WIFO
wmnormomsne IMOSTERREICHISCHES INSTITUT FUR
WIRTSCHAFTSFORSCHUNG

Betriebliche Altersvorsorge
in Osterreich

Oskar Griunwald, Thomas Url, Heinz Zeilhofer,
Helmut Hoskovec, Gunther Schiend],
Marc Bittner

Juli 2003



Betriebliche Altersvorsorge
in Osterreich

Oskar Grunwald, Thomas Url, Heinz Zeilhofer,
Helmut Hoskovec, Gunther Schiend],
Marc Bittner

Osterreichisches Institut fUr Wirtschaftsforschung

Gefordert vom Jubildumsfonds der Oesterreichischen
Nationalbank

Wissenschaftliche Assistenz: Ursula Glauninger

Juli 2003

E-Mail-Adressen: Thomas.Url@wifo.ac.at, Ursula.Glauninger@wifo.ac.at
2003/229/5/601



INHALTSVERZEICHNIS

2.1
2.2

2.3

2.4
2.5
2.6

3.1
3.2
3.3
3.4

3.5
3.6
3.7

4.1

Zusammenfassung und wesentliche Feststellungen

Die Rolle der betrieblichen Altersvorsorge in Osterreich
Einleitung und Motivation

Ausgangslage und langfristige Finanzierung

2.2.1 Ausgangslage

2.2.2 Langfristige Finanzierungslage der Pensionsversicherung
2.2.3 Die betrieblichen Altersvorsorge in Osterreich

2.2.4 Einkommensersatz durch die neue Mitarbeitervorsorge
Soll die betriebliche Altersvorsorge verpflichtend seine

2.3.1 Theoretische Grundlagen fur die Verteilung des Konsums Uber den
Lebenslauf

2.3.2 Das tatséchliche Konsumverhalten der Pensionisten
Zusammenfassung und Schlussfolgerungen
Literaturhinweise

Technischer Anhang: Das Modell

Der Pensionskassensektor in Osterreich

Die Entwicklung des Pensionskassensektors in Osterreich
Die Stellung der Pensionskassen im Kapitalmarkt

Die Marktstruktur bei den Uberbetrieblichen Pensionskassen
Charakteristik

3.4.1 Vereinigte Pensionskasse AG

3.42 OPAG Pensionskassen AG

3.4.3 BVP-Pensionskassen AG

3.4.5 APK-Pensionskasse AG

3.4.6 VICTORIA — VOLKSBANKEN Pensionskassen AG

3.4.7 ALLIANZ Pensionskasse AG

3.4.8 BONUS Pensionskassen Akfiengesellschaft

Die Entwicklung der betrieblichen Pensionskassen
Strukturmerkmale der betrieblichen Pensionskassen

Die Zukunft der betrieblichen Kassen

Organisatorische Rahmenbedingungen und Verwaltungskosten des
Systems Uberbetrieblicher Pensionskassen

Einleitung

WIFO

—h

O NN

18
21
24

25
33
39
42
43

47
47
50
51
55
56
56
57
58
59
59
60
61
61
63

67
67



4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

Rechtsform und EigentUmerstruktur der Uberbetrieblichen Pensionskassen in

Osterreich

4.2.1 Die Aktiengesellschaft als Rechtsform der &sterreichischen
Pensionskassen

422 Die Aktiondrsstruktur der Uberbetrieblichen Pensionskassen in Osterreich

4.2.3 Kooperationsmoglichkeiten zwischen Pensionskassen und Eigentimern
aus dem Sektor der Banken und Versicherungen

4.2.4 Die Konzernzugehorigkeit als Argument im Wettbewerb

4.2.5 Zusammenfassung

Vorschriften zur FGhrung der Geschdfte der Pensionskassen insbesondere
Mitwirkungsmaoglichkeiten der Berechtigten

4.3.1

4.3.2

433

Die GeschdaftsfUhrung im Interesse der Anwartschafts- und
Leisfungsberechtigten

Die Verwaltung der Vermoégensveranlagungen als Aufgabe von
zentraler Bedeutung

Die Mitwirkungsmoglichkeiten der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten

Uberwachung der Pensionskassen

4.4.1

4.4.2

Die gesetzlichen Bestimmungen zur Uberwachung der
Uberbetrieblichen Pensionskassen in Osterreich

Die Organisation und aktuelle Themen der Aufsicht Uber die
Versorgungseinrichtungen in der Schweiz

Die Verwaltungskosten eines Pensionskassensystems

4.5.1
4.5.2

453

4.5.4

4.5.5

4.5.6

4.5.7

Einleitung

Die in Osterreich fir Pensionskassen geltenden gesetzliche
Bestimmungen zur Hohe der VergUtungen zur Deckung der
Betriebsaufwendungen und der Kosten der Vermdgensverwaltung
sowie deren Ausweis in den Ergebnisrechnungen

Die Vermogensverwaltung als Kostenfaktor eines
Pensionskassensystems

Die Verwaltungskosten der 6sterreichischen Uberbetrieblichen
Pensionskassen

Die Verwaltungskosten des Systems der gesetzlichen
Pensionsversicherung in Osterreich

Die Verwaltungskosten in den Einrichtungen der beruflichen Vorsorge in
der Schweiz

Zusammenfassung

Literaturverzeichnis

Gesetze und behdrdliche Verdffentlichungen

Studien, Arbeitspapiere, Aufs@tze und Vortrége

Zeitungs- und Zeitschriftenartikel, Presseaussendungen

WIFO

68

68
73

75
81
86

87

87

88

21
95

925

97
101
101

102

106

110

118

120
125
127
127
128
129



Homepages
5. Grundsatzfragen der Veranlagung einer Pensionskasse
Einleitung
Begriffsdefinitionen
5.1  Rahmenbedingungen
5.1.1  Veranlagungsbeschrankungen
5.1.2  Mitbestimmungsrechte
5.1.3 Zielvorgaben
5.1.4 GroBe, Kundenstruktur, Eigentumer
5.2  Veranlagungspolitik
5.2.1 Ad Wohlverhaltensregelungen
5.2.2 Ad Corporate Governance (UnternehmensfGhrung und -
Uberwachung)
5.3 Veranlagungsstruktur (Aufbauorganisation)
5.3.1 Eigen-/Fremdveranlagung
5.3.2 Typische Veranlagungsstrukturen und ihre Charakteristika
5.3.3 Spezial- und Publikumsfonds
5.3.4 Aktiv gemanagte Fonds und Indexfonds
5.3.5 Dachfonds
5.3.6 Auswahl der Manager
5.3.7 Auswahl der Kapitalanlagegesellschaften und Depotbanken
5.3.8 Beispiel fUr Strukturierung
5.3.9 Zusammenfassung
5.4  Veranlagungsprozess (Ablauforganisation)
5.4.1 Technische Sperzifika der Veranlagung
5.4.2 Veranlagungsprozess im Uberblick
5.4.3 Entscheidungseinheiten und Entscheidungsprozesse
5.4.4 Strategische Asset Allocation und ihre Bestimmungsfaktoren
5.4.5 Taktische Asset Allocation
5.4.6 Market Monitoring
5.4.7 Operative Umsetzung
5.4.8 Veranlagungscontrolling
5.5 Ausblick
5.5.1 Bestandsaufnahme
5.5.2 Hypothesen
5.6  Veranlagung Mitarbeitervorsorgekasse

WIFO

130

131
131
132
133
133
134
136
138
140
142

143
145
146
146
148
149
150
150
152
153
153
154
154
159
160
162
167
169
170
170
172
173
181
184



6.1

6.2
6.3

6.4

6.5

6.6

-1V -

Einstellungen der Osterreicher/Innen zur Alterssicherung: ASVG-Pension

- Betriebliche Altersvorsorge - ,, Abfertigung neu“

Einleitung

Zur Samplestruktur

Einstellungen der Osterreicherinnen zur ASVG-Pension
6.3.1 Finanzierbarkeit des staatlichen Pensionssystems
6.3.2 Sicherheit der eigenen Pension

Einstellungen der Osterreicherinnen zur betrieblichen Altersvorsorge
6.4.1  Kenntnis der beftrieblichen Altersvorsorge

6.4.2 Bedeutung

6.4.3 Veranlagungsproblematik

Einstellungen der Osterreicherinnen zur ,,Abfertigung neu*
6.5.1 Kenntnis der Regelungen

6.5.2 Sinnhaftigkeit der ,,Abfertigung neu*

Fragebogen

WIFO

187

187

187
190
190
192
194
194
196
198
200
200
208
214



1. Zusammenfassung und wesentliche Feststellungen?)

Die vorliegende Studie, die vom Jubildumsfonds der Oesterreichischen Nationalbank
finanziert wurde, befasst sich mit aktuellen Fragen der betrieblichen Altersversorgung in
Osterreich insbesondere mit der Rolle der Pensionskassen. Vier Autoren greifen verschiedene
Aspekte heraus, die Einstellung der Bevolkerung untersuchte eine Befragung.

Thomas Url stellt fest, dass die Nettoeinkommensersatzrate bei Mdnnern mit 79,5% und bei
Frauen mit 71,0% im internationalen Vergleich hoch ist. Hingegen spielen Kapitaleinkommen
und Leistungen privater Lebensversicherungen praktisch keine Rolle. Im Jahre 2000 hatten
14% der unselbstdndig Beschdaftigten eine Anwartschaft innerhalb eines der vier
Altersversorgungssysteme, wobei die Verbreitung in den einzelnen Wirtschaftsbereichen sehr
unterschiedlich ist und keine umfassende Kompensation fUr Leistungskirzungen im Rahmen
der ersten Saule bietet. Aus einer Risikoperspektive ist der Ausbau kapitalgedeckter Formen
der Altersversorgung begruBenswert.

Heinz Zeilhofer stellt die Enftwicklung der 7 Uberbetrieblichen und 12 betrieblichen
Pensionskassen dar. Die Zahl der Anspruchsberechtigten wuchs in jedem Jahr und erreichte
per Ende 2001 mehr als 360.000. Auch das verwaltete Vermdégen nahm in jedem Jahr bis
einschlieBlich 2001 zu und erreichte die eindrucksvolle Summe von 8,2 Mrd. €. Der Markt der
Uberbetrieblichen Kassen wird von vier Wettbewerbern dominiert, ihr Anteil an den
Anspruchsberechtigten und am verwalteten Vermdgen liegt jeweils bei rund 90%. Bei der
eigentumsmaBigen Zuordnung féllt auf, dass es unerwartete Uberschneidungen bei den
Aktiondarsgruppen gibt, was auf den Konsolidierungsprozess im Pensionskassensektor und die
Fusionen im Bankenbereich zuriGckgeht. Von den 2001 bestehenden betrieblichen
Pensionskassen wurde die Hdalfte von multinationalen Konzernen gegrindet, die damit die
Méglichkeit nutzten, inr Pensionssystem gleich oder dhnlich wie in der Muttergesellschaft zu
organisieren. Ob die Umwandlung einer betrieblichen Pensionskasse in eine Uberbetriebliche
im Jahre 2002 schon einen Trend anzeigt, muss vorldufig offen bleiben.

Helmut Hoskovec untersucht ausgehend von der Akfiondrsstruktur der Uberbetrieblichen
Pensionskassen die Frage der Kooperation mit den EigentUmern. Dabei stellt sich heraus, dass
die Konzernzugehdrigkeit als Argument im Wettbewerb verwendet wird; zugleich besteht die
Gefahr, dass die Pensionskasse in ihrer Veranlagungspolitik eingeschréankt wird. Von den
verschiedenen Moglichkeiten der Mitwirkung der Anspruchsberechtigten wird die Prdsenz in
den Hauptversammlungen am wenigsten genutzt. Nur bei zwei Pensionskassen nimmt eine
nennenswerte Zahl von Personen daran teil. Hoskovec stellt auch einen Kostenvergleich mit
der gesetzlichen Pensionsversicherung und mit den Pensionskassen in der Schweiz an.
Bezogen auf die gesamten Anwartschafts- und Leistungsberechtigten beliefen sich die

1) Redaktionsschluss Juni 2003.
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Betriebsaufwendungen in den Jahren 2000 und 2001 auf pro Kopf 89,30 bzw. 90,29 € (ohne
Verwaltungskostenrickstellung). FUr die Verwaltungskosten pro im System der gesetzlichen
Sozialversicherung betreuter Person ergibt sich ein Betrag von gréBenordnungsmdasig 75 bis
80 € im Jahr. Der Verwaltungsaufwand der &sterreichischen Gberbetrieblichen Pensionskassen
ist in Relation zu den Beitragseinnahmen wegen des deutlich niedrigeren Niveaus der
Beitragsleistungen pro Versicherten mit 5,54% und 5,23% (2000 bzw. 2001) hoéher als for das
Schweizer System, wo er zwischen 3,31% (1998) und 3,74% (2000) liegt. In Relation zur Zahl der
ZU betreuenden Personen zeigt sich aber, dass das Osterreichische System vergleichsweise
kostengUnstiger arbeitet, was sicherlich auf die in der Schweiz gegebene starke Aufsplitterung
auf eine sehr groBe Zahl von Einrichtungen zurickzufUhren ist.

GUnther Schiendl befasst sich mit Grundsatzfragen der Veranlagung einer Pensionskasse. Er
beschreibt die Rohmenbedingungen, Grundsatze und Richtlinien der Veranlagung sowie die
konkreten Umsetzungsvarianten. Von den typischen Veranlagungsstrukturen dirften sich die
groBen Pensionskassen in Osterreich in erster Linie fir den Multi-Manager-Multi-Assetklassen-
Ansatz entschieden haben. Schiendl betont, dass fUr die Veranlagungsstrategie nicht der
Investmenthorizont sondern die Risikofdhigkeit der VRG maBgeblich ist. Zudem ist die
Vorstellung der  Langfristigkeit angesichts  der jahrlichen  Abrechnung des
Veranlagungsergebnisses gegen die Schwankungsrickstellung nicht addquat. Aus der
Langfristigkeit wurde vereinfachend auch meist ein hoher Aktienanteil. Abgeleitet, wobei
durch die Kursentwicklung an den Aktienmarkten seit April 2000 der bis dahin oft
unangreifoare Glaube an die Uberlegenheit von Aktienveranlagungen massiv erschittert
wurde.

Im Rahmen der von Marc Bittner durchgefGhrten und ausgewerteten Umfrage zeigte sich
eine  Mehrheit von 59% skeptisch bezUglich der Finanzierbarkeit des staatlichen
Pensionssystems und meinte, dass mehr Steuergelder als bisher eingesetzt werden mussten,
um die Pensionen zu sichern. 77% waren davon Uberzeugt, dass es Schwierigkeiten mit der
Pension geben kdnnte, wenn sie selbst in Pension gehen werden. Die Mdglichkeit der
betrieblichen Altersvorsorge war der Mehrzahl, némlich 84%, bekannt, drei Viertel hielten sie
fOr wichtig, 40% sogar fUr sehr wichtig. Hinsichtlich der Sicherheit der Veranlagung der
BeitrGge fUr eine Betriebspension auf den Kapitalmdarkten zeigte sich unter den Befragten
eine deutliche Skepsis: 58% der Befragften hielten diese Form der Veranlagung fUr zumindest
weniger sicher.

Die Autoren der Studie haben die wesentlichen Ergebnisse und die daraus resultierenden
Empfehlungen in 10 Punkten zusammengefasst:
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Sowohl die erste als auch die zweite Sdule der Altersversorgung sind derzeit
weltweit in einer schwierigen Situation — wenn nicht sogar Krise.

Die erste Saule ist durch die demographische Entwicklung gefédhrdet aber ebenso
durch die Uberwdlzung der Folgen der Rationalisierung in den Betrieben auf das
System der Altersversorgung. Aus einem Arbeitsmarkfproblem entsteht ein
Problem des Pensionssystems.

Die Einrichtungen der zweiten Sdule stehen derzeit wegen des weltweit niedrigen
Zinsniveaus und wegen der sinkenden Akfienkurse vor dem Problem der
Finanzierbarkeit leistungsorientierter oder auf garantierten Zinssétzen basierender
Pensionsleistung.

In den Industrieldndern sind viele Unternehmungen bestrebt, ihre Zusagen for
betriebliche Pensionsleistungen zu reduzieren, insbesondere leistungsorientierte
durch beitragsorientierte Zusagen zu ersetzen und damit das Kapitalsertragsrisiko
auf die Arbeitnehmer zu Ubertragen.

Eine optimale Einkommensersatzrate Idsst sich nicht generell und zeitlich
unbegrenzt festlegen.

Je hdéher die Einkommensersatzrate ist, umso eher I&sst sich soziale und
wirtschaftliche Ausgrenzung der nicht mehr Erwerbstatigen als ein Teilziel des
»sozialen Zusammenhalts" entsprechend dem europdischen Gesellschaftsmodell
erreichen, umso schwieriger ist es aber dann auch, das komplementdre Teilziel
des sozialen Zusammenhalts — die Absicherung der Bereitschaft der
Erwerbstatigen, die Verpflichtungen aus dem Generationenvertrag zu erfillen —
nicht zu verfehlen. Der demzufolge notwendige Interessensausgleich erfolgt auf
der Grundlage des Generationenvertrags, der entweder laufend in vielen kleinen
Schritten erneuert werden muss oder in wenigen groBen vorausschauenden
Reformschritten.

Die Bemihungen zur Starkung der zweiten Sdule der Altersversorgung haben in
Osterreich zu einem unkoordinierten Nebeneinander der Systeme gefiihrt.

Derzeit besteht eine verwirrend groBe Zahl von Vorsorgemoglichkeiten mit
unterschiedlicher steuerlicher Behandlung nebeneinander. Z.B. (restliche)
Regelungen direkter betrieblicher Pensionszusagen, Pensionskassenregelungen
gemdB dem Pensionskassengesetz, Gruppenlebensversicherungen, Regelungen
gemd&B der betrieblichen Mitarbeitervorsorge (Abfertigung Neu), als Ubergang zur
dritten Sdule der individuellen Vorsorge die neue Zukunftsvorsorge mit 9,5% Pramie
als staatlicher Férderung, Lebensversicherungen, Fondssparprodukte usw. Die
Vielfalt unterschiedlicher Regelungen beeintrachtigt die Uberschaubarkeit bzw.
erschwert einen ausreichenden Wettbewerb der Anbieter und ist zweifellos auch
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in der Administration teurer als ein homogeneres System. Zu fordern ist jedenfalls,
dass die steuerliche Behandlung der verschiedenen DurchfGhrungsformen der
Altersvorsorge systemneutral ist.

Die Pensionskassen leiden an den Uberzogenen Erwartungen aus den Neunziger-
Jahren.

Die in den Neunziger Jahren auBerordentlich guten Veranlagungsergebnisse der
Pensionskassen ergaben sich in den ersten Jahren aus dem damals noch héheren
Zinsniveau fur Anleihen und in der zweiten Hdlfte dieses Jahrzehnts - bei
inzwischen erhdohten Aktienanteilen in der Veranlagung - aus der Hausse-
Situation an den internationalen Aktienbdrsen.

Die Jahresdurchschnittswerte fUr die Sekundérmarkirendite von &sterreichischen
Bundesanleihen betfrug 1990 8,74%, verringerte sich bis 1994 auf 6,70% und bis
1999 weiter auf 4,10%. Demgegenuber stieg z.B. der Dow Jones Index von einem
Niveau von rund 3.000 Punkten im Jahr 1990 auf Gber 11.000 Punkte im Jahr 1999.

Sowohl die — von der Aufsichtsbehdrde genehmigten- Geschdftspldne als auch
die Werbeankindigungen waren rUckblickend gesehen zu sehr von Euphorie
getragen.

Die Festlegung eines Mindestertrages und der damit verbundenen Zuschusspflicht
der Pensionskassen erweist sich derzeit als sehr problematisch.

Die aus dem Jahr 1990 stammende Reglung im Pensionskassengesetz sieht vor,
dass die Pensionskassen gegenUber den Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten eine  Garantie fir einen  bestimmien  Mindest-
Veranlagungserfolg zu geben haben (fir die letzten finf Jahre betrégt dieser
rund 1,5%). Nachdem wegen der Entwicklungen auf den Aktienmdarkten diese
Verpflichtung fUr einzelne Pensionskassen existenzgefGhrdend werden kdénnte,
wurde vom Nationalrat eine Novelle beschlossen. Darin ist unter anderem
vorgesehen, dass fUr Anwartschaffen der Berechnungszeitraum fUr die
Feststellung des Mindest-Veranlagungserfolgs von funf Jahren auf die Zeit vom
Pensionskassenbeitritt bis zum Pensionsbeginn ausgedehnt wird, und dass die
Pensionskassen - mit Aufwandswirksamkeit fUr die Kassen und damit letztlich
Kostenwirksamkeit fUr die Berechtigten - eine RUckstellung fUr die ErfUllung der
Garantieverpflichtung zu bilden haben.

Die bessere Alternative, bei der dieser Kostenfaktor entfallen wirde, ware , das
Risiko und die Chance auf hdhere Ertrdge ganzlich auf die Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten zu Ubertragen, denen dann aber die Mobglichkeit
eingerumt werden muUsste, zwischen Anlageformen mit hohem oder aber
geringem Risiko zu wdhlen; eine Méglichkeit, die Anwdrter und Pensionisten als
einzelne derzeit nicht haben.
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Die im Pensionskassengesetz festgelegten Veranlagungsvorschriften sind nicht
vollkommen eindeutig, die Bilanzausweise des veranlagten Vermoégens sind
nichtssagend.

Der Gesetzgeber legte eine Grenze von 50% fUr Aktienveranlagungen fest, die
aber durch Investitionen in gemischten Kapitalanlagefonds Gberschritten werden
kann.

Laut OeNB-Statistik und laut Bilanzen der Pensionskassen sind rund 90% des von
den Pensionskassen veranlagten Vermégens in "Investmentzertifikate inlédndischer
Emittenten" investiert.

Bessere Information der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten

Die Pensionskassen sollfen mehr Anstrengungen fUr eine erweiterte Information
der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten sowie der interessierten
Offentlichkeit vornehmen. Insbesondere sollen sie den Anspruchsberechtigten
Uber die jahrliche Kontoinformation hinaus regelmdBig Informationen zum
(vorlaufigen) Veranlagungsergebnis sowie zur aktuellen Veranlagungsstrategie zur
VerfGgung stellen. Informationen Uber Performance, Zusammensetzung des
Vermdgens und Strategie der allgemeinen Veranlagungsgemeinschaften sollten
in geeigneter Form bereitgestellt werden.

Die Verwaltungskosten des Pensionskassensystems

Aus den Geschdftsberichten der Pensionskassen einerseits und — aus
veroffentlichten Daten zur staatlichen Pensionsversicherung andererseits IGsst sich
abschdatzen, dass der Verwaltungsaufwand pro im jeweiligen System betreuter
Person (Anwdarter und Pensionisten) im Durchschnitt gréBenordnungsmaBig in
etwa gleich hoch ist. Eine solche Globalbetrachtung kann natUrlich wegen der
unterschiedlichen  Aufgabenstruktur  und wegen der unterschiedlichen
GroBenverhdlinisse der Systeme nicht fUr eine Beurteilung der Wirtschaftlichkeit
und Effizienz der Organisationen heran gezogen werden. Es ist aber sicherlich die
Schlussfolgerung zuldssig, dass bei Zusatzpensionen in nur geringer Héhe das
Verhdltnis von Verwaltungsaufwand zu ausbezahltem Betrag ungUnstiger ist als im
System der staatlichen Pensionsversicherung.

Erhéhung der Fachkompetenz und Mitbestimmung

Die Pensionskassen sollten einen wesentlichen Beitrag zur Erhdhung der
Fachkompetenz der Mitglieder insbesondere in den Veranlagungs- und
Beratungsausschussen leisten: nur durch ein entsprechendes Verstandnis der
teilweise komplexen Materie kann die Qualitdt der Entscheidungen und die
Zufriedenheit aller Involvierten verbessert werden.

JahresabschlUsse und Geschdftsberichte der Pensionskassen ebenso wie die
Einladungen zu Hauptversammlungen (unter Angabe von Datum, Ort und
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10.

Tagesordnung) sollten auch Uber das Medium Internet verdffentlicht werden.
Vertreter des Befriebsrates der Tradgerunternehmen sind  zu  den
Hauptversammlungen einzuladen.

Von den Uberbetrieblichen Pensionskassen sollte die Betriebszugehdrigkeit der
Vertreter der Anspruchsberechtigten offen gelegt werden.

Compliance-Code und Wohlverhaltensrichtlinien

An der EinfUhrung eines Compliance-Codes wird derzeit in der Branche
gearbeitet, darUber hinaus ware die Formulierung von freiwilig einzuhaltenden
Wohlverhaltensregeln sinnvoll. Diese Richtlinien sollten sich an jenen &hnlicher
Finanzdienstleistungsinstitutionen orientieren. Alle Regeln sollfen auch fir die
Mitglieder der Veranlagungs- und Beratungsausschusse gelten.
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2. Die Rolle der betrieblichen Altersvorsorge in Osterreich

Thomas Url2)

2.1 Einleitung und Motivation

Die Reform der Altersvorsorge ist seit Jahren ein st&ndig wiederkehrendes Thema in der sozial-
und wirtschaftspolitischen Diskussion. Besonders stark ist davon die Pensionsversicherung
betroffen, deren wichtigste gesetzliche Grundlage — das Allgemeine Sozialversicherungsrecht
(ASVG) - seit der EinfGhrung im Jahr 1955 bis zum Ende des vergangenen Jahres bereits 58
Novellen erfuhr. Waren in den Aufbaujohren noch Leistungsausweitungen und
Beitragserhdhungen im Zentrum der gesetzgeberischen Akfivitat, so ricken mittlerweile immer
Ofter LeistungskUrzungen an diese Stelle. Das Pensionsrecht ist ein besonders sensibles
sozialpolitisches Thema, weil der Einzelne durch gednderte Regelungen in seiner gesamten
Lebensplanung betroffen ist. Das gilt fir Osterreich umso mehr, als die 6ffentliche
Altersvorsorge die dominante Einkommensquelle im Alter ist.

Ein beliebtes Modell zur Beschreibung des Altersvorsorgesystems ist das so genannte 3-Saulen-
Modell. Darin wird das Pensionssystem in drei Bestandteile zerlegt, die sich vor allem durch die
Tragerschaft und die Abwicklung der Beitrags- und Pensionszahlungen unterscheiden. In der
1. S&ule ist die dffentliche Altersvorsorge zusammengefasst. Sie ist in Osterreich fir nahezu alle
Erwerbstatigen verpflichtend und beruht groBteils auf einem Umlageverfahren, in dem die
Einnahmen aus Versichertenbeitrdgen und &ffentlichen Transfers sofort an die Pensionisten
ausgezahlt werden.

Die 2. Sdaule umfasst die betriebliche Altersvorsorge. Sie ist derzeit noch durch
kollektivvertragliche bzw. rein freiwilige Vereinbarungen zwischen Arbeitgeber und
Arbeitnehmern geregelt. In den meisten Fdllen beruht die Befriebspension auf dem
Kapitaldeckungsverfahren. In diesem Verfahren werden laufende Beitragszahlungen am
Kapitalmarkt veranlagt und beim Pensionsantritt in eine lebenslange Rente umgewandelt. Es
gibt mehrere Verfahren zur Abwicklung der Betriebspension. Sie veranlagen das angesparte
Kapital entweder zum GroBteil im eigenen Unternehmen (Direkte Leistungszusagen) oder
frennen das Schicksal des Vermdgens vollstdndig vom Unternehmen (Pensionskassen,
Lebensversicherungen). Die freiwilige Hoherversicherung im Rahmen des ASVG nimmt eine
Sonderstellung ein, weil dort die Beitrédge in das Umlageverfahren eingehen.

Seit Janner 2003 IGuft zusa@tzlich eine Mischform aus betrieblicher Altersvorsorge und altem
Abfertigungsrecht an. Die Beitragszahlung fUr die so genannte betriebliche
Mitarbeitervorsorge ist fUr jeden unselbst@ndig Beschdaftigten, der ab 1. JaGnner 2003 ein

2) Osterreichisches Institut fUr Wirtschaftsforschung.
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Beschaftigungsverhdlinis antritt, verpflichtend. Durch regelmd&Bige Beitragszahlungen im
AusmaB von 1,53% der Bruttolohn- bzw. Gehaltssumme entsteht ein kapitalgedeckter
Rentenanspruch, falls der Arbeitnehmer das Kapital nicht vorzeitig abzieht bzw. sich das
Kapital bei Pensionsantritt auszahlen I&sst. Die betriebliche Altersvorsorge zeichnet sich durch
vergleichsweise geringe Transcaktionskosten aus, der einzelne Anwartschaftsberechtigte hat
aber wenig bis keinen Einfluss auf den Umfang der Altersvorsorge und die gewdhlie
Veranlagungsart fUr den Kapitalbestand.

Die VorsorgeaktivitGten der privaten Haushalte werden in der 3. SGule zusammengefasst. Die
private Altersvorsorge kann ebenfalls auf mehrere Verfahren zurickgreifen. Dazu zdhlen calle
Spartatigkeiten, die auf langfristige Veranlagung mit dem Ziel den Konsum im Alter auf einem
gewilnschten Niveau zu halten, ausgerichtet sind. Sie erfolgt Uber mehr oder weniger stark
geforderte Produkte der Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen oder auch Uber den
teilweise stark geférderten Erwerb von Wohnungseigentum. Da die normale Spartétigkeit von
der langfristigen auf Altersvorsorge ausgerichteten Spartdtigkeit kaum zu unterscheiden ist,
gibt es auch wenig Information Gber das tatséchliche AusmalB der privaten Altersvorsorge.

Das staatliche Pensionssystem leidet seit etlichen Jahren unter dem groBzUgigen
Leistungsrecht und dem ausgeprdgten Hang zur vorzeitigen Alterspension auf Seiten der
Versicherten bzw. dem Missbrauch des Pensionssystems als Instrument zur Abschépfung von
AngebotsUberschissen am Arbeitsmarkt. Zusatzlich verstérkt die erwartete demographische
Entwicklung den Druck auf Pensionsreformen. Die erwartete FinanzierungslUcke in der 1. Sdule
kann im Prinzip auf vier Arten geschlossen werden. Entweder werden die Beitragssdtze, das
Pensionsantrittsalter bzw. der Bundesbeitrag angehoben, oder es wird das Leistungsausmal
direkt in Form niedrigerer Pensionszahlungen oder Pensionsanpassungen gesenkt.

Die Folgen einer Leistungseinschrdnkung in der 1. SGule auf die Konsummaéglichkeiten im Alter
kénnen durch den Ausbau der beiden anderen Sdulen gemildert oder ausgeglichen werden.
In Deutschland wurde dieser Weg durch eine Absenkung der Nettoeinkommensersatzrate
und die gleichzeitige Foérderung einer privaten Altersvorsorge beschritten (Riesterrente). Eine
dhnliche Umstellung erfolgte 1998 in Ungarn, doch wurde dort die betriebliche Altersvorsorge
als institutionelle Regelung fUr das kapitalgedeckte System gewdhlt. Talos (2002) zeigt, dass in
den lefzten Jahren LeistungskUrzungen in der staaflichen Altersvorsorge auch in
GroBbritannien, den Niederlanden und Schweden stattfanden. In allen genannten Landern
gab es gleichzeitig einen Ausbau der betrieblichen oder privaten Altersvorsorge, wobei
Schweden einen Sonderfall darstellt. In Schweden wird ein Teill der geleisteten
Sozialversicherungsbeitrdge in  ein zentral durch die Sozialversicherung verwaltetes
kapitalgedecktes System umgeleitet. Der Versicherte kann aber bestimmen, wie die
Veranlagung des angesammelten Vermogens erfolgt. Befriebspensionen haben in
Schweden eine lange Tradition und sind stark verbreitet.

Die groBen Fragen im Zusammenhang mit Leistungseinschrénkungen der 1. Sdule lauten,
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¢ wie hoch soll die angestrebte Nettoeinkommensersatzrate aus der staatlichen Pension
sein?

e welche der beiden anderen S&ulen soll diesen Einkommensentfall im Alter ausgleichen?
e und soll dieser Ausgleich durch den Staat geférdert werden?

Diese  Studie beschdftigt sich  mit den Fragen, ob es eine optimale
Nettoeinkommensersatzrate aus staatlichen Altersvorsorgeeinrichtungen gibf, und welche
potentielle Rolle die beftriebliche Altersvorsorge — also die 2. Sdule — zum Ausgleich des
Einkommensentfalls in Osterreich spielen kann. Dazu wird im Abschnitt 2.2 kurz die
Ausgangslage der 1. und 2. Sdule beschrieben. Im Abschnitt 2.3 wird mit einigen
wirtschaftstheoretischen Konsummodellen gezeigt, dass aus individueller Sicht, sowohl
steigende, gleich bleibende als auch fallende Lebenskonsumprofile optimal sein kdnnen. Das
in bestimmten Lebensphasen gewunschte Konsumniveau hdangt also stark von den
Praferenzen eines Haushaltes ab. Daraus folgt auch, dass die Konsumtheorie keine
einheitfliche Neftoeinkommensersatzrate aus der 1. Sdule vorgibt. Weitergehende
Schlussfolgerungen Uber das AusmaB der gewlnschten Nettoeinkommensersatzrate liefert
die wirtschaftstheoretische Begrindung staatlicher Eingriffe in die Altersvorsorge. Den
Abschluss der Arbeit bilden eine Zusammenfassung der Ergebnisse und eine Abschétzung der
Kapazitét der 2. Saule zur Ubernahme von Rentenverpflichtungen.

2.2 Ausgangslage und langfristige Finanzierung

2.2.1 Ausgangslage

Das Osterreichische Pensionssystem ist nach Berufsgruppen gegliedert und strebt die
Erhaltung des Lebensstandards unter gleichzeitiger BerUcksichtigung einer Mindestsicherung
an (Beirat, 1991). Neben den Pensionsversicherungsanstalten fOr Arbeiter, Angestellte’),
Gewerbeftreibende und Bauern gibt es eigene kleine Organisationen fir Freiberuflich
Erwerbstatige. Die  wichtfigste  Einrichtung  zur  Altersversorgung  auBerhalb  der
Sozialversicherung ist das Beamtendienstrecht fur die oOffentlich Bediensteten mit
Pragmatisierung. Durch die selbst@ndigen Beamtendienstrechte fUr den Bundesdienst, die
jeweiligen Lander und Gemeinden besteht in diesem Bereich eine in vielen Detailpunkten
unterschiedliche Ausgestaltung.

Sowohl im Pensionsversicherungsrecht als auch im Dienstrecht der Beamten betrGgt der
angestrebte Bruttoeinkommensersatz durch die Pensionsleistung derzeit im Hochstfall 80% der
Pensionsbemessungsgrundlage. Der Bruttoeinkommensersatz ist das Verhdltnis zwischen der
ersten Pensionszahlung und dem letzten Akfiveinkommen vor Abzug der Steuern und
Sozialabgaben.

3) Ab 1. Janner 2003 sind die PVA der Arbeiter und die PVA der Angestellten in ein Institut zusammengefihrt.
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Die Pensionsbemessungsgrundlage in der Sozialversicherung wird zurzeit4) aus dem
durchschnittlichen Einkommen Uber einen Zeitraum von 15 Jahren (18 Jahre bei vorzeitiger
Alterspension) ermittelt; dabei werden nur die Jahre mit dem hdchsten Einkommen
berucksichtigt. In  der Vergangenheit liegende Einkommen werden mit dem
Aufwertungsfaktor auf das Niveau zum Pensionszeitpunkt angehoben. Im Bereich der
Sozialversicherung schafft die Hédchstbeitragsgrundlage sowohl beitrags- als auch
leistungsseitig eine Einkommensobergrenze. Die Pensionsversicherungsbeitriige werden nur
vom Erwerbseinkommen bis zur Ho&chstbeitragsgrundlage eingehoben, alle dartber
hinausgehenden Einkommen bleiben unbelastet. Im Gegenzug dazu wird auch in der
Berechnung der Pensionsbemessungsgrundlage nur das  Einkommen  bis  zur
Hochstbeitragsgrundiage berlcksichtigt.

Im Beamtendienstrecht des Bundes war die Pensionsleistung bis Ende 2002 an das letzte
Aktiveinkommen geknUpft. Es gab aber auch damals bereits einen Mechanismus, der die
Dienstzeit berUcksichtigte. Beamte, die vor dem 1. 1. 1995 bereits im Bundesdienst standen,
erreichten nach 10 Dienstjahren einen Anspruch von 50% der Bemessungsgrundiage. FUr
jedes weitere Dienstjahr wurden 2% angerechnet, sodass nach insgesamt 35 Dienstjahren
100% der Pensionsbemessungsgrundlage bzw. 80% des letzten Aktiveinkommens erreicht
wurden. Beamte, die ab dem 1. 1. 1995 in den Bundesdienst traten, erreichen erst nach 15
Dienstjahren die 50%-HUrde. FUr zusétzliche Beschdaffigungsjahre werden jeweils 2
Prozentpunkte gutgeschrieben, sodass nun nach insgesamt 40 Dienstjahren ein Anspruch von
100% der Pensionsbemessungsgrundlage bzw. 80% des letzten Aktiveinkommens besteht.

Ab 2003 setzt eine Ubergangsperiode ein, in der schrittweise ein Durchrechnungszeitraum von
15 Jahren fUr die Berechnung der Pensionsbemessungsgrundlage aufgebaut wird (18 Jahre
fur FrOhpensionisten). Dadurch und durch das steigende Lebenseinkommensprofil der
Beamten (Vorrickungen) wird die Einkommensersatzrate der Pensionsleistung fir Beamte in
Zukunft fallen.

Die Ladnge des Durchrechnungszeitraums der Pensionsbemessungsgrundlage ist eine kritische
Variable fur die H6he der Erstpension. Je ldnger der Durchrechnungszeitraum ist, desto mehr
Erwerbsjahre  mit  niedrigerem  Einkommen gehen in die Berechnung der
Pensionsbemessungsgrundlage ein. Dementsprechend sinken der Durchschnittswert und die
Erstpension. Da fur die Berechnung der Bemessungsgrundlage nicht notwendigerweise das
letzte Erwerbseinkommen herangezogen wird, sondern die Jahre mit den hdchsten
Aktiveinkommen, kann aber trofz langem Durchrechnungszeifraum bei einem
entsprechenden Lebenseinkommensprofil durchaus eine hohe Einkommensersatzquote in
Bezug auf das Letzteinkommen entstehen. Url (2001) zeigt, dass dieses Phd&nomen im
Durchschnitt nur fUr weibliche Arbeiter von Bedeutung ist. Einen wichtigen Einfluss auf die

4 Die folgenden AusfUhrungen beruhen auf dem geltenden Rechtsstand bis zum Juni 2003. Die
Pensionssicherungsreform 2003 fUhrt zu weiteren Leistungseinschrdnkungen.

WIFO



- 11 -

Einkommensersatzrate hat die Mindestpension. Durch die Gewdhrung der Ausgleichszulage
kdnnen im unfersten Einkommensbereich bis 360,92 € fUr Einzelstehende (2002) durchaus
Einkommensersatzarten Uber 100% des letzten Aktiveinkommens erzielt werden.

Im Sozialversicherungs- und im Beamtendienstrecht gibt es Abschldge fUr den Pensionsantritt
vor dem gesetzlichen Pensionsantrittsalter von 60 (Frauen), 61,5 (Beamte) bzw. 65 (Mdnner).
Der Abschlagssatz betragt in beiden Rechtssystemen 3% fUr jedes Jahr vor dem gesetzlichen
Pensionsantrittsalter. Die Obergrenze des Abschlags unterscheidet sich jedoch: FUr Beamte
gilt eine Hochstgrenze von 18% der Pensionsbemessungsgrundlage. Im
Sozialversicherungsrecht betradgt der Abschlag héchstens 10,5 Steigerungsprozentpunkte
oder 15% der Pension nach ursprunglicher Rechtslage ohne Abschlage.

In der Sozialversicherung hdngt die Pensionshbhe entscheidend von der Anzahl der
Erwerbsjahre eines Versicherten ab. FUr jedes Jahr in dem Pensionsversicherungsbeitrége
eingezahlt wurden, bekommt der Versicherte 2 Prozentpunkte der
Pensionsbemessungsgrundlage gutgeschrieben. Im Sozialversicherungsrecht ist mit 40
Erwerbsjahren bzw. 80% eine Obergrenze eingezogen. Eine darUber hinausreichende
Erwerbstatigkeit wird in der Pensionsberechnung nur dann bericksichtigt, wenn der
Versicherte vor dem gesetzlichen Pensionsantrittsalter in den Ruhestand ftritt. In diesem Fall
erfolgt eine Gegenrechnung mit den Abschlagsatzen. Zusatzlich gibt es beitragsfreie
Ersatzzeiten, die fOr Unterbrechungen der Erwerbstatigkeit wegen Arbeitslosigkeit,
Kindererziehung, Prasenzdienst oder Zivildienst gewahrt werden.

Diese kurze und vereinfachte Zusammenfassung der gesetzlichen Bestimmungen zeigt, dass
der Gesetzgeber in den letzten Jahren eine Harmonisierung des Pensionsrechtes Uber alle
Berufsgruppen anstrebte und besonders auf eine Erhdhung der Anreize zum langeren
Verbleib in der Erwerbstatigkeit Wert legte. Leistungskirzungen im Pensionsrecht sind auf den
vorzeitigen Pensionsantritt  konzentriert. Nach Ablauf einer Normkarriere soll  das
Pensionseinkommen aber nach wie vor fUr alle Einkommen bis zur Hochstbeitragsgrundlage
den erreichten Lebensstandard absichern. Durch die Héchstbemessungsgrundiage wird der
Lebensstandard fur etwa 92% der Erwerbstatigen vollstGndig abgesichert. Fir die
verbleibenden 8% der Sozialversicherten sieht der Staat keine Verpflichtung zur vollstdndigen
Einkommenssicherung im Alter. FUr diese Gruppe enfsteht eine so genannte Pensionslicke,
die die Pensionsleistung aus der 1. SGule unter das letzte Nettoaktiveinkommen senkt.

Die aktuellen Einkommensersatzquoten fir das Jahr 2001 (Ubersicht 1) entstammen einer
Zufallsstichprobe aus der Datenbank des Hauptverbands der Sozialversicherungstréger for
neu zuerkannte Pensionen (Stefanits —Kénigsreiter, 2002). Sie beruhen auf normalen
Alterspensionen, vorzeitigen Alterspensionen wegen langer Versicherungsdauer sowie
vorzeitiger Alterspension wegen Arbeitslosigkeit aus allen Pensionsversicherungstragern.
Individualdaten von 2.220 Personen bilden die Grundlage zur Berechnung. Das
Bruttoeinkommen und die Bruttopension enthalten neben den Sozialversicherungsbeitrdgen
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Ubersicht 1: Einkommensersatzrate der Alterspension in
Osterreich 2001

Méanner Frauen
In €
Durchschnittspension (inkl. SZ) 1.792 980
Letztbezug (inkl. SZ) 2.867 1.842
In%
Bruttoeinkommensersatzrate 65,2 56,8
Nettoeinkommensersatzrate 79.5 71,0
Anzahl der Félle 1.121 1.100

Q: BMGS, Zufallsstichprobe von 2.221 Personen aus etwa 70.000
Neuzuerkennungen des Jahres 2001.

des Versicherten auch die Sonderzahlungen; Zulagen und Zuschusse sind jedoch nicht
berucksichtigt. Die Nettoeinkommen sind nach Abzug der Sozialversicherungsbeitrdge und
Steuern gerechnet.

Durch die Abhdngigkeit der Pensionshdhe vom Lebenseinkommensprofil, den
pensionsversicherungspflichtigen Erwerbszeiten, den Ersatzzeiten und dem Zeitpunkt des
Pensionsantritts liegt die Bruttoeinkommensersatzrate im Durchschnitt deutlich unter 80% des
Letzteinkommens. FUr Frauen dUrften fehlende Erwerbszeiten durch Kindererziehung die
relative Einkommensposition weiter vermindern. Da Pensionisten nicht nur mit ihrem
Einkommen in niedrigere Steuertarifstufen fallen, sondern auch ein GroBteil der
Sozialversicherungsbeitrage nicht mehr gezahlt werden muss, liegt die
Nettoeinkommensersatzrate in der Pensionsversicherung wesentlich hoher (Ubersicht 1).

FUr Beamte gibt es zurzeit keine aktuelle Erhebung der Einkommensersatzrate. Wegen der
kUrzeren Wartezeit zur Erreichung der vollsténdigen Pensionsbemessungsgrundlage — 35
Dienstjahre fUr Beamte, die vor dem 1.1.1995 in den Bundesdienst traten - durfte die
Nettoeinkommensersatzrate zur Zeit aber wesentlich hdéher als in der Pensionsversicherung
sein. Die schritftweise Ausdehnung des Durchrechnungszeitraumes auf 15 Jahre wird die
Einkommensersatzrate fir Beamte langsam auf das Niveau des Sozialversicherungsgesetzes
senken.

Die Nettoeinkommensersatzrate ist in Osterreich im internationalen Vergleich hoch (Ubersicht
2). FUr die Bezieher niedriger Einkommen liegt sie um 8 Prozentpunkte Uber dem
internationalen Durchschnitt; fUr qualifizierte Arbeitnehmer sogar um 21 Prozentpunkte. Die
vergleichsweise hohe Pensionsleistung des 6ffentlichen Systems beruht nicht nur auf dem in
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Ubersicht 2: Nettoeinkommensersatzraten beim
Pensionsantritt 1994

Qualifizierter Niedriges
Arbeitnehmer Einkommen
In %

Island 81 86
Osterreich 73 76
Israel 68 79
Deutschland 67 63
Italien 62 62
Portugal 60 55
Finnland 49 68
Luxemburg 48 126
Frankreich 42 57
Norwegen 40 59
GroBbritannien 37 49
Kanada 34 53
USA 18 51
Mittelwert 52 68
Median 49 62
Standardabweichung 18 21

Q: Internationale Revue fUr Soziale Sicherheit, 1994; WIFO. -
Alleinstehender Arbeitnehmer mit mittlerer Versicherungsdauer.

Osterreich umgesetzten Versicherungssystem, sondern ist auch im Vergleich zu anderen
Landern mit einem ausgeprégten Versicherungsprinzip im  Alfersvorsorgesystem, z. B.
Deutschland oder Italien, hoch.

Die hohe Nettoeinkommensersatzrate durch die &ffentliche Pension legt bereits nahe, dass
die betriebliche und private Altersvorsorge nur Nebenrollen in  der langfristigen
Lebensplanung &sterreichischer Haushalte spielen. Diese Vermutung wird durch eine
Auswertung des Europdischen Haushaltspanels fUr das Jahr 1998 bestatigt. Im Europdischen
Haushaltspanel werden Haushalte unter anderem sehr eingehend nach ihren
Einkommensquellen befragt. Dadurch ist es auch moglich eine Auswertung aller
Einkommensquellen von Beziehern einer altersabhéngigen Pension zu machen.

1998 bezogen 1.300 Personen in der Haushaltsbefragung eine altersabhdngige &ffentliche
Pension. Sofern die Angaben in der Befragung richtig sind und keine Einkommen
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Abbildung 1: Verteilung des Einkommens von Pensionsbeziehern 1998

I }

Erwerbseinkommen (4,6%) B Altersunabhdngige Sozialleistungen (4,2%)
OStaatliche Alterspension (87,8%) [ Betriebspension (2,2%)
B Kapitaleinkommen (0,7%) M Private Transfers (0,3%)

El Private Pensionsvorsorge (0,2%)

Q: Auswertung von 1.300 Beziehern einer altersabhéngigen Pension im Europdischen Haushalts-
panel. - Erwerbseinkommen: Einkommen aus unselbsténdiger und/oder selbstdndiger Arbeit; Altersun-
abhdngige Sozialleistungen: Arbeitslosigkeit, Witwenpension, krankheitsbezogene, familienbezogene
und ausbildungsbezogene UnterstUtzungen; Private Transfers: Unterhaltszahlungen.

verschwiegen wurden, stellt die &ffentliche Pension praktisch die einzige nennenswerte
Einkommensquelle dar (Abbildung 1). Daneben sind noch die Erwerbseinkommen der
Pensionsbezieher und die altersunabhdngigen Sozialleistungen von geringer Bedeutung.
Kapitaleinkommen und Leistungen privater Lebensversicherungen spielen prakfisch keine
Rolle.

Dieses Bild ist im internationalen Vergleich bemerkenswert, obwohl fUr diesen Vergleich nur
alte Daten aus einer OECD-Studie Uber Deutschland, die Niederlande, die Schweiz und die
USA zur Verflgung stehen (OECD, 1992). W&hrend in den meisten anderen Ldndern das
Erwerbseinkommen fUr Haushalte im Alter zwischen 55 und 75 Jahren noch eine wichtige
Einkommensquelle darstellt, sind sie fir dsterreichische Haushalte unbedeutend (Ubersicht 3).
Im Gegensatz zum Ausland sind in Osterreich Vermdgenseinkommen und Privatpensionen
(hier als Summe von Betriebspensionen und Lebensversicherungen definiert) faktisch nicht
vorhanden. Das kann mit der geringen Verbreitung von Rentenversicherungen oder auch mit
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Ubersicht 3: Die verschiedenen Einkommensquellen von Pensionistenhaushalten nach
Altersgruppen im internationalen Vergleich

Bruttoeinkommen aus

Alfer des Haus- Erwerbs- Vermdgen Privat-  Transfers
haltsvorstandes tatigkeit pensionen
Anteile in %
1981 Deutschland 55-64 Jahre 69,31 1,28 3,69 25,72
65-74 Jahre 16,74 2,46 12,80 68,01
1983 Niederlande 55-64 Jahre 54,53 1,90 17.36 26,21
65-74 Jahre 14,63 3,40 28,21 53.76
1982 Schweiz 55-64 Jahre 80,78 11,24 0.41 7,57
65-74 Jahre 21,73 27,31 13,51 37.47
1986 USA 55-64 Jahre 74,02 9.82 9.14 7.33
65-74 Jahre 30,64 21,89 14,41 33,05
1994 Osterreich 55-64 Jahre 13,86 1,42 1,96 82,76
65-74 Jahre 1,73 0.85 0,68 96,73

Q: OECD, 1992, Tabelle 3.4.; Auswertung des Europdischen Haushaltspanels fur Osterreich.
Rundungsdifferenzen fGhren zu geringfUgigen Abweichungen.

dem Verschweigen gréBerer Kapitalauszahlungen aus einer Lebensversicherung
zusammenhdngen. Genauso kann das Fehlen von Vermdgenseinkommen durch die zum
Befragungszeitpunkt noch bestehende Anonymitdt von Sparblchern und die damit
verbundene Scheu zur Angabe von Zinseinkommen begrindet sein.

2.2.2 Langfristige Finanzierungslage der Pensionsversicherung

Die Kommission zur langfristigen Pensionssicherung legte im Mai 2002 einen Bericht Uber die
lGngerfristige Entwicklung der gesetzlichen Pensionsversicherung bis 2050 vor (Kommission zur
langfristigen Pensionssicherung, 2002). Dieser Bericht enthdlt die Dokumentation einer
Simulation des Pensionsversicherungssystems unter bestimmten Annahmen Uber die
Entwicklung der Demographie, der Erwerbsbeteiligung und der Produktivitat in Osterreich. Sie
erfolgt auf Grundlage des geltenden Rechts und beinhaltet nur die bereits beschlossenen
zukiUnftigen Anderungen im Rechtssystem.

Die Annahme Uber die demographische Entwicklung beruht auf der Prognose von Statistik
Austria und berUcksichtigt drei Varianten:

e die mittlere Bevolkerungsvariante als Hauptszenario,
e eine Variante mit hoher Lebenserwartung,

e eine Variante mit niedriger Fruchtbarkeit, d. h. Geburtenzahl.
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In der mittleren Variante steigt die Bevédlkerung in Osterreich von derzeit 8,1 Mio. auf
8,2 Mio. Personen. Wichtiger als die GesamigroBe der Bevolkerung ist deren altersmdaBige
Zusammensetzung. In der mittleren Variante steigt die so genannte Altenbelastungsquote,
das ist die Anzahl der Uber 60-jahrigen je 1.000 Erwerbsfahigen im Alter zwischen 15 und 59
Jahren. Die Altenbelastungsquote lag 2000 auf einem Wert von 330 und wird entsprechend
der Bevdlkerungsprognose bis 2035 auf 634 wachsen. Bis 2050 steigt diese Quote weiter auf
669. Falls die Lebenserwartung Uber das, in der mittleren Variante erwartete AusmalB hinaus
steigt, wird fUr 2050 sogar eine Altenbelastungsquote von 730 erwartet. In der mittleren
Variante steigt die Lebenserwartung bei der Geburt um 7 Jahre. Unter der Annahme einer
darUber hinausgehenden Steigerung der Lebenserwartung wuirden Manner um 11 und
Frauen um 9 Jahre langer leben.

Ahnliche Folgen hatte eine niedrigere Fruchtbarkeitsrate. Sie wirde zu einer Erhdhung der
Altenbelastungsquote auf 725 fUhren. Im mittleren Szenario wird unterstellt, dass die
Fruchtbarkeitsrate von derzeit 1,34 wieder auf 1,5 steigt. In der pessimistischen Variante wirde
sie weiter auf 1,2 sinken.

Die zugrunde gelegte Erwerbsbeteiligung ist die eigentlich entscheidende Annahme in jeder
langfristigen Simulation des Pensionssystems. Die Erwerbsbeteiligung beschreibt den Anteil der
erwerbsfdhigen Bevolkerung an der gesamten Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter, der
tatsdchlich einer Erwerbstatigkeit nachgeht. GegenUber der Altenbelastungsquote gehen in
dieses Verhdlinis auch wirtschaftliche Entscheidungen der privaten Haushalte Gber ihr
Arbeitsangebot ein. Wdhrend in der Bevolkerungsprognose die erwerbsfédhige Bevolkerung
sinkt, stagniert in  der langfristigen Simulation der Kommission zur langfristigen
Pensionssicherung die Zahl der Erwerbstéatigen. Der Anstieg in der Erwerbsquote wird vor allem
fUr die alteren Jahrg&nge angenommen und erhdht die durchschnittliche Erwerbsquote von
derzeit 67% auf 76% (2050). In einer pessimistischeren Variante steigt die Gesamterwerbsquote
bis 2050 nur auf 72%.

Im Szenario mit mittlerer Bevolkerungsentwicklung, hoher Erwerbsbeteiligung und einer
Annahme Uber die Steigerung der Produktivitat von jahrlich 2% bis 2030 und danach um
1,75% pro Jahr (Szenario 1), steigt der Pensionsaufwand (ohne Ausgleichszulagenaufwand
und ohne Versicherungsanstalt des &sterreichischen Notariats) im Verhdlinis zum BIP von
10,5% (2000) auf 13,4%. Der Hohepunkt dieser Entwicklung wird 2035 mit 14,2% erwartet.

Falls die Zunahme der Erwerbsbeteiligung weniger stark ausfallt — pessimistisches Szenario 2 -
wird sogar mit einem Anstieg des Pensionsaufwands im Verhdltnis zum BIP auf 15,6%
gerechnet. Im Gegensatz zum Szenario 1 entspricht dies einem Belastungshdéhepunkt ab dem
Jahr 2040 mit 15,6%.

Dadurch entstehen fir die Republik Osterreich Ausfallshaftungen in betrdchtlichem AusmaB.
Gemessen am BIP betrug der Bundesbeitrag im Ausgangsjahr der Simulation 2% (2000). Im
Szenario 1 mit hoher Erwerbsbeteiligung und mittlerer Bevdlkerungsentwicklung steigt die
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Abbildung 2: Gesamtaufwendungen und Bundesfinanzierung
der Pensionsversicherung
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Q: Kommission zur langfristigen Pensionssicherung, 2002. - ') Mittlere Erwerbsquote unterstellt
(Szenario 1). - 2) Niedrige Erwerbsquote unterstellt (Szenario 2).

Belastung des Bundeshaushaltes bis 2035 auf 6,1% des BIP und geht danach auf 5,3% zurick
(Abbildung 2). Wenn der Bundesbeitrag auf dem derzeitigen Niveau von 2% festgehalten
werden wirde, musste der Beitragssatz zur Pensionsversicherung bei geltender Rechtslage
von derzeit 22,8% auf 31,5% erhdht werden. Das Szenario 2 mit ungUnstiger Entwicklung der
Erwerbsbeteiligung wirde sogar einen Anstieg des Beitragssatzes auf 37,6% zur Folge haben.

Im Vergleich mit den Simulationsergebnissen von Bacchielli (1996) und Rirup (1997) zeigt sich
also nur eine geringfUgige Verbesserung der langfristigen Finanzierungssituation (Szenario 1),
unter der Annahme etwas ungUnstigerer Rahmenbedingungen sogar eine VergréBerung des
Abgangs im Pensionsversicherungssystem. Bacchielli (1996) gab eine Einschatzung fur drei
mogliche Steuerungselemente innerhalo des Pensionsversicherungssystems zum Zeitpunkt
1995. Zur Sanierung des Systems ohne Erhéhung des Bundesaufwands in % des BIP wdaren zu
diesem Zeitpunkt demnach entweder eine

e Beifragserhbhung von 22,8% auf 35% (Arbeitnehmer- und Arbeitgeberbeitrag),

e oder eine Erhdhung des Antrittsalters zur Pension von 57 auf 68 Jahre,
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e oder eine Senkung der Einkommensersatzrate (das ist das Verhdltnis zwischen Erstpension
und lefztem Aktiveinkommen) von 75% auf unter 50% notwendig gewesen.

Das Szenario 1 der langfristigen Simulation zeigt, dass mit den bisherigen Pensionsreformen die
notwendige Beitragserhdhung um etwa 3,5 Prozentpunkte gesenkt werden konnte. Die
FinanzierungslUcke besteht aber weiterhin in einem AusmafB, das den Bundesbeitrag um etwa
3,25% des BIP ansteigen lassen wirde. Wenn der Bundesbeitrag in % des BIP und die anderen
Rahmenbedingungen konstant gehalten werden sollen, muUsste im  Szenario 1
dementsprechend das Leistungsniveau im Verhdltnis zum Letzteinkommen um etwa 22,5
Prozentpunkte (das entfspricht 90% des urspringlichen AusmaBes) gesenkt werden. Das
pessimistischere Szenario 2 wuirde sogar eine Uber das urspringliche AusmaB (25
Prozentpunkte) hinaus gehende Leistungssenkung erfordern.

Es sollte jedoch bedacht werden, dass die Simulation auf dem derzeitig gultigen Rechtsstand
beruht und keine Auswirkungen weiterer MaBnahmen zur Verlingerung des Erwerbslebens
darin berucksichtigt sind. Eine erfolgreiche Anhebung des Pensionsantrittsalters, z. B. durch
versicherungsmathematisch ~ gerechtfertigte  Abschlagssétze  fur  den  verfrGhten
Pensionsantritt, kann die notwendigen Leistungskirzungen im Bereich der Normpension
deutlich verkleinern.

