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Josef Woss

EINLEITUNG

Seit geraumer Zeit stehen die 6ffentlichen Alterssicherungssysteme unter kritischer Beobach-
tung. Laufend hinterfragt wird z. B. die langfristige Finanzierbarkeit des dort praktizierten Um-
lageverfahrens. Sowohl national als auch auf EU-Ebene werden regelméaBig Studien erstellt, in
denen die Perspektiven bis weit in die Zukunft ausgelotet werden."

In auffallendem Kontrast dazu steht, dass es keine vergleichbaren Arbeiten zur Nachhaltigkeit
kapitalgedeckter Systeme gibt. Mit welchen Kosten muss gerechnet werden, wenn ein be-
stimmtes Sicherungsniveau mittels Veranlagung des Pensionskapitals erreicht werden soll?
Was geschieht, wenn die einkalkulierten Veranlagungsertrége nicht erreicht werden? Werden
die Betroffenen in der Lage sein, die erforderlichen Beitrdge bzw. Pramien aufzubringen? Wer
haftet bei einem Einbruch der Borsenkurse? Welche Risiken bestehen hier flr die 6ffentlichen
Budgets? Wie nachhaltig sind die Finanzmarkte?

Die sparliche Auseinandersetzung mit derartigen Fragen verwundert. Im OECD-Raum waren
2013 unvorstellbare 36.000 Mrd. US-Dollar an privatem Pensionskapital veranlagt. Und rund
um den Globus wird der weitere massive Ausbau kapitalgedeckter Systeme propagiert — nicht
nur durch interessierte Finanzdienstleister, sondern z. B. auch von internationalen Organisati-
onen wie Weltbank, OECD oder auch EU-Kommission.

Auch bei uns werden vor allem die heute Jiingeren mit der Botschaft umworben, materielle
Sicherheit im Alter kdnne nicht mehr durch 6ffentliche Systeme, sondern — besser und siche-
rer — durch das Ansparen von Pensionskapital erreicht werden.

Im vorliegenden Heft der AK-Schriftenreihe ,Sozialpolitik in Diskussion“ werden derartige Be-
hauptungen kritisch hinterfragt. Die Ergebnisse sollten den Verfechterlnnen von ,,mehr Kapital-
deckung und weniger Umlage® bzw. von ,mehr privat und weniger Staat auch in der Alters-
sicherung” zu denken geben: Die vermeintlichen Vorteile privater kapitalgedeckter Systeme
halten einer ndheren Uberpriifung nicht stand und kénnen sich, z. B. bei Einbruch der Finanz-
mérkte, leicht ins Gegenteil verkehren.

Bestatigt wird damit die Position von AK und OGB: Betriebliche und private Altersvorsorge
kénnen als Ergdnzung zu den gesetzlichen Leistungen Sinn machen, eine kostenglinstigere
und sicherere Alternative zur staatlichen Pension kénnen diese auf Kapitalansammlung ge-
stUtzten Vorsorgeformen jedoch nicht bieten.

Im einleitenden Beitrag von Agnes Streissler werden die Erfahrungen mit kapitalgedeckten
Systemen in vier L&ndern analysiert. Der ernichternde Befund ist, dass damit keine Kosten
gespart, sondern diese bestenfalls verschoben wurden.

Josef Wédss untersucht das Verhéltnis zwischen 6ffentlicher und ergédnzender privater und
betrieblicher Alterssicherung und geht auf die Perspektiven in Osterreich ein. Er kommt zu
dem Schluss, dass ein starkes 6ffentliches System auch fir die heute Jiingeren die beste
Form der Alterssicherung darstellt.

' Siehe z. B. den ,,Ageing Report“ der EU-Kommission und das Langfristgutachten der dsterreichischen Pensions-
kommission.



Christine Mayrhuber weist darauf hin, dass Erwerbsarbeit und Erwerbseinkommen das
Fundament sowohl der gesetzlichen als auch der betrieblichen und privaten Alterssicherung
bilden. Gefordert wird, dass Reformen der Alterssicherung an diesem Fundament, also am
Arbeitsmarkt, ansetzen.

Florian Blank schildert die Situation in Deutschland und zeigt, dass die — nach Absenkung der
gesetzlichen Renten und schlechten Erfahrungen mit der privaten ,,Riester-Rente” — nunmehr
angestrebte Starkung der Betriebspensionen etliche bisher nicht geldste Probleme mit sich
bringt.

Erik Tark und David Mum zeigen in ihrem ersten Beitrag, dass jedes Pensionssystem letztlich
ein Transfersystem von den jeweils Erwerbstatigen zu den Pensionistinnen ist und dass durch
mehr Kapitaldeckung nicht mehr Sicherheit erzeugt werden kann als durch eine umlagefinan-
zierte Pflichtversicherung, die die gesamte Volkswirtschaft umfasst.

In ihrem zweiten Beitrag hinterfragen Erik Tiirk und David Mum die von der OECD verwende-
ten Renditesimulationen zur Abschatzung der kinftigen Leistungskraft kapitalgedeckter Sys-
teme und zeigen auf, dass die veranschlagten Werte viel zu hoch angesetzt sind.

In ihrem dritten Beitrag analysieren David Mum und Erik Tiirk den ,,Global Pension Index“ von
Mercer sowie den ,Pension Sustainability Index” der Allianz Gruppe und zeigen, dass die je-
weils verwendeten Indikatoren fir eine sachliche Einschatzung von Alterssicherungssystemen
vollig ungeeignet sind.

Christian Prantner wirft einen kritischen Blick auf Produkte der privaten Altersvorsorge und
kritisiert u. a., dass in Beratungen haufig Verkaufsaspekte dominieren. Gefordert werden u. a.
standardisierte Informationsblatter fur alle angebotenen Produkte.

Ein Uberblick Uiber die wichtigsten Ergebnisse der einzelnen Beitrage findet sich im rot unter-
legten Mittelteil des Heftes.



Agnes Streissler-Flihrer

KAPITALGEDECKTE PENSIONSSYSTEME - NIEDERLANDE,
USA, POLEN UND DEUTSCHLAND IM VERGLEICH

Im vorliegenden Beitrag' werden vier Lander in Hinblick auf Zielsetzung und Ergebnisse ihrer
kapitalgedeckten Pensionssysteme einander gegenibergestellt: die Niederlande, die USA
(401(k)-Pensionen), Polen und Deutschland. Es zeigt sich, dass keines der Modelle einem
Umlagemodell systematisch Uberlegen ist. Interessant dabei: In allen Systemen haben sich
nicht erst durch die Finanzkrise, sondern schon in den Jahren davor Schwierigkeiten heraus-
kristallisiert. In der Krise wurden die Probleme manifest, sie zeichneten sich aber in allen L4n-
dern bereits vorher ab. Es ist also nicht nur die Krise, die diese Modelle instabil macht.

1. WAS SIND KAPITALGEDECKTE SYSTEME?

Kapitalgedecktes System ist nicht gleich kapitalgedecktes System - oder doch?

Ausgangspunkt der Studie war folgende Frage: Gibt es Spielarten privater kapitalgedeckter
Modelle, die systematisch anderen Uberlegen sind, oder ist es nicht vielmehr so, dass letzt-
endlich alle dieselben Probleme haben, wenn auch in unterschiedlichem AusmaB? Dazu muss
zun&chst definiert werden, welche Arten kapitalgedeckter Systeme es gibt.

Grafik 1: Funktionale Perspektive auf private Pensionssysteme
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Quelle: OECD 2012a, Abbildung A.1 (eigene Darstellung).

' Dieser Beitrag ist eine Zusammenfassung von Streissler-Fihrer (2013) — fir Details zu den einzelnen Landern siehe
dort.



Berufsbezogen oder persénlich

Grafik 1 stellt schematisch dar, wie sich kapitalgedeckte Systeme unterscheiden. Die erste
Unterscheidung ist, ob das Pensionssystem mit dem Arbeitsplatz gekoppelt ist oder nicht. In
berufsbezogenen (occupational) Systemen, auch als zweite Sdule des Pensionssystems be-
zeichnet, werden die Pensionsbeitrédge von den Arbeitgeberlnnen und/oder Arbeitnehmerin-
nen bezahlt. Arbeitnehmerlnnenbeitrage werden direkt vom Lohn abgezogen, Arbeitgeberin-
nenbeitréage stellen eine Lohnersatzleistung dar.

Verpflichtend oder freiwillig

Die Einzahlung in kapitalgedeckte Pensionssysteme kann freiwillig oder verpflichtend er-
folgen — in manchen Landern sind die Modelle als Ersatz flir bzw. Ergdnzung zu einem &ffent-
lichen Pensionssystem gesetzlich vorgeschrieben (wie z. B. in Polen), in anderen Landern
(wie z. B. in den USA und in Deutschland) werden sie zwar staatlich geférdert, die Entschei-
dung, ob man in einen kapitalgedeckten Pensionsplan eintritt, bleibt aber der/dem Einzelnen
Uberlassen.

Beitrags- oder leistungsbezogen

Wird der/dem Versicherten eine bestimmte jahrliche Pensionsleistung garantiert, so spricht
man von einem leistungsbezogenen (defined benefit) System (DB-System). Wenn nur die jéhr-
liche Einzahlungshdhe festgelegt ist, dann handelt es sich um ein beitragsbezogenes (defined
contribution) System (DC-System).

Systeme, die erst in den vergangenen zehn Jahren etabliert wurden, sind in aller Regel bei-
tragsbezogen, und in den meisten Landern werden sukzessive DB-Systeme auf DC-Systeme
umgestellt. Derzeit ist beispielsweise das niederlandische kapitalgedeckte System noch Uber-
wiegend leistungsbezogen, doch es gibt auch hier immer mehr Umstellungen auf ein beitrags-
bezogenes System.?

Landerauswahl entsprechend den Unterscheidungskriterien

Entsprechend diesen Unterscheidungskriterien wurden typische Lander ausgesucht, in denen
das jeweilige kapitalgedeckte System eine weite Verbreitung hat:

e Der wichtigste Teil des niederldndischen Pensionssystems ist (neben einer
Volkspension) eine stark ausgebaute zweite Saule mit verpflichtender Teil-
nahme.

¢ Die USA haben ein differenziertes Pensionssystem mit unterschiedlichen Ein-
zelsystemen. Ein wichtiges Einzelsystem sind die sogenannten 401(k)-Anspar-
plane — benannt nach dem entsprechenden Paragrafen im Steuerrecht. Sie sind
berufsbezogen, aber auf freiwilliger Basis (sowohl, was die prinzipielle Teilnahme
betrifft, als auch in Hinblick darauf, welcher Pensionsplan bzw. welches Investiti-
onsportfolio ausgewdhlt werden kann).

¢ In Polen wurde Ende der 1990er-Jahre ein verpflichtendes privates Pensions-
system aufgebaut, mit dem Ziel, das durch die demografische Entwicklung und
zahlreiche Sonderleistungen Uberlastete 6ffentliche Umlagesystem zu entlasten:

2 Insgesamt Uberwiegen in der OECD noch die leistungsbezogenen Systeme (in den USA betragt ihr Anteil 60 %, in
Kanada 92 %, in Finnland und Norwegen 100 %, in der Turkei, Israel und Korea zwischen 54 und 82 %), sie werden
aber tendenziell weniger.



Die Jingeren mussen einen Teil ihres Einkommens in (zwar stark regulierte, aber
frei zu wahlende) private Pensionsvorsorgeplane investieren.

e Und schlieBlich gibt es in allen Landern die Mdglichkeit einer freiwilligen privaten
Pensionsvorsorge, die sehr haufig steuerlich geférdert wird. Als typisches Beispiel
hierfir kann in Europa die deutsche Riester-Rente gesehen werden, die die Ziel-
setzung hatte, (mit erheblicher 6ffentlicher Unterstiitzung) einen Ausgleich fir die
schrittweise reduzierten 6ffentlichen Pensionsanspriiche durch private Pensions-
vorsorge, insbesondere auch fir Einkommensschwéchere, zu schaffen.

Diese vier verschiedenen Lander bzw. Fallstudien wurden hinsichtlich folgender Fragen ver-
glichen:

e Wie sehen Erfassungsgrad und Leistungen im Vergleich aus?
e Was sind die Argumente fiir diese kapitalgedeckten Systeme?

¢ Und welche Ergebnisse liefern sie wirklich?

2. VERGLEICHENDE DARSTELLUNG AUSGEWAHLTER INDIKATOREN

2.1. Umfang und Erfassungsgrad privater Pensionssysteme

Im Folgenden werden die vier untersuchten Lénder einander gegentibergestellt, wobei es
sich bei jenen Grafiken und Tabellen, die auf dem OECD Pensions Outlook (OECD 2012a)
beruhen, wenn nicht anders angegeben, um alle privaten Pensionssysteme zusammen han-
delt (also etwa nicht nur um 401(k) oder Riester-Rente). Dieser Uberblick dient dazu, die Di-
mension der Fragestellung zu veranschaulichen und erste Vergleiche zwischen den Syste-
men ableiten zu kénnen.

Hohe Verbreitung von privaten Pensionen, aber unterschiedlich nach Systemen

Tabelle 1 zeigt erste wesentliche Unterschiede, die auch der funktionellen Einteilung aus Ab-
bildung 1 entsprechen: Es haben zwar alle betrachteten L&nder einen hohen Anteil von Privat-
pensionen, aber:

¢ |n Deutschland und den USA sind diese freiwillig, in den Niederlanden und Polen
sind sie verpflichtend.

e Vor allem in den USA haben die (freiwilligen) Betriebspensionen (sowohl beitrags-
bezogen als auch leistungsbezogen) nach wie vor einen sehr hohen Anteil an den
Privatpensionen.

¢ Die Niederlande fallen auf, weil dort neben einer sehr hohen verpflichtenden Abde-
ckung in der zweiten Saule auch noch fast ein Drittel der Bevdlkerung in der dritten
Saule versichert ist.



Tabelle 1: Verbreitungsgrad von privaten Pensionssystemen 2010

Verpflichtende Freiwillige
Privatpension Privatpension

Deutschland nicht vorhanden 22,5 % 36,9 % 47,1 %
Niederlande 88,0 % n. v. 28,3 % 28,3 %
Polen 54,8 % 1,3 % n. v. n. v.

USA nicht vorhanden 41,6 % 22,0 % 471 %

Anm.: Die OECD-Zahl fiir den Anteil betrieblicher Alterspensionen in Deutschland ist zu hinterfragen — Florian Blank
(siehe Beitrag in diesem Band) spricht von einer 50%igen Abdeckung, eine Zahl, die auch von der EU-Kommission
bestétigt wird (vgl. EU-Kommission 2008, 11).

Quelle: OECD 2012a, Tabelle 4.1.

Freiwillige Pensionsversicherung wird erst im mittleren Alter interessant

Grafik 2 zeigt, wie hoch der Anteil der Personen nach Altersgruppen in den einzelnen Pensi-
onssystemen ist. Deutlich ist das verpflichtende System in den Niederlanden zu sehen: Mehr
als 90 % der Erwerbsfahigen Uber 25 Jahre sind erfasst, aber fast 40 % der Uber 40-Jahrigen
sind zusétzlich noch freiwillig versichert.

In den USA nimmt der Erfassungsgrad der freiwilligen Pensionsversicherungen mit dem Alter
kontinuierlich zu, in Deutschland ist derzeit der Erfassungsgrad bei freiwilligen Privatversiche-
rungen in der Altersgruppe 35 bis 44 Jahre am héchsten.

Grafik 2: Erfassungsgrad nach Alter (in % der Erwerbsféhigen)
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Quelle: OECD 2012a, Abbildungen 4.4a und 4.4b (eigene Darstellung); keine Angaben fiir Polen.

Trotz groBer Verbreitung richten sich Privatversicherungen tendenziell
an Besserverdienende

Betrachtet man in Grafik 3 die Verbreitungsquoten nach dem Einkommen, so zeigt sich, dass
in allen dargestellten Landern die Quoten mit dem Einkommen steigen. In den Niederlanden
dirfte dies damit zu tun haben, dass in den unteren beiden Einkommensdezilen prekér Be-
schéftigte zu finden sind, die nicht vollst&dndig vom System erfasst sind.



In den USA und Deutschland steigen die (freiwilligen) Pensionsversicherungen eindeutig
mit dem Einkommen an. Selbst bei der Riester-Rente, bei der es eine hohe Forderung
auch fur Niedriglohnbezieherlnnen gibt (siehe weiter unten), nimmt der Verbreitungsgrad
bis zum vierten Dezil zu, um danach relativ stabil bei ca. 40 % jedes Einkommensdezils zu
bleiben.

Grafik 3: Erfassungsgrad nach Einkommen (in % der Erwerbspersonen)
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Quelle: OECD 2012a, Abbildungen 4.5a und 4.5b bzw. fir Deutschland (Riester-Rente) 4.10 (eigene Darstellung).

In den hier ausgewiesenen Landern (Deutschland, Niederlande, USA) lassen sich hingegen
kaum Gender-Differenzen im Erfassungsgrad ausmachen. Ausnahme: die freiwillige Pensi-
onsversicherung in den Niederlanden. Sie wird von 37,6 % der Manner und nur von 21,2 %
der Frauen in Anspruch genommen.

Korrespondierend mit der Darstellung der Einkommensdezile gilt weiters, dass Personen in
dauerhafter bzw. Vollzeitbeschéftigung ebenfalls tendenziell hdhere Erfassungsgrade aufwei-
sen als jene in vortibergehender oder Teilzeitbeschéaftigung.

Allein in den betrachteten vier Landern verwalten Pensionsfonds ein Gesamtvermoégen
von uber 9.000 Mrd. Euro

Laut OECD-Statistiken waren im Jahr 2010 in den Pensionsfonds der OECD-Lander 17.800
Mrd. US-Dollar veranlagt. Die Vermdgen der Pensionsfonds in den vier hier untersuchten L&n-
dern zusammen machten fast 12.000 Mrd. US-Dollar aus. Das entspricht tUber 9.000 Mrd.
Euro bzw. 72 % des BIP der EU-28.

Grafik 4 stellt die Vermdgenswerte privater Pensionssysteme und ihre Entwicklung in den be-
trachteten Landern dar, wobei fur die USA nur die 401 (k)-Vermdgen herangezogen wurden (fur
die anderen Lander I3sst sich die Unterscheidung nicht machen, der Unterschied dirfte dort
aber auch nicht so groB sein wie in den USA). Im Jahr 2010 waren demnach mehr als 4.000
Mrd. US-Dollar in den hier analysierten Pensionssystemen veranlagt — das sind 26 % des BIP
der EU-28. Der GroBteil dieser Gelder liegt dabei in den US-amerikanischen 401(k)-Fonds,
allerdings zeigt Grafik 4 auch klar die Bedeutung der niederlédndischen Fonds (die ja viel weni-
ger Personen umfassen).

Das hdchste Wachstum der Vermdgenswerte fand allerdings in Polen statt, wo ja erst seit
Ende der 1990er-Jahre mit dem Aufbau der kapitalgedeckten Schiene begonnen wurde.



Grafik 4: Hohe der Vermégenswerte in privaten Pensionssystemen (in Mio. US-Dollar)
und ihr Wachstum seit 2001 (2001 = 100)
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Quelle: OECD 2012a bzw. fiir 2011 OECD 2012b; US-Zahlen: Dept of Labor 2013, Tab. E20.

3. KURZPORTRATS DER UNTERSUCHTEN LANDER

3.1 Niederlande - verpflichtende Betriebspensionen

Das niederldndische Pensionssystem hat seit vielen Jahrzehnten neben einer allgemeinen
Volkspension ein (nach wie vor stark leistungsdefiniertes) verpflichtendes Betriebspensions-
system. Sozialpartner, Pensionsfondsverbande und Pensionistinnen-Pressure-Groups beein-
flussen massiv die Entwicklung dieses Systems.

Bereits vor der groBen Rezession wurden einige Instabilititen des Systems sichtbar sowie die
Frage, wer eigentlich die Risiken aus dem System zu tragen habe.

Die Finanzkrise und ihre Folgewirkungen haben dann den GroBteil der Fonds langfristig unter
Wasser gesetzt — zum einen aufgrund der Verluste auf der Vermdgensseite, zum anderen auf-
grund der niedrigen Zinsstruktur, die die zukinftigen Verbindlichkeiten massiv verteuert.

Die Anpassung an diese Situation erfolgte einerseits lber strengere Regulierung und Auf-
sichtsaktivitdten seitens der niederlandischen Nationalbank, vor allem aber kam es zu Ein-
schnitten bei den Leistungszusagen — Uber Beitragserhdhungen und Anhebungen des Pensi-
onsalters einerseits und das Aussetzen der jéhrlichen Anpassungen andererseits (wodurch die
angesparten Betrage deutlich weniger wert werden). Heute aktive Niederlanderlnnen, insbe-
sondere die Jungen, missen mit deutlichen EinbuBen ihrer zukiinftigen Pensionen rechnen.
Die angestrebte Nettoersatzrate von 70 % wird sich wohl fiir niemanden mehr ausgehen.
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Im Frihjahr 2013 wurden dann auch ausbezahlte Pensionen um teilweise Uber 5 % gekiirzt,
was das Vertrauen in das System schwachte und gleichzeitig auch kontraktiv auf die ohnehin
schon schwéachelnde niederlandische Wirtschaft wirkte.

3.2 USA - freiwillige Betriebspensionen (401(k)-Plane)

Die Alterssicherung der USA basiert auf gesetzlichen, betrieblichen und privaten Systemen.
Social Security ist die gesetzliche Pensionsversicherung mit Leistungen, die mit dem Einkom-
men abnehmen. Neben der gesetzlichen Schiene sind Betriebspensionen weit verbreitet:
Mehr als 40 % der US-Amerikanerinnen haben eine Betriebspension, wovon der GroBteil nach
wie vor (mit stark riicklaufigen Anteilen) leistungsbezogene Pensionen sind.

Ein wichtiger Teil der amerikanischen Pensionslandschaft sind die beitragsbezogenen, steuer-
lich gefoérderten Betriebspensionsansparpldne 401(k). 40 % der amerikanischen Haushalte
sind im Besitz derartiger Sparpléne, 3.500 Mrd. US-Dollar sind in 401(k)-Planen veranlagt.
Anlegerlnnen kénnen selbst entscheiden, wie viel und in welchen Fonds sie veranlagen wol-
len — begriindet wird dies mit der Eigenverantwortung der Menschen.

Bereits vor der Krise war allerdings klar, dass die Menschen fir eine adaquate Lebensstan-
dardsicherung im Alter viel zu geringe Betrage in diesen Ansparplanen veranlagt haben. Der
Traum von der wunderbaren Geldvermehrung, der durch den Aktienboom der 1990er-Jahre
ausgel6st worden war, war geplatzt ...

In der Krise kam es zu Vermdgenseinbriichen in den Ansparplénen, vor allem aber zwang die
unsichere Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage viele Erwerbstatige, Gelder aus den Fonds zu
entnehmen oder ihre Einzahlungen noch weiter zu reduzieren. Ein deutlicher Anstieg der Al-
tersarmut in den USA in den kommenden Jahrzehnten scheint vorprogrammiert zu sein.

3.3 Polen - verpflichtende Privatpensionen

In Polen wurde 1999 das Pensionssystem von Grund auf neu gestaltet: Unter dem Einfluss der
Chicago Boys® und aufgrund budgetérer Note im 6ffentlichen System wurde das Umlagesys-
tem auf ein fiktives Beitragssystem umgestellt und als zweite Saule ein verpflichtendes Privat-
pensionssystem etabliert und massiv beworben. Junge, die in den Arbeitsmarkt neu eintraten,
mussten sich privat pensionsversichern, fiir Personen zwischen 30 und 50 Jahren wurde eine
WahIiméglichkeit geschaffen. Beitrage, die bislang in das Umlagesystem flossen, wurden nun
dem Privatpensionssystem zugefuhrt.

Viel mehr Personen als erwartet stiegen auf dieses neue System um, gleichzeitig blieben sehr
groBzlgige Frihpensionierungsregeln aufrecht. Die Folge: Bereits vor der Krise war das 6f-
fentliche System hochdefizitdr geworden — die Fehlbetrdge konnten kaum mehr als ,,notwen-
dige Transformationskosten“ begriindet werden.

In der Krise performten dann die privaten Pensionsfonds, die in ihren Aktivitdten noch dazu nur
auf den polnischen Kapitalmarkt beschrénkt waren, sehr schlecht, sodass 2011 eine neuerli-
che Reform durchgefiihrt wurde: Nun wurde wieder ein héherer Anteil der Beitragszahlungen
dem offentlichen System zugefuhrt. 2013/14 kam es zu massiven Reverstaatlichungen der
Fonds, was wiederum die Reputation des polnischen Kapitalmarkts dauerhaft beschadigte.

3 Die Chicago Boys waren Wirtschaftswissenschafter, die in den 1960ern an der Universitat von Chicago studierten
und von der Uberlegenheit freier Markte, von Privatisierung und Deregulierung iiberzeugt waren und die Wirt-
schaftspolitik der darauffolgenden Jahrzehnte massiv beeinflussten.
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Insgesamt scheint das polnische Experiment somit in all seinen Ambitionen gescheitert zu
sein: Die 6ffentlichen Haushalte wurden nicht entlastet, die Pensionssicherheit wurde nicht
erhéht, im Gegenteil: Polen droht eine erhebliche Altersarmut, und auch der polnische Kapi-
talmarkt leidet unter der mangelnden Planungssicherheit des Systems.

3.4 Deutschland - freiwillige Privatpensionen (Riester-Rente)

Die Riester-Rente wurde Anfang der 2000er-Jahre als freiwillige Pensionszusatzversicherung
eingefihrt. Fast 45 % der gesamten Beitragssumme kommen aus steuerlichen Erleichterun-
gen und Férderungen (BM fir Arbeit und Soziales 2012, 151), in der Hoffnung, dass so vor
allem Niedrigeinkommensbezieherlnnen vermehrt fur ihr Alter ansparen.

Es konnte zwar die Sparquote tatsachlich gesteigert werden, und auch der Verbreitungsgrad
in den unteren Einkommensschichten ist gestiegen, aber es kam durch die sehr hohe steuer-
liche Forderung zu Mitnahmeeffekten bei den oberen Einkommensgruppen.

Das Fazit nach der Finanzkrise: Vermbgensverluste wahrend der Krise und die auf Dauer nied-
rigen Zinsen durften zu massiven Enttduschungen im Alter filhren und auch die Riester-Rente
nicht als Erfolgsmodell dastehen lassen.

Zudem ist der Markt der Riester-Produkte sehr unlbersichtlich und in seiner Komplexitat fir
Menschen mit durchschnittlicher finanzieller Kompetenz nicht zu durchschauen. Das flhrt
dazu, dass unterm Strich suboptimal wenig fir die Riester-Rente angespart wird und gleich-
zeitig sowohl das Risiko als auch die Beitragsbelastung véllig einseitig zu den Arbeitneh-
merlnnen hin verschoben wurden.

Dazu kam, dass zahlreiche Verdnderungen der Rahmenbedingungen in den vergangenen
zehn Jahren die versprochene Rentenhéhe sinken haben lassen, sodass selbst bei vollem
Ansparvolumen die Bruttoersatzquoten in Deutschland bescheiden bleiben.

4. MOTIVE UND TATSACHLICHE OUTCOMES

4.1 Zeitgeist fiihrt zu selbstverstarkenden Fehleinschatzungen

Ende der 1990er-Jahre waren Umlagesysteme nicht mehr ,,in*

Im Zuge eines allgemeinen Liberalisierungs- und Privatisierungshypes vor allem in den 1990er-
Jahren gerieten Umlagesysteme immer mehr unter Beschuss. Wahrend lange Zeit ihre Mi-
schung aus Leistungsgerechtigkeit und Solidaritat als Referenzpunkt in der politischen Dis-
kussion galt und somit ein ,politisch stabiles Gleichgewicht” darstellte, anderte sich dies seit
den ausgehenden 1980er-Jahren (vgl. etwa Hinrichs 2000, 372). Vor allem in Deutschland und
den USA hatten die Anhdnger von Umlagesystemen ihre interpretative Hegemonie verloren,
vor allem aufgrund der Kontermobilisierung von Massenmedien, Forschungsinstituten und
der Finanzindustrie.

Privat ist einfach besser (wenn man nicht zu genau hinschaut)

Auch die Pensionsreform in Polen war stark von der Uberzeugung getragen, dass private Pen-
sionssysteme einfach besser seien. So behaupten etwa Chlon et al. (1999, 6 und 11), dass
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kapitalgedeckte Systeme viel weniger anfallig flr Arbeitsmarktprobleme und wirtschaftlichen,
politischen oder demografischen Druck waren als umlagefinanzierte Systeme. Streissler (2009)
zeigt jedoch deutlich, dass keine dieser angeblichen Uberlegenheiten tatséchlich zutrifft.

Selbstverstarkung der Fehleinschatzungen ...

Als besonders problematisch hat sich das auf den Finanzmarkten und insbesondere auch in
den Investmentstrategien der groBen Pensionsfonds zu beobachtende Lemmingverhalten er-
wiesen: Da viele Investorlnnen sehr ahnliche Finanzinvestitionen tatigen (ohne diese immer
ganz zu durchschauen), schaukelten sich die Volatilitdten auf den Finanzméarkten auf: Entwe-
der gingen alle Renditen hinauf, oder es sackten alle gleichzeitig ab, was sich vor allem in der
Krise aufgrund von Insolvenzen noch multiplizierte.

Besonders bezeichnend hierfir ist der folgende Protokollauszug einer Anhérung von Alan
Greenspan vor dem amerikanischen Kongress (zitiert nach Johnson/de Graf 2009, 2; freie
Ubersetzung?®):

+Alan Greenspan: Ich habe den Fehler gemacht, anzunehmen, dass das Eigeninter-
esse von Organisationen wie etwa Banken diese am ehesten dazu beféhige, ihre
Shareholder und das Eigenkapital ihrer Unternehmen zu schitzen.

Vorsitzender Henry Waxman: Mit anderen Worten: Sie haben inzwischen herausge-
funden, dass lhre Weltsicht, Ihre Ideologie, nicht richtig war und nicht funktionierte.

Alan Greenspan: Absolut, ganz genau.“

... begiinstigt durch falsche Anreizsysteme

Diese falsche Weltsicht wurde auch materiell in den einzelnen Unternehmen begtinstigt. Der
groBe Einfluss der institutionellen Investorinnen fiihrte dazu, dass auch in der Realwirtschaft
die Anreizsysteme fast nur mehr auf Kurzfristigkeit ausgerichtet waren: Fast 80 % der Unter-
nehmensmanagerinnen sagten vor der Krise laut Untersuchungen (zitiert in Johnson/de Graf
2009, 5), dass sie bereit waren, bewusst auf zuklinftige wirtschaftliche Wertsteigerungen zu
verzichten, wenn dies die kurzfristigen Ertrdge néher an die Erwartungen der Investorinnen
heranbréachte. Fihrungskréfte, die in zwei Quartalen pro Jahr unter den Erwartungen der In-
vestorlnnen und Analystinnen lIdgen, missten mit um 24 % geringeren Aktienoptionszuwéach-
sen und einem um 14 % geringeren Bonus rechnen.

4.2 Fehlinterpretation der demografischen Belastung

Angstmache: Es droht die Uberalterung!

Eines der gangigsten Argumente zur Begriindung der Notwendigkeit von Leistungskirzungen
im 6ffentlichen Pensionssystem (und damit auch fir mehr kapitalgedeckte Pensionsabsiche-
rung) ist die Feststellung, dass es in Zukunft viel mehr Menschen, die alter als 65 Jahre sind,
geben wird.

Wie soll dies von den Jiingeren getragen werden kénnen?

Grafik 5 illustriert dieses Bedrohungsszenario: Fiktiv wird angenommen, dass im Jahr 2010 in
einem Land vier Millionen Menschen zwischen 20 und 65 Jahre alt sind und eine Million tber

4 Alan Greenspan: “l made the mistake in presuming that the self-interests of organizations, specifically banks and
others, were such that they were best capable of protecting their own shareholders and their equity of the firm...”
Chairman of the Committee, Representative Henry Waxman: “In other words, you found that your view of the world,
your ideology, was not right, it was not working.” Greenspan: “Absolutely, precisely.”
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65 Jahre. 2050 wird sich aufgrund des demografischen Wandels dieses Verhéltnis veran-
dern — von 4:1 auf 2:1. Das heiBt: 1,7 Millionen Uber 65-Jahrigen stehen nun nur mehr 3,3
Millionen 20- bis 65-Jahrige gegeniiber. Diese gravierende Anderung dieses Verhéltnisses
wird als Bedrohung empfunden, und es wird als primére Antwort nach Reformen in den &ffent-
lichen Pensionssystemen gerufen — inklusive der Forderung, dass jede/r nunmehr fiir sich
selbst vorsorgen solle, damit sie/ihn diese demografische Last nicht trafe.®

Grafik 5: Die demografische Belastung als Gegeniiberstellung von Altersgruppen
(65+/20-64)

Es muss noch viel mehr
bei den Pensionen
reformiert werden !!!

4 Mio. 20- bis 65-Jahrige
1 Mio. liber 65-Jahrige
e00000000

3,3 Mio. 20- bis 65-Jahrige

1,7 Mio. iiber 65-Jahrige

Quelle: eigene Darstellung.

Die Wahrheit ist: Es geht vielmehr um die Zahl der Erwerbstatigen!

Diese Argumentation verwendet meist falschlich den Begriff der ,Abhangigkeitsquote”. Bei
Abhé&ngigkeitsquoten geht es aber nicht rein um die Altersstruktur, sondern vielmehr darum,
wie viele Erwerbstatige wie viele Nichterwerbstéatige (Abhangige) zu ,,tragen” haben.

Dies soll nicht bedeuten, dass es keinerlei Reformbedarf in Alterssicherungssystemen gibt:
Pensionssysteme missen, wie viele andere Bereiche, laufend an die sich dndernden demo-
grafischen Gegebenheiten angepasst werden (was ja auch im Zuge der Pensionsreformen
immer wieder passiert). Allzu oft wird aber Ubersehen, dass die mehr oder weniger erfolgrei-
che Bewadltigung des demografischen Wandels ganz wesentlich von der Entwicklung auf den
Arbeitsmarkten abhangt.

5 In Streissler (2009, 24f) wird dargestellt, dass auch diese Argumentation nicht stimmt: Kapitalgedeckte Systeme
sind keineswegs demografieresistenter, da die steigende Lebenserwartung einerseits und die demografische Ver-
schiebung andererseits entwertend auf das Ersparte zum Zeitpunkt des Pensionsantritts wirken.
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Das heift, die Hohe der Beschéftigungsquote ist viel wichtiger als die Alterspyramide an sich.
Grafik 6 macht das deutlich. Angenommen wird dabei die gleiche Altersstruktur wie in Grafik
5, allerdings wird nun angenommen, dass in diesem fiktiven Land die Beschéftigungsquote im
Jahr 2010 65 % betragt und durch diverse arbeitsmarktpolitische MaBnahmen bis zum Jahr
2050 auf 79 % gesteigert werden kann.

Und siehe da: Die Abhéngigkeitsquote Erwerbstatige zu Nichterwerbstatigen (ab 20 Jahre) bleibt
genau gleich. Das politische Handlungsfeld hat sich allerdings vollkommen vom Thema Pensi-
onsreform zum Thema Arbeitsmarktreform verschoben (vgl. hierzu detailliert Woss/Turk 2011).

Grafik 6: Die Abhangigkeitsbelastung der Erwerbstétigen
(Erwerbstatige/Nichterwerbstétige ab 20 Jahre)

2010: 2050:
65 % Beschaftigungsquote 79 % Beschaftigungsquote
000000000 00000000

zur Hebung der

Erwerbsquote
getan werden !l!

2,6 Mio. Erwerbstatige _— 2,6 Mio. Erwerbstatige
2,4 Mio. Abhangige 2,4 Mio. Abhangige

0000000000

RRRRERRHE e

Die roten Figuren stellen die tatsdchlich Erwerbstétigen in der Altersgruppe 20 bis 65 Jahre
dar, die grauen Figuren die Nichterwerbstétigen.

Quelle: eigene Darstellung.

Auf die haufige Verwechslung demografischer und wirtschaftlicher Abhangigkeit und ihre Im-
plikation weist auch das WeiBbuch der EU-Kommission zum Thema Pensionen hin:

»Die Alterungsproblematik wird haufig anhand der Verdoppelung der Alterslastquote
(Verhaltnis der Bevdlkerung 65+ zur Bevoélkerung 15-64) von 26 % im Jahr 2010 auf
50 % im Jahr 2050 aufgezeigt. Der springende Punkt ist jedoch die wirtschaftliche
Abhéngigkeitsrate, die wie folgt definiert ist: Arbeitslose und Personen im Ruhe-
stand als Prozentsatz der Erwerbstatigen. Wenn Europa das Beschéftigungsziel der
Strategie Europa 2020 - eine Erwerbsquote von 75 % in der Altersgruppe der
20-64-Jahrigen — erreicht und im Zeitraum 2020-2050 weitere Fortschritte erzielt
werden, steigt die 6konomische Abhangigkeitsquote von derzeit 65 % auf lediglich
79 % im Jahr 2050“ (EU-Kommission 2012, 7).
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4.3 Bessere Altersabsicherung trotz Entlastung der 6ffentlichen Haushalte?

