Vielzahl von Vorschlagen
zur Reformierung der privaten Pensionsversicherung
gemacht - insbesondere in Bezug auf Information-
spflichten und Risikostreuung. Diese werden hier
nicht behandelt, sondern es werden die Systeme in
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heutiger Ausformung betrachtet und mit dem
offentlichen Umlagesystem verglichen.

2. Systemdarstellung
2.1 USA

Die Alterssicherung der USA existiert seit den
1930er Jahren und basiert auf gesetzlichen,
betrieblichen und privaten Systemen.

Im gesetzlichen System entsteht der Anspruch auf
Rentenversicherung nach mindestens zehn Jahren,
reguldres Antrittsalter lag 2004 zwischen 65 und 66
Jahren und wird allméhlich auf 67 Jahre angehoben.
Frihpensionierung ist ab 62 Jahren (mit
entsprechenden Leistungskiirzungen) moglich. Die
Rentenformel ist degressiv, im Medianeinkommen
wird eine Ersatzquote von 44% erreicht. Die Pensio-
nen werden mit der Inflation indexiert. Weiters gibt
es eine Mindestrente, die aber ebenfalls an die Ver-
sicherungsjahre gekniipft ist.

Aufgrund der recht niedrigen gesetzlichen Leistun-
gen erlangten in den vergangenen Jahrzehnten die
beiden weiteren Systeme immer mehr Bedeutung.
Zunéchst handelte es sich dabei um betriebliche Pen-
sionsfonds mit Leistungszusagen als auch (in den
vergangenen Jahren immer mehr) Defined- Contri-
bution Plédne, wo der Arbeitgeber sich verpflichtet,
eine bestimmte periodische Summe einzuzahlen,
aber keine Garantien fiir die Hohe der spiteren
Rentenauszahlung iibernimmt. Und schlieBlich
wurde auch die individuelle Pensionsvorsorge
immer wichtiger.

USA - Betriebspensionen: Leistungszusagen

Die urspriingliche Form betrieblicher Pensionsvor-
sorge in den USA basierte in den meisten Féllen auf
Leistungszusagen: Arbeitgeberlnnen verpflichteten
sich auf die Zahlung bestimmter Leistungen ab dem
Pensionsantritt und sorgten dementsprechend vor.
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Das Veranlagungsrisiko lag daher vollig bei den
Arbeitgeberlnnen.

Trotz ihres riickldufigen Anteils (siehe auch nichster
Abschnitt) haben die so genannten Defined Benefit
Plans noch immer groe Bedeutung: So haben etwa
20 Millionen AnwirterInnen und etwa 18% aller in
kapitalgedeckten Systemen in den USA veranlagten
Pensionssparvermdgen in solchen Planen veranlagt.

Defined Contribution 401 (k)

Seit Anfang der 1980er Jahre kam es zu einer deut-
lichen Verschiebung in den USA von Pensionsvor-
sorge basierend auf Leistungszusagen hin zu
Beitragszusagen.

1980 hatten 60% jener in der Privatwirtschaft
Beschiéftigten, die eine Pensionsvorsorge hatten,
eine reine Leistungszusage, 2006 waren es nur mehr
8%. Im gleichen Zeitraum stieg der Anteil jener, die
eine reine Beitragszusage hatten von 17% auf 70%
(der Rest der Beschéftigten mit Pensionsvorsorge
hatten Mischsysteme - deren Anteil ist weitgehend
stabil iiber die Zeit).

Die Sparplédne mit Beitragszusagen beruhen meist
auf dem steuerlichen Paragraphen 401(k), der
Anfang der Achtziger Jahre eingefiihrt wurde:
ArbeitnehmerInnen konnen einen bestimmten Teil
ihrer Jahresbeziige steuerfrei in einen Investment-
fonds einzahlen. Dieser wird von den Firmen mit
einem Zuschuss aufgefiillt, der zwischen zwei und
fiinf Prozent des jeweiligen Jahreseinkommens
betrégt.

Als Vorteil dabei wird die Wahlmdoglichkeit des
Arbeitnehmers genannt:

Dieser kann nach seiner personlichen Risikoein-
stellung, Vermogenszusammensetzung und
anderen subjektiven Entscheidungskriterien zwis-
chen mehreren vom Arbeitgeber zur Verfiigung
gestellten  Alternativen auswéhlen. Hierzu
gehoren  offene  Investmentfonds,  Ver-
sicherungskontrakte und Belegschaftsaktien (von
Rosen 2000, 3).

2004 wurde in einem Survey der Federal Reserve
erhoben, dass der typische Haushalt, der einen
401(k) Ansparplan hat und ins Pensionsalter kommt
(Alter 55 bis 64 Jahre) in seinen 401(k) Planen etwa
60.000 Dollar angespart hat (Munnell 2009, 2).
Rechnet man das in Euro um und nimmt eine Pen-
sionsdauer von zwanzig Jahren an, so wiren dies
(ohne Zinseszinseffekt) 179 Euro im Monat, ein

Betrag, der nicht einmal anndhernd existenzsichernd
ist. Als Auswirkung der Finanzkrise diirften diese
Betrdge auf ein noch niedrigeres Niveau gesunken
sein.

2.2 Schweden

Schweden hat 1999 sein 6ffentliches Pensionssys-
tem fiir Personen mit Jahrgang 1954 und spéter vol-
lig reformiert. Die verdienstabhidngige Rente stiitzt
sich auf das Konzept von fiktiven Rentenkonten
(notional accounts) mit einem Beitragssatz von 16%.
Dariiber hinaus miissen 2,5% des Einkommens in
eine individuelle kapitalgedeckte Altersversorgung
mit Beitragsprimat entrichtet werden. Bei
Rentenantritt werden das auf den fiktiven Konten
angesparte Kapital in eine regelméfige Rente
umgerechnet. Dazu kommt die Rente aus dem kapi-
talgedeckten Teil, deren Hohe stark von den Veran-
lagungsergebnissen abhéngt.

Weiters gibt es eine Zusatzleistung (Garantierente)
fiir Personen mit zu geringen Leistungen aus dem
verdienstabhingigen System. Daneben ist die
Absicherung iiber betriebliche Altersvorsorgepldne
in Schweden weit verbreitet.

90% der schwedischen ArbeitnehmerInnen sind in
der betrieblichen Pensionsversicherung erfasst,
wobei es nur vier grofle derartige Systeme gibt, die
meist Leistungs- und Beitragsprimat miteinander
kombinieren. Mit steigendem Einkommen wird der
Anteil dieser betrieblichen Pensionen immer
wichtiger. Insgesamt kann man mit durchgingiger
Erwerbstétigkeit und dem Medianeinkommen in
Schweden mit 6ffentlichen und Betriebspensionen
zusammen eine potenzielle Bruttoersatzquote von
64% erreichen (OECD 2008)1).

Die Leistungen aus dem offentlichen System dienen
im Gegensatz zu Osterreich nur der Alterssicherung,
nicht aber der Invaliden- und/oder Hinterbliebenen-
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Schweden - Buffer Fonds

Schweden hat ebenso wie auch die USA (im Social
Security Trust Funds) Mittel zuriickgelegt, um die
erwarteten Belastungen durch die demographische
Entwicklung besser abfangen zu kdnnen. Aufgebaut
wurden diese Mittel im alten ATP-System. In
Schweden ist das Geld fiir die notional accounts in
so genannten Buffer Fonds angelegt und zwar,
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anders als zB in den USA ist die Anlageform nicht
nur auf Staatsanleihen beschrinkt.

Interessanterweise kritisiert selbst die hoch-konserv-
ative Heritage Foundation diese Praxis. Sie
bevorzugt die Veranlagung in Staatsanleihen - aller-
dings geht es der Heritage-Foundation nicht um das
Kapitalmarktrisiko, sondern um das politische
Risiko (die Veranlagungen wiirden zu stark politisch
gesteuert werden und daher nicht unbedingt markt-
wirtschaftlichen Kriterien geniigen):

Regardless of motivation, politically inspired
investments harm workers by putting their retire-
ment funds at risk and harm the economy by mis-
allocating savings. (Norman 2000, 10f).3)

In Schweden selbst ist als Folge der Finanzkrise eine
Diskussion um die Veranlagungen und Manage-
ment-Politiken ausgebrochen. Neue Regeln
schreiben vor, dass die Fonds in allen Unternehmen,
wo sie Shareholder sind, gegen Management-Boni
stimmen sollen. Innerhalb der konservativen und lib-
eralen Parteien wird dies als unzulédssiger Miss-
brauch der Fonds als politisches Instrument disku-
tiert: Parteipolitik konnte so die Profit-Max-
imierungsstrategie der Fonds iiberschatten, Fonds
konnten zur Rettung von Unternehmen oder gar als
Instrument gegen den Klimawandel eingesetzt wer-
den, fiirchten die Kritiker (Liinanki 2009).

Es gibt insgesamt fiinf derartige Buffer-Fonds, AP 1
bis AP 4 und AP 6 (AP 5 existiert nicht mehr). Sie
haben alle die gleiche Funktion und das gleiche Ziel,
die Aufteilung auf mehrere Fonds soll dem Wettbe-
werbsgedanken geniigen und verschiedene Anlages-
trategien fordern. Als Investitionsbeschrinkungen
gelten, dass wenigstens 30% in festverzinslichen
Niedrig-Risikopapieren veranlagt sein miissen und
dass maximal 40% der Veranlagungen ein
Wihrungsrisiko enthalten diirfen. 2007 waren
weniger als 40% in Anleihen investiert. Insgesamt ist
in den Fonds ein Vermdgen von 95,3 Milliarden
Euro veranlagt, was ca 30% des schwedischen BIP
entspricht.

Ein so genannter Gleichgewichtsmechanismus (bal-
ance mechanism) sorgt dafiir, dass bei Defiziten und
auch Verlusten der Fonds automatisch ein Mechanis-
mus einsetzt, dass die Pensionsniveaus und -er-
hohungen so gesenkt werden, bis das System wieder
ausgeglichen ist. Aufgrund der durch die Krise ent-
standenen Verluste miisste es zu Kiirzungen der Pen-
sionen um rund 4% kommen - derzeit wird disku-
tiert, ob diese Kiirzungen ,,politisch geglattet™ wer-
den konnen bzw. aufgeschoben werden. Kiirzungen
derzeit wiirden prozyklisch wirken und sind daher
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wirtschaftspolitisch unerwiinscht. Die Diskussion
zeigt aber deutlich, dass der von vielen Seiten
hochgelobte balance mechanism klare Schwéchen
hat: Entweder fiihrt er zu unerwiinschten Kiirzungen
oder er bringt mittelfristig doch nicht den gewiin-
schten budgetdren Ausgleich.

Die OECD (2009) zeigt, dass gerade die offentlichen
Pensionsfonds zunehmend aggressiver in ihren Ver-
anlagungsstrategien wurden. Ausnahme: Die Verei-
nigten Staaten, wo die 6ffentlichen Fonds zu 100%
in Anleihen investieren miissen.

Schweden - 2,5% Kapitaldeckung

2,5% des anrechnungsfahigen Einkommens werden
fiir die so genannte Prdmienrente auf persdnliche
Rentenkonten eingezahlt. Die Beitragspflichtigen
konnen bei der Anlage dieser Mittel zwischen einem
breiten Spektrum von Fonds wéhlen.

Bei Rentenantritt kann das Kapital in Annuititen
umgewandelt werden, es besteht aber auch die
Moglichkeit einer weiteren Veranlagung und einer
dementsprechend variablen Rente.

Diese individuellen Konten werden von der zen-
tralen 6ffentlichen Agentur PPM (Premiepension
myndegheten) gefiihrt, die als Intermedidr zwischen
den ArbeitnehmerInnen und den Finanzdienstleis-
tern auftritt. Diese Konstruktion soll Marketing- und
Administrativkosten senken.

2.3 Osterreich

Die umlagefinanzierte Sozialversicherung

In Osterreich besteht das Pensionssystem aus einer
gesetzlichen Pensionsversicherung mit Leistungspri-
mat sowie der ergidnzenden Ausgleichszulage fiir
Pensionistinnen mit niedrigem Einkommen.
Regelpensionsalter ist 65 Jahre (mit sukzessiver
Angleichung des Frauenantrittsalter bis 2033). Ab
62 Jahren gibt es die Korridorpension (mit Abschla-
gen). Ziel ist die Lebensstandardsicherung.

Die letzte groBe Pensionsreform (2004) hat sich
nach sehr kontroversiellen Debatten um die Reform
2003 letztendlich in etlichen wichtigen Punkten an
den Vorschligen des Osterreichischen Gewerk-
schaftsbundes orientiert. Im Rahmen der gesetz-
lichen Pensionsversicherung gibt es nun auch in
Osterreich unter Beibehaltung von Umlagefi-
nanzierung und Leistungszusage individuelle Pen-
sionskonten. Versicherungsmathematische Fairness,
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sozialer Ausgleich und langfristige Absicherung
waren dabei die wesentlichen Kriterien. Nach 45
Jahren Erwerbstdtigkeit und einem Pension-
santrittsalter von 65 Jahren werden 80% des iibers
Leben gerechneten durchschnittlichen Monats-
einkommens ausbezahlt.

Betriebspensionskassen

Die vorherrschende Form der Betriebspensionen in
Osterreich sind die Zusagen iiber Pensionskassen
(im folgenden siche vor allem Klec 2009). In den
Neunziger Jahren wurden sehr viele Direktzusagen
von Unternehmen (die vorher tiber Riickstellungen
finanziert wurden) in Pensionskassen ausgelagert
und héufig erfolgte dabei eine Umstellung von Leis-
tungs- auf Beitragszusage. Etwa 15 Prozent der
Beschiiftigten in Osterreich sind derzeit Mitglied in
einer derartigen Pensionskasse - das ist international
gesehen ein relativ niedriger Wert und unterstreicht
die nach wie vor sehr hohe Bedeutung des umlagefi-
nanzierten &ffentlichen Pensionssystems.

In der urspriinglichen Form mussten die Betreiber
von Pensionskassen im Fiinfjahresschnitt einen be-
stimmten Mindestertrag garantieren, der rechnerisch
aus der Sekundirmarktrendite der Osterreichischen
Bundesanleihen abgeleitet wurde (zuletzt 1,02%).
Nach den Kapitalmarkteinbriichen 2002/03 wurde
die Garantie 2003 unter Protest der Arbeitnehmerln-
nenvertretungen und der damaligen Opposition-
sparteien  deutlich abgeschwécht: Fir die
Anwartschaftszeit wurde sie gestrichen und fiir die
Zeit ab Pensionsantritt erheblich reduziert. Gleich-
zeitig wurde (aufgrund der notwendigen Umsetzung
von EU-Richtlinien) den Pensionskassen der Aufbau
einer Mindestertragsriicklage vorgeschrieben. Die
dafiir anfallenden Kosten wilzten die Betreiber auf
Anwartschafts- und Leistungsberechtigte liber, es sei
denn sie optierten auch noch aus der verbliebenen
Mindestertragsgarantie hinaus, was die meisten dann
auch machten.