Im  Pensionsversicherungsrecht wlrde die rein leistungsseitige  Sanierung die
Einkommensersatzrate auf den internationalen Durchschnitt heranfGhren (Ubersicht 2). Eine
Senkung um 22,5 Prozentpunkfe von derzeit 80% fur Manner und 71% fUr Frauen wlrde die
Einkommensersatzrate auf 58% (Mdanner) bzw. 49% (Frauen) senken. Fir M&Gnner wirde damit
die Einkommensersatzrate Portugals erreicht werden.

2.2.3 Die betrieblichen Altersvorsorge in Osterreich

Die betriebliche Altersvorsorge ist in Osterreich zurzeit im Umbruch begriffen. Neben den
bekannten freiwiligen Formen der Betriebspension wird es ab 1. J&nner 2003 die beftriebliche
Mitarbeitervorsorge geben. Die Mitarbeitervorsorge stellt ein Sprungbrett fUr die EinfGhrung
einer verpflichtenden betrieblichen Altersvorsorge dar, falls die darin enthaltenen Elemente
aus dem alten Abfertigungsrecht aufgehoben werden. Bisher konnten Unternehmen for
Mitarbeiter zwischen vier unterschiedlichen rechtlichen Formen der Betriebspension wdahlen:
der Direkte Leistungszusage, der Pensionskasse, der Gruppenlebensversicherung und der
freiwilligen Hoherversicherung im Rahmen des ASVG. Die Direkten Leistungszusagen und
Gruppenlebensversicherungen waren bis Anfang der 90er Jahre die dominierenden
Institutionen.  Nach  der  Einflhrung des  Betriebspensionsgesetzes und  des
Pensionskassengesetzes nehmen die Pensionskassen eine immer stérkere Stellung ein.

Die ersten Schatzungen Uber die Verbreitung der betrieblichen Altersvorsorge stammen von
der Vereinigung &sterreichischer Industrieller (1982) und beschrénken sich auf die Industrie.
Gassner-Méstl (1991) konzentrierte sich auf die Banken und Versicherungsunternehmen. Die
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bisher umfassendste Untersuchung stammt von Mooslechner —Url (1995). Aufbauend auf
dieser Arbeit schatzt Url (1997B) in einer Neuberechnung die Verbreitung der befrieblichen
Altersvorsorge im Jahr 1996 auf 10,4% der unselbstindig Erwerbstéatigen in der Privatwirtschaft
unter Ausschluss der Land- und Forstwirtschaft.

Es gibt deutliche Unterschiede in der Gewdhrung einer Betriebspension nach einzelnen
Sektoren und UnternehmensgréBen. Traditionelle Industriesektoren und die Energiewirtschaft
weisen eher betriebliche Altersvorsorgeformen auf als die anderen Wirtschaftsbereiche.
Betfriebspensionen sind in GroBbetrieben tendenziell stdrker verbreitet als in Klein- und
Mittelbetrieben. Unternehmen im Staatsbesitz oder im Eigentum eines ausldndischen
Unternehmens haben eine deutliche héhere Wahrscheinlichkeit fUr eine Betriebspension als
heimische Privatunternehmen. Daneben steigern ein hoher Anteil an qualifiziertem Personal,
ein hoher Anteil an Stammbelegschaft mit entsprechender Betriebserfahrung, ein hoher
Anteil dlterer Mitarbeiter und ein starker Wunsch der Arbeitnehmer nach einer betrieblichen
Altersvorsorge die  Wahrscheinlichkeit fur das Vorhandensein einer betrieblichen
Altersvorsorge (Mooslechner — Url, 1995).

Ubersicht 4: Hochgerechnete Zahl der Beschdftigten mit einer betrieblichen Altersvorsorge

Wirtschaftsbereiche Betriebe mit Insgesamt
Bis 49 50 bis 99 100 bis 499 500 bis 999 Uber 999
Beschdaffigten
Zahl
Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden 1.085 170 2.153 0 660 4.068
SachUtererzeugung 6.408 2.494 31.217 10.382 27.694 78.195
Energie- und Wasserversorgung 339 325 2.235 2.500 7.576 12.975
Bauwesen 3.009 1.005 4.572 826 1.686 11.097
Handel; Instandhaltung und Reparatur 32.840 6.589 13.474 2.648 10.644 66.195
Beherbergungs- und Gaststéttenwesen 4.660 165 729 6 0 5.559
Verkehr und NachrichtenUbermittlung 2.543 702 4.748 1.167 26.643 35.803
Kredit- und Versicherungswesen 5.839 3.725 11.073 6.145 9.455 36.237

RealitGdtenwesen, Vermietung beweglicher
Sachen, Erbringung von unternehmens-

bezogenen Dienstleistungen 45,282 7.773 15.935 4712 5.056 78.758
Offentliche Verwaltung, Landesverteidigung,

Sozialversicherung 974 581 1.688 3.507 61.770 68.519
Unterrichtswesen 206 96 466 136 210 1.813
Gesundheits- Veterindr- und Sozialwesen 5.810 630 0 0 0 6.440
Erbringung von sonstigen &ffentlichen und

personlichen Dienstleistungen 7.627 1.374 9.193 3.309 6.847 28.351
Private Haushalte 0 0 0 0 0 0
Insgesamt 116.620 25.630 97.483 35.337 158.941 434.011

Bemerkung: Durch Rundungen kdnnen Summenfehler auftreten.

Url (2002) setzt auf diesen Arbeiten auf und ermittelt die Verbreitung der betrieblichen
Altersvorsorge fUr den gesamten nicht-landwirtschaftlichen Bereich. Eine Zusammenfassung
der Ergebnisse geben die Ubersichten 4 und 5. Im Jahr 2000 hatten 434.000 unselbsténdig
Beschaftigte eine Anwartschaft innerhalb eines der vier betrieblichen Altersvorsorgesysteme.
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Das entspricht 16% der unselbsténdig Erwerbstatigen. Wie schon in der ersten Untersuchung
gab es auch 2000 deutliche Unterschiede nach einzelnen Wirtschaftsbereichen. Die hochste
Verbreitung haben Beftriebspensionen in der Energiewirtschaft, dem Kredit- und
Versicherungswesen und im Bergbau. Die geringste Verbreitung finden Betriebspensionen in
den Bereichen Bildung, Gesundheitswesen, Gast- und Beherbergungswesen und in der
Bauwirtschaft. Diese Bereiche sind durch staatliche Unternehmen und Kleinbetriebe mit
vergleichsweise hoher Fluktuation der Belegschaft gekennzeichnet.

Der hohe Anteil von Anwartschaftsberechtigten in der hoheitlichen Verwaltung folgt aus der
Reform des Gehaltsrechtes fUr Vertragsbedienstete. Alle Vertragsbediensteten des Bundes,
die sich im neuen Gehaltssystem befinden, haben Anrecht auf eine Zahlung des Arbeitgebers
an die Bundespensionskasse im AusmafB von 0,75% des Bruttolohnes. Einige L&nder und
Gemeinden folgfen dem Beispiel des Bundes und reformierten ihre spezifischen
Rechtssysteme dementsprechend.

Ubersicht 5: Hochgerechnete Zahl der Beschéftigten mit einer
betrieblichen Altersvorsorge

Wirtschaftsbereiche Betriebe mit Insgesamt
Bis 49 50 bis 99 100 bis 499 500 bis 999 Uber 999
Beschdaftigten

Anteile an den Beschdftigten insgesamt in %

Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden 27,9 8,4 40,4 - 63,6 33,1
SachuUtererzeugung 3.5 3.8 15,6 13,7 33,4 12,9
Energie- und Wasserversorgung 11,6 24,0 31,9 37,7 71,6 45,5
Bauwesen 2,4 3.8 11,4 10,0 34,6 5,5
Handel; Instandhaltung und Reparatur 12,6 11,8 11,4 10,0 34,6 13,5
Beherbergungs- und Gaststattenwesen 3.6 1.0 50 1.0 - 3.5
Verkehr und NachrichtenUbermittlung 4,3 4,8 16,8 15,3 35,2 19.3
Kredit- und Versicherungswesen 25,6 27,6 32,3 37,0 45,1 33,5

RealitGdtenwesen, Vermietung beweglicher
Sachen, Erbringung von unternehmens-

bezogenen Dienstleistungen 29.5 28,9 30,9 34,5 44,1 30,6
Offentliche Verwaltung, Landesverteidigung,

Sozialversicherung 3,0 4,0 40 16,0 36,5 24,4
Unterrichtswesen 1.6 2.8 5,0 5,0 5,0 3.9
Gesundheits- Veterindr- und Sozialwesen 10,5 6,3 0.0 0.0 0.0 4,2
Erbringung von sonstigen &ffentlichen und

persdnlichen Dienstleistungen 10,1 10,9 28,0 35,5 62.7 20,1
Private Haushalte 0,0 - - - - 0.0
Insgesamt 10.3 9.7 15,7 16,7 34,0 16,1

Bemerkung: Durch Rundungen kdnnen Summenfehler auftreten.

Die neuesten Schatzungen zeigen, dass die betriebliche Altersvorsorge gegentber dem Jahr
1994 sprunghaft anstieg. 1994 hatten nur 8,6% der unselbstindig Beschdaftigten eine
Anwartschaft. Der rasche Anstieg ist zum GroBteil auf die Anderung im Gehaltsrecht der
offentlich Bediensteten zurUckzufuhren. Doch auch innerhalb der Pensionskassen konnten
zahlreiche NeuabschlUsse verzeichnet werden, und die Gruppenlebensversicherung hat
zwischen 1998 und 2001 kumuliert etwa 40.000 neue Risken (Renften- und
Erlebenversicherung), d. h. Anwartschaften, Gbernommen.
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Aus einer Risikoperspektive ist der weitere Ausbau kapitalgedeckter Formen der
Altersvorsorge begruBenswert (Url, 1997A). Zurzeit umfassen die betriebliche und private
Altersvorsorge aber nach wie vor nur einen beschréinkten Kreis Anwartschaftsberechtigter. Sie
bieten damit keine ausreichende Absicherung gegen die der ersten Sdule innewohnenden
Risken.

2.2.4 Einkommensersatz durch die neue Mitarbeitervorsorge

Die Mitarbeitervorsorgekassen (MVK) werden mit 1. Janner 2003 ihren Betrieb aufnehmen
(BGBI I Nr. 100/2002). Sie dienen als Verwaltungsstelle fUr die im Rahmen der Abfertigung Neu
eingezahlten Beifrdge. Mit dem betrieblichen Mitarbeitervorsorgegesetz wurde das alte
Abfertigungssystem mit Stufentarifen und mit einer auf die Trennungsart bedingten
Zahlungsverpflichtung des Unternehmens auf ein System mit laufenden Beitragszahlungen in
eine Mitarbeitervorsorgekasse umgestellt. Das ist ein erster Schritt zur Umsetzung einer
verpflichtenden betrieblichen Altersvorsorge in  Osterreich. Das zurzeit eingerichtete
Regelwerk erlaubt allerdings aus mehreren Gronden noch keine Zurechnung der
Mitarbeitervorsorge zur 2. Sdule.

FUr alle unselbsté&ndig Erwerbstatigen die ab dem 1. Janner 2003 ein Beschaftigungsverhdltnis
beginnen, muss der Arbeitgeber 1,53% der Lohnsumme an die Gebietskrankenkasse
Uberweisen. Die Gebietskrankenkassen leiten das Geld an die vom Arbeitgeber ausgewdhlte
MVK weiter. Diese richtet fUr jeden Beschdaftigten ein eigenes Vorsorgekonto ein, auf das die
eingezahlten Beifrdge gutgeschrieben werden. Zusatzich werden dem Konto die
Kapitalertrdge aus der Verwaltung des angesammelten Vermdgens gutgeschrieben, wobei
die MVK eine Kapitalgarantie auf die eingezahlten Beitrige geben muss. For
Realeinkommensverluste aus einem Anstieg der Inflation haftet die MVK nicht.

In Anlehnung an das alte Abfertigungsrecht haben Arbeithehmer einen bedingten Anspruch
auf Auszahlung des in der MVK angesammelten Kapitalbetrags. Dadurch unterscheidet sich
die Mitarbeitervorsorge von der herkdmmlichen betrieblichen Altersvorsorge. Der ausgezahlte
Betrag unterliegt mit 6% einem besonders niedrigen Einkommensteuersatz. Der Anspruch auf
Auszahlung besteht bei Beendigung des Arbeitsverhdlinisses oder bei Herabsetzung der
Arbeitszeit wegen Inanspruchnahme einer Gleitpension gem. § 253c ASVG, wenn

e mehr als drei Einzahlungsjahre seit der ersten Einzahlung oder der letzten Auszahlung
vorliegen,

e keine KUndigung, verschuldete Entlassung oder ein unberechtigter vorzeitiger Austritt
vorliegen,

e mit Beendigung des Arbeitsverhdlinisses eine Pension aus der gesetzlichen
Pensionsversicherung beginnt,

e der Anwartschaftsberechtigte nach Vollendung des 60. Lebensjahres keinen Anspruch
auf eine Pension aus einer gesetzlichen Pensionsversicherung hat.
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Falls diese Voraussetzungen nicht zutreffen, muss das Vermodgen weiterhin in der MVK
verbleiben. Der Anwartschaftsberechtigte kann das Vermdgen auch freiwillig in der MVK
belassen. Bei einem Arbeitsplatzwechsel kann das gesamte Vermdgen auf die MVK des
neuen Arbeitgebers Ubertragen werden.

Eine fUr die Altersvorsorge interessantere Verwendung ist die Ubertragung des Kapitals aus
der MVK in die Pensionszusatzversicherung gem. §108b EStG. In diesem Fall kommt es zu einer
Verrentung, wobei die ausgezahlte Rente von der Einkommensteuer befreit ist (§67 Abs. 3
EStG). Insgesamt entsteht dadurch ein Anreiz zur Inanspruchnahme einer betrieblichen
Altersvorsorge. Die Einzahlung wird vom Betrieb vollstdndig als Betriebsaufwand von der
Steuer abgesetzt, in der Ansparphase unterliegen die Kapitalerirdge weder der
Kapitalertragsteuer noch der Spekulationssteuer und in der Auszahlungsphase als Rente ist
wiederum eine Steuerbefreiung vorgesehen. Damit wurde vom Gesetzgeber ein in der
Osterreichischen Férderlandschaft einmaliges EEE-System gewdhlt (Exempt-Exempt-Exempt),
in dem die Finanzierung der Altersvorsorge auf allen drei in Frage kommenden Stufen von der
Besteuerung ausgenommen ist. Alle anderen Sparformen unterliegen zumindest in einer der
drei Phasen der Besteuerung.

Wegen der auBerordentlich hohen steuerlichen Férderung ist es durchaus realistisch, dass der
GroBteil der Anwartschaftsberechtigten das Vermdgen bis zum Pensionsantritt in der MVK
beldsst. Die freiwilige Verrentung wird in diesem Zeitpunkt vor allem durch die erwartete
Restlebenszeit bestimmt sein. Da die Verrentung freiwillig erfolgt, besteht eine Tendenz zur
Selbstselektion von Rentnern mit hoher Restlebenserwartung, wéhrend Gruppen mit niedriger
Restlebenserwartung eine Kapitalauszahlung vorziehen sollten. Durch Selbstselektion wird die
erzielbare Rente niedriger ausfallen als in einem verpflichtenden Verrentungssystem. Die
steverliche BegUnstigung verzerrt die rein auf die Restlebenserwartung ausgerichtete
Entscheidung etwas zugunsten der Verrentung. Die Verzerrung ist aber klein, weil die
Besteuerung der Kapitalauszahlung zum ermdBigten Steuersatz von nur 6% erfolgt.

Im Folgenden wird mit den tats@chlichen Lebenseinkommensverldufen fir versicherte Frauen
und Mdanner in der Pensionsversicherungsanstalt der Angestelltfen die Einzahlung, die
Ansparphase und die Auszahlung in Form einer lebensldnglichen Rente simuliert (Url, 2001).
Diese Simulation soll zeigen, welche potentielle Rolle die Mitarbeitervorsorge spielen kann,
wenn ein Arbeithehmer ein durchgehendes Beschdaffigungsmuster aufweist. Die Simulation
unterstellt, dass 1,53% des Bruttolohnes in eine MVK eingezahlt werden. Die MVK vereinnahmt
3.5% der laufenden Prdmie und 1% des verwalteten Vermdgens an VerwaltungsgebUhren
(§26 MVG). Auf die Beitragszahlungen wird keine Versicherungssteuer eingehoben. Die MVK
erzielt eine jGhrliche nominelle Verzinsung des eingesetzten Kapitals von 6% von der 1
Prozentpunkt als Vermdgensverwaltungsgeblhr abgezogen wird. Das Einkommen des
Anwartschaftsberechtigten steigt mit dem Lebenseinkommensverlauf der angestellten
Pensionsversicherten und Uber diese karrierebedingte Gehalissteigerung hinausgehend
nominell um 4,5% pro Jahr. Die nominelle Wachstumsrate unterstellt ein langfristiges jahrliches
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reales ProduktivitGtswachstum von 2,5% und eine Inflationsrate von durchschnittlich 2% pro
Jahr. FOr Anwartschaftsberechtigte wird angenommen, dass sie maximal 40 volle
Beitragsjahre erreichen. Das Simulationsmodell ist im Anhang dokumentiert.

Das Ergebnis der Simulation in Abbildung 3 zeigt die mdglichen Bruttoeinkommensersatzraten
fUr Frauen und Mdanner. Mit ldngerem Einzahlungszeitraum steigt die Einkommensersatzrate
langsam an. Nach etwa 15 bis 20 Jahren erreichen Anwartschaftsberechtigte eine
Rentenzahlung im AusmaB von 2% des lefzten Bruttoeinkommens. Nach Abzug von
Sozialversicherungsabgaben und Steuern wird wegen der bevorzugten Besteuerung und der
vollstindigen Ausnahme von der Sozialversicherungspflicht ein darUber hinausgehender
Einkommensersatz (etwa 3,2%) erzielts). Nach etwas mehr als 30 Jahren Beitragszahlung
kbnnen 4% Bruttoeinkommensersatzrate  erzielt werden und nach der vollen
Einzahlungsperiode von 40 Jahren steigt diese Quote auf etwas Uber 5% (netto etwa 8,1%).

Die Gerade in Abbildung 3 steigt auch nach Ablauf der vollen Einzahlungsperiode weiter an,
weil der nominelle Zinssatz Uber der nominellen Wachstumsrate der Lohneinkommen liegt.
Diese Bedingung ist fUr langfristige Wachstumsmodelle notwendig, um dynamische Ineffizienz
des langfristigen Gleichgewichtszustandes zu vermeiden (Blanchard - Fischer, 1989).

Der Knick in der Bruttoeinkommensersatzrate fir Frauen entsteht durch die Anhebung des
gesetzlichen Pensionsalters auf 65 Jahre. Wéhrend dieser Ubergangsphase verbleiben Frauen
lGnger im Beruf und erwerben damit hdhere Anwartschaften. Der wé&hrend der ersten 25
Jahre entstehende Keil zwischen der Bruttoeinkommensersatzrate von Frauen und Mdnnern
geht auf das flachere Lebenseinkommensprofil zurick. Das Durchschnittseinkommen der
Frauen bleibt wegen vermehrter Teilzeitarbeit wahrend der Kindererziehungszeiten hinter dem
der Mdanner zurGck. Die ldngere Lebenserwartung von Frauen senkt die Rentenhdhe
dauerhaft unter das Niveau der M&nner.

5) Die Annahmen fir die Schétzung der Nettoeinkommensersatzrate sind in der FuBnote von Ubersicht 9 angefihrt.
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Abbildung 3: Einkommensersatzraten der betrieblichen Mitarbeitervorsorge
Entwicklung der Abfertigung-Neu-Zusatzpension im Vergleich zum letzten
Aktiveinkommen zum Zeitpunkt des Pensionsantritts; Beitragssatz 1,53%, Rendite 6%
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Q: WIFO-Berechnung.

Die betriebliche Mitarbeitervorsorge kann also im Augenblick wenig zur StUtzung des
Pensionseinkommens leisten. Falls in groBem Umfang bestehende Abfertigungsanspriche im
Rahmen von Kollektiv- bzw. Betriebsvertrdgen auf die MVK Ubertragen werden, kbnnten
rascher hdhere Leistungen erzielt werden. Andererseits entspricht der langsame Aufbau der
betrieblichen Mitarbeitervorsorge auch den bei einschneidenden Anderungen des
Pensionsversicherungsrechtes Ublichen langen Ubergangszeiten.

2.3 Soll die betriebliche Altersvorsorge verpflichtend sein?

Die beftriebliche Altersvorsorge in ihrer eigentlichen Form, also mit einer zwingenden
Verrentung ist in Osterreich zurzeit noch freiwilig. Das gilt sowohl fUr die betriebliche
Mitarbeitervorsorge (freiwillige Verrentung) als auch fur die davon unabhdngige betriebliche
Altersvorsorge durch Direkte Leistungszusagen, Pensionskassen oder
Gruppenlebensversicherungen (freiwilige Zusage durch den Arbeitgeber). Unter dieser
Nebenbedingung wird im folgenden Abschnitt die verpflichtende EinfGhrung einer
betrieblichen Altersvorsorge kritisch betrachtet. Dazu ist vorerst eine Darstellung theoretischer
Modelle notwendig, die die intertemporale Konsumentscheidung eines Individuums
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beschreibt. Dem theoretischen Ergebnis wird eine empirische Einschatzung fur Osterreich
angefugt, die letztlich mit einer Frage nach dem theoretischen Hintergrund der staatlichen
Altersvorsorge abgerundet wird.

2.3.1 Theoretische Grundlagen fur die Verteilung des Konsums Uber den Lebenslauf

Die private Altersvorsorge beruht auf dem Kapitaldeckungsverfahren. In diesem Verfahren
werden die Beitragszahlungen und die Kapitalertrdge auf einem individuellen Konto des
Vorsorgenden verwaltet. Zum Anftritt der Pension wird das vorhandene zum Marktwert
bewertete Vermdgen in eine laufende Rentenzahlung umgewandelt.

Dieses Verfahren entspricht einem individuellen Sparvorgang Uber mehrere Jahrzehnte, an
den eine Phase mit dem Abbau des angesparten Vermdgens wdhrend der Pensionszeit
anschlieBf. In diesem Sinne ist Altersvorsorge eine weit in die Zukunft gerichtete rationale
Entscheidung des Individuums. Selbst wenn Betriebspensionen dem Individuum eine
Beteiligung an der betrieblichen Vorsorge verpflichtend vorschreiben, kann ein rational
handelnder Haushalt das erzwungene Sparen innerhalb der betrieblichen Altersvorsorge
durch eine entsprechende Verminderung der privaten Altersvorsorge ausgleichen und so das
angestrebte Niveau der kapitalgedeckten Altersvorsorge aufrechterhalten.

Das einfachste und am weitesten verbreitetste Modell zur theoretischen Beschreibung dieses
Vorgangs ist das so genannte Lebenszyklus-Konsummodell. In diesem Modell strebt ein
Individuum einen moglichst gleichformig Uber die Zeit verteilten Konsumstrom an und
verwendet das Sparen und Enfsparen als Puffer zum Ausgleich von vorhersehbaren
Einkommensschwankungen. Typischerweise wird davon ausgegangen, dass zum Beginn der
Erwerbskarriere die Konsumausgaben Uber dem laufenden Einkommen liegen. Zwischen der
Mitte und bis zum Ende der Erwerbskarriere ist das Einkommen gréBer als das Konsumniveau,
und mit dem Antritt der Pension bleibt das Konsumniveau konstant, w&hrend das Einkommen
stark abfdallt. Abbildung 4 zeigt dieses Zeitprofil fir Einkommen und Konsum. Der Unterschied
zwischen Einkommen und Konsum entspricht der Kreditaufnahme, dem Ansparen und dem
Entsparen wahrend des gesamten Lebenszyklus.

In theoretischen Modellen 16st das Individuum ein Optimierungsproblem in dem eine
Nutzenfunktion in Bezug auf eine intertemporale Budgetbeschrénkung maximiert wird. Das
Ergebnis dieses Maximierungsproblems ist ein opfimaler An- und Entsparplan Uber den
gesamten Lebenshorizont.

Das Uber die Zeit gleichmdaBige Konsummuster ergibt sich aus den Annahmen Uber die Form
und die Parameter der Nutzenfunktion, die das Individuum maximiert. Der flache Verlauf des
Konsums in Abbildung 4 ist nur ein Spezialfall unter vielen moglichen Verldufen. Innerhalb des
Rahmens einer ratfionalen und weitsichtigen Opfimierung bestimmen die Rate der
Zeitpraferenz, die Bereitschaft zur Ubemahme von Risken, das AusmaB von unerwarteten

WIFO



- 26 —

Abbildung 4: Lebenszyklusmodell fUr den Konsum
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Konsumschwankungen, der Gesundheitszustand, die voraussichtliche Lebenserwartung, die
relative Bewertung von Freizeit und GuUterkonsum im Alter, das AusmaB berufsspezifischer
Ausgaben, das Niveau des Lebenseinkommens bzw. die Einkommensersatzraten staatlicher
Pensionsleistungen die Losung des Optimierungsproblems und damit auch die Steigung des
Konsumpfades.

Der Unterschied zwischen Einkommen und Konsum und der Kapitalertrag bestimmen — unter
BerUcksichtigung der intertemporalen Budgetbedingung — den Vermdgensbestand am Ende
der Erwerbsperiode. Ein Individuum mit einem Uber die Zeit steigenden Konsumprofil
akkumuliert mehr Vermdgen als eines mit fallendem Konsumprofil. Dieses Prinzip kann mit der
folgenden zeitseparablen Nutzenfunktion

U =U(C)+ E,( iﬂ,ysu(q )j,

s=t+1
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gezeigt werden. Sie unterstellt ein Individuum mit potentiell unendlichem Zeithorizont¢). Der
Nutzen in Periode t (Ui) ergibt sich aus dem Nutzen des akfuellen Konsums (Ct) und des
diskontierten erwarteten zukUnftigen Konsums (Cs), wobei E+ der Operator fUr den
Erwartungswert ist. Der Erwartungswert fir den zukiOnftigen Konsumstrom wird unter
BerUcksichtigung daller Informationen gebildet, die zum Zeitpunkt t vorhanden sind. Dieser
Funktionstyp wird zeitseparabel genannt, weil der Nufzen aus dem aktuellen Konsum (Ct)
unabhdngig vom Nutfzen des erwarteten zukinftigen Konsums (Cs) ist. Die Nutzenfunktion ist
dreifach differenzierbar und konkav (U">0, U"'<0). Durch diese Annahme ist gesichert, dass
zus@tzlicher Konsum fUr das Individuum immer einen positiven Nutzen stiftet, die
Nutzensteigerung nimmt allerdings mit steigendem Konsumniveau ab.

Der Diskontfaktor As dndert sich im Lauf der Zeit und setzt sich aus folgenden Komponenten
zusammen:

1 s—t
S 1—-7,),
4=[15) To-x)

k=t+1

wobei ¢ die konstante Rate der Zeitpraferenz ist, und m die bedingte Wahrscheinlichkeit vor
Beginn der Periode k zu sterben, darstellt. Die Sterbewahrscheinlichkeit ist darauf bedingt,
dass das Individuum k-1 Perioden Uberlebt. Durch die Verdnderung der bedingten
Sterbewahrscheinlichkeit Uber die Zeit, schwankt auch der Diskontfaktor Ais im Zeitablauf. Die
Rate der Zeitpraferenz zeigt wie geduldig ein Individuum ist. FUr sehr geduldige Individuen
nimmt ¢ einen kleinen Wert an. Sie sind bereit Konsummaoglichkeiten in die Zukunft zu
verschieben. Umgekehrt haben ungeduldige Individuen einen groBen Wert fUr 4, sie ziehen es
vor, Ressourcen maglichst rasch zu konsumieren.

Die intertemporale Budgetbedingung lautet

s = t+1,...,T
A = (l + r)AS_1 +Y ,-C,, A = gegeben .
A... = 0

T+1

Der Vermdgensbestand des Individuums (As) hdngt vom Bestand der Vorperiode, dem
konstanten Zinssatz (r) und dem Unterschied zwischen laufendem Einkommen (Y:) und
Konsumausgaben (Ci) ab. Die Hoéhe des laufenden Einkommens ist unsicher. Der
Anfangsbestand an Vermogen (At) sei in unserem Beispiel gegeben. Nach dem Tod im
Zeitpunkt T muss das gesamte Vermdgen in Form von Konsumausgaben oder Vererbung
verbraucht sein, sodass kein Restvermdgen Ubrig bleibt. Aus der Maximierung der
Nutzenfunktion unter der Bedingung, dass die Budgetbedingung eingehalten wird, ergibt sich
die folgende OptimalitGtsbedingung:

¢) Die folgende Darstellung beruht auf Bernheim — Skinner — Weinberg (2001) bzw. Dynan (1993).
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vic) _(+ri-m,)

E(U(C.,,)) 1+6

Diese Bedingung besagt, dass im Optimum die Grenzrate der Substitution zwischen dem
aktuellen und erwarteten Konsum gleich dem Verhdlinis zwischen gewichteter Verzinsung
und individueller Zeitpraferenzrate sein muss. Die gewichtete Verzinsung gibt an, wie viel
zukUnftiges Kapitaleinkommen ein Individuum erwarten kann, wenn es auf den Konsum einer
Einkommenseinheit in Periode t verzichtet und diese Einheit am Kapitalmarkt anlegt. Dabei
muss die Wahrscheinlichkeit beachtet werden, dass das Individuum den Kapitalertrag auch
tatsdchlich genieBen kann, d. h. Uberlebt. Die individuelle Zeitpr&ferenzrate gibt an, wie viel
Nutzen dem Individuum verloren geht, wenn es eine Einkommenseinheit nicht konsumiert,
sondern anspart.

Die Folge dieser Optimalitatsbedingung fur den Verlauf des Konsumpfades 18sst sich einfach
darstellen, wenn man die Sterbewahrscheinlichkeit fir einen Augenblick auBer Acht |Gsst
(m=0). Wenn der Zinssatz gleich der Rate der Zeitpr&ferenz ist (r=9), ist das Verhdlinis der
Grenznutzen Eins, d. h. das angestrebte Konsumniveau ist in allen Perioden gleich hoch. Das
entspricht dem Konsumprofil in Abbildung 4. Ist der Zinssatz gréBer als die Rate der
Leitpraferenz (r>49), dann ist der Grenznutzen aus dem aktuellen Konsum gréBer als aus dem
zukUnftigen Konsum, was — gegeben die Form der Nutzenfunktion — nur dann auftreten kann,
wenn das Konsumniveau Uber die Zeit steigt. Umgekehrt gilt fir ungeduldige Individuen (r<d),
sodass das Konsumniveau Uber die Zeit fallt. Grundsatzlich kann man festhalten, dass ein
steigender Zinssatz (hdheres r) cet. par. das Sparen steigert, wdhrend eine cet. par. hdhere
Ungeduld (hdheres o) die Spartdtigkeit senkt. Dementsprechend bekommt das
Lebenskonsumprofil eine positive bzw. negative Steigung.

Erlaubt man nun wieder eine positive Sterbewahrscheinlichkeit (m>0), dann wird der Ertrag
aus einer gesparten Einkommenseinheit mit der Uberlebenswahrscheinlichkeit gewichtet und
damit kleiner. Im Vergleich zum Maximierungsproblem eines unendlich lange lebenden
Individuums sinkt das Verhdltnis zwischen gewichtetem Kapitalertrag und Zeitpr&ferenz,
sodass insgesamt die Steigung des Konsumprofils flacher, unter Umsténden sogar negativ
wird. Eine im Lebensverlauf steigende Sterbewahrscheinlichkeit senkt unter konstanten
anderen Bedingungen die Ersparnisbildung und fUhrt zu einem nicht-linearen Konsumprofil.

Die beiden wichtigsten BestimmungsgréBen fUr die Steigung des Konsumprofils sind also der
Zinssatz und die individuelle Rate der Zeitpraferenz. Daneben gibt es aber noch andere
Einflussfaktoren, die sich aus der Form der Nutzenfunktion ergeben. Sie sind erst nach Bildung
einer Taylor'schen Reihe zweiter Ordnung fur die Optimalitatsbedingung und nach einer
Umformung ersichtlich:

EI(CI+I)_Ct 1( (1+5) j vV
——=—1- +3 417

C U U+ i=n)) 2°
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wobei

(U”(C,)]
=—C,| — ,
v'(c,)

dem Koeffizienten der relativen Risikoaversion entspricht und

venc 0]

u(c,)

der Koeffizient der relativen Vorsicht ist. Beide ergeben sich aus der KrUmmung der
Nutzenfunktion. Weiters entspricht
c.,. -\
o =[G

Ct
der Varianz des Konsums in Periode t+1.

Diese so genannte Eulergleichung zeigt, dass das erwartete Konsumwachstum neben den
bereits beschriebenen Variablen von der Risikobereitschaft (3, der Vorsichtshaltung des
Individuums (¥ und der Schwankungsintensitdt des Konsums (o) abhdngen. Die beiden
letzten Argumente begrinden zusatzlich zum Konsumgl&ttungsmotiv in diesem Modell auch
ein Vorsichtsmotiv fUr das Sparen.

Verschiedene Parameterkombinationen fGhren sowohl zu steigenden als auch zu fallenden
Lebenskonsumprofilen. Der Risikobereitschaft kommt dabei eine entscheidende Rolle zu.
Wenn ein Individuum sehr risikoavers ist, zieht es ein sicheres Konsumniveau immer einem
unsicheren vor. Auf die Nufzenfunktion Ur umgelegt bedeutet das, dass diese Funktion stark
konkav, also wie ein verkehrtes U, gekrummt ist. Dementsprechend hoch ist in diesem Fall der
Koeffizient der relativen Risikoaversion y In diesem Fall zeigt die Eulergleichung, dass der
Zinssatz, die Uberlebenswahrscheinlichkeit und die Rate der Zeitpraferenz keine Auswirkung
mehr auf die Konsum- bzw. Sparentscheidung haben, weil der Kehrwert von y gegen Null
geht. Es bleibt nur mehr ein reines Vorsichtsmotiv fUr die Ersparnisbildung Ubrig, das von der
erwarteten Schwankungsintensitdt des Konsums und dem MaB fOr die Vorsicht des
Individuums  abhdngt. Dieses Sparen dient nur zum  Ausgleich  unerwarteter
Einkommensschwankungen.

Die Hauptaussage des Lebenszyklusmodells des Konsums besteht vor allem im vollstGndigen
Ausgleich vorhersehbarer Einkommensschwankungen durch Sparen. Durch dieses Verhalten
wird der Konsumstrom Uber die Zeit geglattet und sollte daher von der Entwicklung des
aktuellen Einkommens weitgehend unabhdngig sein. Dieses Modell wurde empirisch in
mehreren Arbeiten vor allem fUr die USA verworfen (Flavin, 1981; Hansen — Singleton, 1983;
Mankiw — Rotemberg — Summers, 1985). Private Haushalte in den USA zeichnen sich dadurch
aus, dass ihre Konsumausgaben sehr stark vom laufenden Einkommen abhdngig sind.
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Hamermesh (1984) und Mariger (1987) zeigen fUr US-Haushalte, dass mit dem Pensionsantritt
ein Einbruch der Konsumausgaben stattfindet. Robb und Burbidge (1989) weisen diesen
RUckgang fUr kanadische Privathaushalte und Banks — Blundell — Tanner (1998) fUr britische
Haushalte nach.

Eine rationale ErkiGrung fUr den Konsumrickgang im Alter wdare die Verschiebung der
Praferenzen nach dem Pensionsantritt. Ein Individuum kénnte im Ruhestand anstelle von
GUtern und Dienstleistungen vermehrt zeitintensive KonsumgUter oder FreizeitaktivitéGten
konsumieren; z. B. im eigenen Garten Blumen zuchten anstelle des Kaufs von Blumen im
Geschaft. Beide Aktivitaten stiften einen Nutzen, doch die Gartenarbeit wird in einer
Haushaltsbefragung nicht  als  Konsumausgabe  gewertet. Neben  substitutiven
FreizeitaktivitGten kénnen auch vermehrt GUter konsumiert werden, fir deren Nutzung Zeit
bendtigt wird (Becker, 1965). Ein typisches Beispiel sind Bucher, die nicht schon mit dem Kauf
nutzenstiftend konsumiert werden, sondern erst mit dem Lesen. Wenn sich also das
Konsummuster pensionierter Individuen in Richtung zeitintensiver Konsumguter oder
substitutiver  FreizeitaktivitGten verschiebt, kommt es zu einem RUckgang der
Konsumausgaben.

In eine dhnliche Richtung wirkt der Wegfall berufsbezogener Ausgaben, z.B. fUr Kleidung,
Transport und Kantfinen- bzw. Restaurantmahlzeiten. Ein ausreichend groBer RUckgang in
dieser Konsumkategorie kénnte zu einer Senkung des gesamten Konsumniveaus ab dem
Zeitpunkt des Pensionsantritts fGhren.

Innerhalb des Lebenszyklusmodells fir den Konsum gibt es eine weitere Erkldrung fir den
engen Zusammenhang zwischen dem laufenden Einkommen und Konsum. Wenn das
Einkommen nicht im Vorhinein vollstindig bekannt ist, gibt es unerwartete Neuigkeiten Uber
das Einkommensniveau zum Zeitpunkt des Pensionsantritts. Z. B. kdnnten Individuen Uber die
Einkommensersatzrate falsch informiert sein, oder es wird im Pensionsrecht das
Leistungsniveau mit kurzer Ubergangszeit reformiert. Unter diesen Umstanden fallt das aktuelle
Pensionseinkommen niedriger als erwartet aus. Da dieser unerwartete Einkommensentfalll
dauerhaft wirkt, wird auch das Konsumniveau im selben AusmaB eingeschrénkt. In der Praxis
kann dies leicht durch eine plbtzliche Verschlechterung des Gesundheitszustands geschehen,
der die Erwerbschancen mindert und unter Umstdnden Gber den Umweg des Krankenstands
zur Invaliditatspension fUhrt. In diesem Fall hétte das Individuum den urspringlich geplanten
Zeithorizont fUr den Aufbau des Altersvorsorgevermdgens nicht vollstGndig nutzen kénnen.
Wie eine Untersuchung von Dilnot et al. (1994) nachweist, sagen 40% der pensionierten
Individuen in GroBbritannien, dass das Pensionseinkommen unter inren Erwartungen lag. Nur
10% der Befragten sagten das Gegenteil aus.

Eine andere mobgliche FErklGrung fir mangelnde  Altersvorsorgetdtigkeit  kénnen
Liquiditatsbeschrénkungen sein. LiquiditGtsbeschrdnkungen bewirken, dass das akfuelle
Konsumniveau stérker von der Entwicklung des laufenden Einkommens abhdngt. Individuen
ohne Ausgangskapital und ohne pfdndbares Einkommen bekommen von vorsichtigen
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Finanzintermedidéren keine Konsumkredite. In diesem Fall spricht man von einer
Liquiditatsbeschrankung, weil das Individuum seinen Nufzen steigern kénnte, wenn es den
aktuellen Konsum zu Lasten des zukUnftigen Konsums erhdhen wirde. Da die Kreditaufnahme
schwierig ist, fallt der Nutzen unter das Niveau ohne eine Beschrdnkung. Die Bedingung

4., 20 k=0,..,T—1-1

unterstellt z. B., dass keine Kredite aufgenommen werden kénnen. Anstelle der Null-Schranke
kann ohne Verlust an Allgemeingultigkeit eine beliebige negative Konstante eingesetzt
werden. Wenn ein Individuum die Nutzenfunktion beziglich der Budgetbedingung und der
Liquiditatsschranke maximiert, ergibt sich folgende OptimalitGtsbedingung:

U,(Ct) _ (1+r)(1_7[t+1)

EW(C.)  1+s M

Sie zeigt, dass das Austauschverhdltnis zwischen dem akfuellen und zukUnftigen Konsum von
einem zusdtzlichen Faktor beeinflusst wird. Die Variable yt misst den Zuwachs im Nutzen des
Individuums, wenn die bindende Liquiditatsbeschrédnkung um eine Einheit gelockert wird.
Wenn die Liquiditatsbeschrankung nicht bindend ist, weil das Individuum Uber ein
ausreichend hohes Vermogen verfigt, um KonsumwUinsche ohne eine Kreditaufnahme zu
befriedigen, ist u=0. Sobald KonsumwUunsche nur mehr Uber Kreditaufnahmen erfullt werden
kdnnen, aber keine Kredite gewahrt werden, wird u+>0 und das aktuelle Konsumniveau héngt
direkt vom laufenden Einkommen ab. Liquiditatsbeschrdnkungen kdnnen also fur Individuen,
die nur Uber ein geringes Einkommen und Vermdgen verfigen, durchaus als Begrundung fir
unzureichende Altersvorsorge herangezogen werden. In den mittleren und oberen
Einkommensschichten sollte dieser Faktor allerdings an Bedeutung verlieren, weil schon lange
vor dem Pensionsantritt die M&glichkeit zur Ansammlung von Vorsorgevermdgen besteht.

Das Lebenszyklusmodell des Konsums unterstellt, dass Individuen sehr langfristig und rationall
ihre Zukunft planen. In der Praxis denken nur wenige an die Auswirkungen aktueller
Handlungen auf das Pensionsalter. In diesem Sinn wird das zukUnftige Konsumniveau Uber das
normale Diskonfieren hinaus gegenuber dem akfuellen Konsumniveau niedrig bewertet. Ein
solches Verhalten wird als beschrdnkte Rationalitét bezeichnet.

Unter der Annahme beschrdnkter Rationalitét entsteht dynamische Inkonsistenz. Technisch
enthdlt die Nutzenfunktion einen weiteren Diskontfaktor g fUr den zukUnftigen Konsum:

U,=U(C,)+ ,BEt[ i A,.U(C, )]

s=t+1

Dadurch verhdlt sich das Individuum als ob es immer wieder von neuem optimieren wirde
und ist damit dynamisch inkonsistent. Die Grenzrate der Substitution des Konsums zwischen
zwei Zeitpunkten ist nicht mehr unabhdngig vom Zeitpunkt in dem die Optimierung
stattfindet. Ein im Zeitpunkt t optimaler Plan wird Ublicherweise im Zeitpunkt f+1 nicht mehr
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optimal sein, obwohl keine zusatzliche Information einen Anreiz zur Anderung geben wirde.
Die Formulierung als Diskontfaktor deutet bereits an, dass in diesem Beispiel weniger gespart
wird als im Standardmodell. Im Extremfall erlaubt dieses Modell auch vollkommen
kurzsichtiges (myopisches) Verhalten. Das kann mit Hilfe der OptimalitGtsbedingung dieses
Modells gezeigt werden.

Ulc) _ 4+ niom,)
B0 s

Wenn (=0 gilt, entsteht derselbe Effekt wie fUr eine unendliche hohe Risikoaversion im
Grundmodell: der Zinssatz, die Rate der Zeitpréferenz und die Uberlebenswahrscheinlichkeit
werden fur die Konsumentscheidung irrelevant und jede reine Altersvorsorgeakfivitét
unterbleibt?).

2.3.1.1 Schlussfolgerungen

Die theoretischen Modelle einer individuell rationalen Verteilung des Lebenseinkommens auf
den Konsum in einzelnen Lebensjahren gehen von sehr verantwortungsbewussten und
wohlUberlegt handelnden Individuen aus. In der Praxis besteht sicherlich eine gewisse
Kurzsichtigkeit gegenUber den Einkommensanforderungen im Alter, doch ist diese
Kurzsichtigkeit in Osterreich  vielleicht  auch  systembedingt, weil im  derzeitigen
Altersvorsorgesystem der Staat ein Uberdurchschnittlich hohes Leistungsniveau zusichert.
Private und beftriebliche Vorsorge sind in diesem Zusammenhang Randerscheinungen, die fur
92% der Erwerbstatigen einen vergleichsweise geringen Einkommensentfall im Alter
ausgleichen mussen.

Die Bereitschaft freiwilig auf ein hohes laufendes Einkommen zu verzichten und statt dessen
hohe Einkommenssicherheit bis ins Alter und ein hdheres Lebenseinkommen einzutauschen, ist
in Osterreich hoch; das zeigt der hohe Anteil der Beamten an den Erwerbstatigen. Beamte
nehmen am Anfang ihrer Berufslaufbahn im Vergleich zu unselbstdndig Beschaftigten in der
Privatwirtschaft hohe EinkommenseinbuBen in Kauf. Erst relativ spdt im Lebensverlauf kdnnen
sie den Einkommensabstand wettmachen (Marin — Prinz, 1999). In der Ruhestandsphase
hatten sie bisher einen Pensionsvorsprung gegenUber Versicherten im allgemeinen
Sozialversicherungsrecht.

Eine Zusammenfassung der theoretischen Modelle zeigt jedoch, dass eine allgemein gultige
Aussage Uber die opfimale Héhe der Nettoeinkommensersatzrate aus der Sicht eines
rationalen Individuums nicht gelést werden kann. Selbst wenn die Form der Nutzenfunktion for
alle Individuen gleich ist, kann durch unterschiedliche Parameter ein véllig unterschiedliches
Lebenskonsummuster optimal sein. Ungeduldige Haushalte wirden eher sinkende

7) Laibson (1997) zeigt, dass fur etwas Uber Null liegende Werte von g unter diesen Umstdnden ein Anreiz zur
Selbstverpflichtung im Rahmen von Ansparpldnen ohne Kindigungsrecht besteht.
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Lebenskonsumverl@ufe vorziehen, geduldige Haushalte eher einen flachen bis steigenden
Konsumverlauf; Langlebige waren zu einem hdheren Konsumverzicht bereit als Personen mit
einer kurzen Lebenserwartung. FUr ein gegebenes Lebenseinkommensprofil entstehen
dadurch vollig verschiedene angesirebte Nettoeinkommensersatzraten in Bezug auf das
letzte Aktiveinkommen.

2.3.2 Das tatsdchliche Konsumverhalten der Pensionisten

In vielen empirischen Studien vor allem Uber die USA und GroBbritannien wurde
nachgewiesen, dass mit dem Pensionsantritt ein unerwartet starker RGckgang im Konsum
privater Haushalte einfritt (Banks — Blundell — Tanner, 1998; Bernheim — Skinner — Weinberg,
2001; Hamermesh, 1984; Mariger, 1987). Der Einkommensausfall mit dem Antritt des
Ruhestands wird also nicht durch Entsparen vorher angesammelter Vermodgensbestdnde
ausgeglichen.

Die Konzentration der Arbeiten auf den amerikanischen und britischen Raum ist vor allem auf
die dort vorhandenen hervorragenden Datenquellen zurGckzufUhren. RegelmdBige
Befragungen desselben Haushalts mit dhnlichem Inhalt (Haushaltspanele) ermoglichen es,
sowohl das Haushaltseinkommen als auch die Konsumausgaben und die Familienstruktur
privater Haushalte Uber die Zeit zu beobachten. In Osterreich gab es bis 1995 nur die
Konsumerhebung durch Statistik Austria, in der eine Zufallsstichprobe privater Haushalte etwa
alle zehn Jahre nach dem Konsumverhalten und dem Einkommen befragt wurde. Seit 1995
gibt es zusatzlich zur Konsumerhebung den Osterreichteil des Europdischen Haushaltspanels,
in dem einmal jahrlich Befragungen privater Haushalte staftfinden. Leider werden in diesem
Panel die Konsumausgaben nicht abgefragt, sodass auch weiterhin fir Osterreich nur
Querschnittsuntersuchungen durchgefihrt werden kdnnen.

Wuger (1989) wertet die Konsumerhebung aus dem Jahr 1984 nach demographischen
Gesichtspunkten aus und zeigt, dass die Konsumausgaben Pro-Kopf bis zum Alter von 64
Jahren konstant bleiben. FUOr Haushalte zwischen 65 bis 74 Jahren liegen die Pro-Kopf-
Konsumausgaben um 15% unter dem Durchschnitt  (Ubersicht ¢). Da die
Netftoeinkommensersatzraten einen  EinkommensrGckgang gegenUber dem  letzten
Aktiveinkommen um 20% bis 30% andeuten, sinkt das Konsumniveau etwas weniger als das
Einkommensniveau. Im Vergleich mit der Konsumerhebung 1974 zeigt sich ein deutlicher
Anstieg der Konsumausgaben von Pensionistenhaushalten.
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Ubersicht é: Einfluss des Alters des Haushaltsvorstandes auf den Konsum 1984

Alter des Haushaltsvorstandes
20 bis29  30bis39 40 bis 49 50 bis 59 60 bis 64 65 bis 74

Jahre
Pro Kopf

Ern&hrung 95.0 97.0 102,5 108,8 105.8 97.6
Tabakwaren 149.9 135,0 102,3 97.0 67.8 57,7
Wohnung 131,7 140,8 88,7 81.1 86,9 80,9
Beheizung, Beleuchtung 69.6 86,4 89.9 99.7 126,6 125,2
Einrichtung, Hausrat 118,9 123,3 80,6 100,9 102,3 88,7
Bekleidung 101,7 107.4 11,1 109.8 107.8 72,1
Korperpflege 108,4 93,1 21,4 104,1 120,4 97.3
Gesundheitspflege 79.8 77,5 85,6 116,3 149,2 124,3
Bildung, Erholung 105,7 103.8 1151 109.6 92,3 81,1
Verkehr 130.6 127.5 106,0 115,5 79.1 51,6
Verbrauchsausgaben

insgesamt 108,9 11,4 99.6 104,7 100,4 85.0

Q: WIFO. - Ausgaben der Haushalte, deren Haushaltsvorstand einer bestimmten Altersstufe
angehort im Vergleich zum Gesamtdurchschnitt (Gesamtdurchschnitt=100).

Die tatsdchlichen Pro-Kopf Ausgaben der Haushalte Uber 60 sind in zwei Bereichen sogar
deutlich héher als die des Durchschnittshaushaltes. FUr Beheizung/Beleuchtung und for
Gesundheitspflege geben dltere Haushalte um etwa 20% mehr aus als der Durchschnift. Im
Zusammenhang mit der Gesundheitspflege gibt es auch eine ErklGrung fUr die weiter
stattfindende Ersparnisbildung dlterer Haushalte (Bérsch-Supan et al., 2001). Wenn dltere
Menschen hohe Ausgaben fUr professionelle Altenpflege am Lebensende erwarten, besteht
auch wahrend der Ruhestandsphase ein Anreiz zum Sparen bzw. zu einer Absenkung des
Konsumniveaus (Palumbo, 1999). Dasseloe Verhalten ftritt beim Wunsch nach Hinterlassen
einer Erbschaft am Lebensende auf.

Der Vergleich durchschnittlicher Pro-Kopf-Ausgaben Uber Altersgruppen ist durch die
unterschiedliche Einkommenssituation und die GréBe der Haushalte im Zeitverlauf verzerrt. Mit
steigendem Alter sinkt durch den Abgang der Kinder die Anzahl der Personen im Haushalt.
Wenn mit dem Ubertritt in die Pension ein RUckgang des Einkommens verbunden ist, und die
Haushalte nicht durch ausreichenden Abbau bestehenden Vermodgens den
Einkommensausfall ausgleichen, muss auch das Konsumniveau zurickgehen, damit die
Budgetbeschréankung privater Haushalte nicht verletzt wird. Wenn den
Pensionistenhaushalten weiterhin ein ausreichend hohes Einkommen zur VerfGgung stehen
wUrde, sollfen einkommensbedingte Konsumausfalle nicht stattfinden.

Ubersicht 7 zeigt den Einfluss des Alters auf die Konsumstruktur des Jahres 1984 unter der
Annahme, dass allen Jahrgdngen dasselbe Einkommensniveau zur VerfOgung steht und die
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HaushaltsgréBe stabil ist. Deutliche RUckgdnge im Konsumniveau der Jahrgdnge im
Pensionsalter tfreten nur im Bereich Bekleidung, Verkehr und Tabakwaren auf. In den
Bereichen Beheizung/Beleuchtung, Einrichtung/Hausrat, Kérperpflege und Gesundheitspflege
wUlrde es sogar zu einem deutlichen Anstieg des Konsumniveaus kommen, wenn dafur
ausreichend Einkommen vorhanden ware.

Ubersicht 7: Einfluss des Alters des Haushaltsvorstandes auf den Konsum

Alter des Haushaltsvorstandes
20 bis 29 30bis39 40bis49 50bis59 60 bis 64 65 bis 74
Jahre
In % der Altersgruppe 50 bis 59

Erd&hrung 87 87 96 100 99 99
Tabakwaren 154 138 110 100 73 68
Wohnung 153 151 118 100 114 127
Beheizung, Beleuchtung 68 82 94 100 132 159
Einrichtung, Hausrat 110 111 86 100 108 121
Bekleidung 90 94 108 100 104 82
Korperpflege 102 86 92 100 121 113
Gesundheitspflege 67 63 78 100 135 141
Bildung, Erholung 92 89 113 100 89 98
Verkehr 107 102 98 100 73 61

Q: WIFO. - Ausgaben mit den ermittelten Einkommenselastizitdten auf ein durchschnittliches
Niveau laut Konsumerhebung 1984 umgerechnet.

Vermutlich ist in der Konsumerhebung 1999/2000 eine weitergehende Angleichung der
durchschnittlichen Pro-Kopf-Ausgaben von Haushalten im Alter von 65 bis 74 Jahren mit
jungeren Haushalten nachzuweisen. An dieser Stelle sei nur Ubersicht 8 als Nachweis fUr diese
Vermutung herangezogen. Sie enthdlt eine Bestandsaufnahme langlebiger Konsumguter
privater Haushalte. Demnach sind Pensionistenhaushalte  Uberdurchschnittich  mit
Waschmaschinen  ausgestattet.  Wdaschetrockner sind  vermutlich  wegen  starrer
Gewohnheiten wenig verbreitet. Im Gegensatz zu den Erwerbstdtigen haben Pensionisten
aber seltener einen Personenkraftwagen und benufzen wesentlich oOfter Zeitkarten for
dffentliche Verkehrssysteme. Wie an der letzten Spalte in Ubersicht 8 ersichtlich ist, sinkt die
Mobilitét im Alter nach wie vor deutlich.
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Ubersicht 8: Ausstattung von Privathaushalten nach ausgewdhlten soziodemographischen Kategorien;
Konsumerhebung 1999/2000

Berufliche Stellung des Von 100 Haushalten haben ...
Haushaltsreprdsentanten Waschmaschine , Trockner PKW, Zeitkarte
Beides im Nur Mo- Maschine  Keine Ma- Beides Nur PKW  Nur Zeit- Weder PKW
Haushalt  schine im nurim schine im karte noch
Haushalt  Wohnhaus  Wohnhaus Zeitkarte
Erwerbstatige
Selbstandig in der
Landwirtschaft 31 69 0 0 32 67 0 0
Selbsténdig mit Betrieb 36 54 8 1 30 58 3 6
Freiberuflich tatig 38 54 2 é 30 52 5 12
Arbeiter 23 70 4 1 30 57 5 7
Angestellter 29 64 4 2 41 46 7 5
Beamter 25 63 6 4 36 49 6 5
Vertragsbediensteter 22 65 6 2 42 45 4 7
Pensionisten
Selbsténdig in der
Landwirtschaft 2 93 2 2 10 48 10 31
Sonstiger Selbsténdiger 24 73 1 2 14 55 13 18
Arbeiter 11 82 4 1 9 39 22 30
Angestellter 16 76 5 2 15 46 22 15
Offentlich Bediensteter 18 75 3 1 26 42 18 13
Q: ST.AT.

2.3.3 Zielsetzung und Motivation der &ffentlichen Pflichtversicherung

Das offentliche Pflichtversicherungssystem wird durch mehrere Formen des Marktversagens
und durch die Pflicht des Staates zur Vermeidung von Armut im Alter begrindet. Die
Armutsvermeidung war urspringlich das am deutlichsten formulierte sozialpolitische Anliegen,
weil es mit der Industrialisierung zu weit reichender Migration kam. Gleichzeitig zerfiel damit
die damals noch dominante Absicherung des Alterskonsums Uber die eigene Familie bzw.
andere Formen des Ausgedinges. Die kirchliche bzw. gemeindebezogene Armutshilfe konnte
das neue AusmaB an Altersarmut nicht entschdrfen, sodass genossenschaftliche Formen der
gegenseitigen Hilfe durch die Befroffenen eingefGhrt wurden, und gleichzeitig (in
Deutschland) ein verpflichtendes Sozialversicherungssystem mit geringem Leistungsniveau
aufgebaut wurde. In den Anfangsjahren der Sozialversicherung lag die Einkommensersatzrate
im internationalen Vergleich zwischen 10% und 20%. Pensionen wurden wegen der geringen
Lebenserwartung im Durchschnitt nur wenige Jahre ausgezahlt (Worldbank, 1994).
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Zur Armutsvermeidung eignen sich sowohl Sozialversicherungssysteme mit  niedrigen
Hochstbeitragsgrundiagen als auch allgemeine Mindestpensionssysteme, die aus dem
Steuereinkommen des Staates finanziert werden. Diesen Systemen ist gemeinsam, dass sie auf
dem Umlageverfahren beruhen, d. h. die ausgezahlten Pensionen werden durch laufende
Einnahmen aus Versicherungsbeitrigen oder Steuern finanziert.

Neben dem wichtigen Argument der Armutfsvermeidung gibt es noch einige Arten des
Marktversagens als Begrindung fUr staatliche Altersvorsorge. Verpflichtende Pensionssysteme
bieten fUr das Individuum einen Schutz vor Langlebigkeit, d. h. dass die aktuelle Lebensdauer
Uber der erwarteten Lebensdauer liegt. Wenn keine Verpflichtung zur Teilnahme an einem
Altersvorsorgesystem  besteht, gibt es eine Tendenz zur Selbstselektion der
Versichertengemeinschaft. Es werden nur diejenigen einer Versichertengemeinschaft
beitreten, die davon Uberzeugt sind, dass sie eine hohe Lebenserwartung haben (Brown —
Mitchell — Poterba, 2001). Dadurch steigt die durchschnittliche Auszahlungsperiode von
Pensionen, und die hoéheren Pensionsausgaben muissen auf eine kleinere
Versichertengemeinde verteilt werden. Hohere Beitragszahlungen verdriingen wieder einen
Teil der potentiellen Teilnehmer an der Versichertengemeinschaft usw., bis sich nur mehr eine
kleine Gruppe freiwillig zur Versicherung entschlieBt. Das Ziel einer umfassenden Absicherung
gegen Armutsgefdhrdung kann unter diesen Bedingungen nicht mehr erreicht werden.