Egal wie: Leistungen miissen durch Beitrdage finanziert werden

Das groBe Schreckgespenst, mit dem Beflrworterlnnen von privaten Pensionssystemen ar-
gumentieren, ist, dass die Pensionen aus den 6&ffentlichen Systemen nicht mehr ausreichen
wlrden, um einen adaquaten Lebensstandard zu garantieren. Es brauchte daher (zusatzlich)
privater Pensionen, um die Situation aufzubessern.

Dieses Argument verkennt drei Tatsachen:

e Hohere Leistungen sind immer mit héheren Beitragsvolumina verbunden. Entwe-
der muss die/der Einzelne einen hoéheren Anteil ihres/seines Einkommens in ein
System einzahlen (siehe etwa Riester-Rente), oder es miissen die Einkommen ent-
sprechend steigen, um so mehr Beitrédge zu generieren. Privatsysteme haben hier
kein Rezept, wie mehr Geld vom Himmel fallen soll.

¢ Behauptet wird meistens, dass die Kapitalmarkte einfach héhere Renditen abwer-
fen wiirden und sich dadurch das Geld wundersam ,vermehre®. Die Performance
in allen betrachteten Landern und die Ausfiihrungen zum Investitionsrisiko (sie-
he weiter unten) machen aber deutlich, dass langfristig die Kapitalméarkte nicht
schneller wachsen kénnen als die Realwirtschaft.

e Bei der Gegenlberstellung von Beitrdgen und auszuzahlenden Leistungen wird
sehr oft der Fehler gemacht, dass noch nicht reife kapitalgedeckte Systeme mit
reifen Umlagesystemen verglichen werden. Solange das System im Aufbau ist,
gibt es immer mehr Beitragseinzahlungen als Leistungsauszahlungen, und unre-
alistisch hohe Leistungszusagen werden nicht so rasch sichtbar. Das Beispiel der
Niederlande zeigt aber deutlich, dass Leistungszusagen in reifen kapitalgedeckten
Systemen in friiheren Zeiten zu hoch waren und angepasst werden missen — mit
der Konsequenz niedrigerer Diskontsatze und im Extremfall sogar Kiirzungen aus-
bezahlter Leistungen.

Kapitalgedeckte Systeme erzeugen einen héheren Verwaltungsaufwand

In kapitalgedeckten Systemen geht ein Teil der Beitragszahlungen in die Verwaltung. Streissler
(2009, 48) stellt die Verwaltungskosten von 6ffentlichen Pensionsversicherungsanstalten und
betrieblichen Pensionskassen in Osterreich einander gegeniiber: Die privaten Pensionskas-
sen haben bis zu doppelt so hohe Verwaltungskosten!

Hinzu kommen dann noch GebUhren fur aktives Investitionsmanagement — eine Einnahme vor
allem fur die Investitionsmanagerinnen, die keinen Nutzen fiir die Pensionsplanbesitzerinnen
bringt (vgl. Sharpe 2013).

Kapitalgedeckte Systeme werden von den Steuerzahlerinnen subventioniert

In den USA, den Niederlanden und Deutschland werden die kapitalgedeckten Systeme von
den Steuerzahlerinnen subventioniert: in Deutschland Gber unmittelbare Zuschiisse zur Ries-
ter-Rente, in allen drei Landern durch den Verzicht auf Steuereinnahmen in der Gegenwart,
indem die Beitrédge, die in die Pensionssysteme einbezahlt werden, steuerlich absetzbar sind
und erst die ausbezahlten Leistungen besteuert werden. Hinzu kommen in den meisten Féllen
Steuerbefreiungen der Investmentertrdge der Fonds (derzeit werden diese nur in Danemark,
Italien und Schweden besteuert).
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Diese fiskalischen Kosten, die nicht unerheblich sind, werden gerne unbeachtet gelassen,
wenn von angeblicher Entlastung der 6ffentlichen Haushalte gesprochen wird.

Transition von 6ffentlich zu privat bringt Fiskalpolitik in Bedrangnis

Das Beispiel Polens (und anderer osteuropaischer Lander) zeigt, dass die Auswirkungen der
bei der Transition entstehenden Finanzierungsliicke viel zu wenig im Vorhinein analysiert bzw.
thematisiert wurden. Sie wurden einfach als abzuzinsende Kosten fur den Aufbau des Privat-
systems dargestellt.

Tatsachlich machten sie aber implizite (und damit virtuelle) ,,.Schulden® eines Umlagesystems
zu expliziten und damit sehr realen Schulden eines Staates. Wéhrend erstere zwar von Welt-
bank oder OECD immer wieder als ,,nicht nachhaltig” kritisiert werden, letztendlich aber von
der heutigen und zukinftigen Wirtschaftskraft sowie der jeweiligen Gesetzgebung in dem
Land abhéngig sind, sind letztere haufig Schulden gegeniiber dem Ausland und mussen un-
mittelbar bedient werden (vgl. Drahokoupil/Domonkos 2013, 3f).

Performancegarantien und Mindestpensionszusagen missen auch finanziert werden

Die Riester-Rente kennt eine Nominalwertgarantie, das niederlandische Pensionssystem sollte
Uber die leistungsbezogene Komponente ebenfalls eine Absicherung nach unten haben. Laut
OECD (20123, 17) wird auch in anderen Systemen Uberlegt, Performancegarantien einzuziehen.

Derartige Garantien verringern nattrlich das Risiko von Altersarmut, sie sind aber auch nicht
gratis: Entweder muss der Staat und damit jeder/jede einzelne Steuerzahlerln Uber Zuzahlun-
gen aus dem Steuertopf fUr sie aufkommen, oder sie werden innerhalb des Systems durch
héhere Beitragszahlungen der Pensionssparerinnen finanziert.

4.4 Personliches statt kollektives Risiko

Eigenverantwortung als missverstandener Wert

Privatisierungsbefirworterinnen strapazieren sehr gerne den Wert der Eigenverantwortung,
um die Notwendigkeit kapitalgedeckter, individualisierter Systeme zu argumentieren. So wich-
tig und notwendig mehr Eigenverantwortung und Verénderungsbereitschaft in vielen Berei-
chen des gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Lebens waren, so haben sie doch nur sehr
geringe Bedeutung fir die Absicherung kollektiver sozialer Risiken.

Vor allem aber héngt die Performance von Pensionssystemen von so vielen, durch die/den
Einzelnen gar nicht beeinflussbaren Faktoren ab, dass der Verzicht auf ein solidarisches Ver-
sicherungssystem eigentlich nur zu Problemen flihren kann (wie etwa die steigenden Altersar-
mutsrisken in Deutschland, den USA oder Polen deutlich belegen): Die individuelle Einkom-
mens- und Beschéftigungsentwicklung ist nur teilweise individuell beeinflussbar, GréBen wie
Inflation, demografische Entwicklung, Volatilititen der Finanzmarkte und Ahnliches sind hin-
gegen Uberhaupt nicht beeinflussbar.

Von leistungsbezogenen zu beitragsbezogenen Systemen

Lange Zeit galt das niederlandische Pensionssystem als Ausnahmeerscheinung unter den
kapitalgedeckten Pensionssystemen: Mit hoher Sozialpartnerbeteiligung wurde dort ein leis-
tungsbezogenes kapitalgedecktes System mit vermeintlich hoher Sicherheit aufgebaut. Doch
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der Zeitgeist hat auch dieses System erfasst, und zwar bereits vor der Krise: Auch in den
Niederlanden wollen sich immer mehr Arbeitgeberlnnen aus der Leistungsgarantie zuriickzie-
hen und sind nur mehr bereit, in beitragsbezogene Systeme einzuzahlen. Der Wandel findet
zwar langsam statt, ist aber auch in den Niederlanden inzwischen nicht mehr zu Gbersehen.

Bereits friiher hat mit der Férderung von 401 (k) diese Veranderung in den USA eingesetzt —weg
von unternehmensgeférderten Leistungszusagen, hin zu individuellen beitragsbezogenen An-
sparplanen. Selbst die OECD (2012a, 11 und 17) erkennt als grundlegendes Problem, dass im
beitragsbezogenen System die Einzelnen viel unmittelbarer sowohl das Investitionsrisiko zu
tragen héatten als auch die Kosten einer langeren Lebenserwartung.

Wenn schon Alan Greenspan die Spielregeln nicht versteht ...

Das obige Zitat von Alan Greenspan belegt neben einer ideologischen Verblendung auch noch
ein zweites wesentliches Problem von individuellen, eigenverantwortlichen Finanzmarktent-
scheidungen: die mangelnde Finanzkompetenz (financial literacy).

Bei Pensionssystemen geht es nicht allein um das Verstehen einfacher Zusammenhénge wie
Zinssatze oder Inflation (schon diese wirtschaftlichen Grundkenntnisse sind nur mangelhaft
vorhanden, wie Studien mit hoher RegelmaBigkeit zeigen, vgl. etwa OECD 2005 oder OeNB
2004). Entscheidungen Uber Pensionsveranlagungen und Uber die jeweils in Kauf zu nehmen-
den Risiken erfordern ein hohes Verstédndnis makrotkonomischer Zusammenhange, die Kom-
petenz zur Beurteilung der Qualitat von Investmentprodukten und die Fahigkeit und Bereit-
schaft, sehr langfristig zu denken — Letzteres wird in empirischen Studien der Verhaltensdko-
nomie immer wieder widerlegt (vgl. Thaler/Sunstein 2004).

Menschen neigen zu konservativer Veranlagung und hoffen auf ein Wunder

Rooij et al. (2004) zitieren aus einer reprasentativen Befragung von 1.000 Niederlanderinnen
(in den Niederlanden hat kapitalgedeckte Pensionsvorsorge eine lange Tradition und dirfte
daher kein vélliges Fremdthema sein). Fragt man sie, welches Pensionssystem sie bevorzug-
ten, dann wiirden sich die allermeisten fur ein leistungsbezogenes System mit sehr konserva-
tiver Veranlagungspolitik und einer gleichzeitigen Nettoersatzrate von 70 % entscheiden.

Ein nachvollziehbarer Wunsch, allerdings durchschauen die wenigsten, dass dies entsprechen-
de Beitrage erfordert: Jene, die besonders konservative Investitionsportfolios wahlen, glauben
gleichzeitig, dass das dazugehérige Auszahlungsschema eine hdhere Rendite bringen wirde.

Vor allem aber: Die Menschen wollen eigentlich keine Verantwortung flir derartig komplexe
Entscheidungen lbernehmen - siehe beispielsweise auch die in Streissler (2011, 130) zitierte
Erfahrung Schwedens, dass die Uberwiegende Mehrheit der Schwedinnen und Schweden in
den staatlich gemanagten Pensionsfonds veranlagen, wo ihnen die Investitionsentscheidung
abgenommen wird. Auch Rooij et al. (2004) kommen flr die Niederlande zu diesem Ergebnis:
Durchschnittsbirgerlnnen sehen sich selbst als finanziell ungebildet und haben auch kein In-
teresse, mehr Kontrolle Uber ihre Pensionssparplane zu tGbernehmen, selbst wenn sie die
Mdglichkeit einer besseren Schulung hétten.

Ein asymmetrischer Markt erh6ht dabei auch noch die soziale Ungleichheit

Der Pensionsversicherungsmarkt ist (wie alle Versicherungsmérkte) stark anbieterdominiert
und damit ,asymmetrisch®: Konsumentinnen haben Uberhaupt nicht die Méglichkeit, vollstan-
dig informierte, rationale Entscheidungen zu treffen.
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Dies betrifft noch mehr Bildungs- und Einkommensschwachere, wie etwa auch Rib/Lamping
(2010, 169) betonen. lhnen fehlt tendenziell noch mehr die finanzielle Kompetenz, um die Pro-
dukte zu durchschauen, Fehlentscheidungen haben dariiber hinaus bei ihnen aber auch noch
eine deutlich hdhere negative Auswirkung auf die Einkommenssicherheit.

4.5 Der Markt und seine angeblichen Renditen

Beat the market!

Das Hauptargument von Beflirworterlnnen kapitalgedeckter Systeme ist und bleibt die Be-
hauptung, dass eben auf den Kapitalmarkten weit hdhere Renditen zu erzielen waren als in
der Realwirtschaft und dass daher kapitalgedeckte Systeme mit weniger Finanzbedarf
gleich hohe Ergebnisse erzielen wirden. Es ware also méglich, den Markt zu ,,schlagen®
und bei geschickter Veranlagung systematisch héhere Renditen zu erzielen — eine inzwi-
schen vom Nobelpreistrager und Finanzmathematiker Sharpe widerlegte Behauptung (vgl.
Sharpe 2013).

Und auch die empirische Evidenz zeigt flr die vergangenen Jahre (und etwa im Fall der USA
nicht erst seit der Finanzkrise) das genaue Gegenteil.

Grafik 7: Who is getting beaten here? Durchschnittliche jahrliche Nettorealrenditen
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Quelle: OECD 2012a, Grafik 1.1 (eigene Darstellung).
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Durch die Finanzkrise sind die Pensionsfonds massiv unter Druck gekommen. In den meisten
Landern sind die Fonds nach wie vor im Minus: Die Investmentperformance 2007 bis 2011
belduft sich auf —1,6 % real im Jahr, und auch gemessen an der Periode 2001 bis 2010 betragt
die reale Ertragsrate in den 21 OECD-L&ndern, die diese Daten verdffentlichen, nur 0,1 % im
Jahr (OECD 2012a, 15).

Anmerkung: Warum die OECD angesichts einer derartigen Performance nach wie vor fir die
Ausweitung und Férderung privater Pensionssysteme pladiert, entbehrt jeglicher Logik. In der
neuen Roadmap, die die OECD im Pensions Outlook 2012 vorlegt, findet sich beispielsweise
nicht die Forderung, dass ganz generell private Pensionssysteme mit den neuen Gegebenhei-
ten (d. h. vor allem deutlich niedrigeren Rechnungszinsen) zu evaluieren sind, um ihre Tragfa-
higkeit nachhaltig beurteilen zu kénnen.

Ertragsraten im Aggregat verschleiern die Outcomes fiir Einzelne

Hinter aggregierten Ertragsraten liegen die Performances einzelner Pensionsplane. Und diese
kénnen sehr unterschiedlich sein, selbst in Zeiten, in denen die Gesamtrendite positiv ist. So
wurde etwa bereits in Streissler (2009, 35) gezeigt, dass die erzielten Auszahlungen in hohem
AusmaB davon abhangen, zu welchem Zeitpunkt jemand in Pension geht: Vermdgensverluste
von Pensionsplanen schlagen sich viel starker bei jenen nieder, die nur mehr wenige Jahre bis
zum Pensionsantritt vor sich haben.

Und selbst wenn einzelne Pensionsplane oder -fonds hohe Renditen erzielen, hilft dies jenen,
die in einem unterperformenden Fonds sind, sehr wenig. lhr Risiko der Altersarmut wird nicht
durch eine hohe Durchschnittsrendite auf dem Markt verringert.

Versprechen hoher Pensionen basieren auf der Annahme hoher Renditen

In jedem Pensionssystem sind Beitrdge zu zahlen. Kapitalgedeckte Pensionen unterstellen
implizit, dass das eingezahlte Geld ,selbst arbeitet”, dass also nicht so hohe Beitrage notwen-
dig waren, um auf eine bestimmte Pensionsleistung zu kommen.

Im Folgenden wird daher in einem stilisierten Beispiel dargestellt, welch hohe Bedeutung der
unterstellte Rechnungszins hat. Angenommen wird ein durchgehender Erwerbsverlauf mit ei-
nem durchschnittlichen Einkommen (26.000 Euro brutto als mittleres Jahreseinkommen Uber
einen vierzigjahrigen Erwerbsverlauf) — das jéhrliche Einkommen steigt mit 2 % (dem liegt die
Annahme einer jahrlichen allgemeinen Produktivitatssteigerung von 1,5 % und eines individu-
ellen Einkommenswachstums von 0,5 % zugrunde). Im ersten Fall beginnt das Ansparen fir
die Pension mit 25 Jahren (Anfangseinkommen 18.000 Euro), im zweiten erst mit 35 Jahren
(Anfangseinkommen 22.000 Euro). Pensionsantrittsalter ist 65 Jahre, die aktuarische Le-
benserwartung betragt 85 Jahre. Die angestrebte Bruttoersatzrate ist 60 % des Letztbezugs
mit konstanten Auszahlungen wéhrend der Pension. Die Rechnung erfolgt real, also ohne
Berucksichtigung der Inflation.

Die Szenarien sind folgendermaBen: In Szenario 1 wird angenommen, dass Uber die gesam-
te Laufzeit die Rendite (der Rechenzins) 4 % real betragt, in Szenario 2 betragt die Rendite
1,5 %, in Szenario 3 wird mit einem realen Zinssatz von 0 % gerechnet. In Szenario 4 wird
Uber die gesamte Ansparzeit ein falscher Rechenzins von 4 % angenommen, wéhrend die
tatsachliche Rendite nur 1,5 % betrdgt, was dazu fihrt, dass die Bruttoersatzrate dem-
entsprechend deutlich niedriger liegt als die angestrebten 60 %. Grafik 8 stellt diese Sze-
narien systematisch dar:
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Grafik 8: Vier Szenarien zur Veranschaulichung der Bedeutung des Zinsertrags

. Pension:
- Einzahlungsdauer Auszahlung

40/30 Jahre gleichbleibende Einzahlung

Szenario 1 mit 4 % p. a. verzinst: Bruttoersatzrate
Wie hoch muss der jéhrliche Beitrag sein, 60 %
um die Bruttoersatzrate zu erreichen?
40/30 Jahre gleichbleibende Einzahlung
Szenario 2 mit 1,5 % p. a. verzinst: Bruttoersatzrate
Wie hoch muss der jéhrliche Beitrag sein, 60 %
um die Bruttoersatzrate zu erreichen?
40/30 Jahre gleichbleibende Einzahlung
Szenario 3 mit 0 % p. a. verzinst: Bruttoersatzrate
Wie hoch muss der jéhrliche Beitrag sein, 60 %

um die Bruttoersatzrate zu erreichen?

Uber die gesamte Laufzeit Beitrage
Szenario 4 mit falschem Rechenzins von 4 % p. a. eingezahlt;
tatsachlich realisiert werden aber nur 1,5 % p. a.

Wie hoch ist die
Bruttoersatzrate?

Die Zinssatze in dieser Simulation sind Nettorenditen, also nach Abzug samtlicher Kosten. Die
dazugehdérigen Marktzinssatze waren selbstverstandlich deutlich hdher.

Tabelle 2 zeigt das Ergebnis dieser Szenarien-Berechnung: Eine Person, die ab dem 25. Le-
bensjahr durchgangig mit mittlerem Einkommen erwerbstatig ist, muss bei einem gleich-
bleibend hohen Zinssatz von 4 % 14 % Prozent ihres jahrlichen Bruttoeinkommens aufwen-
den, um fiir zwanzig Jahre eine Pensionsbruttoersatzrate von 60 % zu erzielen. Bei einem
Zinssatz von nur 1,5 % betragt der notwendige Beitragssatz 34 %, bei einem realen Zinssatz
von 0 % Uber die gesamte Laufzeit belduft sich die erforderliche Beitragshdhe auf 45 % des
jahrlichen Einkommens!

Wenn zu wenig fur die Pension angespart wird, weil bei der Beitragsberechnung ein falscher
Zinssatz von 4 % unterstellt worden ist, erhalt diese Person in der Pension eine Bruttoersatz-
rate von lediglich 29 %!

Tabelle 2a: Unterschiedliche Zinssatze und ihre Auswirkung auf die Beitrdgshdhe

Beginn des Pensions- | Beginn des Pensions-
sparens mit 25 Jahren | sparens mit 35 Jahren

Hohe des notwendigen Beitragssatzes,
um eine Pension in Héhe von 60 % des Letztbezugs
mit 65 Jahren zu beziehen

Szenario 1: realer Zinssatz

14,1 % 20,9 %
durchgehend 4 % p. a. 0 °
Szenario 2: realer Zinssatz
29,5 % 38,4 %
durchgehend 1,5 % p. a.
Szenario 3: realer Zinssatz
45,2 % 55,2 %

durchgehend 0 % p. a.

Quelle: eigene Berechnungen nach den Szenarien in Grafik 8.
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Tabelle 2b: Die Auswirkung falscher Ertragserwartungen auf die Pensionshéhe

Beginn des Pensions- | Beginn des Pensions-
sparens mit 25 Jahren | sparens mit 35 Jahren

Szenario 4: Héhe der
Bruttoersatzraten in der G G
Pension bei tiberhdhter 28,7 % 32,6 %
Ertragserwartung

Quelle: eigene Berechnungen nach den Szenarien in Grafik 8.

Wer mit 35 Jahren Gberhaupt erst beginnt, fir die Pension anzusparen (dafiir aber mit héhe-
rem Einkommen startet), zahlt dementsprechend héhere Beitrdge: Selbst bei einem realen
Zinssatz von 4 % miuissen 21 % des jahrlichen Einkommens an Beitrdgen zurlickgelegt
werden. Bei 1,5 % betragt der jahrliche Beitragssatz bereits 38 %, bei 0 % Realzins muss
mehr als die Hélfte (55 %!) des jahrlichen Einkommens flir die Pension zurlickgelegt werden.
Wenn Uber die gesamte Erwerbsdauer aufgrund einer falschen Ertragserwartung von 4 %
statt tatsachlich realisierten 1,5 % zu wenig angespart wird, erhélt diese Person 33 % des
Letztbezugs als Pension anstelle der angestrebten 60 %.

Achtung: Diese Berechnung ist eine einfache Simulation und berticksichtigt in keiner Weise all
jene Tatbestande, die etwa durch eine &ffentliche Pensionsversicherung abgedeckt sind, wie
Ersatzzeiten bei Arbeitslosigkeit bzw. Karenz oder die Finanzierung von vorzeitigen Pensions-
antritten aufgrund von Krankheit oder Invaliditét oder Hinterbliebenenpensionen.

Mit massiven Schwankungen ist auch in Zukunft zu rechnen!

Lassen sich Uber bessere Designs, wie sie etwa von der OECD eingefordert werden, solche
Schwankungen ausschlieBen? Abgesehen davon, dass die nach wie vor wachsenden Finanz-
volumina die Volatilitat verstéarken, lassen sich unvorhersehbare Ereignisse (in der Literatur
auch ,Knightian Events” oder ,,Black Swans“ genannt) nie ausschlieBen. Und Umlagesysteme
sind — wie auch etwa Knell in einem preisgekronten Paper argumentiert (vgl. Knell 2011,
88) — dafur besser aufgestellt: Im Umlagesystem werden durch Risikopooling und Solidarver-
sicherung die Auswirkungen von derartigen ,schwarzen Schwénen® auf die/den Einzelne/n
deutlich abgemildert. Umlagesysteme sind deutlich zentralisierter und kénnen daher viel
besser und rascher reagieren als fragmentierte Einzelsysteme, in denen die Entscheidenden
vor Koordinations- und Informationsproblemen stehen.

5. ZUSAMMENFASSUNG

Die Motive fur die Einfihrung kapitalgedeckter Pensionssysteme beruhten spétestens seit
den 1980er-Jahren auf einem Zeitgeist, in dem angenommen wurde, dass auf Finanzmérkten
dauerhaft ein héherer Ertrag als in der Realwirtschaft zu erzielen sei und dass soziale Risiken
unter dem Stichwort der ,Eigenverantwortung® zunehmend individualisiert werden sollten.

So hoffte man — unter dem nicht unwesentlichen Einfluss einer immer starker werdenden Fi-
nanzindustrie —, mit privaten Pensionssystemen den gordischen Knoten I6sen zu kénnen und
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eine gute Alterssicherung bei gleichzeitiger Entlastung der &ffentlichen Haushalte zu errei-
chen. Diese Hoffnungen wurden in keinem der betrachteten Lander (Niederlande, USA, Polen
und Deutschland) auch nur anndhernd erflllt.

Faktum ist, dass durch die Auslagerung auf kapitalgedeckte Systeme im Regelfall der Finan-
zierungsbedarf jedenfalls nicht geringer wird und oft sogar steigt bzw. nur aus dem &ffentli-
chen Kollektiv in die individuelle Verantwortung bzw. auf Sozialpartnerebene verlagert wird.
Spatestens in der Krise wurde es notwendig, entweder bei den Beitragen nachzuschieBen
oder geringere Leistungen in Kauf zu nehmen.

In jenen Systemen, die auf freiwillige Versicherung setzen (wie 401(k)-Pension und Riester-
Rente), entsteht weiters das Problem, dass suboptimal wenig gespart wird. Vor allem im un-
teren Einkommensbereich ist schlicht und einfach zu wenig Einkommen da, um ausreichend
fir die Zukunft vorsorgen zu kénnen. Zudem sind die Sparprodukte so unibersichtlich, dass
es auch an der notwendigen finanziellen Kompetenz und am finanziellen Weitblick fehlt, um
die richtigen Sparentscheidungen fir das Alter zu treffen.

In Polen, den USA und zum Teil auch in Deutschland droht ganz erwiesenermaBen Altersar-
mut, in den Niederlanden kénnen die Pensionssysteme jedenfalls nicht die angestrebten Brut-
to- oder Nettoersatzraten, die fur eine Lebensstandardsicherung im Alter notwendig wéren,
erreichen.

Und auch die o6ffentlichen Haushalte werden durch die Systeme nicht entlastet: Es flieBen
groBziigige Transfer- und Steuersubventionen in die Systeme, der Staat Gbernimmt durch 6f-
fentliche Sicherungssysteme oft eine Ausfallshaftung (so etwa Social Security in den USA,
man denke aber auch an die Diskussion um die Lebensleistungsrente in Deutschland), die in
vielen Féllen schlagend werden durfte.

Besonders schwierig wird es dort, wo im Zuge einer Pensionsreform dem 6ffentlichen System
fir den Aufbau eines kapitalgedeckten Systems Beitrdge entzogen werden (wie in Polen).
Diese Beitrédge fehlen dann bei der Finanzierung der heute auszubezahlenden Pensionen. Die
Finanzierung Uber erhdhte Staatsverschuldung (im Wege der Begebung von Staatsanleihen)
macht eine bislang implizite, virtuelle 6ffentliche Verschuldung zu einer expliziten und unmit-
telbar realen Verschuldung mit allen negativen Auswirkungen auf den Sovereign-Bonds-
Markten.

Die Finanzkrise hat deutlich gemacht: You can’t beat the market! Niemand kann dauerhaft und
systematisch Uberdurchschnittlich hohe Renditen erzielen. Die Finanzkrise hat in allen be-
trachteten Landern die Pensionsfonds und Sparpldane massiv in Bedrangnis gebracht und
enorm hohe Verluste erzeugt.

In Summe zeigt die internationale Evidenz, dass Privatisierungen bzw. die Einfihrung von
kapitalgedeckten Pensionssystemen keinerlei Kosten sparen. Im Gegenteil: Im besten Fall
werden die Kosten verschoben. Summiert man alle Kosten (von den Verwaltungskosten bis
hin zu Ausfalls- und Haftungskosten) auf, so kostet eine gleich hohe Pensionsabsicherung in
einem kapitalgedeckten System langfristig mehr als in einem Umlagesystem.

23



BIBLIOGRAFIE

BM fiir Arbeit und Soziales (2012), Erganzender Bericht der Bundesregierung zum Rentenver-
sicherungsbericht 2012 gemaB §154 Abs. 2 SGB VI (Alterssicherungsbericht 2012).

Bécklerimpuls (16/2011), Riester-Rente: GroBe Datenliicken; Download: http://www.boeckler.
de/impuls_2011_16_6-7.pdf.

Chlon, Agnieszka, Marek Gdra and Michal Rutkowski (1999), Shaping Pension Reform in Po-
land: Security Through Diversity (= Social Protection Discussion Paper No. 9923); Down-
load:  http://siteresources.worldbank.org/SOCIALPROTECTION/Resources/SP-Discus-
sion-papers/Pensions-DP/9923.pdf.

Dept of Labor (2013), Private Pension Plan Bulletin Historical Tables and Graphs; Download:
http://www.dol.gov/ebsa/pdf/historicaltables.pdf.

Drahokoupil, Jan and Stefan Domonkos (2013), Reforming pensions: the limits of diversifica-
tion (= ETUI Policy Brief Vol. 3/2013; Download: http://www.etui.org/Publications2/Policy-
Briefs/European-Economic-Employment-and-Social-Policy/Reforming-pensions-the-li-
mits-of-diversification.

EU-Kommission (2008), Privately managed funded pension provision and their contribution to
adequate and sustainable pensions.

EU-Kommission (2012), WeiBbuch. Eine Agenda flir angemessene, sichere und nachhaltige
Pensionen und Renten, COM(2012) 55 final.

Hinrichs, Karl (2000), Elephants on the move. Patterns of public pension reform in OECD
countries, in: European Review 8/3, 353-378.

Johnson, Keith L. and Frank J. de Graaf (2009), Modernizing Pension Fund Legal Standards for
the 21st Century (= Network for Sustainable Financial Markets, Consultation Paper No. 2).

Johnson, Steve (2013), Private Polish pensions face the chop, in: Financial Times, 21st of July
2013.

Kleinlein, Axel (2011), Zehn Jahre ,Riester-Rente” — eine ernlichternde Rentabilitdtsanalyse
(= WISO 2011).

Knell, Markus (2011), Pay-As-You-Go — A Relict from the Past or a Promise for the Future?
(= Schriftenreihe der Hannes Androsch Stiftung Studia Socio-Oeconomia), Wien.

Logeay, Camille, Volker Meinhardt, Katja Rietzler und Rudolf Zwiener (2009), Gesamtwirt-
schaftliche Folgen des kapitalgedeckten Rentensystems. Zwischen lllusion und Wirklich-
keit (=IMKReport43/2009); Download: http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_43_2009.
pdf.

OECD (2005), Improving Financial Literacy. Analysis of Issues and Policies, Paris.
OECD (2012a), OECD Pensions Outlook 2012, Paris.
OECD (2012b), Pension Markets in Focus, Vol. 9/September 2012, Paris.

Roojj, Maarten C. J. van, Clemens J. M. Kool and Henriétte M. Prast (2004), Risk-return pre-
ferences in the pension domain: are people able to choose?, in: Utrecht School of Econo-
mics Discussion Paper Series 05/2004; Download: http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=88332.

Rab, Friedbert W. and Wolfram Lamping (2010), German Pension Policies: The Transformation
of a Defined Benefit System into ... What?, in: German Policy Studies Vol. 6/1, 143-185.

24


http://www.boeckler.de/impuls_2011_16_6-7.pdf
http://www.boeckler.de/impuls_2011_16_6-7.pdf
http://siteresources.worldbank.org/SOCIALPROTECTION/Resources/SP-Discussion-papers/Pensions-DP/9923.pdf
http://siteresources.worldbank.org/SOCIALPROTECTION/Resources/SP-Discussion-papers/Pensions-DP/9923.pdf
http://www.dol.gov/ebsa/pdf/historicaltables.pdf
http://www.etui.org/Publications2/Policy-Briefs/European-Economic-Employment-and-Social-Policy/Reforming-pensions-the-limits-of-diversification
http://www.etui.org/Publications2/Policy-Briefs/European-Economic-Employment-and-Social-Policy/Reforming-pensions-the-limits-of-diversification
http://www.etui.org/Publications2/Policy-Briefs/European-Economic-Employment-and-Social-Policy/Reforming-pensions-the-limits-of-diversification
http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_43_2009.pdf
http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_43_2009.pdf
http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=88332

Sharpe, William F. (2013), The Arithmetic of Investment Expenses, in: Financial Analysts Jour-
nal 69/2, 34-41; Download: http://www.orchestrabeheer.nl/wp-content/uploads/2013/04/
Arithmetic-of-expenses-by-Sharpe.pdf.

Streissler-Fuhrer, Agnes (2013), Kapitalgedeckte Pensionssysteme — Niederlande, USA, Polen
und Deutschland im Vergleich (= Studie im Auftrag der Arbeiterkammer Wien), Wien.

Streissler, Agnes (2011), A Global Challenge to Our Social Future — Five Propositions for a
Social Security System That Can Withstand the Dual Threat of Demographic Develop-
ments and Financial Market Risks (= Research Paper); Download: http://www.agnes-
streissler.at/wp-content/uploads/2009/06/GLOBAL-CHALLENGE-STREISSLER.pdf.

Streissler, Agnes (2009), Finanzkrise, Private Pensionssysteme auf dem Priifstand (= Studie
im Auftrag der Arbeiterkammer Wien), Wien.

Thaler, Richard H. and Cass R. Sunstein (2004), Nudge — Improving Decisions about Health,
Wealth and Happiness, London.

Wéss, Josef und Erik Tiirk (2011), Abhangigkeitsquoten im demographischen Wandel: Ar-
beitsmarkt hat zentrale Bedeutung (= ETUI Policy Brief 4/2011); Downlaod: http://www.
etui.org/fr/Publications2/Policy-Briefs/European-Economic-and-Employment-Policy/De-
pendency-ratios-and-demographic-change.-The-labour-market-as-a-key-element.

25


http://www.orchestrabeheer.nl/wp-content/uploads/2013/04/Arithmetic-of-expenses-by-Sharpe.pdf
http://www.orchestrabeheer.nl/wp-content/uploads/2013/04/Arithmetic-of-expenses-by-Sharpe.pdf
http://www.agnesstreissler.at/wp-content/uploads/2009/06/GLOBAL-CHALLENGE-STREISSLER.pdf
http://www.agnesstreissler.at/wp-content/uploads/2009/06/GLOBAL-CHALLENGE-STREISSLER.pdf
http://www.etui.org/fr/Publications2/Policy-Briefs/European-Economic-and-Employment-Policy/Dependency-ratios-and-demographic-change.-The-labour-market-as-a-key-element
http://www.etui.org/fr/Publications2/Policy-Briefs/European-Economic-and-Employment-Policy/Dependency-ratios-and-demographic-change.-The-labour-market-as-a-key-element
http://www.etui.org/fr/Publications2/Policy-Briefs/European-Economic-and-Employment-Policy/Dependency-ratios-and-demographic-change.-The-labour-market-as-a-key-element




Josef Woss

ALTERSSICHERUNG IM WANDEL

ZUM STELLENWERT OFFENTLICHER UND ERGANZENDER PRIVATER
UND BETRIEBLICHER SYSTEME

Einleitung

Seit etlichen Jahren ist die Alterssicherung auch in Osterreich eines der bestimmenden The-
men im 6ffentlichen Diskurs. Reale Herausforderungen (demografische Verschiebungen, nied-
riges Erwerbsaustrittsalter, tendenziell steigende Kosten) auf der einen und massive wirt-
schaftliche Interessen (Verkauf von privaten Altersvorsorgeprodukten) auf der anderen Seite
lassen erwarten, dass das in den kommenden Jahren und Jahrzehnten auch so bleiben wird.

Ein zentrales Thema ist dabei die Architektur der Alterssicherung. Welchen Stellenwert sollen
offentliche, betriebliche und private Alterssicherung haben? Was bietet mehr Sicherheit? Wel-
che Variante ist kostengiinstiger?

Im ersten Abschnitt dieses Beitrags werden verschiedene Varianten 6ffentlicher Alterssiche-
rung skizziert. Daran anschlieBend wird das Verhaltnis zwischen 6ffentlicher und (erganzen-
der) privater Sicherung erdrtert. Im dritten Abschnitt wird auf Osterreich eingegangen und fiir
eine Beibehaltung der klaren Vorrangstellung der 6ffentlichen Alterssicherung pladiert. Be-
triebs- und Privatpensionen kdnnen die gesetzlichen Leistungen ergénzen, einen vollwertigen
Ersatz kdnnen sie hingegen nicht bieten. AbschlieBend werden Thesen zur Zukunft der Alters-
sicherung formuliert.

1. VARIANTEN OFFENTLICHER ALTERSSICHERUNG

Die wesentlichen Bestimmungsmerkmale &ffentlicher Alterssicherung sind

a) die gesetzliche Festlegung des einbezogenen Personenkreises, des Leistungs-
rechts und der Finanzierung,

b) die Abwicklung Uber 6ffentlich-rechtliche Einrichtungen,

c) die Finanzierung im Umlageverfahren.’

Je nach Leistungsziel kénnen, grob gesprochen, zwei Grundmodelle unterschieden werden:
* Einkommensersatz

e Mindestsicherung

' In manchen Léndern gibt es im Rahmen der &ffentlichen Alterssicherung eine Teilkapitaldeckung, z. B. Uiber 6ffent-
liche Fonds.
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1.1 Einkommensersatz

Einkommensersatz — bzw. die Sicherung eines gewissen Lebensstandards auch fur mittlere
Einkommensschichten -2 steht traditionell im Vordergrund jener Modelle, die als Sozialversi-
cherung konzipiert sind. Im Mittelpunkt stehen dabei die Absicherung von Erwerbstétigen
bzw. das versicherte Erwerbseinkommen und die davon zu zahlenden Beitrdge. Ergénzend
findet sich oft eine Zusatzfinanzierung aus Steuermitteln.

Erstmals wurde eine gesamtstaatliche Pensionsversicherung® im Jahr 1889 im Deutschen
Reich unter Reichskanzler Bismarck eingefiihrt. In der Sozialstaatsliteratur hat sich in der
Folge fur derartige Systeme der Terminus ,,Bismarck-Modell“ eingeblirgert.