Die osterreichischen Pensionskassen haben ihre
Aktienanteile Schritt fiir Schritt ausgeweitet - im
Durchschnitt haben sie heute Aktienanteile von
36%. Die OECD stellt in ihrem Private Pension Out-
look (2009) fest, dass die Osterreichischen Pensions-
kassen in den vergangenen Jahren am weitaus stérk-
sten ihre Aktienanteile ausgeweitet haben.

3. Pensionsfonds und die
Finanzkrise

Die TOP-3 Argumente zur Finanzkrise

» Der Trend in Richtung privater Pensionsvorsorge
hat aufgrund der dadurch erzeugten ,,Kapital-
marktinflation” die Finanzmérkte noch zusétzlich
aufgebliht.

» Die versprochenen hohen Ertragsraten der priva-
ten Alterssicherung haben die shareholder-
Philosophie und die Kurzsichtigkeit der
Finanzmérkte noch verstarkt.

» Die tagtiglichen Kursgewinne, die fiir Invest-
ment- und Pensionsfonds von grofler Bedeutung
sind, sind reine Buchgewinne, haben nichts mit
der Realwirtschaft zu tun und es werden damit
keine Unternehmensinvestitionen finanziert. Ver-
luste auf den Finanzmirkten schlagen hingegen
selbstverstiarkend sowohl auf die Finanz- als auch
auf die Realwirtschaft durch.

» 2007 hatte der private Pensionsmarkt OECD-weit
111% des BIP erreicht

Die Vermégen, die international fiir die Altersvor-
sorge ,,angespart” sind, sind riesig. Auch wenn es
grofie Unterschiede zwischen einzelnen Ldndern
gibt, hat der private Pensionsmarkt OECD-weit im
Durchschnitt 111% des BIP erreicht.

Die Pensionsfonds alleine (also ohne private Ver-
sicherungsvertrdge, Pensionsriickstellungen und
Fonds von Finanzinstitutionen) hatten 2007 ein Ver-
mégen von 17.900.000.000.000 US Dollar, 57%
davon in den Pensionsfonds der USA. Im OECD-
Schnitt sind damit 75,5% des BIP in Pensionsfonds
veranlagt - 2001 waren es 67%.

Getrieben waren diese Ausweitungen von der
Vorstellung immer hoherer Renditen - ein Irrglaube,
da allenfalls einzelne Anlageformen zeitweise Ren-
diten abwerfen konnen, die deutlich {iber dem allge-
meinen Wirtschaftswachstum liegen, sicher aber
nicht Volumina in dieser Grofe.
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» In den Neunziger Jahren wuchsen die Vermogen
auf den US-Mirkten rasant an

Die Pensionsfonds haben die Finanzmarkte unge-
heuer aufgebléht. So haben in den USA die Ein-
fiihrungen der 401(k) geforderten Sparpline das
Sparkapital in den Neunziger Jahren stark vermehrt.
1984 besallen 7,5 Millionen AnlegerInnen ein Ver-
mdgen von 92 Milliarden US Dollar (2,5% des BIP),
1998 waren es 33,7 Millionen Anlegerlnnen mit
einem Vermdgen von 1,4 Billionen (trillions) US
Dollar (16% des BIP). (von Rosen 2000, 3).

» USA machten es vor, Europa folgte

Seit 2000 zieht Europa nach - die starken Aktienkur-
sanstiege korrelieren mit der massiven Ausweitung
der privaten Alterssicherung.

Zwischen 2001 und 2007 stieg das in Pensionsfonds
veranlagte Vermégen in Europa um 141% (das BIP
stieg im gleichen Zeitraum um 32%). Im Durch-
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zuriick. Die Entwicklung zwischen 2003 und 2007
baute ein enormes ,,Absturzpotenzial® auf. (Schul-
meister 2009, 8)

So waren auf den Aktienmarkten der 1990er Jahre
Durchschnittsrenditen von etwa 20% zu holen;
immer mehr Unternehmen, Pensionsfonds, Hedge
Funds und Private lieBen ihr Geld am Aktien-
markt arbeiten, die Kurse stiegen enorm. Die
Diskrepanz zwischen Borsenwert und tatséch-
lichem Wert der Unternehmen vergroferte sich
stetig (Schulmeister 2009, 5).

Abbildungl: Entwicklung Pensionsfonds und BIP in
EU und USA, 2001=100

Quelle: Pension Indicators aus OECD Statistiken
(stats.oecd.org); Eigene Berechnungen

schnitt sind heute 30% des BIP in Europa in Pen-
sionsfonds veranlagt. Spitzenreiter sind dabei die
Niederlande mit 158% ihres BIP in Pensions-
fonds, Grofbritannien mit 110% und Finnland mit
95%. Osterreich, das auch ein starkes Wachstum
der privaten Pensionsfonds in diesem Zeitraum
aufwies, befindet sich aber nach wie vor auf sehr
niedrigem Niveau: Gelder im Gegenwert von 5,7
Prozent des dsterreichischen BIP sind in Pen-
sionsfonds veranlagt.

» Mit dem Wachstum der Pensionsmérkte in
Europa fand auch eine Umschichtung in Rich-|o
tung Aktien statt

In den meisten OECD Lindern sind in Pensions-
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fonds Aktien und Anleihen die groten Anlagefor-
men von Pensionsfonds (zusammen rund 80%).
Zwischen 2001 und 2007 konnte man aber in vielen
Staaten eine Umschichtung von Anleihen (im
Durchschnitt minus 1,5% Punkte) auf Aktien (im
Durchschnitt plus 4,2% Punkte) feststellen.

Osterreich hatte dabei (allerdings von sehr geringem
Niveau aus) OECD-weit das hochste Wachstum bei
den Aktienveranlagungen.

» Die Aufbldhung der Finanzmirkte baute auch das
Absturzpotenzial auf

Schulmeister fiihrt die starken Aktienkursanstiege in
Europa Anfang dieses Jahrtausends auf die massiven
Ausweitungen der privaten Alterssicherungssysteme
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» Die Finanzkrise hat die kapitalgedeckten Pen-
sionssysteme massiv getroffen

Die Verluste der privaten Pensionssysteme in den
Jahren 2008 und 2009 sind enorm. In den USA wird
gerechnet, dass die Verluste der Pensionsfonds fiinf
Jahre an Gewinnen ausradiert hitten. Die Osterre-
ichischen Pensionskassen haben im Durchschnitt
13% verloren, auch die Bufferfonds in Schweden
haben massive Verluste (insgesamt 20%) einge-
fahren.

In der gesamten OECD (OECD 2009, 15) ist der
Marktwert von privaten Pensionsansparplidnen zwis-
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chen Dezember 2007 und Oktober 2008 um ca fiinf
Billionen Dollar gefallen (5.000.000.000.000 Dollar
bzw 3,6 Billionen Euro - das entspricht 33 Prozent
der gesamten Wirtschaftsleistung der EU-27 Lander
oder 36 % des BIP der USA).

Selbst die Fonds, die ein relativ ausgewogenes Port-
folio (rund 30% Aktienanteil) haben, haben im
Durchschnitt 17% ihres Werts verloren (Whitehouse
2008, 1).

» Das Beispiel der USA zeigt, dass bei einem
Finanzmarkteinbruch alle Formen kapitalgedeck-
ter Fonds verlieren

Die Tabelle 1 zeigt, dass unabhingig von der Art der
Kapitaldeckung die Verluste innerhalb eines Jahres
in den USA in den Pensionssystemen beachtlich
waren (zwischen -8,3% und 33,3%). Insgesamt
waren es Verluste von fast 4 Billionen Dollar oder
25%.

Tabelle 1: Hohe Verluste in allen kapitalgedeckten
Systemen der USA innerhalb eines Jahres (Quelle:
Munnell et al. 2008a, 2)

Anm.: Unter ,,Bundesregierung® sind alle Bunde-
spensionsplédne subsummiert: Das meiste davon sind

» Pensionsfonds besonders betroffen aufgrund
hoher Aktienveranlagung

Laut dem Personal- und Finanzberatungsun-
ternehmen Watson Wyatt haben die betrieblichen
Pensionsfonds in den USA sehr stark in Aktien ver-
anlagt. Dies hat die Verluste der Fonds zwischen
Dezember 2007 und Dezember 2008 erheblich
erhoht.

US-amerikanische Pensionspldne mit weniger als
20% Aktienanteil haben im Durchschnitt , nur“
sechs Prozent an Wert verloren. Allerdings gab es
einen so niedrigen Aktienanteil nur in lediglich zwei
Prozent der Pensionspline. Zwei Drittel der Fonds
hatten Aktienanteile zwischen 55 und 75 Prozent und
damit einen durchschnittlichen Verlust zwischen 24
und 28 Prozent (Byrd 2009). Im Jahr 2008 kam es
zwar in vielen Fonds zu einer Verschiebung der
Anlageinstrumente, dies konnte die Verluste aber
auch nicht mehr aufhalten: Im Durchschnitt verloren
die 100 grofsten Fonds 19%, obwohl plus 8% Ertrag
erwartet worden war. Mit diesen Verlusten wurden
die Gewinne von fiinf Jahren ausgeloscht.

Selbst wenn sich die Werte bis Jahresende 2009
erholen sollten, kann der Verlust zu Jahresanfang

Leistungszusagen gegeniiber BeamtIlnnen und Mil-
itdrs, sowie der Thrift Savings Plan, der ebenfalls der
Finanzierung von Beamtlnnen-Pensionen dient,
allerdings tliber Beitragszusagen.

Vermégen (in | ¥o-Anteil an | Werluste von Okt | das ist in %
Billionen Surmnme 2007-0lkzt 2008 (in
Dollar) Eillionen Daollar)

Lelstungszusagen

private Arbeitgeber 27 17.7% -0.9 -33.3%

staat] oder kommunale AG 32 20.9%, -1 -31.3%
Eeitragsmuisagen

private Arbeitgeber 3.5 229% -1.1 -31.4%

IR As (private Ansparpléne) 4.7 30.7% -0.8 -17.0%
Bundesregierung 1.2 7.8% -0.1 -8.3%
surmime 15.3 -3.9 -25.5%

nicht mehr wettgemacht werden und die

Unternechmen werden massive Finanzierungsliicken
in ithren Pensionsfonds haben. Das wird sich in den
Bilanzen zu Buche schlagen, da Beitrdge
nachgeschossen werden miissen.
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> Die Finanzkrise wirkt selbstverstirkend am
Finanzmarkt

Uber das Instrument der Veranlagung der Pension-
szusagen in ausgelagerte Fonds wird die Tendenz der
Finanzkrise zur Selbstverstirkung noch potenziert.
Die Unternehmen stehen bei Leistungszusagen vor
Finanzierungsliicken, dies schmalert ihre Gewinne,
daraus resultieren schlechtere Ratings und Schuld-
nerpositionen und wiederum sinkende Aktienkurse
(Hilzenrath 2009). Gleichzeitig wird aber das Fiillen
der Finanzierungsliicke wiederum die Nachfrage
nach Anleihen und Aktien steigern, so dass die
endgiiltige Auswirkung auf die Finanzmirkte unklar
bleibt - klar ist aber, dass dies die Volatilitit tenden-
ziell noch verstérkt.

» Die Finanzkrise wirkt selbstverstirkend in der
Realwirtschaft

Den Mehrausgaben fiir die notwendigen Zuschiisse
in die Pensionsfonds werden Ausgabenkiirzungen
gegeniiberstehen: bei produktiven Anlagen, bei Loh-
nen, Gehiltern und allgemein den Personalkosten.

Diese rezessiven Effekte werden noch dadurch ver-
starkt werden, dass es sowohl in beitrags- als auch in
leistungsorientierten Systemen zu Kiirzungen kom-
men wird und damit zu Nachfrageeinbriichen (was
wiederum auch negative Auswirkungen auf die
Finanzméirkte haben kann). Dieser Effekt betrifft
nicht nur jene, die bereits in Pension sind und gerin-
gere Pensionsleistungen bekommen, sondern auch
jene in der Ansparphase, da sie als Reaktion ihre
Sparplédne zulasten ihres Konsums erhohen werden.

Sowohl die Effekte auf dem Finanzmarkt als vor
allem die Effekte in der Realwirtschaft wirken stark
prozyklisch und damit krisenverstérkend.

» Die Krise verleitet zu immer ausgeprigterem
Kasino-Kapitalismus

Die Chicagoer Verkehrsbetriebe (Chicago Transit
Authority CTA), das zweitgréofite dffentliche
Verkehrsunternehmen der USA stellte 2007 fest, dass
sie 1,5 Milliarden Dollar zu wenig in ihren Pension-
spldnen hdtten, was eine Unterfinanzierung von
62% bedeutete und es verunmdoglichte, ihren Pen-
sionszusagen in ausreichender Hohe nachzukom-
men. Da der Staat Illinois nicht bereit war einzus-
pringen, plante CTA eine Anleihe aufzulegen um die
Finanzierungsliicke zu schliefSen.

Im Jahr 2008 stellten ein unabhdingiger Wirtschaft-
spriifer sowie auch der firmeneigene Wirtschaft-
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spriifer fest, dass dieser Plan zur Vernichtung von
Steuergeld fiihren wiirde. CTA ignorierte die War-
nung und fiihrte den Plan durch: Eine Anleihe in
Héhe von 1,9 Milliarden Dollar wurde aufgelegt mit
einem Zinsversprechen von 6,8% - es wurde
angenommen, dass die Einnahmen mit einer Rendite
von 8,75% investiert werden kénnten. Tatsdchlich
konnten die Einnahmen nur mit 2% Rendite veran-
lagt werden. Bevor das Jahr zu Ende war, musste der
Pensionsfonds bereits mehr an die Anleihenbe-
sitzerlnnen an Zinsen zahlen als durch den Anlei-
henverkauf hereinkam. Die Finanzierungsliicke
wurde grofier.

» Schwedische Buffer-Fonds und Pramiumpensio-
nen verlieren stark

Der AP3, einer der grofen schwedischen Buffer-
Fonds musste im Februar 2009 zugeben, dass sie
eine zu riskante Investment-Strategic gefahren
waren und einen Vermdgensverlust von 20% ver-
buchen mussten (Reuters 2009). Falsche Portfolio-
Entscheidungen fiihrten zu diesen Verlusten: Der
Aktienanteil verlor fast 39 Prozent an Wert.

Im Februar 2009 publizierten die Zeitungen weiters
die Nachricht, dass die Pramiumpensionen seit ihrer
Einfiihrung im Jahr 2001 im Durchschnitt jdhrliche
,,Ertrags-“Raten von -0,8% hatten.

» Finanzkrise trifft auch Osterreichische Pensions-
kassen

Bereits im April 2008 ging die Arbeiterkammer
Niederdsterreich mit einem Betroffenen-Fall an die
Offentlichkeit, wie sich die Finanzkrise auf die
Zusagen der Osterreichischen Pensionskassen
auswirke und wie problematisch es sei, dass die
Mindestertragsgarantie nicht mehr gegeben sei: Ein
Pensionist, der im Jahr 2000 eine Betriebspension in
Hohe von 310 Euro erhielt, bekam im April 2008 nur
mehr 251 Euro (Die Presse 25.4.2008). Das ist ein
Realverlust von 31%!