Die Selbstselektion kann sowohl in einem Pflichtversicherungssystem als auch durch
Versicherungspflicht vermieden werden. Dadurch kann das Langlebigkeitsrisiko innerhalb
einer Generation vollstGndig gestreut werden. Im Gegensatz dazu kann die Verteilung der
Belastung durch die mit der Zeit steigende Lebenserwartung einzelner Geburtsjahrgdnge nur
durch den Staat vorgenommen werden. In einem versicherungswirtschaftlich gefUhrten
System muUssten die Préimien einzelner Jahrgénge, je nach Lebenserwartung, unterschiedlich
hoch sein. Die Umverteilung der Belastung durch den Anstieg der Langlebigkeit — z. B. in Form
eines einheitlichen Beitragssatzes — kann nur durch staatlichen Zwang erfolgen, well
Individuen die Lasten der Umverteilung freiwillig nicht fragen wollen, und weil die noch nicht
geborenen Generationen keinen Versicherungsvertrag zeichnen kénnen.

Ein weiteres Marktversagen kann durch irrationales Verhalten oder durch beschrénkte
Rationalitdt entstehen. Das am hdufigsten erwdhnte Beispiel in der Altersvorsorge ist
kurzsichtiges Verhalten. Individuen messen in diesem Ansatz dem zukUnftigen Konsum im Alter
wenig bis gar keine Bedeutung zu. Dadurch unterbleibt auch jede private Vorsorge und es
kommt im Alter zu Armut. In diesem Zusammenhang gibt es auch ein moral hazard Problem,
weil ein Individuum damit rechnen kann, dass die offentliche Hand im Notfall doch die
Armutssituation im Alter mildert und Transfers leistet, obwohl die Eigenvorsorge unterbleibt.

Ein weiteres Argument fur ein verpflchtendes Altersvorsorgesystem mit  einfachen
Verwaltungsstrukturen betrifft die Transaktions- und Informationskosten freiwilliger Systeme.
Wenn die Beitragseinhebung und die Pensionsauszahlung Uber eine méglichst einfache und
viele Personen absichernde Verwaltung abgewickelt werden kann, sind die
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Verwaltungskosten sowohl fUr die Versicherten als auch fUr das Versicherungsunternehmen
niedrig (einheitliche Versichertennummern und —konten usw.). Es gibt nur geringe Vertriebs-
und Informationskosten fUr die eingebundenen Personen.

FUr die &ffentliche Altervorsorge 1&sst sich aus diesen Handlungsursachen und Marktfehlern
eine Mindestgrenze fUr die Hohe der 6ffentlichen Pensionszahlung ableiten. Die &ffentliche
Pension sollte jedenfalls ein Existenzminimum ermdéglichen. Da in einem solchen System selbst
bei einheitlichem Beitragssatz substantielle Umverteilung stattfinden wirde, wird fir Systeme
mit Mindestversorgung Ublicherweise eine Steuerfinanzierung vorgeschlagen (Bovenberg,
2002).

Im &sterreichischen Sozialversicherungsrecht gibt es eine Mindestversorgung in Form des
Ausgleichszulagenrichtsatzes. Dieser Betrag wird jGhrlich neu festgelegt und bestimmt ein
MindestausmaB an Pensionsleistungen. Wenn der eigene Pensionsanspruch unter dem
Ausgleichszulagenrichtsatz liegt und BedUrftigkeit besteht, erfolgt ein Transfer durch den Bund
in der Hohe des Differenzbetrags. 2001 gab es in Osterreich 230.000 Leistungsfélle bzw. 11,6%
aller Pensionsbezieher bezogen Ausgleichszulagen. Insgesamt wurden 752 Mio. € ausgezahilt,
sodass im Durchschnitt 219 € pro Monat auf jeden Empfanger entfielen. Der Anteil der
Ausgleichszulagenbezieher sinkt langfristig.

Ubersicht 9 zeigt beispielhaft die Auswirkung einer Einheitspension in der Héhe des
Ausgleichszulagenrichtsatzes auf die Brutto- und Nettoeinkommensersatzrate, d. h. wenn fiktiv
die Leistung der Pensionsversicherung nur auf dem Existenzminimum erfolgen wurde. Diese
Berechnung ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass die Ausgleichszulage nur unter restriktiven
Voraussetzungen ausgezahlt wird. Sobald im Haushalt weitere Einkommen oder Pensionen
bezogen werden, sind diese in der Berechnung der Ausgleichszulage zu berlcksichtigen.
Dazu zdhlen auch private Unterhaltsleistungen sowie Sachbezige und sonstige Einkunfte.

FUr Ehepaare deren Einkommen nur aus der Pensionsleistung an den Mann besteht, wirde im
Vergleich mit dem durchschnittlichen letzten Erwerbseinkommen die Einkommensersatzrate
auf 51% sinken. Die Berechnung fUr Frauen als Alleinverdiener in einem gemeinsamen
Haushalt durfte in der Praxis kaum anzutreffen sein. Alleinstehende Frauen kdnnten durch den
Ausgleichszulagenrichtsatz einen deutlich hdheren Nettoeinkommensersatz erreichen als
Manner (Ubersicht 9).

FOr eine Uber die reine Sicherung des Existenzminimums hinausgehende Pension aus der
staatlichen Altersvorsorge koénnten die schon vorhin erwdhnten auf Marktversagen
konzentrierten Argumente herangezogen werden. Bei ndherer Betrachtung stellt sich
allerdings heraus, dass es weniger auf die staatliche Tragerschaft des Pensionssystems
ankommt als vielmehr auf klare regulatorische Vorgaben und Ziele. In diesem Sinne kd&nnten
die unfer asymmetrischer Information immer bestehenden ,,adverse selection" und , moral
hazard" Probleme durch Versicherungspflicht, Ausgleichsmechanismen fUr kumulierte Risken
und Kontraktionszwang fur private Trdger ausgeglichen werden.
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In Osterreich  bestent hier mit den eigentlich in Selbstverwaltung gefUhrten
Pensionsversicherungsanstalten eine Zwitterldésung. Das Pensionssystem wird mit Ausnahme
der Beamtenversorgung auBerhalb des staatlichen Hoheitsbereiches unter genauver Vorgabe
des Leistungsrechtes verwaltet. Diese verwaltungstechnische Ldsung ist vergleichsweise
einfach und kommt mit wenigen Tragerinstituten aus.

Ubersicht 9: Einkommensersatzrate des Ausgleichszulagenrichtsatzes in Osterreich 2001

Mdanner Frauen

im gemeinsamen Haushalt mit Ehegatten

Ja Nein Ja Nein
In €
Ausgleichszulagenrichtsatz (inkl. SZ) 1.021 716 1.021 716
Letztbezug (inkl. SZ) 2.867 2.867 1.842 1.842
In %
Bruttoeinkommensersatzrate 35,6 25,0 55,4 38,9
Nettoeinkommensersatzrate') 51,2 39.1 86.7 60,8

Q: BMGS, Zufallsstichprobe von 2.221 Personen aus etwa 70.000 Neuzuerkennungen des Jahres 2001, ASVG,
eigene Berechnungen. - ') Geschdtzt unter folgenden Annahmen: 3,4% Krankenversicherungsbeitrag for

Pensionisten, 8% Durchschnittssteuersatz fir Pensionisten im gemeinsamen Haushalt, keine Einkommensteuer for
alleinstehende Pensionisten. - Insgesamt 17,7% Sozialversicherungsbeitrdge und 25% Durchschnittssteuersatz for
Erwerbstdatige.

24 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Das aktuelle Leistungsrecht in  der Pensionsversicherung reicht theoretisch  zur
Aufrechterhaltung des Konsumstandards privater Haushalte aus. Die durchschnittliche
Neupension ersefzt 74% des letzten Nettoaktiveinkommens. Gleichzeitig betfragt die
Ersparnisbildung im Verhdltnis zum verfugbaren Einkommen der Personen gegen Ende ihres
Erwerbslebens etwa 20%, sodass mit dem Wegfall berufsbezogener Ausgaben die Erhaltung
des Lebensstandards grundsétzlich moglich ist.

Die staatliche Altervorsorge wird vor allem mit der notwendigen Absicherung gegen
Altersarmut und dem Marktversagen privater Versicherungsmarkte auf freiwiliger Basis
begrundet. Daraus Iasst sich jedenfalls der Bedarf nach einer staatlichen Mindestversorgung
ableiten, die in Osterreich in Form des Ausgleichszulagenrichtsatzes auch im
Sozialversicherungsrecht seinen Eingang fand. DarUber hinausgehend gewdhrt das
Osterreichische Pensionsrecht ehemaligen Erwerbstdtigen mit  einer Mindestzeit an
Erwerbstatigkeit einen international Uberdurchschnittlich hohen Nettoeinkommensersatz, d. h.
Pensionisten bekommen im Vergleich mit dem letzten Aktiveinkommen eine vergleichsweise
hohe Pension. Wirde anstelle des Lebensstandardprinzips in der Pensionsversicherung ein
Mindestversorgungsprinzio angewendet werden, wirden die Nettoeinkommensersatzraten —
je nach Familienstand - zwischen 40% und 60% liegen. Personen ohne Erwerbstdtigkeit oder
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mit zu kurzen Versicherungszeiten erhalten in Osterreich derzeit keinerlei Leistung aus der
Pensionsversicherung und sind auf private Einkommen bzw. Transfers und das System der
Sozialhilfe angewiesen.

Die Nettoeinkommensersatzrate des 0Osterreichischen Pensionsrechtes ist nicht nur im
intfernationalen Vergleich Uberdurchschnittlich hoch. Sie bietet auch fir vergleichsweise hohe
Einkommensschichten eine  Einkommenssicherung zwischen 70% und 80% des
Letzteinkommens nach Steuern und Abgaben. Nur etwa 8% der unselbsténdig Erwerbstatigen
beziehen ein Einkommen Uber der Héchstbeitragsgrundlage und missen nach dem Ubertritt
in den Ruhestand mit einer gréBeren Pensionslicke rechnen. Die beftriebliche Altersvorsorge
ist unter dem aktfuellen Pensionsversicherungsrecht nur fUr den Bereich der obersten
Einkommen sinnvoll und sollte daher nicht fUr Einkommensbezieher unter der
Hochstbeitragsgrundlage verpflichtend sein.

In der gesetzlichen Pensionsversicherung droht je nach Bevolkerungs- und
Erwerbstatigkeitsszenario ein  Anstieg des jahrlichen Bundeszuschusses zur gesetzlichen
Pensionsversicherung von 4% bis 5% des BIP. Zu diesem Befrag kommen noch die Ausgaben
fir den gesamten Bereich der Beamtenpensionen, sodass allein aus dem Zwang zur
zus@tzlichen Finanzierung bestehender Anspriche ein Druck auf das Leistungsrecht der
offentlichen Altervorsorge besteht.

Die erwartete Finanzierungslicke im Pensionsversicherungssystem kann auf mehrere Arten
geschlossen werden. Vermutlich wird sich der Gesetzgeber auf eine Kombination
verschiedener Ansdtze einigen, weil dadurch die betreffenden Parameter im System in
geringerem MaBe ver&ndert werden mussen. Die Arbeiten von Guger — Mayrhuber (2001)
und der Kommission zur langfristigen Pensionssicherung (2002) zeigen, dass ein spdterer
Pensionsantritt gleichzeitig eine Anhebung der Erwerbsbeteiligung dlterer Jahrgdnge
bedeutet. Da im aktuellen System starke Anreize fir das Vorziehen des Pensionsantritts
bestehen (Hofer—Koman, 2001), durften Leistungseinschrénkungen - vor allem fUr
FrGhpensionen — neben der Erhdhung des Bundesbeitrags zu den angewendeten
Instrumenten zdhlen. Solche MaBnahmen erzielen gleichzeitig niedrigere Leistungen und
geben einen Anreiz zum Verbleib im Erwerbsleben ohne ein Mindestalter zum Pensionsantritt
vorzugeben.

Als sinnvolle Untergrenze fUr oOffentliche Pensionsleistungen gibt das Ziel der
Armutsvermeidung im Alter einen gewissen Anhaltspunkt. Selbst wenn es keine einheitliche
Definition von Armut gibt, ist der Ausgleichszulagenrichtsatz ein  Faktum in der
Armutsbekdmpfung. Umgelegt auf das Jahr 2001 wirde eine Ausrichtung der Pension an
diesen Mindestanspruch zu einer deutlichen KUrzung der Nettoeinkommensersatzrate fir
allein stehende Haushalte auf 40% (M&nner) bis 60% (Frauen) fGhren. Eine darUber liegende
Pensionshdhe fUr Leistungen aus dem o&ffentlichen System entspringt dem politischen
Meinungsbildungsprozess. Die Absicherung des Lebensstandards durch die &ffentliche
Pension kann jedenfalls mit wirtschaftstheoretischen Argumenten nicht untermauert werden.
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Im Gegenteil, aus volkswirtschaftlicher Sicht kdnnen groBzigig ausgebaute Pensionssysteme
mit Umlageverfahren die Sparquote und das Arbeitsangebot senken und damit die
langfristige Wachstumsrate der Wirtschaft mindem. In Osterreich trat diese Ruckkoppelung
bislang vorwiegend in Form zunehmender Schwarzarbeit auf. Die RGcknahme staatlicher
Investitionsférderungen und die Deregulation von Versorgungsleistungen kénnten allerdings in
Zukunft auch die volkswirtschaftliche Sparquote senken.

Die Rolle der beftrieblichen Altersvorsorge besteht im Augenblick vornehmlich in einer
Verringerung der Pensionslucke fOr Personen mit einem Einkommen Uber der
Hochstbeitragsgrundiage und fUr Frauen im Allgemeinen. FUr Personen mit einem Einkommen
unter der Hochstbeitragsgrundlage erreicht die &ffentliche Pension im Durchschnitt zwischen
70% (Frauen) und 80% (Mdnner) des letzten Aktfiveinkommens nach Steuern und
Sozialversicherungsabgaben. Da Personen am Ende ihrer Erwerbskarriere eine hohe
Sparquote aufweisen und berufsbezogene Konsumausgaben nach der Pension wegfallen,
kann die &ffentliche Pension den Lebensstandard erhalten.

In Zukunft kann die betriebliche Altersvorsorge eine darUber hinausgehende Rolle
einnehmen, wenn sie fUr unselbstGndig Erwerbstdtige verpflichtend ist und auch
Selbsténdigen eine Moéglichkeit zur Vorsorge bietet. LeistungskUrzungen im &ffentlichen
Pensionsrecht oder hdhere Ausgaben im Alter — im Zuge eines RUckzugs des Staates aus der
Finanzierung des Gesundheitswesens — kdnnen durch die betriebliche Altersvorsorge
ausgeglichen werden. Die ab Anfang 2003 geltende Mitarbeitervorsorge kann in voller
Wirksamkeit etwa 8% bis 9% des letzten Nettoaktiveinkommens in Form einer Rente auszahlen.
Dazu wdre allerdings eine — bisher noch nicht vorgeschriebene — verpflichtende Verrentung
des angesammelten Kapitals notwendig.

Eine verpflichtende betriebliche Altersvorsorge kann fUr Einkommensbestandteile Uber dem
Ausgleichszulagenrichtsatz einen sinnvollen Ersatz bieten. Sie erfullt alle Kriterien, die gegen
eine individuelle freiwilige Absicherung auf dem privaten Versicherungsmarkt sprechen. Dazu
z&hlen der Verzicht auf Eigenvorsorge oder die Unterversorgung wegen kurzsichtigem
Verhalten, die Selbstselektion langlebiger Personen in Rentenversicherungen, das Problem,
dass sich Individuen darauf verlassen, dass der Staat im Notfall unterstitzend eingreift und
niedrige Verwaltungskosten durch einfache Strukturen und eine zentrale Abwicklung. Damit
unterliegt ein Teil des Pensionseinkommens den Kapitalmarkirisken, gleichzeitig mindert die
Umschichtung von staatlicher zur befrieblichen Altersvorsorge das politische Risiko von
Beitrags- und Leistungsé@nderungen im Pensionsversicherungsrecht. Internationale Vergleiche
zeigen, dass Einschnitte im  Pensionsrecht nahezu immer zu Lasten  der
Anwartschaftsberechtigten gehen und nur in seltenen Fdllen in bestehende Leistungen
eingegriffen wird.
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2.6 Technischer Anhang: Das Modell8)

Als Ausgangspunkt fUr das Modell wird angenommen, dass alle Angestellfen monatlich einen
konstanten Anteil ihres Durchschnittseinkommens (Beitragssatz:  cr) in die
Mitarbeitervorsorgekasse Uberweisen. Die Mitarbeitervorsorgekasse (MVK) hat in der
Simulation nur die Aufgabe, die eingezahlten Beitrdge anzulegen und am Ende der
Einzahlungsperiode dieses Kapital fUr eine Verrentung auszuschitten.

Die Durchschnittseinkommen der Altersgruppen (i) beginnen in der Statistik des
Hauptverbandes mit den 15-jdhrigen und enden mit den Einkommen der 75-jahrigen. In der
Simulation wird angenommen, dass das nominelle Durchschnittseinkommen jeder
Altersgruppe zwischen der ersten Simulationsperiode (2003, t=0) und dem Simulationsende
(2054, t=51) mit einer konstanten Rate (g) wachst.

8) Die Variablennamen und die Parameterwerte sind in Ubersichten am Ende dieses Abschnittes zusammengefasst.
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(1) wagei(t) = wagei(2003) (1+g)", i=15,16, ..., 75
=0, 1, ..., 51.
k=Frau, Mann

Dadurch bleibt die Einkommensstruktur Uber die Altersgruppen im Zeitverlauf konstant. Es wird
unterstellt, dass die beobachtete Verteilung der Einkommen des Jahres 1999 dem
Lebenseinkommensprofil von Angestellten entspricht. Der durchschnittliche Angestellte erhailt
j@hrlich zusatzlich zur allgemeinen Lohnsteigerung von (g) ein héheres Gehalt in Form der
VorrGckung in die ndchste Altersgruppe. Die Stabilitét der Einkommensverteilung Gber die Zeit
kann aus dem Vergleich der Werte von 1999 mit dem Jahr 1994 GberprGft werden. In den
?0er Jahren wurde die Lebenseinkommensfunktion fir M&nner und Frauen etwas steiler, d. h.
der Einkommensunterschied zwischen Jugend und Alter stieg. Die Anderung ist aber nicht so
groB, dass die Annahme einer konstanten Lebenseinkommensfunktion verworfen werden
musste.

Im Modell wird ein getrenntes und Uber die Zeit steigendes Pensionsantrittsalter fir Frauen und
Mé&nner angenommen. Im Jahr 1999 betrug das durchschnittliche Pensionsantrittsalter der
weiblichen Angestellten 56,2 Jahre (Md&nner: 59,1 Jahre). Die Pensionsreform 2000 hebt
zwischen 1. Oktober 2000 bis Anfang 2003 die Altersgrenze fUr vorzeitige Alterspensionen
schrittweise von 55 (Frauen) bzw. 60 (Mdnner) auf 56,5 bzw. 61,5 Jahre an. Diese MaBnahme
sollfe in den ndchsten Jahren zu einem Anstieg des durchschnittlichen Zugangsalters zur
Pension fUhren.

FUr Frauen gibt es eine weitere Anpassung aufgrund der Pensionsreform 1997, die die
Altersgrenze fUr die vorzeitige Alterspension ab 2019 schrittweise an das der Manner — also
dann 61,5 — heranfUhrt. DarGber hinaus steigt ab 2024 bis 2033 das Regelpensionsalter der
Frauen von 60 auf 65 Jahre. Die Auswirkung dieser Beschr@nkungen zum vorzeitigen
Pensionsantritt ist in ihrem AusmaB leicht einzuschétzen, weill sie bindende Bedingungen fir
die Versicherten schaffen. Fraglich ist jedoch die Wirksamkeit der Abschlags&ize von derzeit
3% fUr jedes Jahr des Pensionsantritts vor dem Regelpensionsalter. In der Simulation erfolgt der
Pensionsantritt gleichzeitig mit dem hypothetischen Geburtstag eines Jahrgangs am 1. J&nner
des Jahres.

Die Beitragszahlungen zur befrieblichen Mitarbeitervorsorge beginnen mit dem 22. und
enden mit dem Pensionsantritt. Wdhrend dieser Zeit zahlt der Erwerbstatige von seinem
monatlichen Bruttoeinkommen einen konstanten Anteil (cr) in die Vorsorgeeinrichtung ein.
Dieser Beitragssatz wird auf die Bruttoeinkommen angewendet, d.h. auf das
durchschnittliche Einkommen einschlieBlich der Steuern und der Sozialversicherungsbeitrége.

Von den eingezahlten Bruttobeitrdgen werden die Verwaltungskosten (adm) der MVK sofort
abgezogen. Der Rest wird dem individuellen Konto des Angestellten zugewiesen:

(2) conti(t) = wagei(t) cr (1-adm), i=22, 21, ..., 61;
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t=0, 1, ..., 51;
k=Frau, Mann.

Ein 22-jahriger Angestellter (i=22) zahlt im Jahr 2003 (f=0) einen Beitrag von cont22mann(2003).
Durch die Einkommenssteigerung von (g) und die VorrGckung in die ndchste Altersgruppe
(i=23 in t=1) mit einem hdheren Durchschnittseinkommen steigt auch die Beitragsleistung in
Euro, im Verhdltnis zum Einkommen bleibt sie konstant.

Der individuelle Kapitalbestand im Jahr () folgt aus der Zinseszinsrechnung fur die
eingezahlten Nettobeitrdge der vergangenen Beifragsjahre (d). Die Konversion der Zinsen
erfolgt zum Jahresende. Es gibt keine laufenden Verwaltungskosten, die Uber den Abschlag
auf die Einzahlung hinausgehen. Die monatliche Zahlweise in die Vorsorgeeinrichtung wird mit
einem entsprechend korrigierten Zinssatz (rcon) fUr die Einzahlungen des laufenden Jahres
berucksichtigt. FUr die Folgejahre gilt der konstante Zinssatz (rcap) von dem als
Vermogensverwaltungshonorar der Prozentsatz admw abgezogen wird. Der Kapitalbestand
eines Angestellten ergibt sich aus

d
(3) cap,(t) = Zcontk (t — j)(1 + rcon)(1 + rcap — admw)’ a=1, ..., 40;

Jj=0
t=0, 1, ..., 51;
k=Frau, Mann.

Gleichung (3) und zeigt, dass am Ende des ersten Beitragsjahres der Kapitalbestand den
Beitfrdgen des ersten Jahres, verzinst zum niedrigeren die monatliche Zahlweise
berucksichtigenden Zinssatz (rcon), entspricht. Da in der Simulation das durchschnittliche
Pensionsantrittsalter langsam steigt und am Ende zum 62. Geburtstag erfolgt, nimmt die
Anzahl der Beitragsjghre mit der Zeit zu. Es kdnnen hochstens d=40 Beitragsjahre
angesammelt werden.
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Ubersicht Al: Variablenliste

Cap Kapitalbestand einschlieBlich der Zinseinkinfte

Cont Nettobeitrag in die Vorsorgeeinrichtung

D Anzahl der Beitragsjahre in die Vorsorgeeinrichtung

| Index fUr das Jahresgehalt der Altersgruppen zwischen 15 und 75 Jahren

J Zeitindex fUr die Anzahl der Beitragsjahre in die Mitarbeitervorsorgekasse

t Zeitindex von 2003 bis 2054

wage Jahresgehalt einschlieBlich aller Steuern und Sozialversicherungsabgaben

Parameter In %

adm Verwaltungskostensatz der Vorsorgeeinrichtung auf die Beitragszahlung 3.5

admw Verwaltungskostensatz der Vorsorgeeinrichtung auf das Vermdgen 1.0

cr Beitragssatz zur Vorsorgeeinrichtung vom Bruttojahresgehalt 1,53

g Nominelle Wachstumsrate der Bruttoeinkommen pro Kopf (einschlieBlich 2% 4,5
Inflationsrate)

rcap Nomineller Zinssatz des Kapitalbestandes zum Jahresanfang (einschlieBlich 2% 6,0
Inflationsrate)

rcon Nomineller Zinssatz der Beitrége des laufenden Jahres bei monatlicher Einzahlung 3.22

(einschlieBlich 2% Inflationsrate)
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3. Der Pensionskassensektor in Osterreich

Prof. Heinz Zeilhofer?)

3.1 Die Entwicklung des Pensionskassensektors in Osterreich

In Osterreich bieten 7 Uberbetriebliche und 12 betriebliche Pensionskassen (Ubersicht 1)
Vertrdge fUr Pensionszahlungen zusétzlich zur staatlichen Pensionsleistung an. Die
Uberbetrieblichen Pensionskassen stehen allen Unternehmen und Institutionen offen, die for
ihre Mitarbeiterinnen durch betriebliche Leistungen zusdtzliche Pensionsleistungen sichern
wollen. Betriebliche Pensionskassen werden von groBen Unternehmungen gegrindet, um
den eigenen Arbeitnehmerinnen zusatzliche Leistungen bieten zu kénnen.

Ubersicht 1: Pensionskassen in Osterreich

Uberbetriebliche Pensionskassen

ALLIANZ PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT
APK-PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT

BVP-PENSIONSKASSEN AKTIENGESELLSCHAFT

OPAG PENSIONSKASSEN AKTIENGESELLSCHAFT

VEREINIGTE PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT
VICTORIA-VOLKSBANKEN PENSIONSKASSEN AKTIENGESELLSCHAFT
BONUS PENSIONSKASSEN AKTIENGESELLSCHAFT

Betriebliche Pensionskassen

BMW PENSIONSKASSE (OSTERREICH) AKTIENGESELLSCHAFT
BUNDESPENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT

EVN PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT

IBM PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT

PORSCHE PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT

PHILIPS PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT

SHELL AUSTIRA PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT
SIEMENS PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT

UNILEVER PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT
VERBUND PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT
WIRTSCHAFTSKAMMERN PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT
WUSTENROT PENSIONSKASSE AKTIENGESELLSCHAFT

?9) Mitglied des Vorstandes der SVD.
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Die Motivation zur Grindung einer betrieblichen Pensionskasse liegt vornehmlich in einem
Naheverhdltnis der Arbeitnehmerinnen des Unternehmens ,,zur eigenen Pensionskasse", sowie
in der Mbglichkeit, die Gestion bei der Veranlagung der Pensionskassenmittel stdrker
beeinflussen zu kénnen.

Die Entwicklung der Uberbetrieblichen und betrieblichen Pensionskassen in mehr als einer
Dekade (1991 - 2001) zeigen die Ubersichten 2 und 3. Seit der Beschlussfassung Uber das
Gesetz nahm der Gesamtbereich der Pensionskassen einen stUrmischen Aufschwung. Die
Zahl der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten wuchs in allen Jahren und erreichte per
Ende 2001 mehr als 360.000 und damit deutlich mehr als 10 % der unselbstGndig
Beschdaftigten. Allerdings ist bei der Interpretation der Berechtigtenzahlen Vorsicht geboten,
weil durch syndizierte Pensionskassenvertrdge Doppelzdhlungen mbglich sind.

Auch das verwaltete Vermdgen hat bis 2001 in jedem Jahr zugenommen, weil eben die Zahl
der Berechtigten wuchs, und es bei der Bewertung des Vermdgens noch keine gréBeren
RGckschldge auf Grund einer stark verschlechterten Boérsensituation gab. Mit einem
Gesamtvermdgen von 8,2 Mrd. € dem Deckungsrickstellungen von rund 80 Mrd. €
gegenuUberstehen, wurde eine eindrucksvolle Summe erreicht.

Es muss aber an dieser Stelle angemerkt werden, dass die urspringlichen Erwartungen
hinsichtlich der Dynamik des Pensionskassenmarktes offenkundig zu hoch angesetzt waren. Zu
Anfang des Jahres 1990 rechnete man, dass nach Vorliegen der gesetzlichen Bestimmungen
etwa 20 Uberbetriebliche Pensionskassen gegrindet wirden). Aber schon in den Jahren
1992/93 stellten von 9 bis dahin gegrindeten Uberbetrieblichen Kassen drei, ndmlich CA-
Generali, die Pensionskasse fur Gewerbe, Handel und Industrie (GHI) und die Pensionskasse
der BAWAG, ihre Tatigkeit wieder ein').

Auf der anderen Seite gab es anfangs auch groBe Skepsis gegrindet auf eine massive Kritik
an den gesetzlichen Grundlagen. Harald Steindl meinte, dass sich ,die Lobbyisten aus dem
Bankenbereich auf Kosten einer sinnvollen Ordnung durchgesetzt* hatten. Er bemdangelte
insbesondere die Organisations- und Verwaltungsbestimmungen, die komplizierten
rechtlichen Konstruktionen und den nationalen Sonderweg, der im Gegensatz zu
verbindlichen Empfehlungen auf EG-Ebene stUnde. Seine Gesamtbeurteilung lautete: ,Mit
provinzieller Wirtschafts- und Sozialpolitik wird sich Osterreich nicht nur &konomisch und
technologisch isolieren, sondern auch arbeits- und sozialrechtlich zum Entwicklungsland
machen*12),

Ahnlich scharfe Kritken kamen von den Ordinarien fir Arbeits- und Sozialrecht an der
Universitédt Wien, Theodor Tomandl und Walter Schrammel. Tomand| vertrat die Auffassung,

10) Osterreichischer Wirtschaftspressedienst, 13.2.1990.
1) Die Presse, 2.7.1992.

12) Harald Steindl, "Pensionsrecht: Bedenken gegen die &sterreichische Bankenldsung", DerStandard, 26.4.1990.
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dass ,die vom Geseftzgeber vorgesehene Konstruktion zur Errichtung betrieblicher
Pensionskassen .... vollstandig misslungen ist. Wie die Praxis gesetzeskonform vorgehen soll,
bleibt ein Geheimnis. Die gesetzlichen Vorschriften sind vollig wirklichkeitsfremd und dienen
lediglich zur Umgehung oder zur Abschreckung"3).

Einer der wichtigen Kritikpunkte war die vage Formulierung des Gleichbehandlungsgebotes.
Aufgrund einer Beschwerde legte es der Verfassungsgerichtshof dahingehend aus, dass
Differenzierungen beim Kreis der Anspruchsberechtigten zuldssig sind und somit nicht alle
Beschaftigten eines Unternehmens BeguUnstigte einer Pensionskasse sein muUssen. Diese
Entscheidung war natUrlich fUr die Weiterentwicklung des Sektors sehr ginstig.

Was das Verhdlinis zwischen betrieblichen und Uberbetrieblichen Kassen anlangt, so hatten
die Uberbetrieblichen Kassen von Beginn an ein erhebliches Ubergewicht. Im Jahre 1991,
dem ersten normalen Geschdaftsjahr der Pensionskassen, hatten sie mit rund 17.800 Personen
von insgesamt rund 25.400 einen Anteil von mehr als 70% aller Anspruchsberechtigten. In der
Folge nahm dieser Anteil kontinuierlich zu und erreichte seinen Héhepunkt mit rund 87% im
Jahre 1997. Die Grindung der Siemens Pensionskasse im Jahre 1998 unterbrach diesen Trend
und brachte in absoluten Zahlen und auch anteilsm&Big dem Sektor der betrieblichen Kassen
einen starken Zuwachs. Dessen Anteil stieg auf etwa ein FUnftel und mit den Kunden der
Bundespensionskasse erreichte der Anteil wieder mehr als ein Viertel. Beim verwalteten
Vermdgen hatten die betrieblichen Kassen im ersten vollen Geschdaftsjahr mit rund 63% den
groBeren Anteil. In den darauf folgenden Jahren ging der Anteil zurick, sank 1994 auf unter
50% und 1997 auf unter 30%. Der Auftritt der von Siemens gegrindeten Kasse stoppte diesen
Trend fUr ein Jahr, seither setzte er sich aber fort, und 2001 sank der Anteil auf unter 25%.

Das per Ende 2001 auf den einzelnen Berechtigten entfallende Vermdgen betfrdgt rund
22.600 € und liegt bei Uberbetrieblichen und betrieblichen Kassen gar nicht weit auseinander.
Es betragt bei ersteren rund 22.000 € und bei lefzteren rund 24.600 €.

13) Peter Breitschopf, Sozialpartnerpfusch, Wissenschafter zerreiBen Betriebspension- und Pensionskassengesetz in der
Luft, Wochenpresse, 4.4.1991.
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Ubersicht 2: Die Entwicklung der Uberbetrieblichen Pensionskassen in Osterreich seit 1991

Jahresende Anwartschafts- und Verwaltetes

Leistungsberechtigte Vermdgen
Zahl Mio. €
1991 17.798 97
1992 33.400 218
1993 44214 350
1994 51.215 516
1995 70.702 818
1996 104.316 1.367
1997 134.067 2.143
1998 159.800 3.101
1999 188.373 4.643
2000 208.227 5.785
2001 282.282 6.214

Q: Fachverband der Pensionskassen.

Ubersicht 3: Die Entwicklung der betrieblichen Pensionskassen in Osterreich seit 1991

Jahresende Anwartschafts- und Verwaltetes Vermdgen
Leistungsberechtigte
Zahl Mio. €
1991 7.584 259
1992 7.575 327
1993 9.806 414
1994 9.577 426
1995 13.470 653
1996 17.504 745
1997 19.416 869
1998 41.272 1.343
1999 43.080 1.961
2000 75.514 1.994
2001 81.162 1.996

Q: Fachverband der Pensionskassen.

3.2 Die Stellung der Pensionskassen im Kapitalmarkt

Der Aufbau einer Vermdgensposition von 82 Mrd. € in 10 Jahren stellf eine beachtliche
Leistung dar. Um seinen Stellenwert im &sterreichischen Kapitalmarkt festzulegen, ist aber ein
Vergleich mit anderen Sektoren notwendig. Zieht man dafir den Bereich der
Vertragsversicherungen heran, so zeigt sich, dass deren gesamte Aktiva (Bilanzsumme) per
Ende 2001 rund 57 Mrd. € betragen. Sinnvoller ist es, den Vergleich auf die Sparte
Lebensversicherung einzuschrénken, wo die gesamten Vermdgensanlagen 37,9 Mrd. €
betragen, also das 4,6-fache der Anlagen des Pensionskassensektors.
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Bemerkenswert erscheint, dass diese institutionalisierfen Sparformen — Lebensversicherung
und Pensionskassen — selbst zusammengenommen noch weit hinter dem gesamten
Vermogensbestand der inléndischen Investmentfonds (nur Publikumsfonds) zurUckbleiben:
Dieser betrug per Ende 2001 rund 70,1 Mrd. €.

Parallel zum Vermdgensaufbau bei den Pensionskassen durch Ubertragungen erfolgte eine
Entlastung der Unternehmensbilanzen von Pensionsrickstellungen. Bis zum Jahre 1997 durfte
diese Entwicklung durch gleichzeitig erfolgende Nettodotierungen kompensiert worden sein,
ab dem Jahr 1997 gehen die Pensionsrickstellungen deutlich zurGck. Bei einer Auswahl von
365 Unternehmungen um 30 %, davon bei 143 Industrieunternehmen sogar um 38 %.

Ubersicht 4: Bilanzierte Pensionsrickstellungen

1992 | 1997 [ 1998 [ 1999 | 2000 | 2001
Mio. €
365 Unternehmungen - 2.218 1.931 1.825 1.588 1.563
1997 =100 100 87 82 72 70
Davon 143 Industrieunter-
nehmungen 1.318 1.402 1.092 1.071 942 872
1997 =100 - 100 78 76 67 62

Q: AK-Wien, Abteilung Betriebswirtschaft.

3.3 Die Markistruktur bei den Uberbetrieblichen Pensionskassen

Schon zu einem sehr frGhen Zeitpunkt stellte sich heraus, dass der Markt der Gberbetrieblichen
Pensionskassen von vier Wettbewerbern dominiert wird. Im Jahre 1997 entfielen auf die vier
groBten mehr als 90 % der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten und auch im Jahre 2001
erreicht ihr Anteil rund 88 %. Dabei liegt die Vereinigte an der Spitze, gefolgt von OPAG, APK
und BVP, wobei die gréBte Pensionskasse rund doppelt so viel Berechtigte aufweist wie die an
vierter Stelle liegende (Ubersicht 5).
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Ubersicht 5: Uberbetriebliche Pensionskassen

1997] 1998 1999 2000
Zahl

Allianz

Anwartschaftsberechtigte 50 3.061 7.491 9.900

Leistungsberechtigte 0 0 30 150
APK

Anwartschaftsberechtigte 32.475 35.384 37.746 41.689

Leistungsberechtigte 6.617, 8.194 8.865 9.709
BVP

Anwartschaftsberechtigte 25.753 31.981 38.399 42.774

Leistungsberechtigte 1.351 1.491 1.974 2.405
Opag

Anwartschaftsberechtigte 31.003 39.497 47.498 51.967|

Leistungsberechtigte 1.361 1.593 3.695 4.478
Vereinigte

Anwartschaftsberechtigte 42.248 51.030 63.208 66.694

Leistungsberechtigte 3.348 4.516 6.908 7.731
Victoria

Anwartschaftsberechtigte 8.364 10.559 11.157 12.417|

Leistungsberechtigte 147 662 818 1.009,
Bonus

Anwartschaftsberechtigte 928 2.511 2.81¢ 3.935

Leistungsberechtigte 9 858 915 979
Gesamt

Anwartschaftsberechtigte 140.821 174.023 208.315 229.376

Leistungsberechtigte 12.833 17.314 23.205 26.461

Q: Geschdaftsberichte, Angaben der Pensionskassen.

Bei der Zahl der Vertrage sind die vier genannten Pensionskassen mit einem Anteil von rund
87% ebenso dominant, allerdings entfallen hier allein auf die OPAG rund 47%. Auch bei der
Zahl der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften (VRGs) ergibt sich die herausragende
Position der vier groBen, mit 75 von insgesamt 94 VRGs stellen sie rund 80% aller. Das Verhdltnis
Vertrdge pro VRG variiert sehr stark. Wé&hrend bei der OPAG im Durchschnitt auf eine VRG
186 Vertrage entfallen und bei der BVP 150 Vertrédge, so liegt hier die APK am untersten Ende

der Skala mit im Schnitt 26 Vertrégen pro VRG. (Ubersicht 6).
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Ubersicht 6: Uberbetriebliche Pensionskassen

19970 1998 1999 2000[ 2001
Zahl

Allianz

Vertrége 5 26 93 170 260

VRG 1 2 3 6 6
APK

Vertrge 172 203 248 287 333

VRG 7 9 9 12 13
BVP

Vertrage 995 1.152 1.438 1.575 1.798

VRG 8 9 13 12 12
Opag

Vertrage 1.599 2.209 2.766) 3.031 4.094

VRG 11 17| 18 19 22,
Vereinigte

Vertrdge 660 863 1.053 1.153 1.406

VRG 16 22, 31 27| 28
Victoria

Vertrdge 149 198 261 380 511

VRG 7| 7] 7] 7] 7|
Bonus

Vertrage 69 135 224 327 336

VRG 2 5 5 5 6
Gesamt

Vertrége 3.649 4.786 6.085 6.923 8.738

VRG 52 71 84 88 94

Q: Geschdaftsberichte, Angaben der Pensionskassen.

Beim verwalteten Vermdgen ist die Konzentration auf die vier GroBen noch etwas stdrker
ausgepragt; auf sie entfallen mehr als 92 %, wobei die Vereinigte mit 29% an der Spitze liegt,
gefolgt von der APK mit 25% (Ubersicht 7). Praktisch gleich verteilt sind naturgemé&B die
DeckungsrUckstellungen.

Ubersicht 7: Uberbetriebliche Pensionskassen - VRG-Vermégen

1997 ] 1998 | 1999 | 2000 2001
Mio. €
Allianz . ) 29 45 61
APK 1.003 1.233 1.431 1.565 1.543
BVP 291 547 865 965 1.022
OPAG 422 687 1.099 1.251 1.353
Vereinigte 404 611 1.565 1.650 1.807
Victoria 169 252 300 316 334
Bonus 7 38 50 58 74
Gesamt 2.296 3.375 5.340 5.850 6.196

Q: Geschdaftsberichte, Angaben der Pensionskassen.
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Von 1997 bis 1999 Uberwiegen insgesamt und fast durchgehend bei den groBen
Pensionskassen die Ubertragungen und Einmalzahlungen. Diese Tendenz kam im Jahre 2000
zum Stillstand, als insgesamt laufende Beitrdge und Ubertragungen zusammen mit
Einmalzahlungen einander die Waage hielten. Bei zwei groBen Kassen Uberwogen bereits die
laufenden Beitré&ge, bei den zwei anderen war es noch umgekehrt. Im Jahre 2001 schlieBllich
waren bei allen groBen Kassen und bei zwei von den kleineren die laufenden BeitrGge die
gréBere Position (Ubersicht 8).

Ubersicht 8: Uberbetriebliche Pensionskassen

1997 1998 1999 2000 2001
Mio. €

Allianz

Laufende Beitrage 0.05 1,80 6,24 8.20 10,70

Ubertragungen und Einmalzahlungen 0,00 3.70 15,81 7.50 8,50
APK

Laufende Beifrage 43,37 46,28 51,71 56,04 55,64

Ubertragungen und Einmalzahlungen 103,71 168,80 49,22, 122,05 23,26
BVP

Laufende Beitrége 36,80 37.72 44,13 58,65 62,79

Ubertragungen und Einmalzahlungen 32,69 208,11 246,49 63,68 30,16
Opag

Laufende Beitrage 31,47 67,08 77.32 93.38 121,30

Ubertragungen und Einmalzahlungen 190,11 160,97 278,92 57,01 15,53
Vereinigte

Laufende Beitrage 32,56 50,84 69,91 83,01 105,99

Ubertragungen und Einmalzahlungen 146,48] 135,67 827,56 43,35 95,48
Victoria

Laufende Beifrage 6,37 14,93 21,51 1,93 18,62

Ubertragungen und Einmalzahlungen 89,57 59,58 11,15 3.10 19,42
Bonus

Laufende Beitrage 1,01 2,73 3.58 5,23 6,42

Ubertragungen und Einmalzahlungen 0.06 0.05 0.09 0.12 0.21
Gesamt

Laufende Beitrage 151,63 221,68 274,93 307,92 381,46

Ubertragungen und Einmalzahlungen 562,62 736,58 1.428,71 295,33 192,56

Q: Geschdaftsberichte, Angaben der Pensionskassen.

Auch bei den Leistungen einschlieBlich Abfindungen beherrschen die vier groBen mit einem
Anteil von 85 % das Bild. Hier liegt allerdings die APK mit 34 % an der Spitze gefolgt von der
OPAG (21 %) und der Vereinigten (16 %) (Ubersicht 9).
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Ubersicht 9: Uberbetriebliche Pensionskassen: Leistungen + Abfindungen

1998 | 1999 | 2000 | 2001
Mio. €
Allianz . 0,31 0,88 1,85
APK 61,43 68,25 74,88 77,75
BVP 15,07 47,26 21,90 30,59
OPAG 9,04 13,68 40,52 47,78
Vereinigte 15,90 20,40 34,25 37.31
Victoria 7.75 15,84 18,36 20,39
Bonus 0,35 2,08 3,51 11,42
Gesamt 109,54 167,82 194,30 227,09

Q: Geschdaftsberichte, Angaben der Pensionskassen.

3.4 Charakteristik

Bei der genauen Betrachtung von eigentumsmaBiger Zuordnung und strategischer Position
der einzelnen Kassen fallt auf, dass es unerwartete Uberschneidungen bei den
Aktiondarsgruppen gibt. Diese entstanden in erster Linie durch den Konsolidierungsprozess im
Pensionskassensektor aber auch durch Fusionen im Bankensektor. Dadurch sind heute Bank
Austria, Wiener Stadtische Versicherung und Erste Bank sowohl an Vereinigter wie auch an
BVP beteiligt. Die Uniga Versicherung hdalt mehr als 40% an der OPAG, der Pensionskasse des
Raiffeisensektors, und gleichzeitig rund 10% an der BVP.

Auch eine zweite Besonderheit sollfe an dieser Stelle nicht unerwdhnt bleiben, nGmlich das
konsortiale Vorgehen von Pensionskassen bei Kunden im 6ffentlichen Bereich. Insbesondere
der Vereinigten und der OPAG wurde vorgeworfen, sich den 6ffentlichen und
halbéffentlichen Bereich  proporzmdBig aufzuteilen. Der Anteil der ,,gemeinsamen*
Anwartschaften machte damals (1999) rund 15 bis 20% aller aus, war also nicht ganz
unbedeutend. Von Seiten der angegriffenen Pensionskassen wurde dazu erkldrt, dass sie bei
Ausschreibungen ohnehin getrennt angeboten hatten, dass aber der Kunde aus Grinden
der Risikoverteilung auf einer Partnerlésung bestanden hatte, gewissermalen in umgekehrter
Analogie zur Risikoverteilung bei Konsortialkrediten').

Die folgende Charakteristik wurde von den einzelnen Pensionskassen zum groBen Teil selbst
formuliert.

14) Andrea Hodoschek, Zwei Pensionskassen bilden Verhaltenskartell, Kurier, 14.5.1999.
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3.4.1 Vereinigte Pensionskasse AG

Die Vereinigte Pensionskasse AG ist 1994 aus dem Zusammenschluss von Bank Austria —
Wiener Stédtische Pensionskasse AG und S-Pensionskasse AG entstanden. Bis zum Jahre 2002
hielten die Bank Austria und Stdadtische jeweils 30,1%, dann erwarb die Osterreichische
Beamtenversicherung von diesen beiden Aktiondren je 15%, sodass sich die
Eigentumsverhdltnisse per 31.12.2002 wie folgt darstellen:

Osterr. Beamtenversicherung, Wien 32,0%
Erste Bank der &sterreichischen Sparkassen AG, Wien 251%
Bank Austria AG, Wien 151%
Wiener Stadtische Allgemeine Versicherung AG, Wien 15.1%
Allgemeine Sparkasse Oberdsterreich Bankaktiengesellschaft, Linz 2,0%
Karntner Sparkasse Aktiengesellschaft, Klagenfurt 2,0%
Steiermdrkische Bank und Sparkassen Aktiengesellschaft, Graz 2,0%
Tiroler Sparkasse Bankaktiengesellschaft Innsbruck, Innsbruck 1,0%
Sparkassen Versicherung Aktiengesellschaft, Wien 3.7%
ERSTE-Sparinvest KAG, Wien 2.0%

Schwerpunkt der Klientel sind &sterreichische GroB- und Mittelbetriebe (Bank Austria,
Osterreichischer  Sparkassensektor,  Greiner-Gruppe, PORR, SPAR), internationale
GroBkonzerne (ABB, Epcos, Renault, Mazda, Visa), Pharma-Konzerne (Herba Chemosan,
Bayer Austria, Marck, Sharp & Dohme, Viatris), Dienstleister und privatisierte Staatsbetriebe
(Austrian Airlines, Austria Tabak, Arbeitsmarkiservice). Die Vertrdge mit einigen groBen Kunden
werden konsortial mit anderen Gberbetrieblichen Pensionskassen gefUhrt.

Als MarktfOhrer unter den Uberbetrieblichen Pensionskassen Osterreichs veranlagt die
Vereinigte Pensionskasse AG derzeit ein Gesamtvolumen von etwas 1,82 Mrd. €(das sind 22%
des Gesamtveranlagungsvolumens aller dsterreichischen Pensionskassen).

Das Tarifangebot der Vereinigten Pensionskasse besteht aus beitrags- und
leistungsorientierten Modellen. Wie bei anderen Pensionskassen hat sich die Mehrzahl der
Klienten fUr einen beitragsorientierten Tarif entschieden.

Der Personalaufwand betrug im Jahr 2001 1,85% der laufenden Beitrge oder 0,11% des
Vermébgens, die gesamten Betriebsaufwendungen beliefen sich auf 4,28% der laufenden
Beitrédge oder 0,25% des Vermdgen:s.

3.4.2 OPAG Pensionskassen AG

Die OPAG hat bereits 1990 ihre Geschdaftstatigkeit als Uberbetriebliche Pensionskasse
aufgenommen. Sie ist eine der fUhrenden Uberbetrieblichen Pensionskassen Osterreichs. Zu
ihren Aktiondren zdhlen die RZB und die acht Raiffeisenlandesbanken, ferner die UNIQA
Versicherung und die Raiffeisen Versicherung sowie mehrere kleinere Institute aus dem
Banken und Versicherungssektor.
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Aus der FUlle der zahlreichen Gestaltungsméglichkeiten hat die OPAG auf Grund ihrer Uber
10jahrigen Erfahrung Produkte entwickelt, welche die haufig wiederkehrenden Winsche der
einzelnen Kundengruppe abdecken und frotzdem so flexibel gestaltet sind, dass sie
individuell maBgeschneidert werden kénnen. Als Basis fUr alle Modelle gilt groBtmdgliche
Flexibilitét, verwaltungsoptimale sowie rechilich abgesicherte und steuerlich optimale
Vereinbarungen zu treffen. So z&hlen Unternehmen wie zum Beispiel die Minze Osterreich
AG, Caritas Ober6sterreich, Alcatel Vertriebs Ges.m.b.H., Brau Union AG, Flughafen Wien AG,
Oesterreichische Nationalbank, OAMTC sowie zahlreiche L&nder und Gemeinden zum
Kundenkreis der OPAG.

Neben den GroBunternehmen haben aber auch die Klein- und Mittelbetriebe in ganz
Osterreich einen wichtigen Stellenwert fUr die OPAG. Diese werden vorrangig Uber die
Vertriebsschiene des Raiffeisensektors betreut. FUr diese Unternehmen wurde die so genannte
»Blockpolizze" entwickelt womit eine einfache und schnelle Abwicklung bei optimaler
Nutzung der Modelle gewdhrleistet ist.

Vorrangig bietet die OPAG zwei beitragsorientierte Produkte an. Die so genannte OPAG Top
Pension und OPAG Komplett Pension. Bei der OPAG Komplett Pension handelt es sich um
einen Tarif mit erhdhten Risikoschutz wahlweise bis zum Alter von 45 oder 55 Jahren. Die
OPAG Top Pension sieht statt des erhdhten Risikoschutzes eine héchstmagliche Alterspension
vor. Neben den beitragsorientierten Produkten bietet die OPAG auf Wunsch auch
leistungsorientierte Produkte an. Weiters kann die OPAG groBe Erfahrung im Bereich der
Ubertragung bestehender Zusagen vorweisen.

3.4.3 BVP-Pensionskassen AG

Die BVP wurde 1990 in zeitflichem Zusammenhang mit der Schaffung des
Pensionskassengesetzes gegrindet. Sie war von Anfang an als Uberbetriebliche
Pensionskasse konzipiert und an ihrem Kapital sollten sich Banken und Versicherungen
zusammengenommen mit jeweils 50% beteiligen. Hauptaktiondre sind die ERSTE Bank AG
(19%), die Bank Austria-Creditanstalt (10%), die Uniga (10,7%), die Donau (10,05%) und die
Grazer Wechselseitige (8,4%).

Als Besonderheit wird die Unabhdngigkeit der Kasse betont. Es gibt keine Einflussnahme
irgendeiner Bank oder Versicherung.

Das Hauptaugenmerk der BVP-Pensionskassen AG richtet sich auf das Segment der freien
Berufe, der Klein- und Mittelbetriebe und auf Tochtergesellschaften internationaler Konzerne.
So zdhlen zu den Kunden der BVP z.B. Unternehmen aus der pharmazeutischen-, der
chemischen- als auch der Hightech-Industrie sowie Arzte und Familienbetriebe. Die BVP
verfigt Uber eine besonders flexible Software, PAN genannt, welche gemeinsam mit Siemens
entwickelt wurde.
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Die RUckversicherung der Risikoleistungen erfolgt in mehreren Stufen, die erste Stufe Uber
einen Konsortialvertrag mit &sterreichischen Versicherungsunternehmen, die zweite Stufe Uber
zwei Schweizer Versicherungsunternehmen und die dritte Stufe Uber den internationalen
RUckversicherungsmarki.

Die beitragsorientierte Zusage ist die am haufigsten in  Anspruch genommene
Pensionskassenldsung fUr Neuzusagen. Aber auch die so genannte ,Managerpension*
(Leistungszusage) hat einen groBen Stellenwert unter den Produkten der BVP-Pensionskassen
AG. Sie ist fUr leitende Angestellte und angestellte GeschaftsfUhrer konzipiert worden. Weiters
hat die BVP auch bei der Auslagerung bestehender Pensionsverpflichtungen in eine
Pensionskasse flexible, auf die Kundenwinsche abgestimmte, Ubertragungsmodelle
entwickelt.

3.4.5 APK-Pensionskasse AG

Die APK ist die einzige Uberbetriebliche Kassa, die nicht von Banken oder Versicherungen
gegrundet wurde. Sie wurde bereits 1989 vor Inkraftireten des Betriebspensionsgesetzes und
des Pensionskassengesetzes von der OIAG als Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
gegrindet und 1990 in eine Pensionskasse nach dem PKG umgewandelt. Die Grindung der
Pensionskasse erfolgte damals aus dem Gedanken heraus, eine krisensichere
Altersversorgung fUr die eigenen Mitarbeiter zu schaffen und gleichzeitig Vorkehrungen for
die Privatisierung zu treffen.

Urspringlich als Konzernkasse konzipiert, wurde die Kasse schon seit 1991 als Uberbetriebliche
Kasse gefGhrt, vor allem, um den durch Privatisierung ausscheidenden Firmen die Méglichkeit
eines Verbleibens in der Kasse zu erdffnen. Seit dieser Zeit ist die APK fUr alle Unternehmen
offen und r&éumt den Klienten die Moglichkeit ein, auch Akfiondr zu werden.

Die Kasse hat fast 100 Aktiondre, wobei die groBten Anteile auf die privatisierten
bérsenotierten Unternehmen der friheren OIAG-Gruppe entfallen.

Die Kunden rekrutieren sich aus bedeutenden, vielfach bdrsenotierten Industrieunternehmen
(wie z.B. OMYV, voestalpine, VA Tech, Boehler-Uddeholm, AT&S, u.a.), mulfinationalen
Gesellschaften  (wie  z.B. Sony DADC, Wella), Energieversorgern, namhaften
Dienstleistungsunternehmen (wie z.B. Wirtschaftsprifer, Finanzdienstleister) bis hin  zu
offentlich-rechtlichen Einrichtungen (z. B. Krankenhd&user, kommunale Einrichtungen).

Die APK ist eine der groBten Pensionskassen und hat ldngere Erfahrung in der Verwaltung als
die meisten anderen Kassen. Sie ist - soweit erkennbar - unabhdngig von Banken. Es besteht
keine separate Vertriebsorganisation. Akquisition erfolgt vor allem durch persénliche Kontakte
der FUhrungskréfte sowie Teilnahme an Ausschreibungen und Weiterempfehlungen von
Kunden. Die Kasse hat in den Geschdaftsiahren 1993 und 1995 eine Dividende von 3% an die
Anteilseigner ausgeschuttet, diese aber als Kapitalerndhung wieder zurGck erhalten. Im Mdarz
1998 wurde eine Aufstockung des Stammkapitals auf 142 Mio. ATS beschlossen.
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Die Kasse verfUgt Uber Erfahrungen sowohl mit beitrags- als auch leistungsorientierten
Pensionskassenregelungen. Die angebofenen Pensionskassenmodelle sind sehr flexibel
(mit/ohne erhdhtem Risikoschutz for Berufsunfahigkeit, Hinterbliebenen-
Ubergangsprozents@ize, u. a.) Die Kasse zeichnet sich durch einen sehr hohen Anteil an
Arbeitnehmerbeitragsleistungen aus.

3.4.6 VICTORIA — VOLKSBANKEN Pensionskassen AG

Diese ist die groBte der drei Pensionskassen mit Marktanteilen jeweils unter 10%. Von ihrem
Aktienkapital werden rund 49% von der Osterreichischen Volksbanken AG gehalten und rund
24% von der VICTORIA-VOLKSBANKEN Versicherungsaktiengesellschaft, die sich ihrerseits zu
rund 24% im Eigentum der Osterreichischen Volksbanken AG und zu knapp unter 75% im
Eigentum der VICTORIA International AG fUr Beteiligungen, DUsseldorf, befindet. Rund 24% der
Pensionskasse gehdren direkt der VICTORIA International, die als Holding fir den VICTORIA
Versicherungskonzern fungiert, der zur ERGO Versicherungsgruppe gehdrt, die von der
MUnchner Ruck konftrolliert wird.

Zielgruppe dieser Pensionskasse sind in erster Linie der Volksbankensektor, der Bereich der
Klein- und Mittelbetriebe und internationale Unternehmungen, wobei bei den letzteren eine
fUhrende Stellung erreicht werden konnte.

Diese Pensionskasse berichtet sehr offen Uber ihre Anlagestrategie und fteilt in ihrem
Geschaftsbericht 2001 mit, dass in den VRGs der Aktienanteil im Lauf des Jahres im Schnitt
von 31% auf 40% aufgestockt wurde.

3.4.7 ALLIANZ Pensionskasse AG

Aktiondre dieser Kasse sind mit 74% die Allianz Elementar Versicherungs AG, die zum
deutschen Allianz-Konzern gehort, und mit 26% die BAWAG.

Zu den Kunden z&hlen bedeutende nationale und internationale Unternehmungen sowie seit
Beginn des Jahres 2000 der Osterreichische Gewerkschaftsbund. Es ist nahe liegend, dass
diese Kasse mit Kapitalanlagegesellschaften zusammenarbeitet, die im Einflussbereich der
beiden Aktiondre stehen, némlich mit der Allianz Invest KAG und der BAWAG Invest KAG.
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3.4.8 BONUS Pensionskassen Aktiengesellschaft

Im Zeitraum vom 31.12.1996 bis 31.12.2001 hielt die ,,Winterthur* Versicherungs-AG (Osterreich)
das gesamte Grundkapital. Im September 2002 wurde die ,Winterthur* Versicherungs-AG mit
der Zirich Kosmos Versicherungs-AG, zur ZUrich Versicherungs- AG fusioniert und diese ist
seither Alleineigentimer der Gesellschaft die in BONUS Pensionskassen Aktiengesellschaft

umbenannt wurde.

Vertragsstruktur 2002

Vertrage Zahl

Unternehmen 168

Freiberufler 139

Politiker 106

Gemeinden (ohne Politiker) 2

Gemeinden (ohne Politiker) 2

Insgesamt 415

Referenzkunden

VRG 1 VRG 2 VRG 4 VRG 5 VRG 6
Bio Merieux C.H.Knorr G.m.b.H. Stadtgemeinde |CC-Bank AG Tyrolean Airways

Verein Akzent
Bank Vontobel

Millipore

Synthesis Forschung

Gemeinde Langen

Gemeinde
Andelsbuch
Gemeinde Reuthe
OMYV Cogeneration
GmbH

Wirtschaftstreuhand
GmbH

Whirlpool Austria
GmbH.