Im Regelfall sind in Sozialversicherungssystemen die Héhe des versicherten Erwerbseinkom-
mens und die Dauer der Beitragszahlung die zentralen BestimmungsgréBen fir die Hohe der
Leistungsanspriiche. Darlber hinaus gibt es Elemente des sozialen Ausgleichs wie z. B. er-
héhten Versicherungsschutz bei Invaliditédt oder die Anrechnung von Kindererziehungszeiten,
Zeiten des Krankenstands oder der Arbeitslosigkeit. In der Regel sind auch Hinterbliebenen-
pensionen vom Leistungskatalog umfasst.

Neben dem Ziel des Einkommensersatzes liegen damit den Sozialversicherungsmodellen
zwei weitere Prinzipien zugrunde:

e Versicherungsprinzip (der Aspekt der Sozialversicherung findet in der Bindung
des Leistungsanspruchs an den Versichertenstatus und in einer gewissen Bei-
trags-Leistungs-Relation seinen Niederschlag)

¢ Prinzip des sozialen Ausgleichs (von einer Sozialversicherung wird gesprochen,
weil diverse soziale Ausgleichsmechanismen zum Tragen kommen)

Alle drei Ziele bzw. Prinzipien finden sich in den konkret bestehenden Systemen in sehr ver-
schiedenen Formen. So kann z. B. die Beitrags-Leistungs-Relation sehr unterschiedlich aus-
gepragt sein:

e gering —z. B. wenn die Leistungsbemessung nur auf Basis des beitragspflichtigen
Einkommens des letzten Jahres bzw. der letzten Jahre vor Pensionsantritt erfolgt
(und folglich das AusmaB des versicherten Einkommens — und damit auch die
Hohe der entrichteten Beitrdge — in den anderen Versicherungsjahren ohne Ein-
fluss auf die Leistungshéhe ist)®

¢ hoch - z. B. wenn das beitragspflichtige Einkommen in allen Versicherungsjahren
(,Lebensdurchrechnung®) in die Pensionsberechnung einflie3t®

2 Nach oben hin ist der Einkommensersatz in aller Regel begrenzt (z. B. vermittelt Uiber die ,,Hochstbeitragsgrund-
lage* in Osterreich). Fiir Personen mit sehr niedrigem Erwerbseinkommen ist die Bedeutung der Einkommenser-
satzquote der 6ffentlichen Alterssicherung insofern abgeschwécht, als der unmittelbare Pensionsanspruch haufig
durch Mindestsicherungsanspriiche Uberlagert wird.

8 In deutscher Terminologie ,Rentenversicherung®.

4 Eingebunden waren urspringlich nur Arbeiterlnnen und Angestellte mit sehr niedrigem Einkommen.

5 Beispiele fiir derartige Systeme sind die friihere dsterreichische Beamtenversorgung (mit Anbindung an den Letzt-
bezug) oder die urspriingliche Regelung der gesetzlichen Pensionsversicherung (Anbindung an den Durchschnitts-
verdienst der letzten flnf Jahren).

& Beispiele sind die gesetzliche Rentenversicherung in Deutschland und das neue Pensionskonto-Recht in Osterreich.
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¢ sehr hoch - wenn die Pensionshéhe nicht von der Héhe des versicherten Er-
werbseinkommens, sondern unmittelbar aus der Summe der eingezahlten Beitra-
ge abgeleitet wird, wie das bei den sogenannten ,Beitragskonten® in Schweden
der Fall ist’

1.2 Mindestsicherung

Das zentrale Ziel von Mindestsicherungsmodellen ist die Erreichung einer einheitlichen Basis-
sicherung im Alter und damit die Vermeidung von Armut, nicht aber ein dartber hinausgehen-
der Einkommensersatz. Wollen Durchschnittsverdienerlnnen im Alter ihren Lebensstandard
halbwegs aufrechterhalten, so sind sie auf ergdnzende (in aller Regel private) Vorsorgeformen
verwiesen. Anders als in Sozialversicherungssystemen, die im Kern auf Erwerbstétige bezo-
gen sind,® wird in aller Regel die gesamte Bevdlkerung erfasst. Die Finanzierung erfolgt zu-
meist aus Steuermitteln.

In der Literatur werden Mindestsicherungssysteme haufig als dem ,Beveridge-Modell“ zuge-
horig bezeichnet. Angeknlpft wird dabei an einen — auf Mindestsicherung abzielenden - briti-
schen Reformplan aus dem Jahr 1942, der maBgeblich von Lord Willam Beveridge gestaltet
wurde,? einem Okonomen und Politiker der liberalen Partei.

Ahnlich wie bei den Einkommensersatz-Modellen findet sich in der konkreten Ausgestaltung
der Mindestsicherung eine enorme Bandbreite: In manchen Landern wird allen Personen ab
Uberschreiten einer bestimmten Altersgrenze die gesetzlich festgelegte Leistung gezahlt, wie
z. B. bei der hollandischen ,Volkspension® (eine Einschrédnkung gibt es dort nur insofern, als
die volle Leistung nur bei durchgehendem Aufenthalt im Land bezahlt wird).

In den meisten Mindestsicherungsvarianten ist der Leistungsanspruch zusétzlich an die Erfiil-
lung des Kriteriums ,,Bedurftigkeit” gebunden, wie das z. B. in Australien der Fall ist. Die 6f-
fentliche Alterssicherung wird in einem derartigen System von vornherein auf eine bloBe Ar-
menbhilfe reduziert. Im Ergebnis bedeutet das, dass der GroBteil der Bevolkerung von vornhe-
rein auf nichtdffentliche Vorsorgeformen verwiesen wird.

1.3 Mischsysteme

Im Laufe der Zeit haben sich aus den urspriinglichen Bismarck- oder Beveridge-Systemen in
den meisten Landern Mischformen entwickelt, die sowohl Einkommensersatz- als auch Min-
destsicherungselemente aufweisen.

Eines dieser Lander ist Osterreich: Im Zentrum steht die auf dem Bismarck-Modell basierende
gesetzliche Pensionsversicherung mit — im internationalen Vergleich — relativ hohem Einkom-
mensersatz flr Personen mit guter Erwerbseinbindung. Bei nur sehr niedrigem Pensionsan-
spruch besteht bei Erfullung der Bedurftigkeitskriterien Anspruch auf Zahlung der Ausgleichs-
zulage, d. h. auf Aufstockung der Pension bis zur Erreichung eines bestimmten Grenzwertes

7 Zum ,schwedischen Modell“ siehe Woss 2015.

8 Oft beziehen sich diese auch auf bestimmte Erwerbstatigengruppen (z. B. unselbststandig Beschéftigte).

® Der ,Beveridge-Report“ hatte in der Nachkriegszeit groBen Einfluss auf die Ausgestaltung &ffentlicher Sicherungs-
systeme, vor allem in GroBbritannien und in den skandinavischen Staaten.
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(»Ausgleichszulagen-Richtsatz“'%). Betroffen sind vor allem Frauen mit unterbrochenen Er-
werbskarrieren und/oder sehr niedrigem Verdienst.

2. VERHALTNIS ZWISCHEN OFFENTLICHER UND ERGANZENDER PRIVATER UND
BETRIEBLICHER ALTERSSICHERUNG

Es liegt auf der Hand, dass der Bedarf an erganzender Alterssicherung in engem Zusammen-
hang steht mit dem Versorgungsniveau des jeweiligen gesetzlichen Systems.

Deutlich wird das z. B. am Verbreitungsgrad ergédnzender betrieblicher Systeme. Eine groBfla-
chige Erfassung der Arbeitnehmerinnen gibt es fast nur in Landern mit Mindestsicherungstra-
dition im 6ffentlichen System. Innerhalb der EU sind das vor allem die Niederlande und die
skandinavischen L&ander."

Einen wesentlich geringeren Stellenwert haben erganzende Vorsorgeformen in aller Regel in
Landern, deren &ffentliche Alterssicherungssysteme in der Bismarck’schen Tradition aufge-
baut wurden. Insbesondere gilt das dort, wo die Sozialversicherungspension relativ hohe Ein-
kommensersatzraten bietet.

In neuerer Zeit hat sich die Situation insofern geéndert, als ergédnzende kapitalgedeckte Al-
tersvorsorge rund um den Globus zu einem viel diskutierten Thema geworden ist, auch in
den traditionellen Sozialversicherungslandern Europas. Hintergrund dieser Entwicklung sind
einerseits der Einfluss neoliberaler Ideologie und die massive Bewerbung privater Vorsorge-
produkte und andererseits die Leistungseinschrankungen, die in vielen &ffentlichen Pensi-
onssystemen erfolgt sind.

Zentrale Bedeutung erlangte in diesem Zusammenhang die 1994 von der Weltbank publi-
zierte Studie ,Averting the Old-Age Crisis“ mit dem dort propagierten ,,Drei-Saulen-Modell*
aus o6ffentlicher Basissicherung, Betriebspension und Privatpension (vgl. hierzu Worldbank
1994; Beattie/McGillivray 1995). Im Vergleich zu den traditionellen Sozialversicherungssys-
temen wird dabei den 6ffentlichen Systemen ein viel geringerer Stellenwert beigemessen
und in hohem MaBe auf das Ansparen von Pensionskapital in Pensionsfonds, Versicherun-
gen etc. gesetzt.

Auch etliche Sozialversicherungslander sind auf die neue ,Pensions-Orthodoxie“ einge-
schwenkt und haben ihre programmatische Ausrichtung geandert. So wurde z. B. in Deutsch-
land begleitend zu den Rentenreformen zu Beginn der 2000er-Jahre proklamiert, dass die
Sicherung des Lebensstandards in Zukunft nur mehr im Zusammenwirken zwischen 6ffentli-
cher, betrieblicher und privater Alterssicherung erreichbar sein wird. In noch héherem MaBe
wurden die Weltbank-Vorschlage in vielen mittel- und osteuropéischen Landern, wie z. B. in
Polen, zum zentralen Bezugspunkt fiir die Umgestaltung der Alterssicherungssysteme.

' Der ,,Ausgleichszulagen-Richtsatz* liegt aktuell fir Alleinstehende bei € 872,31 und fur Paare bei € 1.307,89. Eben-
so wie die Pensionen werden auch , Ausgleichszulagen” 14-mal im Jahr bezahlt. Zu beachten ist, dass die Zuer-
kennung einer , Ausgleichszulage” den Bezug einer Pension aus der gesetzlichen Pensionsversicherung voraus-
setzt. Wird die dafur erforderliche Mindestzahl an Versicherungsjahren nicht erreicht, besteht allenfalls Anspruch
auf eine Leistung aus der ,,Bedarfsorientierten Mindestsicherung*.

" Fiir einen Uberblick (iber den Verbreitungsgrad kapitalgedeckter Zusatzpensionen in den EU-Léndern siehe z. B.
EU-Kommission 2008 sowie OECD 2013.
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Wie Streissler in einer Untersuchung Uber vier Lander (vgl. Streissler 2015 in diesem Band)
exemplarisch zeigt, wurden die in den Ausbau der Kapitaldeckung gesetzten Erwartungen bei
Weitem nicht erflllt. Die in den 1990er-Jahren formulierten Renditeerwartungen aus der Ver-
anlagung des Pensionskapitals erwiesen sich als viel zu optimistisch (vgl. Tirk/Mum 2015 in
diesem Band, 63-78), und die damit verbundenen Risiken wurden gravierend unterschatzt.
Die urspriinglich mit der Propagierung des Ausbaus kapitalgedeckter Pensionssysteme ver-
bundene Vorstellung, die Pensionskosten lieBen sich durch die Nutzung hoher Veranlagungs-
renditen erheblich mindern, erwies sich als Illusion.

In vielen Landern ist der Ausbau kapitalgedeckter Alterssicherung allein schon durch die be-
grenzten finanziellen Ressourcen der meisten Menschen rasch an Grenzen gestoBen. Bei
nichterner Betrachtung der Gegebenheiten Gberrascht das ebenso wenig wie die Zurtickhal-
tung der meisten Unternehmen, wenn es um den Aufbau betrieblicher Vorsorgesysteme und
damit um zusétzliche Lohnnebenkosten geht.

In manchen Landern, wie z. B. in Polen (und noch drastischer in Ungarn), ist neuerdings wie-
der ein Schwenk in die andere Richtung zu verzeichnen: Die weitreichenden Pldne zum Auf-
bau kapitalgedeckter privater Altersvorsorgesysteme werden zurlickgefahren, und es wird
wieder verstarkt auf 6ffentliche umlagefinanzierte Alterssicherung gesetzt.

3. WIE WEITER IN OSTERREICH?

3.1 Die 6ffentliche Alterssicherung schiitzen und weiterentwickeln

Osterreich verfugt lber ein starkes 6ffentliches Pensionssystem mit relativ hohen Einkom-
mensersatzraten, kombiniert mit einer Mindestsicherung in Form der ,,Ausgleichszulage”.

Die gesetzliche Pensionsversicherung wurde in etlichen Reformschritten — beginnend be-
reits in den 1980er-Jdahren — massiv umgestaltet und an die sich &ndernden Gegebenheiten,
wie z. B. die steigende Lebenserwartung, angepasst. Eines der zentralen Ziele der Reformen
war es, die Ausgaben auf einem leistbaren Niveau zu halten. Sowohl der Blick auf die ver-
gangenen Jahre als auch die Vorausberechnungen der kiinftigen Kostenentwicklung zeigen,
dass das im GroBen und Ganzen ganz gut gelungen ist.

Bis zum Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 konnten die Ausgaben tGber
lange Zeit auf dem Niveau der BIP-Entwicklung stabilisiert werden, im Jahr 2008 lagen die
Ausgaben der gesetzlichen Pensionsversicherung mit 10,3 % des BIP &hnlich hoch wie
1985 (10,4 %). Der krisenbedingte BIP-Einbruch und die bis heute anhaltende Wachstums-
schwéche fuhrten dann zu einem sprunghaften Anstieg auf 11,1 % im Jahr 2009 und zu
einem weiteren Anwachsen des BIP-Anteils auf 11,7 % im Jahr 2014 (vgl. Pensionskom-
mission 2014b).

Insgesamt, d. h. unter Einbeziehung auch der Ausgaben fiir Beamtenpensionen, werden derzeit
fur die 6ffentliche Alterssicherung 14,7 % des BIP aufgewendet. Die Vorausberechnungen lassen
bis 2040 einen Anstieg auf 16,4 % und dann bis 2060 wieder einen Riickgang auf 15,5 % erwar-
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ten.”? In Anbetracht des zeitgleich erwarteten kréaftigen Anstiegs des Anteils der iber 65-Jahrigen
an der Gesamtbevodlkerung ist eine derartige Kostenentwicklung alles eher als iberzogen, von
der oft behaupteten Kostenexplosion kann jedenfalls keine Rede sein (vgl. Wéss 2014a).

Bei der kinftigen Entwicklung der Pensionskosten ist zu beachten, dass etliche Reformen
wie die Umstellung auf ,Lebensdurchrechnung” im Rahmen des neuen Pensionskonto-
Rechts, die erhéhten Abschlage bei Pensionsantritt vor dem Regelpensionsalter und die An-
gleichung des Beamtenpensionsrechts an die Regelungen fiir Beschéftigte in der Privatwirt-
schaft erst in den kommenden Jahren und Jahrzehnten in den 6ffentlichen Budgets voll zu
Buche schlagen werden.®

Das — mit der Einbringung auch der Alt-Anwartschaften — im Jahr 2014 voll wirksam geworde-
ne ,Pensionskonto-Recht“ bietet mit seiner Zielformel ,,80 — 45 — 65“* auch fir die heute
Jiingeren ein relativ gutes Leistungsniveau. Einkommensersatzraten wie bisher werden aller-
dings im Regelfall nur erreichbar sein, wenn die derzeit sehr hohe Kluft zwischen dem Regel-
pensionsalter und dem faktischen Erwerbsaustrittsalter deutlich reduziert wird. Eine Entwick-
lung in diese Richtung ist bereits zu verzeichnen, weitere Fortschritte werden in hohem MaBe
davon abhiéngen, inwieweit es gelingt, die Arbeitsmarktchancen der Alteren zu verbessern.

Zu beachten ist, dass die enge Verknlpfung zwischen der Héhe des versicherten Erwerbs-
einkommens und der Dauer der Versicherungszeit auf der einen und der H6he des Pensions-
anspruchs auf der anderen Seite eine gute Erwerbseinbindung wahrend des gesamten Er-
werbsalters erforderlich macht, um zu einer guten Pension zu kommen. Die Gegensteuerung
gegen Arbeitslosigkeit, prekare Arbeitsverhéltnisse, Schwierigkeiten bei der Vereinbarkeit
von Beruf und Familie, Niedrigldhne, zu hohe Belastungen der Gesundheit, Bildungsdefizite
etc. wird damit auch in der Pensionsstrategie zu einer zentralen Aufgabe. Besonders wichtig
sind viele dieser Punkte, um die bestehenden Defizite der eigenstdndigen Alterssicherung
der Frauen zu beheben.

Auch das Pensionsrecht muss weiterentwickelt werden, um den jeweiligen Herausforderun-
gen gerecht zu werden. Wenig bis gar nichts ist in diesem Zusammenhang allerdings von
Rufen nach einer ,,groBen Pensionsreform® zu halten, die ein fir alle Mal alle Probleme I6sen
soll. In diese Richtung gehen z. B. Vorschlédge, das Leistungsrecht der &sterreichischen Pen-
sionsversicherung auf sogenannte ,Beitragskonten“ umzustellen (vgl. Christl/Kucsera 2015).
Die Grundidee dabei ist, als Pension jeweils nur so viel auszubezahlen (abgesehen vom versi-
cherungstechnischen Ausgleich), wie vorher mit Beitragen einbezahlt wurde. Zur Realisierung
dieser Zielsetzung wird die gesetzliche Verankerung eines ,Automatismus® vorgeschlagen,
der eine Mitfinanzierung aus Steuermitteln obsolet werden I&sst. So soll z. B. eine steigende
Lebenserwartung automatisch zu einer Hinaufsetzung des Pensionsalters und/oder zu einer
Senkung der Pensionshéhen fihren.

2 |n den ausgewiesenen Werten wird flr die gesetzliche Pensionsversicherung auf die Berechnungen der Pensions-
kommission (2014b) und fiir die Beamtenpensionen auf die Berechnungen des BMF (2012) Bezug genommen. Der
angefiihrte Ausgangswert von 14,7 % des BIP bezieht sich auf das Jahr 2010, da zu den Beamtenpensionen der-
zeit keine aktuelleren Werte vorliegen.

3 Der haufig auftauchende Vorwurf, die meisten bisher durchgefiihrten Reformen wéren nur auf kurzfristige Budget-
effekte, nicht aber auf l&ngerfristige Ziele ausgerichtet gewesen, verliert damit an Uberzeugungskraft. Die Tatsache,
dass die vollen Budgetwirkungen zumeist erst mit erheblicher zeitlicher Verzégerung zum Tragen kommen (wer-
den), resultiert einerseits aus diversen Ubergangsfristen, andererseits aber auch aus der Tatsache, dass Anderun-
gen der Berechnung von Neupensionen nur Schritt fir Schritt in den Pensionsstand hineinwirken. Einen hohen
budgetéren Soforteffekt haben lediglich EinsparmaBnahmen bei der jéhrlichen Pensionsanpassung.

4 80 % Bruttoersatzrate vom Lebensdurchschnittseinkommen bei 45 Versicherungsjahren und Pensionsantritt zum
Regelpensionsalter 65 (fir Frauen gilt bis zum vollen Wirksamwerden der zwischen 2024 und 2033 erfolgenden
Anhebung ihres Regelpensionsalters auf 65 eine glinstigere Pensionsformel).
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Ohne hier ndher auf derartige Vorschlage eingehen zu kdnnen (vgl. hierzu Wéss 2014b und
Woss 2015) sei nur erwahnt, dass damit den heute Jingeren die steigende Lebenserwartung
gleich doppelt in Rechnung gestellt werden wiirde. Das erste Mal war das bei der Konzeption
des neuen Pensionskonto-Rechts der Fall, als der erwartete Anstieg der Lebenserwartung
der Neufassung der Pensionsberechnung flr die Jingeren zugrunde gelegt wurde. Mit dem
vorgeschlagenen ,,Automatismus” wirde das nun ein zweites Mal erfolgen.

Aktuell kommt es — neben den oben angesprochenen arbeitsmarktbezogenen Erfordernissen
- vor allem darauf an, die immer haufiger auftauchenden VorstéBe zur Schwéchung des 6ffent-
lichen Systems abzuwehren. Bisher ist das ganz gut gelungen. Es konnte damit verhindert
werden, dass in Osterreich ein Weg wie in Deutschland beschritten wird — mit drastischer Ab-
senkung des Leistungsniveaus in der ,ersten Saule” und Verweis auf verstarkt zu nutzende
Instrumente der ergénzenden Alterssicherung. Die Tatsache, dass dort nunmehr fiir groBe Teile
der kunftigen Rentnerlnnen Altersarmut erwartet wird (,Altersarmut wird in Deutschland zum
Alltag“, vgl. Die Welt 2014), sollte uns Warnung genug sein vor derartigen ,,Pensionsreformen®.

3.2 Erganzende Alterssicherung - mehr Transparenz, mehr Sicherheit,
keine unrealistischen Ertragserwartungen

Wenngleich Betriebs- und Privatpensionen in Osterreich eine geringere Bedeutung haben
als in vielen anderen L&ndern, spielen diese Vorsorgeformen auch bei uns eine betrachtliche
Rolle. Zu erwarten ist, dass das auch in Zukunft so sein wird bzw. dass ihr Stellenwert weiter
steigen wird. Die Hoffnungen der Anbieter privater Vorsorgeprodukte sind jedenfalls sehr
hoch gesteckt.®

Sehr wichtig ist vor diesem Hintergrund, dass bestehende Defizite bei Transparenz, Sicherheit
etc. so weit wie moglich beseitigt werden und dass das Propagieren irreflihrender oder unre-
alistisch hoher Ertragserwartungen unterbunden wird (vgl. Prantner 2015 in diesem Band).

Mindestens ebenso wichtig ist aber auch, dass von der Vorstellung Abschied genommen
wird, ein RUckbau der &ffentlichen Alterssicherung kénne durch den Ausbau der sogenannten
~Zweiten Saule” und/oder der ,,dritten Sdule” wettgemacht werden. Eine derartige Verlagerung
lieBe sich nicht ohne Qualitétsverlust realisieren, man denke z. B. an die Nichterfassung von
Randbelegschaften in betrieblichen Pensionssystemen. Auch das Argument, dass damit die
tendenziell steigenden Pensionskosten besser bewéltigt werden kénnten, geht ins Leere. Im
Gegenteil: Zusétzlich zu den enormen Ubergangskosten, die ein Umstieg von der Umlagefi-
nanzierung zur Kapitaldeckung notwendigerweise mit sich bringt,® ist zu beachten, dass ka-
pitalgedeckte private Altersvorsorgeformen auch im laufenden Betrieb nicht weniger, sondern
in aller Regel deutlich mehr Kosten verursachen als 6ffentliche Systeme.

Auf welch ténernen FiBen viele bei der Vermarktung kapitalgedeckter Vorsorgeprodukte ver-
wendete Slogans stehen (wie etwa ,,Sorgenfrei in die Pension®), mussten in den letzten Jah-
ren auch in Osterreich sehr viele Menschen leidvoll zur Kenntnis nehmen. Eine vom Verein fiir
Konsumentenschutz im Jahr 2011/2012 durchgeflihrte Untersuchung privater Altersvorsor-
geprodukte kam zu folgender ernlichternden Feststellung: ,Nur fir die Anbieter ein

5 So formulierte z. B. Generaldirektor Littich von der Allianz Versicherung im Jahr 2011: ,,Schon in den n&chsten zehn
Jahren wird sich die gesamte private Altersvorsorge [in Osterreich] verdoppeln“ (Versicherungs-Rundschau 6/2011, 8).

16 Die Ubergangsgeneration muss sowohl die Kosten fiir die Altpensionen als auch die Kosten fiir den Aufbau des
Pensionskapitals flr die eigene Versorgung tragen.
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Geschéft.“'” Unter die Lupe genommen wurden Er- und Ablebensversicherungen, Renten-
versicherungen, fondsgebundene Lebensversicherungen und die prdmienbeginstigte Zu-
kunftsvorsorge.

Herbe Enttduschungen erlebten auch viele Bezieherlnnen einer Betriebspension. Betroffen wa-
ren vor allem Personen, deren urspriingliche Leistungsanspriiche gegen ihre Arbeitgeberinnen
in den 1990er-Jahren — unter Zugrundelegung hoher Ertragserwartungen — in sogenannte ,,Bei-
tragszusagen” von Pensionskassen Ubergefiihrt worden waren. Das damit verbundene Risiko
fur die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten wurde in der Folge durch eine im Jahr 2003
vom damaligen Finanzminister auf den Weg gebrachte Gesetzesédnderung weiter verscharft.
Die bis dahin bei solchen Zusagen von der Pensionskasse zu gewé&hrleistende ,Mindester-
tragsgarantie“ wurde kurzerhand abgeschafft.® Noch mehr als Uber diese Rechtsdnderung
argerten sich die Betroffenen Gber die oft enormen Leistungskirzungen. Um den Unmut dari-
ber einzuddmmen, reagierte der Gesetzgeber 2012 mit einem ungewdéhnlichen Entgegenkom-
men im Steuerrecht. Bei Erfullung bestimmter Kriterien konnten die von den Kirzungen betrof-
fenen Betriebspensionistinnen flr eine beglinstigte Vorwegbesteuerung optieren — mit einma-
ligem Steuererlag aus dem veranlagten Pensionskapital statt der (hdheren) laufenden Besteu-
erung der einzelnen Pensionszahlungen. Aus Sicht des Staatsbudgets war das ein nicht
unproblematischer Vorgriff auf kiinftige Steuereinnahmen (vgl. Neue Ziurcher Zeitung 2012).

Selbst wenn die Situation bei Personen, die ohne Uberfiihrung von Alt-Anwartschaften in eine
Pensionskassen-Zusage eingestiegen sind, deutlich anders (und weniger problematisch) ist,
mahnen diese Erfahrungen auch bei Betriebspensionen zu Vorsicht vor zu hohen Erwartungen.

4. THESEN ZUR ALTERSSICHERUNG

a) Jede Form der Alterssicherung ist mit hohen Kosten verbunden - 6ffentliche Sys-
teme sind kostenguinstiger als private (weniger Verwaltungskosten, keine Ver-
triebs- und Bewerbungskosten, keine Gewinnverrechnung).

b) Jede Form der Alterssicherung ist mit Risiken verbunden — bei privaten kapitalge-
deckten Systemen sind (zusétzlich zu den Uberall gegebenen wirtschaftlichen und
politischen Risiken) die Risiken der Finanzmérkte zu beachten.

c) Eine Alterssicherung, die unseren Vorstellungen eines guten Systems gerecht wird,
erfordert soziale Ausgleichsmechanismen — erhdhter Versicherungsschutz bei In-
validitat und die Berlcksichtigung von Kindererziehungszeiten, von Zeiten der
Krankheit, der Arbeitslosigkeit etc. lassen sich viel leichter in ein 6ffentliches Sys-
tem einbauen als in ein privates.

d) Ein starkes offentliches System ist auch fir die heute Jiingeren die beste Form der
Alterssicherung — anders als oft behauptet wirde eine Verlagerung zu privaten
kapitalgedeckten Vorsorgeformen vor allem fur die heute Jingeren erhebliche
Nachteile mit sich bringen.

7 Der Konsument (2012), basierend auf einer von der Arbeiterkammer Tirol in Auftrag gegebenen Studie.
8 Zu diesem Zeitpunkt war bereits ein Pensionskapital von ca. 8 Mrd. Euro in die Pensionskassen eingebracht.
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Christine Mayrhuber

ARBEITSMARKT- UND EINKOMMENSVERHALTNISSE
ALS DETERMINANTEN DER ALTERSSICHERUNG

In den zwei Dekaden vor der Finanz- und Wirtschaftskrise verdnderten sich die 6konomi-
schen und sozialen Rahmenbedingungen, die fir den Ausbau der Wohlfahrtsstaaten maB-
geblich waren (vgl. Hemerijck/Eichhorst 2009). Die Entwicklung betraf sowohl globale als
auch nationale Gegebenheiten. Der verstarkte internationale Wettbewerb auf den Giter- und
Finanzmérkten, aber auch im Bereich der Dienstleistungen, fuhrte zu einer Verédnderung der
duBeren Rahmenbedingungen: Die zunehmende 6konomische Verflechtung reduzierte die
Gestaltungsmoglichkeiten der wohlfahrtsstaatlichen Regelungen auf nationaler Ebene (vgl.
Scharpf 1999). Die wachsende Bedeutung von Dienstleistungen wie auch der steigende An-
teil von Dienstleistungsbeschéftigten in Osterreich (2013 arbeiteten rund 73 % der unselbst-
standig Beschéftigten im Dienstleistungssektor) verdnderten die nationalen Arbeitsmarktge-
gebenheiten: Dienstleistungen kdnnen im Gegensatz zu Gutern nicht auf Vorrat produziert
werden, sondern sind eng an die Nachfrage gebunden. Die Organisation der Leistungserbrin-
gung und damit auch die Organisation der Arbeitsablaufe sind mit neuen Flexibilitatserforder-
nissen verbunden. Neben den Arbeitsmarktverdnderungen flhrt der soziobkonomische Wan-
del zu neuen Anforderungen an die traditionell erwerbsorientierten Sicherungssysteme. Dies
ist zwar kein ausschlieBlich &sterreichisches Phanomen, innerhalb der Nationalstaaten stellt
es jedenfalls die Sicherungssysteme vor die Notwendigkeit struktureller Anpassungen und
Neuausrichtungen (vgl. Bonoli 2006).

Verdnderungen im Erwerbssystem haben unmittelbare wie mittelbare Auswirkungen auf die
Arbeitsmarktsituation der Erwerbsbevélkerung. Die Einkommensposition und der Einkom-
mensverlauf bestimmen die individuelle unmittelbare 6konomische Lage. Im umlagefinan-
zierten Alterssicherungssystem bilden Erwerbseinkommen die Finanzierungsgrundlage der
laufenden Pensionen wie auch der individuellen Altersanspriche. Darlber hinaus ist die
Madglichkeit der betrieblichen wie auch der privaten Altersvorsorge an Erwerbseinkommens-
héhen gebunden, die eine Bildung von Ersparnissen ermdglichen.

Im Folgenden sollen die Wechselwirkungen zwischen Arbeitsmarktlage und individueller
wie gesamtwirtschaftlicher Alterssicherung anhand weniger Beispiele skizziert und die un-
mittelbaren Folgen fir die Mdglichkeiten einer kapitalgedeckten Zusatzvorsorge erlautert
werden.
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1. QUANTITATIVE VERANDERUNGEN AUF DEM ARBEITSMARKT

In den vergangenen Jahren ist die Arbeitsmarktpartizipation in Osterreich kontinuierlich ange-
stiegen. Alleine in den letzten zehn Jahren nahm die Erwerbsquote trotz des Wirtschaftsein-
bruchs ab dem Jahr 2008 um 4,8 Prozentpunkte auf 73,6 % zu. Auch die Beschéftigungsquo-
te stieg bis 2013 um 4,1 Prozentpunkte auf 68,5 % an. Getragen war diese Entwicklung von
der kréftigen Steigerung der Frauenbeschéftigungsquote (+5,5 Prozentpunkte). Nicht zuletzt
aufgrund der Abschaffung der vorzeitigen Pensionierungsmdglichkeiten erhéhte sich in der
Altersgruppe der 55- bis 59-jahrigen Frauen die Erwerbsquote seit 2003 um 22,2 Prozent-
punkte (vgl. WIFO 2014).

Im europdischen Vergleich zeigt sich eine deutlich Uber dem EU-27-Schnitt liegende Frauen-
erwerbsquote.! Die Vollzeitbeschaftigungsquote der Frauen im Alter von 15 bis 64 Jahren in
Osterreich bleibt allerdings mit 39,9 % um 2,7 Prozentpunkte unter dem europaischen Schnitt.?
Die Arbeitsmarktpartizipation der Frauen in Osterreich ist hoch, ihre Arbeitsmarktintegration,
gemessen am BeschéftigungsausmaB (Vollzeit — Teilzeit), erreicht allerdings nicht den euro-
paischen Durchschnitt.

Im europdischen Vergleich ist die 6sterreichische Arbeitslosenquote gering, dennoch steigt
der Anteil der von Arbeitslosigkeit Betroffenen an: Waren 2007 16,4 % aller Beschéftigten
mindestens einen Tag arbeitslos, erhdhte sich dieser Anteil 2010 auf 17,1 % (vgl. Eppel/
Horvath/Mahringer 2013a, 29). Arbeitslosigkeitsepisoden werden flir immer mehr Erwerbsté-
tige ein Bestandteil ihrer Erwerbsbiografie.

Diese Entwicklungen gehen dennoch mit einer steigenden Anzahl von Pensionsversicherten
einher. Auch die Einbeziehung der freien Dienstvertréage, neuer Selbststéandiger® und der Werk-
vertrage sowie die Option einer freiwilligen Pensionsversicherung bei geringflgiger Beschafti-
gung tragen zur Zunahme der Zahl der Pensionsversicherten bei.

2. QUALITATIVE VERANDERUNGEN AUF DEM ARBEITSMARKT

2.1 Das Arbeitsvolumen entwickelt sich deutlich schwacher als die
Beschaftigtenzahlen

Im Jahr 2013 wurden in Osterreich 6.973 Mio. Arbeitsstunden geleistet, davon 61 % von Mé&n-
nern und 39 % von Frauen. Seit 2004 wuchs das Arbeitsvolumen um durchschnittlich 0,1 %
pro Jahr, die Zahl der Erwerbstatigen im Schnitt um rund 1,2 % pro Jahr (vgl. Statistik Austria
2014). Das Auseinanderklaffen der Entwicklung der Erwerbstétigenzahlen und jener des Ar-
beitsvolumens wird bei einer getrennten Betrachtung der selbststédndig und unselbststandig
erwerbstatigen Frauen und Manner noch deutlicher: Trotz der Beschéftigungsriickgénge im
Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise erhohte sich zwischen 2004 und 2013 die Zahl der

' Das européisch vergleichbare Erwerbskonzept (Labour Force Statistics) gibt die Frauenerwerbsquote (15-64 Jah-
re, 2013) mit 71,1 % an (EU-27: 66,1 %), die WIFO-Erwerbsquote fir 2013 liegt bei 67,6 %.

2 Labour Force Statistics, Eurostat-Datenbank, http://ec.europa.eu/eurostat/data/database.

3 Bei Jahreseinkommen ab 6.453,36 € brutto sind sie sozialversicherungspflichtig (in der gewerblichen Sozialversi-
cherung).
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unselbststandig beschéftigten Frauen um rund 162.000, jene der Manner um rund 122.000,
was einer Zunahme um jahrlich 1,1 % bei den Frauen bzw. 0,7 % bei den Mé&nnern entspricht.
Die Zunahme bei den selbststandig Erwerbstatigen laut WIFO im AusmaB von rund 42.000
Frauen und rund 25.000 M&nnern entspricht im Durchschnitt einer jahrlichen Steigerung von
2,8 % bei den Frauen und 1,0 % bei den Mannern. Im Gegensatz dazu erhdhte sich das Ar-
beitsvolumen der unselbststandig beschéftigten Frauen im selben Zeitraum im Durchschnitt
nur um rund 0,8 % pro Jahr, jenes der Manner sank sogar leicht (um durchschnittlich rund
0,1 % pro Jahr). Laut Mikrozensus-Arbeitskréfteerhebung (vgl. Statistik Austria 2014) war das
Arbeitsvolumen der selbststandig Erwerbstatigen riicklaufig, der Rickgang betrug seit 2004
pro Jahr durchschnittlich 0,9 % bei den Frauen und 0,5 % bei den Mannern (vgl. Ubersicht 1).

Ubersicht 1: Entwicklung von Beschiftigung und Arbeitsvolumen 2004 bis 2013

Unselbststédndig Selbststandig
Beschiftigte Beschiftigte

Frauen Manner Frauen Manner

Durchschnittliche jéhrliche Verénderung in %
Erwerbstatige Personen +1,6 +0,7 +1,9 +1,5

Geleistetes Arbeitsvolumen +0,8 -0,1 -0,9 -0,5

Quelle: Statistik Austria 2014, WIFO-Berechnungen.

Die Zahlen verdeutlichen strukturelle Arbeitsmarktverdnderungen in zwei Bereichen: (1) eine
starkere Beschéftigungszunahme bei den Selbststédndigen gegenliber den unselbststandig Er-
werbstétigen; (2) eine Entkoppelung des Beschéftigungswachstums vom Wachstum des ge-
samtwirtschaftlichen Arbeitsvolumens. Die Beschéaftigungszuwéchse erfolgten vor dem Hinter-
grund einer — beschéftigungspolitisch nicht explizit adressierten — ,Arbeitszeitverkirzung” in
Form von Teilzeitjobs. Aber auch bei den selbststandig Beschéftigten stiegen die Beschéftig-
tenzahlen doppelt so schnell wie die Arbeitszeit.