Im Jénner 2009 musste dann der Geschiftsfiihrer des
Fachverbandes der osterreichischen Pensionskassen
verOffentlichen, dass ca 42.000 der 63.000
BezieherInnen von Firmenpensionen in diesem Jahr
mit geringeren Firmenpensionen rechnen miissen.
Die Veranlagungsergebnisse sind im abgelaufenen
Geschiéftsjahr 2008 um 13 Prozent eingebrochen.
Die Kiirzungen der laufenden Pensionsleistungen
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diirften in den meisten Fillen deutlich hoher liegen
(aufgrund des Veranlagungsdefizits plus des vorweg
»eingepreisten Rechnungszinses). Die zum Aus-
gleich fiir schwankende Veranlagungs- bzw. ver-
sicherungstechnische Ertrdge/Verluste vorgesehene
Schwankungsriickstellung war bereits vor den Kapi-
talmarkteinbriichen bei vielen Pensionskassen
aufgebraucht. (FMA Jahresbericht 2008)

» Nichts gelernt ...?

Obgleich die Verluste aus der Finanzkrise evident
sind, empfiehlt die OECD den Landern ihre privaten
Pensionssysteme weiter auszubauen. Und die
Allianz Versicherung sieht in Westeuropa einen
groflen Zukunftsmarkt fiir Pensionsfonds:

From an investment point of view, even an ageing
Western Europe seems like a promising place to
invest. The demand for capital to finance the
investments required to offset the decline in
labour will grow.®)

Derartige Einschitzungen sind nicht uneigenniitzig.
Die OECD (2007) schitzt, dass etwa 60% der Ver-
mogen der institutionellen Investoren als
Hauptzweck die Finanzierung von Pensionsleistun-
gen hat. Es handelt sich hier also um eine riesige
Industrie mit massiven Interessen. Méarkte werden
klar nach ,,Abreifungsgrad” und Zukunftspotenzial
differenziert und analysiert.

Eine Einschrankung der Moglichkeiten und
staatlichen Forderungen fiir private Pensionsvor-
sorge wiirde grofle Finanzinteressen bedrohen. Es ist
daher bereits jetzt zu erkennen, dass das Lobbying
fiir kapitalgedeckte Systeme weiterhin massiv und
anhaltend sein wird.

10

4. Die kritischen Variablen von
Pensionssystemen

4.1 Wirtschaftswachstum

Die TOP-3 Argumente zu Wirtschaftswachstum und
Demographie

» Die Pensionsreformen haben gegriffen: Die
offentlichen Pensionen in Osterreich sind
langfristig abgesichert.

» Demographischer Wandel und Produktivitétsent-
wicklung sind fiir alle Pensionssysteme bestim-
mende GroBen. Das offentliche Pensionssystem
kann flexibel und nachhaltig darauf reagieren,
wiahrend Adaptionen kapitalgedeckter Systeme
meist sehr prozyklisch wirken.

» Bis 2060 bleiben die gesamten Bundesmittel fiir
die offentliche Alterssicherung als Anteil am BIP
weitgehend konstant. Dies liegt vor allem an den
sinkenden Ausgaben fiir die BeamtInnenpensio-
nen.

» Es braucht Wirtschaftswachstum!

Jedes Pensionssystem ist darauf angewiesen, dass
die Wirtschaft wichst. Es geht dabei um die Real-
wirtschaft und nicht um virtuelle Ertrdge aus fan-
tasievollen Finanzprodukten. Die Entwicklung der
vergangenen Jahrzehnte zeigt, dass das
Wirtschaftswachstum sich in der westlichen Welt
verlangsamt hat. Dennoch nennen verschiedenste
Studien Faktoren, die auch in Zukunft ein
tragfahiges Wirtschaftswachstum ermdglichen soll-
ten: Produktivitdtserhdhungen, arbeitsmarktorien-
tierte Migration und Erh6hung der Erwerbsquoten.

Die EU und die Kommission fiir die langfristige
Pensionssicherung sehen beide fiir die nichsten
Jahrzehnte positive Wachstumsraten, die auch die
offentlichen Systeme nachhaltig absichern miissten.
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Tabelle 2: Wirtschaftswachstum und Produktivitdit  kapitalgedeckten Systemen, die tendenziell prozyk-

sichern Pensionen langfristig ab (Prognose der Kom-  lisch sind.

mission zur langfristigen Pensionssicherung 2009,

8)

BIP real Erwerbspersonen Produktivitit
in Mrd Euro 1ahrl & Anzghl in 1ahrl @ Mittelwert
Wachstum 1.000 WWachstum

2007 272,7 4.246 1.57
2030 4155 1.85% 4.429 0,18 % 1.69
2060 6509 1.66% 4.197 -0.02% 1.69

Moderate Produktivitdtssteigerungen und aufgrund
hoherer Erwerbsbeteiligung eine nur geringfiigig
niedrigere Zahl an Erwerbspersonen ermoglichen
das notwendige Wirtschaftswachstum.

» Jedes Pensionssystem braucht eine ausreichende
Produktivitdtsentwicklung um finanzierbar zu
bleiben

Produktivitits- und Wirtschaftswachstum sind
notwendig fiir jede Art des Pensionssystems. Thre
Bedeutung wird aber meist nur fiir umlageorientierte
Systeme hervorgestrichen. Die Entwicklung der letz-
ten Jahre zeigt aber deutlich, dass sie mindestens so
wichtig auch fiir die kapitalgedeckten Systeme sind:

The nation‘s ability to convert relatively low sav-
ings rates into comfortable retirements depends
on investments not merely outstripping inflation
but delivering strong and stable returns over the
long run. That proposition has been sorely tested

of late. (Hilzenrath 2009, 2.)5)

» Offentliche umlagefinanzierte Systeme sind bess-
er auf volkswirtschaftliche Gegebenheiten abges-
timmt

Die vergangenen Jahre haben deutlich gezeigt, dass
die Binnennachfrage eine der kritischen Gréfen in
westlichen Volkswirtschaften ist. Thre verhaltene
Entwicklung hat in vielen Landern zu nur miBigem
Wirtschaftswachstum gefiihrt. Insofern ist es nicht
nur aus Verteilungsgriinden wichtig, dass
Alterssicherungssysteme die Kaufkraft erhalten -
dies ist aber eine der groBen Schwachstellen von
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» Es gibt keine wunderbare Rentenvermehrung

Unabhéngig davon, wie und wie viel angespart
wurde, konnen die PensionistInnen eines Landes in
Summe auch nur jene Giiter und Leistungen kon-
sumieren, die zur Verfiigung stehen.

The idea of building assets is a sensible objective.
However, unless pre- funding involves invest-
ment abroad (which is politically difficult for
many countries to consider), ultimately the retired
population consumes goods and services which
are produced by the working population, and no
amount of pension reform can change this. (Pear-
son; Martin 2005, 11).

Auch wenn ein Einzelner heute fiir die Zukunft
sparen kann, so ist dies auf volkswirtschaftlicher
Aggregatsebene unmoglich: Gesamtwirtschaftlich
kann nur soviel gespart werden, wie an Neuver-
schuldung anfallt. Pensionistlnnen produzieren
nichts mehr, sie konsumieren nur mehr - damit
schmilern sie den Konsum der Nicht-PensionistIn-
nen. Oder, wie es der deutsche Finanzwissenschafter
Mackenroth (zitiert in Mum; Klec 2002) bereits
1952 formuliert hat:

Kapitaldeckungsverfahren und Umlageverfahren
sind also der Sache nach gar nicht wesentlich ver-
schieden. Volkswirtschaftlich gibt es immer nur
ein Umlageverfahren.

» Umlagefinanzierte Systeme héingen von real-
wirtschaftlicher Entwicklung ab, kapitalgedeckte
zusitzlich noch von den Finanzmérkten
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Wihrend alle Systeme indirekt von Investitionsent-
wicklungen und deren Renditen abhingen, sind
beitragsfinanzierte Kapitaldeckungssysteme auch
unmittelbar von den Ertrdgen von Finanzinvestitio-
nen abhingig (Whitehouse 2008, 1).

» Sparquote in kapitalgedeckten Systemen nicht
hoher

Ein Grund, der aus volkswirtschaftlicher Sicht fiir
kapitalgedeckte Systeme haufig angefiihrt wird, ist
die angeblich dadurch induzierte Stiitzung der Spar-
quote, die fiir ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum
notwendig wire.

Ein einfacher Vergleich der Sparquoten der privaten
Haushalte (Quelle: OECD Factbook 2009) zeigt,
dass dieser Zusammenhang nicht gegeben ist: Oster-
reich hat trotz eines sehr ausgebauten offentlichen
Pensionssystems stabil hohe Sparquoten, in Schwe-
den diirfte der Umstieg auf das neue System einen
Impuls fiir hhere Sparquoten gesetzt haben, diese
sind allerdings schon wieder leicht riicklaufig und
die USA haben bekanntermaflen mit extrem niedri-
gen privaten Sparquoten zu kimpfen, obwohl sie den
hochsten Anteil an privater Alterssicherung haben.

Osterreich hat wie gesagt eine ohnehin bereits sehr
hohe Sparquote - es besteht so gesehen also kein
Grund hier noch zusitzliche Sparen zu fordern. Im
Gegenteil: Zu hohe Sparquoten entziehen der
Wirtschaft dringend fiir die private Nachfrage
bendtigtes Geld.

Die hoéheren Sparquoten in Systemen mit Umlagefi-
nanzierung lassen sich auch dadurch erkldren, dass
es hier zu keinem Vermogensabbau im Alter kommt.
In den USA stehen ja den Ansparplénen der derzeit
Erwerbstétigen der Vermdgensabbau durch die Pen-
sionistInnen gegeniiber - je mehr Babyboomer in
Pension gehen, um so mehr wird dies die Nettospar-
quote senken (siche zur Demografie auch den nich-
sten Abschnitt).

Tabelle 3: Sparquoten in kapitalgedeckten Systemen
nicht hoher

4.2 Demographische Entwicklung

» Demographische Entwicklung stellt alle Systeme
vor Probleme

Eine Bevolkerungsentwicklung, die sowohl
niedrigere Geburtenraten hat als auch lédngere
Lebenserwartung, wird auf Dauer die Altenrelation
immer mehr erhdhen. Das ist fiir jedes Pensionssys-
tem ein Problem.

In individuellen beitragsorientierten Systemen fiihrt
diese Entwicklung unweigerlich zu Leis-
tungskiirzungen: Die versicherungsmathematische
Durchrechnung auf einen lingeren Zeitraum muss
periodisch geringere Betrdge ergeben. Auch leis-
tungsorientierte Betriebspensionssysteme werden
auf Dauer Kiirzungen aufweisen miissen, da die Ein-
zahler (Arbeitgeberlnnen) sich die steigenden Belas-
tungen aufgrund der Demographie nicht leisten kon-
nen.

Umlageverfahren ermoglicht iiber Risikopooling
ein besseres Abfedern der demographischen
Entwicklung

In offentlich finanzierten Umlagesystemen hat der
Staat die Moglichkeit, iiber gezielte Arbeitsmarkt-
politik, iiber demokratisch legitimierte Anderungen
im Leistungsrecht und schlielich auch durch ein-
nahmenseitige MaBinahmen (zB héherer Steuerfi-
nanzierungsanteil) und/oder Inkaufnehmen einer
gewissen Verschuldung steigende Kosten breiter zu
streuen und auch zwischen Generationen besser zu
verteilen.

Wie mit der demographischen Entwicklung umge-
gangen wird, ist letztendlich weniger eine Frage der
Finanzierung, sondern der Verteilung (siche auch
Mum, Klec 2002, 12). In privaten Systemen konnen
jene wenigen, die es sich leisten kdnnen, das Alter-
srisiko individuell versichern, anderen droht die
Altersarmut.

1995 | 2000 | 2002 | 2004 | 2006

(Nettosparen der R .
Haushalte in % des Osterreich 109% | 84% | 7.6% | 89% | 9.7%
verfliigbaren
Einkommens: Schweden 9.5% | 48% | 9.1% | 7.7% | 7.8%
Quelle: OECD)

USA 51% | 24% | 2.5% | 2.0% | 0.8%

®
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» Kapitaldeckungssysteme sind nicht demogra-
phieresistenter

Eines der Hauptargumente, das fiir Kapitaldeck-
ungsverfahren angefithrt wird, ist, dass sie
»demographieresistenter” wéren. Dies ist aus folgen-
den Griinden nicht richtig:

Geht man zunéchst von einem einzelnen Ansparplan
aus, so ergibt sich bereits hier das Problem, dass die
verldngerte Lebensdauer automatisch versicherungs-
mathematisch in niedrigeren Leistungen zu Buche
schldgt. Auch fiir jede/n einzelnen verschiebt sich
die Relation von Erwerbstétigkeit (Ansparzeit) und
Pension (Entsparzeit), so dass tendenziell weniger
Beitragsvolumen zur Verfligung ist.

Betrachtet man die Wirtschaft insgesamt, so wird die
Demographieresistenz noch mehr in Frage gestellt.

Derzeit sind die meisten Kapitaldeckungssysteme
erst im Aufbau: Hohe Beitragseinzahlungen stehen
recht wenigen Auszahlungen gegeniiber. Die Nach-
frage nach Wertpapieren zur Veranlagung der
Spargelder steigt - damit steigt tendenziell auch die
Rendite.

Wenn aber ab 2030 dann die Babyboomer in Pension
gehen, werden die fiir sie veranlagten Wertpapiere
verkauft. Der Aktien- und Anleihenmarkt wird
darauf mit tendenziell sinkenden Renditen und damit
mit sinkenden Pensionsleistungen reagieren.

Zur Veranschaulichung ein Beispiel:

Frau Miiller, Jahrgang 1965, schliefit mit einem
Pensionsfonds eine private Pensionsversicherung
ab: Sie zahlt monatlich einen Teil ihres Einkommens
an den Fonds. Der veranlagt iiblicherweise das Geld
in Aktien und Anleihen.

Im Jahr 2030 geht Frau Miiller mit 65 Jahren in
Pension. Im Normalfall verkauft der Fonds nun ihre
Wertpapiere zum dann giiltigen Preis. Das ersparte
Vermogen wird in eine Annuitdt umgerechnet: Es
wird dabei versicherungsmathematisch berechnet,
wie viele Jahre Frau Miiller noch leben wird und wie
viel ihr daher jihrlich ausbezahlt wird, damit das
angesparte Vermogen iiber die gesamte Pensionszeit
reicht. Fiir die Hohe dieser Annuitdt ist daher von
Bedeutung, wie hoch die Rest-Lebenserwartung ist
und wie hoch der durchschnittliche Zinssatz ist, zu
dem das jeweilige Restvermégen veranlagt wird.