SCA Hygiene
Citibank

Gebrider Uimer

Saubermacher
Dienstleistungs AG

Efkon Akfiengesellschaft
GEKO Eis-TiefkUhlkost

GmbH
AIR LIQUIDE AUSTRIA

Biotest Pharmazeutika

Banco do Brasil AG
Spinnerei Feldkirch GmbH

SFS Locher GmbH

Weka Verlag GmbH

Swarovski
Danzas

Dornbirn

Scotts Celaflor
Oracle GmbH

EURAM Bank

Tele 2
Telecommunication

Green one Tec
Solarindustrie

AIR LIQUIDE AUSTRIA

AT&T

FIDA-Installationen
GmbH

Umwelt-und
Entsorgungstechnik

Geberit

Getzner Werkstoffe
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3.5 Die Entwicklung der betrieblichen Pensionskassen

Die betrieblichen Pensionskassen konnten gleichzeitig mit den Uberbetrieblichen starten,
wobei im Hinblick auf das gesetzliche Erfordernis einer Mindestzahl von 1.000 Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten nur groBe Unternehmungen als Trager in Frage kamen. Wahrend
aber alle_derzeit bestehenden bedeutenden Uberbetrieblichen bereits 1989/90 ihre Tatigkeit
aufnahmen, waren es nur drei betriebliche, die unmittelbar nach der Beschlussfassung Gber
das Gesetz gegrundet wurden, ndmlich die Kassen von IBM, Unilever und Porsche. Im Jahre
1993 folgte BMW, 1995 kam ein Schub von 3 Unternehmungen, ndmlich Shell, EVN und
Verbund. Relativ spdt schufen Philips und Siemens ihre Kassen (1997 bzw. 1998) und den
Abschluss bildeten vorerst die Pensionskassen der Wirtschaftskammer und des Bundes, die
beide erst 1999 entstanden.

Die Halfte der per Ende 2001 bestehenden betrieblichen Pensionskassen wurde von
multinationalen Konzernen gegrindet, bei denen das Hauptmotiv sicherlich darin lag, das
betriebliche Pensionssystem in einer Weise zu organisieren, die der Organisationsform in der
Muttergesellschaft oder im weltweit agierenden Konzern entspricht oder ihr sehr dhnlich ist.

Von den Gesellschaffen der ElekirizitGtswirtschaft  entschlossen  sich  EVN  und
Verbundgesellschaft fur eigene Kassen und von den dsterreichischen Privatfirmen wahlte nur
ein Unternehmen diese Losung. Die Bundespensionskasse, die auf einem eigenem Gesetz aus
dem Jahre 1999 basiert, ist insofern ein Sonderfall als sie im Unterschied zu allen anderen
Kassen zwar nicht mit Ubertragenem Vermdgen beginnen konnte, aber schon nach relativ
kurzer Zeit auf eine groBe Zahl von Anwartschaftsberechtigten verweisen kann. Zum
Jahresende 2001 berichtet sie Uber 37.000 Anwartschaftsberechtigte und ein verwaltetes
Vermodgen von 11,8 Mio. € der niedrige Vermdgensstand pro Person von 300 € ist
kennzeichnend fUr die Anlaufphase.

Der VollstGndigkeit halber sei noch die WUstenrot Pensionskasse erwdhnt, die auch unter den
betrieblichen Pensionskassen figuriert, die aberim Jahre 2001 keine eigene Tatigkeit austbt.

3.6 Strukturmerkmale der betrieblichen Pensionskassen

Lasst man den bereits erwdhnten Sonderfall der Bundespensionskasse auBer Acht, dann liegt
Siemens sowohl bei der Zahl der Anwartschafts- wie auch bei den Leistungsberechtigten an
der Spitze. Bei den Anwartschaftsberechtigten folgen die Wirtschaftskammer, Verbund, Philips
und EVN Was die Zahl der Leistungsberechtigten betrifft, gibt es nur zwei Kassen, die mehr als
1.000 Personen aufweisen, némlich Siemens und Unilever (Ubersicht 10).

Das Verhdltnis von Anwartschafts- zu Leistungsberechtigten variiert in extremer Weise. Bei der
Wirtschaftskammer, Philips, EVN und Verbund stehen einem Leistungsberechtigten 115 bzw.
57, 37 und 13 Anwartschaftsberechtigte gegentber. Umgekehrt ist es bei Unilever und Shell,
wo die Leistungsberechtigten zahlreicher sind als die Anwartschaftsberechtigten und zwar im
Verhdltnis 2,9 zu 1 bzw. 1,6 zu 1. Ein "echtes" kontinuierlich gewachsenes Verhdlinis
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Anwartschaftsberechtigte zu Pensionisten findet sich nur bei Siemens mit 2,8 zu 1 und Porsche
mit 1,6 zu 1 (Ubersicht 11).

Manche dieser Relationen erscheinen im ersten Augenblick recht ungewdhnlich, sie lassen
sich aber doch begrinden. Eine verhdlinismdBig geringe Zahl von Leistungsberechtigten
kann darauf zurGckgehen, dass frGher Pensionszusagen nur der FUhrungsebene gegeben
wurden. Von groBerer Bedeutung ist aber wohl der Umstand, dass in den letzten Jahren die
Unternehmungen bestrebt waren, anldsslich der EinfUhrung eines Pensionskassensystems
moglichst  viele  Leistungsberechtigte und  kurz  vor  Pensionsantritt  stehende
Anwartschaftsberechtigte zu einer einvernehmlichen Abfindungsldésung zu bewegen.

Das zahlenméBige Uberwiegen der Leistungsberechtigten bei Unilever und Shell hat seine
Ursache in einem starken RUckgang der Beschdéffigung in den lefzten Jahren in diesen
Unternehmungen. Vergleicht man die Zahl der Anwartschaftsberechtigten mit der Zahl der
Beschaftigten, so ergeben sich - wie zu erwarten - Werte im Bereich von 70 bis 90 % bei Philips,
Siemens, IBM und Unilever. Weit darunter mit rund acht % liegt Porsche und darUber liegen
Verbund mit 128 und Shell mit 164 %. Dabei handelt es sich offensichtlich teilweise um
Mitarbeiter, die vor Pensionsantritt aus dem Unternehmen ausgeschieden sind.

Die gréBten Anteile am verwalteten Vermdgen entfielen auf Siemens (536 Mio. €), IBM (433),
Verbund (288), Unilever (216) und Shell (185) (Ubersicht 12).

In der Drei-Jahres-Periode Anfang 1999 bis Ende 2001 nahm das VRG-Vermdgen von Siemens,
Unilever und Verbund noch zu, IBM und Shell mussten deutliche Ruckg&nge hinnehmen, was
in erster Linie auf Veranlagungsverluste zurUckging. Insgesamt stagnierte das verwaltete
Vermdgen in dieser Periode.

Legt man das VRG- Vermdgen auf die Gesamtzahl der Berechtigten um, ergeben sich sehr
unterschiedliche Betrdge. Die Bandbreite reicht von rund 2.000 € (Philips) bis 197.000 € (Shell)
und widerspiegelt die divergierenden Betriebsvereinbarungen, die individuellen Vertrage,
Struktur und HO6he der Ldhne und Gehdlter, den Altersaufbau, die Dauer der
Betriebszugehdrigkeit, usw. und auch die Hohe der Eigenbeitréige der Berechtigten.

Die in den Geschaftsberichten ausgewiesenen (Jahres-) Leistungen pro
Leistungsberechtigten reichen von 4.550 € bis 21.110 €, wobei die Tragerunternehmen mit
einem groBen Anteil von hdher qualifizierten Angestellten wie Wirtschaftskammer und IBM
erwartungsgemdaB an der Spitze liegen. Da bei manchen Unternehmen die
Pensionsanspriche des Topmanagements nicht auf die Pensionskasse Ubertragen werden, ist
ein Vergleich solcher Durchschnittszahlen nur bedingt aussagekraftig (Ubersicht 13).

Die verdffentlichten Bilanzen geben, wie an anderer Stelle kritisch vermerkt wird, nur
unzureichend Aufschluss Uber die Zusammensetzung des investierten Vermdgens. Sie zeigen
aber immerhin, dass die Position "Schuldverschreibungen auf € lautend" (frGher naturlich
Schiling) bei der Mehrzahl der Kassen in den meisten Jahren mehr als 80 % des investierten
Kapitals ausmacht. Bei zwei Tochtern von multinationalen Gesellschaften, ndmlich bei IBM
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und Philips, finden sich Werte von 52 und 64 %'S). Dementsprechend reagierte auch die
Performance bei diesen Gesellschaften stdrker als der Branchendurchschnitt auf die
Entwicklung auf den Kapitalmdrkten.

3.7 Die Zukunft der betrieblichen Kassen

Vergleicht man die GréBenverhdltnisse der betrieblichen mit den groBen Uberbetrieblichen
Kassen, so lasst sich leicht feststellen, dass bei den wichtigen Parametern BegUnstigte und
Vermdgen ein Verhdlinis von eins zu zehn besteht. Dieser Umstand zwingt wohl die
Tradgerunternehmen regelmdBig zu prifen, ob die betriebliche Kasse - noch immer - die
bessere Losung darstellt. Diese Frage ist dann zu bejahen, wenn der administrative Aufwand
durch Synergien niedrig gehalten werden und die Veranlagung im Rahmen einer
konzernweiten Finanzpolitik gleichfalls kostengUnstig erfolgen kann. Sofern diese
Voraussetzungen nicht gegeben sind, wird im Laufe der Zeit der Druck in Richtung
Uberbetriebliche Kasse sehr groB werden. Dabei muUssen nicht nur betriebswirtschaftliche
Argumente eine Rolle spielen, auch das Freispielen von der Verantwortung fUr schlechte
Veranlagungsergebnisse und fUr die Realisierung der Geschdaftspldne insgesamt kann ein
wichtiges Motiv sein.

Offenbar im Zuge solcher Uberlegungen begann die Verbund Pensionskasse im Jahre 2000
mogliche Neustrukturierungen zu untersuchen, wobei die Varianten von einem umfassenden
Outsourcing von Verwaltung und Veranlagung bis zu einer Verschmelzung mit einer
Uberbetrieblichen Kasse reichten. Im Jahre 2001 traf der Verbund dann eine radikale
Entscheidung: Umwandlung in eine Uberbetriebliche Kasse und Verkauf. Nach der
Umwandlung wurde die Kasse allen sieben Uberbetrieblichen Kassen zum Kauf angeboten
und schlieBlich zur Ganze von der OPAG erworben.

15) Siemens hatte laut Bilanz 2000 in diesem Jahr eine erhebliche Umschichtung vorgenommen.
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Ubersicht 10: Betriebliche Pensionskassen

1999 2000 2001

BMW Anwartschaftsberechtigte 2.349 2.349 2.609

Leistungsberechtigte 42 63 73

Bund Anwartschaftsberechtigte 33.987]  37.000
Leistungsberechtigte

EVN Anwartschaftsberechtigte 2.383 2.256 2.203

Leistungsberechtigte 8| 27 60

IBM Anwartschaftsberechtigte 2330 1704 1701

Leistungsberechtigte ) 719 869

Philips Anwartschaftsberechtigte 4.266 3.812 3.230

Leistungsberechtigte 23 38 57,

Porsche Anwartschaftsberechtigte 956 901 864

Leistungsberechtigte 485 521 543

Shell Anwartschaftsberechtigte 404 384 373

Leistungsberechtigte 577 579 585

Siemens Anwartschaftsberechtigte 14.182 14.486 15.214

Leistungsberechtigte 4906 5116 5398

Unilever Anwartschaftsberechtigte 1.070 953 738

Leistungsberechtigte 2067 2095 2152

Verbund Anwartschaftsberechtigte 4.363 4.502 3.899

Leistungsberechtigte 30 119 298

Wirtschaftskammer Anwartschaftsberechtigte 3.714 4,039

Leistungsberechtigte 37 35

Anwartschaftsberechtigte 69.140 71.865

Leistungsberechtigte 9.314 10.070

Anspruchsberechtigte 40.441 78.454 81.935

Ubersicht 11: Betriebliche Pensionskassen: Anspruchsberechtigte und Beschdftigte per Ende
2001

Anwartschafts- Leistungs- Verhdltnis Beschdaftigte |  Anwartschafts-
berechfigte berechtigte Anwartschafts- berechtigte in %
ber. zu der Beschdaftigten
Leistungsbe-
rechtigten
BMW 2.609 73 36:1 2911 90
EVN 2.203 60 37:1 2.204 100
IBM 1.701 869 2:1 2.175 78
Philips 3.230 57 57:1 4.590 70
Porsche 864 543 1.6:1 11.160 7.7
Shell 373 585 1:1,6 227 164
Siemens 15.214 5.398 2,8:1 19.482 78
Unilever 738 2.152 1:2,9 800 92
Verbund 3.899 298 13:1 3.053 128

Q: Geschdaftsberichte der Pensionskassen und Unternehmungen; Wettbewerbsbericht der AK Wien 2001, Teil 2.
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Ubersicht 12:  Betriebliche Pensionskassen: Entwicklung des Vermdgens

1999 2000 | 2001 2001
Mio. € Vermdgen je AWB+LB
in 1.000 €

BMW 38 43 45 17
Bund - 5 12 0,3
EVN 13 17 68 30
IBM 476 471 433 169
Philips 28 31 30 9
Porsche 121 123 117 83
Shell 238 207 189 197
Siemens 513 533 536 26
Unilever 209 217 216 75
Wirtschaftskammer 65 75 83 20
WUstenrot - 0,2 0,4 -
Verbund 262 278 288 63
Gesamt 1.963 2.000 2.016

Q: Geschdaftsberichte der Pensionskassen.

Ubersicht 13:  Betriebliche Pensionskassen: Leistungen im Jahre 2001

Insgesamt Pro Leistungs-

berechtigten
In 1.000 € In€
BMW 609 8.350
EVN 420 7.000
IBM 18.350 21.100
Philips 778 13.650
Porsche 3.120 5.750
Shell 9.710 16.530
Siemens 24.570 4.550
Unilever 13.150 6.110
Wirtschaftskammer 780 22.370
Verbund 2.400 8.040

Q: Geschdaftsberichte, Persdnliche AuskUnfte.

entstehen Verzerrungen.
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4. Organisatorische Rahmenbedingungen und Verwaltungskosten des
Systems Uberbetrieblicher Pensionskassen

Dkfm. Dr. Helmut Hoskovec¢)

4.1 Einleitung

Die organisatorischen Rahmenbedingungen fur die Geschdftstatigkeit von Pensionskassen
sind in Osterreich im Jahr 1990 durch das Pensionskassengesetz (PKG)17) geregelt worden.

Das Gesetz basiert auf der Konzeption, dass Pensionskassen weder Banken im Sinne des
Kreditwesengesetzes noch Unternehmen der Vertragsversicherung im  Sinne des
Versicherungsaufsichtsgesetzes sind, sondern eine besondere Geschdaftstatigkeit austben, fir
die eine hohe Transparenz angestrebt wurde.

Ziel des Gesetzes ist in erster Linie die verbesserte rechtliche Absicherung der Anspriche der
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten. Die eingezahlten Beitrdge werden dem Zugriff des
beitragsleistenden Arbeitgebers weitestgehend entzogen, sie sind auch gegenuber
Gléubigern  der Pensionskasse als  Sondervermdgen der  Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften exekutions- und insolvenzrechtlich abgesichert.

Das PKG enthdlt spezifische Bestimmungen zum Aufbau und zur Geschdaftstatigkeit der
Pensionskassen sowie Regelungen bezlglich der Rechenschaftslegung und Publizitdt; die
Aufgaben der obersten Leitungsorgane sowie deren Verantwortlichkeiten werden ebenso
gesetzlich festgelegt wie fur die Pensionskassen sperzifische Bestimmungen zu Fragen der
Uberwachung und Prifung der Geschdftstatigkeit.

Da das in der Schweiz etablierte System der obligatorischen beruflichen Vorsorge - das
System der zweiten Séule - beim Aufbau der ersten Pensionskassen in Osterreich in mancherlei
Hinsicht als Beispiel fUr ein funktionierendes Altersvorsorgemodell auf der Basis der
Kapitaldeckung angesehen wurde, werden im Folgenden zu einzelnen Themen -
insbesondere beziglich der Verwaltungskosten - Vergleiche der Verhdltnisse in Osterreich und
in der Schweiz angestellt.

16) Der Autor war bis zum Jahr 2000 Bereichsleiter in der Osterreichischen Industrieholding AG (OIAG) und von 1989
bis zum Jahr 2001 als Stellvertreter der Vorsitzenden Mitglied des Aufsichtsrates der APK Pensionskasse AG.

17) 281. Bundesgesetz vom 17. Mai 1990 Uber die Errichtung, Verwaltung und Beaufsichtigung von Pensionskassen
(Pensionskassengesetz - PKG), BGBI. Nr. 281/1990, idF. BGBI. | Nr. 9/2002; bezlglich arbeits- und sozialrechtlicher
Aspekte gelten die Bestimmungen des Betriebspensionsgesetzes: 282. Bundesgesetz vom 17. Mai 1990, mit dem
beftriebliche Leistungszusagen gesichert werden (Betriebspensionsgesetz - BPG), BGBI. Nr. 282/1990, idF. BGBI. Nr.
51/2002.
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4.2 Rechisform und Eigentumerstruktur der Uberbetrieblichen Pensionskassen in
Osterreich

4.2.1 Die Aktiengesellschaft als Rechtsform der &sterreichischen Pensionskassen

4.2.1.1 Aligemeines

Das &sterreichische PKG bestimmt, dass der einzig zuldssige Rechtsrahmen fUr den Betrieb
einer Pensionskasse die Akfiengesellschaft ist, ,weil bei dieser Rechtsform die
Organisationsstruktur ~ und  die  Eigenkapitalaufbringungsméglichkeiten am  besten
durchgebildet sind"18). Der Sitz der Gesellschaft muss im Inland sein, die Aktien sind als
Namensaktien auszugeben. Soweit aus dem PKG nichts anderes hervorgeht, sind auf
Pensionskassen die Bestimmungen des Aktiengesetzes anzuwenden.

Die Trager der beruflichen Vorsorge in der Schweiz - es handelt sich um rund 10.000
Einrichtungen - sind demgegenuber fast ausschlieBlich als Stiftungen, zum geringeren Teil als
Genossenschaften oder als Einrichtungen &ffentlichen Rechts organisiert.

4.2.1.2 Gesetzliche Bestimmungen zur Eigentimerstruktur

FUr betriebliche Pensionskassen ist gesetzlich festgelegt, dass am Grundkapital nur der
beitragsleistende Arbeitgeber und Arbeitnehmer, die bei diesem beschaffigt und
Anwartschaftsberechtigte sind, beteiligt sein dirfen!?). FUr Uberbetriebliche Pensionskassen
gilt diese Einschrénkung nicht. Uber die Bestimmungen des Aktiengesetzes hinaus gehend
verlangt aber der Gesetzgeber schon im Zusammenhang mit der Konzessionserteilung?o)
auch die Prifung der Eignung von Aktiondren, die wenigstens 10% des Grundkapitals halten;
sie haben den im Interesse einer soliden und umsichtigen FUhrung zu stellenden Ansprichen
zu genugen. Die Struktur eines Konzerns, dem Aktiondre, die wenigstens 10vH des
Grundkapitals der Pensionskasse halten, angehdren, darf eine wirksame Aufsicht Gber die
Pensionskasse nicht behindern.

4.2.1.3 Gesetzliche Bestimmungen zur Eigenkapitalausstattung

Generell verlangt das Pensionskassengesetz, dass jede Pensionskasse im Interesse der
Erhaltung ihrer Funkfionsf@higkeit Uber das ihrem Risiko entsprechende Eigenkapital
(eingezahltes Grundkapital und offene RUcklagen) verflgen muss. Das Mindestgrundkapital
betrédgt 5 Mio. €21) Die Mindesteigenkapitalausstattung betradgt 1% der Summe der

18) PKG § 6 Abs. 1.
19) PKG § 6a Abs. 1.
2) PKG § 8 Abs. 1.
21) PKG § 7 Abs. 2.
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Deckungsrickstellungen fUr alle Veranlagungs- und Risikogemeinschaften, fUr die keine
Nachschussverpflichtung eines Arbeitgebers besteht; nicht in die Berechnungsbasis
einzubeziehen sind Verpflichtungen, die durch Versicherungen abgedeckt werden, und for
aus diesem Grund fur die Pensionskasse kein Risiko besteht?22).

In den Bilanzen zum Jahresende 2001 weisen die sieben Uberbetrieblichen Pensionskassen in
Osterreich im Summe Deckungsrickstellungen von 6.072 Mio. € aus, denen Eigenkapital von
insgesamt 79,1 Mio. €, das sind 1,30% der Deckungsrickstellungen, gegenUbersteht. Bei jenen
vier Pensionskassen, die in ihrer Bilanz bereits mehr als 1 Mrd. € Deckungsrickstellungen
ausweisen, betrdgt das Eigenkapital durchschnittlich 1,06% der Deckungsrickstellungen,
wobei die Werte zwischen 1,15% und 0,92% liegen. Bei der Pensionskasse, deren Eigenkapital
0,92% der Deckungsrickstellung betrégt, entfallt ein groBer Teil der DeckungsrUckstellung auf
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften mit Nachschussverpflichtung der
Tradgerunternehmen. Bei den drei Kassen mit geringeren Deckungsrickstellungen, von im
Summe 473 Mio. €, befrdgt das Eigenkapital im  Durchschnitt  4,20%  der
Deckungsrickstellungen.

Die Bestimmungen Uber die Mindesteigenkapitalausstattung und die BerGcksichtigung der
Risikolage fUr die Veranlagungen sind in Verbindung mit der Haftung der Pensionskassen fur
einen Mindestveranlagungserfolg zu sehen. In § 2 Abs. 2 PKG wurde festgelegt, dass fUr den
Fall, dass ein bestimmter Mindestveranlagungserfolg in einer Veranlagungs- und
Risikogemeinschaft nicht erreicht wird, der Fehlbetrag dem Vermdgen dieser Veranlagungs-
und Risikogemeinschaft aus den Eigenmitteln der Pensionskasse gutzuschreiben ist. Der
Mindestveranlagungserfolg  betrdgt die Hdalfte der Sekunddrmarkirenditen  der
Bundesanleinen (oder eines allenfalls an seine Stelle tretenden Indexes) abzlglich 0,75
Prozentpunkte. Es ist ein zeit- und volumensgewichteter Durchschnitt — nach der derzeit noch
geltenden Gesetzeslage - Uber 60 Monate zu berechnen. Falls Tr&dgerunternehmen das
Deckungserfordernis fUr Ubertragene Anwartschaften und Leistungsverpflichtungen nicht
sofort sondern erst innerhalb gesetzlich geregelter Fristen Uberweisen, sind Zinsenertrige der
Pensionskassen aus den entsprechenden Forderungen einerseits und auch diese
Forderungen andererseits bei der Berechnung des relevanten Veranlagungserfolges
auszuklammern.

FOr den Zeitraum von 1997 bis 2002 ergibt sich bei Sekunddrmarkirenditen fir Bundesanleihen,
die zwischen 4,03% (September 2002) und 5,32% (Jahresdurchschnitt 2000) lagen, fir den
Mindestveranlagungserfolg, den die Pensionskassen garantieren und erforderlichenfalls durch
Zuzahlungen aus ihren Eigenmitteln herstellen mussen, ein Wert von rund 1,5%.

Es kann davon ausgegangen werden, dass bei den Uberbetrieblichen &sterreichischen
Pensionskassen frotz der im Jahr 2001 fUr viele Veranlagungs- und Risikogemeinschaften
negativen Veranlagungserfolge wegen der in den Jahren 1997 bis 1999 Uberwiegend sehr

2) PKG § 7 Abs. 1.
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guten und auch im Jahr 2000 positiven Veranlagungserfolge die &sterreichischen
Pensionskassen keine Fehlbetragsausgleiche aus ihren Eigenmitteln zugunsten von
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften leisten mussten, um den gemdaB § 2 Abs.2 PKG
garantierten Mindestveranlagungserfolg bis 2001 darzustellen. Die OPAG Pensionskasse AG
zitiert im Geschdaftsbericht 2001 die Ergebnisse des seit Jahresende 1997 eingefUhrten und von
der Osterreichischen Kontrollbank durchgefUhrten Vergleichs der Veranlagungserfolge,
wonach fur den Vier-Jahres-Zeitraum 1998 bis 2001 fUr alle Uberbetrieblichen Pensionskassen
die durchschnittliche Jahres-Performance 4,69% betragen hat. Fir das Jahr 2002 wird gemanB
Pressemeldungen?) vom Fachverband fUr die Uberbetrieblichen 06sterreichischen
Pensionskassen ein durchschnittlicher Veranlagungserfolg von minus 5,38% angegeben,
woraus sich fUr den FUnf-Jahreszeitraum 1998 bis 2002 ein Durchschnittswert von rund 2,7%
ergibt, der Gber dem Wert fir den Mindestertrag liegt. In dem fur 2002 zu errechnenden
Durchschnittswert der letzten fUnf Jahre sind die Veranlagungserfolge der Jahre 1998 (mit
mehr als plus 8%) und 1999 (mit mehr als plus 10%) enthalten. Nachdem aber bei der fur das
Jahr 2003 durchzufUhrenden Berechnung des Durchschnittserfolgs der vergangenen finf
Jahre das Ergebnis aus 1998 nicht mehr zu berUcksichtigen ist, ware fur 2003 ein positiver
Veranlagungserfolg von zumindest 2,5 bis 3% erforderlich, um den - wie oben beschrieben
aus der Sekunddrmarkirendite for Bundesanleihen abzuleitenden -
Mindestveranlagungserfolg zu erreichen. Es ist darauf hinzuweisen, dass es sich bei den
genannten Erfragskennzahlen um Durchschnittswerte handelt, die sich aus den Werten aller
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften aller Uberbetrieblichen Pensionskassen ergeben.
FOr einzelne Veranlagungs- und Risikogemeinschaften mit Uberdurchschnittlich hohen
Aktienanteilen koénnte sich  bereits fOr das Jahr 2002 die Notwendigkeit von
Ausgleichszahlungen aus dem Vermdgen den Pensionskassen ergeben, was eine
empfindliche Schmdlerung der Eigenmittel der Pensionskassen zur Folge hatte und
Kapitalerhdhungen erfordern wirde.

Da bisher im Jahr 2003 keine Verbesserung der Situation auf den Aktienmdarkten eingetreten
ist — und daher fur 2003 Ausgleichzahlungen in betréchitlicher Hohe erforderlich werden
kdnnten24), wurde vom Fachverband der Pensionskassen eine Novellierung des PKG
angeregt, die eine Verldngerung des Betrachtungszeitraumes fUr die Berechnung des
Mindestertrages bringen soll25).

2) Vgl. den Artikel ,Verbitterte Pensionisten ziehen vor Gericht”, Kurier vom 25. April 2003, Seite 17;
sowie auch den Artikel ,Chef sorgt vor* in Profil, Heft 17/2003, auch unter
http://w.w.w.profil.at/aktuell/Wirtschaft/Selbstversorger/Pensionskassen.

24) Die in verschiedenen Pressemeldungen genannten Nachschusserfordernisse von 400 Mio. Euro beziehen sich
offenbar auf betriebliche und Uberbetriebliche Pensionskassen und gehen fir das Jahr 2003 von nicht n&her
erlGuterten Annahmen fUr einen negativen Veranlagungserfolg dieses Jahres aus.

25) Vgl. den Artikel ,,Fallschirm Betriebspension wird I6chrig” von Irmgard Kischko im Kurier vom 25. April 2003, Seite 17.
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In einem Regierungsentwurf zu einer Novellierung des PKG?2¢) ist vorgesehen, den
Beobachtungszeitfraum zur Berechnung des Mindestertrages auszuweiten, wobei fir
Leistungsberechtigte eine Verldngerung auf 84 Monate vorgesehen war, und fir
Anwartschaftsberechtigte die Verweildauer in der Pensionskasse - vom Beitritt zur
Pensionskasse bis zur Erbringung einer Pensionsleistung - durchgerechnet werden soll.
GemaB zuletzt verdffentlichten Meldungen wurde im Zuge der Behandlung im Parlament
die Verlingerung des Durchrechnungszeitraums fUr bereits laufende Pensionszahlungen
zurickgezogen?’).

Weitere wesentliche im Regierungsentwurf vorgesehene Anderungen betreffen vor allem
den Aufbau einer ,Mindestertragsrcklage” und ein Abgehen vom Tageswertprinzip in der
Bewertung von bestimmten Schuldverschreibungen mit hoéchster Bonitdt, die gemdanB
speziellen Widmungen bis zum Ende der Laufzeit gehalten werden sollen. Der
Mindestertragsricklage  sollen  jahrlich  Betrdge in  Hdhe von 05% der
DeckungsrUckstellungen  zugefuhrt  werden  sollen, bis  insgesamt 3%  der
Deckungsrickstellungen erreicht sind. In den ErlGuterungen zur Bestimmung wird darauf
hingewiesen, dass diese RUcklage aus Mitteln der Pensionskassen zu bilden ist — also nicht
zulasten der bereits vornandenen Vermdgen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften
-, was dazu fUhren wird, dass die Pensionskassen langfristig die Verwaltungskosten derart
anpassen werden, dass darin die Dotierung der Mindestertragsricklage Deckung finden
kann. Die nach der urspringlichen Fassung des PKG unentgeltliche Garantie der
Pensionskassen fUr den Mindesterfolg soll also in Zukunft gegen Entgelt gegeben werden.
Das Abgehen vom Tageswertprinzip, das auch schon derzeit fUr direkte Ausleihungen
(unverbriefte  Forderungen) nicht zur Anwendung kommt, soll mdglichen
Abwertungserfordernissen  fUr  Schuldverschreibungen bei steigendem  Zinsniveau
entgegenwirken. Selbstverstdndlich werden dann auch noch nicht redlisierte — sondern nur
als Aufwertungsgewinne vorliegende Ertfrége nicht auszuweisen sein.

Uber die Anderung des Pensionskassengesetzes mit RUckwirkung ab 1.1.2003 soll noch vor
dem Sommer 2003 im Parlament entschieden werden.

Seit ihrer Errichtung haben bis 2001 nur drei der sieben Uberbetrieblichen Pensionskassen in
Osterreich  noch keine Kapitalerhdhung durchgefohrt.  Vier der Uberbetrieblichen
Pensionskassen haben bereits mindestens ein Mal im Durchschnitt aber bereits zweimal das
Grundkapital erhéht, um bei wachsendem Geschdéftsvolumen und ansteigenden
Deckungsrickstellungen die erforderliche Eigenkapitaldeckung auforingen zu kénnen. Durch
Selbstfinanzierung konnten von den Pensionskassen bisher noch keine ausreichenden

%) Vgl. den im Internet untfer: http://www.parlinkom.gv.at/archiv/XXIl.pdf/ME/00/00/000032¢e.pdf
veroffentlichten Text der Regierungsvorlage.

277) ,,In bestehende Betriebsrenten soll analog zum ASVG-System nicht eingegriffen werden." Vgl. den Artikel ,,Auch
Betriebspensionen geht es ordentlich an den Kragen* in Der Standard , 30. Mai 2003.
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Reserven aufgebaut werden. Die Summe aller Gewinnricklagen aller sieben
Uberbetrieblichen Pensionskassen betrug Ende des Jahres 2001 rund 2,75 Mio. € bzw. 4,5% der
Summe der Grundkapitalbetrdge, die sich auf rund 60,55 Mio. € belief. EinschlieBlich der
KapitalrGcklagen (rund 15,79 Mio. €) und der Bilanzgewinne (rund 2,58 Mio. €) konnten
Eigenmittel von insgesamt 78,93 Mio. € (bzw. einschlieBlich unversteuerter RUcklagen
79.13 Mio. €) ausgewiesen werden.

In der Schweiz betrug die Mindestverzinsung der Altersgutschriften in der obligatorischen
beruflichen Vorsorge (zweite Sdule) seit der Einflhrung des Obligatoriums am 1. Januar 1985
bis 2002 unverdndert 4%. Es wurden in der Schweiz Uberlegungen angestellt, von einer
nominellen Mindestverzinsung auf die Berechnung einer inflationsbereinigten Realverzinsung
umzustellen, nach Prifung der vorgelegten Argumente wurde vom Bundesrat aber fir das
Jahr 2002 die Nominalverzinsung von 4% beibehalten28). Erst am 23. Oktober 2002 hat der
Schweizer Bundesrat unter BerUcksichtigung der aktuellen Situation auf den internationalen
Kapitalmarkten, die durch anhaltend niedriges Zinsniveau und Verluste bei
Aktienveranlagungen gekennzeichnet war, ab 1.1.2003 auf 3,25% festgelegt??). Nach dem
Vorliegen massiver Veranlagungsverluste der Schweizer Pensionskassen fUr das Jahr 200239), -
mehr als die Halftfe der Schweizer Pensionskassen weist eine Unterdeckung der
RUckstellungen aus - werden aber fUr das Jahr 2004 weitere Absenkungen der
Mindestverzinsung nicht mehr ausgeschlossen. Nach Einschdtzungen von Experten ist damit
zu rechnen, dass ein Veranlagungserfolg von 3,25% im Jahr 2003 nicht erreicht werden wird,
und dass fUr das Folgejahr eine weitere Senkung der Mindestverzinsung auf 2,5 bis 2% erfolgen
kédnnted!). Vom Schweizer Sozialminister wurde in einem Presseinterview eine erneute Senkung
des Mindestzinses auf Pensionskassengelder zur Diskussion gestellt. Wenn in einem weiteren
Schritt die Aufsicht Uber die Pensionskassen nach dem Vorbild der Bankenkommmission beim
Bund zentralisiert wirde, kd&nnte auf die hoheitliche Fixierung eines Mindestzinses Uberhaupt
verzichtet werden. ,Zudem wird eine GesetzesGnderung vorgeschlagen, die es in
Ausnahmefdllen erlaubt, Beitrdige von Rentnern zur Sanierung maroder Pensionskassen
heranzuziehen. In erster Linie sollen Unferdeckungen bei Pensionskassen indessen durch
hoéhere Beitréige von Arbeitgebern und Arbeitnehmern aufgefangen werden* 32).

28) Vgl. Medienmitteilung vom 21. Januar 2002 des Bundesamts fUr Sozialversicherung in Bern; Mindestverzinsung der
BVG-Altersguthaben: Kommissionsbericht empfiehlt Beibehaltung der Nominalverzinsung;
http://www.bsv.admin.ch/aktuell/presse/2002/d/02012101.htm.

29)  Vgl. die entsprechende Aussendung des Schweizer Vorsorgeforums,
http:// www.vorsorgeforum.ch/DE/Dossiers/Zins/Main.htm.

30) Vgl. den Arfikel ,Pensionskassen weisen fOr 2002 Verluste von 10,3% auf" in NZZ Online vom 10. M&rz 2003,
http://w.w.w.nzzch/2003/03/10/wi/ipage-newzzDDODIF-12.html.

31) Vgl. den Artikel ,Versicherten droht ein noch tieferer Mindestzins ihrer Pensionskassen" in NZZ Online vom 8. April
2003, http://w.w.w.nzzch/2003/04/08/wi/ipage-newzzDEPU3YV1-12.html.

32) Vgl. den Artikel ,Couchepins Reparaturen an der zweiten S&ule” in " in NZZ Online vom 2. Mai 2003,
http://w.w.w.nzzch/2003/05/02/il/page-newzzDF85EB8F-12.html.
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Falls eine &sterreichische Pensionskasse nach wirtschaftlichen RUckschldgen nicht in der Lage
sein sollte, die erforderlichen Eigenmittel aufzubringen, wére gemaB § 37 Abs. 3 PKG von der
Finanzmarktaufsicht der Antrag auf Eréffnung des Konkurses zu stellen. GemaB § 41 Abs. 1 Z. 2.
PKG hatte in diesem Fall die Finanzmarktaufsicht das einer Veranlagungs- und
Risikogemeinschaft zustehende Vermdgen mittels Bescheid auf eine andere Pensionskasse
nach Einholung von deren Zustimmung zu Ubertragen.

In der Schweiz werden die reglementarischen Leistungen bei Zahlungsunfdhigkeit einer
Versorgungseinrichtung durch den 'Sicherheitsfonds" sichergestellt33), allerdings nur bis zu
einer bestimmten H6he. Ab 2001 betrdgt der héchste versicherte Jahresbezug 111.240 CHF.
Anpassungen dieses Wertes erfolgen in  Verbindung mit Anpassungen der
Héchstbeitragsgrundlagen. Der  Sicherheitsfonds leistet auch Ausgleichszahlungen an
Versorgungseinrichtungen mit ungunstiger Altersstrukiur. Die Beifrdge zum Sicherheitsfonds
betragen ab 2001 mit 0,08% nur einen Bruchteil der Altersgutschriften (das sind die Beitrdge
zum System der zweiten Sdule)34). Die Beitrdge, aus denen das Deckungskapital aufgebaut
wird, liegen - mit einer altersabhdngigen Staffelung - zwischen 7% und 18%, wobei die Satze
mit zunehmendem Alter der Versicherten ansteigen. Das Bundesamt fUr Sozialversicherung
berichtete, dass der Sicherheitsfonds fir 2001 mit Einnahmen von 175 Mio. Franken rechnete,
wobei diese Einnahmen die Ausgaben des Jahres 2001 abdecken, und auch die negative
Fondsreserve aus dem Vorjahr ausgleichen. Im Jahr 2002, fUr das GesamtUbersichten noch
nicht vorliegen, haben auch die Schweizer Pensionskassen Veranlagungsverluste erlitten (vgl.
die in den FuBnoten 15 und 17 zitierten Zeitungsartikel); als Reaktion darauf werden in der
Schweiz  Verringerungen der Mindestverzinsung, Beifragserhdhungen und auch
Sanierungsbeitrdge der Rentner diskutiert.

4.2.2 Die Aktiondrsstruktur der Uberbetrieblichen Pensionskassen in Osterreich

Die o&sterreichischen Uberbetrieblichen Pensionskassen legen in den Geschdaftsberichten
offen, wer die EigentUmer sind. In einzelnen Fdllen werden auch Hinweise auf Kooperationen
mit den Aktiondren gemacht. Demnach kénnen drei Kategorien unterschieden werden.

4.2.2.1 Zu Versicherungskonzernen gehérende Pensionskassen

FUr die Allianz Pensionskasse AG und die Winterthur Pensionskassen AG ist die Zugehdrigkeit zu
den entsprechenden Versicherungskonzernen aus dem Firmenwortlaut ersichtlich (vgl. zu den
folgenden AusfGhrungen die Geschdaftsberichte 1999 und 2000).

3) Vgl. Confoederatio Helvetica, Die Bundesbehdrden der Schweizerischen Eidgenossenschaft, Systematische
Sammlung des Bundesrechts, Verordnung Uber den Sicherheitsfonds BVG, http://www.admin.ch/ch/d/sr/831_432_1/;
sowie zu den Aufgaben des Sicherheitsfonds insbesondere: http://www.admin.ch/ch/d/sr/831_40/a56.html.

34) Bundesamt fUr Sozialversicherung, Medienmitteilung vom 8. November 2001: Sicherheitsfonds BVG: Reserve der
Stiftung positiv, http://www.bsv.admin.ch/blind/aktuell/presse/2001/d/01110801.htm.
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Von der Allianz Pensionskasse AG werden die Einbindung in die Allianz-Gruppe und die
Beteiligung der Bank fur Arbeit und Wirtschaft AG als wesentliche Erfolgsfakioren
beschrieben. Es wird auch darauf hingewiesen, dass mit den von der Allianz Pensionskasse
beauftragen Kapitalanlagegesellschaften, Allianz Invest KAG und BAWAG Invest KAG den
Kunden zwei erstklassige Vermogensverwalter zur Verfigung stehen.

Die Winterthur Pensionskassen AG wurde im September 2002 von der Zurich Kosmos
Versicherungen AG, die ihre derzeit gehaltene rd. 8%-ige Beteiigung an der BVP
Pensionskasse AG aufgeben wird, Ubernommen. (vgl. die Presse vom 3. April 2002:
"Pensionskassen rGcken zusammen...")35).

Auch von der Winterthur Pensionskassen AG wurde die Einbindung in einen groBen Konzern
als vorteilhaft beschrieben. Die Pensionskasse kann, sofern die eigenen KapazitGten kurzfristig
nicht ausreichen, auf die Spezialisten der Wintisa Management und Consulting AG
zurUckgreifen. Auch das Softwaresystem "winpension”, eine Eigenentwicklung der Winterthur
Gruppe, steht zur Verfugung.

4.2.2.2 7u Banken gehorende Pensionskassen mit Beteiligungen von Versicherungen

Zu dieser Gruppe gehéren die OPAG Pensionskasse AG, die Vereinigte Pensionskasse AG,
die Viktoria-Volksbanken Pensionskasse AG und die BVP Pensionskasse AG. Auch in den
Geschdaftsberichten der Pensionskassen, bei denen die Mehrheiten der Anteile von Banken
gehalten werden, wird in einzelnen Fdllen - ebenso wie von der Allianz Pensionskasse AG und
der Winterthur Pensionskassen AG - auf Kooperationen mit den Akfiondren hingewiesen.
Diese Zusammenarbeiten erfolgen bei der Akquisition neuer Kunden, bei der Nutzung der EDV
und bei der Veranlagung.

Die OPAG Pensionskasse AG hebt in werblicher Form die Zugehérigkeit zur Raiffeisen-Gruppe
und die wirtschaftliche Bedeutung der Aktiondre besonders hervor: "Die Leistungsstarke,
Sicherheit und Kompetenz ihrer Aktiondre ist eine hervorragende Visitenkarte der OPAG-
Pensionskasse" (Geschdaftsberichte 1999 und 2000 der OPAG-Pensionskasse AG).

Die Auswertung der Geschdftsberichte ergibt also, dass die EigentUmerstruktur for
Pensionskassen offenbar in zweierlei Hinsicht von Bedeutung ist: (1) Aus der EigentUmerstruktur
kédnnen sich Synergieeffekte und Kooperationsméglichkeiten bezuglich

e der Ergdnzung des Pensionskassenmodells durch andere Altersvorsorgeprodukte,

e der Akquisition von Kunden,

e der Verwaltung - insbesondere beziglich der EDV-Nutzung - und

e der Veranlagung

35) Die Gesellschaft fUhrt seit der Ubernahme durch die Zirich Kosmos AG die Firma ,,Bonus Pensionskassen AG*.
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ergeben. (2) Die wirtschaftliche Bedeutung der EigentUmer wird in manchen Fdallen in
werblicher Form explizit angesprochen, offenbar als Argument zur Starkung des Vertrauens
der Kunden in die Leistungsfahigkeit und Bonitdt auch der Pensionskasse.

4.2.2.3 Die mehrheitlich den Tragerunternehmen gehérende APK Pensionskasse

Die APK weist in ihrem Geschdaftsbericht 2000 darauf hin, dass sie zusammen mit ihren 100%-
igen Tochtergesellschaften APK-Versicherung AG, Al Immobilienverwertung GmbH und der
actuaria benefit consulting GmbH ebenfalls smtliche Altersvorsorgeprodukte mit Ausnahme
der den Banken vorbehaltenen Sparprodukte anbieten kann. Die APK-Pensionskasse AG und
die APK-Versicherung AG als Tochtergesellschaften sind so positioniert, dass sie sich in ihren
Produkten optimal ergdnzen. BezUglich der Veranlagung weist die APK-Pensionskasse AG
darauf hin, dass sie ein bankenunabhdngiges Multimanagerkonzept verfolgt.

4.2.3 Kooperationsmdglichkeiten zwischen Pensionskassen und EigentUmern aus
dem Sektor der Banken und Versicherungen

4.2.3.1 Zusammenarbeit in der Akquisition

Kooperationsmoglichkeiten bei der Akquisition bestehen vor allem mit Banken, die in ihren
laufenden Kontakten mit Unternehmungen, insbesondere kleineren Unternehmungen, zum
Vortell der Pensionskassen auf die  Moglichkeiten  der  Auslagerung  von

Firmenpensionsverpflichtungen aufmerksam machen kénnen. Die
Zusammenarbeitsmoglichkeiten mit  Versicherungen ergeben sich daraus, dass neben
Pensionskassenregelungen - bzw. in FErgdnzung dazu - eine Reihe anderer

Altersvorsorgeprodukte,  wie  individuell — gestaltbare  Lebensversicherungen  und
fondsgebundene Renten, fUr sperzielle KundenbedUrfnisse zweckmdBig sein kdnnen. Die
Durchsicht der Geschdaftsberichte der Pensionskassen ergab einige dementsprechende
Hinweise.

e "Die Vereinigte Pensionskasse AG hat... bereits in den letzten Jahren groBes Augenmerk
auf die Entwicklung kostenguUnstiger, fransparenter und effektiver Pensionsmodelle fur die
typische Osterreichische Unternehmung entwickelt. Die Beratung und Betreuung dieser
Kundenzielgruppe nehmen wir gemeinsam mit  unseren AkfionGren wahr'
(Geschdaftsbericht 1999 der Vereinigte Pensionskasse AG).

e "Die Nutzung der neu entwickelten EDV sowie aller vorhandenen Vertriebswege der
Aktfiondre sollte fUr Geschdaftsabschlusse bei den Klein- und Mittelbetrieben... genutzt
werden" (Geschdaftsbericht 1999 der Vereinigte Pensionskasse AG).

e "AuBerdem wird mit UnferstUtzung der Volksbanken die VergréBerung des
Vertragsbestandes bei Klein- und Mittelbetrieben weiter verfolgt" (Geschdaftsbericht 2000
der Viktoria-Volksbanken Pensionskasse AG).
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e "Der Geschdaftserfolg der letzten 10 Jahre ist auch das Ergebnis der Kooperation der
OPAG-Pensionskasse mit inren Vertriebspartnern und ihren Aktiondren" (Geschdaftsbericht
2000 der OPAG Pensionskasse AG).

e "Auch unsere Akfiondre schdatzen die Betfreuungs- und Servicequalitdt der OPAG-
Pensionskasse Waren die letzten Jahre gepragt durch die Umsetzung des
kollektivvertraglichen Pensionskassen-Modells und die Ubertragungen bestehender
Pensionszusagen der Raiffeisenbanken, so konnten im abgelaufenen Jahr vor allem
deren Tochterunternehmungen als Kunden gewonnen werden" (Geschdaftsbericht 2000
der OPAG Pensionskasse AG).

Dem Geschdaftsbericht der APK-Pensionskasse AG ist zu entnehmen, dass sie zum Zweck, die
sich ergdnzenden Altersvorsorgeprodukte - z. B. auch fUr Beschdaftigte im Ausland - anbieten
zu koénnen, die Dienstleistungen einer Versicherung, die eine Tochtergesellschaft der
Pensionskasse ist, in Anspruch nimmt.

4.2.3.2 Zusammenarbeit in der Abwicklung

BezUglich der Verwaltung der Pensionskassenvertrége bestehen
Zusammenarbeitsmodglichkeiten vor allem dann, wenn die Akfiondre zugleich Kunden der
Pensionskassen sind. Die Verwallung der Stammdaten der Anspruchs- und
Leistfungsberechtigten sowie auch die Abrechnungen der Beitragsleistungen sind sehr
arbeitsintensiv. und kénnen durch Zusammenarbeit, insbesondere auf dem Gebiet der
Datenverarbeitung, einfacher gestaltet werden. Auch diesbeziglich sind den
Geschdaftsberichten der Pensionskassen Hinweise zu entnehmen.

e "Die MoOglichkeit des Zuzahlens von Arbeithnehmerbeitrdgen gewinnt ... immer mehr an
Bedeutung und ist somit eine wichtiges Geschdaftsfeld. Der damit verbundene Aufwand...
kann nur durch Nutzung aller zur VerfiUgung stehenden Ressourcen im Unternehmen wie
auch im Aktiondrsbereich abgedeckt werden" (Geschdftsbericht 1999 der Vereinigte
Pensionskasse AG).

4.2.3.3 Zusammenarbeit bei der Veranlagung

Die Pensionskassen, zu deren EigentUmern auch Banken gehdren, die an bedeutenden
Kapitalanlagegesellschaften beteiligt sind, weisen in ihren Geschdaftsberichten auf gute
Zusammenarbeit mit diesen Vermdgensverwaltungsgesellschaften hin:

e 'Die exzellente Zusammenarbeit mit den Vermdgensverwaltern des Raiffeisen-Sektors,
allen voran der Raiffeisen KAG, der groBten Fondsgesellschaft Osterreichs, .. aber auch
die Kooperationen mit anderen renommierten nationalen und internationalen
Investmentgesellschaften ... frugen das ihre zum Gesamterfolg bei' (Geschdéftsbericht
1999 der OPAG Pensionskasse AG).
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e 'Die Vereinigte Pensionskasse AG nutzt ganz bewusst die Expertise fUhrender
Vermdgensverwalter. Mit einer Vielzahl ausgewdhlter Banken und Finanzdienstleister
bestehen langjdhrige Partnerschaften. Die Vermdgensverwaltung wird vornehmlich von
der Capital Invest Kapitalanlagegesellschaft der Bank Austria Gruppe, der Erste
Sparinvest KAG, der Asset Management Gesellschaft mbH und der Sparkasse
Oberésterreich  KAG  vorgenommen. In ausgewdhlten  Veranlagungs-  und
Risikogemeinschaften bedienen wir uns auch der Raiffeisen Vermdgensverwaltung'
(Geschaftsbericht 1999 der Vereinigte Pensionskasse AG).

Auch die zu Versicherungskonzernen oder zu All-Finanz-Konzernen gehdérenden
Pensionskassen berichten Uber die Leistungsfdhigkeit von zum Konzern gehdrenden
Kapitalanlagegesellschaften.

e "Mit den von der Allianz Pensionskasse beauftragten Kapitalanlagegesellschaften, Allianz
Invest KAG und BAWAG Invest KAG, stehen unseren Kunden zwei erstklassige
Vermoégensverwalter zur Verfugung" (Geschdaftsbericht 2000 der Allianz Pensionskasse
AG).

Die Winterthur Pensionskassen AG erwdhnt nicht direkt eine Zusammenarbeit mit der zum
Konzern gehdérenden Vermogensverwaltungsgesellschaft, stellt aber fest:

e 'Die Credit Suisse Asset Management ist einer der fOhrenden globalen
Vermogensverwalter fUr institutionelle und private Investoren” (Geschdéftsbericht 2000 der
Winterthur Pensionskassen AG).

Allgemein ist festzustellen, dass die Pensionskassen die Investitionen in Wertpapiere - jedenfalls
soweit es den Akfienanteil betrifft - fast ausnahmslos in Form des Erwerbs von Fondsanteilen
durchfGhren, wobei die Fonds von Kapitalanlagegesellschaften gestioniert werden, die
ihrerseits in vielen Fallen im Eigentum von Banken stehen.

Eine Bestimmung im Vierten Finanzmarktférderungsgesetz, das 2002 in Deutschland in Kraft
getreten ist , kann als Hinweis darauf angesehen werden, dass aus der Zusammenarbeit von
Kapitalanlagegesellschaften mit Banken, die zugleich ihre EigentUmer sind, und als
Universalbanken auch im Geschdftsbereich investment banking tafig sind, auch Probleme
entstehen kénnen. FUr Pensionskassen, die Uber die Struktur der Aktiondre zu Banken bzw.
Bankengruppen gehdren, gilt dies anlog. Der Gesetzgeber in Deutschland hat offenbar eine
Verbesserung des Anlegerschutzes fUr Investoren, die Fondsanteile erwerben, fir notwendig
gehalten. Daher wurde mit dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz auch eine Anderung
des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften beschlossen: Die bisherige Regelung in § 10,
wonach die Kapitalanlagegesellschaft ausschlieBlich im Interesse der Anteilinhaber handeln
muss, wird ergdnzt. Nunmehr ist darUber hinaus "Die Kapitalanlagegesellschaft... verpflichtet,
sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemUhen und hat dafir zu sorgen, dass
unvermeidbare Konflikte unter der gebotenen Wahrung der Interessen der Anteilinhaber
gelost werden."
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Die neue Gesetzesregelung fur Deutschland ist als Reaktion auf eine Diskussion zu verstehen,
die schon seit Idngerer Zeit gefGhrt wurde und im Jahr 2001 nach dem drastischen Absturz der
Kurse von vielen in den Vorjahren neu an die Bbdrsen gebrachten Aktfien inren Hohepunkt
erreicht hatte.

Schon in einer vor einigen Jahren mit UnterstGtzung der VW-Stiffung durchgefUhrten Studie3¢)
wiesen die Autoren Baums und Theissen darauf hin, dass es Uberlegungen gibt,
Kreditinstituten und Versicherungen den Besitz von Anteilsrechten an
Kapitalanlagegesellschaften generell zu untersagen. Die Autoren bezogen sich dabei auf
einen 1995 von der SPD-Fraktion vorgelegten Entwurf fOr ein "Transparenz- und
Wettbewerbsgesetz'. Grundlage fUr die Initiative war die Vorstellung, dass solche
Beteiligungen Gestaltungsspielrume erdffnen, die missbréuchlich genutzt werden kénnen.

Einer der Kritikpunkte ist, dass Banken Uber zum Teil direkt in ihrem Eigentum befindliche
Aktien, Uber Depotstimmrechte und auch Uber die von bankeigenen Kapitalanlagefonds
gehaltenen Aktien beherrschenden Einfluss in den Hauptversammlungen vieler deutscher
Industrieunternehmungen aber auch Banken selbst austben??).

Die Neuemission von Akfien ist ebenfalls einer jener Fdlle, die in diesem Zusammenhang
erdrtert werden. Ziel der Untersuchung von Baums und Theissen war es zu prifen, ob die zum
Konzernverbund einer konsortialfUhrenden Bank gehdrenden Kapitalanlagegesellschaften
(KAGs) bei Erstemissionen anders behandelt werden als andere Kapitalanlagegesellschaften.
Es wurden 46 Neuemissionen aus der Zeit 1994 - 1997 untersucht. Die Daten wurden aus den
Rechenschaftsberichten und Halbjahresberichten der Fonds entnommen. Als Ansatzpunkte
fur Méglichkeiten zu anlegerschédigendem Verhalten wurden untersucht:

e  Modgliche Bevorzugung von zum Konzernverbund gehérenden KAGs bei der Zuteilung,

e Unferbringung von ansonsten nicht platzierbaren Aktien bei zum Konzernverbund
gehodrenden KAGs,

e Ubertragung von Kurspflegeaufgaben an zum Konzernverbund gehdrenden KAGs.

Ein Zusammenhang zwischen der Hbhe zwischen der Hohe des Anteilserwerbs und der
nachfolgend redalisierten Rendite konnte in der Studie von Baums und Theissen nicht
nachgewiesen werden. Die der jeweils konsortialfGhrenden Bank zuzuordnenden Fonds
erwarben zwar mehr Antfeile an einer Neuemission, wenn die ihnen zugeordnete Bank bei der
Emission als KonsortialfUhrer auftrat, eine Vorhersagbarkeit in dem Sinne, dass der
Anteilserwerb in Beziehung zu der nachfolgend realisierten Rendite stUnde, konnte jedoch
nicht festgestelll werden. Zudem ergaben sich keine Anhaltspunkte daflr, dass

3¢) Vgl. Theodor Baums und Erik Theissen: "Banken, bankeigene Kapitalanlagegesellschaften und Aktienemissionen;
http://www.uni-frankfurt.de/fb01/baums/files/paperéé.pdf.

37) Vgl. M. Adams: "Konfrolldefizite und Einflusskumulatfion in der deutschen Wirtschaft; http://www.rrz.uni-
hamburg.de./fb03-irw/zivil/papers/einfluss.doc.
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Kapitalanlagegesellschaften bei schlechtem Renditeverlauf der Neuemission
Kurspflegeaufgaben Gbernahmen.

Insgesamt deuten die Ergebnisse der Studie von Baums und Theissen darauf hin, dass die
Kapitalanlagegesellschaften in ihren Anlageentscheidungen unabhdngig sind, und dass
keine missbréuchliche Nutzung eventuell vorhandener Informationsvorspringe vorlag.
Allerdings bedauern die Autoren, dass die Datenbasis, bedingt durch die Vorschriften Gber
die Rechnungslegung der Fonds, unbefriedigend ist. Es sollte daher Uberlegt werden, den
Fonds stringentere Berichtspflichten aufzuerlegen.

Eine scharfe Kritik am deutschen Universalbankensystem wurde von Dohmen3®) vorgebracht.
Er stellt fest, dass das ‘“Universalbankensystem... neben seinen vor allem
betriebswirtschaftlichen Vorteilen auch prinzipielle Uberwiegend auch volkswirtschaftliche
Nachteile (birgt)". Weiters "sind die immanenten Interessenkonflikte hervorzuheben, die sich
durch die verschiedenen Funktionen eines Kreditinstituts insbesondere zwischen Eigen- und
Fremdgeschdaften ergeben. Die Universalbanken bewegen sich im permanenten Konflikt
zwischen ihren Interessen und Verpflichtungen als Kreditgeber, als Anteilseigner sowie als
Anlagenberater und Depotverwalter*.

Auf die besondere Form von Interessenkonflikten, die in der Studie von Baums und Theissen
untersucht wurde, geht auch Baulig in einem Artikel ein, der im Frohjahr 2001 in der Financial
Times Deutschland erschienen ist3?). Die zum Teil krassen Fehleinschatzungen des Potenzials
von Unternehmungen und deren Aktien sind sicherlich auch auf unzureichende Qualifikation
von einzelnen Analysten zurUckzufUhren, es ist aber auch nicht zu Ubersehen, dass
"Interessenkonflikte... programmiert (sind), wenn Analysten Uber Unternehmen schreiben, die
zugleich potenzielle Kunden des Investmentarms ihrer Bank sind. Eine Fusion, eine
Kapitalerhbhung oder einen Bdérsengang zu betreuen, ist fUr die Geldinstitute lukrativer, als
Handelsauftriige fur eine Fondsgesellschaft auszufUhren. Als KonsortialfOhrer bei einem
Bérsengang kassiert die Bank bis zu 5% des Emissionserldses. Handelt ein Fonds Uber die Bank,
erhdalt sie nur ein paar Promille des Auftragsvolumens.”

Es handelt sich bei der Frage méglicher Interessenkonflikte also offenbar um ein Thema, dem
die behordliche Aufsicht und die Aufsichtsorgane der Banken, der
Kapitalanlagegesellschaften  und  auch  der  Pensionskassen, die mit  den
Kapitalanlagegesellschaften  zusammenarbeiten, sehr groBe Aufmerksamkeit widmen
mussen. FUr die Organe der Pensionskassen resultiert daraus die Verpflichtung, sich bei der
Festlegung der Veranlagungspolitk und bei der Uberwachung der Performance der

38) Vgl. Forian Dohmen: "Allmacht der Banken gleich Ohnmacht der Regierung?", Vortrag gehalten im DGB-Haus
Aachen, September 1998; http://www.rwth-aachen.de/zentral/dez3_pmalt_Vortrag_Bankenmacht.html.