2.2 Die Einkommensschere o6ffnet sich weiter

Die Entwicklung der Einkommen aus unselbststéandiger Arbeit ist seit Jahren gepréagt von in
Relation zum allgemeinen Wirtschaftswachstum schwécheren Einkommenszuwéachsen. Seit
1990 stieg die Bruttolohn- und -gehaltssumme mit durchschnittlich 3,1 % pro Jahr tendenziell
schwacher als das Wirtschaftswachstum mit durchschnittlich 3,5 % pro Jahr. Neben der
déampfenden Wirkung der Arbeitslosigkeit auf die Entwicklung der Bruttolohn- und -gehalts-
summe wurde in der Vergangenheit der verteilungsneutrale Lohnspielraum nicht ausge-
schopft.* Auch die Beschaftigungszunahme im Dienstleistungssektor, der ein tendenziell ge-
ringeres Lohnniveau aufweist, wirkt ddmpfend auf die Lohndynamik.

Im vergangenen Jahrzehnt stiegen die tarifvertraglichen Mindestléhne im Schnitt um 2,5 %
pro Jahr an, die Effektivverdienste pro Kopf hingegen nur um 2,3 %. Im gleichen Zeitraum
(2003-2013) wuchs das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Schnitt um 3,3 % pro Jahr.

4 Der verteilungsneutrale Lohnspielraum ist die Relation zwischen dem realen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatige/n
plus Verbraucherpreise und der Effektiviohnentwicklung brutto je Erwerbstatige/n. Zwischen 2000 und 2013 lag die
Differenz zwischen Nominalspielraum und Effektivverdiensten bei durchschnittlich 0,5 % pro Jahr, d. h., die Effektiv-
verdienste stiegen um durchschnittlich 0,5 % pro Jahr schwécher an als das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatige/n.
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Wir beobachten im abgelaufenen Jahrzehnt eine negative Lohndrift, d. h., die tatsachlich aus-
gezahlten Durchschnittsléhne und -gehélter entwickeln sich schwécher als die kollektivver-
traglichen Mindestldhne. Neben der Zunahme von Teilzeitbeschéaftigung ist auch eine Zunah-
me von Niedriglohnbeschaftigung zu verzeichnen. Laut Eurostat erhéhte sich in Osterreich
zwischen 2006 und 2010 der Anteil an Niedriglohnbeschaftigten, also der Anteil jener, deren
Stundenentlohnung (brutto) nicht 60 % des Medianstundenlohns erreicht, von 14,2 % auf
15 % der unselbststéandig Beschaftigten, der Frauenanteil betrug 2010 24,8 % und der Man-
neranteil 8,2 % (vgl. Eurostat® 2012, 3). Das WIFO berechnete auf der Grundlage der Sozial-
versicherungsdaten® einen Niedriglohnanteil bei den Vollzeitbeschaftigten in Héhe von 16 %
— mit ebenfalls steigender Tendenz (vgl. Lutz/Mahringer 2010, Glocker/Horvath/Mayrhuber/
Rocha-Akis 2014). Die steigende Einkommensungleichheit ist einerseits durch die Zunahme
destandardisierter Beschaftigungsformen getrieben, andererseits erhéhten sich auch die Ein-
kommensdifferenzen bei den Standardbeschéftigungsformen. Wahrend zwischen 2000 und
2012 bei den unselbststéndig Beschéftigten die Einkommensungleichheit um 5,3 % zuge-
nommen hat, stieg sie auch bei den vollzeit- und ganzjahresbeschaftigten Mannern um 4,1 %
an (vgl. Glocker/Horvath/Mayrhuber/Rocha-Akis 2014, Ubersicht 10).

Auch bei den selbststandig Erwerbstétigen zeigt sich eine Dynamik in Richtung steigender
Einkommensunterschiede, wobei die Einkommen der Selbststédndigen insgesamt ungleicher
verteilt sind als jene der Unselbststandigen (vgl. Mayrhuber/Leoni/Marterbauer 2010; Guger/
Mayrhuber/Scheiblecker 2014). Von den 885.000 Personen, die zur Einkommensteuerveran-
lagung verpflichtet waren, hatte 2010 rund ein Drittel EinkUinfte unter der jéhrlichen Steuerfrei-
grenze von 11.000 € und ein Finftel der Personen keine Einkiinfte bzw. Verluste. In diese
Gruppe fallen 22 % der einkommensteuerpflichtigen Frauen und 16 % der Manner.

Ein Vergleich der Einkommenshoéhen zeigt die hdchsten Einkommensnachteile im Fall selbst-
sténdig tétiger Frauen, ihre Einklnfte erreichen nur 55 % der M&nnereinkommen. Unselbst-
sténdig erwerbstatige Frauen erreichen im Schnitt 65 % der Mannereinkommen.

Ubersicht 2: Durchschnittliche monatliche Bruttoeinkommen* der Selbststéndigen und
Unselbststandigen (2009)

Monatlich in €
AusschlieBlich
— . 2.331 1.520 2.755

Selbststandigeneinkommen
P it Selbststandigen-

ersonen mi S? bs. S anFilgen 3.709 5,480 4,538
und Unselbststéndigeneinkommen
AusschlieBlich Lohneinkommen 2.078 1.610 2.479

Quelle: Statistik Austria, 2012, WIFO-Berechnungen.

* Die integrierte Lohn- und Einkommensteuerstatistik bietet vergleichbare Bruttoeinkommen der unselbststandig und
selbststandig Beschéftigten.

5 Die européische Verdienststrukturerhebung von Eurostat ist eine Befragung von Unternehmen ab zehn Beschaftigten.
& Bei den Sozialversicherungsdaten sind im Gegensatz zu den Eurostat-Daten alle Betriebe eingeschlossen.
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3. MOGLICHKEITEN DER ALTERSVORSORGE AUF FLEXIBLEN ARBEITSMARKTEN

Die Prékarisierung des Arbeitsmarktes zeigt sich in der Zunahme der destandardisierten Be-
schaftigungsverhaltnisse; darunter fallen Teilzeitjobs, freie Dienstvertrage, neue Selbststandi-
ge etc. Die steigende Arbeitslosenquote bedeutet eine Zunahme von Arbeitslosenphasen in
den individuellen Lebenslaufen. Beide Tendenzen miinden in eine Prakarisierung der Erwerbs-
einkommensverlaufe. Nicht alle Erwerbstatigen sind gleichermaBen von dieser Entwicklung
betroffen. Auf dem polarisierten Arbeitsmarkt laut Segmentationstheorien gibt es eine Gruppe
von Erwerbspersonen mit héheren Léhnen und hdherer Arbeitsplatzsicherheit, besseren Ar-
beitsbedingungen und Aufstiegschancen. Die Jobs im sekunddren Segment sind dagegen
durch schlechtere Arbeits- und Einkommensbedingungen sowie héhere Instabilitédt gekenn-
zeichnet (vgl. Schmid 2006; Davidsson/Naczyk 2009).

Langsschnittanalysen fiir Osterreich zeigen, dass ein Drittel der Erwerbstétigen stabile Be-
schéftigungs- und Einkommensverhéltnisse im AusmaB von zumindest 60 % des Medianein-
kommens aufweisen. Weitere 23 % haben relativ stabile Jobs, und das verbleibende Drittel
befindet sich dauerhaft in instabilen Beschaftigungs- und Einkommensverhéltnissen, die von
Arbeitslosigkeit, Niedriglohnbeschéaftigung etc. gepragt sind (vgl. Eppel/Horvath/Mahringer
2013b). In Deutschland hat sich der Anteil dieser Gruppe atypisch Beschaftigter auf 38 %
(2010) erhoht (vgl. Keller/Schulz/Seifert 2012, Tabelle 1, 15).

Diese strukturellen Verdnderungen auf dem Arbeitsmarkt trafen — in den L&ndern der Europa-
ischen Union und dariber hinaus — auf strukturelle Verdnderungen in den Alterssicherungs-
systemen: In der 1. Sdule wurden die vorzeitigen Pensionsantrittsmdglichkeiten weitgehend
abgeschafft, die Leistungsniveaus gesenkt, und das Versicherungsprinzip wurde generell ge-
starkt. Der Ausbau der 2. Saule der Betriebspensionen und der staatlich geférderten kapital-
gedeckten Privatvorsorge (3. Saule) sollte das Leistungsniveau im Alter auf ein addquates
MaB heben bzw. die Kiirzungen der 1. Saule kompensieren.

Zwei Entwicklungen laufen dieser strukturellen Neuausrichtung der Alterssicherungssysteme
zuwider: Weder kdnnen Betriebspensionen — sofern sie Uiberhaupt vorhanden sind (vgl. Url
2011) — auf zunehmend flexiblen Arbeitsméarkten mit diskontinuierlichen Erwerbs- und Ein-
kommensverlaufen die Sicherungsfunktion fur die Mehrheit der Beschéftigten Ubernehmen,
noch versetzen die diskontinuierlichen Erwerbseinkommensniveaus die Betroffenen in die
Lage, ausreichend Ersparnisse zu bilden (vgl. Jessoula/Hinrichs 2012, 239). Dariliber hinaus
bewegen sich die Ertragsraten der kapitalgedeckten Vorsorgeprodukte deutlich unter den an-
genommenen Niveaus (vgl. Url 2013). Der Umbau des Alterssicherungssystems bzw. der Aus-
bau des Drei-Saulen-Modells erfolgte ohne explizites gemeinsames Sicherungsziel. Die Leis-
tungsreduktionen in der 1. Saule sind flr die einzelnen Beschaftigten nicht durch die anderen
Sé&ulen zu kompensieren.

Der Umbau der Alterssicherungssysteme in Richtung Abbau der verpflichtenden 1. S&ule zu-
gunsten von Formen von Betriebspensionen (2. Saule) und individuellen Versicherungen fir
das Alter (3. S&ule) erfolgte vor der hypothetischen Annahme einer Vollbeschéftigungsékono-
mie. Die Erwerbsarbeit und die Erwerbseinkommen sind das Fundament, auf dem alle drei
Sédulen ruhen. Tatsachlich beobachten wir aber die skizzierte Atypisierung der Beschéafti-
gungs- und Einkommensverhéltnisse, die eine Erosion dieses Fundaments darstellt und nega-
tive Auswirkungen auf alle drei S&ulen der Alterssicherung nach sich zieht. Diese Erosion wird
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in Hinkunft ein Mehr an beschéftigungs- und sozialpolitischen Neuerungen notwendig ma-
chen. Eine adaquate Alterssicherung wie auch ,Eigenverantwortung” und ,,Eigenvorsorge“
kénnen nur dann ein erreichbares Ziel sein, wenn die Voraussetzungen daflir — also Erwerbs-
tatigkeit mit entsprechendem Erwerbseinkommen — vorhanden sind. Reformen der Alterssi-
cherungssysteme missen damit am Fundament der Sicherung — dem Arbeitsmarkt — anset-
zen. Mégliche Ansatzpunkte zur Stabilisierung des Alterssicherungsfundaments sind:

(1) Neuverteilung der bezahlten Erwerbsarbeit und der unbezahlten Reproduktions-
arbeit sowohl zwischen den Geschlechtern als auch zwischen den Altersgrup-
pen. Vor allem bedarf es eines Ausgleichs zwischen den Vollzeitbeschéftigten mit
einer auch im européischen Vergleich Gberdurchschnittlich hohen und den Teil-
zeitbeschaftigten mit einer geringen Wochenarbeitszeit.

(2) Neuausrichtung der Sozialstaatsfinanzierung, denn trotz steigender Erwerbsquo-
ten sinkt in den Landern der Européischen Union die Lohnquote, also der Anteil
der Erwerbseinkommen unselbststandig Beschaftigter am Volkseinkommen. Da-
mit sinkt auch die Finanzierungsbasis aller lohnfinanzierten Sicherungssysteme.
Im Gegenzug steigt der Anteil der Nicht-Lohn-Einkommen am Volkseinkommen.
Entsprechend dem Leistungsféhigkeitsprinzip braucht es eine Einbeziehung der
Nicht-Lohn-Einkommen in die Sozialstaatsfinanzierung.

Insgesamt baut die individuelle wie kollektive Funktionsweise der Alterssicherungselemente in
der gesetzlichen, der betrieblichen, aber auch in der privaten Vorsorge auf kontinuierlichen
und existenzsichernden Beschéftigungsverhaltnissen auf. Die Reformen der Vergangenheit
verstarkten die Wechselwirkungen zwischen Einkommenshdéhe, Anzahl der Erwerbsjahre und
Sicherungsniveau (Versicherungsprinzip) in allen Saulen. Umgekehrt verstarkt das Versiche-
rungsprinzip die Ungleichheiten auf dem Arbeitsmarkt in der Alterssicherung. Fehlen kon-
tinuierliche Erwerbsbiografien bzw. -einkommen und fehlen Beschaftigungsverhéltnisse in
Betrieben und Branchen mit betrieblichen Alterssicherungssystemen, gibt es fir diese Be-
schéftigten keinen Zugang zur 2. und 3. Sdule in der Alterssicherung.

Nachhaltige Altersvorsorgesysteme brauchen sowohl aus gesamtwirtschaftlicher als auch
aus individueller Sicht keine Anderungen der Rechtsvorschriften, sondern vielmehr eine struk-
turelle Neuausrichtung der Alterssicherung, die auf den realen Gegebenheiten des Arbeits-
marktes aufbaut und als Finanzierungsgrundlage alle Bereiche der Wertschépfung und der
Einkommen berlcksichtigt.
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Florian Blank

OFFENTLICHE RENTENVERSICHERUNG UND
KAPITALGEDECKTE VORSORGE

ZUM STAND DER DEUTSCHEN ALTERSSICHERUNG

Durch die Rentenreform von 2001 wurde das deutsche System der Alterssicherung umge-
baut: Um das aufgrund politischer Entscheidungen sinkende Leistungsniveau der gesetzli-
chen Rentenversicherung auszugleichen, sollen Bilrgerlnnen zuséatzlich eigenverantwortlich
fur ihr Alter vorsorgen. Das Ziel der Lebensstandardsicherung im Alter soll nun durch das
Zusammenspiel von gesetzlicher Rentenversicherung einerseits und 6ffentlich geférderter pri-
vater Vorsorge (,Riester-Rente”) oder ebenfalls dffentlich geférderter betrieblicher Altersver-
sorgung andererseits erreicht werden. Das Umlageverfahren wurde damit um kapitalgedeckte
Elemente ergénzt. Die Nutzung der kapitalgedeckten ,S&ulen” ist aber nicht verpflichtend. Es
bleibt den Burgerlnnen Uberlassen, ob sie sich absichern wollen und welchen Weg und wel-
ches Produkt sie dazu wéhlen. Mit diesem Kurswechsel in der Rentenpolitik wurde auch die
Finanzierung der Alterssicherung neu geregelt. Wahrend die gesetzliche Rentenversicherung
paritatisch durch Beschéftigte und Arbeitgeberlnnen finanziert wird, werden bei der privaten
Vorsorge und bestimmten Formen der betrieblichen Altersversorgung die Beschéftigten be-
lastet. Sie kdnnen aber 6ffentliche Férderung in Anspruch nehmen.

1. DAS ,,DREI-SAULEN-MODELL" STOSST AN GRENZEN

Die Verbreitung dieses ,,Drei-Saulen-Modells* st6Bt an Grenzen (zum Folgenden und zur aktu-
ellen Debatte mit weiteren Literaturangaben vgl. Blank 2014). Nachdem Uber Jahre hinweg eine
Zunahme der Verbreitung von privater und betrieblicher Vorsorge festzustellen war, muss der-
zeit eher von Stagnation gesprochen werden. Insgesamt wurden rund 16 Millionen ,Riester”-
Vertrage, also geférderte private Vorsorgevertrage, abgeschlossen. Aus der Anzahl der Vertra-
ge lasst sich jedoch nicht direkt auf die Zahl der Sparerinnen schlieBen, da eine Person mehr
als einen Vertrag haben kann und Vertrage auch ruhen kénnen, also im Augenblick keine Ein-
zahlungen stattfinden. Im Jahr 2010 gab es bei Gber 14 Millionen Vertrédgen 10,2-11,1 Millionen
~Riester“-Sparerlnnen, wobei sich die Ungenauigkeit der letzten Angabe aus der Schwierigkeit
der Zusammenfiihrung verschiedener Datenquellen ergibt (vgl. Gerber 2014).

Durch die betriebliche Altersversorgung waren 2011 50 % der Beschéftigten in der Privatwirt-
schaft abgesichert (vgl. TNS Infratest 2012a). Diese Zahl erhéht sich, wenn der &ffentliche
Dienst beriicksichtigt wird. Wird nur die neue, durch die Beschaftigten selbst (mit)finanzierte
Form der betrieblichen Altersversorgung unter die Lupe genommen, zeigt sich, dass weniger
als ein Viertel der Beschéftigten in der Privatwirtschaft diesen Vorsorgeweg nutzt. Der Umfang
und die Bedingungen der Absicherung sind aber verschieden und unterscheiden sich mit
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Blick auf Branche, Tarifvertrag und betriebliche Regelungen ebenso wie nach individuellen
Eigenschaften der Beschéaftigten, etwa dem Einkommen.

Es kann aber nicht davon ausgegangen werden, dass sich private Vorsorge und betriebliche
Altersversorgung ergénzen und — wie vom Gesetzgeber erwartet — Birgerinnen die 6ffentliche
Rentenversicherung mit einem der mdglichen Vorsorgewege kombinieren. Die verfigbaren
Daten zeigen, dass eine erhebliche Zahl von Personen keine zusétzliche Altersversorgung hat.
Andere Personen sind dagegen durch private Vorsorge und betriebliche Altersversorgung ab-
gesichert (vgl. TNS Infratest Sozialforschung 2012b). Die Realitat des Drei-S&ulen-Modells
héngt damit von individuellen Vorsorgeentscheidungen und strukturellen Vorsorgemdglichkei-
ten ab. Viele Datenquellen legen nahe, dass der Umfang der Sicherung dem Einkommen folgt:
Personen mit geringerem Einkommen nutzen die private Vorsorge und die betriebliche Alters-
versorgung seltener.

Reformbedarf und Reformen in der deutschen Rentenpolitik

Dass das ,,Drei-Saulen-Modell“ nicht flaichendeckend umgesetzt ist, ist nur ein Problem, das
den Reformbedarf in der Rentenpolitik deutlich macht. Die gesetzliche Rentenversicherung,
die der Hauptpfeiler des neuen Systems ist, wird in die Zange genommen. Auf ein sinkendes
Rentenniveau — das ja durch die anderen beiden ,Saulen“ kompensiert werden soll — treffen
immer geringere Anspriche jlingerer Kohorten gegeniiber der Rentenversicherung, etwa auf-
grund von Zeiten von Arbeitslosigkeit. Im Bereich der privaten Vorsorge hat es in den vergan-
genen Jahren massive Kritik von Verbraucherschitzern an den angebotenen Vertragen gege-
ben, etwa an intransparenten Kostenstrukturen von Versicherungsvertrdgen. Auch Produkte
der betrieblichen Altersversorgung werden von Verbraucherschitzern kritisiert.

AuBerdem zeigt sich, dass die Kapitalmarkte derzeit nicht das liefern, was von ihnen erwartet
wird. Das deutsche Alterssicherungssystem ist zwar nach Angaben der OECD vergleichswei-
se glimpflich durch die Krise gekommen, was die Verluste von Pensionsfonds und -kassen
betrifft (vgl. OECD 2009). Die gegenwartige Niedrigzinsphase wirft aber die Frage auf, ob die
Annahmen, die dem aktuellen Sicherungssystem zugrunde liegen, realistisch sind. Aufgrund
der sinkenden Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung, der Probleme bei der Ver-
breitung der anderen Vorsorgewege, aber auch aufgrund von Zweifeln an deren Leistungsfa-
higkeit hat es in den vergangenen Jahren in Deutschland eine andauernde Debatte Uber die
Gefahr der Wiederkehr von Altersarmut gegeben.

Die jungsten politischen Reformen — das sogenannte Rentenpaket ist im Juli 2014 in Kraft
getreten — haben sich auf Anderungen in der gesetzlichen Rentenversicherung konzentriert,
etwa die Ermdglichung eines friiheren Rentenbezugs nach langjéhriger Beitragszahlung oder
die Aufwertung von Kindererziehungszeiten. Im Koalitionsvertrag der seit Ende 2013 regieren-
den GroBen Koalition wird eine Starkung der betrieblichen Altersversorgung gefordert. Gegen-
wartig (Anfang 2015) wird Uber eine Reform des Betriebsrentenrechts diskutiert. Die private
Vorsorge spielt eine untergeordnete Rolle und taucht im Koalitionsvertrag nur in einer Zwi-
schenulberschrift auf. Allerdings sollen in diesem Bereich verbraucherpolitisch motivierte
Anpassungen erfolgen. Insgesamt scheint derzeit in der Politik aber eine koharente Zielvor-
stellung in der Alterssicherungspolitik zu fehlen, aus der sich die Arbeitsteilung der ,,Saulen
ableiten lieBe und aus der sich auch ergeben kénnte, welche Rolle die (geschwéchte) gesetz-
liche Rentenversicherung spielen soll.
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2. IST EINE BESSERE ALTERSSICHERUNGSPOLITIK MOGLICH?

Eine Alternative zum aktuellen Sicherungssystem besteht in der Rlckkehr zu einer offentli-
chen, umlagefinanzierten Rentenversicherung, in der nicht nur das frihere Leistungsniveau
wiederhergestellt wird, sondern auch die zunehmend fragmentierten Lebenslaufe der Versi-
cherten kompensiert werden kénnen (etwa durch Gutschriften fiir Ausbildungszeiten, Famili-
enzeiten, Phasen der Arbeitslosigkeit, wie teils auch gegenwértig praktiziert). Flr einen sol-
chen Weg sprechen gute Griinde: die Vorteile des Umlageverfahrens ebenso wie die Mdglich-
keiten des sozialpolitischen Ausgleichs zwischen verschiedenen Lebensldufen innerhalb des
Systems.

Allerdings stimmen politische Uberlegungen skeptisch: Zwar ist rechnerisch eine linke parla-
mentarische Mehrheit vorhanden, mit der eventuell eine Milderung der Politik der Jahre 2001
und folgende machbar wére (obwohl die Forderungen der drei linken Parteien nach wie vor
auseinanderliegen). Diese Politikoption jenseits der CDU/CSU scheint aber derzeit nicht rea-
listisch. Ebenso wichtig wie die Frage nach den Mehrheitsverhéltnissen ist, dass die Reformen
neue Fakten geschaffen haben: Auch wenn das Drei-Saulen-Modell nicht flichendeckend
angenommen wird, hat umgekehrt ein erheblicher Teil der Blrgerinnen die seither an sie he-
rangetragene Aufforderung, selbst vorzusorgen, ernst genommen. Jenseits aller Kritik an und
Erntichterung bezuglich der privaten Vorsorge stellt sich die Frage, inwieweit eine Abkehr vom
eingeschlagenen Pfad nicht als (erneuter) Vertrauensbruch erlebt werden wirde und ob das
2001 eingefiihrte System Uberhaupt abgewickelt werden kdnnte.

Eine Mdglichkeit der Weiterentwicklung des aktuellen Systems, die mit dem 2001 eingeschla-
genen Weg vereinbar ist, wird im gegenwartigen politischen Diskurs angedeutet: ein Ausbau
der betrieblichen Altersversorgung bei Vernachldssigung der geférderten privaten Vorsorge,
also der Ubergang in ein ,,Zwei-Saulen-Modell. Ein solches Sicherungssystem wére weiterhin
ein Mischsystem aus umlagefinanzierter &ffentlicher Rentenversicherung und kapitalgedeck-
ter Vorsorge. Die der kapitalgedeckten Altersversorgung eigenen Probleme wéaren damit nicht
aus der Welt geschafft, aber es kénnte eventuell einen Fortschritt gegeniber dem jetzigen
System darstellen, in dem die kapitalgedeckte Zusatzvorsorge letztlich individualisiert ist und
Uber Vorsorgeméarkte abgewickelt wird.

Eine Reform der betrieblichen Altersversorgung, insbesondere um eine — anndhernde — Gleich-
behandlung der Beschaftigten zu erzielen, ist auch dann sinnvoll, wenn die Starkung des 6f-
fentlichen Rentensystems angestrebt wird. Sobald aber die betriebliche Altersversorgung
(wieder) Gegenstand politischer Bemihungen wird, stellt sich vermehrt die Frage nach Krite-
rien, um zwischen guten und weniger guten kapitalgedeckten Wegen der Alterssicherung zu
unterscheiden. Ich mdchte im Folgenden eine sicher noch weiter zu ergédnzende Liste von
zehn Punkten nennen, die meines Erachtens zu diskutieren wéaren, wenn aus politischen
Grinden Uber die Weiterentwicklung von kapitalgedeckten Elementen im deutschen Alterssi-
cherungssystem und insbesondere Uber die betriebliche Altersversorgung nachgedacht wird
(oder, aus Sicht der Beflrworterlnnen einer umlagefinanzierten 6ffentlichen Alterssicherung,
nachgedacht werden muss).
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3. ZUR WEITERENTWICKLUNG DER KAPITALDECKUNG

Eine erste Konsequenz aus den Erfahrungen der vergangenen Jahre ist, kapitalgedeckte Si-
cherungssysteme kollektiv zu organisieren und damit einer umfassenden 6ffentlichen Siche-
rung zumindest anzundhern. Mit der privaten Vorsorge und bestimmten Neuregelungen in der
betrieblichen Altersversorgung war eine Individualisierung der Alterssicherung verbunden. Un-
ter dem Stichwort ,kollektive Regelungen” wére zu diskutieren, inwiefern Wahimdoglichkeiten
eingeschrankt und verpflichtende Elemente ausgebaut werden. Das bedeutet auch, eine Be-
schrankung der Wahimdglichkeiten fur Arbeitgeberinnen unter den Wegen und Produkten der
betrieblichen Altersversorgung zur Debatte zu stellen. Von einer starkeren kollektiven Regelung
sind drei Vorteile zu erhoffen: Aus Sicht der Nutzerinnen (und in der betrieblichen Altersversor-
gung mdglicherweise auch aus Sicht der Arbeitgeberinnen) besteht ein Vorteil in der Erleichte-
rung von Entscheidungen. Wenn denn Uberhaupt Wahlmdglichkeiten bestehen bleiben sollen,
kénnte an die Stelle der Wahl aus einer uniiberschaubaren Zahl von konkurrierenden Produk-
ten und Vorsorgewegen die Entscheidung zwischen wenigen Alternativen treten — etwa ein nur
in Grenzen gestaltbares betriebliches Angebot. AuBerdem ware im Zusammenhang mit kollek-
tiven Regelungen die Mdglichkeit einer verpflichtenden Vorsorge zu bericksichtigen und die so
zu erreichende bessere Verbreitung als Vorteil zu nennen — wenn die kapitalgedeckte Alterssi-
cherung denn rentabel und sicher ist (bzw. sein kann) und sich eine Verpflichtung rechtfertigen
lasst. Damit verbunden sind als dritter Vorteil die Biindelung von Nachfrage gegeniiber kom-
merziellen Anbietern von Rentenprodukten und die Verhandlung von Gruppentarifen.

Der zweite Punkt schlieBt an den letztgenannten Aspekt an: Es muss geprift werden, ob aus
Kostengriinden kapitalgedeckte Alterssicherung verstérkt durch 6ffentliche oder gemeinnitzi-
ge Versorgungssysteme angeboten werden kann. Kommerzielle Anbieter von Rentenversi-
cherungen stehen vor der Aufgabe, mit ihren Produkten auch Gewinne zu erwirtschaften.
Diese Gewinne stehen selbstverstandlich nicht fir Rentenleistungen zur Verfiigung. Je nach
Ausgestaltung eines 6ffentlichen kapitalgedeckten Systems reduziert sich auch der Aufwand
fir Werbung und Vertrieb — etwa wenn es einen einzigen &ffentlichen Fonds gibt (mit dem
natdrlich wiederum politische Risiken verbunden sind).

Der dritte Punkt bezieht sich ebenfalls auf die Frage nach der Tragerschaft, aber vor einem
anderen Hintergrund: der Frage ndmlich, wer eigentlich wessen Kapital verwaltet und wie mit
Fragen dkonomischer Macht umgegangen werden soll. In anderen La&ndern gibt es bereits
eine Debatte Uber die 6konomische Bedeutung und Verantwortung von Rentenfonds. Es ist zu
prifen, welche Tragerkonstruktion am ehesten die 6konomische Macht, die mit groBen Geld-
ansammlungen verbunden ist, mit demokratischer Kontrolle im Sinne der Sparerinnen — also
haufig der Beschéftigten — verbinden kann.

Viertens ist die Notwendigkeit zu nennen, Uber Investitionsstrategien und den Stellenwert so-
zialer, 6kologischer und ethischer Ziele zu diskutieren. Kapitalgedeckte Rentensysteme sind
also nicht nur dahin gehend zu priifen, wer Uber die Kapitalanlage entscheidet, sondern auch
welche Kriterien flr diese Entscheidungen herangezogen werden.

Zu diskutieren ist — fiinftens — auch, wer die Risiken eines kapitalgedeckten Systems schultern
soll und wie geeignete Sicherungsmechanismen aussehen missen. Sind Verluste auf Kapital-
markten oder geringe Renditen in erster Linie Risiken der Sparerlnnen oder der Anbieter von
Rentenprodukten? In welchem Umfang sind in der betrieblichen Altersversorgung die Arbeit-
geberinnen an diesen Risiken zu beteiligen?
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Aus sozialpolitischer Sicht ist — sechstens — zu fordern, dass die abgesicherten sozialen Risi-
ken in den kapitalgedeckten Sicherungssystemen der Absicherung in der 6ffentlichen umla-
gefinanzierten Rentenversicherung entsprechen. Das bedeutet insbesondere, dass auch das
Risiko der Erwerbsminderung abgesichert sein muss.

Der siebte Punkt betrifft die Regulierung des Systems: Welche Regeln miissen den Anbietern
kapitalgedeckter Rentenprodukte auferlegt werden? Reichen die bestehenden Regeln aus?
Und wie und durch wen wird ein gutes Produkt definiert?

Als achter Punkt muss die sozialpolitische Rahmung eines kapitalgedeckten Sicherungssys-
tems diskutiert werden — ebenso wie in einem umlagefinanzierten System muss entschieden
werden, wer zu welchen Bedingungen abgesichert werden soll. Wenn etwa Betriebsrenten
gestérkt werden sollen, stellt sich die Frage nach der Absicherung von Nichterwerbstatigen
erst recht. Ebenso ist eine Lésung flir zunehmend fragmentierte Erwerbsverldufe zu finden,
die mit unterschiedlichen Md&glichkeiten und Bedingungen der Absicherung verbunden sind:
Ab wann ist die Mitnahme von Betriebsrentenanspriichen beim Wechsel der Arbeitgeberin/
des Arbeitgebers moglich, ab wann sind also Anspriiche unverfallbar? Kann bei einer neuen
Arbeitgeberin/einem neuen Arbeitgeber weiter das alte Rentenprodukt genutzt werden? Mit
Blick auf die sozialpolitische Rahmung darf auch die Frage nach finanziellen Wechselwirkun-
gen zwischen verschiedenen Sicherungssystemen nicht vernachlassigt werden, wenn etwa
— wie in Deutschland - Beitrage zur arbeithehmerlnnenfinanzierten betrieblichen Altersversor-
gung durch Sozialabgabenfreiheit geférdert werden.

Die Finanzierung des Systems ist als neunter Punkt zu nennen, mithin die zumindest auf kurze
Sicht relevante Frage, ob Arbeitgeberinnen an der Finanzierung der Alterssicherung direkt
beteiligt sind und Verantwortung Gibernehmen oder ob kapitalgedeckte Systeme letztlich Sys-
teme der Eigenvorsorge der Beschéftigten sind.

SchlieBlich ist auch vor dem Hintergrund der bisher genannten Aspekte zu prifen, was —zehn-
tens — der geeignete Ort und der Rahmen der Umsetzung von kapitalgedeckter Alterssiche-
rung sind, wo etwa die Tarifparteien gestaltend eingreifen kénnen und wo ein stérkeres Enga-
gement des Staates notwendig ist.

4. ABSCHLIESSENDE BEMERKUNGEN

Wenn eine Ruckkehr zum umlagefinanzierten Rentensystem aus politischen Griinden nicht
umgesetzt wird, kdnnten die genannten Punkte dazu dienen, die Diskussion Uber eine ,gute”
kapitalgedeckte Zusatzsicherung zu strukturieren. Dabei stellt sich auch immer die Frage nach
der Rolle des Staates in der Alterssicherung. Auch wenn die betriebliche Altersversorgung kiinf-
tig eine wichtigere Rolle spielen soll, wird die &ffentliche Politik diese Méglichkeit der Alters-
sicherung durch gesetzliche Rahmung, finanzielle Férderung oder sogar durch Organisations-
hilfe flr die Tarifparteien zur Verbreitung von tariflichen Vereinbarungen begleiten (missen).

Eine Entscheidung fur mehr Kapitaldeckung schafft neue Fragen — etwa die nach An-
lagemdglichkeiten und Sicherheit der Anlagen —, sie bringt zudem klassische sozialpolitische
Probleme wie das des Einbezugs von bestimmten Personengruppen in soziale Sicherungssys-
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teme oder der Suche nach den angemessenen Institutionen wieder auf die Tagesordnung —
Fragen, denen sich Politik und Tarifparteien stellen miissen. Damit erscheint im Spiegel der
Probleme der Umsetzung der Kapitaldeckung als ein bisher kaum diskutierter Vorteil einer
offentlichen umlagefinanzierten Rentenversicherung ihr vergleichsweise anspruchsloser
Mechanismus.
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Erik Tark und David Mum

KAPITALGEDECKTE ALTERSSICHERUNG -
EIN BEITRAG ZUR PROBLEMLOSUNG?

Die Finanzmarktkrise hatte erhebliche Auswirkungen auf kapitalgedeckte Alterssicherungssys-
teme. Laut dem OECD-Bericht ,,Pensions at a Glance 2009“ (vgl. OECD 2009) haben die Pen-
sionsfonds 2008 23 % ihres Werts bzw. 5,4 Billionen US-Dollar verloren. Die Jahre nach der
Krise sahen wieder eine Erholung der Vermdgenswerte. Allerdings bleibt die Fragilitat und Vo-
latilitdt der Finanzmarkte ein schwer kalkulierbares Risiko fir kapitalgedeckte Alterssiche-
rungssysteme.

Weil das umlagefinanzierte Pensionssystem nach Meinung neoliberaler Okonominnen und Poli-
tikberaterlnnen angeblich um das Jahr 2030 aufgrund des Pensionseintritts starker Geburten-
jahrgange zunehmend unfinanzierbar werde, wurde insbesondere in den 1990er-Jahren eine ver-
stéarkte Kapitalfundierung von Pensionsanspriichen propagiert. In den beiden darauffolgenden
Jahrzehnten gerieten aber gerade jene kapitalgedeckten Systeme, die die Pensionen sicherer
machen sollten, extrem unter Druck und erwiesen sich als erheblicher zuséatzlicher Risikofaktor.

Ursachen, AusmaB und Folgen der Krise sollten eigentlich zum Nach- und Umdenken fuhren.
Die seit den 1990er-Jahren massiv geférderte Umstellung der Pensionssysteme auf die Kapital-
deckung erlitt durch die Finanzmarktkrisen 2001/2003 und 2008/Folgejahre ein Glaubwirdig-
keitsproblem. Die Prasentation der Kapitaldeckung als Antwort auf demografische Verschie-
bungen wird nunmehr weniger offensiv vorgetragen. Aber der Irrglaube, dass die Alterung mehr
Kapitaldeckung erfordere und dass eine Kombination von umlagefinanzierten und kapitalge-
deckten Pensionssaulen mehr Sicherheit bringe, hélt sich nach wie vor in den Analysen vieler
Institutionen, wie beispielsweise der OECD' und der EU-Kommission (vgl. etwa Europaische
Kommission 2012, 14f).

Wir wollen in diesem Beitrag die Argumente, die fUr einen Ausbau der Kapitaldeckung vorge-
bracht werden, einer kritischen Prifung unterziehen.

1. WEITER WIE BISHER?

Womit wird das Festhalten an der angeblichen Vorteilhaftigkeit von ,ausgewogenen“ Misch-
systemen gegenlber vorrangig auf offentlicher Alterssicherung beruhenden Systemen be-
grindet? Die populdre Behauptung, die Allgemeinheit kénne sich (aufgrund der Alterung)
offentliche Pensionen auf dem bisherigen Niveau einfach nicht mehr leisten, private Vorsorge
hingegen schon, kann es offensichtlich nicht sein, denn diese Argumentation ist schlichtweg

' Ein Beispiel dafiir ist die unmittelbar nach Ausbruch der Finanzmarktkrise erschienene Ausgabe von ,Pensions at a
Glance 2009“ der OECD. Die Autorinnen analysieren zwar, dass die Krise umso gréBere Auswirkungen auf die Pen-
sionen hat, je stérker auf Kapitaldeckung gesetzt wurde: , The larger the funded components are, the more pensions
will be affected” (OECD 2009, 29). Dennoch vertreten die OECD-Autorinnen die Ansicht, dass eine Ergédnzung des
Umlagesystems durch kapitalgedeckte Komponenten mehr Sicherheit fiir die Pensionen bringe (vgl. ebenda).
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unsinnig. Ob sich eine Gesellschaft ein bestimmtes Sicherungsniveau leisten kann, hangt von
ihrer Fahigkeit und (politischen) Bereitschaft ab, die dafiir erforderlichen Mittel aufzubringen,
und nicht davon, ob die zu finanzierenden Leistungen zu 90 % &ffentlich und zu 10 % privat
oder zu je 50 % 6ffentlich und privat sind. Wenn ein bestimmtes Leistungsvolumen tatsach-
lich unfinanzierbar ware, dann misste das Leistungsvolumen vermindert und nicht dessen
Finanzierung anders aufgeteilt werden.