Problem Nummer 1 fiir Frau Miiller: Die allgemein
steigende Lebenserwartung Im offentlichen Pension-
ssystem hdtte Frau Miiller fiir den Rest ihres Lebens
eine Pension in Abhdngigkeit von ihrem vormaligen
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Erwerbseinkommen bekommen. Versicherungen bzw
eben Pensionsfonds beriicksichtigen aber auch, dass
Menschen immer dlter werden. Frauen haben dabei
eine noch hohere Lebenserwartung als Mdnner. Das
bedeutet, dass die monatliche Privatpension, die aus
dem ersparten Vermogen berechnet wird, fiir Frau
Miiller geringer ist als fiir einen gleichaltrigen
Mann. Die Versicherungen kénnen heute noch nicht
sagen, mit welcher Lebenserwartung sie 2030 rech-
nen - die steigende Lebenserwartung fiihrt aber ten-
denziell zu geringeren monatlichen Pensionen als
fiir heutige Pensionistinnen.

Problem Nummer 2 fiir Frau Miiller: Sie ist nicht
allein: 2030 geht die so genannte Babyboomer Gen-
eration in Pension. Der Pensionsfonds verkauft
daher nicht nur die Wertpapiere von Frau Miiller,
sondern von Tausenden anderen. Gleichzeitig gibt es
aufgrund der demographischen Verdnderung nicht
mehr so viele Junge, die diese Wertpapiere kaufen
konnen. Das Ergebnis ist: Die Wertpapiere konnen
am Markt keinen sehr hohen Preis erzielen. Der
durchschnittliche Preis von Wertpapieren ist aber
ihre Rendite. Das heifit, wenn mehr Personen in
Pension gehen und damit ihre angesparten Vermo-
gen auflosen und gleichzeitig nicht geniigend Junge
nachkommen, die diese Vermogen in neue Wertpa-
piere anlegen konnen, sinken die Renditen. Das
schmdlert das Vermégen von Frau Miiller zu Pen-
sionseintritt und fiihrt aufgrund der auch
niedrigeren laufenden Rest-Verzinsung ihres
abschmelzenden Pensionsvermdégens zu geringeren
Leistungen.

» Das demographische Problem besteht unabhingig
von der Anlageform

Pensionsansparpldne konnen in verschiedenen
Papieren veranlagt werden. So konnte beispiels-
weise, um maximale Sicherheit zu erreichen, eine
hundertprozentige Veranlagung in inldndischen
Staatsanleihen vorgesehen werden. Das wiirde aber
die Staatsschulden enorm erhohen (der Staat muss
sich ja dafiir bei seinen eigenen StaatsbiirgerInnen
verschulden). Aulerdem miisste der Staat zur Bedie-
nung dieser Anleihen (zur Verzinsung und Tilgung)
die Steuern erhohen oder die Anleihen wieder an die
nichste Generation verkaufen. Dies ist daher keine
brauchbare Alternative zum Umlageverfahren.

Die Alternative ware die Veranlagung in Aktien, in
Beteiligungen an Osterreichischen Unternehmen.
Dies wiirde zunédchst zu starken Machtkonzentratio-
nen in den Beteiligungsanteilen fiihren, die nicht
immer so erwiinscht sind. Zum zweiten entsteht auch
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hier das Problem, wenn die Babyboomer in Pension
gehen: Die Unternehmen haben dann aufgrund des
demographischen Effekts Arbeitskrafteknappheit
und gleichzeitig miissen sie die Aktien riickkaufen,
was ihnen Kapital entzieht. Das schwicht drama-
tisch ihre Produktivkraft. Auch dieser Zusammen-
hang fiihrt dazu, dass aufgrund des demographi-
schen Drucks die Leistungen aus kapitalgedeckten
Verfahren sukkzessive geringer werden.

Selbstversténdlich ist eine Veranlagung im Ausland
moglich und in einer kleinen offenen Volk-
swirtschaft wie Osterreich auch der einzig realisti-
sche Weg. Damit wird man allerdings, wie erwiesen,
von den Unsicherheiten der internationalen
Finanzmérkte abhingig - so gerieten in den Neun-
ziger Jahren beispielsweise US-amerikanische Pen-
sionsfonds in eine tiefe Krise, als sie in den
mexikanischen Peso investieren, der 1994 einbrach.
Die Verluste konnten nur durch massive interna-
tionale Stiitzungsaktionen in Grenzen gehalten wer-
den. Hinzu kommt, dass das demographische Prob-
lem ja in allen entwickelten Okonomien und auch in
den emerging markets besteht, so dass die oben
beschriebenen Probleme die gleichen bleiben, nur
auf einer weitaus grofleren Skala.

» Schweden: balance mechanism verschiebt das
demographische Risiko auf die PensionistInnen

Die Finanzkrise brachte in Schweden erstmals den
balance mechanism zur Wirkung. Um die Aus-
geglichenheit zu garantieren, miissten die derzeiti-
gen Pensionistinnen Leistungskiirzungen in Kauf
nehmen (derzeit wird diskutiert, wie sehr dies tat-
sdchlich ohne Aufschub und Glittung erfolgen soll).
Aber auch ohne Krise ist klar, dass das Risiko des
Systems von den jeweiligen Pensionistlnnen zu tra-
gen ist. Die Projektionen sehen derzeit Leis-
tungskiirzungen im Jahr 2055 im Vergleich zu 1995
von 18% vor, wenn das Wirtschaftswachstum real
mindestens 2% betrdgt und wenn Fertilitit und
Migration steigen. Sollten diese Annahmen sich als
zu optimistisch erweisen, kdnnen sich hohere Leis-
tungskiirzungen und Kiirzungen schon zu fritheren
Zeitpunkten ergeben (Capretta 2007, 2).

» Die steigende Lebenserwartung kann dazu
fiihren, dass keine Versicherungsvertriage ange-
boten werden

Okonomisch kommt es auf Versicherungsmérkten zu
Marktversagen, wenn der Versicherte Informationen
besitzt, die der Versicherer nicht hat (moral hazard
und adverse Selektion). Es ist allerdings nur schwer
moglich, das Risiko ,,steigende Lebenserwartung*

durch eigenes Verhalten zu beeinflussen: Bei nor-
maler Gesundheit wird jeder Versicherer von den all-
gemein giiltigen Sterbetafeln ausgehen.

Marktversagen kann es aber auch geben, wenn be-
stimmte  Gruppen systematisch von Ver-
sicherungsvertragen ausgeschlossen werden: Im Fall
der Alterssicherung betrifft dies Gruppen, die
entweder hohere Lebenserwartungen aufweisen
(Frauen) oder die aufgrund eines erhdhten Invalidi-
tatsrisikos einen frithzeitigen Pensionsantritt
riskieren. Auf privaten Versicherungsmirkten be-
steht das Risiko, dass diesen Personen schlechtere
oder keine Versicherungsvertrige angeboten werden.

4.3 Unsicherheiten der Finanzmarkte

Die TOP-3 Argumente zu Unsicherheit und Volatil-
itét

» Seit 2000 konnte kein kapitalgedecktes System
die unrealistisch hohen Renditeerwartungen
erfiillen und alle hatten massive Einbuflen durch
die Finanzkrise.

» Kapitalgedeckte Systeme sind nicht nur von
Wirtschaftswachstum und Demographie
abhingig, sondern vor allem auch noch von den
Finanzmaérkten. Hier ist die Risikolage hochkom-
plex und daher nicht iiberschaubar.

» Da das Risiko und die Schwankungen auf den
Finanzmaérkten so hoch sind, kann niemand in
einem kapitalgedeckten System mit sicheren Pen-
sionsleistungen in vorgegebener Hohe rechnen.
Noch dazu ist, anders als in umlagefinanzierten
Systemen, der konkrete Zeitpunkt des Pension-
santritts (und damit die jeweilige Lage des
Finanzmarktes) ganz entscheidend fiir die Hohe
der Pensionsleistungen.

» Jedes System verwendet die angesparten Mittel in
der Gegenwart

Weder in einem umlagefinanzierten noch in einem
kapitalgedeckten System bleibt das ,,angesparte*
Geld im Tresor liegen - es findet immer sofort
wieder seinen Eingang in das Wirtschafts- und
Finanzsystem.

So legt der Staat das Geld nicht ,,unter den Kopfpol-
ster*: Beitrdge kommen in den ,,allgemeinen Steuer-
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topf™, aus dem dann Sozialausgaben ebenso wie
Investitionen in Bildung, Infrastruktur und dergle-
ichen finanziert werden. Ebensowenig kommen die
Pensionsbeitrége fiir kapitalgedeckte Systeme in ein
Sparschwein - im Gegenteil: Sie flieBen auf die
Finanzmirkte, wo versucht wird hochstmdgliche
Renditen zu erzielen. Dieses Geld ist daher
keineswegs ,,sicher, wie gerade die Ereignisse der
letzten Monate deutlich vor Augen gefiihrt haben.
Wie stark der Zusammenhang zwischen den so der
Wirtschaft zunichst entnommenen (iiber Beitrige
bzw Spareinlagen) und dann wieder zuriickflieen-
den Mitteln (iiber Pensionsleistungen) ist, ist aber
stark systemabhéngig und mit unterschiedlichsten
Risken behaftet.

» Realwirtschaftliche und politische Risken gibt es
in allen Systemen

In den vorigen Abschnitten wurden die Risken
Wirtschaftswachstum, Produktivitdtsentwicklung
und Demographie dargestellt, die sowohl fiir
Umlagesysteme als auch fiir kapitalgedeckte Sys-
teme kritisch sind.

AuBerdem gibt es natiirlich auch in allen Systemen
das Risiko der politischen Verdnderungen, durch die
die Gesetzeslage abgeéndert wird.

Dass auch private Systeme nicht vor Gesetzesdn-
derungen gefeit sind, zeigte in Osterreich die Reform
der Pensionskassen 2003: Gerade als zum ersten
Mal Garantieleistungen schlagend geworden wdren,
konnten im Windschatten der damaligen Auseinan-
dersetzungen um die Reform der dJffentlichen
Alterssicherung die Pensionskassen die weitgehende
Aufhebung der Mindestertragsgarantie und damit
die Méglichkeit fiir stirkere Leistungskiirzungen
durchsetzen.

Diese genannten Risken sind massiv und die Sys-
teme miissen immer wieder darauf tiberpriift werden,
wie gut sie auf Verdnderungen reagieren kénnen und
ob sie nachhaltig abgesichert sind.

» Finanzmarktrisken treffen (fast) ausschlieBlich
kapitalgedeckte Systeme

Hinzu kommt aber fiir die kapitalgedeckten Systeme
noch das Risiko der Entwicklung der Finanzmaérkte.
Dieses ist fiir umlagefinanzierte Systeme nicht
gegeben. Eine Wirtschaftskrise, wie die aktuell
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gegebene, stellt aufgrund der allgemeinen Belastung
der o6ffentlichen Haushalte und der problematischen
Entwicklung auf den Arbeitsmérkten selbstver-
standlich auch fiir umlagefinanzierte Systeme ein
grofles Problem dar. Das Risiko aber, dass schlagar-
tig Vermogen entwertet werden und somit die
Alterssicherung nicht mehr ausreichend gegeben ist,
gibt es nur in kapitalgedeckten Systemen.

Die Abbildung 2 ist im Jahr 2000 in einer Publika-
tion der Vereinigung der Pensionsfondswirtschafts-
priifer (Association of Public Pension Fund Audi-
tors) erschienen und stellt lediglich diejenigen
Risken dar, die auf der Veranlagungsseite entstehen
konnen - die Risken, die auf der Leistungsseite
entstehen konnen, sind hier gar nicht abgebildet. Es
soll hier nicht auf jedes einzelne dieser Risken
eingegangen werden, sondern die Grafik soll veran-
schaulichen, wie komplex, vielfdltig und
dementsprechend undurchschaubar die Risikostruk-
tur von privaten Pensionssystemen ist.

» Hohe Veranlagung in Aktien erhoht das Finanz-
marktrisiko

In den USA haben die betrieblichen Pensionsfonds
einen sehr hohen Aktienanteil. Aber auch die Mitar-
beiterInnen von KMUs, die in 401(k) Sparpldnen
veranlagen, bevorzugen Aktienfonds mit einem
Anteil von knapp 45% (von Rosen 2000, 3).

Aber auch die staatlichen Pensionsfonds (in denen
die offentlich Bediensteten versichert sind) haben im
Durchschnitt einen 60prozentigen Aktienanteil, 30%
in festverzinslichen Wertpapieren, 5% in Immobilien
und den Rest in Hochrisiko- Anlagen (Evans 2009,
2). Um die meist sehr hohen und iiber einen langen
Veranlagungszeitraum versprochenen Renditen (von
ca 8% im Jahr) zu erreichen, miissten die nicht-
festverzinslichen Anlagen zweistellige jahrliche
Ertragsraten aufweisen - was komplett unrealistisch
ist.

OECD weit ist zwischen 2001 und 2007 der Aktien-
anteil in 13 von 18 betrachteten OECD Léndern
deutlich gestiegen. In zehn OECD Landern, unter
ihnen auch Schweden und die USA ist der Aktienan-
teil privater Pensionsfonds iiber 30%. Aullerdem
nehmen auch die Anteile ,,alternativer Investitions-
formen®, wie Hedgefonds, Private Equity und dgl
Zu.

fip,
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Abbildung 2: Ohne Worte ... (Veranlagungsrisken
bei kapitalgedeckter Altersvorsorge)

liziert, davor 8%. Tatsdchlich war der durchschnit-
tliche Ertrag der letzten zehn Jahre 3,32%.
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» Versprochene Renditen oft vollig unrealistisch

Bloomberg (Evans 2009, 2) nennt mehrere Beispiele
von US-amerikanischen Pensionsfonds, die vollig
iiberzogene Renditeerwartungen publizieren. Buch-
halterische Tricks verbessern vordergriindig die
erwarteten Renditen, dementsprechend wird zu
wenig eingezahlt und mittel- bis langfristig stehen
die Fonds vor massiven Finanzierungsproblemen
oder es werden bei den Beitragszusagen viel
niedrigere Renten ausbezahlt als urspriinglich in
Aussicht gestellt waren.

Beispiel 1: Der Lehrerpensionsfonds von Texas
(Teacher Retirement System of Texas), der siebt-
grofite staatliche Pensionsfonds der USA publiziert
Jjahrlich eine erwartete Ertragsrate von acht
Prozent, die tatsdchliche durchschnittliche Rendi-
teentwicklung der letzten zehn Jahre waren 2,6
Prozent.

Beispiel 2: Calper, der gréfite US-Pensionsfonds, in
dem die dffentlich Bediensteten des Staates Kali-
fornien versichert sind (California Public Employ-
ees‘ Retirement System) hat in den letzten acht
Jahren jihrliche erwartete Renditen von 7,75% pub-

Beispiel 3: Die Arbeiterkammer Wien sagte im Sep-
tember 2008 in einer Pressekonferenz zu den dster-
reichischen Betriebspensionskassen:

Die durchschnittliche Performance der Pension-
skassen der letzten acht Jahre (2000 bis 2007)
betrdigt 3,34 Prozent im Jahr. Das Ertragsziel von
7,5 Prozent fiir etwa die Hdlfte der Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten (beitragsorientierte
Hochzinsvertriige) wurde nur einmal deutlich
tibertroffen und im Schnitt um 4,2 Prozent jihrlich
verfehlt. Die Pensionskassen verantworten damit
allein aus der Minderperformance eine unaufhol-
bare Liicke im Deckungskapital bzw bei den Pensio-
nen von rund 27 Prozent gegen das Soll. (Arbeit-
erkammer Wien 2008, 3).7)

Diese Ergebnisse enthalten noch gar nicht die
Auswirkungen der Finanzmarktkrise.