37) Vgl. Christian Baulig: "Krise am neuen Markt: Bérsengurus mit ramponierten Image", Teil 5 der Serie Uber den
Aufstieg und Fall des Neuen Marktes, Financial Times Deutschland vom 16.3.2001,
http://www.ftd.de./null/1068020.html.
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Veranlagungen auf selbst entwickelte Meinungen und Einsch&tzungen zu stUtzen. Aus den
Geschdftsberichten einzelner Pensionskassen ist zu entnehmen, dass in diesem
Zusammenhang auch mit den Trégerunternehmen als Kunden Abstimmungen erfolgen, und
dass auch externe Experten zu Veranlagungsausschussen beigezogen werden.

o "Die Hausmeinung unseres Unternehmens wird im Anlagebeirat festgesetzt. Im
Anlagebeirat... sind hochrangige Experten verireten, die auf den Gebieten Zinsen,
Wdhrungen, Entwicklung der einzelnen WirtschaftsrGume, Aktienanalyse und
Aktienmanagement die Entscheidungsgrundlagen erstellen und ihr fachliches Know-how
in die Diskussion einbringen" (Geschdaftsbericht 1999 der Vereinigte Pensionskasse AG).

e 'Die Veranlagung des... Vermdgens in die jeweiligen Einzelinvestments erfolgt Uber
ausgewdhlte Investmentfonds in Kooperation mit den besten nationalen und
infernationalen Investment Managern. Der Auswahlprozess geniet naturgemal einen
hohen Stellenwert in der OPAG-Pensionskassen AG. Nur Investmentmanager mit
makellosem  Track-Record, die bereit sind, unseren Auflagen hinsichtlich
Risikobegrenzung zu entsprechen und ein lUckenloses Performance- und Risiko-
Controling erméglichen, werden mit Asset Management Mandaten betraut"
(Geschdftsbericht 1999 der OPAG Pensionskasse AG).

o 'Die Strategie bei der Kapitalanlage in weitgehender Abstimmung mit unseren Kunden
wird fortgefUhrt" (Geschdftsbericht 2000 der Viktoria-Volksbanken Pensionskassen AG).

4.2.3.4 Der Trend zur Entwicklung von Allfinanz-Konzernen

Obwohl in den vergangenen Jahren das System der Universalbanken, das die
Bankenlandschaft in Deutschland préagt und dem auch die gréBeren Institute in Osterreich
zuzuordnen sind, vielfach unter Kritik stand, ist doch eine Fortsetzung des Trends zu immer
groBeren und stdrker diversifizierten Instituten festzustellen. BUischgen4) kommt in einer
Veroffentlichung aus dem Jahr 1997 zum Ergebnis, "dass sich der Typus der Universalbank aus
der einzelwirtschaftlichen Sicht der Bank als vorteilhaft erweist und (dass) die Institute der real
existierenden Trennbankensysteme die ihnen eingerGumten Spielrdume zur Universalisierung
der Geschdaftstatigkeit weitestgehend nutzen...". Die maBgebliche Determinante fUr die
Uberlegenheit des Universalbankensystems ist fir BUschgen das "ertrags- und risikopolitische
Ausgleichspotential’, das sich aus der Tatigkeit in verschiedenen Geschdaftsbereichen ergibt.
Damit kénnen Universalbanken stabilitGtspolitischen Zielsetzungen besser entsprechen. Da
der finanzielle Sektor fur die Funktionsf&higkeit der Gesamtwirtschaft hohe Bedeutung hat,
und ernstliche Schwierigkeiten eines einzelnen Instituts eine Destabilisierung des gesamten
Bankensystems zur Folge haben kdnnen, ist auch aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive der
stabilitatspolitische Aspekt sehr wichtig. Insgesamt ist nach Buschgen "fUr die Zukunft... zu

4) Vgl. Hans BUschgen: "Universalbankensystem versus Trennbankensystem: Vor- und Nachteile" verdffentlicht in Die
BUrger im Staat, 47.Jg., Heft 1, 1997; http://www.uni-koeln.de/wiso-ak/bankseminar/veroeff/mub/77/banksys.pdf.
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erwarten, dass das Geschehen im Bankensektor von einigen wenigen global players
(Finanzkonglomeraten) dominiert werden wird, die die Geschdftsbereiche des investment
banking und des commercial banking im Rahmen des ihnen jeweils zugestandenen
geschdftspolitischen Moglichkeitsbereichs... vereinen."

In einer von der Dresdner Bank herausgegebenen Studie4!) wird davon ausgegangen, dass
das zu erwartende Wachstum der Vermdgensveranlagungen im allgemeinen (for
Deutschland wird bis zum Jahr 2010 mit einer Ausweitung der Geldvermdgensanlagen um
80% gerechnet) und speziell im Bereich der Altersvorsorgeprodukie (bis 2010 wird eine
Verdoppelung des Volumens erwartet) fir die Finanzdienstleistungsunternehmen eine
faszinierende Perspektive und eine unternehmerischen Herausforderung ersten Ranges
darstellt. Es wird erwartet, dass es auch in Zukunft einige Standardprodukte mit geringem
Beratungsbedarf geben wird; der Trend geht aber klar zu starker individuell gestaltbaren
Finanzprodukten, die besondere Anforderungen an das Beratungspersonal und an die
Abwicklung stellen. Insbesondere werden anspruchsvolle Rechnerprogramme notwendig
sein, die die individuellen Daten und Winsche des Kunden berUcksichtigen kbnnen.

Die Altersvorsorgeinstrumente werden sowohl Bank- als auch Versicherungsprodukte sein. Es
wird mit zunehmender Bedeutung der Performancevergleiche und einer hohen
Markttransparenz sowie insgesamt mit einem harten Produkiwettbewerb gerechnet. Ein
breites Spekirum an Vertriebskandlen wird erforderlich sein, um in diesem Wettbewerb zu
bestehen. Als Konsequenz wird mit einem Trend zu groBen integrierten Finanzdienstleistern
gerechnet. Die Konzerne die eine breite "Allfinanzproduktpalette” anbieten werden, kbnnen
durch Kooperationen, Fusionen, interne Expansion durch Grindung von Tochterunternehmen
im Bank- oder Versicherungsbereich oder aber durch Akquisitionen kleinerer Partner aus dem
jeweils "anderen Bereich" entstehen. Kleinere Anbieter werden aber durchaus Chancen
haben, in diesem Markt erfolgreich zu agieren, wenn sie besondere Kompetenz in Produki-
und Beratungsnischen aufweisen.

4.2.4 Die Konzernzugehdrigkeit als Argument im Wettbewerb

Zusammenbriche kleinerer Finanzinstitute, bei denen auch Anleger zu Schaden gekommen
sind und die in der Offentlichkeit groBe Aufmerksamkeit gefunden haben, hat es auch in
Osterreich und auch in jingerer Zeit fallweise gegeben. Zusammenbriche von GroBbanken
sind demgegenUber fur das Publikum etwas, was moglicherweise in anderen Erdteilen
vorkommt, oder in der europdischen Geschichte - schon I&nger zurUckliegend -
vorgekommen ist. Die GréBe eines Finanzinstituts und seine wirtschaftliche Bedeutung fir eine
Region oder sogar eine Volkswirtschaft sind zweifellos ein das Kundenvertrauen
beeinflussendes Element. Und das Vertrauen der Kunden in die Verl&sslichkeit groBer Banken

41) Vgl. die Studie "Die Mdrkte fUr Altersvorsorgeprodukte in Europa", herausg. von der DresdnerBank AG, Juni 2000;
http://www.dresdner-bank.de/meta/kontakt/01_economic_research/07_trends_spezial/trends_spezial_200107.pdf.
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strahlt sicherlich auch auf deren Tochtergesellschaften aus, die auf Spezialgebieten - wie z. B.
dem Pensionskassensektor - tatfig sind. Die Frage, ob GréBe und gesamtwirtschaftliche
Bedeutung eines Finanzinstituts an sich bereits einen Wettbewerbsvorteil darstellen, wurde in
den letzten zwei Jahren in Deutschland eingehend diskutiert.

Im Dezember 1999 wurde von der Europdischen Privatbankenvereinigung gegen die
Haftungsstrukturen for die o6ffentlich-rechtlichen Banken, darunter vor allem fir die
Westdeutsche Landesbank, bei der Europdischen Kommission eine Wettbewerbsbeschwerde
eingebracht. In der BegrGndung der Beschwerde4?) wurde ausgefUhrt, dass die
Gewdhrtrdgerhaftung der o6ffentlichen EigentUmer, die einer Bestandsgarantie fir die
offentlich-rechtlichen  Kreditinstitute  gleichkommt, diesen einen ungerechtfertigten
Wettbewerbsvorteil bringt. Bei Bonitatsprifungen wirde diese Haftung berlcksichtigt und
aufgrund der Einstandspflichten der o&ffentlichen Hand erhielten  Sparkassen und
Landesbanken zu Unrecht und zum Nachteil der Wettbewerber beste Ratings, was die
Refinanzierungskosten fur diese Kreditinstitute verringert.

Vom Bundesverband Offentlicher Banken in Deutschland wurde dieser Argumentation
entgegen gefreten®) und festgestellf, dass der den oOffentlichen Banken gesetzlich
Ubertragene Auftrag die Versorgung der Bevdlkerung mit Finanzdienstleistungen auch in
Regionen sicherstellt, aus denen sich die Privatbanken wegen zu geringer Rentabilitét
mittlerweile zurickgezogen hdatten. Gleiches gelte auch fir Kreditvergaben an
mittelstdndische Unternehmen. Den Hintergrund der Beschwerde sah der Bundesverband
Offentlicher Banken darin, dass die Privatbanken die Privatisierung der dffentlichen Banken
anstrebten, was die Moglichkeit eréffnen wirde, Landesbanken und Sparkassen, und damit
deren Kundenstamm, zu Ubernehmen. Im Ergebnis wirden daraus Monopolstrukturen
entstehen. Ein groBer Teil der von den Privatbanken als weniger ertragreich eingeschatzten
Kunden bliebe ohne addquate Versorgung mit Finanzdienstleistungen. Die Behauptung eines
ungerechftfertigten Refinanzierungsvorteils fir die offentlichen Banken wurde als unrichtig
zurUckgewiesen, richtig sei vielmehr, dass die durch Fusionen immer gréBer werdenden
Privatbanken eine implizite Staatsgarantie hatten. Weil die Folgen eines Zusammenbruchs
einer groBen Geschdaftsbank gesamtwirtschaftich und gesellschaftlich untragbar seien,
bestehe eine "faktische Einstandspflicht des Staates". Auch die groBen Privatbanken seien
also in einer Schieflage zu groB um sie scheitern zu lassen. Richtig sei, " dass gerade die durch
Fusionen immer groBer werdenden Privatbanken durch die implizite Staatsgarantie "too big to

42) Vgl. den Artikel: "Privatbanken attackieren Sparkassen - Die Kritik an den Offentlich-Rechtlichen - Argumente der
privaten Banken" im Tagesspiegel Online, 28.7.2000; http://www2.tagesspiegel.de/archiv/2000/07/27/ak-wi-un-
13197html.

4) Vgl. den Artikel: "Privatbanken attackieren Sparkassen - Die Kritik an den Privaten - Argumente der Sparkassen™ im
Tagesspiegel Online, 28.7.2000; http://www?2. tagesspiegel.de/archiv/2000/07/27 /ak-wi-un-13000htm.
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fail' erhebliche Refinanzierungsvorteile (hatten), da diese Staatsgarantie von den
Ratingagenturen bei der Einstufung von Privatbanken beachtet werde"44).

Auch Vertreter der Deutschen Bundesbank haben zu der gesamtwirtschaftlichen
Problematik, die von wirtschaftlichen Schwierigkeiten groBer Banken ausgehen wirde,
Stellung genommen und auf das Konzept der deutschen Liquiditéts- Konsortialbank
(Liko.Bank) verwiesen, das als Modell fur ein Sicherungssystem auf europdischer Ebene dienen
kénnte, aber nicht als reine Staatsgarantie anzusehen wére4s).

Die Liguiditats-Konsortialboank wurde 1974 nach der Krise der Herstatt-Bank errichtet, sie steht
zu 30% im Eigentum der Bundesbank, 70% der Anteile werden von deutschen Banken
gehalten. Aufgabe der Liquiditats-Konsortialbank ist es, im Fall von Krisen von Banken Uber
Liquiditatssicherungen zu entscheiden und MaBnahmen dafir zu setzen. Die Liquiditats-
Konsortialbank beschdaftigt kein eigenes Personal und hat neben ihrer besonderen Aufgabe
keine laufende Geschdaftstatigkeit. Der Handlungsspielraum des Kreditkomitees ist durch
eingezahltes Kapital und Reserven sowie Kreditlinien in H6he von insgesamt rund 1,7 Mrd. €
bestimmt, wobei die Inanspruchnahme der Refinanzierungsmaéglichkeit bei der Bundesbank
nur moglich ist, wenn auch die Banken Zug um Zug ihren Refinanzierungsverpflichtungen
nachkommen. Eine Ausweitung der Finanzierungsmoglichkeiten Uber den Betrag von rund 1,7
Mrd. € hinaus ist nur mit einstimmiger Genehmigung aller Aktiondre (das sind rund 135
Banken) und der Bundesbank moglich.

Die Schwierigkeiten, ein solches System, bei dem die in Konkurrenz zu einander stehenden
Banken aus verschiedenen Landern fUr einander einstehen sollten, auf europdischer Ebene zu
errichten, sind sicherlich erheblich.

In der Auseinandersetzung um die Gewdhrirdgerhaftung fUr die deutschen Landesbanken
wurde im Sommer 2001 mit der EU-Kommission eine Einigung dahingehend gefunden, dass
die Haftungen ab 2005 abgeschafft sein sollen. Dies erfordert in Deutschland Anderungen
von Landesgesetzen. Ein bayrisches Landesgesetz, die erste Novellierung des Landesbank-
Gesetzes seit fast 30 Jahren sieht den Erhalt der Landesbank als einheitliches Unternehmen in
offentlich-rechtlicher Rechtsform vor4). Zwischen die beiden Anteilseigner Freistaat Bayern
und Sparkassenverband Bayern und die Landesbank wird eine privatrechtliche Finanzholding
geschaltet, die mit der Tragerschaft fur die weiterhin operativ tatige Bayrische Landesbank
betraut wird. Die Finanzholding wird 100% der Anteile an der Landesbank halten. Auch bei

44) Vgl. die Presseaussendung des Bundesverbandes Offentlicher Banken Deutschlands vom 27.7.2000: "Offentliche
Banken im Einklang mit EU-Wettbewerbsrecht"; http://www.voeb.de/News/presseé5.ntm.

4) Vgl. den Artikel von David Shireff: "Liko-Bank Europe’s last resort?" in  Euromoney July 2000,
http://www.euromoney.com/contents/publications/euromoney/em.00/em.00.07/em.00.0 sowie den Artikel von
Stephan Kaufmann: "Meister greift in den Bankenstreit ein" in Textarchiv der Berliner Zeitung, 14.1.2000,
http://www.berlinonline.de/wissen/berliner_zeitung/archiv/2000/0114/wirtschaft/0132.

4) Vgl. die Pressemitteilung der Bayrischen Staatskanzlei vom 18.12.2001: "Holdinglésung macht Landesbank fit fir
die Zukunft"; http://www.bayern.de/Presse-Info/PM/2001Mrat/Mrat_011218.htm.
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den Sparkassen wird nach Ablauf einer Ubergangsfrist die Gewdhrirdgerhaftung der
Kommunen aufgehoben. Bayern gehdrt damit zusammen mit Nordrhein-Westfalen zu den
ersten deutschen Bundesl@ndern, welche die Vorgaben BrUssels umsetzen47).

Die Entwicklung in Deutschland geht also offenbar in die Richtung einer Zuricknahme der
Staatshaftungen. Ein spektakuldrer Fall, der allerdings nicht ganz einfach in diese Entwicklung
einzuordnen ist, war im April 2002 die vom Berliner Abgeordnetenhaus beschlossene
BUrgschaftsGbernahme fUr die Bankgesellschaft Berlin AG. Es handelt sich um eine BUrgschaft
fUr bis zu 21,6 Mrd. € im schlechtesten Fall. Nach Expertenschatzungen wird das Land Berlin for
einen effektiven Schaden von 3 bis 10 Mrd. € aufkommen missen48). In diesem Fall
Uberschneiden sich offenbar Gewdhrirdgerhaftung und implizite Staatsgarantie. Die
Bankgesellschaft Berlin AG wurde 1994 als Holdinggesellschaft fir die im Besitz des Landes
Berlin stehenden Banken errichtet. Die 6ffentlich-rechtliche Landesbank Berlin, fur die eine
Gewdhriradgerhaftung des Landes Berlin besteht, wurde zusammen mit anderen Instituten in
die Holdinggesellschaft eingebracht. Durch die Finanzierung der Immobiliengeschdafte von zu
ihrem Konzern gehdérenden Unternehmungen ist die Bankgesellschaft Berlin AG in exireme
Uberschuldung geraten. Ein Konkurs der Obergesellschaft und deren
Immobilientochtergesellschaften hdtte sicherlich auch die 6ffentlich-rechtliche Landesbank
Berlin betroffen und ein Schlagendwerden der Gewdhrirdgerhaftung bewirkt. Uber die
Abwendung des Konkurses und die Frage, ob der Schaden des Landes Berlin nicht auf die
Inanspruchnahmen aus der Gewdhrirdgerhaftung einzuschrénken gewesen wdare, wurde
eine harte politische Diskussion gefihrt4?). Die Haftungsibernahme und die Frage, ob das der
Haftungsibernahme zugrunde gelegte Sanierungskonzept geeignet ist, die Bank langfristig
wieder rentabel zu machen, werden nunmehr von der EU-Wettbewerbsbehorde geprift.

BezUglich der Situation fur die Banken in der Schweiz ist auf die im Jahr 2000 veroffentlichten
Ergebnisse der Untersuchungen einer Expertengruppe hinzuweisen, die der Vorsteher des
Eidgendssischen  Finanzdepartements im  Jahr 1998 eingesefzt hatte, um die
Herausforderungen an die Schweizer Finanzmarktaufsicht zu untersuchens0). Im Schlussbericht

47) In Osterreich hat der Sparkassenverband zu diesem Thema eine AuBerung abgegeben, nachdem das
Bundeskanzleramt in einem Schreiben der EU-Kommission aufgefordert wurde, zur Frage der 6ffentlichen Haftung for
Banken Stellung zu nehmen. "Die &sterreichischen Sparkassen teilen den Standpunkt der EU-Kommission nicht,
wonach es sich bei den Ausfallhaffungen fUr Landeshypothekenbanken und Gemeindesparkassen mit einer
Ausfallbirgschaft der Gemeinden um eine Beihilfe handelf, die im innergemeinschaftlichen Handel zu
Wettbewerbsverzerrungen fohrt." Vgl. den Artikel "Ausfallhaftung ist keine Beihilfe" in Der Standard vom 6./7. April
2002.

%) Vgl. den Artfikel ,Seid verschlungen Miliarden* von Richard Rother in ,die Tageszeitung“ vom 10.4.2002,
http://www.taz.de/pt/2002/04/10/a0060.nf.text.

4) Vgl. den Artikel "Die Berliner Bankgesellschaft - Ein Lehrstick zur politischen Okonomie der Hauptstadt,
sozialistische Zeitung, April 2002, http://members.abl.com/sozist/0204052.htm.

50) Vgl. den Schlussbericht der Expertengruppe unter Vorsitz von J.-B. Zufferey:" Finanzmarktregulierungund -aufsicht
in der Schweiz (Banken, Versicherungen, Allfinanz und Finanzkonglomerate, andere Finanzdienstleistungen',
November 2000, http://www.efd.admin.ch/multilg/finanzmarkt.pdf.
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wurde auch auf die Frage eingegangen, in welcher Form die Bankkunden, bei denen
vielfach ein diesbezigliches Informationsdefizit besteht, auf die Risikolage im Falle einer
finanziellen Notlage eines Finanzdienstleisters hingewiesen werden sollten. Dabei wurde
davon ausgegangen, dass im Falle der lliquiditdt einer nicht Uberschuldeten Bank "die
Nationalbank in AusUbung ihrer Verantwortung fUr die Liquiditédtsversorgung des Banksystems
einzelfallweise und in Abhdngigkeit von der Deckung der Aktiven des betroffenen Instituts
Uber Liquiditatshilfe entscheiden (kann)". BezUglich méglicher Situationen allgemeiner Krisen
mit Uberschuldung einer Institution oder sogar zahlreicher Institutionen empfahl die
Expertengruppe, dass die Behdrden die Kunden und Glaubiger der
Finanzdienstleistungsanbieter Uber die tatsdchlichen Sachverhalte konsequent aufkldren
sollten. Die entsprechende Information sollte folgendes enthalten:

"Der Bundesrat hatte bei seinen schriftlichen Stellungnahmen zu Interpellationen Gelegenheit
zu erwdhnen, dass im Prinzip kein Institut und keine Bank — wie wichtig auch immer — nicht
insolvent werden kénne. Insofern ist die Redewendung ,,too-big-to-fail* falsch, auch in Bezug
auf die beiden Schweizer Grossbanken. Eine staatliche Garantie wirde demgegenUber
ungunstige Anreize fUr Kunden schaffen, indem die Unternehmensrisiken zu Lasten der
Allgemeinheit fallen wirden, ohne dass diese auf der anderen Seite einen Anspruch auf
entsprechende Vorteile hatte.

In der Schweiz sind seit IGngerer Zeit bankenspezifische Aufsichtsinstrumente eingerichtet
worden, um Uberschuldungsfélle nach Méglichkeit zu verhindem..; die Eidgendssische
Bankenkommission ist beauftragt, die entsprechende Regulierung stdndig durchzusetzen.
Nach dem Vorbild internafionaler Standards sind diese Instrumente in den lefzten Jahren
permanent verfeinert worden. Dabei erfordern GréBe und AktivitGten der Grossbanken
sowohl eine differenzierte Form der Aufsicht als auch den Ausbau der internationalen
Zusammenarbeit.

Nach Ansicht der Expertengruppe ist es nicht notwendig, analog zu gewissen anderen
Landern einen institutionalisierten  Koordinationsmechanismus  zwischen  Regierung,
Aufsichtsbehdérden und Zentralbank einzufGhren (vgl. Financial Services Authority - FSA - in
GroBbritannien), weil in der Schweiz die notwendigen Diskussionen zwischen den drei
Institutionen fallweise und auf informeller Basis stattfinden*st).

Implizite Staatshaftungen gibt es - wenn den oben stehenden AusfUhrungen gefolgt wird -
zumindest fUr die Kreditinstitute in der Schweiz, wie groB sie auch sein moégen, schon derzeit
nicht. Die expliziten Staatshaffungen - bzw. Haftungen von L&ndern und Gemeinden - fir
Kreditinstitute sind offensichtlich unter Wettbewerbsgesichtspunkten problematisch; in den EU-
L&ndern geht daher die Entwicklung in Richtung der RUcknahme dieser Garantien: parallel
dazu werden die Kreditinstitute durch Vorschriften zu héherer Eigenkapitalunterlegung von
Ausleihungen und zu stérkerer Differenzierung der Zinssatze in Abhdngigkeit von der Risikolage

s1) Schlussbericht Finanzmarktregulierung und —aufsicht in der Schweiz, Seite 46, vgl. FuBnote 35 .
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der Kreditgewdhrungen verpflichtet sein ("Basel II'). Insgesamt hat diese Entwicklung der
Vorschriften offenbar zum Ziel, Situationen, in denen die Frage der impliziten Staatsgarantie
an Hand konkreter Fdlle beantwortet werden kdnnte, gar nicht erst entstehen zu lassen.

4.2.5 Zusammenfassung

Aus den Darlegungen dieses Abschnitts, in dem Aspekte der EigentUmerstruktur behandelt
wurden, lassen sich die folgenden Einsch&tzungen ableiten. Die Kommentierungen der
Bestimmungen zur Eigenkapitalausstattung der Pensionskassen (vgl. oben Abschnitt 4.2.1.3.)
sind dahingehend zusammenzufassen, dass sowohl aus Sicht der Organe der Pensionskassen
als auch aus Sicht der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten eine EigentUmerstruktur
vorteilhaft ist, die eine mdglichst problemlose Abdeckung der Eigenkapitalerfordernisse
erlaubt, die aus einem wachsenden Geschdftsvolumen enfstehen bzw. aus nicht
auszuschlieBenden  wirtschaftichen  RUckschl&égen  entstehen  kénnen.  Offentliche
Aktienangebote am Kapitalmarkt wurden bisher von keiner der sieben Uberbetrieblichen
Pensionskassen in Osterreich gemacht. Die Grundkapitalerndhungen erfolgten nach der
Zeichnung weiterer Akfien durch die alten Aktiondre oder durch das Hinzutreten neuer
Aktiondre aus dem Bereich der Banken, Versicherungen und Trdgerunternehmungen.

Bei entsprechender EigentUmerstruktur sind zweifellos Synergieeffekte aus Kooperationen mit
den EigentUmern moglich (vgl. oben Abschnitt 4.2.3.). Aus Sicht der Pensionskassen und ihrer
Kunden werden sie dann zu einem relevanten Vorteil, wenn sie auch im Bereich der
Pensionskasse wirksam werden, und es auf diese Weise ermdglicht wird, die wirtschaftliche
Stabilitét der Pensionskasse zu stérken und Kostenvorteile an die Kunden weiterzugeben.

Ob die Zugehdrigkeit zu einem Finanzdienstleistungskonzern fUr eine Pensionskasse zum
Wettbewerbsvorteil wird, hadngt von der Leistungsfahigkeit und wirtschaftlichen Stdrke des
Konzerns ab. FUr die Beurteilung des Aspekts der Konzernzugehdrigkeit aus Sicht der
Berechtigten und der Tradgerunternehmen muss allerdings davon ausgegangen werden, dass
die Geschdaftsverbindungen zu Pensionskassen auf die Dauer von Jahrzehnten angelegt sind,
und in Zukunft innerhalb so langer ZeitrfGume bei dynamischer Entwicklung der
Wirtschaftsstrukturen auch Verdnderungen von Konzernstrukturen eher zu erwarten sind als
unverdnderte Verhdltnisse. Primdr wird es fUr die Pensionskassen daher darauf ankommen,
dass sie bei solchen Ver&nderungen aufgrund von Kompetenz, Leistungsfahigkeit und
wirtschaftlicher Stabilitat eine starke Position einnehmen ké&nnen. In diesem Zusammenhang
ist jedenfalls darauf hinzuweisen, dass bezuglich der Verwaltungskosten mit zunehmender
UnternehmensgroBe der Pensionskasse selbst sicherlich Vorteile entstehen (vgl. unten
insbesondere Abschnitt 4.5.4.2.).
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4.3  Vorschriften zur FUhrung der Geschafte der Pensionskassen insbesondere
Mitwirkungsmoglichkeiten der Berechtigten

4.3.1 Die GeschdftsfUhrung im Interesse der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten

Aus der Bestimmung, dass eine Pensionskasse in Osterreich als Aktiengesellschaft zu
organisieren ist, ergibt sich, dass der Vorstand gemdB § 70 des &sterreichischen
Aktiengesetzes "die Gesellschaft so zu leiten (hat), wie das Wohl des Unternehmens unter
BerUcksichtigung der Interessen der Aktiondre und der Arbeitnehmer sowie des &ffentlichen
Interesses es erfordert."

Im Hinblick auf die besondere Aufgabenstellung der Pensionskassen, wonach die
Vermogenswerte der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften ein Sondervermdgen sind,
dessen Erfrdge ausschlieBlich den Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zustehen,
werden in § 2 Abs. 1 PKG diese Rahmenbedingungen ergdnzt und sperzifiziert: "Die
Pensionskasse hat die Pensionskassengeschdafte im Interesse der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten zu fUhren und hiebei insbesondere auf die Sicherheit, RentabilitGt und
auf den Bedarf an flussigen Mitteln sowie auf eine angemessene Mischung und Streuung der
Vermogenswerte Bedacht zu nehmen." Damit wird die Veranlagung der den Versicherten-
und Risikogemeinschaften gehdrenden Mittel als zentrale Aufgabe der GeschdaftsfUhrung
angesprochen. Die effektive und wirtschaftliche DurchfGhrung aller anderen Aufgaben, vom
Aufbau einer entsprechenden Marktposition Uber die Erstellung des Geschdaftsplanes und die
Uberwachung der Depotverwaltung bis zur Beitrags- und Leistungsverrechnung, ist sicherlich
ebenfalls sehr wichtig. Von entscheidender Bedeutung fur den Erfolg einer Pensionskasse ist
aber die wirtschaftlich richtige, d.h. auf lange Sicht sichere und rentable Veranlagung der
Mittel, die den Veranlagungs- und Risikogemeinschaften (als Gegenwerte der Deckungs- und
Schwankungsrickstellungen) und den Pensionskassen selbst (als Gegenwerte des
Eigenkapitals und der RuUckstellungen fUr die nach Pensionsbeginn anfallenden
Verwaltungskosten) gehéren. Mit den §§ 25, betreffend die Veranlagungsvorschriften, und 26
betreffend die Depotbank regelt das PKG die Mdglichkeiten zur Mischung und Streuung der
Vermogensveranlagungen und die Verwahrung von Wertpapieren und Anteilsscheinen an
Kapitalanlagefonds.

Uber die allgemeinen Bestimmungen des § 2 Abs. 1 und der §§ 25 und 26 hinaus enthdlt das
PKG keine besonderen Bestimmungen zur Vermdgensveranlagung und Verwaltung der
Veranlagungen.
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4.3.2 Die Verwaltung der Vermdgensveranlagungen als Aufgabe von zentraler
Bedeutung

Die von den Pensionskassen zu veranlagenden Mittel sind betrdchtlich?); die Lenkung dieses
Kapitals hat auch gesamtwirtschaftlich groBe Bedeutung. Da die &sterreichischen
Pensionskassen Wertpapierinvestitionen zum weitaus Uberwiegenden Teil Uber Fonds
durchfGhren, kdnnen sie auf die effektive Verwendung des Kapitals nur mittelbar einwirken;
dies geschieht durch die Auswahl der Fondsmanager und durch Vorgaben und Richtlinien for
deren Entscheidungen. In der Schweiz und in den USA halten die Versorgungseinrichtungen
und Pensionsfonds demgegenuber hdhere Aktienanteile direkt.

In einem im Mai 2000 verdffentlichten Artikel3) wurde festgestellt, dass die Schweizer
Pensionskassen ein Vermdgen von schdtzungsweise 500 Mrd. Franken verwalten und mit dem
darin enthaltenen Aktienanteil die wichtigste Aktiondrsgruppe der Schweiz sind. Diese Macht
haben die Pensionskassen aber bisher noch kaum bewusst und gezielt wahrgenommen. "Die
Kassen arbeiten im Stillen und vermeiden es, an einem Unternehmen mehr als 5% zu halten,
denn sonst muUssten sie ihnr Engagement offentliche machen." Oberste Maxime fir die
Pensionskassen ist es im Interesse der Versicherten zu handeln; aber wer malt sich an, z. B. im
Falle einer Entscheidung zu einem Ubernahmeangebot "genau zu wissen, was fUr die
Versicherten langfristig das Beste ist2 Verstdndlicherweise mischen sich die Kassenverwalter
maoglichst nicht ein und schauen auf die Rendite. Doch je reicher und machtiger die Kassen
werden, desto weniger taugt eine Haltung nach dem Prinzip... nichts hdren, nichts sehen,
nichts sagen." Die Entwicklung musste nach Meinung des zitierten Autors daher in die
Richtung gehen durch ‘'Einflussnahme... eine verantwortungsvolle und effiziente
UnternehmensfUhrung zu begUnstigen. ... Anlagenstiffungen wie Ethos, die neben der
Performance auch soziale und ékologische Anspriche stellen, zeigen aber, dass schon heute
vieles méglich wdre. Die Pensionskassen mussen diesen Weg gehen, wenn sie ihre Macht
verantwortungsvoll austben wollen. Dazu gehért aber zwingend mehr Transparenz.”

Der Bundesrat als Regierung der Schweiz hat sich im Sommer 2001 im Zusammenhang mit der
Beantwortung einer Interpellation zu Fragen der Verwendung von Kapitalien der
Pensionskassen geduBert®4). In der BegrGndung der Interpellation wurde ausgefthrt, dass die
Verwendung der Kapitalien der zweiten Sdule ambivalente Wirkung haben kann. "Sie kann
die Stabilitdt von Wirtschaft und Arbeitsmarkt fordern, aber auch spekulativen Tendenzen den
Weg ebnen; sie kann ebenso Markistabilitét stifften wie zu unerwlnschten AufblGhungen

52) Das Gesamtvermdgen der Osterreichischen Pensionskassen betrug zum Jahresende 2001 rund 8,04 Mrd. Euro
davon enffielen rund 6,04 Mrd. Euro auf die Uberbetrieblichen Pensionskassen.

53) Vgl.: "Wir wissen nicht, was sie tun; Armin MUller Uber die Notwendigkeit einer Kontrolle der Pensionskassen';
http://www.sonntagszeitung.ch/sz19/525-8899.HTM.

54) Vgl. die Interpellation: "Berufliche Vorsorge, Verwendung von Kapitalien", eingereicht am 12.3.2001 von Robbiani
Meinrado, schriffliche Antwort des Bundesrates vom 23.5.2001;
http://www.parlament.ch/afs/data/d/gesch/2001/d_gesch_20013057.htm.
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fOhren; sie kann die Wirtschaft stdrken, aber auch allein die Finanzmechanismen anheizen."
Die groBe Zahl der Vorsorgeeinrichtungen in der Schweiz vermittelt den Eindruck einer starken
Dezentralisierung auch der Investitionen. "Es wdre jedoch verfehlt zu glauben, die
Enfscheidungsgewalt in Bezug auf die Verwendung der Kapitalien sei gleichermaBen
aufgesplittert. Es sind nur einige wenige Unternehmen, namentlich die groBen Banken und
Versicherungen des Landes, die hier eine wesentliche und entscheidende Rolle spielen." Die
eingereichten Fragen bezogen sich darauf, ob es der Bundesrat nicht fir notwendig
erachtetss),

e Uber die Verwaltung oder eigens daflir geschaffene Organe eine aktivere Rolle zu
spielen, wenn es darum geht, festzulegen, was fir Formen der Verwendung und der
Anlage der Kapitalien der beruflichen Vorsorge in Frage kommen,

e und Investitionen zu férdern, die Uber die normale Rendite hinaus soziale und &kologische
Kriterien berUcksichtigen.

In der Beantwortung bezog sich der Schweizer Bundesrat auf die Gesetzeslage, wonach die
Vorsorgeeinrichtungen die getdtigten Anlagen sorgfdltig auswdhlen, verwalten und
Uberprufen mussen, wobei sie einen groBen Handlungsspielraum haben. Beziglich der in
Frage kommenden Investitionsmdglichkeiten verwies der Bundesrat auf eine bereits im Jahr
1999 geftroffene Feststellung: "Von der Formulierung von Anlagebeschrdnkungen politischer
oder ethischer Art auf Gesetzesebene mochte der Bundesrat Abstand nehmen. Die
prakfische Umsetzung solcher Vorschriften ist mit zahlreichen Schwierigkeiten verbunden." Der
Bundesrat wies auch darauf hin, dass es den Pensionskassen méglich wdare, sich freiwillig
einen Ehrenkodex zu geben, der es ermoglicht, eine Anlagepolitik zu verfolgen, die den
Intentionen der Anfrage entspricht.

Aus einer Erhebung fUr den Zeitfraum 1998 - 2000 ging hervor, dass nur 5% der Kassen ihre
Stimmrechte aus dem Besitz von Aktien regelmd&Big und systematisch ausiben und dass
demgegenuber mehr als 50% der Kassen dieses Aktiondrsrecht Uberhaupt nicht
wahrnehmen, von den restlichen Kassen werden die Stimmrechte aus Aktienbesitz sporadisch
ausgeUbt. Weitreichende Akfiondrsentscheidungen bestimmen aber die Entwicklung der
Unternehmungen, an denen die Pensionskassen beteiligt sind, sie bestimmen daher auch die
Ertragskraft und die Risikolage des Aktienvermdgens der Pensionskassen. Die AusUbung der
Aktiondrsrechte spielt somit bei der Finanzierung der beruflichen Vorsorge eine zentrale
Rolles¢). In einer Verordnung vom November 2001 wurde festgelegt, dass die Pensionskassen
den Umgang mit den ihnen zukommenden Stimmrechten zu regeln haben. "Die
Vorsorgeeinrichtung stellf die Regeln auf, die bei der Ausubung ihrer Aktiondrsrechte zur

s5) Vgl. die Interpellation: "Berufliche Vorsorge, Verwendung von Kapitalien" zitiert in voriger FuBnofte.

%) Vgl. Hinweise zur Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterbliebenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2),
Anderung vom 14. November 2001, Einf0hrung und Kommentar zu Art. 490 Abs2 (neu)
http://www.admun.ch/ch/d/gg/ikt/2002_8_2.htm.
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Anwendung gelangen’). Die Pensionskassen haben das entsprechende Stimmverfahren
intern zu regeln, wobei der Stimmentscheid von den Mitgliedern des paritdtisch
zusammengesetzten obersten Organs, d.h. des Stiftungsrates, gefallt wird.

In der EinfUhrung und im Kommentar des Bundesrates wird auch ausgefihrt, dass in
Uberlegung stand, die Verordnung weiter zu fassen und die Pensionskassen zu verpflichten,
darauf hinzuweisen, ob sie bei der AusUbung ihrer Aktiondrsrechte sozialen oder dkologischen
Kriterien Rechnung tragen. Davon wurde aber Abstand genommen, "da dieser Punkt
zahlreiche Probleme birgt; wdre es doch quasi unmaoglich gemeinsame oder allgemeine
Kriterien festzulegen, da diese von spezifischen Faktoren abhdngen, wie etwa Art der
Einrichtung, GroBe, Kreis der Versicherten, usw." Die Verordnung ist am 1. Januar 2002 in Kraft
geftreten; fUr die Organe der Schweizer Pensionskassen besteht daher die Verpflichtung, sich
mit den genannten Kriterien intern laufend auseinanderzusetzen. Ob und in welcher Form die
Schweizer Pensionskassen in Zukunft die Kriterien fUr die StimmrechtsausGbung veroffentlichen
werden, wird zu beobachten sein.

Die nunmehr fUr die Schweiz gultige Bestimmung, die eine Aufstellung von Regeln fUr die
StimmrechtsausUbung durch die Vorsorgeeinrichtungen verlangt, geht damit etwas Uber das
hinaus, was in den OECD Principles of Corporate Governancesg) zu diesem Thema ausgesagt
wurde. In diesen Grundsatzen, die von bdérsennotierten Unternehmungen beim Aufbau der
infernen Organisation und im Verhdltnis zwischen Gesellschaft und Akfiondren beachtet
werden sollen, wurde auf die Bedeutung der StimmrechtsausGbung hingewiesen, die
Aktiondre einschlieBlich der institutionellen Investoren sollten die Kosten der
Stimmrechtsaustbung und den daraus entstehenden Nutzen in  Befracht ziehen,
weitergehende Empfehlungen wurden aber nicht gemacht®). Zu den in diesem
Zusammenhang angesprochenen Kosten gehoéren natlrich auch jene, die mit der
grundlichen Ausarbeitung fundierter Entscheidungsgrundlagen fir die Stimmrechtsausibung
in Zusammenhang stehen, und diese Kosten kdnnen betfrdchtlich hoch sein. Sie werden
daher in der Regel nur im Zusammenhang mit aktivem Management fUr Investitions- und
Devestitionsentscheidungen in Kauf genommen. Die von Kapitalanlagegesellschaften fir
aktives Portfolio Management verrechneten Spesen betragen jedenfalls ein Vielfaches der
Spesen fUr die Verwaltung von Fonds, die aus den im Index einer bestimmten Bérse oder

57) Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterbliebenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2), Anderung vom 14.
November 2001, Art. 49a Abs.2 (neu).

%) Die Principles of Corporate Governance wurden im Jahr 1999 anl@sslich der Tagung des Rates des OECD auf
Ministerebene gebilligt und verdffentlicht.

%) Annotations to the OECD Principles of Corporate Governance, Abschnitt I. The rights of shareholders, letzter
Absatz: "Shareholders, including institutional investors, should consider the costs and benefits of exercising their voting
rights. The principles do not advocate any particular investment strategy for investors and do not seek to prescribe
the optimal degree of investors activism. Nevertheless, many investors have concluded that positive financial returns
can bei obtained by exercising their voting rights. Some institutional investors also disclose their own policies with
respect to the companies in which they invest." http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm .
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Branche enthaltenen Wertpapieren zusammengesetfzt sind. Aus diesem Grund stUtzen
Pensionskassen - soweit sie nicht ohnedies nur in Fondsanteile investieren - und
Kapitalanlagegesellschaften inre Veranlagungsentscheidungen oft auf die Ergebnisse der
Research Reports von Analysten in Investmentbanken. Dass damit in den letzten Jahren nicht
immer nur positive Erfahrungen gemacht worden sind, wurde bereits erwdhnt. FUr die
Situation in Deutschland wird berichtet: "Einige Fondsgesellschaften gehen sogar dazu Uber,
eigene Research-Abteilungen aufzubauen0). Damit wird einer Entwicklung gefolgt, die im
angelsdchsischen Raum bereits wesentlich weiter fortgeschritten ist. "AngelséGchsische
Fondsgesellschaffen nuftzen in der Mehrzahl Kriterienkataloge, um eine effiziente
Unternehmenskontrolle und -Uberwachung durchzufUhren. Die Erkenntnisse spielen eine
wichtige Entscheidungsrolle, ob in das betfroffene Unternehmen zu investieren ist oder ein
RUGckzug besser wdare. Auch die Verodffentlichung von so genannten Watch-Lists durch
Investorengruppen hat bei den betroffenen Unternehmen, wie auch im Markt Unruhe
verursacht's),

4.3.3 Die Mitwirkungsm&glichkeiten der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten

4.3.3.1 Die mit dem Pensionskassengesetz eingerdumten Mitwirkungsmoglichkeiten der
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten

Direkte und unmitteloare Mitwirkungsmaoglichkeiten hat ein einzelner Anwartschafts- oder
Leistungsberechtigter nur in der Hauptversammlung im Zusammenhang mit der Wahl der
Vertreter der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten im Aufsichtsrat der Pensionskasse. Die
Méglichkeit, dass Anwartschafts- und Leistungsberechtigte auch Aktiondre der Pensionskasse
werden, ist nicht ausgeschlossen - bezUglich Anwartschaftsberechtigter in betrieblichen
Pensionskassen wird im PKG#$2) auf diese Mdglichkeit sogar ausdricklich hingewiesen - fir die
Uberbeftrieblichen Pensionskassen ist aber kein Fall bekannt, in dem Anwartschafts- und
Leistungsberechtigte auch Aktiondre der Pensionskasse sind. In allen anderen Belangen
handeln zum Zweck der Wahrnehmung der Interessen der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten die gewdhlten Vertreter in ihrer Funktion als Mitglieder des
Aufsichtsrates.

60) Christian Baulig: " Krise am neuen Markt: Bérsengurus mit ramponiertem Image”, Teil 5 der Serie Uber den Aufstieg
und Fall des Neuen Marktes, Financial Times Deutschland vom 16.3.2001, http://www.ftd.de/null/1068020.html.

61} M. Krull und D. Nocera: Die Rolle institutioneller Investoren bei Corporate Governance: Welchen Einfluss sollen sie
nehmen?" Ausarbeitung zur Vorlesung "Strukturelle Ver&dnderungen von Mdarkten und das Versagen des Corporate
Governance" Prof. Borner und Prof. Schiltknecht, WS 01/02
http://www.unibas.ch/wwz/wifor/Facher/Oberstufe/CorpGov/Krull&Nocera.pdf .

62) PKG § 3 Abs. 2: "Am Grundkapital von betrieblichen Pensionskassen durfen nur der beifragsleistende
Arbeitgeberund Arbeitnehmer, die bei diesem beschdaftigh und Anwartschaftsberechtigte sind, beteiligt sein.”
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BezUglich der Zusammensetzung des Aufsichtsrates ist eine angemessene Vertretung der
Anwartschafts-  und  Leistungsberechtigten  vorgeschrieben. "Der  Aufsichtsrat  in
Uberbetrieblichen Pensionskassen besteht aus mindestens sechs und héchstens zwolf von der
Hauptversammlung gewdhlten Vertretern des Grundkapitals und aus einer gegenUber diesen
um zwei verminderten Zahl von Veriretern der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten. ...
die Satzung kann eine hohere Beteiigung der Verireter der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten vorsehen"s3).

Zur Hauptversammlung sind nicht nur die Aktiondre sondern auch die beitragsleistenden
Arbeitgeber sowie die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten einzuladen, letztere
allerdings nur sofern sie Eigenpensionen nicht aber Hinterbliebenenpensionen beziehens4).
Die Berechtigung an der Hauptversammiung teilzunehmen, steht grunds&tzlich jedem
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten direkt zu. Die Satzung kann allerdings vorsehen,
dass fUr die Teilnahme eine Anmeldung erforderlich ist. FOr jene Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten, die sich in einem solchen Fall nicht innerhalb geregelter Fristen zur
Teilnchme an der Hauptversammlung anmelden, gilt der Betriebsrat, der fir die
Betriebsvereinbarung zustdndig ist, die Grundlage des Beitritts zur Pensionskasse war, als
Beauftragter fUr die Teilnahme an der Hauptversammlungss).

Insgesamt kann festgestellt werden, dass mit den gesetzlichen Vorschriften Uber das Recht
auf Teilnahme an der Hauptversammlung den Anwartschafts- und Leistungsberechtigten als
"stakeholders" ein Auskunftsrecht gesichert wurde, das dem eines Aktiondrs entspricht. Nach §
29 Abs. 2 PKG stehen jedem Teinehmer an der Hauptversammlung das Auskunftsrecht des
Aktionérs gemdaB § 112 Abs. 1 Aktiengesetz, insbesondere in Bezug auf ihre eigene
Veranlagungs- und Risikogemeinschaft zu. "Die Auskunft hat den Grundsatzen einer
gewissenhaften und getreuen Rechenschaft zu entsprechen$). Es kann sicherlich davon
ausgegangen werden, dass die Pensionskassen der in den OECD Principles of Corporate
Governance enthaltenen und wohl begrindetené’) Empfehlung entsprechen, die gesetzlich
geschUtzten Rechte von "stakeholders" zu respektieren.

63) PKG § 27 Abs. 1.

64) Vgl. PKG § 29 Abs. 1.

65) Vgl. PKG § 27 Abs. 5und § 29 Abs. 1.

¢6) Osterreichisches Aktiengesetz § 112 Abs. 2.

¢7) Annotations to the OECD Principles of Corporate Governance, Abschnitt lll. The role of stakeholders in corporate
governance: '"The governance framework should recognise that the interests of the corporation are served by
recognising the interests of stakeholders and their contribution to the long-term success of the corporation.”
http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm.
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4.3.3.2 Die Praxis der Teilnahme an den Hauptversammlungen und sonstige
Mitwirkungsmoglichkeiten

Die Durchsicht der Protokolle der Hauptversammlungen aller sieben Uberbetrieblichen
Pensionskassen fUr die letzten Jahres8) hat ergeben, dass in der Uberwiegenden Mehrzahl der
Falle nur eine verschwindend geringe Zahl von Anwartschaftsberechtigten oder Vertretern
von Anwartschaftsberechtigten, die nicht auch zugleich dem Aufsichtsrat der Pensionskasse
angehoren, an den Hauptversammlungen teilnehmen. Lediglich bei der APK Pensionskasse
AG und bei der Vereinigte Pensionskasse AG geht aus den den Protokollen beigelegten
Teilnehmerverzeichnissen hervor, dass eine groBere Zahl von Anwartschafsberechtigten oder
Vertretern von Anwartschafsberechtigten an den Hauptversammlungen teilnahmen. Neben
den Aufsichtsratsmitgliedern der Pensionskassen waren in der im Jahr 2001 stattgefundenen
Hauptversammlung der APK Pensionskasse AG 92 Vertreter von Anwartschafsberechtigten
und 3 Anwartschafsberechtigte selbst anwesend. Bei der Vereinigte Pensionskasse AG waren
es, ebenfalls in der im Jahr 2001 abgehaltenen Hauptversammlung 18 Personen, die im
Teilnehmerverzeichnis als Anwartschafts- und Leistungsberechtigte erfasst wurden; da fur alle
18 Personen eine Firmenzugehdrigkeit vermerkt wurde, ist anzunehmen, dass es sich um
Vertreter von Anwartschafts- und Leistungsberechtigten gehandelt hat. In allen anderen
Fallen sind die Zahlen der an den Hauptversammlungen feilnehmenden Vertreter der
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten oder dieser selbst sehr gering (bis maximal 9
Personen). Auch Vertreter von beitragsleistenden Unternehmen nehmen nur in sehr geringen
Zahlen an den Hauptversammlungen teil. Eine Ausnahme ist auch in diesem Zusammenhang
die APK Pensionskasse AG, an deren Hauptversammlung im Jahr 2001 insgesamt 25 Vertreter
beitragsleistender Unternehmen als Hauptversammlungsteilnehmer verzeichnet wurden. Die
Zahl der protokollierten Anfragen ist nicht nennenswert.

Wenn - wie aus den vorangegangenen AusfUhrungen hervorgeht - das Recht auf Teiinahme
an den Hauptversammlungen nur sehr eingeschrdnkt ausgelbt wird, ist es fUr die
Pensionskassen wichtig, in anderer Form Kontakt mit den Berechtigten bzw. deren Vertretern
zu pflegen. Um auf konkrete Fragen und Anliegen von Berechtfigten in ausfUhrlichen
Gesprachen eingehen zu kénnen, sind in vielen Fdllen sicherlich direkte Kontakte besser
geeignet als die formalisierten Abldufe in Hauptversammlungen.

e "Der Vorstand hat sich daher entschlossen, als Ausdruck absoluter Kundenorientierung,
neue Abteilungen einzurichten und bewdhrte Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen mit den
entsprechenden Funkfionen zu betrauen" (Geschdaftsbericht 2001 der Vereinigte
Pensionskasse AG).

) In der Urkundensammlung zum Firmenbuch konnten in sechs Féllen die Protokolle der bis einschlieBlich des Jahres
2001 abgehaltenen Hauptversammlungen eingesehen werden; in einem Fall war auch bereits die Niederschrift Gber
eine Hauptversammlung, die im Jahr 2002 stattgefunden hat, in der Urkundensammlung verfUgbar.
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Eine weitere Mdglichkeit, Berechtigte in den Prozess von Informationsaufbereitung und
Entscheidungsvorbereitung einzubinden, besteht im Rahmen von Beratungsausschissen, die
gemdaB § 28 PKG fUr jede Veranlagungs- und Risikogemeinschaft eingerichtet werden
kbnnen. "Das Institut  des Beraftungsausschusses fUr jede Veranlagungs- und
Risikogemeinschaft - vorbehaltich anderer satzungsmdBiger Regelungen - soll den
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten eine laufende Information sowie die Erstattung von
Vorschldgen ermdglichen. Dieses Organ entbindet den Vorstand der Pensionskasse jedoch
nicht von seiner Verantwortung im Sinne des Aktiengesetzes, weil der Beratungsausschuss nur
eine beratende Funktion austbt"?). Die Zahl der Mitglieder eines Beratungsausschusses wird
vom Aufsichtsrat der Pensionskasse festgelegt. Die Mitglieder des Beratungsausschusses
werden zu gleichen Teilen vom Vorstand und von den Vertretern der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten im Aufsichtsrat bestellt?0). Der Beratungsausschuss beschlieBt Uber
Empfehlungen und Antrdge mit einfacher Mehrheit’!). Der Beratungsausschuss hat das Recht
zu der Sitzung des Aufsichtsrates der Pensionskasse, die Vorschldge des Beratungsausschusses
behandelt, einen Vertreter zu entsenden?2).

Aus den Geschdftsberichten der Uberbetrieblichen Pensionskassen ergeben sich auch
Hinweise darauf, dass auch mit beitragsleistenden Arbeitgebern Beratungen und
Abstimmungen beziglich der Veranlagungspolitik erfolgen.

e 'Im Jahr 1999 wurden auch - teilweise in Zusammenarbeit mit beitragsleistenden
Arbeitgebern - namhafte Aktien- und Rentenmandate an groBe internationale
Vermogensverwalter vergeben" (Geschdftsbericht 1999 der Vereinigte Pensionskasse
AG).

o ... unter starker BerUcksichtigung der BeduUrfnisse unserer Kunden erarbeiten wir eine
strategische Vermdgensaufteilung (=Asset Allocation)" (Geschéftsbericht 1999 der OPAG
Pensionskasse AG).

o 'Die Strategie bei der Kapitalanlage in weitgehender Abstimmung mit unseren Kunden
wird fortgefUhrt" (Geschdftsbericht 2000 der Viktoria-Volksbanken Pensionskassen AG).

In den ErlGuterungen zu § 28 PKG wird wohl ausgefihrt, dass Beratungsausschisse in erster
Linie mit Fachleuten des Veranlagungs- und Wertpapierrechts zu besetzen sein werden, da
der Beratungsausschuss in erster Linie den Vorstand bei konkreten Veranlagungsfragen
beraten soll, die Beratungsausschusse sind aber sicherlich auch eine geeignete Einrichtung
um Vertrauensleute von Leistungsberechtigten, die als Pensionisten nicht mehr Kontakte zu
Befriebsréten haben, laufend zu informieren und in Beratungen einzubinden. So ist z. B.

¢?) ErlGuterungen zu § 28 PKG.
70) Vgl. PKG § 28 Abs. 3.

71) Vgl. PKG § 28 Abs. 4.

72) Vgl. PKG § 28 Abs. 1 Z. 5.
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bekannt, dass bei der APK Pensionskasse AG ein Beratungsausschuss fur eine Veranlagungs-
und Risikogemeinschaft eingerichtet ist, die Pensionisten der ehemaligen Chemie Linz AG
umfasst. Diese Personengruppe hat sich als Verein "Interessengemeinschaft der Chemie-Linz-
Pensionisten" organisiert. Der Verein gab im Jahr 2002 bereits den 14. Jahrgang eines
Informationsblatts heraus, entfaltet Uber Versammlungen und Veranstaltungen eine rege
Informationstatigkeit fUr seine Mitglieder und ist durch seine Funktiondre im genannten
Beratungsausschuss vertreten. Das Beispiel zeigt, dass auch bei grundsatzlicher Beibehaltung
des in Osterreich eingefihrten Systems der Vertretung von Arbeitnehmerinteressen
Méglichkeiten gefunden werden kénnen, um die laufende Weitergabe von Informationen an
die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten und die Entfgegennahme von Anregungen zu
intensivieren.

4.4 Uberwachung der Pensionskassen

4.4.1 Die gesetzlichen Bestimmungen zur Uberwachung der Uberbetrieblichen
Pensionskassen in Osterreich

FUr die in Osterreich als Aktiengesellschaften organisierten Pensionskassen gelten beziglich
Aufsicht und Prifung grundsétzlich die Bestimmungen des Aktiengesetzes. Darlber hinaus
enthdlt das PKG eine Reihe von speziellen Regelungen, die sich auf die Besonderheit der
Geschaftstatigkeit der Pensionskassen beziehen. Die staatliche Aufsicht, die bis dahin direkt
vom Bundesminister fUr Finanzen ausgeGbt wurde, ist im Jahr 2001 der
Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMAB) Ubertragen worden. Die Finanzmarktaufsicht (FMA) hat
zur AusUbung des Aufsichtsrechts bei jeder Pensionskasse einen Staatskommissdr und dessen
Stellvertreter zu bestellen. Eine ebenfalls im Vergleich zu den Bestimmungen des
Aktiengesetzes zusatzliche Instanz ist der PrUfaktuar; auch eine intferne Revision ist gesetzlich
vorgeschrieben.

Die FMA hat bereits im Zusammenhang mit der Prifung des Antrags auf Konzessionserteilung
(vgl. oben Punkt 4.2.1.2.) und in der Folge auch bei Verdnderungen der Eigentumerstruktur,
wodurch fUr einen MiteigentUmer die Grenzen von 20%, 33% oder 50% erreicht oder
Uberschritten werden, die Eignung der Aktiondre zu prifen und kann beabsichtigte
Beteiligungen untersagen’d). Die Uberwachung der FMA74) bezieht sich auch auf die
Geschdftsplane, die der Bewiligung durch die FMA bedUrfen’s). Die FMA hat ein
umfassendes Informationsrecht, sie kann die Vorlage von Zwischenabschlissen, von
Ausweisen in bestimmter Form und Gliederung sowie von PrUfungsberichten verlangen; die
FMA kann ferner von den Pensionskassen und inren Organen AuskUnfte fordern sowie Einsicht

73) Vgl. PKG § 6ain Verbindung mit § 9 Z 1. und 2.
74) Vgl. PKG § 33.
75) Vgl. PKG § 20.
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in alle BUcher SchriftstUcke und Datentriger nehmen. Bei Gefahr fUr die ErfOllung der
Verpflichtungen der Pensionskasse kann die FMA zur Abwendung dieser Gefahr befristete
MaBnahmen durch Bescheid anordnen’s). Als sehr weit reichende MaBnahme kann den
Mitgliedern des Vorstands unter gleichzeitiger VerstGndigung des zur Bestellung des Vorstands
zusténdigen Organs ganz oder teilweise die GeschdaftsfUhrung untersagt werden.

Zur versicherungsmathematischen Uberprifung hat die Pensionskasse als  externes
Prifungsorgan einen Prifaktuar zu bestellen, der der Pensionskasse nicht angehdren und von
dieser in keinem Fall abhdngig sein darf’7). Die personelle Unabhdngigkeit des Prifaktuars ist
insbesondere dann nicht gegeben, wenn er fir die zu prifende Pensionskasse eine andere
Tatigkeit als die Prfung ausubt oder bei der Erstellung von Geschdaftspldnen oder in sonstigen
Belangen mitwirkt, die er selbst prifen soll’8).

Uber die Bestimmungen des Aktiengesetzes hinausgehende Regelungen gelten auch fUr die
Zusammensetzung des Aufsichtsrates und die Teilnahme von Anspruchs- und
Leistungsberechtigten an der Hauptversammlung der Pensionskassen (vgl. oben 4.3.3).

BezUglich der Jahresabschlussprifung sind neben der Prifung des Jahresabschlusses der
Pensionskasse auch Profungen der Rechenschaftsberichte der Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften vorgeschrieben. Die Berichte Uber diese Prifungen sind der FMA und
der Osterreichischen Nationalbank vorzulegen. Die Nationalbank ist auch berechtigt bei den
Pensionskassen AuskUnfte einzuholen und dazu entsprechende Erlduterungen oder
Nachweise zu verlangen. Die Rechenschaftsberichte der jeweiligen Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften sind auf Verlangen den beitragsleistenden Arbeitgebern oder den
zusté&ndigen Betriebsrdten unverziglich zu Gbermitteln”?).

Neben diesen genannten gesetzlichen Bestimmungen, die fUr die behdrdliche Aufsicht und
die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten Transparenz und Uberwachungsméglichkeiten
sichern, bestehen fUr die Pensionskassen die im Aktiengesetz geregelten Informationspflichten
gegenUber dem Aufsichtsrat.