Das Propagieren einer (deutlich) starkeren Gewichtung der kapitalgedeckten Komponente in
Form eines Mischsystems wére nur dann sachlich gerechtfertigt, wenn damit insgesamt nach-
weislich positive Auswirkungen auf die Alterssicherung — wie eine Verminderung der Risiken,
eine héhere Effizienz durch hdhere Renditen oder eine bessere Absicherung gegeniiber der
demografischen Entwicklung — verbunden wéren. Nichts davon trifft unserer Meinung nach
zu. Dem vermeintlichen Renditevorteil kapitalgedeckter Systeme widmet sich ein eigener
Beitrag in diesem Band (vgl. Turk/Mum, 63ff). Dort wird gezeigt, dass diesem angeblichen
Renditevorteil weit Uberschatzte Renditeannahmen zugrunde liegen, die aus dem Abstellen
auf Zeitrdume resultieren, die in keiner Weise als reprasentativ angesehen werden kénnen.

2. MEHR SAULEN - MEHR SICHERHEIT?

2.1 Mischsysteme - Risikominderung durch Diversifikation?

Die Finanzmarktkrise zeigt, dass Mehrsaulensysteme nicht (automatisch) mehr Sicherheit
bringen. Im Gegenteil: Die Hereinnahme kapitalgedeckter Komponenten belastet die
Alterssicherungssysteme mit erheblichen zusatzlichen Risiken. Es kann durch eine organi-
satorische Aufteilung der Alterssicherung auf mehrere S&ulen nie mehr Sicherheit erzielt
werden als durch eine Pflichtversicherung, die die ganze Volkswirtschaft bzw. alle Er-
werbstéatigen einbezieht. Pensionssysteme haben letztlich alle dieselbe Funktion, ndmlich
die Pensionistinnen mit einem Geldeinkommen auszustatten, das es ihnen ermdglicht,
einen Teil der jeweils laufenden Wertschépfung zu kaufen bzw. zu konsumieren. Wenn also
die Finanzierungsbasis eines Pensionssystems letztlich das BIP ist, dann kann man diese
Finanzierungsbasis nicht erweitern, indem man die Pensionsauszahlung organisatorisch
auf mehrere Einrichtungen bzw. Saulen aufteilt.

Offenbar wird in der Argumentation unterstellt, dass das Umlageverfahren nur auf der Finan-
zierung durch Beitrdge auf die Lohnsumme denkbar ware, wahrend das Kapitaldeckungs-
verfahren auf der Kapitalmarktrendite beruht. Ein Mehrsaulensystem wirde daher bedeuten,
von beiden Einkommensarten (Lohn- und Kapitaleinkommen) profitieren zu kénnen bzw. —
wenn diese nicht korrelieren — mehr Einkommenssicherheit zu erzielen.

Dabei werden allerdings zwei verschiedene Aspekte vermischt: Die Tatsache, dass in einem
Umlagesystem die Beitrage nicht veranlagt werden, impliziert keineswegs, dass sich die Um-
lage bzw. die Finanzierung nur auf die Lohnsumme beziehen muss. Auch ein 6ffentliches
Pensionssystem kann die Finanzierung neben den Arbeits- bzw. Erwerbseinkommen auch auf
andere Einkommensquellen erweitern, ohne deswegen selbst Kapital veranlagen zu mussen,
etwa indem Kapitaleinkommen besteuert werden. Dann erfolgt die ,,Umlage” nicht nur zwi-
schen Lohnsumme und Pensionen, sondern auch zwischen anderen Einkommensarten und
den Pensionen. Die Umlage ist definitionsgemaB nicht auf die Lohnsumme beschrankt, son-
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dern erstreckt sich auf einen Teil des laufenden BIP. Dies ist in der &sterreichischen Pensions-
versicherung durch die bewusste teilweise Steuerfinanzierung? verwirklicht. Es ist daher auch
Unsinn, den Bundesbeitrag zur Pensionsversicherung als Zuschuss zu einem ,defizitaren“
System zu disqualifizieren, er ist vielmehr ein wichtiger Bestandteil der Systemkonzeption.

2.2 Mit jetzigem Sparen kiinftige Zahlungen reduzieren?

In ,,Pensions at a Glance 2013“ (vgl. OECD 2013) &uBert die OECD zwar Verstandnis fir die
Unzufriedenheit mit privaten Pensionssystemen, unterstreicht aber aus ihrer Sicht die Sinn-
haftigkeit, das Alterseinkommen auf mehrere Quellen aufzuteilen. AuBerdem geht die OECD
davon aus, dass man durch kapitalgedeckte Systeme kiinftige Pensionszahlungen vorfinan-
zieren konne. Eine Rickkehr zum Umlagesystem wird seitens der OECD daher als nicht
sinnvoll gewertet.

»While unhappiness with private pensions is understandable in the current economic con-
text, it is important to recall the reasons why countries started to diversify the sources of
retirement income in the first place. Private pensions were intended to limit the burden
on younger generations by pre-funding at least part of the future pension obligations
in a context of often rapid population ageing. This latter demographic challenge persists
and moving back to pay-as-you-go systems will not help address the looming pension cri-
sis“ (OECD 2013, 11; Hervorhebung durch Tirk/Mum).

Eine weitverbreitete und offensichtlich auch von der OECD geteilte Vorstellung besteht also
darin, dass man durch jetzige Vorsorge makrodkonomisch kinftige Zahlungen vorfinanzie-
ren kdnne. Es wird also unterstellt, die Gesellschaft kénne durch jetziges Sparen klinftige
Zahlungen reduzieren.

Das ist allerdings ein Trugschluss, weil dies nur auf individueller Ebene, nicht jedoch ge-
samtgesellschaftlich funktionieren kann. Individuell kann man durch Ersparnisse oder Ver-
schuldung das Einkommen bzw. den Konsum zwischen verschiedenen Lebensabschnitten
verschieben. Gesamtgesellschaftlich geht das nicht, weil den Zinsertrdgen bzw. Vermogen
der Sparerlnnen die Zinsaufwendungen bzw. Schulden der Schuldnerinnen gegentiberste-
hen. Was fir die/den Einzelne/n den Eindruck erweckt, Einkommen Uber die Lebenszeit zu
verteilen, stellt gesamtwirtschaftlich betrachtet einen Ressourcentransfer zwischen Spare-
rlnnen und Schuldnerinnen dar. Die intertemporale Umverteilung, die das Individuum durch
seine Entscheidung zu sparen oder sich zu verschulden durchfiihrt, ist gesellschaftlich zu
einem bestimmten Zeitpunkt jeweils eine interpersonelle Umverteilung zwischen Sparerin-
nen und Entsparerinnen/Schuldnerinnen.

Wie der deutsche Finanzwissenschafter Mackenroth bereits 1952 festgestellt hat, stammt
der Konsum der Pensionistinnen immer aus dem laufenden Sozialprodukt und muss daher
von den ,Aktiven” erarbeitet werden. Er hat diesen Zusammenhang sehr treffend und poin-
tiert formuliert: ,,Volkswirtschaftlich gibt es ndmlich keine Ansammlung eines Konsumfonds,
der bei Bedarf konsumiert werden kann und dann gewissermaBen zum Volkseinkommen
einer spateren Periode eine willkommene Zugabe wére* (Mackenroth 1952, 41).

2 Urspringlich wurde im ASVG ausdriicklich auf eine Dritteldeckung der Pensionsfinanzierung abgestellt: Wenn der
Bundesbeitrag ein Drittel der Gesamtaufwendungen Ubersteigt, dann sind Mehraufwendungen gleichméBig auf
Bundesbeitrage und Beitrage fur Pflichtversicherte aufzuteilen (§ 79a ASVG). Diese Fassung galt bis Ende 2004. In
der geltenden Fassung ist dieser Aufteilungsschlissel nicht mehr enthalten, es wird aber weiterhin ausdricklich
klargestellt, dass die Systemfinanzierung auch durch Bundesbeitrage zu erfolgen hat.
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Auch Keynes stellte in seiner ,,Aligemeinen Theorie” fest, dass man zwar individuell sparen
und damit Einkommen in die Zukunft transferieren kénne, aber das gilt nicht fir die Gesell-
schaft als Ganzes: ,We cannot, as a community, provide for future consumption by financial
expedients but only by current physical output® (Keynes 1936, 104).

Friedrike Spiecker bringt es auf den Punkt: ,In der Summe &andert sich durch den Vorgang
des Sparens und spiegelbildlichen Verschuldens am gesamten Einkommen nichts. Das
muss auch so sein, da von allen zusammen nicht mehr verbraucht werden kann, als produ-
ziert worden ist. Allerdings kann weniger verbraucht worden sein, als produziert worden ist.
Das ist dann der Fall, wenn den Sparbemuihungen in der Summe aller Beteiligten keine
gleich hohe Verschuldungsbereitschaft gegeniiberstand. Aber auch dann sind am Ende
Sparen und Verschulden immer gleich groB, weil aus dem gesunkenen Einkommen (das ist
der tatsachlich verkaufte Teil der Produktion, der geringer ist als die hergestellte Menge)
weniger Ersparnisse gebildet werden konnten als urspriinglich geplant” (Spiecker 2014).

Die Vorstellung, dass die Pensionen umso sicherer seien, je mehr Geld auf Kapitalmarkten
veranlagt wird, ist zwar weitverbreitet, aber ein Irrtum. Fir die kinftige Finanzierbarkeit des
Pensionssystems kommt es grundsétzlich nicht darauf an, ob man Pensionen aus Umlage-
oder kapitalgedeckten Systemen erhalt, sondern ob man heute die Rahmenbedingungen so
gestaltet, dass kinftig eine hohe Erwerbsbeteiligung und Wertschépfung pro Kopf erzielt
werden. Nur dann kann auch eine entsprechende Umverteilung von Erwerbstatigen zu Pen-
sionistinnen, auf der jedes Pensionssystem basiert, ermdéglicht werden.

Gerade die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass kapitalgedeckte Pensionssysteme in erheb-
lichem Umfang krisenanfallig und prozyklisch sind und damit im Gegensatz zu umlagefinan-
zierten Systemen automatische Destabilisatoren darstellen kénnen.

2.3 , Kapitaldeckung“ und ,,Pre-funding*

Letztlich missen auch Finanzwerte durch die reale Wertschépfung ,,gedeckt” sein, sonst er-
weist sich die ,Kapitaldeckung“ von Pensionsanspriichen als héchst fiktiv. Pensionistinnen
bendtigen in der Pensionsphase einen moéglichst stetigen — die Kaufkraft erhaltenden — Ein-
kommensstrom, es niitzen ihnen keine zeitweilig Uberbewerteten Wertpapiere.

Besonders bizarr ist es, wenn ignoriert wird, dass die ,,Kapitaldeckung® zu einem erheblichen
Anteil auf Staatsanleihen beruht. Dass deren Finanzierbarkeit von denselben Faktoren ab-
héngt wie umlagefinanzierte Pensionen, ist augenscheinlich, ndmlich von der Fahigkeit des
emittierenden Staates, Steuern einzuheben und sich zu refinanzieren. Die ,Kapitaldeckung“
der Pensionen besteht also in erheblichem AusmaB aus Staatsschulden.

Aber auch flr die anderen von Pensionsfonds verwalteten Vermdgenswerte wie Aktien, Anlei-
hen von Banken und anderen Unternehmen etc. gilt dasselbe: Durch den heutigen Erwerb von
Wertpapieren/Vermogenswerten erwirbt man einen Anspruch auf Beteiligung an der kiinftigen
Wertschépfung.
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3. JEDES PENSIONSSYSTEM IST EIN TRANSFERSYSTEM

Pensionssysteme haben letztlich alle dieselbe Funktion: die Sicherstellung des erforderli-
chen Transfers von Verfugungsmdglichkeiten tber die laufende Wertschépfung von der Er-
werbsgeneration zur Pensionistinnengeneration. Ein Umlageverfahren stellt hierbei fur
jede/n offensichtlich ein Transfersystem dar, in dem die Kosten fir die Versorgung der nicht
mehr erwerbstatigen Generationen unmittelbar durch Beitrdge und Steuern von den jeweils
aktiven Generationen getragen werden. Das Kapitaldeckungsverfahren zeichnet sich hinge-
gen dadurch aus, dass wahrend der Erwerbsphase Vermdgenswerte angesammelt werden,
die dann in der Pensionsphase in Form von Entsparen und Zinsertrdgen ein angemessenes
Alterseinkommen sicherstellen sollen. Die Ansammlung von Vermdgenswerten stellt jedoch
— wie bereits oben erwahnt — nur aus einem individuellen Blickwinkel eine Ubertragung von
Einkommen in die Zukunft dar.

Die Guter und Dienstleistungen, die von den nicht mehr erwerbstatigen Generationen beno-
tigt werden, um ihren Lebensstandard auch im Ruhestand sicherzustellen, sind unabhangig
vom zugrunde liegenden Finanzierungsverfahren notwendigerweise Bestandteil der laufen-
den Wertschopfung. Die gesamtwirtschaftliche Wertschoépfung bzw. die Verfligungsmaog-
lichkeiten dariiber flieBen aber in Form von Einkommen den am Produktionsprozess Betei-
ligten zu. Pensionierung bedeutet nun aber nichts anderes als das Ausscheiden aus dem
Erwerbsprozess und damit den Wegfall des Erwerbseinkommens, der in der Regel bei Wei-
tem Uberwiegenden Einkommensquelle.®> Um den Lebensstandard einigermaBen aufrecht-
erhalten zu kénnen, bedarf es somit notwendigerweise eines zumindest teilweisen Ersatzes
dieses Einkommensentfalls, der zwangsléufig nur in Form eines Einkommenstransfers zu-
lasten der ,Aktiven” erfolgen kann.

Daraus folgt aber, dass der Aufrechterhaltung der Konsummaoglichkeiten der nicht mehr
erwerbstatigen Generationen immer ein entsprechender Konsumverzicht der jeweils ,akti-
ven“ Generationen gegenlberstehen muss. Daran dndert auch die Anhaufung von Vermo-
genswerten wéhrend der Erwerbsphase nichts, denn auch diese stellt keine Ubertragung
von Einkommen in die Zukunft dar, sondern lediglich den Versuch, sich einen Anspruch auf
einen Teil der zukUnftigen Wertschépfung zu sichern. Das Einlésen dieses Anspruches er-
folgt im Kapitaldeckungsverfahren durch die VerauBerung der wahrend der Erwerbsphase
akkumulierten Vermégenswerte. Die Kauferlnnen sind in der Regel wiederum Erwerbstéti-
ge, die ihrerseits — in der Absicht, fir den eigenen Ruhestand vorzusorgen — durch den Er-
werb von Verm&genswerten nichts anderes tun, als einen Teil ihres Einkommens, also ihres
Anspruches auf die laufende Wertschépfung auf die nicht mehr erwerbstatigen Generatio-
nen zu Ubertragen. Bei diesem Prozess handelt es sich also genauso wenig wie beim Um-
lageverfahren um das ErschlieBen neuer Einkommensquellen fir die Altersvorsorge, son-
dern lediglich um die Ubertragung von Einkommen der ,Aktiven* auf die Pensionistinnen-
generationen. Beide Systeme sind daher davon abhéngig, dass die nachfolgenden Gene-
rationen den Kreislauf aufrechterhalten, sei es in Form von Beitrags- und Steuerleistungen
oder durch den Erwerb von Vermdégenswerten. Eben darin, diesen notwendigen Einkom-
menstransfer sicherzustellen, besteht die grundlegende Aufgabe eines jeden Alterssiche-
rungssystems.

3 FUr Rentiers stellt sich die Pensionsproblematik nattrlich nicht, diese sind aber auch nicht die Adressatinnen von
Pensionssystemen.
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Der wesentliche Unterschied zwischen Kapitaldeckungs- und Umlageverfahren liegt somit
nicht im Transfercharakter des Umlageverfahrens begriindet, sondern in den sehr unter-
schiedlichen jeweils zur Anwendung gelangenden Transfermechanismen.

3.1 Unterschiedliche Transfermechanismen als wesentliches
Unterscheidungskriterium

Innerhalb eines umlagefinanzierten 6ffentlichen Pensionssystems erfolgt die Aufteilung der
realen Lasten auf Basis eines auf einen gesamtgesellschaftlichen Ausgleich bedachten, de-
mokratisch legitimierten Entscheidungsprozesses. Wahrend sich also in 6ffentlichen Pensi-
onssystemen und deren Anpassungen ein politisch gewollter Ausgleich manifestiert bzw. ma-
nifestieren soll, der auch einer laufenden demokratischen Legitimierung bedarf, wird die Ent-
scheidung Uber die Lastenverteilung im Rahmen kapitalgedeckter, (teil)privatisierter Systeme
den Marktmechanismen Uberlassen. Der ,Ausgleich“ erfolgt hier durch Vermdgenspreisan-
passungsprozesse auf den Finanzméarkten. Dieser Aspekt erscheint nicht zuletzt vor dem Hin-
tergrund der in alternden Gesellschaften zunehmenden Bedeutung klinftiger realer Lastenver-
teilungen wesentlich.

Die logische Konsequenz einer deutlich starkeren Gewichtung privater kapitalgedeckter Vor-
sorge zulasten kollektiver Sicherungssysteme und der damit einhergehenden (partiellen) Pri-
vatisierung sozialer Risiken ist die (teilweise) Entledigung politischer Verantwortung. Die weit-
verbreitete Darstellung, ein Forcieren kapitalgedeckter Eigenvorsorge wére Ausdruck einer
verantwortungsbewussten Politik, ist eigentlich hdchst widersinnig, denn durch diese Ver-
schiebung wirde lediglich das AusmaB der politischen Verantwortung flr das Funktionieren
des zukiinftig erforderlichen Lastenausgleichs beschrankt, nicht aber das AusmaB der zu ver-
teilenden Lasten selbst.

3.2 , Kapitalfundierung“ statt ,,briichigem“ Generationenvertrag?

Ein weiteres haufig strapaziertes Argument ist, dass individuelle Pensionsanspriiche auf Ba-
sis kapitalgedeckter Eigenvorsorge aufgrund ihrer Fundierung durch Vermdgenswerte grund-
sétzlich einen héheren Grad an Sicherheit aufweisen wirden als Anspriiche, die ,lediglich®
auf einem Gesellschafts- bzw. Generationenvertrag basieren. Zukinftige Erwerbsgeneratio-
nen kdnnten demnach den Generationenvertrag aufkiindigen und sich weigern, die zur Ein-
I6sung der in Aussicht gestellten Pensionen erforderlichen Beitrdge zu leisten. Demgegen-
Uber ware eine Enteignung von Pensionsvermégen schwer vorstellbar. Es ist aber nicht nur
miBig, sich Uber die Wahrscheinlichkeit zuklinftiger Enteignungen von Pensionsvermdgen
den Kopf zu zerbrechen, sondern auch unnétig. Denn fur eine (partielle) ,,Enteignung” von
Vermobgenswerten bedarf es keines formellen Aktes, sondern lediglich einer Preiskorrektur
durch naheliegende Anpassungsreaktionen der Finanzmarkte auf deutliche Verschiebungen
in der Altersstruktur.

Diese von Heller als ,,systemisches Risiko* kapitalgedeckter Systeme (vgl. Heller 1998, 8f)
bezeichnete Gefahr, dass sich massive Verschiebungen in der Altersstruktur kiinftig in einem
deutlichen Trend sinkender Verm&genswerte auBern und damit zu einer systematischen Ent-
tauschung der in kapitalgedeckte Vorsorge gesetzten Erwartungen fihren kdnnten, ist letzt-
lich nichts anderes als eine in kapitalgedeckten Systemen naheliegende Form des durch die
Wabhl der Finanzierungsform nicht aus der Welt zu schaffenden notwendigen intergenerativen
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~Ausgleichs”. Die Entwertung der Vermdgensbestande begrenzt das AusmaB des Einkom-
menstransfers, der von den Aktiven zugunsten der Versorgung der nicht mehr erwerbstatigen
Generationen erfolgt (,asset meltdown®).

4. VERRINGERUNG DER DEMOGRAFIEABHANGIGKEIT
DURCH AUSLANDSVERANLAGUNG?

Von den Beflrworterlnnen der Kapitaldeckung wird immer wieder moniert, dass die
»Mackenroth’sche These” (siehe oben) nur flir geschlossene Volkswirtschaften gelte und
man der Alterung der Gesellschaft durch Auslandsveranlagungen entgehen kénnte.

In der Ansparphase wirde also (flr die Altersvorsorge zusétzliches) Kapital in das Ausland
exportiert und in der Pensionsphase wieder reimportiert. Abgesehen von mitunter erhebli-
chen Wechselkursrisiken bedarf die Umsetzung dieser Strategie aber auch einer realwirt-
schaftlichen Entsprechung in Form von Kapitalexport und spater Kapitalreimport gegen-
Uberstehenden gleichgerichteten AuBenhandelsstrdmen. Das heiBt, dem (zusatzlichen) Ka-
pitalexport muss auch ein (zusatzlicher) Export von Gitern und Dienstleistungen gegen-
Uberstehen, ebenso wie dem zukinftigen (zusatzlichen) Kapitalimport ein (zusatzlicher)
Import von Gutern und Dienstleistungen entsprechen muss. In dem MaBe, in dem diese
Voraussetzungen nicht erflllt sind, waren damit aufgrund von kontraktiven Effekten in der
Ansparphase und inflationéaren Effekten in der Auflosungsphase im Gegenteil kontraproduk-
tive Auswirkungen verbunden.

Des Weiteren setzt die Strategie, die Demografieabhangigkeit durch kiinftigen Zugriff auf
ausléndische Wertschépfung zu verringern, eine Veranlagung in Landern voraus, die selbst
nicht von einer weitgehenden gleichgerichteten demografischen Entwicklung betroffen sind.
Von der Situation deutlich alternder Gesellschaften sind aber nicht nur sémtliche Industrie-
staaten, sondern auch viele andere Lander betroffen.*

Der Aufnahmefahigkeit der Kapitalmarkte jener Lénder, die zumindest theoretisch fiir eine
Dampfung der Demografieabhéngigkeit der Pensionssysteme der Industrielander infrage ka-
men, sind durch die Notwendigkeit, den Kapitalstrom in sinnvolle und rentable Investitions-
projekte umzuleiten, zusétzlich enge Grenzen gesetzt. Beispielsweise wurde anhand der Asi-
enkrise evident, dass durch die Suche institutioneller Investoren nach attraktiven Anlageal-
ternativen induzierte massive Kapitalzufllisse in Emerging Markets selbst schwere Finanz-
und Wirtschaftskrisen mit erheblichen sozialen und ékonomischen Kosten (mit) verursachen
kénnen (vgl. Fischer 1998, 9). Die Erfahrungen der jiingeren Vergangenheit legen somit wohl
viel eher die Notwendigkeit von Mechanismen zur Eindammung von exzessiven Kapitalbe-
wegungen nahe als das Forcieren von Strategien, die auf deren weitere wesentliche Auswei-
tung abzielen.

Dass selbst innerhalb der Eurozone gréBere und langer andauernde Leistungsbilanzungleich-
gewichte in Verbindung mit unregulierten Finanzmarkten erhebliche Risiken darstellen, zei-
gen aber auch die Erfahrungen mit Griechenland drastisch. Hier bestehen zwar keine Wech-

4 So wird etwa China eine der voraussichtlich am schnellsten alternden Bevolkerungen aufweisen. Der Altersquotient
(65+/15-64) wird sich laut World Population Prospects von rund 11 bis 2050 auf 39 mehr als verdreifachen (vgl.
United Nations Department of Economic and Social Affairs — Population Division 2013).
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selkursrisiken, man ist aber dem Risiko ausgesetzt, dass die Vermbgenswerte, die man er-
worben hat, unter Druck geraten, wenn die Schuldnerinnen die Last der Schulden wirtschaft-
lich nicht tragen kénnen.

Eine Strategie, die darauf beruht, jahrzehntelang Leistungsbilanziiberschiisse aufzubauen,
um diese danach jahrzehntelang durch Leistungsbilanzdefizite abzubauen, ist hochriskant
und fur die Alterssicherung ungeeignet.

Das Beispiel der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse verdeutlicht die Risiken der Strategie
der vermeintlichen Pensionssicherung durch internationale Diversifikation. Heike Joebges
fahrt aus, dass der Anstieg des deutschen Netto-Auslandsvermdgensstatus seit der Einflih-
rung des Euro immer etwa ein Drittel unter dem Wert lag, der nach den Leistungsbilanziiber-
schiussen zu erwarten gewesen waére. ,,Deutschland ist zwar netto Glaubiger gegentiber dem
Rest der Welt geworden, aber nicht in dem MaBe, wie es seinem Konsumverzicht entsprochen
hatte” (Joebges 2014). Eine Strategie der Veranlagung im Ausland, bei der man ein Drittel der
Vermogenswerte durch Entwertung verliert, kann wohl kaum als Beitrag zur Alterssicherung
empfohlen werden.

Abbildung 1: Netto-Auslandsvermégensstatus und kumulierte Leistungsbilanzsalden
Deutschlands in % des BIP
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Quelle: Eurostat, Berechnungen von Heike Joebges (2014).

58



5. WENN SCHON NICHT DEMOGRAFIEIMMUN, DANN WENIGSTENS
WACHSTUMSFORDERND?

Wie ausgeflhrt erweisen sich kapitalgedeckte Systeme keineswegs als resistenter gegen de-
mografische Veranderungen als 6ffentliche Umlagesysteme. Sie sind sogar weit weniger in
der Lage, unter deutlich verschérften demografischen Rahmenbedingungen flachendeckend
angemessene Alterseinkommen sicherzustellen.

Dennoch wirde die Kapitaldeckung durch positive Wachstumsimpulse und damit durch die
Erhdéhung des kiinftig verteilbaren Sozialprodukts zumindest indirekt einen wichtigen Beitrag
zur Sicherung kunftiger Pensionen leisten, so ein weiteres Argument fur eine deutlich stérkere
Gewichtung der Kapitaldeckung. Die erhofften Wachstumseffekte basieren in der Regel auf
zwei behaupteten Wirkungsketten: einer Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Spar- und
Investitionskapitals und einer mittels Vertiefung und Erweiterung der Finanzmarkte erzielbaren
Steigerung der Produktivitat der Investitionen.

5.1 Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investitionskapitals?

Abgesehen davon, dass eine Erhdhung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis durch eine (par-
tielle) Umstellung auf Kapitaldeckung keineswegs als gegeben angenommen werden kann,
sondern in der wissenschaftlichen Diskussion kontroversiell eingeschéatzt wird (vgl. Rirup
1997, 107ff), stellt sich die Frage, ob diese liberhaupt wiinschenswert wére. Individuelles Spa-
ren bedeutet zuallererst Konsumverzicht und damit Nachfrageentfall, der sich nur dann volks-
wirtschaftlich nicht negativ auswirkt, wenn er von anderen durch entsprechend héhere ver-
schuldungsfinanzierte 6ffentliche und/oder private Nachfrage nach Konsum- und Investitions-
gutern kompensiert wird. Die simple, mittels marktrdumenden Zinssatzes ,gewahrleistete”
Gleichsetzung von (geplanter) gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und (geplanter) gesamtwirt-
schaftlicher Investition in Realkapital mag zwar fir die neoklassische Modellwelt typisch sein,
mit der Realitdt hat dies aber nichts zu tun. Investitionsentscheidungen sind vielschichtig,
komplex und in hohem MaBe von Erwartungen nicht zuletzt betreffend (zukinftige) Absatz-
chancen bestimmt. Mehr Investitionen sind offensichtlich nicht einfach die Folge von mehr
Ersparnisbildung. Angesichts der latenten Schwéache der Binnennachfrage wére eine Erho-
hung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse nahezu zwangslaufig mit einer weiteren Ein-
schréankung der Investitionsnachfrage, der Produktion und der Beschéaftigung verbunden. Die
realitdtsfremde Gleichsetzung von mehr Ersparnisbildung mit mehr Investitionen erscheint
daher als vdllig verfehlt.

5.2 Erhéhung der Produktivitat durch Vertiefung und Erweiterung
der Kapitalmarkte?

Eine weitere bei den Proponentinnen kapitalgedeckter Altersvorsorgesysteme zumindest bis
zum Ausbruch der globalen Finanzkrise sehr beliebte Argumentation war, dass von ,,gut kon-
zeptionierten” Reformen der Alterssicherung wichtige Impulse zur Erweiterung und Vertiefung
der Finanzmérkte ausgehen wirden und damit die effiziente Allokation von Finanzmitteln be-
férdert wirde (vgl. Holzmann 1998, 116f). Angesichts der mit der zunehmenden Institutionali-
sierung verbunden Machtkonzentration, der wachsenden Bedeutung von ,short termism*,
des wesentlich durch den Herdentrieb gepragten Anlageverhaltens, der zunehmenden Anste-
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ckungsgefahr bei Finanzmarktkrisen, der daraus resultierenden drohenden Instabilitdt des
globalen Finanzsystems und der damit einhergehenden potenziellen Geféhrdung der sozialen
und dkonomischen Entwicklung fiel es immer schon schwer, sich dieser optimistischen Ein-
schatzung anzuschlieBen (vgl. Tirk 2000, 163).

Eine drastischere und folgenreichere Bestatigung dieser Skepsis als durch die globale Finanz-
krise ist wohl kaum denkbar. Bekanntlich hat diese ein AusmalB an Fehlanreizen, Marktversa-
gen und Fehlallokationen durch vertiefte und entfesselte Finanzmérkte zu Tage geférdert, das
unvorstellbare Dimensionen erreicht hat (vgl. Stiglitz 2010 fir eine ausgezeichnete Dokumen-
tation und Analyse der Abfolge und Ursachen dieser Entwicklungen). Anstatt die erhoffte effi-
ziente Ressourcenallokation zu gewahrleisten und die allgemeine Wohlstandsentwicklung zu
befoérdern, wurden das globale Finanzsystem und in weiterer Folge die globale Realwirtschaft
an den Rand des Abgrunds gedréngt — mit unvorstellbaren sozialen und ékonomischen Fol-
gekosten. Der Totalabsturz konnte nur durch massive staatliche Interventionen verhindert
werden. 2009 musste auch das Beratungsunternehmen McKinsey feststellen, dass es sich
leider als Irrglaube herausgestellt hat, dass die Finanzmarkte Mittel den produktivsten Ver-
wendungen zufuhren, diese haben vielmehr massiv zur Blasenbildung beigetragen: ,,Now the
crisis has called some of this conventional wisdom into question. Much of the rise in assets in
mature markets did not reflect capital being channeled into economically productive activities;
rather, it reflected growing asset bubbles. [...] It is now clear that financial deepening is often
built on shaky fundamentals, such as asset bubbles and high government debt, that provide
no lasting benefits“ (McKinsey Global Institute 2009, 31).

Im Sinne einer nachhaltigen Befoérderung des allgemeinen Wohlstandes wéren eine Redimen-
sionierung und Reregulierung der entfesselten Finanzmarkte sowie ein Aufbrechen von Macht-
konzentrationen dringend erforderlich und nicht deren weitere Vertiefung und Erweiterung.

6. RESUMEE

Die Finanzmarktkrise zeigt, dass Mehrs&ulensysteme mit einem starken kapitalgedeckten Anteil
nicht nur nicht (automatisch) mehr Sicherheit bringen, sondern im Gegenteil Alterssicherungs-
systeme mit erheblichen zusétzlichen Risiken belasten. Es kann durch eine organisatorische
Aufteilung der Alterssicherung auf mehrere Sdulen nicht mehr Sicherheit erzielt werden als
durch eine Pflichtversicherung, die die ganze Volkswirtschaft bzw. alle Erwerbstatigen umfasst.

Auch erweisen sich kapitalgedeckte Systeme bei ndherer Betrachtung keineswegs als resis-
tenter gegen demografische Veranderungen als o¢ffentliche Umlagesysteme. Sie sind aber
weit weniger in der Lage als umlagefinanzierte 6ffentliche Systeme, auch unter deutlich ver-
scharften demografischen Rahmenbedingungen flachendeckend angemessene Altersein-
kommen sicherzustellen.

Pensionssysteme sind nédmlich — unabhangig vom konkreten Finanzierungsverfahren — ihrem
Wesen nach Transfersysteme, deren grundlegende Aufgabe darin besteht, den notwendigen
Einkommenstransfer von den Erwerbstatigen zu den Pensionistinnen sicherzustellen. Der we-
sentliche Unterschied zwischen Kapitaldeckungs- und Umlageverfahren liegt somit nicht im
Transfercharakter des Umlageverfahrens begriindet, sondern in den sehr unterschiedlichen je-
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weils zur Anwendung gelangenden Transfermechanismen. Die praktische Relevanz der Argu-
mentation, die Demografieabhangigkeit von Pensionssystemen lieBe sich durch Kapitalveranla-
gungen im Ausland nennenswert reduzieren, kann nur als vernachlédssigbar bezeichnet werden.

Auch das Argument, dass Kapitaldeckung durch positive Wachstumsimpulse und damit zu-
mindest indirekt durch die Erhéhung des kunftig verteilbaren Sozialprodukts einen wichtigen
Beitrag zur Sicherung kunftiger Pensionen leistet, kann nicht Gberzeugen. Dies gilt sowohl fiir
die behauptete Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investitionskapitals als
auch fur die angeblich mittels Vertiefung und Erweiterung der Finanzmérkte erzielbare Steige-
rung der Produktivitéat der Investitionen. Angesichts der jingsten Erfahrungen wéren im Sinne
einer nachhaltigen Befdérderung des allgemeinen Wohlstandes wohl vielmehr eine Redimensi-
onierung und Reregulierung der entfesselten Finanzméarkte sowie ein Aufbrechen von Macht-
konzentrationen dringend erforderlich und nicht deren weitere Vertiefung und Erweiterung. Die
Sicherung der Pensionen braucht MaBnahmen, die die gegenwartige und kinftig reale Wert-
schépfung pro Kopf erhdhen. Dazu tragen Investitionen in das Realkapital, in Bildung, in For-
schung und Entwicklung und in die Infrastruktur sowie eine hohe Erwerbsbeteiligung qualifi-
zierter Menschen bei.
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Erik Tark und David Mum

VERMEINTLICHER RENDITEVORTEIL KAPITALGEDECKTER
ALTERSSICHERUNG - REALISTISCHERE RENDITEANNAHMEN
DRINGEND ERFORDERLICH

Insbesondere gegen Ende der 1990er-Jahre wurden - befligelt durch eine lang an-
dauernde Phase UberschieBender Aktienkursentwicklungen — weit Uberzogene Rendite-
erwartungen getroffen und die Kapitalmarktrisiken deutlich unterschatzt. Aber auch die
aktuellen Renditesimulationen der OECD basieren nach wie vor auf unrealistisch hohen
Annahmen, die sich nur auf Basis nicht reprasentativer Beobachtungszeitraume darstellen
lassen. In einer Analyse historischer Daten flr die USA ab 1927 ergeben sich durchschnitt-
liche Aktien- und Anleiherenditen, die um 3,5 bzw. 3,9 Prozentpunkte unter den von der
OECD angenommenen Werten liegen. Die erforderlichen Korrekturen haben weitreichende
Konsequenzen.

1. WEIT UBERZOGENE RENDITEERWARTUNGEN AUFGRUND UBERSCHIESSENDER
AKTIENKURSENTWICKLUNGEN

Als wesentlicher (vermeintlicher) Vorteil des Kapitaldeckungsverfahrens wird haufig dessen
angeblich deutlich hdhere Rendite angeflihrt. Mitunter wird auf Basis der behaupteten héhe-
ren Rendite auch abgeleitet, dass sich durch mehr Kapitaldeckung kiinftige volkswirtschaft-
liche Pensionskosten reduzieren lieBen. Aus dem Transfercharakter von Pensionssystemen
ergibt sich jedoch, dass die gesellschaftlichen Kosten der Alterssicherung zwangslaufig
dem Anteil des Gesamteinkommens bzw. der Wertschdpfung entsprechen, der den Pensio-
nistinnen zur Verfiigung gestellt wird (vgl. Tirk/Mum in diesem Band, 55f). Selbst wenn es
einen Renditevorteil kapitalgedeckter Systeme gabe, lieBe sich daraus also keine Verminde-
rung volkswirtschaftlicher Pensionskosten erzielen, weil diese von anderen Faktoren abhén-
gen als der internen Verzinsung der angewandten Finanzierungsverfahren (vgl. dazu etwa
Thompson 1998, 37ff).

Das Argument héherer Renditen kapitalgedeckter Systeme ist verstarkt in den 1990er-Jahren
mit der lang anhaltenden Aktienhausse in den Vordergrund gertickt. Wahrend sich die An-
spruche im Umlageverfahren mit dem Lohnwachstum entwickeln, wirden veranlagte Beitra-
ge aufgrund héherer Kapitalmarktrenditen héhere Leistungen bringen. Zukinftige Pensionis-
tinnen wirden demnach bei einem Festhalten am Umlageverfahren in erheblichem AusmaB
auf zukUnftiges Einkommen verzichten. AuBerdem wirde dieser enorme Renditevorteil auch
das Kapitalmarktrisiko deutlich relativieren.