» Risiko Inflation

Neben den Finanzmarktrisken, die in den letzten
Monaten evident wurden, darf auch das Risiko der
Inflation bei allen Sparplédnen nicht aufler acht
gelassen werden. Jede/r Schuldnerln, der/die einen
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Wohnungskredit zuriickzahlen muss, freut sich iiber
ein gewisses Ausmal} an Inflation, da es den Real-
wert der zuriickzuzahlenden Schuld verringert.
Genau entgegengesetzt verhilt es sich natiirlich mit
langfristigen Sparplénen: Inflation entwertet anges-
parte Vermdgen. Dies kann insbesondere ein Prob-
lem werden, wenn bei Pensionsantritt eine Annuitét
errechnet wird, die dann periodisch ausgezahlt wird.
Kommt es dann zu erhohten Inflationsraten, so wer-
den diese Annuititen entwertet, ohne dass dies durch
Zinsentwicklungen wieder aufgefangen werden
kann.

In Umlagesystemen wird tendenziell das Inflations-
risiko einnahmen- wie ausgabenseitig aufgefangen
(in Osterreich gibt es eine gesetzliche Formel, die fiir
die Rentenanpassung auf die Inflationsrate abstellt),
in kapitalgedeckten Systemen besteht hingegen in
beiden Phasen ein erhohtes Inflationsrisiko: Zwar
steigen in der Ansparphase ebenso wie im Umlage-
verfahren die laufenden Beitrdge mit der Inflation
an, hohere Inflation bewirkt aber eine Entwertung
des bereits vorhandenen Kapitalstocks, in der
Auszahlungsphase entwertet Inflation laufend die
Leistungen in ihrer Kaufkraft.

» Menschen denken zu kurzfristig: Zu geringe Ver-
anlagungen

Entgegen den 6konomischen Modellen der freien
Marktwirtschaft sind Menschen keine umfassend
informierten und als homines oeconomici handeln-
den Subjekte. Vielmehr denken sie meist kurzfristig
- Veranlagungshorizonte, die fiir die Pensionsab-
sicherung notwendig sind, iibersteigen die unmittel-
baren Uberlegungen. Dies kann mehrere negative
Konsequenzen haben, wenn man die Altersvorsorge
vollkommen den Individuen iiberldsst. Zum einen
kann es sein, dass Menschen bewusst zu wenig ver-
anlagen, in der Annahme, dass notfalls sich schon
jemand findet, der fiir ihr Alter sorgen wird:

They might also attempt to free-ride on the good-
will of others; most people object to seeing old
people in poverty, so provide them with help even
though they could and should have had the fore-
sight to have saved for their retirement. (Pearson;
Martin 2005, 12.)%)

Allerdings konnen auch Personen, die sich nicht auf
andere verlassen wollen, (aber auch institutionelle
Investoren, wie die Krise gezeigt hat) falsch veranla-
gen. Insbesondere bei starken Schwankungen der
Aktienkurse (siehe auch néchster Abschnitt) kann es
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passieren, dass zunichst hohe Ertragsraten dazu ver-
leiten, die jéhrlichen Raten fiir das Alterssparen zu
reduzieren. Wenn es dann zu Einbriichen kommt,
fehlen diese Zahlungen:

The recent financial crisis highlights another
problem with defined contribution accounts -
namely, values can drop precipitously just as par-
ticipants are approaching retirement. Sharp drops
in retirement balances upset people‘s plans even
if the drops merely offset a lifetime of high
returns. Earlier high returns are likely to have
encouraged people to cut back on their saving,
sensing they had ,,enough® for retirement. As a
result, a market collapse leaves most people with
inadequate retirement saving.?)

» Unzureichendes Risikopooling stellt ohnehin
benachteiligte Gruppen schlechter

Private Pensionssicherungssysteme bauen auf indi-
viduellen Anspriichen auf. Ansparen kann nur, wer
das Geld dafiir hat. Damit haben diese Systeme
keine umverteilende Komponente, sondern perpetu-
ieren im Gegenteil vorhandene Einkommens- und
Vermégensunterschiede. Offentliche Forderungen
dieser privaten Vorsorge verstirken tendenziell noch
diese Ungleichheit.

Damit sind tendenziell Frauen schlechter gestellt,
insbesondere, wenn sie Berufsunterbrechungen auf-
grund unbezahlter Familientétigkeiten haben (Ginn
2004).

If schemes fully reflect the circumstances of indi-
viduals, there is no scope for ex-ante redistribu-
tion. Most social programmes have ex-ante redis-
tributive goals, even if the ex-post outcomes do
not always match them. (Pearson; Martin 2005,
13)10)

In den meisten Liandern (die OECD nennt hier aus-
driicklich auch die USA) schlieBen betriebliche Pen-
sionssysteme bestimmte Gruppen aus, deren Zahl
und Anteil an der Erwerbsbevolkerung in den ver-
gangenen Jahren deutlich angewachsen ist:

Left out are the more vulnerable groups in socie-
ty, such as young unskilled employees, those
working part-time and under fixed-term contracts
(often women), employees of small companies
and the self-employed. (Pearson; Martin 2005,
20).1D
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4.4 Volatilitat

» Hohe der Ertragsraten und Volatilitdt hingen eng
zusammen

Die unsichere Hohe der Ertragsraten und ihre
Volatilitdt hangen eng miteinander zusammen: Die
Schwankungsbreiten der Ertragsraten sind bei Anla-
gen mit hoherem Risiko per definitionem hdoher.
Wihrend es aber ein Risiko ist, dass nicht sicher ist,
wie hoch die durchschnittlichen Ertragsraten iiber
den Ansparzeitraum sind, ist es ein weiteres, eigenes
Risiko, wie hoch aufgrund der Volatilitdt die
konkrete Ertragsrate zum Zeitpunkt der Inanspruch-
nahme ist.

So sagt auch die OECD, dass moglicherweise jiin-
gere ArbeitnehmerInnen durch die derzeitigen Ein-
briiche in ihren Pensionsplédnen nicht so geschédigt
sein werden, da die Mirkte dies unter Umstidnden
auch wieder aufholen konnten, dass aber Arbeit-
nehmerlnnen mit Pensionsantritten in den nichsten
Jahren massiv betroffen sein konnten:

Younger workers can hope for some good years in
the future to make up for recent falls in asset val-
ues. [...] But these arguments may not hold for
older workers, say those within 5-10 years of
retirement, who will find it hard to recuperate
these losses. (Whitehouse 2008, 2).12)

» Volatilitdt der Finanzmirkte hat stark zugenom-
men

Ohne Zweifel brachten die 1990er iiberdurchschnit-
tlich hohe Ertragsraten auf den Aktienmaérkten. Dies
war einer der wesentlichen Griinde, warum private
Pensionssysteme so einen starken Zulauf auch in der
Europédischen Union bekamen: Wihrend in den
offentlichen Systemen immer &fter ldngerfristige
Finanzierungsprobleme diskutiert wurden, ver-
sprachen die kapitalgedeckten Systeme Renditen im
zweistelligen Bereich. Der Zulauf zur kapi-
talgedeckten Altersvorsorge hat, wie ausgefiihrt,
auch eine selbstverstirkende Tendenz gehabt: Die
hohen Renditen und insbesondere die Renditeer-
wartungen wurden dadurch noch hinaufgetrieben.
Dies konnte aber nicht auf Dauer so anhal-
ten.Pensionsvermdgen werden aber {iber eine lange
Zeit angespart, so dass kontinuierliche Wachstums-
raten wichtiger sind als einzelne ,,manisch- depres-
sive* Ausschlége.
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Die Abbildung 3 zeigt, dass diese Volatilitét in den
Aktienmarkten ungleich hoher ist als in der Real-
wirtschaft und dass sie insbesondere in den vergan-
genen Jahren stark zugenommen hat. War die
Entwicklung des Dow-Jones-Index in den Siebziger
und Achtziger Jahren klar unter dem
Wirtschaftswachstum (ein Faktum, das in langfristi-
gen Ansparpldnen nicht auller acht gelassen werden
sollte), kam es seit Anfang der Neunziger Jahre zu
den bereits zitierten ,,manisch-depressiven®
Entwicklungen. Wie sich der Trend in den nichsten
Jahren fortsetzen wird, ist in keiner Weise absehbar.

Um die hohe Volatilitdt und die Abkoppelung der
Finanzmérkte von der Realwirtschaft noch deutlich-
er zu illustrieren, zeigt die Abbildung 4 die Dow
Jones Monatswerte der Jahre 1997 und 1998 geson-
dert.

» Zunehmende Privatisierung der Alterssicherung
erhoht Volatilitét

Ebenso, wie die Privatisierung der Pensionssysteme
zur Finanzkrise beigetragen hat, verstirkt sie auch
die Volatilitdt: AnlegerInnen sind bestrebt hohe Zin-
sen zu bekommen. Das wiederum verstirkt - entge-
gen den Behauptungen der Pensionsfonds - bei
Unternehmen, in die von Pensionsfonds investiert
wird, die Shareholderphilosophie: Es wird zu wenig
auf langfristige Investitions- und Entwick-
lungsstrategien geachtet, sondern nur auf den
kurzfristigen Aktienkurs. Gleichzeitig bedeuten
héhere  Zinsniveaus auch  hohere  Refi-
nanzierungskosten fiir Unternehmen. Beide
Entwicklungen verstirken die Ausschldge der Kurse
nach oben und unten.

» Anpassungen in kapitalgedeckten Systemen
abrupt

Da die Vermogenswerte von kapitalgedeckten Syste-
men zumeist tageskursabhingig sind, konnen
Anpassungen systeminhérent abrupt notwendig wer-
den. Die Probleme des NachschieBens von Kapital,
vor dem heute zB viele US-amerikanische Firmen
stehen, zeigen dies deutlich. Staatliche umlagefi-
nanzierte Systeme haben aufgrund diverser Entwick-
lungen (zB Produktivitdt, Demographie) zwar auch
Anpassungsbedarf, dieser kann aber schrittweise
und geplant erfolgen (Fischer 2009, 5.)
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Abbildung 3: Hohe Volatilitdt der Aktienmarkte
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reitschaft iiber das Alter hinweg entspricht). Das
Ergebnis ihrer Modellrechnung: Mdnner, die im

Oktober 2000 mit 62 Jahren
ihre Pension angetreten haben,
hatten eine inflation-
sangepasste Ersatzrate von
50% ihres Aktiveinkommens,
wdihrend Personen, die im
Oktober 2008 in Pension gin-
gen, nur eine 28%ige
Ersatzrate  hatten!  Nicht
inkludiert in diesen Rechnun-
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Abbildung 4: Dow Jones 1997/98

Wiederum sei zusdtzlich darauf
hingewiesen, dass es sich bei diesen Leistungen
immer nur um Alterspensionen, nicht aber um Hin-
terbliebenen- und/oder Invaliditdtspensionen han-

H200
8525
7850
7175

B500
01.02.18497 01.01.1898 01.12.1948

delt.

Auch Pearson und Martin weisen darauf hin, dass
die hohen Ertragsraten, die der Finanzmarkt insge-
samt in den Neunziger Jahren aufwies, nicht als
Grundlage zur Berechnung einzelner konkreter Pen-
sionskonten herangezogen werden diirfen:

Even were these very high rates of return to be
accepted as valid in the short run, this does not
mean that any individual investment portfolio
could offer such high rate of return. (Pearson;
Martin 2005, 11.)13)

» Die Ertragsraten kapitalgedeckter Systeme hén-
gen viel stirker vom Ansparzeitraum und vom
Zeitpunkt des Pensionsantritts ab als in
Umlagesystemen

Munnell et al. (2008b) rechnen in einem Modell vor,
dass bei kapitalgedeckten Beitragszusagen der Zeit-
punkt des Pensionsantritts ganz wesentlich fiir die
tatsdchlichen Pensionszahlungen ist: Sie gehen von
durchgiingig erwerbstdtigen Mdnnern aus, die iiber
40 Jahre ihres Erwerbslebens immer 6% ihres
Einkommens in einen Pensionsfonds zahlen, der
anfangs einen héheren Aktienanteil hat und spdter
dann stirker auf Anleihen setzt (was der Risikobe-
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» Auch die OECD sagt: Seit 2000 haben Ertrage
abgenommen und Volatilitit zugenommen

Im Private Pension Outlook 2008 (128) finden sich
reale Investitionsertrdge in Lédndern mit privaten
Pensionssystemen. Die Tabelle zeigt deutlich, dass
unter Einbeziehung der Neunziger Jahre die
Ertragsraten hoch waren, die Volatilitit allerdings
auch. Seit 2000 sind die mittleren Ertragsraten
allerdings drastisch gesunken, wéhrend die Volatil-
itdt gestiegen ist. Wohlgemerkt: Diese Tabelle
enthélt noch nicht die Ereignisse der Finanzkrise seit
2007!
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Tabelle 4: Reale Investitionsertrdge in Landern mit
privaten Pensionssystemen

Quelle: OECD 2007, Tabelle 4.3.

» Alterssicherung kostet etwas. Eine Gesellschaft,
die alten Menschen einen bestimmten Lebens-
standard sichern will, muss dafiir Geld in die

Gesamtperiode O0(1988/90 -2005) 2000-2005
Daten mittlere Standard- rnittlere Standard-
seit Ertragsrate abweichung Ertragsrate abweichung
Slapeden 1990 6.2 9,7 1.0 104
(werpflichtende
Betriebs-
pensionen;
USA Defined [ j9gg 7.1 9.6 1.5 13.9
Benefits
USADefined {1085 6.1 8.7 0,7 13.1
Contributions

» Auch Osterreichische Pensionskassen haben hohe
Volatilititsrisken

Die Entwicklung der letzten Jahre zeigt, dass
Beitragszusagen iiber Osterreichische Pension-
skassen in sehr hohem Maf volatil sind - und das
nicht nur in der Anwartschaftsphase, sondern auch in
der Phase des Pensionsbezugs. Je nach Entwicklung
der Veranlagungsergebnisse kann es ein kréftiges
Auf und Ab bei den Pensionshéhen geben. So sind
nach den Kapitalmarkteinbriichen im Jahr 2009
etliche Bezieher von Pensionskassenpensionen mit
Pensionskiirzungen von iiber 20% konfrontiert.
(Klec 2009, 7).

Hinzu kommt, dass in Osterreich, im Gegensatz zu
den meisten anderen Lindern, dieses Volatilitéts-
risiko bis zum Ableben gegeben ist. In den meisten
anderen Léandern gibt es ab einem bestimmten Alter
(in Grof3britannien ist das zB 75 Jahre) die Verpflich-
tung, das verbleibende Kapital in eine Annuitit
iiberzufiihren.