Mit dem Finanzmarktaufsichtsbehdrdengesetz (FMABG) aus dem Jahr 2001 hat sich die
Gesetzgebung in Osterreich nach den aktuellen Trends in der EU aber auch im
internationalen Bereich ausgerichtet. Die Aufsicht Uber die verschiedenen Arten von
Finanzdienstleistungsunternehmen (Banken, Versicherungen, und Pensionskassen), fur die ein
Trend zur Bildung von All-Finanz-Konzernen ersichtlich ist, und die Aufsicht Uber den
Wertpapiermarkt wurden in einer Behérde zusammengefasst. Von der Seite der Banken
wurde gegenUber einer effizienten Aufsicht eine sehr positive Haltung eingenommen: "Nicht

76) Vgl. PKG § 3 Abs. 4.

7) Vgl. PKG § 21.

78) Vgl. KG § 21 Abs. 2 Z. 3.
7%) Vgl. PKG § 30a Abs. 2.
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nur dem Staat ist im Inferesse des Funktionsschufzes (das ist der Schutz des
volkswirtschaftlichen Interesses an einem funkfionierenden Bankwesen) und des
Glaubigerschutzes eine gut funktfionierende Aufsicht ein  Anliegen, auch die zu
beaufsichtigenden Banken selbst profitieren von einem intakten Verfrauen in den
Finanzmarkt, Auch wenn die Tatigkeit der Bankenaufsicht fUr die gepriften Institute nicht
immer angenehm und regelmdaBig mit Mehraufwand verbunden ist, erspart sie letztlich allen
Beteiligten, vom Kunden Uber die Banken bis zum Staat, finanzielle Verluste. Man darf dabei
auch nicht vergessen, dass jede Bankenkrise nicht nur finanzielle EinbuBen, sondern auch
negative Auswirkungen fUr die Reputation des Finanzplatzes mit sich bringt"8). Aus Sicht der
Banken ware allerdings eine Konzentration der Finanzaufsicht bei der Nationalbank, bzw. als
eine Tochtergesellschaft bevorzugt worden. Eine Einbindung der bei den dezentralen
Sektoren in Osterreich (Raiffeisen Bankengruppe, Volksbanken und Sparkassen) bestehenden
Profungs- und Sicherungseinrichtungen hdatte aus Sicht der Banken eine Entlastung der
Aufsicht und damit Kosteneinsparungen bringen kénnen. Gleich wie in Osterreich wird auch
in Deutschland eine zentrale Finanzmarktaufsicht eingerichtet. Die Europdische Zentralbank
hat auch fUr Deutschland vorgeschlagen, die Aufsicht méglichst mit der Notenbank zu
verzahnensd!), der vorliegende Gesetzentwurf sieht aber eine eigensténdige Bundesanstalt for
Finanzmarktaufsicht vor.

4.4.2 Die Organisation und aktuelle Themen der Aufsicht Uber die
Versorgungseinrichtungen in der Schweiz

Die behordliche Beaufsichtigung der Einrichtungen der Beruflichen Vorsorge in der Schweiz
erfolgt grundsatzlich durch die Kantones$?). Die Oberaufsicht Uber die kantonalen
Aufsichtsbehdrden ist Bundesangelegenheit und wurde als Aufgabe an das Bundesamt fir
Sozialversicherung delegiert. Unmitteloar durch das Bundesamt fUr Sozialversicherung
beaufsichtigt werden Vorsorgeeinrichtungen mit nationalem Charakter, das sind solche, die
auf dem gesamten Gebiet der Schweiz tatig sind, weiters Vorsorgeeinrichtungen von
internationalen Organisationen und Vorsorgeeinrichtungen mit Sitz in der Schweiz, wenn die
Mehrheit der versicherten Arbeitnehmer im Ausland arbeitet und dort auch Wohnsitz hat.
Gegenstand der behoérdlichen Beaufsichtigung sind Prifungen der reglementarischen
Bestimmungen hinsichtlich  Ubereinstimmung mit der Gesetzeslage, Kontrollen der
periodischen Berichterstattungen Uber die Geschdaftstatigkeit der Vorsorgeeinrichtungen
sowie Einsichtnahmen in die Berichte der Konftrollstelle und des Experten fUr die berufliche

80) Walter Rothensteiner: "Die Gestaltung des Bankenaufsichtssystems aus Sicht der Geschdéftsbanken';
http://www?2.0enb.at/tagung/vowi_2001/kf_If_rothensteiner_neu.htm.

81) vVgl. Textarchiv der Berliner Zeitung, 3.2.2001:"Ministerium weist EZB-Kritik zurbck';
http://www.berlinonlin.de/wissen/berliner_zeitung/archiv/2001/0203/wirtschaft/0187.

82) Vgl. zum Folgenden die Zusammenfassungen auf den Internetseiten der Winterthur-Leben; http://www.winterthur-
leben.ch/home/vorsorgeinfo/Vorsorgelnfo-Berufliche.
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Vorsorge. Von der behordlichen Aufsicht kénnen auch MaBnahmen zur Behebung von
Mé&ngeln getroffen werden.

Zum Zweck der jahrlichen Profung der GeschdaftsfUhrung, des Rechnungswesens und der
Vermogenslage hat die Versorgungseinrichtung eine unabhdngige Konfrollstelle zu
beauftragen. Der Prifungsinhalt entspricht weitgehend demjenigen, der fir die in Osterreich
als Akfiengesellschaften organisierten Pensionskassen durch die Jahresabschlussprifung
durch Wirtschaftsprifer abgedeckt wird.

Die Aufgaben, die gemdaB dem fur Osterreich geltenden Pensionskassengesetz dem
Profaktuardd) zugewiesen sind, obliegen im System der beruflichen Vorsorge in der Schweiz
dem Experten fur Dberufliche Vorsorge, der gegenuber der auffraggebenden
Vorsorgeeinrichtung weisungsungebunden sein muss.

Dass auch das in der Schweiz etablierte System der Aufsicht Uber die Pensionskassen
Fehlleistungen, Missbrauch und Misswirtschaft nicht vollsténdig verhindern kann, zeigt sich
darin, dass der Sicherheitsfonds immer wieder fUr zahlungsunfdhig gewordene Pensionskassen
in Anspruch genommen wird.

In einem Interview mit dem "tages-anzeiger.ch" stellle ein Geschaftsfuhrer des
Sicherheitsfonds fest, dass die bei weitem Uberwiegende Zahl der zu bearbeitenden Fdlle (im
Jahr 1997 waren dies rund 2.000) Arbeitgeber betraf, die einer Kollektivversicherung
angehdrten und ihren Verpflichtungen zu Beitragsleistungen nicht nachkommen konnten.
Aufonome Pensionskassen findet man unter den Fdéllen, in denen der Sicherheitsfonds
einzustehen hat, nur wenigeg4) Die Form der Kollektivversicherung, das heiBt die Versicherung
mehrerer Personen unter einem Vertrag, der mit einer konzessionierten Lebensversicherung
abzuschlieBen ist, wird meist von kleineren Unternehmungen gewdhlt. Autonome
Pensionskassen sind demgegenuUber solche, die von gréBeren Unternehmungen als
selbsténdige Einrichtungen errichtet werden und ihre Mitglieder auf eigene Rechnung und
Gefahr versichernss).

In den Fdllen, in denen der Sicherheitsfonds fUr autonome Pensionskassen in Anspruch
genommen wird, geht es meistens "darum, dass der Arbeitgeber... sich am
Pensionskassenkapital vergreift, um das Unternehmen von der Pleite zu retten.” Ein
spektakuldrer Fall AG, wo allerdings nicht der Sicherheitsfonds sondern die Gesellschaft ihre
Pensionskasse mit 150 Mio. Franken sanieren musste betraf die Pensionskasse der Landis & Gyr

&) Vgl. § 21 PKG.

84) Vgl. den Artikel "Pleiten: Versicherte sind geschUtzt" im fages-anzeiger.ch vom 31.8.1998; http://www.tages-
anzeiger.ch/archiv/98august/980831/255915.HTM.

85) Vgl. Rudolf Schuppisser: "Die betriebliche Altersvorsorge - Erfahrungen aus Sicht der Schweizer Wirtschaft", Vortrag
gehalten beim Forum "Betfriebliche Altersvorsorge in  Europa e.V." am 12. Aprii 2000 in Berlin;
http://www.arbeitgeber.ch/deutsch/_frames/5_sozialpolitik/5-d_000523.htm.
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AGS8¢). Der bisher gréBte Schaden entstand fUr den Sicherheitsfonds im Jahr 1997 aus dem Falll
der Vera/Pevos-Stifftungen mit einem Verlust von schafzungsweise 150 Mio. Franken®?). Es
handelte sich dabei darum, dass eine Gruppe von Baufirmen groBe Betrdge in unrentable
Bauvorhaben steckte, wobei die Finanzierung - gegen Verpfdndung von
Pensionskassengeldern der bei den Baufimen beschdaftigten Angestellten - Uber eine
Versicherungsgesellschaft  erfolgte. Als besonders bedenklich wird der Fall deshalb
angesehen, weil sich die Vorgdnge unaufgedeckt Uber Jahre hingezogen haben. Eine
Schwachstelle des Systems wird vom Sicherungsfonds darin gesehen, dass viele Kleinbetriebe
die Mbéglichkeit, sie wird vom Sicherheitsfonds als Gesetzeslicke bezeichnet, nutzen, mit der
Zahlung der Pensionskassenbeitrdge ein ganzes Jahr zu warten. Zahlenmd&Big am héufigsten
sind aus diesem Grund marode Pensionskassen im Gastgewerbe und im Bau anzutreffen.

Ein weiteres Thema, in das die Schweizer Pensionskassen involviert sind, ist die Frage der
Akfivierung von Pensionskassenvermdgen in der Bilanz von beitragsleistenden
Tradgerunternehmungen. Als Folge des Bdrsenbooms der 90er-Jahre hatten sich n&mlich in
den Pensionskassen hohe Reserven aufgebaut. Ursache der entstandenen Unsicherheiten
waren unterschiedliche Einschatzungen des Charakters der in der Schweiz vorliegenden
Vorsorgepldne (defined contribution plans/beitragsorientierte Vorsorgeplédne bzw. defined
benefit plans/leistungsorientierte Pldne mit der Zwischenform von hybride defined benefit
plans). Dies fGhrte bei der Anwendung der Rechnungslegungsnormen FER, IAS und US
GAAPS8) zu Auffassungsdifferenzen beziglich des Ausweises von Uberschissen, die in den
Pensionskassen aus Veranlagungen erwirtschaftet worden sind und unter bestimmten
Bedingungen fUr Beitragsreduktionen verwendet werden koénnen, in den Bilanzen der
Unternehmungen®’). Das Bundesamt fUr Sozialversicherung hat dazu bereits im Jahr 2000 wie
folgt Stellung bezogen?): "Aus vorsorgerechtlicher Sicht k&dnnen Beitragssenkungen oder -
befreiungen zu Lasten der Vorsorgeeinrichtung nur unter drei kumulativ zu erfUllenden
Voraussetzungen gemacht werden:

1. Beitragsbefreiungen sind statutarisch/reglementarisch moglich.

8) Vgl. den Artikel "Pleiten: Versicherte sind geschitzt" im tages-anzeiger.ch vom 31.8.1998; http://www.tages-
anzeiger.ch/archiv/98august/980831/255915.HTM.

87) Vgl. dazu und zu den folgenden AusfGhrungen den Artikel "Der hemmungslose Griff in die Pensionskassen,
Konkurse von Pensionskassen kosten immer mehr Geld - jetzt droht auch Ebbe im Sicherheitsfonds" in der
sonntagszeitung.ch vom 24.2.2002; http://www.sontagszeitung.ch/sz/szUnterRubrik.html.

88) FER: Fachempfehlungen zur Rechnungslegung, herausgegeben von der Sfiftung for Empfehlungen zur
Rechnungslegung/Treuhand-Kammer, ZUrich; 1AS: Infernational Accounting Standards herausgegeben vom
International Accounting Standards Committee (IASC), London; US GAAP: Generally Acceptfed Accounting
Principles herausgegeben vom Financial Accounting Standards Board (FASB).

89) Vgl. die Internetverdffentlichung des Arbeitskreises "bilanzierung.ch” vom 25.1.2002: "Aktuelle Beurteilung mit
Empfehlungen fur Jahresrechnungen 2001"; http://www.bilanzierung.ch/docs/10020100beurteilung.htm.

9) Bundesamt  fUr  Sozialversicherung,  Medienmitteilung vom 24,  Mai  2000: Bilanzierung von
Pensionskassenansprichen: Das BSV nimmt Stellung; http://www.bsv.admin.ch./aktuell/presse/2000/d/00052501.htm.
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2. Das oberste Organ der Vorsorgeeinrichtung hat eine Beitragsbefreiung oder -reduktion
beschlossen.

3. Es sind genUgend Schwankungsreserven und ausreichende technische Reserven,
genUgend Ruckstellungen fUr den gesetzlich vorgeschriebenen Teuerungsausgleich auf
den laufenden Hinterlassenen- und Invalidenrenten, genigend Mittel fir die vollen
Teuerungsausgleich auf den Altersrenten gebildet und die Eintrittsgeneration wird
gesetzeskonform behandelt.”

In der Konzernbilanz 2000 der SAiIrGroup wurden untfer Bezugnahme auf infernationale
Bilanzierungsregeln rund 1,2 Mrd. Franken «als Teil des versicherungsmathematisch
errechneten Uberschusses der Pensionskasse der aktiviert. Diese Vorgehensweise war bereits
im Jahr 2000 umstritten und konnte die Insolvenz der Gruppe nicht aufhalten. "Bei genauerer
Analyse der Bilanz zeigt sich, dass das Eigenkapital der SAirGroup aufgebraucht ist. Die
ausgewiesenen 1160 Mio. Franken gehdren ndmlich nicht den Akfiondren, sondern den
Mitgliedern der Pensionskasse. Die SAirGroup hat sich das Regelwerk der International
Accounting Standards  (IAS) zu Nufze gemacht. Sie hat die Hdlfte des
versicherungsmathematischen Uberschusses der Pensionskasse aktiviert und als Guthaben in
inre Bilanz gestellt. Dieses bereits im Vorjahr angewendete Vorgehen entspricht zwar
internationalen Normen. Doch diese Standards wurden von angelsGchsischen Experten
gemacht - fUr Lander, in welchen die Pensionskassen andere juristische Strukturen haben als
in der Schweiz. ... Auch wenn sich die Experten uneinig sind, ob die Anwendung der IAS-
Regeln fUr Schweizer Konzerne wie die SairGroup zul@ssig ist: Klar ist, dass der Konzern ohne
diesen buchhalterischen Kniff Uberschuldet wére. Klar ist auch, dass die SAir fUr die Sanierung
nicht auf die Gelder der Pensionskasse zurUckgreifen kann, denn diese ist rechtlich
selbstandig, und die vorhandenen Mittel gehoéren letztlich den Versicherten™1). Zum selben
Ergebnis kam auch die Pensionskasse der Swissair.

Uber das Internet kdnnen an die Allgemeine Pensionskasse der Swissair Fragen gerichtet
werden, die zusammen mit den Antworten verdffentlicht werden und Uber die homepage
der Pensionskasse einsehbar sind. Eine im Oktober 2001 an die Kasse gerichtete Frage lautete:
"Sind die UberschUsse der Pensionskasse, welche in der Bilanz der ehemaligen SAirGroup
aktiviert wurden (IAS 19) bei der Pensionskasse gesichert, das heiBt, stehen sie den
Versicherten nach wie vor zur VerfGgung?" Die Antwort war fUr den Fragesteller, sofern es sich
um einen Versicherten der Pensionskasse handelte, zweifellos beruhigend: "Ja, die
Bilanzierung der SAIrGroup erfolgte nach deren eigenen MaBstdben. Der Konzern hatte
niemals Anspruch auf die Gelder der Pensionskasse. Es hat auch nie ein Geldtransfer
stattgefunden, sondern es handelte sich um rein buchhalterische Bewertungen2).

91) Vgl. den Artikel von André Michel in "Cash" vom 6.4.2001 " Jetzt muss Corti den Zauberhut nehmen" unter der
Internetadresse: http://www.bilanzierung.ch/presse/cash/20010406cash_Zauberhut.htm.

92) http://www.swissair-group-pension.com/apk/d/questions.html.
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Insgesamt ist festzustellen, dass das Aufsichtssystem in der Schweiz duBerst dezentralisiert ist
und Fehler nicht génzlich vermeiden kann. Die extremen Schadensfdlle, in denen nach einer
Insolvenz einer Pensionskasse der Sicherheitsfonds herangezogen wird, kénnen aber mit
Beitfrdgen in Ho6he von nur 0,03% der versicherten Jahreslohnsummen ausgeglichen
werden?3). Bezogen auf die verwalteten Vermodgensbestdnde ist der Schadens-Prozentsatz
um mehr als das Zehnfache niedriger. Was in einer solchen Betrachtung natUrlich nicht erfasst
wird, sind durch mangelhafte Aufsicht entgehende Gewinne, die sich nicht in Insolvenzen
aber Beeintrchtigungen der Wertzuwdchse bei den Pensionskassen niederschlagen. Auch in
der Schweiz werden daher stdrker zentralisierte Formen der Aufsicht diskutiert. In einer
Sammlung von Presseberichten, die Uber die Internethomepage eines Schweizer
Sozialversicherungsfachmannes eingesehen werden kann?4), wird der ehemalige Leiter des
Sicherheitsfonds zitiert, der zur Pensionskassenaufsicht meinte: "Vielleicht ware es sinnvoll, die
Aufsicht Uber diese Institutionen nach amerikanischem Vorbild etwas zu zentralisieren. ...
Allerdings muUsste eine derartige Aufsichtsstelle mit den nétigen Kompetenzen ausgestattet
werden." Vom rigorosen Modell der Security Exchange Commission in den USA ist aber nicht
nur die Schweiz, sondern sind auch andere europdische Systeme der Aufsicht sicherlich noch
weit entfernt. Allerdings ist auch in der Schweiz mit gewissen Anderungen in naher Zukunft zu
rechnen. "2002 sollen einige gréBere Vorhaben umgesetzt werden. Auf nationaler Ebene geht
es um die Schaffung einer integrierten Finanzmarktaufsicht... "5).

4.5 Die Verwaltungskosten eines Pensionskassensystems

4.5.1 Einleiftung

Bei Kostenvergleichen zwischen dem Pensionskassensystem und dem System der gesetzlichen
Pensionsversicherung sind die grundlegenden Untferschiede der Systeme zu berUcksichtigen.
In einem nach dem Kapitaldeckungsverfahren aufgebauten Pensionskassensystem
entstehen neben den Kosten fUr die Verwaltung der Einzahlungen und Auszahlungen, fir die
Berechnung der Anspriche der Berechtigten und deren Information sowie fir die Akquisition
neuer Kunden?) auch Kosten fir die Verwaltung des fir die Veranlagungs- und

93) Die Gesamtbeitrdge zum Sicherheitsfonds belaufen sich auf 0,08%, wovon aber 0,05% fur ZuschUsse an
Pensionskassen mit ungUnstiger Altersstruktur der Versicherten gewidmet sind. Vgl. Medienmitteilung des Bundesamts
fUr Sozialversicherung vom 8. November 2001: "Sicherheitsfonds BVG: Reserve der Stiftung positiv".

94) Vgl. Pressespiegel zusammengestellt von Reto Herger, Sozialversicherungsfachmann mit eidgendssischem
Fachausweis; dort Finanz und Wirtschaft, ohne Datum: "Lochrige Aufsicht im Vorsorgewesen"; http://
www.vertrauen.ch/presse_artikel/pressearchiv_20000315.pdf.

95) Vgl. den Artikel "Umbauten am Schweizer Finanzplatz - Zwischen Retuschen und groBen Wirfen" in  NNZOnline
vom 28.Dezember 2001;http://www.nzz.ch/serviets/ch.nzz.newzz.DruckformatServlet.

%) Im Geschdftsbericht 2001 der OPAG Pensionskassen AG wird in sehr eindrucksvoller Weise der Umfang der
Tatigkeiten  erlautert: "Uber 30.000 Telefonate wurden mit Unternehmen betreffend NeueinfUhrung von
Pensionskassen-Modellen bzw. Pensionskassen-Regelungen gefUhrt. ..Mehr als 25.000 e-Mails wurden zur
Informationsweitergabe an Interessenten und im Rahmen der Gestaltung von Pensionskassen-Vertrédgen versandt.
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Risikogemeinschaften investierten Kapitals. Letztere spielen als Kostenfaktor bei einem nach
dem Umlageverfahren funkfionierendem System, wie es das &sterreichische System der
gesetzlichen Pensionsversicherung darstellt, keine Rolle.

Neben der Verrechnung der Ilaufenden Aufwendungen, die zeitgleich fUr die
Aufgabenerfillung einer Pensionskasse in einer bestimmten Periode entstehen, ist in den
Erfolgsrechnungen  der  Pensionskassen  wdhrend des  Einzahlungszeifraums  der
Anwartschaftsberechtigten auch die RUckstellung fUr die nach Pensionsbeginn anfallenden
Verwaltungskosten zu dotieren. Durch die Auflésung dieser RUckstellung werden im
Auszahlungszeitraum, in dem keine Beitragseinnahmen mehr anfallen, die weiter laufenden
Kosten der Verwaltung der Pensionsverhdlinisse und der Auszahlungen neutralisiert. Auch fir
diese, bei den Pensionskassen im Aufwandsposten "Verédnderung der geschdftsplanmdaBigen
RUckstellung fur die nach Pensionsbeginn anfallenden Verwaltungskosten" abgerechneten
Betfrdge gibt es in den Abrechnungen der Tragereinrichtungen des Systems der gesetzlichen
Pensionsversicherung in  Osterreich, da deren Abrechnungen als Einnahmen- und
Ausgabenrechnungen aufgebaut sind, keine entsprechenden Kostenpositionen.

4.5.2 Die in Osterreich fUr Pensionskassen geltenden gesetzliche Bestimmungen zur
Héhe der Vergutungen zur Deckung der Betriebsaufwendungen und der
Kosten der Vermd&gensverwaltung sowie deren Ausweis in den
Ergebnisrechnungen

4.5.2.1 Bestimmungen zur Héhe der Vergitungen

BezUglich der H&he der "Kostenzuschldge", mit denen die Kosten der Pensionskassen
abgedeckt werden sollen und die in den Ergebnisrechnungen der Pensionskassen im
Erfragsposten "VergUtungen zu Deckung der Betriebsaufwendungen" ihren Niederschlag
finden, verlangt das &sterreichische Pensionskassengesetz, dass sie angemessen und
marktublich zu sein haben (§ 20 Abs.3 PKG). Eine Limitierung, wie sie beziglich des Abzugs
von Verwaltungskosten von den hereingenommenen  Abfertigungsbeitrégen der
Mitarbeitervorsorgekassen im Bundesgesetz Uber die beftriebliche Mitarbeitervorsorge
(Betriebliches  Mitarbeitervorsorgegesetz - BMVG)?7)  festgelegt wurde, ist im
Pensionskassengesetz nicht enthalten.

Im Pensionskassengesetz wird weiters bestimmt, dass die Kostenzuschldge zur Abdeckung der
Befriebsaufwendungen der Pensionskasse als Teil der Rechnungsgrundlagen im

. Bei fast 100 Unternehmen haben wir ein- oder mehrtégige Veranstaltungen abgehalten, um deren
Mitarbeiterinnen aus erster Hand Uber die Pensionskassenregelung zu informieren. Mehr als 65.000 Beitrags- und
Leistungsinformationen wurden an die Begunstigten der OPAG versandt, um einen Uberblick zum Stand ihres
Pensionskontos zu geben. ... Mehr als 91.000 Musterberechnungen wurden fUr rund 20.000 bestehende und
potentielle Anwartschaftsberechtigte durchgefihrt.”

97) Bundesgesetz vom 10. Juli 2002, BGBI. | Nr. 100/2002.
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Geschdaftsplan enthalten sein muUssen (§ 20 Abs. 2 Z. 3. PKG). Der Geschdftsplan sowie jede
Anderung des Geschdaftsplanes bedUrfen der Bestdtigung durch den Prifaktuar und der
Bewiligung der Finanzmarktaufsicht. Vor Bewiligung des Geschdaftsplanes darf der
Geschdaftsbetrieb der Pensionskasse nicht aufgenommen werden (§ 8 Abs. 3 PKG). Die
Bewilligung ist von der Finanzmarktaufsicht zu versagen, wenn die Belange der Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten nicht ausreichend gewahrt erscheinen (§ 20 Abs. 4 PKG). Es kann
davon ausgegangen werden, dass im Rahmen der so geregelten behodrdlichen Aufsicht
auch eine Kontrolle der Hohe der Verwaltungskostenzuschldge in angemessener Form erfolgt.

Die Art der Berechnung und die Hbhe der Verwaltungskostenanlastungen sind auch
Vertragspunkt in  den mit den einzelnen Tragerunternehmen abzuschlieBenden
Pensionskassenvertrégen.

Unter BerUcksichtigung der Tatsache, dass zum Geschdft der Pensionskassen auch die Uber
lange Zeit laufenden Pensionsauszahlungen gehdren - fUr die MV-Kassen ist vorgesehen, dass
die angesparten Mittel im Leistungsfall zum Zweck der Auszahlung von Pensionsleistungen an
Kooperationspartner (Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften) Gbertragen werden -, ist
davon auszugehen, dass fUr Verwaltungskosten der Pensionskassen auch hdhere
VergUtungen als die fUr die Mitarbeitervorsorgekassen bestimmten Werte angemessen sein
kdnnen.

Bestimmungen zu den Verwaltungskosten im Geseiz iiber die betriebliche Mitarbeitervorsorge

Im BMVG wird bestimmt, dass die Mitarbeitervorsorgekassen (MV-Kassen) berechtigt sind, von
den hereingenommenen Abfertigungsbetrdgen Verwaltungskosten abzuziehen, wobei - im
Gegensatz zum Pensionskassengesetz, wo nur festgelegt worden ist, dass die
Kostenzuschl@ge fUr die Verwaltung angemessen und marktUblich zu sein haben - eine
Bandbreite von 1% bis 3,5% gesetfzlich festgelegt wurde (§ 26 Abs. 1 BMVG). FUr die
Ubertragung einer bereits bestehenden Altabfertigungsanwartschaft auf eine MV-Kasse kann
von dieser ein einmaliger Kostenbeitrag in Héhe von héchstens 1,5% des Ubertragungswertes
- maximal aber ein Betrag von 500 € einbehalten werden (§ 26 Abs. 2 BMVG).

Daneben sind die MV-Kassen berechtigt, eine weitere Vergitung von den
Veranlagungsertriigen einzubehalten, die nicht in Relation zu den Beitr&igen, sondern in
Abhdngigkeit von der Hohe des veranlagten Abfertigungsvermoégens bemessen wird. Dieser
Einbehalt darf pro Geschdftsignr 1% des veranlagten Abfertigungsvermoégens nicht
Ubersteigen; ab 1. Janner 2005 verringert sich diese Vergutung auf maximal 0,8% des
veranlagten Abfertigungsvermdgens (§ 26 Abs. 3 Z. 2. BMVG).

FUr die Einhebung und Weiterleitung der Beitrdge kann der jeweils zust@ndige Trager der
Krankenversicherung eine Vergitung von hdchstens 0,3% der eingehobenen BeitrGige von
der jeweiligen MV-Kasse einheben. Von den MV-Kassen sind diese VergUtungen als
Barauslagen zu verrechnen. (§ 26 Abs. 5 BMVG).
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Die MV-Kassen sind auch berechtigt, fir die Veranlagung des Abfertigungsvermogens
entstehende Barauslagen wie DepotgebUhren Bankspesen etc. weiter zu verrechnen, sofern
diese im Beitrittsvertrag unter Angabe der Art und Berechnungsweise genannt sind (§ 26 Abs.
3 Z. 1. BMVG). Ein gesonderter Ausweis dieser Kosten der Vermdgensverwaltung in den
Ergebnisrechnungen ist nicht vorgesehen. In den Erl@uterungen zu § 26 des BMVG wird
festgestellt, dass die unmittelbar mit der Veranlagung im Zusammenhang stehenden Kosten
unmittelbar die Ertrége vermindern.

4.5.2.2 Bestimmungen zum Ausweis der betrieblichen Aufwendungen, der Kosten der
Vermogensverwaltung und der Vergitungen zur Deckung der Betriebsaufwendungen der
Pensionskassen

In der Anlage 1 zu Artikel I, § 30 des Pensionskassengesetzes wird im Formblatt B die
Gliederung der Gewinn und Verlustrechnung der Pensionskasse festgelegt. Die VergUtungen
zur Deckung der Befriebsaufwendungen der Pensionskasse sind als die UmsatzgréBe der
Pensionskasse gesondert ausgewiesen. FUr die Aufwendungen erfolgt eine Unterscheidung in
laufende Befriebsaufwendungen und Verdnderungen der geschdaftsplanmdaBigen
Verwaltungskostenrickstellung fUr die nach Pensionsbeginn anfallenden Verwaltungs- und
Auszahlungskosten. Die laufenden Betriebsaufwendungen werden in Personalaufwand,
Abschreibungen auf das Anlagevermdgen und sonstige Befriebs- Verwaltungs- und
Vertriebsaufwendungen unterteilt.

Die Aufwendungen fUr den laufenden Betrieb der Pensionskassen kénnen auf der Grundlage
der veroffentlichten JahresabschlUsse, die in allen Fdllen exakt den Ausweisvorschriffen des
Pensionskassengesetzes entsprechen, sehr gut analysiert und verglichen werden. Das gilt
nicht fUr die Kosten der Vermdgensverwaltung; diese sind aus den Jahresabschlissen der
Pensionskassen nicht ersichtlich. In den ErlGuterungen zu § 30 des Pensionskassengesetzes
bzw. zum Formblatt fur die Darstellung der Ertragsrechnung einer Veranlagungs- und
Risikogemeinschaft wird ausgefUhrt, dass unter der Position "Veranlagungsergebnis' die
"Veranlagungserirdge vermindert um die unmittelbar mit der Veranlagung im
Zusammenhang stehenden Aufwendungen auszuweisen (sind). Es sind also z.B.
Depotspesen, KontofUhrungsprovisionen, Spesen fur die Verwaltung der Kapitalanlagefonds
und dgl. vom jeweiligen Veranlagungsertrag abzuziehen und im Formblatt ist nur der Saldo
auszuweisen'’8).,

Lediglich Abgeltungen fUr die von der Pensionskasse selbst erbrachten Eigenleistungen fur
Veranlagungen sind - sofern gemdB den Geschdftspldnen eine Weiterverrechnung der
entsprechenden Kosten an die Veranlagungs- und Risikogemeinschaften méglich ist - unter
dem Posten "Verwaltungskosten der Veranlagung" in den Erfragsrechnungen der
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften gesondert auszuweisen. Sie sind von der Summe

98) Erlduterungen zu den Anlagen zu § 30 PKG (Formblatter).
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der Veranlagungsertréige der verschiedenen Vermdgensteile abzuziehen und in der Gewinn-
und Verlustrechnung der Pensionskasse als Teil der VergUtungen zur Deckung der
Aufwendungen der Pensionskasse erfolgswirksam zu verbuchen.

Das Pensionskassengesetz geht also offenbar davon aus, dass das Interesse der
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten vor allem auf die "Netto-Performance™ gerichtet ist.
Eine Begrenzung der Kosten der Vermdgensverwallung fUr die verschiedenen
Veranlagungsformen ist daher nur aus der allgemeinen Bestimmung Uber die geforderte
Angemessenheit und MarktUblichkeit der Verwaltungskosten insgesamt sowie aus der
Vorschrift, dass die Pensionskassengeschdfte im Interesse der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten zu fUhren sind, abzuleiten. Eine Beurteilung der Veranlagungspolitik
einer Pensionskasse im Hinblick auf die Fragestellung, ob Veranlagungsformen mit
vergleichsweise hdherem Aufwand fur die Vermogensverwaltung - dies gilt insbesondere fir
aktiv. gemanagte Wertpapierportfolios - auch entsprechend hdéhere Ertrége bringen, ist auf
Grundlage der in den Jahresabschlissen der Pensionskassen und der Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften nicht mdglich.

4.5.2.3 Gesetzliche Bestimmungen zum Jahresabschluss und zu Offenlegungen der
Pensionskassen

FUr die Aufstellung des Jahresabschlusses einer Pensionskasse gelten die Bestimmungen des §

30 des Pensionskassengesetzes. In diesen Bestimmungen wird zwischen der Bilanz sowie der
Gewinn- und Verlustrechnung der Pensionskasse einerseits und dem Rechenschaftsbericht,
der fUr jede Veranlagungs- und Risikogemeinschaft gesondert aufzustellen ist, andererseits
unterschieden. Nur die Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung der Pensionskasse samt
Anhang sind gemdB den Bestimmungen des Handelsgesetzbuches allgemein zu
veroffentlichen. Besondere  Bestimmungen zur  Offenlegung gegenUber  der
Finanzmarktaufsicht und der Osterreichischen Nationalbank sind in § 30a des
Pensionskassengesetzes enthalten.

GemdB § 30a Abs.1 sind der "geprUfte Jahresabschluss der Pensionskasse, die gepriften
Rechenschaftsberichte  der  Veranlagungs- und  Risikogemeinschaften und  der
PrGfungsbericht Uber den Jahresabschluss und die Rechenschaftsberichte der Veranlagungs-
und Risikogemeinschaften... ldngstens innerhalb von sechs Monaten nach Abschluss des
Geschdftsighres der Finanzmarktaufsicht und der Oesterreichischen Nationalbank
vorzulegen."

§ 30a Abs. 2 des Pensionskassengesetzes erweitert den Kreis der Adressaten fUr die
Informationen Uber die Veranlagungs- und Risikogemeinschaften indem vorgesehen wird,
dass die " Rechenschaftsberichte der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften... den
Mitgliedern des Aufsichtsrates der Pensionskasse sowie fUr die jeweilige Veranlagungs- und
Risikogemeinschaft auf Verlangen den beitragsleistenden Arbeitgebern und den zust@ndigen
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Betriebsréten unverziglich zu Ubermitteln (sind). DarUber hinaus bestehen keine
Verpflichtungen zur Offenlegung oder Verdffentlichung der Rechenschaftsberichte."

In der Ertragsrechnung einer Veranlagungs- und Risikogemeinschaft, die gemdaB Formblatt B
(Anlage 2 zu Artikel | § 30 PKG) aufzustellen ist, wird ein Einblick in das Zustandekommen des
Veranlagungserfolgs gegeben. Die Ertrdge (bzw. fUr einzelne Veranlagungsformen
maoglicherweise auch Verluste) der verschiedenen Veranlagungsarten werden aufgegliedert,
allerdings nur in Form von Nefttobetrdgen. Ein gesonderter Ausweis der Kosten der
Vermdgensverwaltung ist nicht vorgesehen, obwohl die Kosten der Vermdgensverwaltung,
wie Untersuchungen des Pensionskassensystems in der Schweiz zeigen, keineswegs geringere
Bedeutung haben als die sonstigen betrieblichen Kosten der Pensionskassen.

4.5.3 Die Vermdogensverwaltung als Kostenfaktor eines Pensionskassensystems

Die enfscheidenden Kriterien dafir, dass eine Pensionskasse den beim Abschluss der
Vereinbarung zum Pensionskassenbeitritt bestehenden Erwartungen entsprechen kann, sind
die H6he der Veranlagungsergebnisse und die Hohe der Kosten der Vermdgensverwaltung.
Beide GréBen stehen in ursGchlichem Zusammenhang mit den im Lauf der Zeit
aufzubauenden Vermdgensbestdnden. Die laufenden Betriebsaufwendungen bzw. die dafir
von den Trdgerunternehmen zu enfrichtenden Vergltungen zur Abdeckung dieser
Aufwendungen, die auf die Einzahlungen bezogenen werden und dementsprechend als
KUrzungen der Einzahlungsbetrége zu betrachten sind, haben demgegeniber geringere
Bedeutung.

In dem folgenden Berechnungsbeispiel wird davon ausgegangen, dass 25 Jahre lang
Einzahlungen von 100 Wahrungseinheiten pro Jahr durchgefUhrt werden und anschlieBend 20
Jahre hindurch Pensionsauszahlungen erfolgen. Der Bruttoveranlagungsertrag wird mit 5,5% in
Rechnung genommen; fUr die Verwaltungskostenbelastung wird mit 2,25% bzw. alternativ mit
4,5% der Beitrdge gerechnet. Die Kosten der Vermogensverwaltung sind mit 0,375% bzw.
alternativ mit 0,75% pro Jahr vom jeweils kumulativ aufgebauten Vermdgen angesetzt.

Bei 2,25% Verwaltungskostenvergiutung und 0,375% Vermogensverwaltungskosten resultieren
aus 25 Jahreseinzahlungen von je 100 Wahrungseinheiten 20 Jahre hindurch
Pensionsauszahlungen in Hohe von 384,92 Wahrungseinheiten.

Eine Verdoppelung der Verwaltungskostenvergutungen von 2,25% auf 4,50% fGhrt bei sonst
gleichen Annahmen zu um 230% geringeren Pensionsauszahlungen von 376,06
Wdhrungseinheiten. Wenn die von den Beitrdgen abhdngige Verwaltungskostenvergitung
mit 2,25% unverdndert angenommen wird, aber fir die Kosten der Vermodgensverwaltung
eine Verdoppelung von 0,375% auf 0,75% bezogen auf das jeweils vorhandene Vermdgen
angenommen wird, verringern sich die fOor 20 Jahre hindurch resultierenden
Pensionszahlungen um 8,01% auf 354,08 Wahrungseinheiten.
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Dabei ist zu beachten, dass Verdnderungen der von den Beitragszahlungen abhdngigen
Verwaltungskostenvergitungen unabhdngig vom Betrachtungszeitraum immer die relativ
gleichen Auswirkungen auf das Ergebnis haben. Eine Erhéhung der
Verwaltungskostenvergitung von 2,25% auf 4,5%, also eine Verringerung der
Nettogutschriften von 97,75 auf 9550 Wdahrungseinheiten fUhrt bei jeder Laufzeit zu einer
Verringerung der Auszahlungen um 2,30%. DemgegenUber hdatte eine Verdoppelung jener
Aufwendungen, die proportional zur H6he des jeweils bereits kumuliert vorhandenen
Vermogens entstehen, oder aber proportional zum jeweils bereits kumuliert vorhandenen
Vermogen errechnet und angelastet werden - also eine Verminderung des Netto-
Veranlagungsertrags -, bei ldngeren Laufzeiten starkere Auswirkungen auf die Héhe der
Pensionsauszahlungen als bei kirzeren.
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Ubersicht 1/1: Berechnungsbeispiel

Daver der Beifragszahlungen 25 Jahre

Dauver des Pensionsbezuges 20 Jahre

Bruttoveranlagungsertrag in % des jeweils veranlagten Vermdgens

(Uber 45 Jahre konstant) 5,5 % pro Jahr

VergUtungen zur Deckung der Betriebsaufwendungen der Pensionskasse (w&hrend der 2,25 % der Beitrge

Daver der Beifragszahlungen zusammen mit den Beifrédgen zu entrichten) bzw. 4,50 % der
Beitrage

Kosten der Vermdgensverwaltung: Summe aus den gemdaB den Bestimmungen des

Pensionskassengesetzes a) direkt von den jeweiligen Veranlagungsertréigen 0.375% des

abzuziehenden Aufwendungen und b) den von der Summe der gesamtfen Vermogens bzw.

Veranlagungsertrge abzuziehenden Aufwendungen; Vgl. Anlage 2 zu Artikel 0,750% des

I, § 30 des Pensionskassengesetzes, Formblatt B Vermogens

Beitragszahlungen pro Jahr in Wahrungseinheiten (Bruttobeitragszahlungen vor Abzug

der VergUtungen zur Aufwandsdeckung) 100,00

Pensionszahlungen pro Jahr in W&hrungseinheiten bei:
VergUtungen zur Deckung des Betriebsaufwands 2,25%,

Vermogensverwaltungskosten 0,375% 384,92

VergUtungen zur Deckung des Betriebsaufwands 2,25%, 354,08
Vermdgensverwaltungskosten 0,750%

Vergutungen zur Deckung des Betriebsaufwands 4,50%, 376,06
Vermdgensverwaltungskosten 0,375%

VergUtungen zur Deckung des Betriebsaufwands 4,50%, 345,93

Vermdgensverwaltungskosten 0,750%

Um bei mit 0,375% unverdnderten Kosten der Vermdgensverwaltung eine Erhdhung der
Verwaltungskosten bzw. der Verwaltungskostenvergitung von 2,25% auf 4,50%
auszugleichen, ist ein um 0,105%-Punkte hdherer Bruttoveranlagungsertrag von 5,605%
erforderlich. Bei einer mit 2,25% gleich bleibenden Verwaltungskostenvergitung musste zum
Ausgleich einer Erhdhung der Kosten der Vermégensverwaltung von 0,375% auf 0,75% ein um
0,375%-Punkte hdherer Bruttoveranlagungsertrag von 5,875% erwirtschaftet werden. Das
Ergebnis ist nicht Uberraschend, es bedeutet, dass einem Mehraufwand fOr die
Vermogensverwaltung ein entsprechender Mehrerirag gegenUberstehen muss, um die
aufwdandigere Verwaltung zu rechtfertigen.

Ubersicht 1/2.: Berechnungsbeispiel

Beitragszahlungen pro Jahrin Wé&hrungseinheiten 100,00 100,00 100,00
Pensionszahlungen pro Jahrin Wé&hrungseinheiten 384,92 384,92 384,92
VergUtungen zur Deckung der Betriebsaufwendungen

der Pensionskasse, in % der Beitrdge 2,25% 4,50% 2,25%
Kosten der Vermdgensverwaltung

in % pro Jahr vom jeweils veranlagten Vermogen 0.375% 0.375% 0,750%
Bruttoveranlagungsertrag

in % pro Jahr vom jeweils veranlagten Vermdgen 5.500% 5.605% 5,875%

Der im Beispiel verwendete Wert von 0,75% p. a. fur Kosten der Vermdgensverwaltung wirde
bereits deutlich Gber dem fUr die Pensionskassen in der Schweiz berichteten Wert liegen (vgl.
unten Abschnitt 4.5.6). Ein Wert von 1% pro Jahr vom veranlagten Vermdgen - bzw. 0,8% ab
dem Jahr 2005 -, wie er im Gesetz Uber die betriebliche Mitarbeitervorsorge als Obergrenze
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festgelegt wurde, ist vor diesem Hintergrund als hoch anzusehen. Die Verwaltungskosten fir
einen zum Zweck der Alterssicherung individuell und auf privater Basis zusammengestellten
Wertpapierbestand k&nnen aber, sofern auch in Aktien oder Aktienfonds investiert wird, noch
wesentlich héher sein.

Der Vergleich der von den &sterreichischen Banken privaten Kunden angebotenen
Konditionen fur Ankdufe und Verkdufe von Wertpapieren sowie fUr die Verwaltung von
Wertpapierdepots zeigt groBe Differenzen auf??). Die Faktoren, die die Hohe der
Kapitalverwaltungskosten bestimmen, sind vor allem die Art des Wertpapiers und die
Behaltedauer. Die zu berUcksichtigenden Kosten entstehen beim Ankauf und beim Verkauf
der Wertpapiere sowie als jahrliche DepotgebUhren wahrend der Behaltedauer.

Die Provisionen beim Ankauf von Anleihen liegen zwischen 0 (manche Banken verrechnen
bei der Zeichnung von Obligationen, die sie selbst emittieren keine Provision) und 1%. Die
Verkaufsprovisionen liegen in einer Bankbreite zwischen 0,65% und 1%. Die Kosten der
Wertpapierverwahrung fur Obligationen liegen zwischen 0,12% p. a. (fur von der Bank selbst
emittierte Obligationen) und 0,3% p. a. Wenn also z. B. bei einer bestimmten Bank von dieser
Bank selbst emittierte Obligationen erworben und bis zum Tilgungstermin bei der Bank im
Depot belassen werden, wdre mit sehr geringen Kosten in Hohe der DepotgebUihren - im
gunstigsten Fall 0,12% p.a. zu rechnen. Wenn demgegenuber Anleihesticke mit einer
Ankaufsprovision von 1% erworben und nicht bis zur Tigung behalten, sondern z. B. nach 2
Jahren mit 1% Verkaufsprovision verkauft werden, wdre die Summe der Provisionen auf 2
Jahre zu verteilen. Zusammen mit den im ungunstigsten Fall 0,3% p.a. betragenden
Depotgebuhren wirden die Kosten der Kapitalverwaltung 1,3% pro Jahr ausmachen.

FUr den Erwerb und den Verkauf von Aktfien sind die Provisionen - mit in der Regel 1,25% -
hoéher als fur Anleihen. In machen Fallen werden fir Aktien auch héhere DepotgebUhren
verrechnet. Wenn also z. B. Aktien erworben und innerhalb eines Jahres wieder verkauft
werden, kénnen sich Kosten der Kapitalverwaltung (einschlieBlich der Transaktionskosten) von
groBenordnungsmdaBig mehr als 2,5% p. a. ergeben'),

Bei Investmentfonds werden die Kosten der Kapitalverwaltung im Ausgabeaufschlag (Agio)
verrechnet. Dieser Aufschlag liegt - abhdngig von der Art der im Fonds verwalteten
Wertpapiere - zwischen weniger als 1% fur Geldmarktfonds und 5% fur Fonds mit hohem Anteil
auslandischer Aktien. Auch in diesem Fall hat die Behaltedauer wesentlichen Einfluss auf die
Hobhe der Kosten pro Jahr.

Ab nicht exakt feststehenden und auch von Bank zu Bank verschiedenen Volumen fUr
Ankdufe und Depotbest@nde sind auch fUr private Anleger Sonderkonditionen erreichbar.

99) Vgl. die Studie "Private Vorsorge" von M. Handschmann, T. Eisenmenger und M. Kollmann, herausgegeben von
der Kammer fUr Arbeiter und Angestellte, Wien , 3. Auflage, Marz 2002, http://www.akwien.at/dat/Vorsorge.pdf.

100) M&glichkeiten, die An- und Verkaufsprovisionen auf die Hdlfte oder sogar noch weniger abzusenken, werden
von Discountbrokern angeboten, wobei die Geschdafte Ublicherweise Uber das Infernet abgewickelt werden.
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Insgesamt kann sicherlich davon ausgegangen werden, dass fUr die Pensionskassen als
instifutionelle Investoren die anfallenden Kapitalverwaltungs- und Transaktionskosten
wesentlich niedriger sind als fOr von Privaten durchgeflhrte Transaktionen. Trotzdem wdre
eine hdéhere Transparenz der Kosten der Kapitalverwaltung aus Sicht der Berechtigten
wulnschenswert.

4.5.4 Die Verwaltungskosten der Gsterreichischen Uberbetrieblichen Pensionskassen
4.54.1 Gesamtiberblick

4.54.1.1 Die Entwicklung der Zahlen der Anspruchs- und Leistungsberechtigten

Von den im Jahr 2001 in Osterreich tatigen sieben Uberbetrieblichen Pensionskassen wurden
283.411 Anwartschafts- und Leistungsberechtigte betreut. Die Zuwachsraten lagen in den
Jahren 2000 und 2001 Uber 10%. In den Geschdaftsberichten von zwei der sieben
Pensionskassen wird die Gesamtzahl der Berechtigten nicht weiter aufgegliedert; die
Gesamtzahl der Bezieher einer Zusatzpension aus allen Uberbetrieblichen Pensionskassen
kann daher nur anné&hernd mit 30.000 Personen geschdtzt werden.

Ubersicht 2: Anwartschafts- und Leistungsberechtigte der Uberbetrieblichen Pensionskassen in
Osterreich 1998 bis 2001

1998 1999 2000 2001

APK, BVP, OPAG, Vereinigte, Viktoria-Volksbanken

Anwartschaftsberechtigte n.v. 198.000 215.547 236.921

Leistungsberechtigte n.v. 22.252 25.301 28.204

Summe Anwartschafts- und Leistungsberechtigte 184.861 220.252 240.848 265.125
Allianz, Winterthur

Summe Anwartschafts- und Leistungsberechtigte 6.061 11.222 14.961 18.286
Anwartschafts- und Leistungsberechtigte insgesamt 190.922 231.474 255.809 283.411
4.54.1.2 Die Entwicklung der Beifragseinnahmen

Die Auswertung der verdffentlichten Geschdftsberichte der in die Untersuchung
einbezogenen Uberbetrieblichen Pensionskassen ergibt, dass in den Jahren 1998 bis 2001
Beitrédge in H6he von insgesamt 3.930 Mio. € in die Pensionskassen eingezahlt wurden. Die fUnf
Pensionskassen, die auch eine Aufgliederung der Gesamtzahl der Berechtigten
veroffentlichen - sie reprdsentieren rund 98% des Vermdgens aller Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften sowie rund 94% der Zahl der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
- geben in ihren Geschdaftsberichten auch Informationen zur Aufgliederung der gesamten
Beitragseinnahmen in  Einmalbeitrdge aus Ubertragungen von bereits bestehenden
Pensionsverpflichtungen und laufende Beitrage.

Die Unterscheidung in laufende Beitrdge und Einmalbeitrdge aus Ubertragungen st
wesentlich, weil die Verwaltung von laufenden Beitragsabrechnungen aufwendiger ist als die
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Abrechnung von Einnahmen aus Ubertragungen. Im Gesetz Uber die betriebliche
Mitarbeitervorsorge  wurde  festgelegt, dass die Verwaltungskostenbelastung bei
EinmalUbertragungen mit 1% nach oben begrenzt ist, wohingegen fUr laufende Einzahlungen
in  Mitarbeitervorsorgekassen ein  Kostenzuschlag von 1% der hereingenommenen
Abfertigungsbetrédge die Untergrenze der gesetzlich festgelegten Bandbreite darstellt.
Andererseits ist aber sicherlich auch damit zu rechnen, dass bei den Pensionskassen im
Zusammenhang mit  der  Akquisiion neuer Kunden, die bereits bestehende
Pensionsverpflichtungen Gbertragen, Beratungs- und Vertriebskosten anfallen.

Demnach lasst sich abschatzen, dass fUr die Uberbetrieblichen Pensionskassen in Osterreich in
den Jahren 1998 bis 2001 etwa 70% (mit einem Spitzenwert von etwa 80% im Jahr 1999) aller
Beitragseinnahmen  Einmalbeitrdge aus  Ubertfragungen  waren. Auch im  zuletzt
abgeschlossenen Jahr 2001 lag der Anteil der Einmalbeitrige noch bei geschdtzt einem
Drittel.

Ubersicht 3: Beitragseinnahmen der Uberbetrieblichen Pensionskassen in Osterreich in den
Jahren 1998 bis 2001

Mio. Euro 1998 1999 2000 2001 Summen
APK, BVP, OPAG, Vereinigte, Vikforia-
Volksbanken
Laufende Beitrage 217.5] 229%| 2577 15.3%| 306,7| 50.2%| 3653 66.6%| 1.147,2) 30.3%
Einmalbeitréige (Ubertragungen) 73221 771%| 1.422,5| 84,7%| 304,0| 49.8%| 1842 33.6%| 2.642.9 69.7%
Rundungsdifferenz') 02 00% -1.00 -0.2% -0.8
Beitrdige insgesamt 949,71 100,0%| 1.680,2] 100,0%| 610,9] 100,0%| 548,5] 100,0%| 3.789.3] 100,0%|
Allianz Winterhur
Beitr&ge insgesamt 31,3 36,0 25,6 47,6 140,5
Beitrage insgesamt fUr 7 Uberbetriebliche | 981,0 1.716,2 636,5 596,1 3.929.8
Pensionskassen
Vermdgen der VRGs 3.374,5%) 5.340,4%) 5,849,9%) 6195,8?)

1) Die Aufgliederungen in Laufende Beitrage und Einmalbeitrége aus Ubertragungen sind in den Geschdaftsberichten
zum Teil gerundet ausgewiesen, sodass sich Differenzen zu den Summen gemaB JahresabschlUssen ergeben kdnnen.
2) "Vermdgen der VRGs": Vermdgen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften zum Jahresende.

Aus den Geschdéftsberichten, die in diesem Zusammenhang ausgewertet werden kdnnen,
ergibt sich, dass die durchschnittlichen laufenden Beitrdge pro Anwartschaftsberechtigten in
den Jahren 2000 und 2001 um 8 bis 9% pro Jahr gestiegen sind und zuletzt im Jahr 2001
1.542 € betragen haben. Die Schwankungsbreite zwischen den von den einzelnen
Pensionskassen vereinnahmten durchschnittlichen Beitragseinnahmen - der hdchste fur eine
Pensionskasse fur 2001 ermittelte Wert betragt 1.880 € gegenuUber 1.280 € fUr die Pensionskasse
mit den niedrigsten durchschnittlichen Beitragseinnahmen pro Anwartschaftsberechtigten -
wird durch die unterschiedliche Kundenstruktur der Pensionskassen bestimmt.
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Ubersicht 4: Beitréige pro Anwartschaftsberechtigten in den Jahren 1999 bis 2001

Die Geschdftsberichte von Allianz Pensionskasse AG und Winterthur Pensionskassen AG sind fUr diese
Darstellung nicht auswertbar

APK, BVP, OPAG, Vereinigte, Viktoria-Volksbanken 1998 1999 2000 2001
Laufende Beitrage In 1.000 € 217.539 257.742 306.746 365.289
Einmalbeitrége (Ubertragungen) In 1.000 € 732.214] 1.422.470 303.984 184.193
Rundungsdifferenz In 1.000 € -31 1 138 -989
Beitrge insgesamt In 1.000 € 949.722| 1.680.213 610.868 548.493
Anwartschaftsberechtigte Zahl n.v. 198.000 215.547 236.921
Laufende Beitrdge pro Anwartschaftsberechtigten
Durchschnittswert fUr 5 Pensionskassen In € n.v. 1.302 1.423 1.542
Hochster Wert In € n.v. 1.628 1.797 1.880
Niedrigster Wert In € n.v. 1.106 1.245 1.280
Beitradge insgesamt pro Anwartschaftsberechfigten
Durchschnittswert fUr 5 Pensionskassen In € n.v., 8.484] 2.834 2.315
Héchster Wert In € n.v. 14.237| 4.272 2.687|
Niedrigster Wert In € n.v., 2.674 1.904 1.807|
4.5.4.1.3 Die Entwicklung der Leistungen

Der Durchschnittsbetrag der Leistungen pro Bezieher einer Zusatzpension ist den Jahren 2000
und 2001 jeweils um rund 1% angestiegen. Im Jahr 1999, fur das eine Vergleichszahl fir das
System der gesetzlichen Pensionsversicherung vorliegt, betrug die durchschnittlich von den
Pensionskassen ausbezahlte Zusatzpension mit 7.434 € rund 70% der durchschnittlichen
Pensionszahlung im der gesetfzlichen Pensionsversicherung. Die von den einzelnen
Pensionskassen ausbezahlten durchschnittlichen Leistungen pro Pensionist sind  sehr
unterschiedlich, der héchste aus den Verdffentlichungen der Kassen ableitbare
durchschnittliche Leistungsbetrag belduft sich auf 17.715€ im Vergleich zu 4.288 € fur die
Pensionskasse mit den im Durchschnitt niedrigsten Auszahlungen pro Person. Auch
diesbeziglich ist die Bandbreite offensichtlich durch die unterschiedlichen Kundenstrukturen
und unterschiedliche Strukturen der Ubernommenen bereits zur Auszahlung gelangenden
Pensionsverpflichtungen zu erkldren. Die Schwankungsbreite fur die Leistungen ist jedenfalls
wesentlich groBer als fUr die laufenden Beitragseinnahmen aus denen sich in Zukunft die
Pensionsauszahlungen ergeben werden.
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Ubersicht 5: Leistungen insgesamt in den Jahren 1998 bis 2001 und Leistungen pro
Anwartschaftsberechtigten in den Jahren 1999 bis 2001

Die Geschdftsberichte von Allianz Pensionskasse AG und Winterthur Pensionskassen AG sind bezliglich
Leistungen pro Berechtigten nicht auswertbar

1998 1999 2000 2001

APK, BVP, OPAG, Vereinigte, Viktoria-
Volksbanken

Leistungen INn1.000 €| 109.190 | 165.418 | 189.916 | 213.819

Leistungsberechtigte Zahl n.v. 22.252 25.301 28.201

Leistungen pro

Leistungsberechtigten In€ n.v. 7.434 7.506 7.582
Allianz, Winterthur

Leistungen In 1.000 € 357 2.388 4.388 13.264
7 Uberbetriebliche Pensionskassen

Summe der Leistungen INn1.000 €| 109.547 | 167.806 | 194.304 | 227.083

4.5.4.2 Die Entwicklung des Verwaltungsaufwands und der Ergebnisse der Pensionskassen

4.5.4.2.1 Die Ergebnisrechnungen im Uberblick

Im Folgenden werden die Ergebnisrechnungen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften
sowie der Pensionskassen dargestellf. Es handelt sich jeweils um die Jahressummen aller
sieben Uberbetrieblichen Pensionskassen. Es zeigt sich, dass die ErtrGge bzw. Verluste aus
Kapitalveranlagungen nicht nur fOr die Ergebnisse der Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften sondern auch fUr die der Pensionskassen wesentliche Bedeutung
haben. Die Ertrige aus der Veranlagung der Mittel, die der Verwaltungskostenrickstellung
und dem Eigenkapital gegenUber stehen, sind auch in den Ergebnisrechnungen der
Pensionskassen ein wichtiger Ertragsfaktor.

Insgesamt waren im Zeitraum 1998 bis 2001 fUr vier von den in die Untersuchung
einbezogenen Pensionskassen die Ergebnisse der gewodhnlichen Geschaftstatigkeit
durchgehend positiv; eine Pensionskasse konnte fUr diese ErgebnisgroBe nur von 1998 bis 2000
nicht aber im Jahr 2001 positive Werte ausweisen. Bei zwei Pensionskassen waren von 1998 bis
2001 die Ergebnisse der gewodhnlichen Geschaftstatigkeit durchwegs negativ.

Im Jahr 2001 waren die Summen der Ergebnisse aus Kapitalveranlagungen sowohl fur die
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften (mit minus 74.151 Tsd.€) als auch fUr die
Pensionskassen (mit minus 512 Tsd. €) erstmals negativ. Festzustellen ist auch, dass im Jahr 2001
nur eine der sieben Uberbetrieblichen Pensionskassen ein positives Veranlagungsergebnis fOr
die Veranlagungs- und Risikogemeinschaften erzielen konnte. Vergleichsweise wurden in
einem von der Osterreichischen Kontrollbank im Auftrag des Fachverbands der
Pensionskassen durchgefUhrten Performance-Vergleich fUr die Jahre 1998 und 1999 die
Ertrédge des veranlagten Kapitals mit durchschnittlich knapp unter 10% ermittelt. In diesen
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beiden Jahren konnten auf Grund der guten Veranlagungsergebnisse von den
Pensionskassen auch groBere Befrdge (in Summe mehr als 200 Mio. €) in die
Schwankungsrickstellungen eingebracht werden. Schon im Jahr 2000 und dann auch im
Jahr 2001 waren allerdings Schwankungsruckstellungen aufzuldsen. Der in den addierten
Ergebnisrechnungen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften fur das Jahr 2001 mit
einem positiven Wert ausgewiesene Saldo aus sonstigen Aufwendungen und Ertragen in
Héhe von 21.541 Tsd.€ ergab sich gemdB Hinweisen in den Geschdaftsberichten aus
Nachschusszahlungen betreffend Veranlagungs- und Risikogemeinschaften, fur die eine
Nachschussverpflichtung von Trdgerunternenmungen besteht.