63



Der deutsche Okonom Bérsch-Suppan etwa behauptete, in kapitalgedeckten Systemen seien
reale — also inflationsbereinigte — Renditen von 4 % bis 16 % festzustellen, die somit selbst im
schlechtesten Fall héher wéren als jene des Umlageverfahrens:

»1he popular discussion in many European countries tends to overemphasize return risks in
capital-market based funded systems. [...] It is also frequently overseen that risk has to be
judged in connection with return. [...] The annual rate of return of corporate investment, based
on a five year moving average, has fluctuated between 4 and 16 percent in real terms between
1980 and 1995. If this pattern prevails, risks measured as variation in the rate of return is
higher in the capital markets, but the lowest return in the capital market still dominates the
highest return of PAYG system* (Bdrsch-Supan 1997, 10; Hervorhebung Turk/Mum).

Borsch-Supan merkt in seinem im Rahmen eines ILO-OECD-Workshops 1997 prasentierten
Beitrags zwar an, dass diese realen Renditen deutlich Uber jenen des vorangegangenen Jahr-
zehnts liegen, er scheint dies allerdings als nachhaltige Verschiebung nach oben zu werten:

»It appears that the risk-return profile of the international capital markets has unambiguously
shifted: while the real rate of return of the three major OECD business sectors has changed
from below 3 percent p.a. in the 1970s to well above 7 percent p.a. (McKinsey Global Institute,
1996), also risk measured as coefficient of variation, has decreased. This may be due to more
experience with the ‘management’ of capital markets and is reflected in the relative ease with
which major crises such as the United States stock market crash in October 1987, the bubble
burst in Japan 1990, and, more recently, the crises in Mexico have been absorbed in compari-
son to the far reaching consequences of the crises that occurred between World War | and I1*
(Bbrsch-Supan 1997, 9).

Bei dieser unserer Meinung nach weit Uberzogenen Renditeerwartung und Risikounterschat-
zung handelte es sich keineswegs um eine Einzelmeinung, sie spiegelt vielmehr die unter
Mainstream®konominnen (damals) vorherrschende Einschatzung wider. Die 6konomische
Expertise beflligelt also zusatzlich die allgemeine Euphorie als Folge der Ausnahmeentwick-
lung der Aktienmérkte in den 1980er- und vor allem in den 1990er-Jahren, anstatt zu einer
nichternen Einschétzung zu mahnen.

2. LANGFRISTIGE AKTIENKURSENTWICKLUNG UND BIP-WACHSTUM

2.1 Dauerhafte Abkoppelung der Aktienkurse von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung nicht méglich

Es liegt eigentlich auf der Hand, dass es zu keiner dauerhaften Abkoppelung der Aktienkurse
von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung kommen kann. In der Kursentwicklung sollte sich
die (erwartete) Entwicklung der Gewinne der Unternehmen widerspiegeln, und diese kann
nicht dauerhaft deutlich héher ausfallen als das BIP-Wachstum. H6here Gewinnquoten auf-
grund veranderter Rahmenbedingungen, die die Verteilung zugunsten der Unternehmensge-
winne und zulasten der Lohneinkommen verschieben, filhren zu starkeren Kurssteigerungen
und vice versa. Auch hierdurch lassen sich aber keine dauerhaft héheren Wachstumsraten der
Kursentwicklung begrtinden, sondern lediglich zeitlich begrenzte Abweichungen bzw. Niveau-
verschiebungen.
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Neben real begriindbaren Kursentwicklungen und Niveauverschiebungen spielen auf den Fi-
nanzmarkten vor allem aber auch weit UberschieBende Kursveranderungen eine erhebliche
Rolle. Massive Kurszuwéachse kénnen temporére ,Selbstldufer sein, die nicht realwirtschaft-
lich begriindet sind, sondern auf einen hohen Mittelzufluss in die Finanzméarkte und/oder
Uberoptimistische Erwartungen zuriickzuflhren sind. Dann handelt es sich bei den hohen
Kursniveaus jedenfalls um ein voriibergehendes Phdnomen, das unweigerlich zu einer Korrek-
tur fOhren wird. Auf den Finanzmarkten findet dann eine Variante eines ,,Pyramidenspiels”
statt, bei dem die Kurse so lange steigen, wie dem System neue zu veranlagende Mittel zuge-
fahrt werden. Es findet eine auBerst umfangreiche Umverteilung von spéten Einsteigerinnen
zu den frihen Einsteigerlnnen statt. Finanzméarkte funktionieren bezlglich der Preissignale
mitunter kontrdr zu den Guterméarkten. Wahrend auf den Gutermérkten die Nachfrage nach
einem Gut bei steigenden Preisen zurlickgeht, steigt auf den Finanzmarkten die Nachfrage
nach Wertpapieren oft bei steigenden Kursen.

In den folgenden Grafiken sind die Entwicklung des Aktienindex S&P 500, der rund zwei Drit-
tel der Marktkapitalisierung in den USA abbildet, und des BIP der USA seit 1950 abgebildet.
Die Darstellung erfolgt auch in logarithmischer Skalierung, weil hier Unterschiede in den
Wachstumsraten und Niveauverschiebungen deutlich besser erkennbar werden."

Von den 1950er-dahren bis Mitte der 1990er-Jahre entwickelten sich die Bérsenkurse in den
USA in etwa wie die nominelle Wertschépfung, wobei die BIP-Entwicklung weitgehend stetig
verlauft und die Kursentwicklung enorme Ausschldge aufweist. Mitte der 1950er-Jahre war
eine Verschiebung des Kursniveaus nach oben zu beobachten, der 1973 eine deutliche ge-
genlaufige Verschiebung folgte. Die Kursentwicklung wies in diesen beiden Phasen zwar er-
hebliche Schwankungen auf, folgte aber in etwa der Wachstumsrate des BIP. Ab Mitte der
1980er-Jahre stieg der S&P 500 deutlich starker als das BIP, worin sich nicht zuletzt die merk-
lich veranderten wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen widerspiegeln dirften (Reagan-
Thatcher-Ara). Eine auBergewdhnliche Phase der deutlichen Abkoppelung der Bérsenkurse
vom nominellen Wirtschaftswachstum und letztlich auch der Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen ist ab Mitte der 1990er-Jahre festzustellen. Es ist wenig Uberraschend, dass diese
Blasenbildung Anfang der 2000er-Jahre zu einer krisenhaften Korrektur gefiihrt hat. Ab 2003
wiederholte sich der Prozess: rasche Steigerung der Kurse bis 2008 und danach krisenhafte
Entwertung. Uberraschend ist vielmehr, dass die mitunter enormen Kurssteigerungen oft als
durch Produktivitatserhdhungen real fundiert und damit als nachhaltig interpretiert wurden
(vgl. kritisch dazu Kotz 2002).

Gerade im Zusammenhang mit den massiven staatlichen Stitzungen infolge der Finanzkrise
2008/9 sollte nicht Ubersehen werden, dass Kursentwicklungen auch durch staatliche Inter-
ventionen erheblich ,verzerrt” werden kénnen. In dem MaBe, in dem private Verluste soziali-
siert werden, fihren notwendige Wertberichtigungen nicht zu Preiskorrekturen der Unterneh-
menswerte, sondern zu steigenden Staatsschulden.

' Die logarithmische Skalierung ist besser geeignet, relative Verédnderungen sichtbar zu machen. Jeder Vervielfa-
chung mit einem Faktor X wird im Diagramm der gleiche Skalenabstand zugeordnet, egal ob diese auf noch nied-
rigem Niveau (in der Anfangsphase) oder bereits auf deutlich hdherem Niveau (gegen Ende des Betrachtungszeit-
raumes) erfolgt.
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Abbildung 1: Entwicklung des nominellen BIP und des S&P 500 in den USA seit 1950,
1950 = 100 (normale und logarithmische Skalierung)
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Seit 2008 hat sich der S&P 500 wieder erholt und erneut einen massiven Héhenflug verzeich-
net, der allerdings weniger auf steigende Gewinne der Unternehmen als auf das Fluten der
Markte mit Liquiditdt durch die Fed und die niedrigen Ertrdge der Veranlagungsalternative
Anleihen im Niedrigzinsumfeld zuriickzufihren sein dirfte.

2.2 Durchschnittliche Aktienkursentwicklung und BIP-Wachstum liber
40-Jahre-Zeitraume in den USA

Eine Schwache der Indexdarstellung besteht aufgrund der massiven Kursschwankungen da-
rin, dass die konkreten Indexwerte (nicht deren Verlauf) wesentlich vom jeweils gewéhlten
Basiszeitpunkt abhangen. Aus diesem Grund wird der Vergleich der Entwicklung des BIP und
des S&P 500 im Folgenden auch anhand der durchschnittlichen langfristigen Wachstumsraten
durchgefiihrt. Ausgehend vom Jahr 1927 (= Basisjahr S&P 500) wird beginnend mit dem Jahr
1967 jeweils fUr einen Zeitraum von 40 Jahren die durchschnittliche? jéhrliche nominelle
Wachstumsrate des BIP und des S&P 500 ermittelt.

Ein 40-Jahre-Zeitraum bietet sich an, weil dieser in etwa der Lange einer durchschnittlichen
Erwerbsphase entspricht. Uber derart lange Zeitrdume errechnete durchschnittliche Steige-
rungsraten haben darlber hinaus den Vorteil, dass die Verzerrungen durch temporare Aus-
schlage wesentlich geringer ausfallen.

Abbildung 2: Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des US-BIP und des S&P 500

Durchschnittliche jahrliche nominelle Wachstumsrate des US-BIP und des S&P 500 -
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Quelle: eigene Berechnungen; Datenbasis: S&P 500: Bloomberg; BIP: Bureau of Economic Analysis (USA); BIP vor
1929: Measuringworth.com.

Wenig Uberraschend zeigen die Berechnungen, dass in der Regel das durchschnittliche BIP-
Wachstum (zumeist sogar deutlich) Gber der durchschnittlichen Kurssteigerung liegt. Lediglich
in den Jahren 1997 bis 2000 lagen die durchschnittlichen Kurssteigerungen aufgrund der

2 Geometrisches Mittel.
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massiv UberschieBenden Kursentwicklung ab 1995° merklich Uber der Wachstumsrate des
BIP. Mit dem Platzen der Dotcom-Blase fand diese Entwicklung ein jdhes Ende. Der rasante
Kursanstieg der jungsten Vergangenheit hat dazu gefiihrt, dass 2013 erstmals wieder der
durchschnittliche Kursanstieg deutlich Uber der Wachstumsrate des BIP liegt. Es mag sein,
dass angesichts der hohen Liquiditat und des Niedrigzinsumfeldes diese Konstellation eine
gewisse Zeit bestehen bleibt, bevor eine neuerliche deutliche Korrektur folgt.

3. WELCHE RENDITEN SIND REALISTISCH?

Eine Abschatzung plausibler Renditeannahmen fir kapitalgedeckte Pensionssysteme kann
natdrlich nicht allein auf Aktienkursentwicklungen abstellen. Ein représentatives Anlageportfo-
lio wird neben Aktien auch weniger volatile Assets wie insbesondere Anleihen, aber auch
Cash-Positionen umfassen. In einem ersten Schritt ist daher eine Portfoliorendite aus den
gewichteten Renditen der einzelnen Positionen zu ermitteln. Fir Aktien sind hierbei neben der
Kursentwicklung auch Dividendenzahlungen zu bericksichtigen.* Dies erfolgt auf Basis von
Total-Return-Indizes, in denen eine laufende Wiederveranlagung der Dividendenzahlungen in
den Index unterstellt wird. In einem weiteren Schritt sind Kostenkomponenten, die die effekti-
ven Renditen kapitalgedeckter Pensionssysteme schmalern, zu quantifizieren. In einem letz-
ten Schritt missen die errechneten (theoretischen) Kapitalmarktrenditen dann um diese Effek-
te korrigiert werden, damit man zu plausiblen effektiven Renditeannahmen gelangt. Im Rah-
men der folgenden Analyse der OECD-Renditesimulationen wird auf diesen wichtigen Aspekt
noch naher eingegangen.

3.1 OECD-Renditesimulationen

2009 verdffentlichte die OECD Renditesimulationen (vgl. D’Addio/Seisdedos/Whitehouse 2009;
Whitehouse/D’Addio/Reilly 2009), die nach wie vor fiir die Absicherung ihrer Renditeannahmen
fir kapitalgedeckte Pensionen in den langfristigen OECD-Projektionen herangezogen werden.®

Auf Basis historischer Daten Uber die Renditeentwicklung von Aktien und Staatsanleihen fiir
acht OECD-Léander (G7 plus Schweden)® werden in einem aufwendigen Simulationsverfahren
fir die einbezogenen La&nder unter Zugrundelegung unterschiedlicher Portfoliozusammenset-
zungen Streuungen zukunftiger Renditen flr einen 45-jdhrigen Zeitraum geschétzt. Fir die
Landergruppe insgesamt wird auf Basis einer ,ausgeglichenen“ Portfoliozusammensetzung
(,balanced portfolio®, 50 % Aktien und 50 % Anleihen) fir die reale (Brutto-)Rendite ein Medi-
anwert von 7,3 % ausgewiesen.

In einem weiteren Schritt werden durch naherungsweise Berlicksichtigung der Renditeschma-
lerung durch verschiedene Kostenkomponenten effektive Renditen geschéatzt (vgl. Whitehouse/
D’Addio/Reilly 2009, 38). Die Renditeverminderung durch Verwaltungskosten in der Akkumu-
lations- und Pensionsbezugsphase wird hierbei mit 1,3 bis 2 Prozentpunkten beziffert. Auf-

3 Der S&P 500 hat sich von 1994 bis 1999 mehr als verdreifacht.

4 Auf Basis von Bloomberg-Daten fiir den S&P 500 zeigt sich zwar deutlich, dass die Dividendenrendite erheblich
abgenommen hat und das arithmetische Mittel in den letzten 20 Jahren mit rund 1,8 % nicht einmal halb so hoch
lag wie in den 20 Jahren davor, dennoch darf diese Renditekomponente natirlich nicht vernachlassigt werden.

5 Die OECD unterstellt als ,baseline assumption“ nach wie vor eine durchschnittliche effektive Realverzinsung von
3,5 % (vgl. OECD 2013, 144).

6 USA, GB, Kanada, Schweden, Japan, ltalien, Deutschland und Frankreich.
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grund von ,,Agency Governance Effects”” wird eine weitere Renditeverminderung von einem
Prozentpunkt oder mehr veranschlagt. Als zusétzlich zu bericksichtigende Effekte, die bewir-
ken, dass aktuelle bzw. kinftige Renditen tatséchlich bzw. voraussichtlich geringer ausfallen
als die den Simulationen zugrunde liegenden Kapitalmarktrenditen, werden , Tracking Errors*“®
und klnftige Verschiebungen in der Altersstruktur angefiihrt. Ein Versuch, die Auswirkungen
dieser Effekte zu quantifizieren, erfolgt nicht. Unberlcksichtigt bleibt auch, dass indexbasierte
Renditeberechnungen aufgrund des ,,Survivorship Bias“® zu einer Uberschéatzung der tatséch-
lichen Renditen flihren.

Allein die quantifizierten Kosteneffekte, die die effektiven Renditen entsprechend schmalern,
werden von der OECD mit 2,3 bis 3 Prozentpunkten angesetzt, wobei mit 3 Prozentpunkten
keine Obergrenze gezogen wird.'® Hiermit ist ein wesentlicher Aspekt angesprochen: Die ver-
meintlichen Renditevorteile kapitalgedeckter Pensionssysteme lieBen sich auch dann nicht
begrinden, wenn herkdmmliche ermittelte Kapitalmarktrenditen ausgewogener Portfolios im
langfristigen Schnitt etwas héher liegen wirden als das Lohnsummenwachstum, vielmehr
musste der so ausgewiesene ,Renditevorteil” erheblich ausfallen, um einen effektiven Ren-
ditevorteil glaubhaft darstellen zu kénnen.

Die konkrete Korrektur der simulierten Kapitalmarktrenditen durch Whitehouse/D’Addio/Reilly
(2009) um die angeflhrten Kosteneffekte, um zu effektiven Renditen zu gelangen, erweist sich
bei genauerer Betrachtung als ziemlich inkonsequent. Der Medianwert der (simulierten) effek-
tiven Rendite firr ein ausgewogenes Portfolio nach Bertcksichtigung der Kosteneffekte wird
real (inflationsbereinigt) mit 5,0 % angegeben. Die Bereinigung entspricht damit gerade einmal
der in der vorhergehenden Analyse ausgewiesenen Untergrenze des quantifizierten Teils der
jedenfalls zu berlicksichtigenden Renditeminderungseffekte. Die in der OECD-Analyse ange-
sprochenen — aber nicht quantifizierten — Effekte werden zur Ganze vernachlassigt. Die kon-
krete Vorgangsweise steht damit im Widerspruch zu den von den Autorlnnen zuvor festgehal-
tenen Erkenntnissen.!

3.2 OECD-Simulationen basieren auf ungeeigneten Datengrundlagen

Die eigentliche zentrale Schwéche dieser Simulationen besteht allerdings in den ,histori-
schen” Daten, die den Berechnungen zugrunde gelegt wurden. Je nach Land werden Daten
der Jahre 1980/82/85/89 bis 2006 und damit 18- bis 27-jahrige ZeitrAume herangezogen.
Damit bleiben nicht nur die Auswirkungen der Finanzmarktkrise ausgeblendet, es wird auch
auf Zeitrdume abgestellt, die etwa aufgrund UberschieBender Aktienkursentwicklungen — wie
zuvor gezeigt — in keiner Weise als reprisentativ angesehen werden kdnnen. Ahnliches gilt
aufgrund der gewéhlten Methode auch fir die Bestimmung der Anleiherenditen. Dies soll am
Beispiel der fUr die USA verwendeten Datenbasis, die das Gesamtergebnis dominiert, aufge-
zeigt werden.

7 Die Interessen der Fondsmanagerinnen decken sich nicht mit den Interessen der Anspruchsberechtigten. Hinzu
kommt, dass die Anspruchsberechtigten weniger Informationen haben und eine effektive Kontrolle der Managerin-
nen mit nicht unerheblichen Kosten verbunden ist.

8 Der ,Tracking Error* (Nachbildungsfehler) bezeichnet die ungewollte Abweichung zwischen einem Portfolio von
seiner Benchmark.

® Indexzusammensetzungen &ndern sich zugunsten der ,better performer”, Unternehmen in Schwierigkeiten fallen
aufgrund von Ubernahmen und Konkursen aus dem Index und driicken diesen nicht weiter.

© Den ,,Agency Governance Effects” wird eine Renditeverminderung um mindestens einen Prozentpunkt zugeordnet.

" Dies dirfte auch der Grund sein, warum in der neuesten Ausgabe des OECD-Standardwerkes ,Pension at a
Glance" als Medianwert 4,3 % anstelle von 5,0 % angeflhrt werden, ohne hierfiir einen konkreten Quellennachweis
bereitzustellen (vgl. OECD 2013, 144).
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Den Autorinnen musste die AuBergewohnlichkeit des gewahlten Zeitraumes allein schon des-
halb aufgefallen sein, weil sie selbst ausfihren, dass man basierend auf den Ertradgen der 25
Jahre vor 2006 sein Vermdgen inflationsbereinigt mit Anleihen alle dreizehn Jahre und mit
Aktien alle neun Jahre verdoppeln kénne (vgl. D’Addio/Seisdedos/Whitehouse 2009, 20). Im
Durchschnitt der einbezogenen Lander brachten Anleihen einen realen j&hrlichen Ertrag von
5,4 % und Aktien von 8,2 %. Das Wachstum des realen BIP der G7-Wirtschaften benétigte
hingegen den gesamten Zeitraum von 1980 bis 2006, um sich zu verdoppeln. Das durch-
schnittliche Wachstum des realen BIP der G7-Staaten betrug 1980 bis 2006 2,72 %." Es ist
aber vollig unplausibel, dass die Anleiherenditen dauerhaft doppelt so hoch sein kénnen wie
das reale Wirtschaftswachstum und die Renditen aus Aktien gar dreimal so hoch.

Als besonders eigenartig stellt sich die Tatsache dar, dass auch mehrere Jahre nach Ausbruch
der Finanzkrise und dem Eintreten ihrer Folgen ignoriert wird, dass diese einen Bruch in der
Entwicklung darstellt. Eine Fortschreibung der Entwicklung der zweieinhalb Jahrzehnte, die
der Krise vorangingen und diese auch mit ausgelést haben, ignoriert die Anderungen der letz-
ten Jahre und geht damit nicht vom aktuellen Erkenntnisstand aus.

McKinsey stellte 2013 fest, dass sich die Relation der Finanzvermégen zum BIP von 1980 bis
2007 von 120 % auf 355 % erhohte. Das ist der Zeitraum, den die OECD ihren Szenarien zu-
grunde legt. Allerdings fiel diese Relation seither um 43 Prozentpunkte auf 312 % des BIP.

Besonders deutlich wird der Bruch in der Entwicklung bei Betrachtung des nominellen Wachs-
tums der Finanzvermégenswerte: Das jahrliche nominelle Wachstum der Finanzvermdgens-
werte fiel von 7,9 % (1990 bis 2008) auf 1,9 % seit Ausbruch der Krise (vgl. McKinsey Global
Institute 2013, 2).

3.2.1 Historische Kapitalmarktrenditen einer Veranlagung in Aktien in den USA

Als ,historischer” Durchschnittswert (1980-2006) fiir die reale Gesamtrendite (Real Total Re-
turn) einer Aktienveranlagung in den USA wird ein Wert von 10 % (!) fUr die Simulation ,,vo-
raussichtlicher” realer Aktienrenditen fir die kiinftigen 45 Jahre herangezogen™ (vgl. D’Addio/
Seisdedos/Whitehouse 2009, 12, Table 2).

Im Folgenden werden auf Basis von Monatsanfangsdaten von Bloomberg fiir den S&P 500
und VPI-Daten des United States Department of Labor fir den Zeitraum ab 1927 geometri-
sche Mittel der realen Gesamtrendite unter Berlicksichtigung der Dividendenrenditen fur
jeweils 40-Jahre-Zeitraume beginnend ab 1967 ermittelt.' Hierbei zeigt sich, dass die fiir
die Simulation der realen Aktienrenditen firr die kiinftigen 45 Jahre herangezogene ,,durch-
schnittliche” Rendite von 10 % in den 563 Beobachtungen bis einschlieBlich Oktober 2014
nur ein einziges Mal — Anfang der 1970er-Jahre — (fast) erreicht wurde. Das arithmetische
Mittel und der Medianwert liegen bei relativ deutlich sinkendem Trend bei 6,5 % und damit
um 3,5 Prozentpunkte (!) unter dem Durchschnittswert der den Simulationen zugrunde ge-
legten ,historischen® Daten. Durch den Zinseszinseffekt ist der Unterschied im zur Verfu-
gung stehenden Pensionsvermdgen deutlich gréBer als der relative Unterschied zwischen
den beiden Ertragsraten.

2 Eigene Berechnungen, Datenbasis: St. Louis Fed, http://research.stlouisfed.org/fred2.

3 Der Wert der USA liegt damit noch hoher als der der G7 plus Schweden.

4 Das geometrische Mittel stellt die gleichbleibende jahrliche Verzinsung tUber den gewahlten Zeitraum dar, mit der
man vom Anfangsbetrag zum Endwert gelangen wiirde.
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Abbildung 3: Reale annualisierte Ertrage des S&P 500

Reale annualisierte Ertrage des S&P 500 von 40-Jahre-Veranlagungszeitraumen
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Quelle: eigene Berechnungen; Datenbasis: Bloomberg; US Bureau of Labor Statistics 2014.

Dabei sollte nicht Gbersehen werden, dass sich die langfristigen Rahmenbedingungen fir den
amerikanischen Aktienmarkt deutlich glinstiger darstellen als fir Europa oder den asiatischen
Raum und daher die durchschnittlichen langfristigen Aktienrenditen auch entsprechend héher
ausfallen. Aber selbst bei einer ausschlieBlichen Veranlagung in Aktien in den USA lieBe sich
auf Basis der empirischen Daten wohl kaum ein Renditevorteil gegentber dem Umlageverfah-
ren argumentieren. Als OrientierungsgréBe kann die langfristige durchschnittliche reale Wachs-
tumsrate des BIP ebenfalls jeweils tUber 40 Jahre gerechnet herangezogen werden. Der Mit-
telwert des langfristigen durchschnittlichen realen BIP-Wachstums in den USA seit 1967 liegt
bei 3,6 %.' Trotz der betrachtlichen Volatilitat, die mit einer ausschlieBlichen Veranlagung in
Aktien einhergeht, dirften die effektiven durchschnittlichen Renditen unter Beriicksichtigung
der ertragsmindernden Verwaltungskosten sowie der Agency- und Governance-Kosten das
durchschnittliche reale BIP-Wachstum, wenn Uberhaupt, dann nur gering Ubersteigen — jeden-
falls nicht in einem AusmaB, das das mit einer ausschlieBlichen Veranlagung in Aktien verbun-
dene deutlich héhere Risiko auch nur annéhernd rechtfertigen kénnte. Wie enorm die Volatili-
tat der Aktienkursentwicklung selbst auf Basis einer 40-jahrigen Durchschnittsbetrachtung
ausféllt, ist in Abbildung 3 deutlich erkennbar. Die langfristige Durchschnittsrendite von An-
fang 2009 war gerade einmal halb so hoch wie jene von Ende 2000 oder Herbst 2014. Das
bedeutet, dass ein Unterschied im Pensionsantritt von wenigen Jahren zu véllig unterschied-
lichen Leistungsh&hen flihren wiirde.

Festzuhalten ist, dass die durchschnittliche reale Aktienrendite der in den OECD-Simulationen
bertcksichtigten ,historischen® Daten durch die Beschrénkung auf einen kurzen und auB3erge-
woéhnlichen Zeitraum um rund 3,5 Prozentpunkte Uber jenen Werten liegt, die sich auf Basis
einer langeren historischen Betrachtung ergeben.

s Eigene Berechnungen; Quellen: Bureau of Economic Analysis (USA); BIP vor 1929: Measuringworth.com.
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3.2.2 Historische Kapitalmarktrenditen einer Veranlagung in US-Staatsanleihen

Ahnlich schwerwiegende Abweichungen ergeben sich bei den ,historischen“ Anleiherenditen,
die den Simulationsrechnungen zugrunde gelegt wurden. Die durchschnittliche reale Anlei-
herendite der flr die USA herangezogenen Beobachtungen von 1980 bis 2006 betragt 5,0 %
(vgl. D’Addio/Seisdedos/Whitehouse 2009, 12, Table 2). Dieser kaum nachvollziehbare Wert
I&sst sich nur aus dem gewéhlten Basiszeitraum in Kombination mit der angewandten Berech-
nungsmethode erklaren.

Die Berechnung der Anleiherenditen erfolgt hierbei ebenfalls auf Basis von Total-Return-Indi-
zes, die Kursverdnderungen und eine Wiederveranlagung der Zinszahlungen beriicksichtigen.
Abgebildet werden sdmtliche Staatsanleihen ab einer Laufzeit von zumindest einem Jahr. Die
Inflationsbereinigung erfolgt mittels CPI (Consumer Price Index) (vgl. D’Addio/Seisdedos/
Whitehouse 2009, 10).

Naherungsweise lasst sich die Gesamtrendite einer Veranlagung in Anleihen Uber langere
Zeitrdume auch relativ leicht durch das geometrische Mittel der jahrlichen Zinsséatze ermitteln,
wenn unterstellt wird, dass die Anleihen jeweils bis zu ihrer Félligkeit im Portfolio gehalten
werden. Eine systematische Abweichung ergibt sich bei dieser Vorgangsweise daraus, dass
der jeweils aktuelle Zinssatz nur fiir jeweils ein Jahr, allerdings fiir das gesamte Portfolio, he-
rangezogen wird. Tatsachlich ergibt sich die Portfolioverzinsung aber aus dem gewichteten
Durchschnitt samtlicher im Portfolio enthaltenen Anleihen. Bei einem beispielsweise aus
10-jéhrigen Staatsanleihen bestehenden Portfolio, das laufend umgeschichtet wird, geht die
aktuelle Verzinsung daher ebenso wie jene der vorangegangenen neun Jahre nur anteilig in die
Gesamtverzinsung ein. Fir die Berechnung langfristiger Durchschnittsrenditen verliert diese
Unschérfe entsprechend an Bedeutung.

Renditeberechnungen unter Beruicksichtigung von Anleihekursentwicklungen stellen daher die
exaktere Methode dar. Sie kdnnen allerdings insbesondere in Kombination mit wenigen und
relativ kurzen Beobachtungszeitrdumen zu erheblichen Verzerrungen flihren. Die Anleihe-
kursentwicklung spiegelt bekanntlich die Verdnderung der Marktzinsen wider. Sinkt beispiels-
weise die Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen, dann steigt der Kurs der sich bereits im Um-
lauf befindenden héher verzinsten Staatsanleihen so, dass ihre effektive Verzinsung gerechnet
Uber die Restlaufzeit dem aktuellen Marktzinssatz entspricht. Sinkende Zinsen fihren dement-
sprechend zu steigenden Anleihekursen und vice versa. Durch die Kursverdnderung wird der
kumulative Zinsvorteil bzw. -nachteil gegentiber dem aktuellen Marktzinssatz Gber die weitere
Laufzeit eingepreist. So ermittelte durchschnittliche Anleiherenditen werden daher nicht nur
vom Zinsniveau, sondern in erheblichem MaBe auch von dessen Verdnderung bestimmt.

Wird nun wie im Rahmen der OECD-Renditesimulation nur ein Zeitraum von maximal 27 Jah-
ren herangezogen, der darliber hinaus in der Anfangsphase durch ein auBerordentlich hohes
nominelles Zinsniveaus gekennzeichnet ist, das sich Uber den gesamten Betrachtungszeit-
raum nahezu laufend vermindert, dann ergibt sich durch das hohe Zinsniveau zu Beginn und
die nahezu durchgehenden deutlichen Kursgewinne zwangsléaufig ein erheblich verzerrtes
Bild. Dieses Bild ist dann ,typisch” flir einen Ausnahmezeitraum wie jenen, der den Berech-
nungen zugrunde gelegt wurde, aber sicher nicht flr die bisherige historische Entwicklung.

Wie massiv die mit dieser Vorgangsweise einhergehenden Verzerrungen ausfallen, wird im
Folgenden anhand von Berechnungen fir 10-jahrige Staatsanleihen in den USA verdeutlicht.
Die Datengrundlage bilden die nominellen Zinssétze von 1927 bis 2014 auf Jahresbasis sowie
die davon hergeleiteten Anleiherenditen, die sich aus der Berlcksichtigung der Verzinsung
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und der Anleihekursentwicklung errechnen (vgl. Damodaran 2015). Die Berechnung inflations-
bereinigter realer Renditen erfolgt auf Basis des US-Verbraucherpreisindex CPI-U (vgl. U.S.
Bureau of Labor Statistics 2015).

In Abbildung 4 sind die nominellen und realen Zinsséatze jeweils zu Jahresende'® sowie die
errechneten geometrischen Mittel der Anleiherenditen unter Beriicksichtigung der Zinsen
und der Anleihekursentwicklung fur die jeweils zuriickliegenden 27-Jahre-Zeitrdume ab
1954 und die zuriickliegenden 40-Jahre-Zeitrdume ab 1967 dargestellt. Die Berechnung
Uber 27-Jahre-Zeitrdume erfolgt, um einen Vergleich mit den ,historischen® Werten, die der
OECD-Renditesimulation zugrunde gelegt wurden, zu ermdglichen. Die so ermittelte reale
Rendite 10-jéhriger US-Staatsanleihen, das geometrische Mittel fir den Zeitraum von 1980
bis 2006, betragt 5,0 % und entspricht somit dem Wert der von der OECD verwendeten
Datenbasis. Gleichzeitig wird aber deutlich erkennbar, dass es sich hierbei um einen Wert aus
dem absoluten Spitzenbereich um das Jahr 2007 handelt. Abgesehen von diesen extrem
hohen Werten liegen die durchschnittlichen Renditen Uber 27-Jahre-Zeitrdume stets deutlich
niedriger, in 26 Fallen ergeben sich negative Gesamtrenditen, d. h., die Rendite liegt unter der
Inflationsrate.

Abbildung 4: 10-jadhrige US-Staatsanleihen, Real- und Nominalzinssatze sowie durch-
schnittliche reale Renditen léngerfristiger Veranlagungen
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Quelle: eigene Berechnungen; Datenbasis: Damodaran 2015; U.S. Bureau of Labor Statistics 2014; 2015.

Ebenso deutlich erkennbar ist, dass die reale Verzinsung in aller Regel merklich unter 5 % lag.
Lediglich Anfang der 1980er-Jahre ergaben sich aus der Kombination sehr hoher Nominalzin-
sen bei gleichzeitig deutlich sinkender Inflation ebenso kurzfristig merklich hdhere Realzinsen
wie in der kurzen, aber massiven Deflationsphase Anfang der 1930er-Jahre.

'6 Es handelt sich somit um die Zinssétze fir das jeweils folgende Jahr, in dieser Darstellungsform werden die Effek-
te von Zinsénderungen auf die Anleihekursentwicklung besser ersichtlich.
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Das arithmetische Mittel der Realverzinsung 10-jdhriger US-Staatsanleihen lag dementspre-
chend Uber den gesamten Zeitraum betrachtet bei knapp 2 %, das geometrische Mittel bei
1,88 %.

Betrachtet wird in weiterer Folge die durchschnittliche Rendite Uber jeweils 40-Jahre-Zeitrdu-
me, also wiederum Uber Zeitspannen, die in etwa einer Erwerbsphase entsprechen. Auf Ba-
sis der unter Berlcksichtigung der Zinsen und Kursentwicklungen ermittelten Anleiheertrage
liegen die durchschnittlichen realen Renditen (geometrische Mittel) zwischen -2 % und
+3,6 %, der Medianwert und das arithmetische Mittel liegen jeweils bei knapp 1,1 %. Die
anhand eines 27-jahrigen Zeitraums Ende 2006 ermittelte reale Durchschnittsrendite von 5 %
wird damit nicht ein einziges Mal auch nur anndhernd erreicht, die durchschnittliche reale
Rendite Uber 40-Jahre-Zeitraume liegt um fast vier Prozentpunkte unter diesem Wert. Das
jahrliche reale US-BIP Uber 40-Jahre-Zeitrdume betrachtet liegt durchschnittlich bei 3,6 %
und weit Uber der durchschnittlichen realen Anleiherendite von 1,1 %.

Auf Basis der von 1980 bis 2006 errechneten durchschnittlichen realen Anleiherendite unter
Mitberiicksichtigung der Kursentwicklung lassen sich somit historisch reprasentative Anlei-
herenditen nicht einmal anndhernd ermitteln. Die den OECD-Renditesimulationen zugrunde
gelegten ,historischen“ Daten erweisen sich flr die Abschatzung voraussichtlicher kiinftiger
Anleiherenditen als voéllig ungeeignet. Darauf aufbauende Renditesimulationen fir die Zu-
kunft fhren zwangslaufig zu weit Uberschatzten ,voraussichtlichen“ Werten.

3.2.3 Szenarien fiir kiinftige Entwicklungen langfristiger Anleiherenditen

Noch realitatsferner erscheint diese Vorgangsweise, wenn man die gegenwértige Aus-
gangssituation auf dem Anleihemarkt bedenkt, die durch niedrige Realzinsen und geringe
Inflation gekennzeichnet ist. Bliebe das Zinsniveau stabil, dann wirde sich auch die lang-
fristige Anleiherendite diesem Niveau sukzessive anndhern. Steigt hingegen das reale
Zinsniveau merklich an, dann wéren damit Uber die Anpassungsphase hinweg entspre-
chende Kursverluste verbunden, die dem Effekt der steigenden Realzinsen entgegenwir-
ken. Ein Inflationsanstieg wirde die Kursverluste zuséatzlich verstarken. Ein Anstieg der
durchschnittlichen Anleiherenditen Uber langere Zeitrdume betrachtet wirde damit nur
erheblich verzdgert stattfinden.

Diese Effekte sind in den nachfolgenden Grafiken verdeutlicht. Im Szenario 1 wird ange-
nommen, dass die Realverzinsung ab dem Jahr 2015 stabil bleibt und sich die Inflations-
rate nur leicht Gber einen Zeitraum von finf Jahren auf 2 % erh6ht.'” Im Szenario 2 wird
hingegen angenommen, dass sich die Realverzinsung Uber einen Zeitraum von 20 Jahren
auf 5 % erhdht und dann auf diesem Niveau verbleibt. Beide Szenarien sind ziemlich
unplausibel, stecken aber einen Rahmen ab, innerhalb dessen sich die Renditen wahr-
scheinlich bewegen werden, und zeigen Folgendes: Ausgehend von der gegenwaértigen
Situation ist fUr die nachsten Jahrzehnte die Realisierung hdéherer Anleiherenditen Uber
langere Zeitrdume betrachtet extrem unrealistisch. Die Zugrundelegung 5%iger realer
Renditen aus Anleihen ist fur 40-jahrige Anspardauern auch in den nachsten 40 Jahren
héchst unplausibel.