4.5 Kosten

Die TOP-3 Argumente zu Kosten von Pensionssys-
temen:

Hand nehmen. Das gilt fiir alle Systeme, unab-
héngig von der Finanzierungsart.

» Kapitalgedeckte Systeme kosten nur dann
weniger, wenn sie ein viel eingeschriankteres
Leistungsspektrum (zB keine Invalidititspension)
haben. Die Verteilungsgerechtigkeit ist jedenfalls
in offentlichen Systemen hoher.

» Private Systeme haben aufgrund der kleineren
Menge von Versicherten ein schlechteres
Risikopooling und verursachen auch héhere Ver-
waltungskosten.

» Altersversorgung kostet immer etwas - budgetire
Engpésse tiberdecken oft das eigentliche Ziel

Die Weltbank stellte 2006 in einer Presseaussendung
fest, dass sie zu oft bei ihren Beurteilungen von Pen-
sionssystemen deren eigentliches Ziel, ndmlich die
Zurverfiigungstellung addquater Einkommen im
Alter vernachlissigt hétte:

Bank involvement in pension reform was often
prompted by concerns about fiscal sustainability.
Yet, in doing so, there often was a neglect of the
primary goal of a pension system: to reduce
poverty and provide retirement income within a
fiscal constraint. (Weltbank 2006).14)
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Alterssicherungssysteme werden also immer etwas
kosten. Es hidngt dabei vom gesellschaftlichen Kon-
sens ab, wie hoch die Alterssicherung sein soll, wer
aller davon erfasst sein soll und wie die Mittel dafiir
aufzubringen sind. Es wire jedenfalls illusorisch zu
glauben, dass diese Kosten durch Privatisierung ver-
schwinden wiirden:

If all that happens is that exactly the same scheme
and level of provision is transferred from the pub-
lic to the private sector, someone is paying (either
in taxes or user charges) and someone is receiving
the benefit. It is hard to see why an accounting
convention about what social spending goes
through public accounts should make a real dif-
ference to economic outcomes. (Pearson; Martin
2005, 10.)!5

» Pensionszahlungen sind Teil der Lohn-

nebenkosten

In internationalen Lohnnebenkostenvergleichen
scheinen immer nur die offentlichen Sozialver-
sicherungsbeitridge auf. Selbstverstindlich stellen
aber auch Leistungszusagen bzw Beitrdge des
Arbeitgebers zu betrieblichen Pensionssystemen
Lohnnebenkosten dar. Wenn ein Arbeitgeber ein
gleich hohes Niveau wie unter 6ffentlichen Syste-
men garantieren will, muss er mindestens so viel an
Lohnnebenkosten zahlen (in der Praxis meist mehr,
da die Verwaltungskosten von Betriebspensionen fiir
den einzelnen hdher sind und die Ertragserwartun-
gen meist zu hoch angesetzt werden).

» Was kostet es, was bringt es?

Ein Vergleich der Belastung der Arbeitskosten ist let-
zlich nur aussagekréftig, wenn gleichzeitig auch die
Leistungen der Systeme mit dargestellt werden.

Often, the importance of private pensions is
measured only by the level of financial assets
accumulated in private funds. Apart from the fact
that countries apply different definitions of pri-
vate pensions, depending on the type of financial
instrument used, assets data do not give any infor-
mation on the extent of social protection offered
through private pensions. (Pearson; Martin 2005,
19).16)

Die Tabelle 5 versucht dariiber Aufschluss zu geben.
Die Tabelle zeigt, dass die Beitragssitze in Osterre-
ich in der gesetzlichen Pensionsversicherung hoher
sind als in den beiden Vergleichsldndern. Dies liegt
vor allem daran, dass in Osterreich im Gegensatz zu
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Schweden mit diesen Beitragssdtzen nicht nur die
Alterssicherung, sondern auch Invaliditits- und Hin-
terbliebenenpensionen finanziert werden und im
Gegensatz zu den USA das Leistungsniveau deutlich
hoher ist. In Schweden werden hingegen mit den ins-
gesamt 18,5% verpflichtende Pensionsbeitrige nur
die Leistungen der Alterssicherung finanziert.

In Osterreich sind freiwillige Zusatzversicherungen
(sei es iiber den Betrieb oder privat) nicht so weit
verbreitet, da das staatliche Pensionssystem fiir den
GroBteil der Bevdlkerung eine ausreichende
Absicherung bietet. In Schweden hingegen machen
die Beitrdge aus gesetzlicher Versicherung,
verpflichtender Privatversicherung und den weit-
verbreiteten Betriebspensionen insgesamt 20,5%
aus. Hinzu kommen eigene, ebenfalls verpflichtende
Beitrige fiir eine Invalidititspensionsversicherung.

In den USA ist die Summe aus gesetzlicher und
betrieblicher Pensionsbeitragsbelastung 21,1%, man
kann wahrscheinlich im Durchschnitt mit weiteren
2-4% fiir die freiwilligen Privatversicherungen rech-
nen. Insofern ist das Osterreichische System, ins-
besondere gemessen an den Leistungen, entgegen
anders lautenden Behauptungen nicht tiberdurch-
schnittlich teuer.

Nicht nur werden mehr soziale Tatbestinde durch
das osterreichische System abgedeckt, sondern es
sind auch die potenziellen Ersatzraten hoher. Die
OECD rechnet Bruttoersatzraten als Leistung bei
Pensionsantritt in Prozent eines durchschnittlichen
Lebenseinkommens-Monats. Die Erwerbsverldufe,
die dabei unterstellt werden, haben dabei keinerlei
Unterbrechungen und ein immer gleichmifBiges
Wachstum (so dass es unerheblich ist, ob die Pen-
sionsleistung in Relation zum Letztbezug oder zum
Lebens-Durchschnittsbezug gesetzt wird). Dies ist
daher ein rein idealtypischer Erwerbsverlauf und in
der Praxis kaum anzutreffen.

Als Pensionsleistungen werden alle Leistungen aus
verpflichtenden sowie aus Betriebspensionssyste-
men herangezogen.
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Tabelle 5: Beitragssitze in Osterreich nicht iiberdurchschnittlich hoch

Quelle: OECD 2007. Tab I1.2.1

Fesetzliche Die jewells zwel groften Formen privater Altersvorsorge
Pensiotis- (inklusive der obligatorischen Phase)
versicherung
Beitragssatz Art Erfassungsgrad durchschnittl.
Beitragssatz
Osterreich 22,8% freiwillige 35% 1,5-2%
Betriebspensionen
freiwillige 1004 na
Privatvera cherung
Bchwreden 16% verpflichtende > 0% 2,5%
Privatvera cherung
kollektivvertragl. Oge > 90% 2%%
regelte
Betriebspensionen
T3A 12,1% freiwillige 47%% rd 9%
Betriebspensionen
freiwillige 17%% na
Privatvera cherung

Anmerkung: Der 35prozentige Erfassungsgrad bei den osterreichischen Betriebspensionen ergibt sich daraus, dass hier filschlicherweise
auch die Abfertigungsanspriiche mit einberechnet werden. Tatséchlich sind etwa 15-20% der Arbeitnehmerlnnen in einem freiwilligen

Betriebspensionssystem erfasst.

Die OECD hat in der Tabelle 6 potenzielle Ersatzraten berechnet - in privaten Systemen kann man aufgrund
unsicherer Investitionsrenditen nicht im vorhinein den korrekten Pensionsanspruch berechnen. In dem
OECD-Szenario wurde mit einer Netto-Rendite auf das angesparte Vermdgen von 6,05% gerechnet, was recht
hoch erscheint. Die Ersatzraten aus den privaten Systemen diirften daher deutlich iiberschétzt sein.

Das schwedische System kommt, nach der Reform, jedenfalls nicht an das Osterreichische System heran, in
den USA kénnen theoretisch Ersatzraten wie in Osterreich erreicht werden fiir jene immer weniger werdende
Privilegierte, die in betrieblichen Leistungszusagen-Systemen sind und wo die Renditen tatséchlich den
erwarteten Ertrag bringen.
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Tabelle 6: Osterreich hat ein hoheres potenzielles
Leistungsvolumen

Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

dabei die Wichtigkeit einer gesamtheitlichen Betra-
chtung:

Potenzielle Ersatzraten (in % des Letzthezugs)

o tfentlich freiwillige Betriebspensionen
(angenommene Ertragsraten 6,05%)
Osterreich 80% -
Schweden 47%
Leistungsprimat: 15%
Beitragsprimat: 12%
USA 41%
Leistungsprimat: 45%
Beitragsprimat: 32%

Quelle: OECD 2007, 51. und OECD 2008, Figure
4.3.

» Umlagesysteme bleiben finanzierbar

Der EU Report von 2009 zeigt, dass Osterreich zwar
etwas liberdurchschnittlich hohe Ausgaben fiir sein
offentliches Pensionssystem hat, dass aber das Aus-
gabenwachstum in den nichsten fiinfzig Jahren zu
den niedrigsten in der EU zihlen wird.

Der gesellschaftliche Konsens ist gegeben, dass die
Leistungen aus der o6ffentlichen Alterssicherung
jedenfalls existenzsichernd und bis zu einem gewis-
sen Grad auch lebensstandardsichernd sein sollen -
daher wird die gesetzliche Alterssicherung in Oster-
reich immer etwas mehr kosten als in Landern, wo
dieser Verteilungskonsens nicht gegeben ist. Wichtig
ist aber, dass das System nicht ,,aus dem Ruder*
lauft, sondern planbar und finanzierbar bleibt.

Die Kommission zur langfristigen Pension-
ssicherung (2009) hat unter der Annahme konstant
gleich bleibender Beitragssitze auch die voraus-
sichtliche Entwicklung des Bundesbeitrags fiir die
nidchsten Jahrzehnte errechnet. Ersichtlich wird
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Zwar steigen die Belastungen an die Bun-
deszuschiisse fiir die gesetzliche Pensionsver-
sicherung aufgrund der demographischen Entwick-
lungen. Gleichzeitig gab es neben den Pensionsre-
formen aber auch Anderungen der Beamtenal-
terssicherung, so dass immer weniger Beamtlnnen
direkt vom Bund Pensionen erhalten sondern eben-
falls in die ASVG eingegliedert werden. In Summe
steigt somit der Bundesbeitrag von heute 5,2% des
BIP auf 5,8% des BIP im Jahr 2060.
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Tabelle 7: Offentliches Pensionssystem in Osterreich nachhaltig abgesichert (Quelle EU 2009): Offentliche
Alterssicherungsausgaben in % des BIP

Osterreich 12 8% 14.0% 13.7% 0.9%
Schweden 0,5% 9.4% 9.4% -0,1%
EU-15 10.2% 12,0% 12,7% 2.4%
EU-27 10.2% 11.9% 12.6% 2.4%

Anmerkung: In Schweden muss per definitionem der Anteil am BIP gleichbleiben - da der balance mechanism jeder Leistungszusage
iibergeordnet ist, ist laut geltenden Regelungen der Anteil am BIP fixiert.

Abbildung 5: Gemeinsamer Bundesbeitrag (Beamte und gesetzliche Pensionsversicherung) in % des BIP
(Kommission zur langfristigen Pensionssicherung 2009, 29.)
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» Ein Umstieg auf Kapitaldeckung wiirde eine Generation doppelt belasten

Ein teilweiser oder ginzlicher Umstieg von einem Umlagesystem auf ein Kapitaldeckungsverfahren wiirde
die so genannten ,,Sandwich“-Generationen doppelt belasten: Die heute Erwerbstitigen miissten iiber ihre
Sozialversicherungsbeitrage die heutigen Pensionistinnen finanzieren und gleichzeitig ausreichend Beitrdge
fiir ihre eigene kapitalgedeckte Pension ansparen. Diese Umstellungsphase dauert vierzig Jahre, belastet also
zumindest eine Generation. Diese Kostenbelastung wird den Jungen, die soeben auf den Arbeitsmarkt einge-
treten sind, meist zu wenig kommuniziert.
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» Verwaltungskosten: Private sind teurer

Die Verwaltung von Pensionsver-
sicherungstatbestdnden ist aufwédndig und daher
teuer. Die dffentlichen Pensionsversicherungsanstal-
ten hatten im Jahr 2007 einen Verrechnungs- und
Verwaltungsaufwand von 487 Mio Euro, das sind
1,7% der Leistungen bzw 2,1% der Beitragseinnah-
men.

Zum Vergleich wurde von zwei iiberbetrieblichen
Pensionskassen deren interner betrieblicher
Aufwand erhoben. Um die Relationen zu wahren,
wurden die Aufwinde in Prozent der jeweils ein-
genommenen Pensionsbeitrdge errechnet: Die
offentlichen Pensionsversicherungsanstalten geben
nach dieser Rechnung rund 2,1% ihrer Beitragsein-
nahmen fiir die Verwaltung aus, bei der APK (mit
83.000 Anspruchs- und Leistungsberechtigten) sind
es 3,6%, bei der VBV (mit 180.000 Anspruchs- und
Leistungsberechtigten die gréfite der iiberbe-
trieblichen Pensionskassen) sind es 4,2% der
Beitragseinnahmen, die fiir den innerbetrieblichen
Aufwand ausgegeben werden.

Auch Pearson; Martin (2005, 23) sehen die Verwal-
tungskosten als Problem:

Personal pensions are offered by a wide range of
financial service providers who apply an equally
wide and bewildering range of fees and condi-
tions. Workers are often not aware of the price
they are paying and thus of the extent to which
administration costs will reduce future pen-
sions.1?

Orszag und Stiglitz haben ebenfalls bereits 1999 in
ihrem wegweisenden Papier ,,Ten Myths about
Social Security Systems* darauf hingewiesen, dass
bei der Verwaltung privater Alterssicherungssysteme
enorme Skalenertrdge anfallen und dass daher das
Argument, dass der Wettbewerb zu kostengiinstige-
rer Verwaltung fiihre, nicht gilt.

» Steuerliche Anreize: kosten viel, bringen wenig

In vielen Lidndern werden private Pensions-
ansparplédne steuerlich begilinstigt. Dies bringt
mehrere Probleme mit sich: Zum einen entsteht
dadurch ein Verteilungsproblem, da es meist
Besserverdienende sind, die es sich leisten konnen,
privat Geld fiir das Alter zuriickzulegen. Zum
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anderen miissten bei korrekter Berechnung auch
diese Tax Benefits in die Kostenrechnung von
Alterssicherungssystemen eingerechnet werden.

Pearson; Martin (2005, 21) schitzen die Hohe der
derartigen tax expenditures fiir die USA auf 1% des
BIP. Auflerdem weisen sie auch auf die negativen
Verteilungswirkungen hin: Etwa 50% aller Beitrdge
fiir Pensionspldne kommen von Personen, die mehr
als 200% des Durchschnittslohns verdienen - das
sind aber nur 13% aller Beschéftigten.