Ubersicht é: Ergebnisrechnungen der Uberbetrieblichen Pensionskassen 1998 bis 2001
Ubersicht 6/1: Ergebnisrechnungen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften

1998 [ 1999 | 2000 | 2001 [ Summen
In 1.000 €

Veranlagungsergebnisse 210.814 382.154 85.084 -74.151 603.901
BeitrGge 980.984 | 1.716.183 636.509 596.078 | 3.929.754
Leistungen -109.547 -167.806 -194.304 -227.083 -698.740
Verdnderung der DeckungsrUckstellung -1.011.119 | -1.758.307 -684.122 -465.973 | -3.919.521
Verdnderung der Schwankungsrickstellung -57.108 -149.405 168.553 149.589 111.629
Sonstige Aufwendungen und Erfrage -14.025 -22.819 -11.721 21.541 -27.024
Rundungsdifferenz 1 0 1 -1 1
Verbleibendes Ergebnis 0 0 0 0 0

Summen fUr jeweils 7 Pensionskassen pro Jahr addiert.

Ubersicht 6/2: Ergebnisrechnungen der Pensionskassen

1998 1999 2000 2001 Summen
In 1.000 €
Vergutungen zur Deckung
Der Betriebsaufwendungen 21.176 29.441 30.285 28.113 | 109.015
Personalaufwand -8.248 -10.063 -11.565 -12.963 -42.839
Abschreibungen auf das Anlagevermdgen -480 -652 -752 -1.062 -2.946
Sonstige Beftriebs-, Verwaltungs-
und Vertfriebsaufwendungen -7.570 -8.706 -10.529 -11.563 -38.368
Summe Betriebsaufwendungen -16.298 -19.421 -22.846 -25.588 -84.153
Verdnderung der Verwaltungs-
Kostenrickstellung -11.665 | -18.115 -12.417 -5.614 | -47.811
Summe Betriebsaufwendungen und Verdnderung
der Verwaltungskostenrickstellung -27.963 -37.536 -35.263 -31.202 | -131.964
Finanzertrdge abziglich Finanzaufwendungen 5.745 7.488 4.612 -512 17.333
Sonstige Aufwendungen und Erfrage 1.458 1.980 2.677 3.400 9.515
Rundungsdifferenz 0 0 -1 -1 -2
Ergebnis der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit 416 1.373 2.310 -202 3.897

Summen fUr jeweils 7 Pensionskassen pro Jahr addiert.
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4.54.2.2 Die Entwicklung der Aufwendungen

Die Betriebsaufwendungen (Personalaufwand, Abschreibungen auf das Anlagevermogen
und sonstige Betriebs-, Verwaltungs- und Vertriebsaufwendungen) beliefen sich fir den
Zeitraum von 1998 bis 2001 auf rund 84,2 Mio. €. Rund die Hdlffe dieses Betrags entfiel auf
Personalaufwand™!).  Um einen Betrag von rund 47,8Mio.€ wurden die
geschdaftsplanmdaBigen Ruckstellungen fUr die nach  Pensionsbeginn  anfallenden
Verwaltungskosten aufgestockt. Die Summe dieser Aufwandsposten betrug also Gber den
betrachteten Zeitraum von vier Jahren rund 132 Mio. € bzw. 3,36% der oben mit rund
3.930 Mio. € ausgewiesenen Beitrage. Es ist allerdings zu berUcksichtigen, dass in dieser
Durchschnittsbetrachtung der hohe Anteil von Einmalbeitréigen aus Ubertragungen in den
Jahren 1998 und 1999 (im Durchschnitt dieser beiden Jahre zirka 80% der gesamten Beitrage)
das Ergebnis verzerrt. Der genannte Wert von 3,36% ist fUr Kostenvergleiche mit dem
Pensionskassensystem in der Schweiz daher ohne Aussagekraft.

Ubersicht 7: Zusammenfassung der Ausgangsdaten zur Kennzahlenibersicht

1998 | 1999 [ 2000 [ 2001 | summen
In 1.000 €

Anwartschafts- und Leistungsberechtigte 190.922 231.474 255.809 283.411
Beitrdge 980.984| 1.716.183 636.509 596.078 | 3.929.754
Leistungen -109.547 | -167.806 | -194.304| -227.083| -698.740
Vergutungen zur Deckung der
Betriebsaufwendungen 21.176 29.441 30.285 28.113 109.015
Betriebsaufwendungen -16.298 -19.421 -22.846 -25.588 -84.153
Verdnderung der Verwaltungskostenrickstellung -11.665 -18.115 -12.417 -5.614 -47.811
Betriebsaufwendungen und Verdnderung
der Verwaltungskostenrickstellung -27.963 -37.536 -35.263 -31.202 | -131.964
Finanzertr&ge abziglich Finanzaufwendungen 5.745 7.488 4,612 -512 17.333

FOr die Jahre 2000 und 2001, in denen der Anteil der Einmalbeitrdge aus Ubertragungen
bereits deutlich geringer war (gemdaB den oben in der Ubersicht 4 ausgewiesen Werten rund
die Hdlfte bzw. rund ein Drittel der gesamten Beifrdge), befrugen die Summen aus
Betriebsaufwendungen und ZufGhrungen zu den RUckstellungen fUr die nach Pensionsbeginn
anfallenden Verwaltungskosten 5,54 bzw. 5,23% der gesamten BeitrGge. Bezogen auf die
Gesamtzahlen der Anwartschafts- und  Leistungsberechtigten beliefen sich  die
Betfriebsaufwendungen in den Jahren 2000 und 2001 auf pro Kopf 89,30 bzw. 90,29 €;
einschlieBlich der VerdGnderungen der Verwaltungskostenrickstellung vergleichsweise auf
137,85 bzw. 110,10 €.

Aus den Ergebnissen sind die Wirkungen der GréBendegression ersichtlich. Es ist eindeutig
festzustellen, dass eine Pensionskasse ein bestimmtes Mindest-Geschdaftsvolumen erreichen
muss, um hinsichtlich der Kosten konkurrenzfGhig zu sein. Die durchschnittlichen

101) In den Uberbetrieblichen Pensionskassen waren im Jahr 2001 insgesamt 224 Personen beschdaftigt, davon 20 in
Vorstandsfunktion.
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Aufwendungen pro Anwartschafts- und Leistungsberechtigten waren z. B. im Jahr 2001 bei
zwei Pensionskassen, die eine Zahl von 15.000 Berechtigten noch nicht erreicht hatten, mit
159,36 € um 86% hoher als im Durchschnitt fUr die Pensionskassen mit einer bereits gréBeren
Zahl von Berechtigten. Diese zwei Kassen hatten auch bis zum Jahresabschluss 2001 die
Gewinnschwelle noch nicht erreicht, sie mussten in den Jahren 1998 bis 2001 durchgehend
negative Ergebnisse der gewohnlichen Geschdéftstdtigkeit und  Jahresfehlbetrdge
verzeichnen.

Ubersicht 8: Kennzahlend(bersicht

1998 1999 2000 2001 Durchschnitts-

wert

In % bzw. € pro Person und Jahr

VergUtungen zur Deckung der

Betriebsaufwendungen in % der Beitrdge 2,16% 1.72% 4,76% 4,72% 2.77%
Hochster Wert 3.17% 3,80% 8.47% 7.82% 4,09%
Niedrigster Wert 1.72% 0.78% 2,17% 2,07% 1,93%

Betfriebsaufwendungen in % der Beitrdge 1,66% 1,13% 3.59% 4,29% 2,14%

Ho&chster Wert 16,36% 8.80% 13,30% 6,40% 7.64%
Niedrigster Wert 1,20% 0.39% 2,54% 2,25% 1,05%

Betriebsaufwendungen und Verdnderung
der Verwaltungskostenrickstellung in % der

Beitrage 2,85% 2.19% 5,54% 5,23% 3.36%
Hochster Wert 17.76% 9.82% 14,24% 10,20% 7,64%
Niedrigster Wert 2.22% 0.84% 2,54% 2,29%!) 1,05%

Betriebsaufwendungen pro Anwartschafts-

und Leistungsberechtigten 85,37 83,90 89,30 90,29
H&chster Wert 389,54 328,46 268,16 247,78
Niedrigster Wert 47,88 49,42 55,98 54,08
Durchschnittswert der Kassen mit
mehr als 15.000 Berechtigten?) 76,98 76,39 84,06 85,52
Weniger als 15.000 Berechtigten 341,04 231,31 173.87 159,36

Betriebsaufwendungen und Verdnderung

der Verwaltungskostenrickstellung 146,46 162,16 137.85 110,10

Pro Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten

Héchster Wert 477,86 366,79 287,10 422,54
Niedrigster Wert 74,15 108,36 92,95 33,491)

Vergutungen zur Deckung der
Betriebsaufwendungen plus Netto-
Finanzertr&ge der Pensionskassen in % der
Betriebsaufwendungen plus Verdnderung
der Verwaltungskostenrickstellung 96,3% 98,4% 99.0% 88.5% 95.7%

1) Der niedrigste Wert wird jeweils fUr eine Pensionskasse ausgewiesen, bei der die Verwaltungskostenrickstellung im
Jahr 2001 verringert wurde. Die Berechnung war in diesem Fall an gednderte aufsichtsbehdrdliche Vorgaben
anzupassen, was eine Teilauflésung der bestehenden Rickstellung ergab. Wenn dieser Fall auBer Betracht gelassen
wird, sind die niedrigsten Werte aus sechs Pensionskassen 3,14% der Beitrdge bzw. 75,63 € pro Person. - 2) Im
Durchschnitt betreuten Ende 2001 die in dieser Gruppe zusammengefassten Pensionskassen rund 53.000 Berechfigte.

Die Betrachtung der Entwicklung der Kennzahl Betriebsaufwendungen pro Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten Gber den Zeitraum von vier Jahre zeigt aber auch, dass der jeweils
niedrigste Wert und ebenso der Durchschnittswert fUr die Pensionskassen mit bereits mehr als
15.000 Berechtigten - frotz Zunahme der Zahl der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten -
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tendenziell ansteigen; es ist daher anzunehmen, dass ab einem bestimmten
Geschaftsvolumen Kostenvorteile durch Wachstum nur mehr eingeschrankt wirksam werden.

Eine eindeutig sinkende Tendenz zeigen aber fir die Kennzahl Betriebsaufwendungen pro
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten die jeweiligen Hochstwerte (1998: 389,54 €, 2001:
247,78 €) und auch die Durchschnittswerte fUr die kleineren Pensionskassen mit noch weniger
als 15.000 Berechtigten (1998: 341,04 €, 2001: 159,36 €).

Die Entwicklung der Kennzahlenreihen, in denen die Betriebsaufwendungen und die
Vergutungen zu deren Abdeckung zu den Beifragseinnahmen in Relation gesetzt werden, ist
wie bereits dargelegt, durch das unterschiedliche AusmaB von EinmalUbertragungen
beeinflusst. Aus den verdffentlichten Geschdaftsberichten sind die Kalkulationsgrundlagen der
Pensionskassen natUrlich nicht ableitbar. Es kann aber mit groBer Plausibilitdt angenommen
werden, dass sowohl die Verwaltungskosten als auch die Vergitungen dafir bei Ubernahme
groBerer Bestdnde von Berechtigten und Deckungskapital relativ niedriger sein werden als im
laufenden Geschdaft.

4.5.4.2.3 Die Deckung der Aufwendungen durch VergUtungen

Aus den vorliegenden JahresabschlUssen ist ersichtlich, dass die von den Pensionskassen als
Erfrag vereinnahmten VergiUtungen zur Deckung der Betriebsaufwendungen in Summe for
alle sieben Uberbetrieblichen Pensionskassen die laufenden Befriebsaufwendungen zur
Ganze abdecken kébnnen, dass aber die Dotfierungen der RUckstellungen fUr die nach
Pensionsbeginn anfallenden Verwaltungskosten nicht allein in den Vergutungseinnahmen
Deckung finden, sondern mit Finanzertrégen aus der Veranlagung von Vermogen in Hohe
der Ruckstellungen abgedeckt werden mussen - was aber auch nicht in allen Fallen méglich
war. Die in der unten stehenden Ubersicht als Unterdeckung | ausgewiesene Differenz
zwischen der Summe der Vergutungen und den betrieblichen Aufwendungen einschlieBlich
Dotierung der VerwaltungskostenrGckstellung (fUr die Jahre 1998 bis 2001 insgesamt rund
22,9 Mio. €) resultiert aus Unterdeckungen bei allen sieben in den Vergleich einbezogenen
Pensionskassen. Der als Unterdeckung Il ausgewiesene Betrag von rund -5,6 Mio. €, in dem
auch bereits die Netto-Finanzergebnisse der Pensionskassen einbezogen sind, resultiert aus
Uberschissen von zwei und Unterdeckungen bei finf Pensionskassen'02).

102) Dabei ist zu beachten, dass in dieser Betrachtung die gesamten Finanzierungsertréige der Pensionskassen
berUcksichtigt sind; in diesen Erfrdgen sind nicht nur die Veranlagungen jener Mittel enthalten, die der
Verwaltungskostenrickstellung zuordenbar sind, sondern auch Mittelveranlagungen , die das Eigenkapital der
Pensionskassen betreffen.
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Ubersicht 9: Die Deckung der Aufwendungen der Pensionskassen

1998 | 1999 | 2000 2001 | summen
In 1.000 €

Vergutungen zur Deckung der
Betriebsaufwendungen 21.176 29.441 30.285 28.113 109.015
Minus Befriebsaufwendungen -16.298 -19.421 -22.846 -25.588 -84.153
Uberdeckung 4.878 10.020 7.439 2.525 24.862
Minus Veré&nderung d.
Verwaltungskostenrickstellung -11.665 -18.115 -12.417 -5.614 -47.811
Unterdeckung | -6.787 -8.095 -4.978 -3.089 -22.949
Finanzertr&ge abziglich Finanzaufwendungen 5.745 7.488 4.612 -512 17.333
Unterdeckung Il -1.042 -607 -366 -3.601 -5.616

4.5.5 Die Verwaltungskosten des Systems der gesetzlichen Pensionsversicherung in
Osterreich

4.5.5.1 Die vorliegenden Daten aus der 6sterreichischen Sozialversicherungsstatistik

Die FErgdnzung des Systems der gesetzlichen Pensionsversicherung durch ein
Pensionskassensystem verursacht zusatzlichen Verwaltungsaufwand. Es ist nahe liegend,
diesen zusatzlichen Aufwand mit den Verwaltungskosten fUr die gesetzliche
Sozialversicherung als MaBgréBe zu vergleichen. Auf Grundlage der vorliegenden Daten, die
im Folgenden dargelegt werden, ergibt sich fUr Verwaltungskosten pro im System der
gesetzlichen Pensionsversicherung betreuter Person ein Betrag von gréBenordnungsmdaBig 75
bis 80 € im Jahr.

Aus dem von der STATISTIK AUSTRIA herausgegebenen Statistischen Jahrbuch 2002, in dem
diesbezUglich auf die Quelle Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger
verwiesen wird, sind fUr 1999 die im Folgenden dargestellfen Kennzahlen zu entnehmen.
Werte fUr das Jahr 2000 sind in dieser Veroffentlichung nur beziglich der Zahl der Pensionen
enthalten, wobei eine Steigerung von 1.944.477 um 1,7% auf 1.978.394 festgestellt wird.

Ubersicht 10: Kennzahlen des Systems der gesetzlichen Pensionsversicherung in Osterreich
1999

Zahl der Einrichtungen?) 7
Zahl der Versicherten?) 3.122.200
Zahl der Pensionen3) 1.944.477
Einnahmen?) Mio. € 21.331.,5
Leistungen+) Mio. € 20.790,3
Verwaltungskostens) Mio. € 391,1

1) Pensionsversicherungsanstalt der Arbeiter, Pensionsversicherungsanstalt der Angestellten, Versicherungsanstalt der
Osterreichischen Eisenbahnen, Versicherungsanstalt des &sterreichischen Bergbaues, Sozialversicherungsanstalt der
gewerblichen Wirtschaft, Sozialversicherungsanstalt der Bauern, Versicherungsanstalt des &sterreichischen Notariafs. -
2) Vgl. STATISTIK AUSTRIA Statistisches Jahrbuch 2002, Seite 185, Tabelle 8.05. — 3) Vgl. STATISTIK AUSTRIA Statistisches
Jahrbuch 2002, Seite 189, Tabelle 8.14. 4) vgl. STATISTIK AUSTRIA Statistisches Jahrbuch 2002, Seite 186, Tabelle 8.07 .- 9)
Vgl. STATISTIK AUSTRIA Statistisches Jahrbuch 2002, Seite 186, Tabelle 8.07, siehe auch Bericht des Rechnungshofes, lI-
73 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXI. GP, Hauptprobleme der &ffentlichen
Finanzverwaltung, Seite 29.
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Daraus ergibt sich, dass die Verwaltungskosten rund 1,9% der Leistungen bzw. 1,8% der
Einnahmen betfragen. Bezogen auf die Summe der Zahlen der Versicherten und der
Pensionen (insgesamt rund 5.066.700) ergibt sich fUr die Verwaltungskosten ein Betrag von
77,18 € pro Jahr fUr jede im System der gesetzlichen Pensionsversicherung betreute Person.
Der Durchschnittswert der Leistungen pro Pensionsfall betrégt 10.692 € pro Jahr.

Im Jahresvoranschlag 2002 der Pensionsversicherungsanstalt der Angestellten’o3) wird der
Anteil des Verwaltungsaufwands am Gesamtaufwand mit 1,5% angegeben, wovon rund ein
Drittel auf die EinhebevergUtung entfdllt’o4). Bezogen auf die Zahl der Versicherten (gemaB
Annahme fUr den Jahresvoranschlag 2002: 1.485.700) und Pensionisten (Annahme fUr den
Jahresvoranschlag 2002: 640.000) entspricht dies einem Aufwand von rund 73 € pro Person
und Jahr. Die Pensionsversicherungsanstalt der Arbeiter'0s) verdffentlicht for 2002, dass der
Verwaltungsaufwand mit rund 168 Mio. € weniger als 1,7% der Budgetsumme ausmacht. Bei
einer Gesamtzahl von etwas mehr als 2 Mio. Versicherten und Pensionisten (gemaB den fir
1999 vorliegenden Zahlen: 1.232.500 Versicherte und 966.671 Pensionsfdlle!o¢), betragt der
Verwaltungsaufwand pro Person und Jahrrund 76 €.

4.5.5.2 Die Verwaltungskosten des osterreichischen Pensionskassensystems im Vergleich zu
den Verwaltungsaufwendungen der gesetzlichen Pensionsversicherung

Bei einem Kostenvergleich zwischen dem Pensionskassensektor und den System der
gesetzlichen Pensionsversicherung sind die Verdnderungen der geschdaftsplanmdaBigen
RUckstellungen fUr die nach Pensionsbeginn anfallenden Verwaltungskosten auszuklammern.
Mit diesem Aufwandsposten wird bei den Pensionskassen fUr Ausgaben kUnftiger Jahre
vorgesorgt. Derartige Antizipationen von zukUnftigen Ausgaben sind aber in Eihnahmen- und
Ausgabenrechnungen, wie sie von den Einrichtungen der gesetzlichen Pensionsversicherung
aufgestellt werden, nicht vorgesehen.

FUr die Verwaltungsaufwendungen des Systems der gesetzlichen Pensionsversicherung wurde
oben im Abschnitt 4.5.4 eine Schatzwert von 75 bis 80 € pro Jahr fUr jede im System betreute
Person (Versicherte und Pensionisten) ermittelt und begrindet. DemgegenUber sind die
durchschnittlichen laufenden Aufwendungen pro Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
fUr alle Uberbetrieblichen Pensionskassen mit 90,29 € (fUr die Pensionskassen mit bereits mehr
als 15.000 Berechtfigten mit 85,52 €) im Jahr 2001197) etwas hdher. Die Ursache dafir liegt

103) http://www.pvang.at/pvang/cgi-bin/printme.pl2parse=/pvang/aktuelles/voranschl2002.s....

104) Aus dem mit 10.292 Mio. Euro angegebenen Gesamtaufwand und dem Prozentwert fir die
Verwaltungskostenbelastung, sind Verwaltungskosten von rund 154 Mio. Euro zu errechnen.

105) http://www.pvarb.at/Beschreibung/kurzprofil.htm.
106) Quelle wie oben in den Anmerkungen 2 und 3 zu Tabelle 10 angegeben.

107) Vgl. oben Ubersicht 8 und die dort aufgezeigten Bandbreiten, innerhalb derer die Werte liegen, aus denen sich
der Durchschnittswert ergibf.
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sicherlich nicht in der Hohe der Personalkosten der Pensionskosten sondern in der Hohe der
sonstigen Aufwendungen.

Die Pensionsversicherungsanstalt  der Arbeiter verdffentlichte zusammen mit  den
Budgetwerten fir 2002 (vgl. Abschnitt 4.5.5) auch eine Zahl von rund 3.600 Beschaftigten, von
denen wiederum rund ein Drittel, also rund 1.200 Personen, in den medizinischen
Begutachtungsstationen und in den eigenen Pflegeeinrichtungen als Arzte, im medizinisch-
technischen Dienst und im Pflegedienst beschdaftigt sind. Wenn die Differenzzahl von 2.400 zur
Zahl der Versicherten und Pensionisten der Pensionsversicherungsanstalt der Arbeiter, das
waren im Jahr 1999 rund 2,2 Mio. Personen, in Beziehung gesetfzt wird, ergibt sich als
Schatzung, dass auf jede in der Versicherungsanstalt beschaftigte Person 917 Versicherte und
Pensionisten entfallen.

Bei den Uberbetrieblichen Pensionskassen stand 2001 einer Gesamtzahl von 283.411
Anwartschafts- - und Leistungsberechtigten eine Zahl von (einschlieBlich  der
GeschaftsfGhrungen) 224 Beschdftigten gegenuber. Auf jeden Beschdaftigten der
Pensionskassen entfielen daher im Durchschnitt 1.265 zu betreuende Anwartschafts- - und
Leistungsberechtigte.

Um aus der oben dargelegten, sicherlich sehr vereinfachenden Gegenuberstellung einen in
jeder Hinsicht abgesicherten Produktivitatsvergleich der Systeme zu entwickeln, waren sehr
eingehende, Uber das Vorhaben dieser Arbeit hinausgehende Untersuchungen erforderlich.
Mit dem Anspruch, eine mit groBer Wahrscheinlichkeit zutreffende Einschdtzung zu machen,
kann aber festgestellt werden, dass nicht die Personalkosten der Pensionskassen fUr die
aufgezeigten - im Durchschnitt pro betreuter Person hoheren - Verwaltungskosten
ausschlaggebend sind. Bestimmend sind dafir mit groBer Wahrscheinlichkeit die sonstigen
laufenden Kosten, wie EDV-Kosten, Prifungskosten und sonstige Sachaufwendungen sowie
die Tatsache, dass innerhalo einer Pensionskasse jeweils mehrere unterschiedliche
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften zu betreuen, und in vielen Fdllen auch mehrere
jeweils individuell gestaltete Typen von Pensionskassenvertrdigen zu verwalten sind. Bei aller
Komplexitat der fUr die gesetzliche Pensionsversicherung geltenden Bestimmungen handelt
es sich dabei doch um ein einheitliches System.

4.5.6 Die Verwaltungskosten in den Einrichtungen der beruflichen Vorsorge in der
Schweiz

4.5.6.1 Die vorliegenden Daten der Schweizer Sozialversicherungsstatistik und in der Schweiz
vorgebrachte kritische Stellungnahmen zur H6he der Verwaltungskosten des Systems

Die Sorzialversicherungsstatistik 2002 (herausgegeben vom schweizerischen Bundesamt fUr
Sozialversicherung) weist fUr die gemdaB Gesetz Uber die berufliche Vorsorge geregelten BVG-
Einrichtungen (zweite Saule) fur die Jahre 1998 bis 2000 folgende Werte aus:
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Ubersicht 11: Kennzahlen des Systems der beruflichen Vorsorge in der Schweiz

1998 1999 2000
Vorsorgeeinrichtungen Zahl 10.409 9.000
Versicherte Zahl 3.139.676 3.220.000
Rentenbeziger Zahl 694.912 720.000 750.033
Beifr&ége der Arbeitnehmer und -geber (ohne
Eintrittseinlagen) Mio. CHF 26.415 24.200 25.700
Eintrittseinlagen von Arbeitnehmern und -
gebern Mio. CHF 2.612 2.600 3.700
Ausbezahlte Renten Mio. CHF 14.450 15.300 16.300
Verwaltetes Vermodgen Mio. CHF 413.600 458.800 474.300
Unkosten der Vermdgensverwaltung und
Passivzinsen Mio. CHF 1.335 1.300 1.300
Verwaltungsaufwand Mio. CHF 963 1.000 1.100

In einer im Oktober 2001 im schweizerischen Nationalrat eingereichten Interpellation wurde
der Bundesrat zur Stellungnahme beziglich Fragen der Pensionskassenverwaltung
aufgefordert’®®), In der Begrundung der Fragestellung wurde festgestellt, dass in den mit dem
Gesetz Uber die berufliche Vorsorge geregelten BVG-Einrichtungen im Jahr 1998 jeder elfte
als Beitfrag eingezahlte Franken - also rund 9% - und von den ausbezahlten
Pensionskassenleistungen (Renten und Kapitalauszahlungen) jeder siebente Franken - also
rund 14% - fUr Verwaltungskosten in den Pensionskassen und Vermdgensverwaltungen
verbraucht worden ist. In der schriftlichen Beantwortung durch das zusténdige Departement
des Inneren wurden die vorgelegten Zahlen nicht in Zweifel gezogen, sie wurden aber
relativiert und erlautert. Die Behauptung, dass das System der Pensionskassenverwaltung
ineffizient sei, wurde zurickgewiesen.

In der Beantwortung wurde darauf hingewiesen, dass von den in der Fragestellung
genannten Verwaltungskosten des Jahres 1998 der gréBere Teil auf die Kosten der
Vermdgensverwaltung entfallen ist. In Relation zu den von den Vorsorgeeinrichtungen
verwalteten Vermdgenswerten betrugen die Kosten der Vermodgensverwaltung 0,31%. Nach
Abzug der Vermdgensverwaltungskosten verbleibt also rund 1 Mrd. CHF als Betrag fUr die
eigentlichen Verwaltungskosten, das sind rund 3,7% der Beitragseinnahmen. In Relation zum
verwalteten Vermodgen ergibt sich fUr die Summe aus Verwaltungskosten der Kassen und
Kosten fUr die Vermogensverwaltung ein Wert von rd. 0,53%. Der Bundesrat vertrat die
Auffassung, dass aufgrund dieser Zahlen nicht auf ein generell ineffizientes System
geschlossen werden kann. In der Beantwortung der Interpellation wurde auch darauf
verwiesen, dass die genannten Zahlen die Verwaltungskosten von Sammelstiftungen, die von
Versicherungen errichtet sind, nicht umfassen, da diese Sammelstiftungen die Verwaltung der
von ihnen gefUhrten Vorsorgewerke in der Regel an die hinter der Stiftung stehende
Versicherung delegieren und in ihrer Jahresrechnung konsequenterweise keine oder nur die

108) |nterpellation: "Zweite Sd&ule, Verwaltungskosten und Anlegerverhalten”, eingereicht am 5.10.2001 von Rudolf
Strahm; schriftliche Antwort des Bundesrates vom 19.12.2001;
http://www.parlament.ch/afs/data/d/gesch/2001/d_gesch_20013630.htm.
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direkt bei der Stiftung anfallenden Verwaltungskosten ausweisen. Bei Sammelstiftungen,
welche eine Vielzahl von Klein- und Kleinstanschlissen erfassen, durfte nach Einschétzung in
der Beantwortung der Verwaltungsaufwand systembedingt héher sein als bei autonomen
Vorsorgeeinrichtungen. Es wurde auch aufgezeigt, dass der Durchschnittsbestand der bei
Sammelstiftungen angeschlossenen Vorsorgewerke bei 6,5 Versicherten liegt.

4.5.6.2 Einzeluntersuchungen zu der H6he der Verwaltungskosten der Schweizer
Pensionskassen

Untersuchungen des Schweizer Pensionskassensystems kommen fur Teilbereiche zu
vergleichbaren Ergebnissen, in denen auch die Schwankungsbreiten dargestellt sind, aus
denen sich die genannten Durchschnittswerte ergeben. Die Swissca Portfolio Management
AG und die Prevista Anlagestiffung haben in Zusammenarbeit mit dem Schweizerischen
Pensionskassenverband ASIP im Herbst 1999 eine Umfrage bei Vorsorgeeinrichtungen der
offentlich-rechtlichen Kérperschaften in der Schweiz durchgefUhrt!o?). An der Umfrage haben
43 Kassen teilgenommen, die rd. 438.000 aktiv Versicherte und Rentenbezieher betreuen. Das
durchschnittiche Vermdgen der Kassen belief sich auf rd. 1,8 Mrd. CHF, es handelte sich also
Uberwiegend um Uberdurchschnittlich groBe Einrichtungen. Gemessen an der Zahl der
Berechtigten wurden in der Umfrage etwa 12%, gemessen an der Zahl des veranlagten
Vermogens etwa 16% des Bestandes der zweiten Sdule erfasst. Als durchschnittliche
Administrationskosten pro Destinatér (Versicherte und Rentenbeziger) wurde ein Betrag von
218 CHF pro Jahr ermittelt. Diese 218 CHF liegen etwas unter dem Betrag, der aus den oben
genannten Zahlen als Durchschnitt fUr alle Versorgungseinrichtungen abgeleitet werden
kann: bei einem Verwaltungsaufwand des Systems der zweiten Sdule, der sich im Jahr 1998
auf insgesamt 963 Mio. Franken belaufen hat, entfiel auf jeden der 3.139.676 akfiv
Versicherten und 694.912 Rentenbezieher ein Betrag von 251 CHF.

Die in diese Untersuchung einbezogenen kleinen Kassen wiesen mit einem Betrag von 288
Franken pro betreute Person und Jahr erwartungsgemdaB den hdchsten Wert auf, der
niedrigste Wert wurde aber nicht bei den gréBten Kassen, sondern mit 156 Franken bei den
mittleren mit 2.000 bis 10.000 Destinataren festgestellt.

Die Kosten der Vermodgensverwaltung wurden in der Umfrage fUr den untersuchten Bereich in
einer Bandbreite von 943 bis 3.228 CHF pro eine Mio. CHF ermittelt. Diese Werte von 0,09% bis
0,32% liegen nur beziglich des Hochstwertes Uber dem in der Anfragebeantwortung durch
den Bundesrat genannten 0,31% als Durchschnittswert fOr die Vermdgensverwaltungskosten
Uber alle Versorgungseinrichtungen gesehen.

109) Vgl. die Internet-Publikation '"Die Vorsorgeeinrichtungen o6ffentlich-rechitlicher Kérperschaften" unter
http://www.vorsorgeforum.ch/ DE/Statistik/Swissca.
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Eine weitere Umfrage wurde ebenfalls im Herbst 1999 von Robeco Institutional Asset
Management (Schweiz) AG (RIAM) durchgefGhrt!9). An der Umfrage haben sich 259
Einrichtungen beteiligt, die mit einem Vermdgen von 225 Mrd. CHF gréBenordnungsmdBig die
Hdalffe des Bereichs der beruflichen Vorsorge in der Schweiz repré@sentieren. Es wurde
erhoben, dass 39% der Kassen die Vermogensverwaltung vollsténdig intern erledigen, 32%
haben diese Aufgabe zum Teil ausgegliedert, nur 29% vergaben die Vermdgensverwaltung
gdnzlich extern. Die Gesamtkosten im Verhdlinis zum Gesamtvermdgen lagen beird. 15% der
untersuchten Kassen Uber 0,6% pro Jahr (die Spitzenwerte fUr 3% der Kassen waren héher als
1,2%). Bei 42% der Kassen lagen die Gesamtkosten in einer Bandbreite von 0,3% bis 0,6% des
Gesamtvermdgens (der aus den Gesamtwerten der Schweizerischen
Sozialversicherungsstatistik 2001 ableitbare Durchschnittswert betragt rund 0,5%). In insgesamt
42 % der Kassen waren die Gesamtkosten der Verwaltung geringer als 0,3% des
Gesamtvermdgens.

4.5.6.3 Die Unterschiede in den Entwicklungsstdnden des osterreichischen
Pensionskassensystems und des Schweizer Systems der beruflichen Vorsorge und deren
Auswirkungen auf das Niveau der Verwaltungskosten

FOr den Vergleich der Uberbetrieblichen Pensionskassen in  Osterreich mit  dem
Pensionskassensystem in der Schweiz werden als Verwaltungskosten nicht nur die laufenden
Verwaltungskosten sondern auch die Verdnderungen der RUckstellungen fUr die nach
Pensionsbeginn - also wdhrend des Auszahlungszeitraums der Pensionen - anfallenden
Verwaltungskosten berUcksichtigt. Die gesamte Ergebnisbelastung durch Verwaltungskosten
wird damit auf den Zeitraum der Beitragszahlungen bezogen, in dem die Pensionskassen die
VergUtungen zur Abdeckung der Betriebsaufwendungen vereinnahmen. Beim Vergleich der
Verwaltungskosten muss jedenfalls der unterschiedliche Entwicklungsstand der Systeme
berucksichtigen werden.

Die Zahl der berechtigten Anwdrter und Pensionisten ist im Schweizer System mit rund
3,97 Mio. Personen um das 14-fache gréBer als die Zahl der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten in den &sterreichischen Uberbetrieblichen Pensionskassen (Stand 2001:
rund 283.400 Personen).

Das verwaltete Vermdgen pro Berechtigten belduft sich im System der zweiten Saule in der
Schweiz (Werte fUr das Jahr 2000) auf rund 119.000 CHF, umgerechnet fast 77.000 €, wdhrend
in den &sterreichischen Uberbetrieblichen Pensionskassen bei einem Gesamtvermdgen der
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften von 6.196 Mio. € (Stand Ende 2001) auf jeden der
Berechtigten nur ein Betrag von rund 21.900 € entfaillt.

110) Vgl. die Internet-Publikation "Pensionskassenanlagen 1998 - 2000" unter
http://www.vorsorgeforum.ch/DE/Grundlagen/Kapitalanlagen.
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Die im Durchschnitt pro Person ausbezahlte Pension befrug 2000 im System der beruflichen
Vorsorge rund 21.732 CHF, was unter BerGcksichtigung des Durchschnittskurses des CHF im
Jahr 2000 gegenuber Schiling (ATS 8,8344) und des Umrechnungskurses Schiling gegenUber
Euro umgerechnet 13.953 € enfspricht. Die aus den Geschdaftsberichten der dsterreichischen
Uberbetrieblichen Pensionskassen fUr 2001 ableitbare durchschnittliche Pensionszahlung war
demgegenuber 7.582 €, also um 46% niedriger.

Die BeitrGge pro Versicherten betrugen 2000 im Schweizer System (inkl. Eintrittseinlagen) 92.130
CHF bzw. bei Umrechnung Uber den Durchschnittskurs des CHF gegenUber Schilling im Jahr
2000 (ATS 8,8344) 5.862 €. (Ohne Eintrittseinlagen: 7.981 CHF bzw. umgerechnet 5.124 €).
Vergleichsweise beliefen sich die Beitragseinzahlungen pro Anwartschaftsberechtigten in den
Osterreichischen Uberbetrieblichen Pensionskassen fUr 2001 nur auf durchschnittlich 2.315 €.
Wenn nur die laufenden Beitréige, nicht aber Einmalbeitréige nach Ubertragungen
berUcksichtigt werden'!1), ergibt sich ein Betrag von 1.542 €, der um 70% niedriger ist als der
fUr die Verhdltnisse in der Schweiz abgeleitete Wert. Auch mit einem im Jahr 2001 deutlich
gestiegenen Anteil der laufenden Beitragseinnahmen gemessen an den gesamten
Beitragszahlungen ist der &sterreichische Pensionskassensektor noch weit entfernt vom
Entwicklungsstand des Systems in der Schweiz. Dies wird besonders deutlich in der
Betrachtung der Kontinuitat des Beitragsaufkommen:s.

Die Beitrdge im Sektor der Beruflichen Vorsorge (zweite Sdule) lagen in den Jahren 1995 bis
2000 ohne besonders groBe Schwankungen in einer Bandbreite von 25.637 Mio. CHF (1995)
bis 29.400 Mio. CHF (2000). Der groBte Teil der Beitrédge sind laufende BeifrGge; die
"Eintrittseinlagen” aus Ubertragungen lagen von 1995 bis 2000 zwischen 5,9 und 12,6% der
gesamten BeitrGge. Vergleichsweise waren fUr die Uberbetrieblichen Pensionskassen in
Osterreich in den Jahren 1998 bis 2001 rund 67% (mit einem Spitzenwert von rund 80% im Jahr
1999) aller Beitragseinnahmen Einmalbeitrége aus Ubertragungen. Auch im Jahr 2001 war der
Anteil der Einmalbeitrédge noch beirund 30%.

Dementsprechend sind im Schweizer Pensionskassensystem bei bereits sehr hohen
Vermogensbestinden die Zuwachsraten vergleichsweise niedrig. Die Beitrdge des Jahres
2000 betrugen rd. 6,4% des verwalteten Vermogens zum Jahresende 1999. DemgegenUber
waren die Beitragseinnahmen der Uberbetrieblichen Pensionskassen in Osterreich im Jahr
1999 (einschlieBlich der Einmalbeitrédge aus Ubertragungen) mit 1.716,2 Mio. € um 75% hoher
als 1998; bezogen auf das Gesamtvermdgen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften
fUr Ende 1998 (3.374,5 Mio. €) bedeuteten die Beitrdige im Jahr 1999 einen Zuwachs von 51%.

111) Die fur die 6sterreichischen Verhdlinisse dargelegten Werte sind aus den Veroffentlichungen von finf der sieben
Uberbetrieblichen Pensionskassen, die allerdings rund 98% des Vermdgens aller Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften sowie rund 94% der Zahl der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten reprdsentieren,
entnommen. Diese fUnf Pensionskassen verdffentlichen in ihren Geschdftsberichten die Aufgliederung in
Einmalbeitrége aus Ubertragungen von bereits bestehenden Pensionsverpflichtungen und laufende Beitrdge; sie
gliedern auch die Zahl der Berechtigten insgesamt in Anwartschafts- und Leistungsberechtigte.
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Auch im Jahr 2000, in dem die Gesamtbeitrige nach Ausbleiben gréBerer
EinmalUbertragungen gegenUber dem Vorjahr um 63% niedriger waren, ist der Zugang
bezogen auf das verwaltete Vermdgen zum Jahresanfang mit 11,9% fast doppelt so groB
gewesen als der oben fur die Verhdlinisse in der Schweiz im Jahr 2000 abgeleitete Wert von
6,4%. Im Jahr 2001 hat sich die Tendenz zur Anndherung an die Situation des Schweizer
Pensionskassensystems fortgesetzt. Die Beitragseinnahmen aller sieben in die Untersuchung
einbezogenen Osterreichischen Uberbetrieblichen Pensionskassen beliefen sich auf 10,2% der
Vermdgen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften zum Jahresanfang 2001. Es ist daher
davon auszugehen, dass das Pensionskassensystem in Osterreich derzeit zweifellos immer
noch in einer fruhen Phase der Entwicklung ist.

Der Verwaltungsaufwand der &sterreichischen Uberbetrieblichen Pensionskassen ist daher in
Relation zu den Beitragseinnahmen - wegen des deutlich niedrigeren Niveaus der
Beitragsleistungen pro Versicherten - hdher als fir das Schweizer Pensionskassensystem.
Wahrend fUr dieses in der unten stehenden Ubersicht Werte zwischen 3,31% (fir 1998) und
3.74% (fUr 2000) ausgewiesen werden, betragen die Vergleichswerte fUr die dsterreichischen
Pensionskassen in den Jahren 2000 und 2001 5,54 bzw. 5,23%. Die fUr 1998 und 1999 aus den
Geschdaftsberichten der Osterreichischen Pensionskassen abgeleiteten, deutlich niedrigeren
Werte sind wegen des extrem hohen Anteils von Einmalbeitragen aus Ubertragungen nicht
reprasentativ.

In Relation zur Zahl der zu betreuenden Versicherten und Pensionisten zeigt sich aber, dass
das &sterreichische System vergleichsweise kostengUnstiger arbeitet, was sicherlich auf die
starke Aufsplitterung des Schweizer Systems auf eine sehr groBe Zahl von Einrichtungen
zurUckzufUhren ist.

4.5.7 Zusammenfassung

Ausgehend von den zur VerfGgung stehenden veroffentlichten Daten ldsst sich feststellen,
dass die Verwaltungskosten des Pensionskassensystems in Osterreich bezogen auf die
Betreuung einer berechtigten Person im Durchschnitt etwas hdéher sind als die fUr die Trager
der gesetfzlichen Pensionsversicherung verdffentlichten Werte. Dieser derzeit bestehende
Kostennachteil kbnnte im Zuge einer Weiterentwicklung des Pensionskassensystems mit
zunehmenden Berechtigtenzahlen verringert oder sogar zur Ganze Uberwunden werden. Eine
vergleichsweise ungUnstige Relation zwischen Verwaltungskosten und Pensionsauszahlungen
ergibt sich fUr das Pensionskassensystem derzeit sicherlich daraus, dass die durchschnittlich
pro Jahr und Person ausbezahlten Zusatzpensionen (zirka 7.400 € fur das Jahr 1999, vgl.
Ubersicht 5) geringer sind als die durchschnittiche Pensionszahlung in der gesetzlichen
Pensionsversicherung (zirka 10.700 €, vgl. oben die Ubersicht 10, aus der die Werte fUr das Jahr
1999 entnommen werden kénnen). Das Verhdlinis von Verwaltungskosten zu Zusatzpension
wird bei sehr geringen Betrdgen fUr die Zusatzpension besonders ungUnstig sein. Auf die
Betfreuung einer Anwartschaft, die angenommen 25 Jahre dauert, und eines nachfolgenden
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Pensionsbezugs fir angenommen ebenfalls 25 Jahre entfallen pro Jahr durchschnittlich rund
90 € als Verwaltungskosten (vgl. Ubersicht 12), fir 50 Jahre also 4.500 €. Wenn der Betrag der
Zusatzpension jahrlich z. B. nur 2.000 € ausmacht, ergeben sich Gesamtauszahlungen von
50.000€, was - ohne BerGcksichtigung und Valorisierungen und Zinsen - einer
Verwaltungskostenbelastung von 9% entsprechen wirde. Die von den Pensionskassen
proportional zu den Beitrdgen eingehobenen Vergitungen werden in solchen Fdllen die
tatsdchlichen Verwaltungskosten nicht abdecken kénnen. Ob fUr die Pensionskassen solche
Falle zumindest im Sinne einer Grenzkostenkalkulation wirtschaftlich sein kénnen, oder ob
daflr nicht eine Verbesserung der Altersversorgung durch freiwilige Hoherversicherung im
Rahmen der gesetzlichen Sozialversicherung empfehlenswert ist, wdre von den
Pensionskassen jeweils zu beurteilen.

Ubersicht 12: Vergleich der Verwaltungskosten der (berbetrieblichen Pensionskassen in
Osterreich mit jenen der gesetzlichen Pensionsversicherung in Osterreich und der
Einrichtungen der beruflichen Vorsorge in der Schweiz

1998 1999 2000 2001
7 iberbetriebliche Pensionskassen in Osterreich
BeitrGge Mio. € 981,0 1.716,2 636,5 596,1
Anwartschafts- und
Leistungsberechtigte Zahl 190.922 | 231.474 | 255.809 283.411
Verwaltungsaufwand inkl.
Verdnderung der
Verwaltungskostenrickstellung Mio. € 28.0 37.5 35.3 31,2
In % der Beitrége 2,85% 2,19% 5.54% 5,23%
Pro Person in € 146 162 138 110
Verwaltungsaufwand ohne
Verdnderung der
Verwaltungskostenrickstellung Mio. € 16,3 19,4 22,8 25,6
Pro Person in € 85 84 89 90
Gesetzliche Pensionsversicherung in
Osterreich
Versicherte und Pensionisten Zahl 5.066.677
Verwaltungsaufwand Mio. € 391.1
Pro Person in € 75-80
Einrichtungen der beruflichen Vorsorge In der Schweiz
Beitré&ige (inkl. Eintrittseinlagen) Mio. CHF 29.028 26.800 29.400
Versicherte und Pensionisten Zahl 3.834.588 3.970.033
Verwaltungsaufwand (ohne Kosten Mio. CHF 963 1.000 1.100
der Vermdgensverwaltung)
Verwaltungsaufwand In % der Beitrdge 3.31% 3.73% 3.74%
Verwaltungsaufwand (ohne Kosten Pro Person in CHF 251 277
der Vermogensverwaltung)
Verwaltungsaufwand (umgerechnet Pro Person in € 155 178
Uber die Relation ATS/CHF)

Fraglich ist auch - wenn nur der Aspekt der Verwaltungskosten betrachtet wird -, ob nicht der
gesetzlich festgelegte Hochstbetrag von 9.300 €, bis zu dem bei Eintritt des Leistungsfalls ein
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Pensionsanspruch abgefunden werden kann''2) héher angesetzt werden sollte. Aus einem
Barwert des Leistungsanspruchs in Hohe von 9.300 € ergibt sich in Abhdngigkeit vom
Pensionsantrittsalter ein Jahrespensionsbetrag von u. U. weniger als 600 €, der in Relation zu
den durchschnittichen Verwaltungskosten von zirka 90€ im Jahr zu setzen ist. Dem
Grundgedanken des Pensionskassengesetzes - die angesparten Mittel fir die Alterssicherung
zu verwenden - wurde eine Erhdhung der Abfindungsgrenze naturlich nicht entsprechen.

Winschenswert wdare es aus Sicht der Berechtigten, die Ergebnisdarstellungen der
Pensionskassen bezuglich der Kosten der Vermodgensverwaltung fransparenter zu gestalten.
Die Méglichkeiten zu Kostenvergleichen zwischen verschiedenen Pensionskassen und auch
zwischen dem Pensionskassensystem und anderen Alternativen der Altersvorsorge kdnnten
dadurch wesentlich verbessert werden.
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5. Grundsatzfragen der Veranlagung einer Pensionskasse

Mag. Gunther Schiendl, CEFA113)

Einleitung

Die AusfUhrungen sind wie folgt aufgebaut. Zundchst werden einige Begriffe definiert.

In einem ersten Block, bestehend aus vier Kapiteln werden die Rahmenbedingungen und ihre
Auswirkungen auf die Veranlagung dargestellt: die Veranlagungsvorschriften werden kurz
skizziert; die Moglichkeiten der Mitwirkung der Berechtigten und ihr Einfluss auf
Veranlagungsentscheidungen. AusfGhrlicher wird der Bereich Ziele und Zielhierarchien
behandelt. Insbesondere wird im Detail auf die Systemabhdngigkeit der Legitimation der
Formulierung von Zielvorgaben eingegangen und auf latente Ziel- oder Interessenskollisionen
hingewiesen. SchlieBlich werden die Auswirkungen der GroBe der verwalteten Gelder, der
Kundenstruktur und der EigentUmerstruktur auf den Bewegungsspielraum der Pensionskasse
analysiert, der wiederum inre Wertschépfungsméglichkeiten bestimmt.

Im zweiten Block werden die Grundsdtze und Richtlinien der Veranlagung, im internationalen
Kontext behandelt und insbesondere Wohlverhaltensregelungen und Prinzipien der
Corporate Governance ndher dargestellt.

Im dritten Block werden in drei Kapiteln die konkreten Umsetzungsvarianten der Veranlagung
beschrieben. Zundchst wird die Formulierung der Veranlagungspolitik, der ,,Verfassung" der
Pensionskasse samt den von ihr geregelten Bereich dargelegt. Ein groBes zentrales Kapitel
behandelt die Aufbauorganisation der Veranlagung, die Strukturierung der VRGs, die
Auswahl der Veranlagungsinstrumente. In diesem Kapitel werden viele Gestaltungsfragen
und insbesondere der Ressourcenaspekt behandelt. Ein weiteres zentrales Kapitel beschreibt
den Investmentprozess einer Pensionskasse. Nach der Darstellung der Pensionskassenspezifika
werden Anforderungen an effiziente Entscheidungsprozesse und ihre Gestaltung erldutert.
Darauf folgen eine detaillierte Auseinandersetzung mit den Bestimmungsfaktoren der
strategischen Asset Allocation und ihr Zusammenspiel mit taktischen Anlageentscheidungen.
Auf das Monitoring der Markte, der verwendeten Veranlagungsinstrumente folgt eine
Darstellung der Steuerung der VRGs mittels Ergebnisbeitragsrechnung. Schliellich werden die
wichtigsten Bausteine der Risikokontrolle beschrieben.

Im vierten Block wird auf die Veranlagung in den neuen Mitarbeitervorsorgekassen (MVKs)
eingegangen.

13) Prokurist und Leiter der Veranlagung der APK-Pensionskasse AG, APK Versicherung AG und APK-
Mitarbeitervorsorgekasse AG.
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Anmerkung

Die AusfUhrungen orientieren sich an einer mittelgroBen Uberbetrieblichen Pensionskasse. Alle
AusfUhrungen gelten grundsétzlich auch fir betriebliche Pensionskassen.

Die Ausfuhrungen geben die private Ansicht des Autors wieder'4).

Begriffsdefinitionen

Betriebliche und Uberbetriebliche Pensionskassen

Betriebliche Pensionskassen verwalten die Gelder der Mitarbeiter eines Unternehmens oder
Konzerns, Uberbetriebliche Pensionskassen die Gelder der Mitarbeiter mehrerer Unternehmen.
Bei Uberbetrieblichen Pensionskassen kann es zur Zusammenfassung der Beitragszahlungen
mehrerer Unternehmen in so genannten ,Veranlagungs- und Risikogemeinschaften*
(,VRGs") kommen. Eine VRG besteht idR aus mindestens 1.000 Personen; diese k&dnnen aus
einem Unternehmen oder aus mehreren Unternehmen kommen - die VRG wird dann als
,offene VRG" bezeichnet. Wenn ein Unternehmen mehr als 1.000 Mitarbeiter hat, kann eine
eigene ,,betriebliche VRG" allein fUr die Mitarbeiter dieses Unternehmens geschaffen werden.
Da der Personenbestand der Unternehmen nach Branchen sehr unterschiedlich sein kann
(z. B. Uberwiegend junge BUroangestellte und Techniker, oder Uberwiegend klassische
Industriearbeiter mittleren Alters, etc.), sind die versicherungstechnischen Voraussetzungen
(und damit in Folge auch die Vorgaben fir die Veranlagung) von VRG zu VRG verschieden.
Bei groBen Uberbetrieblichen Pensionskassen gibt es daher nicht eine ,Veranlagung der
Pensionskasse", sondern verschiedene ,,Veranlagungen in den VRGs". Bei einer betrieblichen
Pensionskasse gibt es sinngemdaB nur eine VRG.

Beitragsorientierte und leistungsorientierte Pensionszusage

GemdaB dem Unterscheidungsmerkmal, wer das Veranlagungsrisiko tragt, kénnen betriebliche
Pensionszusagen in beitrags-, leistungsorientierte und Mischformen unterteilt werden:
Bei einer beitragsorientierfen Pensionszusage (,,defined contribution®) fragt ausschlieBlich der
Berechtigte das Veranlagungsrisiko und damit das Risiko verminderter Pensionszahlungen. In
der Umsetzung von defined contribution-Systemen in den USA im Rahmen der 401k-PlGne
entscheidet der Berechtigte selbst Uber die Asset Allocation seines Pensionskontos; im
Osterreichischen System gibt es keine individuelle Asset Allocation-Entscheidung der
Berechtigten. Die Berechtigtenvertretung oder das Unternehmen selbst entscheiden Uber die
Asset Allocation. Die Mitbestimmung der Berechtigten ist Uber einen Beratungs- oder
Veranlagungsausschuss nur bei einer betrieblichen VRG maéglich.

14) Der Autor dankt Katja Titulski, dem Prototyp der geneigten Leserin, Dieter Huber, Beatrix Griesmeier und Klaus
Kdhnen fUr ihre Anregungen und Kommentare.
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Bei der leistungsorientierten Zusage (,defined benefit") garantiert das Unternehmen eine
bestimmte Pensionshohe; ist das Veranlagungsergebnis gut, reduzieren sich die laufenden
Pensionskosten des Unternehmens, ist das Ergebnis unbefriedigend, erhdhen sich die Kosten
fUr das Unternehment15).

5.1 Rahmenbedingungen

S5.1.1 Veranlagungsbeschrdnkungen

Die bedeutendsten rechilichen Rahmenbedingungen fur die Veranlagung sind im
Pensionskassengesetz (,,PKG") definiert. Da Pensionskassen ihre Veranlagung gréBtenteils
Uber Investmentfonds darstellen, ist zudem das Investmentfondsgesetz (,InvFG") von
Bedeutung. Viele der Bestimmungen des InvFG, insbesondere der §20 und §21 wurden im
PKG Gbernommen'ié),

§2 PKG definiert die grundlegenden Veranlagungsziele einer Pensionskasse: ,,Die
Pensionskasse hat die Pensionskassengeschdafte im Interesse der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten zu fUhren und hierbei insbesondere auf die Sicherheit, Rentabilitdt und
auf den Bedarf an flussigen Mitteln sowie auf eine angemessene Mischung und Streuung der
Vermogenswerte Bedacht zu nehmen*117).

Die wichtigsten die Veranlagung betreffenden Punkte sind in §25 PKG im Detail geregelt.

115) Eine genaue Darlegung der systematischen Unterschiede zwischen defined benefit und defined confribution
Systemen sowie zwischen staatlichen und privaten Pensionsfonds (in den USA) geben K.J. Murphy und K. Van Nuys,
Governance, Behavior, and Performance of State and Corporate Pension Funds, 1994, Simon School of Business,
University of Rochester.

1¢) Details siehe im Investmentfondsgesetz (InvFG), das z.B. Uber das Rechitsinformationssystem des
Bundeskanzleramtes unter www.ris.bka.gv.at abgerufen werden kann.

17) Das PKG definiert die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten als die fUr die Akfivitdten der Pensionskasse
maBgeblichen und einzigen Leistungsempfénger - ein Gemeinwohl oder Allgemeininteresse scheint als ZielgroBe
nicht auf.
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§25 Inhalt Limite
Abs.(1) Z2 Indexzertifikate max 5%
Abs. (2) Z3 Max. Aktienanteil Max. 50%
Abs. (2) 22 Min. Euro-Anleihenanteil Min. 35%
Abs. (2) Z5 Gesamtauslandsanteil (unabh. von | Max. 50% (gesamt), davon
Veranlagungsform) Auslandsaktien max. 30% und
Auslandsimmobilien max. 10%
Abs. (2) Z6a Barreserve Uberschreitung der 10%-Grenze bis
zu 1 Monat méglich
Abs. (2) Z7 Maximale Gewichtung fiir einzelne | 5%
Aktie
Abs. (5) 212 Andere (zB Hedgefonds und 5% (aber im Rahmen der 10% fir
Private Equity-Fonds) sonstige Veranlagungen)
Abs. (5) Z1a Derivative Produkte nicht zur 10%
Absicherung
Abs. (5) Z1b Anteile an anderen Fonds 5%

Die Veranlagung in Investmentfondsanteile ist in §25 (3) PKG geregelt, wichtigster Eckpunkt
ist, dass die Fondsanteilsscheine von einer Kapitalanlagegesellschaft mit Sitz in einem OECD-
Mitgliedsland begeben werden mussen. In den Fonds enthaltene Wertpapiere werden so
behandelt als wirden sie direkt gehalten, Gewichtungsgrenzen sind ebenso einzuhalten.

5.1.2 Mitbestimmungsrechte

Das PKG sieht Schutzbestimmungen und Mitwirkungsrechte fUr die Berechtigten vor. Formal
wird die Mitbestimmung Uber die Hauptversammlung, den Aufsichtsrat oder Uber
Veranlagungs- bzw. Beratungsausschisse (der haufigste Fall) umgesetzt.

Mitwirkung Uber Hauptversammlung

Die Hauptversammiung beschlieBt Gber die im Gesetz oder in der Satzung ausdricklich
bestimmten Falle.

Mitwirkung Uber den Aufsichtsrat18)

Der Aufsichtsrat besteht aus Vertretern des Grundkapitals und Vertretern der Berechtigten.
Der Aufsichtsrat beschlieBt u. a. die allgemeinen Grundsdtze der Geschdftspolitik und die
Veranlagungsrichtlinien der Pensionskasse.

Mitwirkung Uber den Beratungsausschuss

18) Diese Mitwirkungsrechte des Aufsichtsrates gelten dann, wenn keine Delegation aus dem kundenspezifischen
Beratungsausschuss erfolgt (hievon ausgenommen § 27 Abs. 6 PKG).
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GemadB § 28 PKG kann die Pensionskasse fur jede VRG einen Beratungsausschuss errichten.
Der Beratungsausschuss hat folgende Aufgaben und Rechte:
a) Die Erstattung von Vorschldgen Uber die Veranlagungspolitik der betreffenden VRG;

b) Die Einsicht in den Jahresabschluss und in den Rechenschaftsbericht der betreffenden
VRG;

c) Informationsrechte gegentber dem Vorstand und dem Aufsichtsrat hinsichtlich der die
VRG betreffenden Geschdafte;

d) Das Recht auf Berichterstattung und Antragstellung in der Hauptversammlung der
Pensionskasse;

e) Die Erstattung von Vorschldgen an den Aufsichtsrat zur Behandlung bestimmter
Tagesordnungspunkte und das Recht auf Entsendung eines Vertreters mit beratender
Stimme in die Aufsichtsratssitzung, in der dieser Tagesordnungspunkt behandelt wird.

Der Beratungsausschuss besteht aus einer vom Aufsichtsrat festzulegenden Zahl von
Personen, die zu gleichen Teilen vom Vorstand der Pensionskasse und von Vertretern der
Anwartschaft- und Leistungsberechtigten im  Aufsichtsrat  zu  bestellen  sind.  Der
Beratungsausschuss gibt sich seine Geschdaftsordnung selbst. Empfehlungen und Antrége
werden mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen beschlossen.