7 Der fir 2015 angenommene Realzins ergibt sich aus dem Nominalzins zum Jahresende 2014 und der Inflationsan-
nahme fir 2015.

74



Abbildung 5: Zukunftsszenarien 1 und 2

Szenario 1: Real- und Nominalzinsen verbleiben auf niedrigem Niveau
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Szenario 2: Realzinsen steigen iiber 20 Jahre auf 5,0%
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Quelle: eigene Berechnungen; historische Datenbasis: Damodaran 2015; U.S. Bureau of Labor Statistics 2014; 2015.

Zur Beschreibung der auf die Zukunft bezogenen Annahmen in Szenario 1 und 2 siehe Text oben.
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4. RESUMEE

Der angebliche Renditevorteil kapitalgedeckter Systeme lasst sich bei Betrachtung langerer
Zeitrdume nicht verifizieren. Ein Renditevorteil kapitalgedeckter Systeme konnte nicht einmal
fur die USA nachgewiesen werden, obwohl diese Uber eine lange Phase der Entwicklung ohne
kriegerische Zerstérungen im eigenen Land und ausgepragt vertiefte Finanzméarkte verfligen.
Uber einen 40-jahrigen Ansparzeitraum betrachtet lagen die durchschnittlichen realen Anlei-
herenditen auf Basis der vorliegenden Zahlen seit 1927 mit 1,1 % deutlich unter dem realen
Wirtschaftswachstum von 3,6 % und die Aktienrenditen bei 6,5 %. Die empirischen realen
Kapitalmarktrenditen in den USA lagen damit bei den Aktien um 3,5 Prozentpunkte (6,5 %
statt 10,0 %) und bei den Anleihen um 3,9 Prozentpunkte (1,1 % statt 5,0 %) unter den den
OECD-Renditesimulationen zugrunde gelegten ,historischen” Daten. Hiermit ist auch die
GroBenordnung der erforderlichen Korrektur der weit Uberzogenen Renditeannahmen ab-
gesteckt.

Unter Berlcksichtigung der Tatsache, dass bei den genannten Renditen noch keinerlei Kosten
berlcksichtigt sind und allein die von der OECD quantifizierten, die effektive Verzinsung ent-
sprechend schmalernden Kosten mit 2,3 bis 3 Prozentpunkten pro Jahr veranschlagt werden,
ist ein Renditevorteil des Kapitaldeckungsverfahrens gegenliber umlagefinanzierten Pensio-
nen flr 40-jahrige Ansparzeitrdume nicht glaubwirdig darstellbar. Wie oben dargelegt, betrug
die durchschnittliche langfristige reale Wachstumsrate des BIP in den USA (ber den gleichen
Zeitraum berechnet 3,6 %.

Abbildung 6: Welche Renditeannahmen sind realistisch?

Welche Renditeannahmen sind realistisch?
Reale Renditen einer Veranlagung in Aktien und Staatsanleihen in den USA
Datenbasis OECD 1980-2006 versus historische Daten ab 1927 auf Basis von 40-Jahre-Veranlagungen
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Quellen: Whitehouse/D’Addio/Reilly 2009; D’Addio/Seisdedos/Whitehouse 2009; historische Daten ab 1927: eigene
Berechnungen; Datenquelle: Bloomberg; US Department of Labor 2014; 2015; Damodaran 2015; U.S. Bureau of
Labor Statistics 2015.

Die Erfahrungswerte mit realen Renditen erfordern eine massive Korrektur der Renditeerwar-
tungen und eine entsprechende Anpassung der Langfristprojektionen.
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Die OECD argumentiert, dass ihre Basisannahme hinsichtlich der durchschnittlichen realen Ef-
fektivverzinsung kapitalgedeckter Pensionen im Rahmen ihrer Langfristprojektionen in der Héhe
von 3,5 % angesichts der Ergebnisse der OECD-Renditesimulationen gut abgesichert wére. So
liege der Medianwert der Effektivverzinsung bei 4,3 % und das untere Quartil bei 3,3 %. In
knapp 75 % der Falle ware daher mit einer sogar noch héheren Rendite zu rechnen (vgl. OECD
2013, 144)."® Diese Argumentation wird durch die hier angestellte Analyse klar widerlegt.

Die Basisannahme fiir die kiinftige reale Effektivverzinsung misste demnach deutlich nach
unten korrigiert werden, was mit erheblichen Auswirkungen auf die voraussichtliche Héhe
kapitalgedeckter Pensionen verbunden ware. So reduziert sich die Ersatzrate bei einer Ver-
minderung der Rendite um einen Prozentpunkt um rund 20 % (vgl. OECD 2013, 144). Realis-
tische Ertragserwartungen flihren also zu deutlich geringeren Pensionsniveaus in den kapital-
gedeckten Systemen und damit je nach Gewichtung des kapitalgedeckten Teils zu entspre-
chend niedrigeren Gesamtniveaus. Dieser Befund ist sowohl fur die Beurteilung der langfristi-
gen Angemessenheit von Pensionssystemen als auch fir die Beurteilung ihrer finanziellen
Nachhaltigkeit von erheblicher Bedeutung.

Die Angemessenheit zukunftiger Pensionsniveaus scheint in vielen Landern selbst auf Basis
der deutlich Gberhéhten Renditeannahmen nicht gewéhrleistet (vgl. OECD 2013, 136ff). Aus-
gehend von realistischeren Renditeannahmen wirde sich fir Lander mit starker gewichteten
kapitalgedeckten S&ulen ein noch deutlich schlechteres Bild ergeben. Die in den OECD-Be-
rechnungen fur kapitalgedeckte Pensionssysteme in Aussicht gestellten Pensionsniveaus
werden sich demnach in aller Regel nur mit erheblich héheren Finanzierungsbeitrdagen und
damit zu deutlich héheren Kosten realisieren lassen.
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David Mum und Erik Turk

PENSIONSSTUDIEN VON MERCER UND ALLIANZ:
JE PRIVATER, DESTO NACHHALTIGER?

Eine im Oktober 2014 von Mercer' in Zusammenarbeit mit Agenda Austria publizierte Studie
nimmt fir sich in Anspruch, zu zeigen, ,dass die kinftige Finanzierung der Pensionen fast nir-
gendwo so wackelig ist wie hierzulande” (Agenda Austria 2014, Pressemitteilung vom
13. 10. 2014). Beziiglich der Nachhaltigkeit erreiche Osterreich den vorletzten Platz, nur Italien
sei noch schlechter (vgl. Mercer 2014b). Zu &hnlichen Ergebnissen kommt ein von der Versiche-
rungsgruppe Allianz publizierter Index.

Die kritische Durchsicht der ,Studien” zeigt, dass die verwendeten Indikatoren fur eine sachliche
Einschatzung von Alterssicherungssystemen véllig ungeeignet sind. Beide Indizes sind so ange-
legt, dass Lander mit einem hohen Anteil privater Altersvorsorge von vornherein viel besser ein-
gestuft werden als Lander mit einer starken 6ffentlichen Alterssicherung wie etwa Osterreich.
Allein schon die Tatsache, dass ein Land wie Australien, wo die éffentliche Alterssicherung nicht
mehr ist als ein Sozialhilfeprogramm, im Nachhaltigkeitsindex der Allianz auf Platz eins rangiert,
spricht Bande.

1. ,,GLOBAL PENSION INDEX" VON MERCER

Seit 2009 erstellt Mercer den ,Mercer Global Pension Index“. Osterreich wurde 2014 erstmals
im Rahmen einer Zusammenarbeit mit Agenda Austria analysiert. Das Beratungsunternehmen
Mercer berdt Unternehmen u. a. zu betrieblicher Altersvorsorge, die Agenda Austria ist ein
wirtschaftsliberaler Thinktank. Die Studie wurde medial oft zitiert.2 Das nehmen wir zum Anlass,
die Indikatoren, die der Bewertung und dem Ranking zugrunde gelegt wurden, einer Prifung
zu unterziehen. Uberrascht stellt man dabei fest, dass die Studie bemerkenswert wenige Indi-
katoren zum O&ffentlichen Pensionssystem enthélt und die Bewertungen der Indikatoren des
Pensionssystems insbesondere hinsichtlich Nachhaltigkeit teilweise geradezu absurd sind.
Ehrlicherweise sollte Mercer die Publikation als das prasentieren, was sie ist, namlich allenfalls
eine Bewertung von privaten Pensionssystemen anhand von vielen Indikatoren, bei der das
offentliche Pensionssystem lediglich am Rande vorkommt. Fir ein Beratungsunternehmen zu
betrieblicher Altersvorsorge ist das auch das interessantere Thema. Aber flir Aussagen Uber
die Qualitat des offentlichen Pensionssystems bzw. des Gesamtsystems ist diese Studie un-
brauchbar, allein schon deshalb, weil sich von insgesamt Uber 30 Indikatoren nur drei® dem
offentlichen Pensionssystem widmen.

' Mercer ist ein weltweit agierender Konzern mit rund 20.000 Mitarbeiterinnen in mehr als 40 Léandern zu den fih-
renden globalen Anbietern von Dienstleistungen in den Bereichen Talent, Health, Retirement und Investments
(http://www.mercer.at/about-us.html).

2 So titelte etwa ,heute”: ,Unser Pensionssystem ist ziemlich mies“ (13. 10. 2014, http://m.heute.at/news/politik/
art23660,1082635). Und der Standard schrieb: ,Pensionsstudie: Osterreich im unteren Drittel“ (13. 10. 2014, http://
derstandard.at/2000006770433/Pensionsstudie-Oesterreich-im-unteren-Drittel).

8 Mindestpension in Relation zum Durchschnittslohn und deren Valorisierung; Nettoersatzrate fur den/die Medianver-
dienerln; Differenz zwischen der Lebenserwartung bei Geburt und dem gesetzlichen Pensionsalter aktuell und 2035.
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Die zentrale Schlussfolgerung von Mercer Osterreich ist dann auch, dass die betriebliche Al-
tersvorsorge dringend stérker geférdert werden misse, weil sie in Osterreich noch wenig ver-
breitet sei. Das liegt ,,zufalligerweise“ auch ganz im eigenen Interesse, ist es doch dem eige-
nen Geschaftsfeld férderlich.

Wie kommt nun aber das schlechte Ranking fiir Osterreich zustande? Das liegt u. a. daran,
dass fur Mercer ein Pensionssystem dann nachhaltig ist, wenn es zumindest zu einem guten
Teil auf Kapitaldeckung beruht, und nicht nachhaltig, wenn das Umlageverfahren dominiert.
Im Folgenden soll auf einige Fragestellungen und Bewertungen néher eingegangen werden:

Die Studie behauptet, die Altersversorgungssysteme im Hinblick auf drei Fragestellungen zu
analysieren: Angemessenheit der Pensionen, kiinftige Finanzierbarkeit und Vertrauenswdirdig-
keit der privaten Pensionsvorsorge.

Zu den drei Themenbereichen Angemessenheit, Nachhaltigkeit und Integritdt werden aus vie-
len Indikatoren drei Indizes gebildet, die zu einem Gesamtindex zusammengesetzt werden.

1.1 Dimension Angemessenheit

Die Indikatorenreihe zur Angemessenheit des Pensionssystems sollte ehrlicherweise ,,Be-
schaffenheit von privaten und betrieblichen Pensionen® genannt werden, nur zwei von elf
Fragen beziehen sich auf das &ffentliche Pensionssystem. Da dieses aber in nahezu allen
Landern die wichtigste Rolle in der Alterssicherung spielt, ist das eine seltsame Index-
konstruktion.

Folgende Merkmale werden erhoben: Hohe der Mindestpension in Relation zum Durch-
schnittslohn und deren Valorisierung; Hohe der Nettoersatzrate fur den/die Medianverdie-
nerln; H6he der Sparquote auf Haushaltsebene; steuerliche Férderung freiwilliger Arbeit-
nehmerinnenbeitragszahlungen in kapitalgedeckte Systeme; Mindestalter in privaten Pen-
sionssystemen; Erfordernis, einen Teil des privaten Pensionsanspruchs als laufende Rente
zu beziehen und nicht als Einmalzahlung, bzw. steuerliche Férderungen hierfir; Méglich-
keit, bei Arbeitgeberinnenwechsel die ganzen Anspriiche aus privaten Pensionssystemen
Ubertragen zu lassen; Aufteilung der Pensionsanspriiche im Fall einer Scheidung; Verbrei-
tung von Wohneigentum; Anteil des kapitalgedeckten Pensionsvermdgens, der in Wachs-
tumswerte investiert wird; Erfordernis der Beitragszahlung in kapitalgedeckte Systeme bei
Karenzurlaub oder Krankheit.

Ausgeblendet im Angemessenheitsindex bleiben zentrale Fragen wie: Welcher Anteil der
Beschéftigten hat eine soziale Altersabsicherung und erreicht einen Pensionsanspruch? Wie
hoch ist der Anteil der Menschen Uber 65 Jahren, die von Altersarmut betroffen sind? Wie
gut ist soziale Altersabsicherung fur Zeiten von Arbeitslosigkeit, Krankheit und
Kindererziehung?* Auch die Frage der eigenstandigen Altersabsicherung von Frauen wird
nur hinsichtlich der Vermdgensaufteilung bei Scheidung thematisiert, nicht jedoch hinsicht-
lich des Anteils der Frauen mit eigenem Pensionsanspruch. Flr einen Angemessenheitsin-
dikator kénnte auch die Frage relevant sein, ob es zwischen verschiedenen Gruppen von
Beschéftigten groBe Unterschiede in der finanziellen Absicherung im Alter gibt oder nicht.

4 Die Verpflichtung, Beitrage fir temporare Abwesenheitszeiten zu zahlen, wird nur hinsichtlich der kapitalgedeckten
Pensionen abgefragt und geht auch nur mit 1 % (!) Gewichtung in den Subindex ein. Fir die &ffentlichen Pensionen
wird dieser Aspekt Uberhaupt nicht abgefragt.
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Jene zwei abgefragten Merkmale, die fir die Angemessenheit eines Pensionssystems
hochrelevant sind, namlich die Hohe des Sicherungsniveaus, das durch Mindestpensionen
gewabhrleistet wird, und die H6he der Nettoersatzrate fir Medianeinkommensbezieherlnnen
aus den verpflichtenden Systemen, gehen in die Bildung des Subindex mit insgesamt nur
42,5 % ein. 57,5 % des Index werden demgegeniber durch Merkmale wie die Hohe der
Sparquote oder die Existenz steuerlicher Férderungen fur freiwillige kapitalgedeckte Pensi-
onsvorsorge sowie Merkmale betreffend die konkrete Ausgestaltung freiwilliger kapitalge-
deckter Systeme bestimmt. Selbst einem System, das in hohem MaBe Altersarmut vermei-
det und den Durchschnittseinkommensbezieherlnnen hohe Sicherungsniveaus gewéhrleis-
tet, wirde ein miserabler Indexwert zugewiesen, wenn die Antworten in diesen Kategorien
~Schlecht” ausfallen!

Diese seltsame Indexbildung fuhrt dann dazu, dass etwa Deutschland bei der Angemessen-
heit der Pensionen mit einem Wert von 75,8 Punkten weit vor Osterreich mit 67,5 Punkten
rangiert. Das ist angesichts des weitaus schlechteren Leistungsniveaus in Deutschland ein
erstaunliches Ergebnis. Die OECD (vgl. OECD 2013) errechnet in Fallbeispielen das Pensi-
onsniveau, das man erhélt, wenn man ab dem 20. Lebensjahr bis zum Regelpensionsalter
das Durchschnittseinkommen erzielt: Dabei ergibt sich fiir Osterreich eine Bruttoersatzrate
aus den verpflichtenden Systemen von 76,6 % und fir Deutschland zwei Jahre spéater von
nur 42 %. Unter Mitberlcksichtigung der freiwilligen kapitalgedeckten Komponente steigt
der Wert fur Deutschland auf 58 % in dieser Berechnung. Die vdllig unzureichende Bertck-
sichtigung von o6ffentlichen Pensionen im Angemessenheitsindex bringt solche absurden
Resultate. Aber wenn die Frage des Aktienanteils von kapitalgedeckten Pensionen und de-
ren steuerliche Férderung oder die Verbreitung von Wohneigentum flir die Beurteilung der
Angemessenheit von Pensionssystemen herangezogen werden, sind derartige Ergebnisse
nicht verwunderlich.

Die Bewertungen der Indizes sind an sich zu hinterfragen. So wird etwa die Sparquote erho-
ben. Je héher diese ist, desto angemessener wird das Pensionssystem gewertet, unabhan-
gig davon, wie hoch die Nettoersatzraten aus dem Pensionssystem sind. Das heiBt, dass
eine moglichst hohe Sparquote immer und unter allen Umstanden als sinnvoll erachtet wird,®
unabhangig davon, ob das Pensionssystem lebensstandard- bzw. existenzsichernde Leis-
tungen erbringt oder nicht. Das ist in jeder Hinsicht verfehlt. Ein weiteres erfragtes Merkmal
ist die Verbreitung von Wohneigentum. Auch dies lasst sich nur vor dem Hintergrund des
Mietenniveaus, der Bedeutung des sozialen Wohnbaus und der Frage, ob man die Mieten
von der Pension zahlen kann oder nicht, sinnvoll beantworten.

Letztlich hangt die ,,Angemessenheit”, die der Index wiedergibt, maBgeblich davon ab, wie
offentliche Pensionen, Betriebspensionen und private Pensionen gewichtet sind und nicht
welches Sicherungsniveau und welche Qualitat das gesamte Pensionssystem aufweist.
Dass im &ffentlichen &sterreichischen Pensionssystem grundsétzlich alle Erwerbstatigen
erfasst sind, die Mithnahme von Ansprichen bei Arbeitgeberlnnenwechsel selbstverstand-
lich ist, bei Krankheit, Karenzurlaub und Erwerbsarbeitslosigkeit weiter Anspriiche erwor-
ben werden etc., wird alles nicht erfasst. Die starke Gewichtung der ersten Saule in Oster-
reich fihrt dazu, dass diese Qualitdtsmerkmale flr die Versicherten erreicht werden. Im
Index wird das véllig ignoriert.

5 Die maximale Punkteanzahl wird bei einer Sparquote von 20 % und dariiber zugewiesen!
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1.2 Dimension Nachhaltigkeit

Der Nachhaltigkeitssubindex soll die langfristige Finanzierbarkeit der Pensionssysteme abbil-
den, leistet dies aber nicht im Geringsten. Insofern ist es auch belanglos, dass Osterreich
gleich nach Italien in den Studienergebnissen das Schlusslicht bildet.

Der Index wird auf Basis folgender Merkmale konstruiert:

Anteil der Bevdlkerung im Erwerbsalter, die in private kapitalgedeckte Pensionssysteme ein-
bezogen ist; Hohe der Kapitaldeckung (private und betriebliche Pensionen, 6ffentliche Reser-
vefonds, Ruckstellungen) in Relation zum BIP; demografische Indikatoren;® Anteil der Léhne,
der als Pflichtbeitrag in kapitalgedeckte Systeme flieBt; Erwerbsquoten der 55- bis 64-Jahri-
gen; BIP-Anteil der 6ffentlichen Schulden (abzgl. allfalliger Reservefonds); Mdglichkeit des
gleitenden Ubergangs in die Pension in privaten Pensionssystemen.

Dass Osterreich in diesem ,Nachhaltigkeitssubindex“ schlecht rangiert, ist keineswegs tiber-
raschend. Der Subindex ist so konstruiert, dass Pensionssysteme automatisch umso besser
erscheinen, je hoher der Anteil und das AusmaB der Kapitaldeckung ausfallen. Hier zahlt
Osterreich mit veranlagten Volumina unter 10 % des BIP und einem relativ geringen Verbrei-
tungsgrad zwangslaufig zu den Schlusslichtern. Es ist aber ein Trugschluss zu glauben, dass
ein Pensionssystem umso sicherer ist, je mehr Geld auf Kapitalméarkten veranlagt wird. Flr
die kiinftige Finanzierbarkeit des Pensionssystems kommt es grundsétzlich nicht darauf an,
ob man Pensionen aus Umlage- oder kapitalgedeckten Systemen erhalt, sondern ob man
heute die Rahmenbedingungen so gestaltet, dass kiinftig eine hohe Erwerbsbeteiligung und
Wertschépfung pro Kopf erzielt werden kann, um den Transfer von Erwerbstéatigen zu Pensi-
onistinnen, auf dem jedes Pensionssystem basiert, ermdéglichen zu kénnen (vgl. dazu Turk/
Mum in diesem Band, 55f). Die generelle Erwerbsbeteiligung und deren Entwicklung, die
Dynamik der Wertschdpfung pro Kopf, die Qualitat des Bildungssystems etc. sind dafir zen-
trale Faktoren, die aber allesamt nicht erhoben werden. Dass ein Pensionssystem umso
leichter finanzierbar ist, je kirzer die Pensionsbezugsdauer ist, stimmt zwar, allerdings sollte
man nicht den Zweck eines Pensionssystems aus den Augen verlieren, ndmlich eine gute
finanzielle Absicherung fiir den Lebensabend zu leisten.

Demografische Indikatoren sind fur die Beurteilung finanzieller Nachhaltigkeit nattrlich von
Bedeutung, weil sie eine wichtige Rahmenbedingung flir Alterssicherungssysteme, die Al-
tersstruktur und deren Veranderung abbilden. Sie greifen aber isoliert betrachtet viel zu kurz,
denn fir die Finanzierungsperspektiven von Pensionssystemen bzw. Sozialsystemen im All-
gemeinen sind nicht die demografischen, sondern die 6konomischen Abh&ngigkeitsquoten
und deren Veradnderung von zentraler Bedeutung (vgl. dazu Wéss/Turk 2011; 2014 sowie
etwa Européische Kommission 2012, 7f). Wahrend demografische Abhangigkeitsquoten le-
diglich die Relation von Altersgruppen zueinander wiedergeben,” stellen 6konomische Ab-
hangigkeitsquoten auf den 6konomischen Status der Personen ab, indem die Zahl der
Transferleistungsbezieherlnnen der Zahl der Erwerbstéatigen gegenibergestellt wird. Die
wirklich relevante Frage ist also nicht, wie alt eine Person ist, sondern ob sie erwerbstatig ist
oder auf Transferleistungen wie Pensionen oder Arbeitslosenleistungen angewiesen ist.

8 In diesem Zusammenhang werden die Hohe der Differenz zwischen der Lebenserwartung bei Geburt und dem
gesetzlichen Pensionsalter jetzt und 2035, die prognostizierte Hohe der Altenquote (Relation der Gber 65-Jahrigen
zur Bevolkerung im Erwerbsalter) fiir 2035 und die Entwicklung der Fertilitat der letzten sieben Jahre abgefragt.

7 So wird etwa der Altersquotient in der Regel aus der Relation der tUber 65-Jahrigen zu den 15- bis 64-Jahrigen
ermittelt.

82



Mit im Fokus misste damit das AusmaB der Erwerbsintegration stehen. Dabei geht es auch
nicht nur um die Erwerbsquoten der 55- bis 64-Jahrigen, sondern um die Beschéftigungsquo-
ten® insgesamt.® Aktuell niedrige Beschéftigungsquoten weisen in diesem Zusammenhang
zwar auf gegenwartige Probleme hin, zeigen aber auch gleichzeitig auf, dass erhebliche noch
ungenutzte Beschaftigungspotenziale bestehen, um den demografischen Wandel zu bewélti-
gen. Der Anstieg der 6konomischen Abhangigkeitsquote aufgrund einer mit dem Alterungspro-
zess einhergehenden Zunahme der Zahl der Pensionistinnen kann je nach vorhandenen Poten-
zialen fur eine verbesserte Erwerbsintegration durchaus erheblich gedémpft werden. Hinsicht-
lich der finanziellen Nachhaltigkeitsperspektiven sind die (politischen) Anstrengungen zur mog-
lichst guten Erwerbsintegration der Menschen im Erwerbsalter von zentraler Bedeutung. All
diese Aspekte bleiben im Subindex ganzlich ausgeblendet, die letztlich bestimmende Einfluss-
groBe fur die ,Nachhaltigkeit” sind das AusmaB und der Anteil kapitalgedeckter Systeme.

Zu glauben, dass ein Pensionssystem, bei dem die Pensionen z. B. 10 % des BIP ausmachen,
volkswirtschaftlich nachhaltiger oder glinstiger sei, weil die Pensionen aus kapitalgedeckten
Pensionspldanen kommen und nicht aus umlagefinanzierten Pensionssystemen, ist gelinde
gesagt seltsam. Niemand wirde auf die Idee kommen, zu behaupten, dass das US-amerika-
nische Gesundheitssystem, das bei den Pro-Kopf-Gesundheitsausgaben etwa beim 2,5fa-
chen des OECD-Schnitts liegt (vgl. OECD 2010), nachhaltiger sei, weil die Ausgaben Uberwie-
gend privat getragen werden und private Versicherungen daflr kapitalgedeckte Rickstellun-
gen bilden mussen. Gerade die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass kapitalgedeckte Pensions-
systeme in erheblichem Umfang krisenanfallig und prozyklisch sind und damit im Gegensatz
zu umlagefinanzierten Systemen automatische Destabilisatoren darstellen kénnen.

Die Finanzmarktkrise zeigte auch, dass mehr ,Saulen” keineswegs automatisch mehr Sicherheit
bringen, sondern vielmehr Alterssicherungssysteme mit erheblichen zuséatzlichen Risikofakto-
ren belasten. Pensionssysteme haben letztlich alle dieselbe Funktion, namlich die Pensionistin-
nen mit einem Geldeinkommen auszustatten, das es ihnen ermdglicht, einen Teil der laufenden
Wertschopfung zu kaufen bzw. zu konsumieren. Wenn die Finanzierungsbasis eines 6ffentlichen
Pensionssystems das BIP ist, weil es durch Beitrédge der Arbeitseinkommen sdmtlicher Sekto-
ren der Wirtschaft und aus allgemeinen Steuermitteln finanziert wird, dann kann man diese Fi-
nanzierungsbasis nicht erweitern, in dem man die Pensionsauszahlung organisatorisch auf
mehrere Einrichtungen verteilt. Die Tatsache, dass in einem Umlagesystem die Beitrdge nicht
veranlagt werden, impliziert keineswegs, dass sich die Finanzierung nur auf die Lohnsumme
beschrankt. Denn neben den Arbeitseinkommen kénnen auch andere Einkommensquellen wie
etwa Kapitaleinkommen besteuert werden. Daflr muss man nicht selbst Kapital veranlagen.

1.3 Dimension Integritat

Der dritte Subindex widmet sich nur privaten Systemen - hinsichtlich Governance, Aufsicht
und Risikomanagement. Die Fragestellungen sind plausibel und zumindest teilweise geeignet,
die Qualitat eines privaten Pensionssystems zu erfassen, beschranken sich aber auf dieses.
Aber auch hier werden wesentliche Qualitdtsmerkmale nicht erfasst: etwa die anfallenden
Verwaltungskosten, die die Bruttoertrdge maBgeblich schmalern, sowie die Frage, ob die Ver-

8 Die Erwerbsquoten errechnen sich aus der Relation der Erwerbstatigen und der Arbeitslosen zur Bevélkerung ins-
gesamt in der jeweiligen Altersgruppe, wéhrend Beschaftigungsquoten nur auf Erwerbstatige abstellen. Fir das
AusmaB der Erwerbsintegration sind Beschaftigungsquoten daher wesentlich aussagekraftiger als Erwerbsquoten.

® Die ausschlieBliche Bezugnahme auf die Altersgruppe der 55- bis 64-Jahrigen greift viel zu kurz, weil es nicht nur
um die Arbeitsmarktintegration von Alteren, sondern auch von Jiingeren, Arbeitslosen, Personen mit Kinderbetreu-
ungspflichten etc. geht.
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sicherten Vertreterlnnen in Gremien wahlen kénnen, die Kontroll- und Mitentscheidungsrechte
haben. Auch Fragen nach der Schwankung der Vermdgenswerte und nach der Risikovertei-
lung im System wird nicht gestellt.

1.4 Fazit

Der Mercer-Index ist vollig ungeeignet, generelle Aussagen Uber die Qualitét eines Pensions-
systems zu treffen — und das aus mehreren Griinden, z. B.:

¢ Die 6ffentlichen Pensionen spielen im Indikatorenset nur eine untergeordnete Rolle.
¢ Viele wichtige Qualitdtsmerkmale von Pensionssystemen werden nicht erfasst.
¢ Einige Indikatoren haben keinen sinnvollen Bezug zum Pensionssystem.

e Die Auswahl der Subindizes ist vielfach willkirlich (bzw. bestenfalls unter ge-
schéftspolitischen Motiven verstandlich).

¢ Manche Annahmen sind unplausibel, manche Ergebnisse geradezu absurd.

Die gewahlten Indikatoren erheben damit keineswegs das, was vorgegeben wird. Sie sind
weder fur die Messung finanzieller Nachhaltigkeit noch fur die Beurteilung der Angemessen-
heit von Pensionssystemen brauchbar. Im Wesentlichen spiegeln sie lediglich die Bedeutung
kapitalgedeckter Pensionen im jeweiligen Land.

Die irrefiihrende Vermarktung des Mercer-Index als ,,Angemessenheits- und Nachhaltigkeits-
index“ dient offenbar geschaftspolitischen Interessen. Wissenschaftlich bzw. sachlich be-
trachtet sind sowohl die Konstruktion als auch die Ergebnisse unhaltbar.

2. ALLIANZ-NACHHALTIGKEITSINDEX

Ein ahnlicher Index wird von der Versicherungsgruppe Allianz publiziert: der ,Pension Sus-
tainability Index” (vgl. Allianz 2014a). Die Allianz erstellt auf Basis eines 50-Lander-Vergleichs
einen ,Nachhaltigkeitsindex“ der Pensionssysteme und publiziert dazu regelmaBig eine
,Pensionsstudie®. Die Allianz ist in Osterreich mit einer Pensionskasse und einer Betriebli-
chen Kollektivversicherung ein Anbieter in der zweiten Sdule und mit dem Lebensversiche-
rungsgeschéaft Anbieter in der dritten Saule. Somit ist es auch hier nicht besonders Uberra-
schend, dass dem 06sterreichischen Pensionssystem attestiert wird, seine Nachhaltigkeit
dadurch verbessern zu miissen, dass die zweite und dritte Saule zulasten der ersten ausge-
baut werden.

,Osterreichs Pensionssystem hat in den letzten drei Jahren weiter an Boden verloren und
liegt weltweit aktuell nur noch auf Platz 27. Um sich im Nachhaltigkeitsranking zu verbes-
sern, sind weitere Reformen unseres Altersvorsorgesystems dringend notwendig®, sagt Dr.
Wolfram Littich, Vorstandsvorsitzender der Allianz Gruppe in Osterreich (vgl. Allianz 2014b,
20). ,,Das Umlagesystem bietet zwar eine gute Grundversorgung, aber steigende Lebenser-
wartung und Staatsverschuldung werden zu weiteren Leistungskirzungen in der ersten
Saule fuhren. Eine flexible, jederzeit liquidierbare Zusatzvorsorge fur Berufsunféhigkeit, Hin-
terbliebene, Alter und Pflege muss in Eigenverantwortung finanziert werden“ (ebenda), so
Littich abschlieBend.
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Der Allianz-Index beschéftigt sich ausdriicklich nicht mit der Angemessenheit der Pensionen,
sondern nur mit der Nachhaltigkeit der Finanzierung. Das erklart schon einmal zu einem gro-
Ben Teil, warum Australien im Index auf dem ersten Platz liegt.'°

In den Index gehen folgende Subindikatoren ein:

gegenwartige und kiinftige Altenlastquote

gesetzliches und effektives Pensionsantrittsalter

Anteil der im Pensionssystem erfassten Erwerbstatigen
gegenwartige und kinftige Ersatzraten

AusmaB der kapitalgedeckten S&ulen und Reservefonds in Relation zum BIP

Negativ gehen in den Index ein:

offentliche Pensionsausgaben in Relation zum BIP
offentliche Schulden in Relation zum BIP

Ausmal an Sozialhilfe (im Fall besonders niedriger 6ffentlicher Pensionen)

Hohe Ersatzraten im 6ffentlichen Pensionssystem gehen negativ in die Bewertung ein, hohe
kapitalgedeckte Pensionen positiv. Positiv wird ein Pensionssystem dann gewertet, wenn das
Leistungsniveau der offentlichen Pensionen gering ist, aber viele Menschen erfasst, das Pen-
sionsantrittsalter hoch und an die Lebenserwartung gekoppelt ist und kapitalgedeckte Séulen
vorhanden sind (vgl. Allianz 2014b, 20).

Dieser Index weist ahnliche (erhebliche) Schwéachen auf wie der zuvor analysierte Mercer-In-
dex, hervorzuheben sind vor allem folgende Kritikpunkte:

Ein Pensionssystem schneidet im Index umso besser ab, je geringer die &ffentli-
chen Pensionen sind: Es wird dabei ignoriert, dass sich die volkswirtschaftlichen
Kosten eines Pensionssystems aus den Gesamtkosten von 6ffentlicher, betriebli-
cher und privater Altersvorsorge ergeben und nicht aus der ,ersten Saule” alleine.
Auch kapitalgedeckte Pensionen verursachen volkswirtschaftliche Kosten (there
is no free lunch). Was den Verwaltungsaufwand eines Pensionssystems betrifft,
verursachen kapitalgedeckte Pensionssysteme regemaBig weitaus héhere Kosten.

Die Nachhaltigkeit des Pensionssystems wird Uberwiegend anhand finanzieller
und demografischer Kennzahlen ermittelt, wahrend realwirtschaftliche Faktoren
ignoriert werden.

Welches AusmaB an Einkommen flir die Pensionistinnen sich eine Gesellschaft
leisten kann, héngt aber nicht davon ab, ob die Pensionen aus umlagefinanzierten
oder kapitalgedeckten Systemen angewiesen werden, sondern wie hoch die fir
die Verteilung zur Verfigung stehende Wertschépfung ist (reales BIP pro Kopf).

Die Héhe der Wertschépfung pro Kopf, die Entwicklung der Arbeitsproduktivitat, die
Wettbewerbsféhigkeit der Wirtschaft, die Hohe der Beschéftigungsquote, das Bil-
dungsniveau der Bevdlkerung und die Innovationsfahigkeit der Wirtschaft sind Fak-
toren, die maBgeblich fiir das kinftig zu erzielende Wohlstandsniveau und die Finan-
zierbarkeit des Pensionssystems sind, jedoch allesamt nicht berticksichtig werden.

0 Das australische 6ffentliche Pensionssystem ist im Wesentlichen ein Sozialhilfeprogramm fiir Menschen ohne aus-
reichende sonstige Pensionsanspriiche. Die Bruttoersatzrate fir den/die Medianverdienerin betragt lediglich
13,6 % (vgl. OECD 2013, 137).
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Vor dem Hintergrund der véllig einseitigen Fragstellung und Wertung kann es aus Sicht der
Versicherten nur beruhigend sein, wenn man im Allianz-Nachhaltigkeitsindex keinen vorde-
ren Platz belegt. Dieser wiirde namlich aller Voraussicht nach vor allem zum Ausdruck brin-
gen, dass das Pensionsniveau zu gering ist, um den Lebensstandard im Alter aufrechterhal-
ten zu kdnnen.
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Christian Prantner

PRIVATE ALTERSVORSORGE -
EIN KRITISCHER BLICK AUF ANGEBOTENE PRODUKTE

EINLEITUNG

Viele Konsumentinnen fragen sich: Brauche ich eine private Vorsorge? Und wenn ja: Wie soll
ich vorsorgen? Was wahle ich aus dieser Angebotsvielfalt aus? Die Antworten auf diese Fra-
gen sind nicht einfach. Denn wenn es um die SchlieBung der viel zitierten ,,Pensionsliicke”
geht, sollte an mehreren Stellschrauben gedreht werden, um die Gesamtqualitédt der Angebo-
te fur Verbraucherlnnen zu erhéhen — von der Produktkonzeption tber die Bewerbung und
die Informationsqualitat der Offerte bis hin zur Entwicklung verantwortungsvoller Beratungs-
standards.

DIE VIEL ZITIERTE ,,PENSIONSLUCKE"" IN DER WERBUNG

Banken, Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften und die Vermittlerbranchen weisen seit
Jahren darauf hin, dass Konsumentlnnen privat vorsorgen sollen. Die ,Pensionslicke” ist zu
einem gefligelten Wort geworden — perfekt flr die Marketingstrategien der Finanzdienstleis-
tungsindustrie, weil bereits der Begriff dringenden Bedarf signalisiert und untibersehbare Kauf-
signale ausstrahlt: ,Schockiert (ber Ihre Licke? Wir helfen Ihnen.*? Oder: ,,Finden Sie die rich-
tigen Instrumente fir lhre Vorsorge. Sprechen Sie mit Ihrem Anlageberater in der R-Bank” — so
beispielsweise einer der sanfteren Appelle, doch endlich ein Vorsorgeprodukt zu erwerben, das
»~am besten zu Ihnen passt”. Der letzte Halbsatz ist allerdings keine einfache Ubung, denn die
Produktvielfalt ist tats&chlich uniiberschaubar. Einen Eindruck Uber die Fllle an mdglichen Vor-
sorgeprodukten vermittelt die Anzahl der von der dsterreichischen Finanzmarktaufsicht beauf-
sichtigten Unternehmen, die auf dem ,Vorsorgemarkt“ der zweiten (betrieblichen Vorsorge) und
dritten (individuellen privaten) Pensionssaule um Kundinnen und Kunden rittern (Stand: Mai
2014): 790 Kreditinstitute (davon zehn betriebliche Vorsorgekassen), 100 Versicherungsunter-
nehmen, 16 Pensionskassen, 82 Wertpapierfirmen und 70 Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, 2.153 inlandische Investmentfonds von 24 Kapitalanlagegesellschaften, 5.699 auslandi-
sche Investmentfonds und fiinf Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften.?