Die empirische Evidenz deutet auch darauf hin, dass
steuerliche Anreize brutto fiir netto zu rechnen sind,
da sie auch nicht die politisch oft erwiinschten Effek-
te einer erhéhten Sparquote mit sich bringen. So
zeigen Erfahrungen in Deutschland, dass die Riester-
Rente ,,am Ziel vorbei” geht: Die Forderung, die
dazu beitragen soll, dass Haushalte mit niedrigem
Einkommen hiufiger und mehr fiir die Altersvor-
sorge sparen, hat in erster Linie Mitnahmeeffekte, da
die Haushalte vor allem Ersparnisse aus anderen
Anlagearten abziehen. (Faigle 2008, 1).

» Regulierung und Risikomanagement heben die
erwarteten Effekte auf

Sehr oft werden die Nebenkosten von privaten Pen-
sionspldnen auBler Acht gelassen. Insbesondere bei
Defined Benefit Systemen ist das Ausmal} der
erforderlichen Regulierung sehr hoch und komplex.
Die administrativen Ausgaben fiir die ArbeitgeberIn-
nen werden mitunter prohibitiv hoch (Pearson; Mar-
tin 2005, 24). Hinzu kommt auch das Risiko von
Gerichtskosten, wenn unklar wird, ob korrekt veran-
lagt wurde, wem Ertrdge zuflieBen und dergleichen.

In Osterreich ist die FMA die Regulierungsbehdrde
der Pensionskassen. Laut §19 (2) Finanzmarktauf-
sichtsbehordengesetz FMABG werden die Kosten
der FMA (soweit nicht aus dem Budget gedeckt) auf
Rechnungskreise aufgeteilt und den in diesen Rech-
nungskreisen tiberwachten Institutionen weiterver-
rechnet.

Rechnungskreis 4 sind die Pensionskassen. Diese
mussten im Jahr 2008 laut Jahresabschluss der FMA
672.000 Euro der FMA fiir die Regulierungskosten
ersetzen.

Wer weiters das Risiko in seinen Pensionsveranla-
gungen besser steuern will, muss stiarker diversi-
fizieren. Auch dies ist aufwéndig und kostet Zeit und
Geld, vor allem gilt aber immer, dass eine
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Risikosenkung der Veranlagung auch eine Senkung
der erwarteten Ertragsraten bedeutet, womit einer
der angeblichen groBlen Vorteilen von privaten
Ansparmodellen wieder konterkariert wird.

» Wenn es schief geht, wird nach dem Staat gerufen

Wenn private Systeme versagen, fallen die Kosten
nicht selten auf die Allgemeinheit zuriick. Gibt es
keine explizite Ausfallhaftung, so werden aufgrund
mangelnder Altersvorsorge die anderen sozialen
Sicherungssysteme (Armutsvermeidende Malnah-
men) belastet. Haufig gibt es aber auch definierte
Ausfallhaftungen. In den USA trigt beispielsweise
die Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC)
die Ausfallhaftung fiir Leistungszusagensysteme.
Allerdings bedeutet ein derartiges Einspringen des
Staates insbesondere fiir Besserverdienende deut-
liche Einbulen gegeniiber den urspriinglich zuge-
sagten Leistungen.

Die PBGC wird zwar aus Beitrédgen der Arbeitgeber-
finanzierten Pensionsfonds finanziert, steht aber
derzeit auch vor massiven Finanzproblemen, was
den Druck auf die 6ffentlichen Haushalte erhoht:
Das Defizit im Herbst 2008 betrug 11,15 Milliarden
Dollar.

In Wikipedia wird Bradley Belt, ein ehemaliges Vor-
standsmitglied von PBGC zitiert, dass er 2004 vor
dem US-amerikanischen Kongress aussagte, dass
die Unternehmen diese Moglichkeit, Risiko auf den
Staat abzuwiilzen, iber Gebiihr ausniitzten:

I am particularly concerned with the temptation,
and indeed, growing tendency, to use the pension
insurance fund as a means to obtain an interest-
free and risk-free loan to enable companies to
restructure. Unfortunately, the current calculation
appears to be that shifting pension liabilities onto
other premium payers or potentially taxpayers is
the path of least resistance rather than a last resort.
(Wikipedia ,,Pensions*)!8)

» Die hohen Budgetkosten der Krise belasten auch
die Leistungszusagen offentlicher Institutionen

In den USA miissen Stédte und Staaten immer Sfter
fiir die Krisenkosten einspringen oder die Ausfall-
haftung privater Leistungszusagen iibernehmen.
Dies fiithrt dazu, dass sie die Leistungen gegeniiber
ihren eigenen Angestellten ebenfalls drastisch
kiirzen. (Evans 2009, 2).

5. Spezifische Probleme kapi-
talgedeckter Betriebspensionen

Die im vorigen Abschnitt dargestellten Risken und
Kosten betreffen im Grunde alle privaten Systeme.
Kapitalgedeckte Betriebspensionen weisen aber
auch noch einige spezifische Probleme auf, je nach-
dem, ob es sich um Leistungs- oder Beitragszusagen
handelt. Im Folgenden werden vor allem die
Erfahrungen aus den USA dargestellt.

Die TOP-3 Argumente zu Leistungs- und
Beitragszusagen bei Betriebspensionen

»  Will ein Arbeitgeber seinen Beschéftigten ein gle-
ich hohes Niveau wie in einem o6ffentlichen Sys-
tem garantieren, so entstechen ihm mindestens
genauso hohe Lohnnebenkosten: Betriebspensio-
nen sind fiir Unternehmen nicht billiger! Im
Gegenteil: Zu den unmittelbaren Leistungen
kommen Verwaltungs-, Regulierungs- und
Rechtskosten hinzu.

» Der anhaltende Trend Leistungszusagen in
Beitragszusagen umzuwandeln, zeigt deutlich,
dass es Unternechmen vor allem um
Kostensenkung und Risikoabwélzung geht.

» Die Umwandlung von Leistungs- in
Beitragszusagen verstirkt gemeinsam mit dem
Strukturwandel der Wirtschaft die Verteilung-
sproblematik: Bestimmte Gruppen (atypische
Arbeitsformen) sind von Betriebspension-
sanspriichen iiberhaupt ausgeschlossen, die
unzureichenden Informationen {iiber Veranla-
gungsformen fithren zu suboptimalen Ansparpli-
nen.

5.1 Leistungszusagen - Risiko beim
Arbeitgeber

» Kirisenzeiten treffen Unternehmen mit Leis-
tungszusagen doppelt

Anfang Miérz 2009 hatten die 100 groften
betrieblichen Pensionsfonds in den USA eine Ver-
mogensliicke von 217 Milliarden Dollar - das ange-
sammelte Vermdgen machte nur mehr 79% der
langfristigen Verbindlichkeiten aus. Um diese Liicke
zu schliefen, sind die Unternehmen gezwungen, ihre
Einzahlungen in die Fonds zu erhéhen und dies
genau zu einer Zeit, wo ihre Auftragslage besonders
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schlecht ist. Hinzu kommen die 2006 beschlossenen
strengeren Regulierungen fiir diese Fonds, die ein
rascheres Schlieen der Finanzierungsliicken vorse-
hen.

In USA Today (11. Mérz 2009) wird die Vizeprisi-
dentin des American Benefit Councils zitiert, dass
zum Zeitpunkt des Mafnahmenbeschlusses niemand
im Traum daran gedacht hétte, dass die Preise von
Finanzanlagen und die Zinssétze so in den Keller
fallen konnten. Und weiter:

The only time an underfunded plan is a problem
is if a company goes out of business. (Block;
Kirchhoff 2009)!9)

Die Aussage ist insofern zu relativieren, als die
Schwierigkeiten schon vorher beginnen, sobald
ndmlich die Unternehmen vor der Notwendigkeit
des Nachschieflens stehen. Diese ,,Ausnahme“zeit
ist aber jedenfalls derzeit gekommen und es ist noch
nicht abzusehen, welche langfristigen Auswirkungen
sie auf die Unternehmen und auf die von ihnen
eingegangenen Leistungszusagen haben wird. Es ist
jedenfalls davon auszugehen, dass diese Entwick-
lungen den Trend zu individuellen 401(k) Sparpla-
nen noch verstirken wird, da die Unternehmen
bestrebt sein werden, ihr Risiko noch weiter zu ver-
ringern und auf die ArbeitnehmerInnen abzuwilzen.

» Risikopooling auf Branchenebene funktioniert
nicht

Um das Risiko kleinerer Unternehmen fiir Leis-
tungszusagen zu reduzieren, entstanden in den USA
so genannte Multi-Employer Plans: Mehrere Arbeit-
geber der selben Branche in einer Region schlossen
sich zusammen um einen gemeinsamen Pensions-
fonds zu finanzieren. Die Finanzkrise hat deutlich

gemacht, dass diese Form des Risikopoolings nicht
funktioniert, da durch Insolvenzen einzelner
Unternehmen die Belastung fiir die verbleibenden
Unternehmen untragbar hoch wird.

Beispiel: In der San Francisco Bay Area gibt es den
Automotive Industries Pension Funds, in dem 27.000
aktive und bereits pensionierte ArbeitnehmerInnen
kleinerer und mittlerer Automobil- und Zulieferbe-
triebe erfasst sind. Wie viele andere Fonds ist auch
dieser Fonds unterfinanziert: Das Vermdégen betrdgt
1,2 Mrd Dollar, die Verbindlichkeiten aber 2,1 Mrd
Dollar. Gerade in dieser Branche kommt es derzeit
zu vermehrten Ausfillen - die verbleibenden
Unternehmen kénnen diese Last nicht tragen.

Heft 4/2009

Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

Ein betroffener Unternehmer (zitiert in Goldstein
2008):

The multi-employer plan is a great model as long
as all of the companies stay alive and grow. But
the way the current plans are structured, you not
only pay for your employees but all the orphans
whose employers have gone out of business.20)

» Anders als in 6ffentlichen, umlagefinanzierten
Systemen haben Betriebspensionen auch immer
das Risiko der unseridsen Veranlagung

Auch wenn es sich immer nur um einige wenige
,Sschwarze Schafe* handelt, so besteht dennoch bei
Betriebspensionen das Risiko, dass Gelder entweder
iiberhaupt veruntreut werden oder dass sie nicht kor-
rekt bzw nachhaltig angelegt werden.

Der wohl beriihmteste und grofste Veruntreuungs-
Skandal platzte 1991 nach dem Tod des britischen
Verlegers Robert Maxwell: Mehr als 30.000 Pen-
sionistlnnen wussten nicht, ob ihre Pensionen noch
bezahlt wiirden. Aufgrund von Veruntreuung waren
440 Millionen Pfund verschwunden - erst nach lang-
wierigen Prozessen und staatlichen Finanz-
zuschiissen in Hohe von 100 Millionen Euro konnten
die Leistungen zum Grofsteil weiter finanziert wer-
den.

Aber auch die US-amerikanischen Autofirmen
sagten ihren MitarbeiterInnen iiber viele Jahre hohe
Pensionsleistungen zu, da diese bis in die Neunziger
Jahre nicht in vollem Ausmaf} in den Biichern auf-
scheinen mussten. General Motors beispielsweise
zahlte seinen Angestellten niedrigere Aktivgehdlter -
das wirkte profiterhohend, damit aktienkurser-
héhend und damit gab es auch héhere Boni fiir das
obere Management - im Austausch fiir héhere Pen-
sionsleistungen, die eben nicht in der Bilanz auf-
schienen. Bereits vor der Finanzkrise zeigte sich
gerade fiir die Autofirmen, dass die Rechnung nicht
mehr aufginge: Nachfrageeinbriiche am Automarkt
und stdandig steigende Belastungen aufgrund der
Krankenversicherungs- und Pensionsver-
sicherungszusagen fiir die Belegschaft stellte die
Firmen vor grofe Finanzprobleme. GM hat daher
entschieden trotz steigender Verpflichtungen in den
néichsten Jahren kein weiteres Geld in die Fonds
einzuzahlen - was im Endeffekt niedrigere Leistun-
gen fiir die Belegschaft bedeuten wird.



Private Pensionssysteme

» Eigene Kosten durch Regulierung und Gericht-
skosten

Die Regulierung von Betriebs-Pensionsfonds muss
sehr hoch sein. In US-amerikanischen Systemen
kommt es immer wieder zu Prozessen und
Gerichtsverfahren, beispielsweise zu der Frage, wem
Uberschiisse aus den Fonds gehoren. Diese Ver-
fahren machen das System nicht nur weniger flexi-
bel als von seinen Befiirworterlnnen gerne vorge-
bracht, sie erhdhen vor allem auch die Kosten.

» Ausstieg aus Leistungszusagen erhoht deren
Finanzierungsproblem

Immer mehr Unternehmen steigen von Leistungs-
auf Beitragszusagen um. Dadurch werden die in den
Leistungszusagensystemen veranlagten Gelder
immer weniger - laufenden Ausgaben stehen keine
neuen Einnahmen gegeniiber. Dieser Strukturwandel
wirkt in der derzeitigen Krise verschirfend, da die
verbliebenen Vermdgenswerte deutlich abgewertet
wurden und aufgrund fehlender Dynamik neuer Ein-
zahlungen diese Verluste auch kaum mehr
wettgemacht werden konnen (Whitehouse 2008, 3.).

» Ausstieg aus Leistungszusagen ist schleichende
Lohnkiirzung

Munnell et al. haben 2006 (also noch vor der Krise)
untersucht, warum immer mehr gesunde
Unternehmen aus den Leistungszusagen aussteigen.
Sie kommen zu dem Schluss, dass die finanzielle
Belastung fiir die Unternehmen deutlich reduziert
wird, da sie in die Systeme der Beitragszusagen in
aller Regel weniger einzahlen. Die daraus resul-
tierenden Kiirzungen der Pensionsleistungen stehen
keine Lohnerhéhungen gegeniiber. Offensichtlich
wird davon ausgegangen, dass derartige Kiirzungen
des Lebenseinkommens weniger auffallen bzw
Unruhe erzeugen als unmittelbare Lohnkiirzungen.

» Leistungszusagen gibt's nur mehr fiir das Top-
Management

Den Umstieg auf Beitragssysteme begriinden
Unternehmen einerseits mit ihrem eigenen Risiko,
andererseits aber auch damit, dass die Verfiigungs-
gewalt und Eigenverantwortung der MitarbeiterIn-
nen dadurch deutlich erhoht wiirden. Interessanter-
weise bleiben aber die Variablen der Pensionspléne
fiir die obersten Rénge unverdndert: Leis-
tungszusagen, die auf dem Letztgehalt beruhen und

fiir die keine langen Anwartschaftzeiten notwendig
sind.

» Leistungszusagen als Wettbewerbsnachteil
gegeniiber Landern mit starken, gut ausgebauten
offentlichen Pensionssystemen

Bei vielen der Unternehmen, die in den USA noch
Leistungszusagen hatten, handelt es sich um interna-
tional agierende Unternechmen. Eine Begriindung,
die diese Unternehmen fiir den Ausstieg vorbringen,
ist, dass die Leistungszusagen nicht wettbewerbs-
fahig wiren, insbesondere im Vergleich zu Landern
mit Offentlich finanzierten Pensionssystemen
(Munnell et al. 2006, 4).