' Eine genauere Untersuchung der Frage, ob und - falls ja — in welchem AusmaB die Menschen tatséchlich eine
sPensionslicke” zu erwarten haben, wirde Uber den Rahmen dieses Beitrags hinausgehen und bleibt deshalb
ausgeklammert. Eine Moglichkeit, sich serids Uber die zu erwartende Leistung aus dem 6&ffentlichen System zu
informieren, bietet der AK-Pensionsrechner: http://pensionsrechner.arbeiterkammer.at.

2 Werbeslogan in einem Flugblatt einer GroBbank in Wien, Oktober 2014.

8 Vgl. dazu die Website der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA): https://www.fma.gv.at/de/unternehmen.
html.
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Problemfeld 1: Komplexe Produkte schaffen ein Bewertungs-
und Entscheidungsdilemma

Fir Konsumentinnen bringt die Anbieter- und Produktfiille nicht nur Vorteile. Diese Vielfalt hat
zwei Gesichter: Der (positiven) Wahlfreiheit steht ein Bewertungs- und Entscheidungsdilemma
gegeniber. Die Qual der Wahl ist bei Finanzprodukten besonders ausgepragt: Wer beschaftigt
sich schon gerne selbst und ohne Beratungsbedirfnis mit komplexen Anlageformen, die hau-
fig schon aufgrund der Konstruktion kaum verstandlich sind?* Welcher/welche Konsumentin
kann zum Beispiel die Unterschiede der vielfaltig ausgestalteten Zertifikate benennen, die in
den letzten zehn Jahren auch an Kleinanlegerinnen verkauft wurden?® Faktum ist, dass die
Finanzdienstleistungsindustrie in den letzten 15 Jahren groBe Innovationsfreude gezeigt hat.
Zwei Beispiele flir Produktinnovationen:

¢ Die fondsgebundene Lebensversicherung kam Mitte der 1990er-Jahre als zartes
Pflanzlein auf den Markt: Es setzte ein Verkaufsboom in Osterreich ein, der dazu
fuhrte, dass der Bestand von Fondspolizzen von 829.000 Vertrdgen im Jahr 2003
auf 1,85 Millionen Vertrage im Jahr 2006 anstieg (vgl. Versicherungsverband Os-
terreich 2006, 128f). Im Jahr 2013 betrug der Vertragsbestand rund 2,8 Mio. Stiick
(vgl. Versicherungsverband Osterreich 2013, 112).

¢ Kapitalanlageorientierte Lebensversicherungen fanden im Jahr 2009 als neue und
spezielle Formen der Lebensversicherung Eingang ins Versicherungsvertrags-
gesetz.®

Kurz gesagt: Es gibt eine Vielzahl an Vorsorgeprodukten, viele Konsumentinnen fiihlen sich
mit dieser Vielfalt Uberfordert, und es besteht ein enormer Bedarf an kompetenter Beratung.

Problemfeld 2: verkiirzte Beratung - Verkaufsaspekte dominieren haufig

Es gibt viele engagierte Mitarbeiterinnen im Bank- und Versicherungsbetrieb. Aber: Analysen
zeigen, dass gute kundenzentrierte Beratung keineswegs selbstverstandlich ist:

e _Konsument” testete im Jahr 2012 40 Finanzberaterlnnen zum Thema private Al-
tersvorsorge. Zusammenfassend lasst sich aufgrund dieser Erhebung festhalten,
dass in den Beratungen der Vorsorgebedarf der Kundinnen und Kunden unzurei-
chend erhoben und das verfigbare Einkommen nicht abgefragt wurde; auch die
Risikoneigung — als Basis fur die Risikokategorie eines zu empfehlenden Produk-
tes — wurde kaum erhoben (vgl. Konsument 2012).

e _Konsument“ befand in einem weiteren Testbericht (36 Wiener und 35 Tiroler
Bankfilialen) in der Dezemberausgabe 2014, dass die Anlageberatung zu Invest-
mentfonds ,reine Gliickssache” ist (vgl. Konsument 2014, 42-44).

4 Das geht implizit aus einer von der AK im Friihjahr 2014 durchgefiihrten Verbraucherinnenbefragung (n = 1.035)
hervor: Die Befragten duBerten den Wunsch nach ausfihrlicher Beratung, wenn es um komplexe Anlageprodukte
geht (fur Details zur gewlinschten Beratungsqualitét vgl. u. a. Tréger/Prantner 2014).

5 Zigtausende Osterreichische Kleinanlegerinnen, oftmals unerfahren in Sachen Wertpapiere, haben — angefeuert
durch die Werbetrommel — Immobilienzertifikate erworben. Die Folgen dieses Verkaufserfolges sind ernilichternd,
denn tausende Kleinanlegerinnen haben Geld verloren. Die AK hat sich erfolgreich fir geschadigte Anlegerlnnen
eingesetzt: Aufgrund einer Initiative der AK hat sich etwa die Meinl Bank bereit erklart, rund 5.000 Anlegerinnen, die
sich an die AK gewandt hatten, die erlittenen Kursverluste in einer Gesamthéhe von bis zu 12,4 Millionen Euro
auszugleichen (vgl. Presseaussendung der AK Wien vom 3. 8. 2010).

5 Beispielhaft sei hier ein Artikel zu dieser neuen Produktform erwéhnt, die als ,,eine Art klassische Lebensversiche-
rung mit mehr Gewinnchance" (Winternitz 2009, 5) beschrieben wurde.
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Beratung findet haufig verkirzt statt, in vielen Fallen dominiert der Verkaufsaspekt. Das ist
einerseits auf Provisionen zurlickzuflihren, die bei Lebensversicherungen und Wertpapieren
von den Produktgebern an den Vertrieb ausbezahlt werden. Zum anderen gibt es neben mo-
netéren Anreizen fir die Vertriebsmitarbeiterlnnen auch erheblichen Verkaufsdruck, der aus
Vorgaben und Umsatzzielen der Banken und Versicherungen resultiert. Allerdings waére es
unangebracht, Schwarzmalerei zu betreiben und vom skrupellosen Finanzkeiler zu sprechen,
der durch Provisionen reich wird. Das lasst sich aus einer Erhebung des Branchenverbandes
AFPA aus dem Jahr 2012 herauslesen: Unter den selbststdandigen Versicherungsmaklerinnen
bzw. -agentinnen und Finanzberaterinnen haben 50 % ein monatliches Bruttoeinkommen zwi-
schen 900 und 2.500 Euro (vgl. AFPA 2012). Dennoch stellt, nlichtern betrachtet, die Provisi-
onsabhédngigkeit der Beraterlnnen im Vertrieb ein Problem dar, weil markant unterschiedliche
Provisionssatze seitens der Produktgeber (Banken, Versicherungen) zu Verzerrungen bei Pro-
duktempfehlungen flihren kénnen.”

Die Berechnungen der privaten Anbieter, wie eine vorgerechnete Pensionslicke zu schlieBen
sei, sind ebenfalls zu hinterfragen, und zwar aus mehreren Griinden: ,Lickenberechnungen*
sind zu statisch ausgelegt. Es greift ndmlich zu kurz, einem/einer Kunden/Kundin vorzurech-
nen, wie hoch seine/ihre voraussichtliche Alterspension im Verhéltnis zum (wegfallenden) Ein-
kommen (Gehalt, Lohn) sein wird. In solchen simplen Plus-Minus-Berechnungen, die im Regel-
fall weit in die Zukunft reichen, fehlt die dynamische Betrachtung, welche Ausgaben voraus-
sichtlich im Alter zu erwarten sind: Fallen Kredite weg? Ist ein Autoleasingvertrag abbezahlt?
Sind Aufwendungen fir Kinder zu leisten? Zu Uberlegen ist auch, welche méglichen Aufwen-
dungen (z. B. Pflege) spater hinzukommen kénnten. Und: Ein wenig beachteter Umstand ist
auBerdem, dass eine in einem Versicherungsoffert vorgerechnete Rentenzahlung, die in etli-
chen Jahren féllig wird, zur Kaufkraftentwicklung ins Verhéltnis gesetzt werden musste. Ein
plakatives Beispiel: Eine Monatsrente von (nominell) 100 € - erstmals zahlbar in zehn Jahren
bzw. mit Beginn der Rentenzahlungsphase — ist nach heutiger Kaufkraft (bei einer angenomme-
nen Inflation von 2 % pro Jahr) rund 82 € wert. Eine Besonderheit soll auch nicht unerwéhnt
bleiben: Die den Konsumentlnnen vorgelegten Berechnungsbeispiele enthalten erfahrungsge-
mé&B immer wieder Zusatztarife fur eine private Unfall- oder Pflegeversicherung — diese ,,Bun-
delung” von Produkten erschwert die Bewertbarkeit und hat mit einer ,,Pensionsliicke” im Alter
nicht unmittelbar zu tun. Fazit: Die wichtige Frage der Vorsorge im Alter erfordert umfassende,
ganzheitliche Finanzplanung.

Generell gilt: Lickenberechnungen beruhen auf vielen Unbekannten. Das betrifft vor allem die
ungewisse klnftige Leistungsfahigkeit der Anlageprodukte, deren Ertrdge ein vermindertes
Einkommen in der Alterspension ausgleichen sollen. Dreh- und Angelpunkt aller kiinftig zu
erwartenden Ertrége (also Ablaufleistungen bei Fonds, Renten bei privaten Rentenversiche-
rungen etc.) sind die Renditeannahmen in den Offerten.

Erfahrungen aus der AK-Konsumentenberatung zeigen, dass speziell zu Beginn der 2000er-
Jahre Informationsunterlagen von kapitalmarktbasierten Anlageprodukten bisweilen Ertrags-
annahmen mit sehr hohen Ablaufleistungen enthielten. Dabei spielt der Zinseszinseffekt eine
zentrale Rolle: Je langer die Laufzeit und je hdher der angesparte Betrag, desto mehr wirkt sich
jeder zusatzliche Prozentpunkt aus, der in einer Szenarioberechnung verwendet wird. Zum
Beispiel betragt die Ablaufleistung eines Anlageproduktes mit 35-jdhriger Laufzeit (100 € pro

7 Der EU-Gesetzgeber in Briissel hat das Problemfeld der Interessenkonflikte im Finanzvertrieb erkannt und neue Regeln
in der Richtlinie, die die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen (MIFID 2) regelt, und in der Versicherungsvermitt-
ler-Richtlinie veranlasst. Die Umsetzung dieser neuen EU-Richtlinien in nationale Gesetzgebung steht noch aus.
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Monat) bei einer angenommenen 9%igen Verzinsung der Einzahlung 271.306 €. Bei einer ver-
muteten 10%igen Verzinsung wird der Endbetrag auf rund 342.590 € gehebelt — ein Unter-
schied von einem Prozentpunkt bewirkt also eine Differenz von lber 71.000 €. Allein, Gewinn-
prognosen sind unverbindlich. Vertrauen kann ein/e Konsumentin nur auf vertraglich garantier-
te Werte, die allerdings immer schmaler ausfallen. Im Jahr 2015 fiel der Garantiezinssatz
(,HOchstzinssatz“)® bei neu abgeschlossenen Lebensversicherungen von zuletzt 1,75 % auf
1,5 % (auf die Frage, von welchem Ausgangswert dieser Garantiezins gerechnet wird, wird
weiter unten eingegangen).

Problemfeld 3: Die Informationsqualitét in den Offerten ist oft unzureichend

Mit der Qual der Wahl riickt der Bedarf an soliden und aussagekréftigen Informationen tber die
Leistungsfahigkeit der Produkte in den Vordergrund. Um die Informationsqualitét ist es erfah-
rungsgeman nicht gut bestellt. Das Iasst sich z. B. aus der Vielzahl an Beschwerden Uber nicht
eingetroffene Gewinnversprechen bei kapitalbildenden Lebensversicherungen schlieBen, die
bei Arbeiterkammer und VKI verzeichnet werden. Dabei zeigen sich zwei Kernprobleme:

a) Anlegerinnen ist oft nicht klar, dass sich der ,Garantiezins® nicht auf die bezahl-
te Prédmie, sondern nur auf den ,Sparanteil” bezieht, d. h. auf die Pramie abzig-
lich Versicherungsteuer und diverser Kosten fir Verwaltung, Vertrieb etc. (siehe
Problemfeld 4).

b) In der Vergangenheit wurden viele kapitalbildende Lebensversicherungen mit all-
zu hohen, jedoch unverbindlichen Gewinnversprechen verkauft.

Verschiedene verbraucherinnenorientierte Studien zeigen, wie es um die Informationsqualitat
bei Investmentfonds und Versicherungsanlageprodukten bestellt ist:

¢ Die ,Kundeninformationsdokumente” firr Investmentfonds (,KID®), eine Art Vorzei-
geprojekt fur standardisierte Verbraucherlnneninformation, sind nicht kundenorien-
tiert ausgestaltet. Ein wesentliches Detail ist, dass Kostenhinweise im Rahmen der
Performancedarstellung als unzureichend einzustufen sind. Denn die Tatsache, dass
Ausgabe- und allfallige Riicknahmeaufschlédge nicht in der Wertentwicklung berlick-
sichtigt werden missen, flhrt in der zahlenmaBigen und optischen Darstellung der
Rendite zu irrefGhrenden Annahmen (vgl. Prantner/Rupprecht/Tréger 2013, 39).

¢ Die Wertnachrichten fur Lebensversicherungen sind fur Versicherungsnehmerin-
nen unverstandlich und lassen wesentliche Informationen vermissen. Das ging
aus einer explorativ ausgelegten Befragung von Verbraucherlnnen bzw. Versiche-
rungsnehmerlnnen im Jahr 2011 hervor, die vorgelegte jahrliche Wertnachrichten
in puncto Aussagekraft und Versténdlichkeit interpretierten (vgl. AK Wien 2011).

¢ Auch die pramiengeférderte Zukunftsvorsorge, das staatlich geférderte Alters-
vorsorgeprodukt, das seit 2003 angeboten und mehrfach durch Novellen des
Einkommensteuergesetzes abgeandert wurde, ist kein Vorzeigemodell fiir gelun-
gene Produkttransparenz. Die AK-Studie Uber die Informationsqualitat bei pra-
miengefdrderten Zukunftsvorsorgeofferten aus dem November 2014 ergab, dass

8 Die Hochstzinssatzverordnung der Finanzmarktaufsicht legt fest, dass Lebensversicherer nur den aktuell glltigen
Hochstzinssatz garantieren dirfen. Mehr Informationen unter https://www.fma.gv.at/de/rechtliche-grundlagen/
gesetzliche-grundlagen/verordnungen/versicherungsaufsichtsgesetz-vag/hoechstzinssatzverordnung.html.
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etliche Versicherer die im Einkommensteuergesetz festgehaltenen vorvertragli-
chen Informationspflichten nur ansatzweise in den Angebotsblattern erfiillen. Die
wesentlichen Ergebnisse der Studie im Detail: Manche Angebote beinhalteten
durchaus kihne ,,Performanceannahmen® von 6 bis 9 % — was Konsumentinnen
zu dem Glauben verleitet, mit derart hohen Zinsen rechnen zu kénnen. Zudem
waren die Kostenangaben mangelhaft: Nur acht von 17 Versicherern wiesen in
den Angebotsblattern die Abschlusskosten aus. Drei machten dazu gar keine
Angaben. Bei sechs Offerten fehlte der anzugebende Gesamtbetrag, aber Hin-
weise zur Berechnung der Abschlusskosten waren immerhin vorhanden. Nur eine
einzige der 17 Versicherungen informierte — wie im Gesetz gefordert — Giber den
Gesamtbetrag der laufenden Kosten. Auch fehlten nétige Angaben zur Veranla-
gung: Bei finf Versicherungen fehlten diese Angaben zur Ganze, bei vier teilwei-
se, die anderen fihrten sie an. Es waren kaum Angaben zu den Grundlagen der
Rentenberechnung zu finden, nur drei Versicherer erflllten diese Informations-
pflicht komplett. Es ist hdchst unterschiedlich, was garantiert wird und was nicht,
etwa die derzeitige Rententafel oder eine vorgerechnete lebenslange Rentenhd-
he. Wesentlich und eine flir vorsorgewillige Konsumentinnen alarmierende Er-
kenntnis war, dass die Angebotsblétter, die den AK-Testkundinnen und -kunden
ausgehandigt wurden, einen Produktvergleich nicht erlaubten. Fazit der AK: Der
Informationsstandard beim staatlich geférderten Pensionsvorsorgeprodukt Iasst
sehr zu winschen Ubrig. Verbesserungen — nach AK-Ansicht in der Form eines
standardisierten Produktinformationsblattes — sind dringend notwendig, um die
Produkte transparenter zu gestalten.®

Problemfeld 4: Wie wirken die Kosten eines Vertrages auf die Renditen?

Die Ertragsargumente der Versicherungsunternehmen missen auf den Boden der Realitat
gebracht werden, denn in der Werbung und Vermarktung taucht immer wieder das Phdnomen
auf, dass mit allzu hohen Zinssétzen geworben wird.

Die Vertragskosten, die auf die Rendite driicken, dirfen daher nicht verschwiegen werden. Sie
sind im Regelfall erheblich und wirken umso starker, je niedriger die zu erzielenden Renditen
sind. Das ist bei der momentanen Niedrigzinsphase (Spar- und Anleihezinsen) der Fall. Wie
wirken Kosten auf die Rendite eines Lebensversicherungsvertrages? Um diese Frage zu be-
antworten, kdnnen ebenfalls verbraucherinnenorientierte Studien herangezogen werden:

¢ Die AK-Studie Uber private Rentenversicherungen (vgl. Hager 2012) zeigte, dass
die Effektivverzinsungen der getesteten Produkte auBerst niedrig waren. Bezogen
auf die einbezahlte Préamie erhielt eine 30-jéhrige Frau (Altersprofil der AK-Testerin)
eine garantierte Effektivverzinsung (ohne Gewinnbeteiligung) von 0,1 bis 0,3 % je
nach Versicherer. Eine 35-Jéhrige stieg sogar mit einem Minus aus. Die garantier-
te Effektivverzinsung betrug in ihrem Fall minus 1,2 bis minus 1,6 % — das heiBt,
dass die Héhe der garantierten Rentenauszahlungen geringer war als die Summe
der einbezahlten Pramien (vgl. AK Wien 2015). In der Zwischenzeit ist der Hochst-

9 Zwei Versicherer argumentierten, dass zentrale Informationen nicht in (unverbindlichen) Angebotsblattern, sondern
hauptséchlich im Versicherungsantrag enthalten seien. Dies ist aus Verbraucherlnnensicht der falsche Platz: Versi-
cherungsantrage — in der Praxis Formulare, die eine Willenserklarung des/der Versicherungsnehmers/Versiche-
rungsnehmerin abbilden sollen — fungieren als Vorstufe fir den Versicherungsvertragsabschluss und dienen nicht
als Informationsinstrument fur den vorvertraglichen Produktvergleich.
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zinssatz gesunken: Ab 31. 12. 2014 werden bei Neuvertragen die Sparpramien bei
kapitalbildenden Lebensversicherungen nur mehr mit 1,5 % verzinst (vgl. Osterrei-
chische Finanzmarktaufsicht 2015).

¢ Die AK-Studie ,Pramiengeférderte Zukunftsvorsorge bei Versicherungsunterneh-
men“ (2014) ergab, dass die Effektivverzinsung nach Abzug der Vertragskosten
nach derzeitigem Stand ebenfalls bescheiden ist.

Zwei wesentliche Details, die fir die Informationsqualitdt Bedeutung haben: Performance ist
nicht gleich Effektivverzinsung. Performance ist ein zentraler Begriff, wenn es um die Dar-
stellung des Erfolges von Investmentfonds (Anteilsscheinen an Kapitalanlagefonds) geht.
Die Performance — zu Deutsch: Wertentwicklung — gibt in Prozent an, um wie viel das Wert-
papiervermdégen innerhalb einer betrachteten Periode (z. B. ein Jahr) gewachsen ist. Diese
Kennzahl berlcksichtigt nicht die Kosten, die Anlegerinnen fir Kauf bzw. Verkauf zu bezah-
len haben; ebenso unberiicksichtigt sind Steuern auf Ausschiittungen. Die Performance-
kennzahl bei einem Investmentfonds gibt damit schon per se keine Effektivverzinsung wie-
der. Liegt nun einem Versicherungsvertrag ein Fonds mit einer bestimmten Performance
zugrunde, so sind zusatzlich noch die Kosten des Versicherungsvertrages (im Wesentlichen
die Abschluss-, Inkasso- und Verwaltungskosten) von der Performance ,,abzuziehen®. Die
Diskrepanz aus beworbener Performance und Effektivverzinsung ist durch die angelasteten
Kosten zu erklaren.

ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Ein erster Erfolg des AK-Konsumentenschutzes ist die Umsetzung der Novelle zum Versiche-
rungsaufsichtsgesetz. Darin ist aufgrund neuer Informationspflichten festgehalten, dass bei
Lebensversicherungen Effektivzinssatze vorgerechnet werden missen — ein Fortschritt ge-
genlber jenen Zinssétzen, die Kosten kalkulatorisch nicht bertcksichtigen. Wichtig ist, dass
dem/der interessierten Versicherungsnehmerln auch ein Zinssatz vorgerechnet wird, der auf
vertraglich zugesicherten Werten (effektiver Garantiezinssatz) basiert. Wichtig ist zudem, dass
die Ertrage bzw. Auszahlungen aus einem privaten Vorsorgeprodukt nicht nur das Nominale
der Einzahlungen (Kapitalerhalt), sondern zumindest die Inflationsrate abdecken. Alles andere
bedeutet Kaufkraftverlust.

Weitere Punkte, um die Gesamtqualitat — also die gesamte Dienstleistungskette von der Pro-
duktkonzeption Uber die Bewerbung bis hin zum Vertrieb — der privaten Altersvorsorgeproduk-
te zu verbessern:

e Es bedarf einer seridsen Berechnung allfélliger ,,Pensionsliicken” aus dem 6&ffent-
lichen System, z. B. auf Basis des AK-Pensionsrechners™ (sieche oben — FuBnote
1). Dazu gehért auch, die Méglichkeiten der freiwilligen Hoherversicherung fair dar-
zustellen.

¢ Produktemittenten sollten den Grundsatz beherzigen: Keep it simple. Einfach kon-
zipierte und damit verstandliche Produkte schaffen Vertrauen und verhindern Fehl-
verkdufe. ,Verpackte“ Anlageprodukte dienen eher der Angebotsdifferenzierung
und weniger dem Bedirfnis der Kundinnen und Kunden.

© Der AK-Pensionsrechner ist abrufbar unter http://pensionsrechner.arbeiterkammer.at.
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¢ Produktgeber und Finanzberaterinnen, die sich die private Vorsorge auf die Fah-
nen geheftet haben, sollten mit verantwortungsvoller und kompetenter Beratung
punkten — die Ermittlung des Vorsorgebedarfs fiir das Alter sollte einen ganzheitli-
chen Ansatz verfolgen. Im wichtigen Segment der Altersvorsorge sind verbrauche-
rinnenorientierte Beratungsstandards in der Anlage- und Versicherungsberatung
notwendig (Stichwort Pensionskonto, umfassende Finanzplanung).

e Es braucht ein standardisiertes Produktinformationsblatt flir die pramiengeférderte
Zukunftsvorsorge. Die AK verlangt ein verpflichtendes standardisiertes Produkt-
informationsblatt fir alle Versicherungssparten, denn die Komplexitat und Ange-
botsvielfalt steigt, kompakte und lesbare Schllisselinformationen sind wichtig. Die
AK schlagt vor, dass auch fir die pramiengeférderte Zukunftsvorsorge jene Infor-
mationsstandards zur Anwendung kommen, die die EU-Verordnung Uber soge-
nannte Basisinformationsblatter fir Anlageprodukte vorsieht.

e Provisionen sollten verbraucherlnnenfreundlicher gestaltet sein: Bei kapitalbilden-
den Lebensversicherungen dominieren zurzeit Provisionen, die dem/der Versiche-
rungsvermittlerln zum GroBteil vorab bezahlt werden. Diese Praxis ist auf die Inte-
ressen des Vertriebs ausgerichtet und kann zu Interessenkonflikten fihren. Daher
tritt die AK dafir ein, dass Provisionsschemata so gestaltet werden, dass nicht der
schnelle Abschluss, sondern der Bestand des Vertrages im Vordergrund steht. Ein
Modell dafir ist die Verteilung der sogenannten Abschlusskosten auf die gesamte
Laufzeit des Vertrages statt auf die ersten funf Jahre.
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DIE WICHTIGSTEN ERGEBNISSE IM UBERBLICK

Agnes Streissler

In der allgemeinen Liberalisierungs- und Privatisierungseuphorie der 1990er-Jahre gerieten
in der Pensionspolitik die vorher favorisierten Umlagesysteme immer mehr unter Beschuss.
Als Alternative wurde der Ausbau privater kapitalgedeckter Systeme propagiert.

Begrindet wurde die Favorisierung kapitalgedeckter Alterssicherung vor allem mit der Be-
hauptung, auf den Finanzmarkten sei dauerhaft ein hoherer Ertrag erzielbar als in der Re-
alwirtschaft und kapitalgedeckte Systeme wiirden daher mit weniger Finanzbedarf gleich
hohe Ergebnisse liefern — eine Behauptung, die inzwischen widerlegt ist.

Anhand von Szenarienrechnungen wird aufgezeigt, in welch hohem AusmaB die Finan-
zierungskosten kapitalgedeckter Systeme vom (effektiven) Zinsertrag abhangen bzw. wie
enorm diese Kosten in die Hohe gehen, wenn die Ertragserwartungen nicht erreicht werden.

Aufgezeigt wird auch, wie irreflhrend es ist, die Herausforderungen des demografischen
Wandels nur mit rein demografisch definierten ,,Abhangigkeitsquoten” zu beschreiben.

Die Untersuchung verschiedener Varianten kapitalgedeckter Systeme in den Vergleichslan-
dern Niederlande, USA, Polen und Deutschland zeigt, dass keines der Modelle einem Um-
lagemodell systematisch Uberlegen ist.

In Summe zeigt die internationale Evidenz, dass Privatisierungen und die Einfiihrung kapital-
gedeckter Pensionssysteme keine Kosten sparen — im Gegenteil: Vieles spricht dafiir, dass
eine gleich hohe Absicherung in einem kapitalgedeckten System langfristig mehr kostet als
in einem Umlagesystem.

Josef Wass

Der Bedarf an ergénzender kapitalgedeckter Alterssicherung steht in engem Zusammen-
hang mit der jeweiligen Ausgestaltung des o6ffentlichen Systems.

Urspringlich war ergdnzende Alterssicherung nur in jenen L&ndern ein zentrales Thema, in
denen das 6ffentliche System auf Mindestsicherung beschréankt ist.

Seit den 1990er-Jahren wird der Ausbau ergénzender kapitalgedeckter Systeme auch in
den sogenannten ,Sozialversicherungslandern“ massiv propagiert.

Im Zentrum steht die Behauptung, leistungsstarke 6ffentliche Systeme seien auf Dauer nicht
finanzierbar und die reduzierten Leistungen missten durch den Ausbau von Betriebs- und/
oder Privatpensionen ersetzt werden.

Die offiziellen Vorausschatzungen der Kosten der éffentlichen Alterssicherung in Osterreich
zeigen, dass die These der Unfinanzierbarkeit trotz massiver demografischer Verschiebung
nicht haltbar ist.

Aufgezeigt wird, dass ein Rickbau der 6ffentlichen Alterssicherung durch den Ausbau von
Betriebs- und/oder Privatpensionen nicht ohne Qualitatsverlust kompensiert werden kann.



Ein starkes offentliches Pensionssystem ist damit auch fir die heute Jiingeren die beste
Form der Alterssicherung. Anders als oft behauptet wirde eine verstérkte Verlagerung zu
privaten kapitalgedeckten Vorsorgeformen vor allem fir sie erhebliche Nachteile bringen.

Christine Mayrhuber

Erwerbsarbeit und Erwerbseinkommen sind das Fundament, auf dem sowohl gesetzliche
Pensionen als auch Betriebs- und Privatpensionen ruhen.

Die zunehmende Atypisierung der Beschéftigungs- und Einkommensverhaltnisse hat nega-
tive Auswirkungen auf alle drei S&ulen der Alterssicherung.

Parallel zu den strukturellen Veranderungen auf dem Arbeitsmarkt gibt es strukturelle An-
derungen in den Alterssicherungssystemen — von der Reduktion des Sicherungsniveaus in
offentlichen Systemen bis hin zur Forcierung von Betriebspensionen und staatlich geférder-
ter privater Altersvorsorge.

Weder Betriebspensionen noch Privatpensionen kénnen vor dem Hintergrund zunehmend
diskontinuierlicher Erwerbs- und Einkommensverlaufe die Sicherungsfunktion fir die Mehr-
heit der Beschéftigten Ubernehmen.

Reformen der Alterssicherung missen am Fundament der Sicherung — am Arbeitsmarkt —
ansetzen.

Nachhaltige Alterssicherung erfordert eine strukturelle Neuausrichtung, die auf den realen
Gegebenheiten auf dem Arbeitsmarkt aufbaut und als Finanzierungsgrundlage alle Bereiche
der Wertschépfung und der Einkommen bericksichtigt.

Florian Blank

Das Ziel der Lebensstandardsicherung im Alter soll seit den Reformen zu Beginn des letzten
Jahrzehnts in Deutschland nur mehr im Zusammenspiel von gesetzlicher Rente und (6ffent-
lich geférderter) privater und/oder betrieblicher Vorsorge erreicht werden.

Die Daten zeigen allerdings, dass sich gesetzliche, betriebliche und private Vorsorge — an-
ders als vom Gesetzgeber erwartet — in vielen Fallen nicht ergénzen. Eine erhebliche Zahl
von Personen hat keine zusétzliche Altersversorgung.

Es zeigt sich, dass die Realitéat des ,,Drei-Saulen-Modells” in hohem MaBe von individuellen
Vorsorgeentscheidungen und strukturellen Vorsorgemdglichkeiten abhangt.

Nicht entschieden ist, wie auf die bestehenden Defizite reagiert wird. Politisch am ehesten
durchsetzbar scheint eine Starkung der betrieblichen Altersversorgung und damit der zwei-
ten ,Saule”.

In einem 10-Punkte-Katalog werden die vor allem aus der Kapitaldeckung resultierenden
Herausforderungen bei der Umsetzung dieser Strategie formuliert.

Im Spiegel der bei einer Kapitaldeckung zu I6senden Fragen erscheint der vergleichsweise
anspruchslose Mechanismus 6ffentlicher Systeme in einem neuen Licht.



Erik Tirk und David Mum (I)

Pensionssysteme sind im Wesentlichen Transfersysteme, deren grundlegende Aufgabe in
der Sicherstellung des notwendigen Einkommenstransfers von den Erwerbstétigen zu den
Pensionistinnen besteht.

Der Unterschied zwischen Kapitaldeckungs- und Umlageverfahren liegt in den sehr unter-
schiedlichen Transfermechanismen, die jeweils zur Anwendung kommen.

Die Ansammlung von Vermdgenswerten in kapitalgedeckten Systemen stellt nur aus einem
individuellen Blickwinkel eine Ubertragung von Einkommen in die Zukunft dar. Gesamtge-
sellschaftlich betrachtet stammt der Konsum der Pensionistinnen immer aus dem laufenden
Sozialprodukt.

Die Vorstellung, dass die Pensionen umso sicherer seien, je mehr auf den Kapitalmarkten
veranlagt ist, ist zwar weitverbreitet, aber ein lrrtum.

Auch das Argument, dass Kapitaldeckung durch positive Wachstumsimpulse einen wichti-
gen Beitrag zur Sicherung kiinftiger Pensionen leistet, kann nicht tiberzeugen.

Die Finanzmarktkrise belegt, dass Mehrsaulensysteme mit einem starken kapitalgedeckten
Anteil erhebliche zusétzliche Risiken aufweisen.

Durch eine organisatorische Aufteilung der Alterssicherung auf mehrere Sdulen kann nicht
mehr Sicherheit erzielt werden als durch eine Pflichtversicherung, die die gesamte Volks-
wirtschaft bzw. alle Erwerbstatigen umfasst.

Die Sicherung der Pensionen erfordert MaBnahmen, die die gegenwartige und kiinftige reale
Wertschépfung pro Kopf erhéhen. Es sind dies insbesondere Investitionen in Realkapital, in
Bildung, in Forschung und Entwicklung und in die Infrastruktur sowie eine hohe Erwerbsbe-
teiligung qualifizierter Menschen.

Erik Tiirk und David Mum (Il)

Als Argument fiir den Ausbau kapitalgedeckter Alterssicherungsformen wird haufig auf den
(vermeintlichen) Renditevorteil gegentber umlagefinanzierten Pensionen verwiesen.

Zur Abschédtzung der Leistungskraft kapitalgedeckter Pensionssysteme publizierte die
OECD 2009 Renditesimulationen fiir die kommenden 45 Jahre. Diesen Berechnungen lie-
gen empirische Renditen von den 1980er-Jahren bis zum Jahr 2006 zugrunde.

Die OECD-Abschatzung kiinftiger Renditen basiert damit auf den Beobachtungen einer — fiir
das Ansparen von Pensionskapital ziemlich kurz bemessenen — Periode mit auBerordentlich
gunstiger Entwicklung der Kapitalméarkte.

In einer Analyse historischer Daten fir die USA wird im vorliegenden Beitrag gezeigt, dass
die Veranlagungsergebnisse bei Betrachtung jeweils 40-jahriger Ansparzeitrdume im Schnitt
viel niedriger lagen als im von der OECD gewahlten Zeitfenster — bei den Aktien lagen die
Werte um 3,5 Prozentpunkte, bei den Anleihen um 3,9 Prozentpunkte niedriger.

Der rollierende 40-Jahres-Ruckblick zeigt z. B. auch, dass in den 47 Jahren von 1967 bis
2013 die durchschnittliche Wachstumsrate des Aktienindex Standard & Poor’s 500 nur in
den vier Jahren zwischen 1997 und 2000 und neuerdings wieder im Jahr 2013 hdher lag als
die durchschnittliche Wachstumsrate des US-BIP.



Die Analyse der realen Renditeentwicklungen in der Vergangenheit gebietet eine massive
Korrektur der géngigen Langfristprojektionen zur Leistungskraft kapitalgedeckter Pensions-
systeme.

Ausgehend von realistischen Ertragsannahmen muss bei Systemen mit veranlagtem Pen-
sionskapital entweder mit wesentlich niedrigeren Leistungen oder mit wesentlich héheren
Finanzierungserfordernissen gerechnet werden.

David Mum und Erik Tiirk (llI)

Die kritische Durchsicht der jéhrlich publizierten ,,Pensionsstudien” von Mercer und Allianz
zeigt, dass die verwendeten Indikatoren flr eine sachliche Einschatzung von Alterssiche-
rungssystemen voéllig ungeeignet sind.

Beide Indizes sind so angelegt, dass Lander mit einem hohen Anteil privater Altersvorsorge
von vornherein viel besser eingestuft werden als Lander mit einer starken 6&ffentlichen Al-
terssicherung.

Sowohl der Mercer- als auch der Allianz-Index spiegeln im Wesentlichen lediglich das Aus-
maB privater kapitalgedeckter Pensionen im jeweiligen Land wider.

Ausgeblendet wird, dass nicht nur 6ffentliche, sondern auch kapitalgedeckte Pensionssys-
teme Kosten verursachen und Risiken ausgesetzt sind und dass ,,mehr privat” keineswegs
automatisch gleichzusetzen ist mit ,,mehr Nachhaltigkeit®.

Konzeption und Vermarktung der Indizes sind nur mit geschéaftspolitischen Motiven der Be-
treiber zu erklaren.

Christian Prantner

Zentrale Herausforderungen bei privater Vorsorge sind die richtige Einschétzung einer allfal-
ligen ,Pensionslicke” und die richtige Produktwahl.

Korrekte Information und Beratung sind von zentraler Bedeutung, haufig dominieren dabei
aber Verkaufsaspekte.

So wurde z. B. in der Vergangenheit bei Lebensversicherungen oft nicht klargestellt, dass
sich der ,Garantiezins” nicht auf die bezahlte Prdmie, sondern nur auf den ,Sparanteil”
bezieht.

Die Bewerbung von vielen Produkten beinhaltet unrealistisch hohe und unverbindliche Er-
tragsannahmen und blendet die Deklarierung der verrechneten Kosten aus.

In einigen Bereichen konnten bereits Verbesserungen erreicht werden, vieles bleibt aber
noch zu tun.

Der AK-Konsumentenschutz fordert u. a. verpflichtende standardisierte Informationsblat-
ter fUr alle angebotenen Produkte und eine verbraucherfreundliche Gestaltung verrechneter
Provisionen (wobei nicht primar der Abschluss, sondern der Bestand wahrend der Laufzeit
im Vordergrund stehen soll).
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