5.2 Beitragszusagen - Risiko beim
Arbeitnehmer

» Trend weg von Leistungs- zu Beitragszusagen

In den vergangenen Jahren bzw Jahrzehnten ist in
den USA (aber auch in anderen Landern) die Anzahl
der Pensionspline, die auf Leistungszusagen
basieren stark zuriickgegangen. Dies liegt in den fiir
die Arbeitgeber niedrigeren Kosten bzw niedrigerem
Risiko begriindet bzw in der Risiko-Uberwilzung
auf die Arbeitnehmerlnnen, wird aber auch durch
den Strukturwandel der US- amerikanischen
Wirtschaft verstarkt: Mit dem sinkenden Anteil der
Sachgiiterproduktion und dem Riickgang des ge-
werkschaftlichen Organisationsgrads sind auch Leis-
tungszusagen tendenziell riicklaufig.

Auch in den Betriebspensionskassen in Osterreich
sind Beitragszusagen im Zunehmen. 2002 waren
22,5% der Anwartschafts- und Leistungs-
berechtigten in Leistungszusagensystemen, 2007
waren es nur mehr 16%.

» Belegschaftsaktien: Kénnen ins Auge gehen

In grofien US-amerikanischen Unternehmen (mit
mehr als 5.000 Beschdftigten) entscheiden sich seit
dem Umstieg von Leistungs- auf Beitragsorien-
tierung fast die Hilfte der Beschdftigten fiir
Belegschaftsaktien fiir ihre Alterssicherung (von
Rosen 2000, 3). Das Beispiel Enron zeigt deutlich,
dass damit nicht nur das Arbeitsmarktrisiko, son-
dern auch das Versorgungsrisiko zu eng mit dem
Unternehmensschicksal verbunden ist.
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The investing of most of the private pension contri-
butions in 401 (k) accounts of Enron employees in the
stock of Enron itself contributed nothing worthwile
to the development of financial markets in the Unit-
ed states. (Pearson; Martin 2005, 11).21)

» Massive Verluste auch bei 401(k) Fonds

Ebenso wie die Fonds mit Leistungszusagen sind die
Werte der in 401(k) Sparfonds veranlagten Gelder in
den vergangenen Monaten deutlich gesunken. Die
negativen Auswirkungen der Wertverluste beim
angesparten Pensionskapital wurden in vielen Féllen
noch dadurch verstiarkt, dass viele Unternehmen
bestrebt sind, ihre Beitrdge in die Fonds weiter zu
reduzieren.

» Beitragsorientierte Systeme iiberfordern oft die
AnlegerInnen

Die Menschen wollen eine Altersabsicherung. Die
wenigsten wollen oder konnen dabei ausreichend
beurteilen, welche Anlageform dafiir fiir sie am
besten geeignet ist. Dennoch wird den Menschen in
vielen beitragsorientierten Systemen ein hohes Maf}
an Individualverantwortung zugeordnet:

Private pension plans often place greater respon-
sibility on individuals for planning their retire-
ment income than public programmes. For exam-
ple, people might need to choose between a range
of competing pension managers or between dif-
ferent investment portfolios.22)

Das iiberfordert diese Menschen. Da nicht von der
Pramisse ,,vollstindiger Information“ auszugehen
ist, ist allein diese Tatsache ein Kriterium, dass es zu
Marktversagen kommen muss.

Diese Diskussion wird auch in Schweden gefiihrt, wo
es derzeit iiber 800 Fonds zur Auswahl gibt. Dieses
Angebot wird von den Prdimienpensions-SparerIn-
nen gar nicht angenommen: Wihrend im Jahr 2000
noch zwei Drittel von ihnen eine aktive Investition-
sentscheidung trafen, waren es im Juni 2008 nur
mehr 1,6 Prozent. Alle anderen veranlagten iiber den
staatlichen Fonds AP7, der ihnen die Investition-
sentscheidungen abnimmt.
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» Verteilungswirkung von beitragsorientierten Sys-
temen verschirft soziale Ungleichheiten

Individuelle Pensionskonten, die iiber freiwillige
oder verpflichtende Beitrdge finanziert werden, kon-
nen Verteilungswirkungen haben, die ex ante nicht
so erwiinscht waren. Insbesondere Niedrigeinkom-
mens-Gruppen oder Personen mit unregelméafigen
Erwerbsverldufen, die nicht die Mdglichkeit haben,
noch auf andere Sparformen zuriickzugreifen, kon-
nen bei Leistungsminderungen aufgrund schlechter
Performance der Ansparpléne vor existenzielle Pro-
bleme gestellt werden:

We also stressed that Member States should give
careful consideration to the proportion of overall
pension income expected to come from defined
contribution pensions and whether there are not
groups who may be less able to absorb the inher-
ent risks in these kind of pensions. This is espe-
cially important for less well off people and for
those with shorter or atypical employment careers
and those closer to retirement who might not be
able to pass through the whole cycle of up and
down of rates of returns and risks. (Fischer 2009,
8)_23)
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1) Die OECD schitzt im Private Pensions Outlook
Bruttoersatzraten der Alterssicherung: Es wird
dabei angenommen, dass in alle relevanten Pen-
sionssysteme iiber die gesamte Erwerbsdauer
eingezahlt wird, dass der Arbeitseintritt mit 20
Jahren und der Pensionsantritt mit dem jeweili-
gen Regelpensionsalter erfolgt. Die Bruttoer-
satzquote wird fiir Médnner berechnet, die
Ertragsrate in kapitalgedeckten Systemen wird
mit 6,05% angenommen.

2) Man kann im kapitalgedeckten Teil des Systems
fir die Option einer Hinterbliebenenrente
votieren, allerdings ist dann die eigene errech-
nete Annuitdt bei Pensionsantritt geringer - es
wird also die gleiche Leistung versicherungs-
mathematisch auf die/den Anwérterln und ihre/n
Hinterbliebenen aufgeteilt.

3) Ubersetzung (in etwa): Unabhiingig von der
Motivation konnen politische Investitionen
ArbeitnehmerInnen schaden, indem sie deren
Pensionsgelder unnétigem Risiko aussetzen und
der Wirtschaft schaden, indem sie Sparvermdgen
in falsche Kanile lenken.

4) Ubersetzung (in etwa): Aus Sicht der Investoren
ist auch ein alterndes Europa ein lohnender
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Finanzplatz. Investitionen, die das sinkende
Arbeitsangebot kompensieren sollen, miissen
finanziert werden und werden daher Kapital-
nachfrage generieren.

5) Ubersetzung (in etwa): Die Fihigkeit der Volk-
swirtschaft relativ geringe Sparquoten in ausre-
ichend hohe Pensionsleistungen umzuwandeln
héngt von Investitionen ab, die langfristig hohe
und stabile Ertridge weit iiber der Inflationsrate
garantieren. Diese Anforderung ist in den ver-
gangenen Monaten hart auf die Probe gestellt
worden.

6) Ubersetzung (in etwa): Die Idee Vermdgen
anzusparen ist verniinftig. Allerdings wird letz-
tendlich immer die pensionierte Bevolkerung
Giiter und Leistungen konsumieren, die von der
arbeitenden Bevdlkerung produziert werden,
auBer es gibt die Moglichkeit groBer Auslandsin-
vestitionen, was fiir viele Lander politisch nicht
moglich ist. Diesen Zusammenhang kann keine
wie immer geartete Pensionsreform negieren.

7) Unrealistisch hohe Rendite-Versprechungen betr-
effen natiirlich nicht nur die privaten Pensions-
markte. Der Verein fiir Konsumenteninformation
machte erst kiirzlich auf die {iberzogenen Ren-
diteversprechungen bei Lebensversicherungen
aufmerksam: Einerseits brachten die Veranlagun-
gen nicht die erwiinschten Renditen, andererseits
verschleiern intransparente Veranlagungsprak-
tiken, dass iiberhaupt nur ein Teil der Gelder
verzinslich angelegt wurde.

8) Ubersetzung (in etwa): Sie konnten auch ver-
suchen ,,schwarzzufahren” und den guten Willen
anderer ausniitzen. Die meisten Menschen
wollen nicht alte Menschen in Armut sehen und
wiirden ithnen daher helfen, auch wenn den
Helfenden bewusst wire, dass diese Personen
vorausblickend fiir ihre Pension hétten sparen
sollen und konnen.

9) Ubersetzung (in etwa): Die derzeitige
Finanzkrise zeigt ein weiteres Problem von
beitragsorientierten Konten, ndmlich dass die
Kapitalstock kurz vor dem Pensionsantritt mas-
siv an Wert verlieren kann. Derartig starke Riick-
ginge konnen die Pline der Menschen véllig
durcheinanderbringen, selbst wenn sie im
Grunde nur iberdurchschnittlich  hohe
Ertragsraten der vergangenen Jahre ausgleichen.
Friihere hohe Ertrage verleiten ndmlich die Men-
schen dazu ihr Sparverhalten zu reduzieren, da
sie offenbar ohnehin genug ansparten. Im Endef-
fekt fithrt ein Marktzusammenbruch also dazu,
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fip,

dass die meisten Personen unzureichende Sum-
men fiir ihre Pension angespart haben.

10) Ubersetzung (in etwa): Wenn Systeme véllig auf
die individuellen Verldufe abstellen, kann es
keine ex-ante Umverteilung geben. Die meisten
offentlichen Systeme haben hingegen ex-ante
Umverteilungsziele, auch wenn diese ex-post
nicht immer in vollem Ausmalf erreicht werden.

11) Ubersetzung (in etwa): Die prekireren Gruppen
der Gesellschaft, wie junge, unqualifizierte
Arbeiterlnnen, Teilzeitarbeitskriafte und Person-
en mit befristeten Arbeitsvertrdgen (haufig
Frauen), ArbeitnehmerInnen in Kleinbetrieben
und selbststindig Erwerbstéitige sind aus-
geschlossen.

12) Ubersetzung (in etwa): Jiingere ArbeitnehmerIn-
nen miissen darauf hoffen, dass ertragsstarke
Jahre in der Zukunft die Verluste der Gegenwart
wieder wettmachen. Dies gilt aber nicht fiir ltere
Arbeitnehmerlnnen, die binnen der nichsten
zehn Jahre in Pension gehen - fiir sie wird es
schwierig sein, die Verluste wieder aufzuholen.

13)Ubersetzung (in etwa): Selbst wenn es moglich
wire, derart hohe Ertragsraten kurzfristig zu real-
isieren, bedeutet dies nicht, dass ein einzelnes
individuelles Portfolio solch hohen Ertragsraten
garantieren kann.

14) Ubersetzung (in etwa): Finanzinstitutionen wur-
den zunehmend in Pensionsreformen einbezo-
gen, da die budgetidre Nachhaltigkeit der Sys-
teme in Frage gestellt wurde. Dabei wirde allerd-
ings hdufig auf das wichtigste Ziel eines Pen-
sionssystems vergessen: Armut zu reduzieren
und innerhalb vorgegebener Pensionsgrenzen
auch im Alter Einkommen zu sichern.

15) Ubersetzung (in etwa): Wenn alles, was passiert,
ist, dass genau das gleiche System und die gle-
iche Leistungshohe von dem offentlichen in den
privaten Sektor transferiert wird, dann bleibt
alles gleich: Irgendjemand zahlt - sei es tliber
Steuern oder iiber Beitrdge - und irgendjemand
erhélt die Leistungen. Es ist nicht einsichtig,
wieso eine reine Abrechnungsregel beziiglich der
Frage, welche Sozialausgaben o6ffentlich
finanziert werden, einen echten Unterschied fiir
das wirtschaftliche Ergebnis machen sollte.

16) Ubersetzung (in etwa): Die Bedeutung privater
Pensionen wird meist nur am Niveau der Vermo-
gen in privaten Anlagen gemessen. Abgesehen
von der Tatsache, dass in verschiedenen Lindern
verschiedene Definitionen von Privatpensionen
gelten - abhéngig von den eingesetzten Finanzin-
strumenten -, geben Vermogensstatistiken keine
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Auskunft iiber das Ausmal} der durch die Pensio-
nen erreichten sozialen Absicherung.

17) Ubersetzung (in etwa): Private Pensionsprodukte

werden von einer Vielzahl von Finanzdienstleis-
tern angeboten, die eine noch grofere und ver-
wirrende Palette an Gebiihren und Bedingungen
anwenden. ArbeitnehmerInnen sind sich oft nicht
uber den Preis, den sie tatsdchlich zahlen im
klaren und damit auch nicht iiber das Ausmaf,
wie sehr Administrationskosten zukiinftige Pen-
sionen reduzieren.

18)Ubersetzung (in etwa): Ich bin insbesondere

besorgt tiber die Versuchung und tatséchlich auch
steigende Tendenz den Pensionsversicherungs-
fonds als Mittel eines zinsen- und risikofreien
Darlehens zu missbrauchen und so den
Unternehmen einen Restrukturierungsspielraum
zu geben. Ungliicklicherweise wird offenbar
derzeit damit kalkuliert, dass die Verschiebung
von Pensionslasten auf andere Beitragszahler
oder auf den Steuerzahler den Weg des gering-
sten Widerstands bedeutet und nicht, wie
eigentlich intendiert, die letzte Ausfallshaftung.

19)Ubersetzung (in etwa): Der einzige Zeitpunkt,

wo unterdotierte Fonds zum Problem werden, ist
wenn Unternehmen schlie3en.

20)Ubersetzung (in etwa): Multi-Arbeitgeberpline

sind ein gutes System solange alle darin
beteiligten Unternehmen aktiv sind und wachsen.
So wie derzeit die Pliane konstruiert sind, stellt
sich aber das Problem, dass einzelne
Unternehmen jetzt nicht nur fiir ihre eigenen
Arbeitnehmer zahlen miissen, sondern auch fiir
all jene freigesetzten Arbeitnehmer, deren Arbeit-
geber in Konkurs gegangen sind.

21)Ubersetzung (in etwa): Die Veranlagung der

meisten privaten 401 (k) Pensionsbeitrige von
Enron Beschéftigten in Enron-Aktien selbst hat
keinen Mehrwert fiir die Entwicklung der US-
Finanzmaérkte gebracht.

22)Ubersetzung (in etwa): Private Pensionssysteme

legen den Individuen meist groflere Verantwor-
tung bei der Planung ihrer Pensionseinkommen
auf als oOffentliche Systeme. Beispielsweise
miissen die Menschen zwischen verschiedenen
Pensionsmanagern und dann nochmals zwischen
verschiedenen Investitionsportfolios wéhlen.

23)Ubersetzung (in etwa): Wir haben auch immer

betont, dass die Mitgliedstaaten sehr genaues
Augenmerk auf den Anteil am Gesamteinkom-
men legen sollen, der aus beitragsdefinierten
Systemen kommt und ob es nicht Gruppen gibt,
die weniger gut in der Lage sind, die diesen Sys-
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temen inhdrenten Risken abzudecken. Das ist
besonders wichtig fiir weniger vermdgende Men-
schen und fiir jene Personen mit kiirzeren oder
atypischen Erwerbsverldufen sowie fiir jene, die
schon ndher am Pensionsantrittsalter sind und
damit nicht mehr jeden Ausschlag noch unten
durch eine Aufwirtsbewegung tendenziell aus-
geglichen bekommen.
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