Kundensperzifischer Ausschuss (Veranlagungsausschuss)

Im Pensionskassenvertrag kann sich das Unternehmen fur seine eigene VRG alle gemdaB PKG
zuldssigen Mitsprache- und Kontrollméglichkeiten fur sich und seine Berechtigten vorbehalten.

Gelebte Praxis

Bei betrieblichen VRGs ist eine Mitsprache des Unternehmens (z. B. Finanzchef) und der

Berechtigten (Betriebsrat oder eigens gewdhlte Vertreter) bei folgenden Themen gegeben:

e Auswahl neuer Fondsmanager

e strategische Asset Allocation (Ublicherweise Uber den Aktienanteil definiert)

e Benchmarks

e Auswahl von Kapitalanlagegesellschaften und Depotbanken

e zuldssige Assetklassen

e Eine Involvierung in fakfische Enfscheidungen kann bei akfivem Kundeninteresse
erfolgen.

In den offenen VRGs werden Benchmark, Managerwahl und strategische Allokation
Ublicherweise bei Eréffnung der VRG mit den ,,Grundungsunternehmen® festgelegt und
spater etwaigen gednderten Umstdnden angepasst.
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5.1.3 Zielvorgaben

5.1.3.1 Legitimation der Zielvorgabe

Das PKG definiert in §2 die Ziele der Pensionskassenveranlagung: ,,Die Pensionskasse hat die
Pensionskassengeschdfte im Interesse der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zu
fUhren und hiebei insbesondere auf die Sicherheif, Rentabilitdt und auf den Bedarf an
flissigen Mitteln sowie auf eine angemessene Mischung und Streuung der Vermdgenswerte
Bedacht zu nehmen.

Bevor Uber Ziele, Nebenbedingungen, Zielkonflikte und Zielhierarchien der Veranlagung
diskutiert werden kann, muss die Legitimation der Zieldefinition geklart werden, also die Frage,
wer Uberhaupt Ziele vorgeben darf. An dieser Stelle geht es weniger um
veranlagungstechnische Fragen, etwa wie bei gegebener Risikofdhigkeit ein optimaler Ertrag
erzielt werden soll, sondern vor allem darum, welche anderen, nichtfinanziellen Ziele sozialer,
ethischer, gesellschaftspolitischer oder 6kologischer Natur durch das Vermodgen der VRGs
unterstUtzt werden sollen.

Uber die Verwendung des Vermdgens der VRGs haben allein die Risikotréger zu entscheiden.
Die Risikofradger, auch als pension fund stakeholders!'?) bezeichnet, sind bei
beitragsorientierten Systemen die Berechtigten, bei leistungsbezogenen Systemen die
Tr&dgerunternehmen.

Die Verfolgung gesellschafts- oder wirtschaftspolitischer Ziele mit privaten Geldern und auf
privates Risiko'20) kann vom Staat oder der Offentlichkeit daher nicht den VRGs (und ihren
Verwaltern, den Pensionskassen) vorgeschrieben werden.

Diese Verwendung von Pensionskassengeldern wurde in den USA als economically targeted
investments (ETl) bezeichnet2!), war sehr umstritten'??) und hat dort bei allzu rigider
Anwendung inferiore Veranlagungsergebnisse gebracht!23),

119) Vgl. Keith P. Ambachtsheer and D. Don Ezra, Pension Fund Excellence, Wiley, 1998, S. 6ff.

120) D. h. mit dem von privaten Risikotrdgern getragenen Risiko reduzierter Pensionsleistungen infolge inferiorer
Performance dieser an anderen Zielen ausgerichteten Veranlagungen.

121) Werden in Europa auch als socially responsible investments (SRI) oder sustainable investments bezeichnet.

122) Eine ausgezeichnete Darstellung dieser Diskussion findet sich bei Cassandra Chrones Moore, Whose Pensions is it
anyway? Economically Targeted Investments and the Pension Funds, September 1995, Policy Analysis No. 236, Cato
Institute. In diesem Paper werden die verschiedenen Standpunkte der Betroffenen ausfUhrlich dargestellt und auf
entsprechend weitere Literaturquellen und Dokumente verwiesen.

Vgl. auch Marc V. Levine, The Feasibility of Economically Targeted Investing, University of Wisconsin-Milwaukee
Center for Economic Development, June 1997.

123) Fdlle, in denen zielgerichtete Investments den Berechtigten Verluste brachten finden sich in der Literatur. Vgl.
dazu M. Wayne Marr, John R. Nofsiger, and John L. Trimble, Economically Targeted Investments: A New Threat to
Private Pension Funds, prepared for the Institute for Chartered Financial Analysts, June 1994, pp. 94-95 oder Roy A.
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Im Rahmen eines fairen Diskussionsprozesses kann versucht werden, die Risikotréger von der
Sinnhaftigkeit bestimmter nichtfinanzieller Veranlagungsziele zu Uberzeugen. Allerdings muss
verstanden werden, dass das Pensionskassengeld kein 6ffentliches Geld, kein Gemeingut,
sondern privates Geld ist und dass deshalb allein die RisikotrGger und EigentUmer dieser
Gelder zu Entscheidungen legitimiert sind.

Den Pensionskassen kommt die Rolle des Vermittlers zu, der die Risikotr&ger informiert und bei
der Chancen- und Risikoanalyse unterstUtzt. Allerdings ist eine faire und vollstdndige
Information der Risikotrger (Berechtigte, bzw. Tragerunternehmen) Uber die Risiken
zielgerichteter Investments wesentlich24), 125),

5.1.3.2 Zielgerichtete Veranlagungen: socially responsible investments (SRI) und sustainable
investments

Derzeit durften in Europa institutionelle Portfolios im Wert von 30 Mrd. € nach SRI-Kriterien
gestaltet sein'2¢). Im Vergleich dazu sind in den USA Uber 1.300 Mrd. USD nach SRI-Kriterien
investiert. Unterschiedlich auch die Enfstehung: wdhrend in den USA Anti-Apartheid-
Bestrebungen zusammen mit der Finanzierung von lokalen Infrastrukturprojekten der
Ausgangspunkt fur SRI war, wurde in Europa das Thema unter sustainable investments von
Anfang an weiter gefasst. Zudem konnte Europa aus den US-Erfahrungen lernen und die
verschiedenen Teilbereiche deutlicher unterscheiden. So bestehen Unterschiede zwischen

Schotland, The Opponent's Arguments: A Review and Comment in Should Pension Assets Be Managed for
Social/Political Purposese p. 115.

124) Die Pensionsberechtigten von Enron trugen gemdB dem defined benefit plan das volle Risiko ihrer eigenen
Anlageentscheidung. Allerdings veranlagten die meisten von ihnen aufgrund des Druckes der Unternehmensleitung
in eigene Aktfien. Der hohe Anteil an Veranlagung in eigene Aktien ist eine Folge davon, dass es US-Unternehmen
erlaubt ist, Pensionskassenbeitrdge nicht in Form von Bargeld, sondern in Form eigener Aktien zu leisten. Diese
Moglichkeit ist fur ein Unternehmen bei hohem Aktienkurs Uberaus attraktiv. Enron ist Gbrigens kein Einzelfall und auch
nicht der schlimmste Fall: 95% der Gelder des Procter & Gamble pension plans, 82% von Coca Cola und 77% des
General Electric pension plans wurden in die eigene Aktie investiert. Vgl. dazu Economist, Dec 15, 2001, S. 10.

AuBerdem widersprechen derartige Veranlagungsstrukturen jedwedem Grundsatz der Risikostreuung (wie er etwa im
InvFG oder PKG fUr Osterreich geregelt ist. D. h. selbst wenn es kein Mitbestimmungsrecht fUr die Berechtigten gébe,
wdre eine Veranlagung wie im Enron-Pensionsfonds in Osterreich als nichtgesetzeskonform verhindert worden.

125) Vgl. zu dieser Problematik Brooks Hamilton, Learning our lesson from Enron, The Washington Times, 01.02.2002:
“Over the past 40 years, however, the workplace has changed. Defined benefit plans that promise a specific
pension benefit are on the way out. They are being replaced by defined confribution plans — such as 401 (k)s — that
allow employees to choose their own investments and directly own the assets of the account. Many of the rules that
force the former to diversify investments do not apply to the latter. As a result, far too many employees are over-
invested in their employer's stock. A recent survey of 105 large public companies found 40 in which more than half of
401 (k) assets consisted of the employers own stock. As Enron shows, putting all your financial eggs in one basket —
even if it is stock in the company you work for — is not prudent investing. ... Many of these mistakes could be
avoided if employers gave assistance fo their workers. But since the companies believe they can be held legally
liable for investment advice, choosing money market funds as the default option and remaining otherwise mum
gives the employer the most legal protection™.

126) Hugh Wheelan, SRI makes waves in Europe, IPE, Oct. 2001.
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sozial verantwortlichen Investments und corporate governance-Akfivitdten, die darauf
ausgerichtet sind, ,,von innen heraus” das Unternehmen umzugestalten oder zu stdrken.

SRI'in den Investment Policy Statements fGhrender Pensionskassen

e ABP (gréBte Pensionskasse weltweit): *(1) The aim of ABP’s investment policy is fo obtain
a maximum return for the (former) parficipants in the pension fund, within the risk
parameters... (2) In the light of this objective, ABP will resist all investment compulsion and
investment restrictions which have a negative effect on an opfimal investment return.
There is no room for socially inifiated investments or for economically targeted
investments, if such investments do not meet the return requirements formulated by
ABP"127),

e PGGM (eine der gréBten Pensionskassen in den Niederlanden und weltweit): ,PGGM
must always be able to comply with its financial obligations to those it insures. Sustainable
investment must therefore provide at least as much yield as a traditional investment, but
the aim is fo achieve a maximum yield"128).

e CalPERS (gréBte und eine der tonangebenden Pensionskassen in den USA): “[CalPERS] ...
will consider only ETls which, when judged solely on the basis of economic value, would
be financially comparable to alternatively available investments. Comparability will be
judged on a risk-adjusted basis with the System [CalPERS] being willing to accept no less
in return and incur no additional risk or cost™12?),

Es wird deutlich, dass SRIs keinen anderen Beurteilungskriterien unterliegen als fraditionelle
Investments. Pensionskassen stehen SRIs aufgeschlossen gegenUber und sind nach
Abstimmung mit den Berechtigten bereit, SRIs zu tatigen, wenn diese keine geringeren
Ertfrge erwarten lassen als nicht zielgerichtete Veranlagungen. Letztlich hat sich in den USA
gezeigt, dass in defined benefit plans kaum ETlI oder SRI-Investments getatigt wurden, sondern
die Pensionskassen vielmehr bemUht sind, unterperformende Manager auszuwechseln und
alles tun, um den Berechtigien keinen Klagegrund wegen inferiorer Performance zu
geben’®). In Europa steht die Umsetzung von socially responsible oder sustainable
investments mit durchaus anderen Prémissen und PrioritGten noch am Anfang.

5.1.4 GréBe, Kundenstruktur, EigentUmer

Pensionskassen haben als Institutionen nur dann eine dauerhafte Daseinsberechtigung, wenn
sie einen Mehrwert schaffen. Die geschdaftliche Aufgabe einer Pensionskasse und ihre
Verantwortung gegenuUber Akfiondren und Kunden sind, die Vorsorgeleistungen und die

127) ABP Investment Policy Statement, Quelle: www.abp.nl.

128) Q: www.pggm.nl.
129) - Q: CalPers Economically Targeted Investment Program, Quelle: www.calpers.com.
130) Brendan Reville, Added Impeturs for SRI2, IPE, Nov 2001.
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begleitenden Hilfs- und Nebentdtigkeiten optimal zu erbringen. Dazu muss ihre
Wertschdpfungskette in Abhdngigkeit von den Rahmenbedingungen effizient gestaltet
werden. Bevor die Gestaltung der Wertschdpfungskette beschrieben wird, wird die Relevanz
von Einflussfaktoren aufgezeigt.

GroBe der Pensionskasse

Die GroBe der Pensionskasse wird typischerweise an der Hohe des verwalteten Vermogens,
der Anzahl der Berechtigten oder der Hohe der laufenden Pensionszahlungen gemessen.

Veranlagungstechnisch ermoglicht GréBe Kostendegressionen, mehr Vielfalt und damit
breitere Diversifikation und Risikoreduktion.

GroBe  ermdglicht  einen  Qualitatssprung  derart, dass  bestimmte  atfrakfive
Veranlagungsformen oder auch ausgezeichnete Fondsmanager héufig erst ab einem
bestimmten Mindestvolumen zugdnglich sind. Einige dieser Veranlagungsformen eignen sich
explizit zur Risikoreduktion.

Kundenstruktur

Die GroBe der Unternehmen, ihre Branchen, Anzahl, Ausbildung und Altersstruktur der
Mitarbeiter, u.d. bestimmen die Struktur der kUnftigen Verpflichtungen, damit die
Risikofahigkeit der VRGs!31). und in Folge die Veranlagungsmoglichkeiten. Ebenso beeinflusst
die Art und Intensitét der Mitbestimmung der Berechtigten und/oder der Tragerunternehmen
etwa die Strukturierung der VRG und die Entscheidungsabldufe.

Von der Kundenstruktur h&ngt im Einzelnen ab:

e Anzahl der VRGs

e Anzahlund Arten der Veranlagungsstrategien

e Anzahl der Veranlagungsinstrumente

e Monitoring- und Steuerungsaufwand

e Einstellung zu neuen Assetklassen

e  AusmaB der aktiven Steuerung der taktischen Allokation durch die Pensionskasse
¢ Synergie- und Kostendegressionseffekte

e Reporting

Eigentimerstruktur

Die EigentUmerstruktur beeinflusst die Zielvorgaben. Ist die Pensionskasse z. B. Teil eines Finanz-
oder Bankkonzerns, kdnnen die Eigentumer zugleich Kunden und Produktlieferanten sein. In
solchen Strukturen es ist fraglich, ob der Auftrag des Geseftzgebers ... die
Pensionskassengeschdfte im Interesse der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zu

131) Siehe dazu Kap. 7d, Strategische Asset Allocation und ihre Bestimmungsfaktoren.
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fOhren..." angesichts von maoglichen Interessenskonflikten aufgrund von Konzerninteressen
tatsachlich bestmoglich erfUllt werden kann132),

Sind viele der Kunden zugleich Akfiondre, kann eine genossenschaftsGhnliche Struktur
entstehen. In diesem Fall wiegt die Bereitstellung der Pensionskassenleistung mit optimierten
Kosten wahrscheinlich schwerer als eine  Maximalverzinsung des  eingesetzten
Beteiligungskapitals.

Wertschopfungskette und Selbstverstandnis der Pensionskasse

Die Pensionskasse ist Teil einer Wertschopfungskette und hat zugleich die Verantwortung for
ihre Gestaltung und Umsetfzung. In diesem Zusammenhang stellt sich auch die Frage nach
dem Selbstverstdndnis der Pensionskasse: dies kann von einer ,Abwicklungsstelle® for
Beitragszahlungen und Leistungszahlungen (mit ausgegliederter Veranlagung) bis zu einer am
Kapitalmarkt selbst akfiven Finanzinstitution und als spezialisierter, kundenorientierter
Vorsorgedienstleister reichen.

Vor allem muss die Pensionskasse ihren Wertschdpfungsprozess an den Risikotradgern oder
pension fund stakeholders'33) und ihren Zielen ausrichten. Diese sind systemabhdngig bei
leistungsorientierten  Pensionszusagen die Trdgerunternehmen, bei beitragsorientierten
Pensionsmodellen dagegen die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten als Person'34). Ein
Teil der MaBnahmen zur Optimierung der Wertschépfung setzt daher entweder bei den
Trédgerunternehmen oder bei den Berechtigten an.

Daraus und aus dem Selbstverstandnis der Pensionskasse leitet sich die Gestaltung der
Wertschdpfungskette ab.

Im Veranlagungsbereich soll durch bestmogliche Umsetzung der Ertragsziele, Risikovorgaben
und ggfs. anderer Veranlagungsziele der pension fund stakeholders, durch effiziente
Informations- und RUckkoppelungsprozesse sowie durch die laufende Weiterentwicklung von
alternativen Veranlagungs- und Vorsorgeprodukten Wertschépfung erzielt werden.

5.2  Veranlagungspolitik

Die Veranlagungspolitik umfasst die Ziele und Prinzipien, die die Ausrichtung und Umsetzung
der Veranlagung sowie die internen Prozesse regeln, das Verhdltnis der Pensionskasse zu ihren
Kunden und Geschdaftspartnern, und ihre Rolle in der Gesellschaft im allgemeinen definieren —
ist also eine Art ,Verfassung" der Pensionskasse. Sie wird meist in Form von
Veranlagungsrichtlinien oder Grundséatzen der Veranlagung schriftlich formuliert, vom

132) Vgl. zur Reakfion auf diese Interessenskonflikte durch den deutschen Gesetzgeber, Hoskovec
Kapitel 4.2.3.3, in diesem Buch.

133) Vgl. Keith P. Ambachtsheer and D. Don Ezra, Pension Fund Excellence, Wiley, 1998, S. 6ff.

134) Die Legitimation der Zieldefinition wurde in Kapitel 5.3, Ziele und Zielhierarchien ausfUhrlich behandelt.
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Aufsichtsrat genehmigt und den Kunden bzw. der interessierten Offentlichkeit kommuniziert.
Auf Basis dieser Grundsétze werden haufig einzelne Bereiche (z. B. Risikokontrolle) weiter im
Detail bis hin zu konkreten Ablaufprozeduren geregelt.

Typischerweise beinhalten die Grunds&tze der Veranlagung:

1. Charakteristik der Pensionskasse und ihrer Dienstleistungen und Produkte
Aufgaben und Zusammenwirken der einzelnen Entscheidungsgremien
Ethische Prinzipien und zielgerichtete Veranlagungen

Nachhaltiges Ertragsziel

Zuldssige Assetklassen, Veranlagungsinstrumente und Strategien

o~

Risikokontrolle: Benchmarks, Gewichtungs- und Kurslimite, quantitative Verfahren,
organisatorische MaBnahmen

7. Auswahl neuer Fonds

8. Monitoring, Reporting und Berichtswesen

9. Transparenz und Offenlegung

10. Wohlverhaltensregelungen

11. Unternehmensuberwachung (Corporate Governance)

12. Anforderungen an Geschdaftspartner

FOr einen Eindruck von der konkreten Ausgestaltung der Veranlagungspolitik im
internationalen Vergleich siehe z. B. die statements of investment principles des Pensionsfonds

der Ontario Teachers'3s), der University of Toronto!3), der Memorial University!¥7), von
CalPers'38), oder von ABP13).

Paul Myners hat im Auftrag der britischen Regierung einen vieldiskutierten Reformvorschlag
zur Veranlagung bei institutionellen Investoren ausgearbeitet40). Die wichtigsten Prinzipien
seines investment code for pension funds sind:

e Die Veranlagung muss klare Zielvorgaben haben, die Veranlagungsstrategien angesichts
der kUnftigen Verpflichtungen und Risikofdhigkeiten optimiert werden.

e Veranlagungsentscheidungen sollfen nur von kompetenten Personen getroffen werden.

e  Fokussierung auf Asset Allocation-Entscheidungen

e FEindeutige Vorgaben an externe Fondsmanager einschlieBlich  Benchmark,
Veranlagungsziel, Risikotoleranz

135) Siehe www.ofpp.com.
136) Siehe www.utam.utoronto.ca/2001 Pension Fund Investment Policy.PDF.

137) Vgl. www.mun.ca.

138) Siehe www.calpers.com.
139) Vgl. www.abp.nl.
140) Siehe http://www.hm-treasury.gov.uk/newsroom and speeches/press/2001/press myners 01.cfm.
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e Die Verantwortlichen des Pensionsfonds sind verpflichtet, die Aktiondrsrechte akfiv
wahrzunehmen und die Prinzipien guter UnternehmensfUhrung und —-Uberwachung in
den Unternehmen, in die sie investieren, zu forcieren.

e Einrichtung einer Performance-Messung
e Transparenz

e Offenlegung gegenuber den Berechtigten, diese muUssen ausreichend Uber die
Veranlagung informiert werden

Da die konkrete Ausgestaltung und Umsetzung der meisten der oben angefUhrten Bereiche
in  anderen Kapiteln im Detail beschrieben wird, sollen an dieser Stelle die
Wohlverhaltensregelungen und Corporate Governance-Aspekte ndher ausgefUhrt werden.

5.2.1 Ad Wohlverhaltensregelungen

Wohlverhaltensregelungen stellen Mindeststandards dar, die sicherstellen sollen, dass alle
Handlungen im Kundeninteresse erfolgen, bzw. regeln sie, wie bei etwaigen
Interessenskonflikten zu verfahren ist. Sie enthalten idR Bestimmungen, wie mit vertraulichen
oder nichtéffentlichen Informationen umzugehen ist — bei Pensionskassen betrifft dies vor
allem aus Asset Allocation-Entscheidungen resultierende Transaktionen. Die mit der
Entscheidungsvorbereitung, -findung und -umsetzung betrauten Personen durfen keine
Méglichkeit wahrnehmen, etwa durch die Antizipation dieser MaBnahmen sich persdnlich zu
bereichem. Ublicherweise werden den Pensionskassenmitarbeitern Transaktionen in den von
der Pensionskasse (den VRGs) gehaltenen, zu kaufenden oder verkaufenden Wertpapieren
verboten. Es wird auch vorgesehen, dass die Pensionskassenmitarbeiter externen
Wirtschaftsprifern inre eigenen Wertpapierdepots und Transaktionen offen legen muissen'4?).

Zu den Wohlverhaltensregelungen z&hlt auch die Pflicht einer zweckmdaBigen Organisation.
Die deutsche Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (,,BAFin") formuliert dies so:
,Hand in Hand mit den Verhaltensregeln gehen die Vorschriften zu den
Organisationspflichten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Der Geschdéftsbetrieb ist
sO zu organisieren, dass die Befolgung der Verhaltensregeln gewdhrleistet ist. Dazu zdhlen
angemessene interne Konftrollen sowie eine Organisation, die geeignet ist, Interessenkonflikte
maoglichst gering zu halten.

Zu den Grundvoraussetzungen fUr die Vermeidung von Interessenkollisionen gehdrt das Prinzip
der Funkfionstrennung, d. h. die Trennung von Handel, Abwicklung und Kontrolle. Ist ein
Unternehmen so organisiert, dass der einzelne Mitarbeiter nur Zugang zu den fir seine
Tatigkeit bendtigten Informationen erhdlt, sinkt die Moglichkeit der missbrduchlichen
Verwendung vertraulicher Informationen betrdchtlich. Die Organisationspflichten dienen

141) Vgl. dazu z.B. PGGM: ,PGGM employees have to provide the group's external auditors with details of their
personal securities portfolios every six months, together with information on any changes” (www.pgam.nl).
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damit sowohl dem Anlegerschutz als auch dem Schutz der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und ihrer Mitarbeiter*142),

FUr eine Pensionskasse sind Wohlverhaltensregeln ein wesentlicher Baustein einer effizienten
Veranlagungsorganisation, die regelmdBige Uberprifung ihrer Einhaltung wichtig. Die
Kommunikation der Wohlverhaltensregeln an Kunden und die Offentlichkeit unterstreicht die
Integritdt der Institution ,,Pensionskasse” und ist Ausdruck ihres Anspruchs, ein moderner,
serviceorientierter Finanzdienstleiter zu sein.

5.2.2 Ad Corporate Governance (UnternehmensfUhrung und —-Uberwachung)

Pensionskassen investieren einen Teil des von ihnen verwalteten sozialen Kapitals Uber den
Aktienmarkt in Unternehmen. Als wesentliche Aktiondre fallt ihnen die Verantwortung zu, die
langfristige Entwicklung dieser Unternehmen mitsamt ihren Organen zu begleiten und zu
Uberwachen. Die vielfdltigen Interessenslagen, Ziele, Anreizstrukturen, Beziehungen und
Steuerungsmébglichkeiten zwischen Aktiondren, Management und Aufsichtsrat stellen den
Regelungsbereich dar.

Die IidR Uber die gesetzlichen Vorschrifften hinausgehenden Grundsdtze guter
UnternehmensfUhrung und effizienter Uberwachung werden unter dem Begriff ,,Corporate
Governance” zusammengefasst. Corporate Governance bezeichnet das Regelwerk fir
effizientes Management und Uberwachung sowie fir die Aufteilung von Aufgaben,
Verantwortlichkeiten und Befugnissen. Ziel dieser Regeln ist sicherzustellen, dass die Inferessen
aller Befroffenen (stakeholders) ausgewogen berGcksichtigt  werden. Eines der
Haupftprinzipien ist die Verantwortung von Vorstand und Aufsichtsrat gegenUber den
Aktiond&ren.

Auf internationaler Ebene wurden seit Mitte der Achtziger Jahren unter Mitwirkung fUhrender
Pensionsfonds'43), der National Association of Pension Funds'#4) (NAPF) im International
Corporate Governance Network!4) (ICGN) Standards der Corporate Governance
entwickelt'#¢). In Europa wurden in lefzter Zeit natfionale Corporate Governance Codes
erarbeitet. Eine gute Ubersicht Uber den Status der europdischen Corporate Governance
Initiativen und Codices gibt das European Corporate Governance Institute (ECGI)'47). Der

142) Siehe http://www.bawe.de/index old.htm.

143) Vor allem des Teachers Insurance and Annuity Association-College Retirements Equities Fund, TIAA-CREF
(www.tiaa-cref.org) und des California Public Employees Retirement System, CalPERS (www.calpers.com).

144) Siehe www.napf.co.uk.
145) Siehe www.icgn.org.

146) Eine Fundgrube fUr Corporate Governance Informationen und Dienstleistungen ist u. a. das Investor Responsibility
Research Center, IRRC (www.irrc.com).

147) Siehe www.ecgi.org.
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Deutsche Corporate Governance-Kodex wurde im Februar 2002 verdffentlicht!4), in
Osterreich wurde vom Regierungsbeauftragten fir den Kapitalmarkt und dem Arbeitskreis for
Corporate Governance der Austrian Code of Corporate Governance erarbeitet.

,Der Kodex verfolgt das Ziel einer verantwortlichen, auf Wertschdpfung ausgerichteten
Leitung und Kontrolle von Gesellschaften und Konzernen. Mit der Zielsetzung, den Wert der
Beteiligung an einer Gesellschaft nachhaltig zu steigern, ist den Interessen aller, deren
Wohlergehen mit dem Erfolg des Unternehmens verbunden ist, am besten gedient. Vor allem
soll mit dem Kodex ein hohes MaB an Transparenz fUr die qualitative Analyse von
Unternehmen geschaffen werden"149).

Corporate Governance Codices beinhalten eine Reihe von Empfehlungen und Anregungen,
richten sich vorrangig aber nicht ausschlieBlich an bdrsenotierte Gesellschaften und werden
meist jGhrlich auf Relevanz und Aktualitat Uberprift und ggfs. angepasst.

Aus Sicht institutioneller Investoren sind die wichtigsten Funktionen von Corporate
Governance Codices die klare Definition von Verantwortlichkeiten und der Ausschluss von
Interessenskonflikten. Folgende Punkte sollte in den Unternehmen beachtet werden:

e Die strategischen Ziele eines Unternehmens sollten klar formuliert und die laufende
Zielerreichung messbar sein.

e Alle Akfiondre sollten gleich behandelt werden. Die Gesellschaft unterstUtzt bestmdglich
die Aktiondre bei der Teilnahme an der Hauptversammlung und der AusGbung ihrer
Rechte. Die Abstimmungsergebnisse der Hauptversammlung sollten unverziglich auf der
Website der Gesellschaft verdffentlicht werden.

e  Wichtige Entscheidungen sollfen nur mit Zustimmung der Hauptversammlung getroffen
werden. Ubernahmen laufen nicht notwendigerweise den Interessen der Aktiondre
zuwider. Uber die Annahme oder Ablehnung von Ubernahmeangeboten entscheiden
die Akfiondre. Vorstand und Aufsichtsrat sind gehalten, die Chancen und Risiken der
Angebote fuUr die Adressaten des Angebots ausgewogen darzulegen.

e Aktfiondre sollten das finanzielle Anreizpaket des Managements (insbesondere
Aktienoptionen) kennen. Aktienoptionsprogramme fUr das Management sollten nur mit
Zustimmung der Aktiondre eingerichtet werden kénnen.

e Klare Regeln fUr Interessenkonflikte und Eigengeschdfte von Mitgliedern des Vorstands,
des Aufsichtsrats sowie leitenden Angestellten, insbesondere fUr Kdufe und Verkéaufe von
Aktien der eigenen Gesellschaft.

e Der Aufsichtsrat richtet ein Audit Committee (Rechnungslegungs-/PrGfungsausschuss) ein.
Der Vorsitzende des Audit Committees ist kein ehemaliges Vorstandsmitglied und auch
nicht der Aufsichtsratsvorsitzende.

148) Siehe www.corporate-governance-code.de.

149) - Austrian Code of Corporate Governance, November 2002, www.corporate-governance.at.
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e Aufsichtsratsmitglieder durfen bei ihren Enfscheidungen keine eigenen Interessen
verfolgen, die im Widerspruch zu den Interessen der Gesellschaft stehen, sie dUrfen keine
Organfunktionen in anderen Unternehmen wahrnehmen, die zur Gesellschaft in
Wettbewerb stehen. Geraten Aufsichtsratsmitglieder in Interessenkonflikte, haben sie
diese unverziglich dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats offen zu legen. Die Gewdhrung
von Krediten der Gesellschaft an Aufsichtsratsmitglieder ist untersagt.

e Transparenz: Die Gesellschaft verdffentlicht Verdnderungen in der Aktiondrsstruktur und
veroffentlicht die aktuelle Akfiondarsstruktur auf der Website der Gesellschaft und im
Geschaftsbericht. Sie verdffentlicht KonzernabschlUsse innerhallb von vier Monaten und
Quartalsberichte innerhalb von zwei Monaten nach Ende der Berichtsperiode in
deutscher und englischer Sprache und macht diese auf der Website verfGgbar. In einem
Finanzkalender, der die ndchsten zwolf Monate umfasst, werden alle fUr Investoren
relevanten Termine verodffentlicht. Die Gesellschaft halt regeimdaBig, bzw. bei aktuellem
Bedarf Conference Calls fur Analysten und Investoren ab.

Pensionskassen kdnnen durch eine gut formulierte und ausgelbte Corporate Governance
Politik zu einer gréBeren Transparenz der Unternehmen beitragen und so eine bessere
Abschdétzung des tatsdchlichen Unternehmenswertes erméglichen. Die Erfahrung zeigt, dass
die aktive Wahrnehmung der Aktionérsrechte zu einer besseren Kursentwicklung der Aktien
der betreffenden Unternehmen beitragen kann. Unternehmen die wissen, dass ihre
Handlungen von maBgeblichen Investoren genau verfolgt und beurteilt werden, sollten
bessere Entscheidungen ftreffen und diese besser umsetzen. Verschiedene Studien
untersuchen, ob Investoren bereit sind, fUr ein gut Uberwachtes Unternehmen eine Prémie zu
bezahlen'sY). Die holl&ndische PGGM z. B. investiert gezielt in die Aktien von Unternehmen,
deren Aktienkurs in Folge von schlechter Corporate Governance gesunken ist; durch den
Kauf einer relativ groBen Aktienpositionen und aktiver Involvierung zur Verbesserung der
Prinzipien der Unternehmensfihrung und —kontrolle erwartet sich PGGM Uberdurchschnittliche
Veranlagungsergebnisse.

Zur konkreten Ausformulierung der Corporate Governance-Prinzipien fUhrender Pensionsfonds
siehe z. B. die Websites von TIAA-CREF, ABP oder PGGM151),

5.3  Veranlagungsstruktur (Aufbauorganisation)

Die Bestimmung des spezifischen Verwendungszweckes der Veranlagungsinstrumente, ihre
Auswahl und ihre Abstimmung aufeinander zdhlen zu den wichtigsten strukturellen

150) Vgl. z. B. Eric Nowak, On Investment Performance and Corporate Governance, Bank- und finanzwirtschaftliche
Forschungen Band 249, Haupt Verlag, Bern, Stuttgart, Wien, 1997 Stuttgart, Wien, 1997 oder Maria Maher and Thomas
Andersson, Corporate Governance: Effects on Firm Performance and Economic Growth, Working Paper, February
2000, OECD und die darin angefUhrten Literaturhinweise.

151) www.tiaa-cref.org, www.abp.nl; www.pggm.nl.
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Enfscheidungen. Von ihnen hdangt der Handlungsspielraum der VRGs ab. Diese Strukfurierung
sollfe nicht als einmalige Tatfigkeit, sondern als das Ergebnis eines laufenden
Optimierungsprozesses angesichts sich stdndig wandelnder externer und interner
Rahmenbedingungen verstanden werden.

5.3.1 Eigen-/Fremdveranlagung

Die Entscheidung Uber Eigen- und Fremdveranlagung hdngt vor allem von den
Vermogenskategorien ab, in die die VRG investiert werden soll sowie von den verfugbaren
internen Ressourcen.

Die Veranlagung in Euro-Anleihen erfolgt teilweise inhouse, internationale Anleihen sowie
Aktienveranlagung werden meist Uber eigene Fonds abgebildet.

Die Professionalisierung der internationalen Finanzmdarkte setzt bestimmte MindestgréBen
voraus: eine direkte Investition der Pensionskasse z.B. in infernationale Akfien setzt eine
ausreichend dimensionierte Aktienabteilung sowie eine effiziente Abwicklung mit den
entsprechenden technischen Hilfsmitteln voraus. Ein direktes Engagement kann daher nur
von groBen Pensionskassen readlisiert werden, deren Veranlagungsabteilungen mit
Fondsgesellschaften oder Investmentbanken vergleichbar sind.

Da dies aus Kostengrinden aber fUr die meisten Pensionskassen nicht moglich ist, wird haufig
eine Form des Mulli-Manager-Multi-Assetklassen-Konzeptes (mehrere Fondsmanager
managen jeweils eine klar definierte Assetklasse) umgesetzt. Die Pensionskasse macht sich
Erfahrung, Infrastruktur, Research und Kostendegression professioneller Fondsmanager zu
Nutze. DafUr muss die Pensionskasse aber Kompetenzen in der Managerauswahl aufbauen
(oder zukaufen). Ein vergleichsweise kleines Veranlagungsteam wird mit dem Monitoring der
externen Fondsmanager sowie mit der strategischen und taktischen Asset Allocation betraut.

Der Vorteil der Nutzung fremder Kompetenzen kann u. U. eine Abhdngigkeit von genau
diesen mit sich bringen. Dies wiederum kann durch den Aufbau von SchlUsselkompetenzen
innerhalb der Pensionskasse sowie einem akfiven Multimanager-Ansatz, in dem jede
Assetklasse durch mehr als einen Manager abgedeckt wird und jeder Manager permanent
an einer Peer Group gemessen wird.

5.3.2 Typische Veranlagungsstrukturen und ihre Charakteristika

e Eine einfache Méglichkeit ist z. B. die Auslagerung der gesamten Veranlagung der VRG
in einen Mischfonds (Ublicherweise mit einem festen Aktien-Anleihen-Verhdlinis und von
einer Kapitalanlagegesellschaft mit einem Aktien- und einem Anleihenmanager betreut).
Die Pensionskasse ist Auftraggeber, darGber hinaus 1rifft sie keine weiteren
Veranlagungsentscheidungen. Diese Struktur wird meistens dann gewdhlt, wenn die
Pensionskasse Uber keine eigenen Veranlagungsspezialisten verfUgt.
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e Die anspruchsvolle Struktur ist der Multi Manager Multi Assetklassen-Ansatz, bei dem
mehrere Fondsmanager im Rahmen eigener Fonds oder Segmente jeweils eine klar
definierte Assetklasse managen. Die unterschiedliche Gewichtung der einzelnen Fonds
und damit auch Assetklassen, die so genannte Asset Allocation, nimmt die Pensionskasse
in periodischen Abstdnden selbst (ggfs. mit UnterstUtzung eines Beraters) vor. Die
Pensionskasse ist der Manager der Manager, bzw. der Asset Allocator und trifft laufend
selbst aktiv Investmententscheidungen. Dazu bendtigt sie ein  kompetentes
Veranlagungsteam, das mit den entsprechenden technischen Hilfsmitteln ausgerUstet ist,
sowie Uber effiziente interne Entscheidungsprozesse.

Folgende Ubersicht beschreibt kurz die wichtigsten Strukturen und ihre Merkmale:

Multimanager- stellt hohe Anspriiche an die Pensionskasse: das ,Investment Universum*®
Strategie wird in Assetklassen unterteilt und fur jede Assetklasse ein eigener
Manager ausgewahlt; gutes Ergebnis wird bei guter Managerauswahl und
guten Asset Allokationsentscheidungen erzielt

Core-Satellite- Eine Kernveranlagung (,Core”) wird kaum verandert und idR tber
Strategie Indexfonds abgebildet; tber ,aktive Satelliten* werden Spezialthemen
abgebildet: das Risiko einer langfristigen Unterperformance wird reduziert,
ein Uberdurchschnittliches Ergebnis wird durch die Auswahl guter
Satelliten erzielt

Mischfonds mit Ein guter Aktien- und ein guter Anleihenmanager arbeiten zusammen;
starrer Allokation andert sich die Gewichtung zB durch Kursgewinne bei Aktien, wird die
urspriingliche Gewichtung durch ,Rebalancing” wieder hergestellt;
darliberhinaus keine aktiven Allokationsentscheidungen; gutes Ergebnis
wird bei guter Managerauswahl erzielt

Mischfonds mit Ein guter Aktien- und ein guter Anleihenmanager werden durch einen
flexibler Allokation externen Allokator koordiniert; gutes Ergebnis wird bei guter
Managerauswahl und guter Allokatorenauswahl erzielt

Welchen Ansatz eine PK gut umsetzt, hdngt von ihrer Gré8e, Organisation, Qualifikation ihrer
Mitarbeiter, dem Ausmal3 an aktiven Entscheidungen, den die PK (bernehmen will, ihrer
Marktkenntnis, Erfahrung u.&. ab.

Die Pensionskasse muss letztlich entscheiden, wo im ,Ressourceneinsatz/méglicher Ertrag-
Raum® sie sich positionieren will und kann. Grundsatzlich kann ein umso hoheres
Ertfragspotential erschlossen werden, je hoher der Ressourceneinsatz ist. Allerdings handelt es
sich um keinen linearen, sondern einen degressiven Zusammenhang: anfé&nglich kann relativ
viel zusdatzliches Ertragspotential erschlossen werden, spdéter fallt die Steigerung des
Ertragspotentials schwdcher aus.
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Mbglicher Multi Manager-Multi
M ehrertrag“ Assetklassen-Konzept

Mischfonds

v

Ressourceneinsatz und Komplexitat

Die moderne Form der outgesourcten Veranlagung stellf das Multi Manager-Multi
Assetklassen-Konzept dar. Der Vortell des gréBeren Erfragspotentials durch den Einsatz
mehrerer Spezialisten wird von einer erhdhten Komplexitat der Gesamtstruktur begleitet. Denn
nun muss die Pensionskasse das ,,Veranlagungsuniversum®, d. h. alle ihr offen stehenden
Veranlagungsformen, in einzelne Vermogenskategorien (,Assetklassen”) einteilen und diese
laufend beobachten. Beispielsweise wird der gesamte Aktienbereich in die Unterkategorien
europdische, amerikanische, asiatische und andere Akfien gegliedert und fUr jede einzelne
Assetklasse werden ein oder mehrere externe Manager (Akfienfonds) ausgewdhlt. Der
Anleihenbereich wird z. B. nach den W&hrungen in Euro, Nicht-Euro und Emerging Markets
unterteilt. Je groBer die verfGgbaren Ressourcen, desto mehr Assetklassen kénnen definiert
und/oder desto feiner kann die Einteilung der Assetklassen erfolgen und desto mehr externe
Manager ké&nnen in das Konzept einbezogen werden.

5.3.3 Sperzial- und Publikumsfonds

Ein Spezialfonds ist ein Fonds, der exklusiv fUr die Pensionskasse oder eine ihrer VRGs errichtet
wird, Dritte kénnen nicht in diesen Fonds investieren. Publikumsfonds stehen allen offen, haufig
gibt es eine Standard-Tranche und eine institutionelle Tranche.

Ob eine Pensionskasse Spezialfonds oder Publikumsfonds verwendet, hédngt von den zu
veranlagenden Mitteln sowie der Rolle der Fonds ab.

Spezialfonds werden Ublicherweise ab einem Betrag von 20-30 Mio. € errichtet. Sollen die
Mittel nach den spezifischen Vorgaben einer oder mehrerer VRGs gemanagt werden, |&sst
sich dies meist nur Uber einen Spezialfonds effizient darstellen. Anspriche an das Reporting
kdnnen ebenfalls gewichtige Grunde fir einen Spezialfonds sein. AuBerdem kann es im
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Spezialfonds zu keiner Beeintrichtigung der Fondsperformance durch von anderen
Investoren ausgeldste Mittelzu- oder abflisse im Fonds kommen. Zu bedenken gilt der
Zeitaufwand fUr die Auswahl der Manager, Vertragsverhandlungen und die Errichtung des
Fonds. Bei sorgfaltiger Analyse ist mit mehreren Wochen zu rechnen.

Bei kleineren Betrigen erweist sich daher die Verwendung der institutionellen Tranche von
Publikumsfonds als die effizienteste und kostengUnstigste Alternative. Auch ,Satelliten-
Investments" oder kurzfristige taktische Veranlagungen kénnen mit Publikumsfonds flexibel
und rasch umgesetzt werden.

5.3.4 Aktiv gemanagte Fonds und Indexfonds

Die Entscheidung, aktiv gemanagte Fonds oder Indexfonds zu verwenden, hangt primdr von
der Effizienz des Marktes in der betreffenden Assetklasse, Diversifikationszielen des Investors
sowie den Managementkosten ab. Die Kosten von Indexfonds betragen einen Bruchteil jener
von aktiv gemanagten Fonds. Aktiv gemanagte Fonds kbnnen sich besser als die Benchmark
entwickeln, aber auch schlechter —in jedem Fall fallen aber um ein Vielfaches héhere Kosten
als bei Indexfonds an152),

Der Einsafz von Indexfonds ist aber auch dann angebracht, wenn eine Pensionskasse das
Risiko, dass die akfiven Manager ein unter der Benchmark liegendes Veranlagungsergebnis
(active manager risk) erzielen kdnnten, nicht fragen wiill'3).

Assetklassen, in denen aufgrund der hohen Effizienz der Markte der zumindest teilweise Einsatz
von Indexfonds angebracht ist, sind z. B. europdische Staatsanleihen oder amerikanische
Blue-Chip Akfien.

FUr einen Investor, der einfach nur weltweit in Aktien investieren will und keine weiteren
Entscheidungen treffen will, kann ein Weltaktienindexfonds das einfachste Vehikel darstellen.

Allerdings ist zu beachten, dass mit dem Indexfonds zugleich eine Auswahl des Index erfolgt.
Die Auswahl eines Index ist nicht frivial: unterschiedliche Berechnungsmethoden,
Auswahlkriterien, oder Branchengewichtungen haben Auswirkungen auf Ertrag und Risiko!%4).
Einerseits sind sehr viele dhnliche Indices von vielen Indexanbietern verfGgbar, andererseits
gibt es deutliche Unterschiede in Transparenz und verfugbaren Informationen. Jedenfalls
sollfe eine Analyse der Indexeigenschaften der Auswahl des Indexfonds vorangehen.

152) Performance-abhdngige ManagementgebUhren stellen aus Investorensicht eine gerechtere Entlohnung der
Manager dar, jedoch kann es zu unerwinschten Risiken im Fonds fUhren, wenn der Manager versucht, eine bessere
Performance als die Benchmark durch das Inkaufnehmen von mehr Risiko zu erreichen.

153) Allerdings unterscheidet sich die Performance von Indexfonds teilweise recht deutlich vom Index oder auch
innerhalb der Peer-Groups voneinander.

154) Man kdénnte also sagen, dass man bei einem Wechsel von einem aktiv gemanagten Fonds zu einem Indexfonds
das Managerrisiko gegen das Indexrisiko fauscht.
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5.3.5 Dachfonds

Ein Dachfonds ist ein Fonds, der ausschlieBlich in andere Fonds investiert. Faktisch macht es fur
eine VRG keinen Unterschied, ob sie Anteile mehrerer Fonds direkt oder indirekt Uber einen
Dachfonds halt — der Dachfonds ist eine Art GbergestUlpte HUlle. Diese HUlle eignet sich
hervorragend z. B. zum Outsourcing eines groBen Teils der Abwicklung und Buchhaltung der
VRGs. Aus Sicht einer VRG sind den zusatzlichen Kosten durch einen Dachfonds immer der
Effizienzgewinn und die dadurch verbesserten Veranlagungsentscheidungen gegentber zu
stellen.

Dachfonds existieren als Publikums- und als Spezialdachfonds. FUr eine Pensionskasse kann
aufgrund der nicht immer einsichtigen Bewirtschaftungsprinzipien von Publikumsdachfonds
nur ein Spezialdachfonds Sinn machen. AuBerdem ist bei einem ,,Dachfonds von der Stange*
keine Steuerung maoglich.

Im Interesse der VRGs hat die Pensionskasse eine akfive Bewirtschaftung des Dachfonds
vorzunehmen. Das Reporting des Dachfonds muss so organisiert sein, dass es zu keinen
Einbussen hinsichtlich Transparenz oder Aktualitdt kommf.

5.3.6 Auswahl der Manager

Pensionskassen beauftragen haufig externe Fondsmanager. DemgemdB stellt die Auswahl
dieser Manager eine zentrale Aufgabe der Pensionskasse dar, die im Interesse der
Anwartschafts- und Leistungsberechtfigten bestmoglich durchgefUhrt werden muss. FUr die
Nachvollziehbarkeit des Auswahlprozesses ist in jeder Phase auf Objektivitdt und Transparenz
zU achten.

Die Auswahl externer Fonds-Manager berlcksichtigt qualitative und quantitative Kriterien und
besteht in der ersten Phase meistens aus einem Screening-Prozess. Dabei werden alle
Fonds(manager) ausgeschlossen, die bestimmte quantitativ messbare Kriterien nicht erfillen.
Solche ,harten* Ausschlusskriterien sind z. B.:

Erfahrung und Reputation

¢ Mangelnde Erfahrung des Managers in der betfreffenden Assetklasse
e Zu wenig gemanagte Gelder in der betreffenden Assetklasse
e Zu geringe Anzahl institutioneller Kunden und/oder Nennung von Referenzkunden

Performance

e Mindestertrag Uber verschiedene Perioden nicht ausreichend, absolut oder relativ zur
Benchmark

Risiko im Fonds

e Zu geringe Anzahl der Wertpapiere im Fonds
¢ Maximale Gewichtung eines einzelnen Wertpapiers oder einer einzelnen Branche
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e Relatives Risiko gegenUber der Benchmark (tracking error) zu hoch
e  GroBter monatlicher Verlust zu hoch

Reporting
e  Reporting nicht gemdaB GIPS oder AIMR-Standards
e Keine VerfUgbarkeit und zu geringe Aktualitat des Online-Reporting

Die verbleibenden Fondsmanager werden meistens einer weiteren detaillierten Performance-
Analyse unterzogen. Einerseits kann ein Quartils-Ranking, andererseits eine Reihung der
Erfrdge Uber verschiedene Perioden erstelll werden. Risikoadjustierte Performance-
Analysen’$®) geben Aufschluss darUber, mit wie viel Risiko die Ertrige in der Vergangenheit
erzielt wurden. Performance-Konsistenz-Analysen zeigen, mit welcher RegelmdaBigkeit oder
Zuverl@ssigkeit Ertrage in der Vergangenheit erzielt wurden.

Wird diese wie auch die erste Stufe ,anonym" durchgefUhrt, indem etwa jedem
Fondsmanager ein Buchstabe oder eine Nummer zugeordnet wird, kann der Effekt der
(bewussten oder unbewussten) Bevorzugung bekannter Namen vermieden werden. Kleinere
oder weniger gut bekannte Fondsmanager erhalten dadurch die gleiche Chance.

Aus der mehrstufigen quantitativen Analyse kann als Zwischenergebnis eine vorldufige
Empfehlungsliste erstellt werden, die entweder eine Reihung oder eine Auflistung der
Kandidaten enthdlt (,,long list*).

Im ndchsten Schritt wird meist ein detaillierter Fragebogen (,,request for proposal”, ,,RFP*) an
die Kandidaten ausgesendet. Ziel ist, eine standardisierte Abfrage einer Vielzahl von
qualitativen  Aspekten vorzunehmen und die Fondsmanager diesbeziglich zu
charakterisieren, ihre Starken und Schwdchen heraus zu arbeiten und untereinander
vergleichbar zu machen. Insgesamt soll die qualitative Analyse eine Abschdtzung des
kUnftigen Outperformance-Potentials der Fondsmanager erméglichen.

Bestandteile eines RFP's sind z. B.:

e Entstehung, Historie und EigentUmerstruktur der Fondsgesellschaft

e Senior Management: Personen, ihre Funkfionen, Berufserfahrung, ggfs. Beteiligung am
Unternehmen

e  Organisation/Organigramm

e Fondsmanagerteam fir den neuen Fonds: Personen, Erfahrung
e Personelle Ver&nderungen

e Anreizstruktur von Management, Fondsmanagern

e Infrastruktur

Neue gewonnene und verlorene Mandate

155) Meistens wird die Sharpe-Ratio berechnet. Zunehmend Beachtung findet die Information-Ratio.
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e Investmentprozess

e (bei Aktienfonds:) Aktienauswahlkriterien

e  Prinzipien der Portfoliokonstruktion

e Risikomanagement: Prinzipien, Prozeduren, Organisation, Umsetzung
e Performancemessung und Attributionsanalyse

e  Wdhrungssicherung

e Derivative Instrumente

e Reporting & Kommunikation mit dem Kunden

e  Administration

e Kosten/Managementgebuhren

Die beantworteten RFP's werden ausgewertet und meist wird in einem
Gruppendiskussionsprozess entschieden, welche von den Kandidaten auf die ,,short list* jener
Fondsmanager gesetzt werden, die in der lefzten Phase zu einer persdnlichen Présentation
eingeladen werden (,,beauty contest").

Ziel des beauty contest ist, die handelnden Personen der Topkandidaten persdnlich kennen
zu lemen, den Eindruck der quantitativen und qualitativen Analysen zu ergé&nzen und
verbleibende Fragen im Detail zu diskutieren.

Meist findet kurz nach dem beauty contest die konkrete Entscheidungsfindung — meist mit
einer Reihung der Kandidaten - staft. Ereichtert und objekfiviert werden kann die
Entscheidungsfindung durch die Trennung der Bewertung und Gewichtung: einerseits wird die
Bedeutung einzelner Kriterien (z.B. in Prozenten) in der Gesamtbewertung festlegt;
andererseits wird die Erflllung jedes Kriteriums fUr jeden Kandidaten bewertet. Sieger ist der
Kandidat mit der héchsten gewichteten Punktezahl.

NatUrlich kann dieser Prozess auch mit UntferstUtzung eines externen Beraters erfolgen, der
Erfahrungen und einen anderen Standpunkt mit einbringt. Jedenfalls ist auf absolute
Unabhdngig des Beraters zu achten (EigentUmer). Auf die Dienste von Beratern mit
potentiellen Interessenskonflikten (Berater und zugleich Dachfondsmanager) sollte tunlichst
verzichtet werden.

5.3.7 Auswahl der Kapitalanlagegesellschaften und Depotbanken

Die Auswahl der Kapitalanlagegesellschaften und Depotbanken héngt neben ihrer
Kompetenz in Abwicklung und Reporting von geschdaftspolitischen und organisatorischen
Uberlegungen ab. FUr die Betrauung einer Depotbank sprechen das Zusammenlaufen aller
Informationen an einer Stelle und damit vielf@ltige stafistische Auswertungen sowie Analyse-
oder Szenarioberechnungen fUr alle Vermdgenswerte der Pensionskasse. Das oft mUhsame
Konsolidieren unterschiedlich strukturierter Daten aus unterschiedlichen Datenquellen entfdllt.
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Geschdftspolitisch mag vieles dafur sprechen, nicht nur mit einer Depotbank zusammen zu
arbeiten. Zudem wird eine Pensionskasse bemUht sein, nur solche Depotbanken
auszuwdhlen, die kein (organisatorisches oder gesellschaftsrechtliches) Naheverhdlinis zu
einem Mitbewerber haben.

5.3.8 Beispiel fur Strukturierung

Aktienbereich
Aktiv gemanagter globaler Aktienfonds 1
Aktiv gemanagter globaler Aktienfonds 2
Globaler Aktienindexfonds
US Small- ' EU Small- ' Asien
Mid- Mid-
Cap US Mid-Cap Cap EU Mid-Cap Aktiv

Der Aktienbereich ist gemdaB Multi Assetklassen Multi Manager-Konzept organisiert. Es werden
insgesamt 8 Aktienfonds eingesetzt.

Anleihenbereich

Hochqualitative Anleihen mit Euro-Schw erpunkt

[ Hochqualitative Anleihen ohne Euro-Schw erpunkt |

| Emerging Markets Anleihen |

[ Unternehmensanleinen (High Yield) |

Der Anleihenbereich ist gemdaB Multi Assetklassen Multi Manager-Konzept organisiert. Es
werden insgesamt 4 Anleihenfonds eingesetzt.

Diese Pensionskasse verwendet 12 externe Fondsmanager und muss regelmdaBig entscheiden,
welchen Teil der Pensionskassengelder welcher Manager betreut. (Mehr zum Assetf
Allocation-Prozess im folgenden Kapitel.)

5.3.9 Zusammenfassung

Die Struktur der Veranlagung (,Aufbauorganisation), also die ausgewdhlten
Veranlagungsinstrumente und ihre Funktfion in den VRGs, bildet das GerUst und definiert
zugleich den Aktionsradius der Pensionskasse. Eine gute Performance I&sst sich allerdings nur
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dann erzielen, wenn auch der Veranlagungsprozess (,,Ablauforganisation*) effizient gestaltet
ist (mehr dazu im folgenden Kapitel).

5.4 Veranlagungsprozess (Ablauforganisation)

Neben der Veranlagungsstruktur ist die Qualitdt des Entscheidungsprozesses und die Effizienz
der Abldufe eine wesentliche Voraussetzung fur einen guten Veranlagungserfolg.

5.4.1 Technische Spezifika der Veranlagung

Das Pensionskassengesetz regelt einerseits die Beziehungen der Zielparameter innerhalb der
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften, andererseits das Verhdltnis zwischen den VRGs
und der Pensionskasse als Unternehmen.

5.4.1.1 Begriffsbestimmungen und Zusammenhdnge

Eine Veranlagungs- und Risikogemeinschaft (,VRG") ist eine Gemeinschaft von
Anwartschafts-  und Leistungsberechtigten, die das Veranlagungsrisiko und das
versicherungstechnische Risiko trégt. Eine Pensionskasse kann eine (,betriebliche
Pensionskasse") oder mehrere VRGs (,,Uberbetriebliche Pensionskasse") haben. Insbesondere
bei Uberbetrieblichen Pensionskassen gibt es haufig viele VRGs, weshalb nicht von der
»Veranlagung der Pensionskasse" gesprochen werden kann, sondern von der ,Veranlagung
in den VRGs".

Das Vermégen einer VRG ist Sondervermdgen, das den Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten (und nicht der Pensionskasse) gehdért. Die Pensionskasse verwaltet
dieses Vermogen fUr die Berechtigten. Befugt, Entscheidungen Uber die Veranlagung in den
einzelnen VRGs zu freffen, sind je nach Vereinbarung die Veranlagungs- und
Beratungsausschisse und/oder die Pensionskasse!5¢).

Zielparameter innerhalb der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften
Der Rechnungszins ist der Zinssatz, der der Kalkulation der zu erwartenden Leistungen bzw. der

notwendigen Beitrdge zugrunde gelegt ist. Liegt der Veranlagungsertrag fir eine VRG unter
dem Rechnungszins, mUssen die Leistungen gekuirzt werden.

Der vorgesehene rechnungsméBige Uberschuss ist eine ZielgréBe betreffend den erwarteten
Veranlagungsertrag und stellt einen wesentlichen Faktor fUr die Berechnung der
Schwankungsrickstellung dar: ist der tatsdchliche Veranlagungsertrag geringer als der
rechnungsmdaBige Uberschuss, ist die Schwankungsrickstellung (anteilig) aufzuldsen.

156) Vgl. Kapitel 5.1.2, Mitbestimmungsrechte.
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Die SchwankungsriGckstellung (§24 PKG) ist Teil des VRG-Vermogens, sie wird zum Ausgleich
fUr schwankende Veranlagungsertrige und versicherungstechnische Gewinne und Verluste
gebildet.

Die SchwankungsrUckstellung kann global (meist bei leistungsorientierten Pensionszusagen)
oder individuell (meist bei beitragsorientierten Pensionsmodellen) gefUhrt werden. Bei der
individuellen FGhrung wird die Hohe der Schwankungsrickstellung fur jeden Anwartschafts-
oder Leistungsberechtigten einzeln berechnet. Die individuelle FUOhrung vermeidet u. U.
auftretende intergenerative Verteilungseffekte, die z. B. durch die Zurechnung einer hohen
Schwankungsrickstellung aus vergangenen Jahren an neu der Pensionskasse beigetretene
Firmen, bzw. deren Berechtigte auftreten kdnnten. Auf die konkrete Veranlagung hat die Art
der FOhrung der Schwankungsrockstellung keinen direkten Einfluss.
Der Sollwert der Schwankungsrickstellung ist vom Vorstand der Pensionskasse festzulegen,
darf jedoch nicht weniger als 10% und nicht mehr als 15% des VRG-Vermdgens betragen.
Die Schwankungsruckstellung erhoht sich dann, wenn der Veranlagungsertrag den
rechnungsmdBigen Uberschuss Ubersteigt. Liegt der Veranlagungsertrag unter dem
rechnungsmdBigen Uberschuss, ist die Schwankungsrickstellung um die Differenz zu
vermindernis7).

Zur ErfUllung der in den Geschdftspl@nen vorgesehenen Leistungssteigerungen sollte fir die
VRG ein Veranlagungsertrag mindestens in Héhe des rechnungsmaBigen Uberschusses erzielt
werden.

Mit dem Rechnungszins, dem rechnungsmdBige Uberschuss und der Hoéhe der
Schwankungsrickstellung sind die ,,technischen Eckdaten” der Veranlagung einer VRG aus
Sicht der VRG definiert.

Zielparameter zwischen VRGs und der Pensionskasse als Unternehmen

Der Gesetzgeber hat darUber hinaus im §2 (2) mit der ,Mindestertragsregelung” die
Pensionskassen  verpflichtet, eine  Mindestzinsgarantie  abzugeben: betrGgt der
durchschnittliche jahrliche Ertfrag einer VRG in den letzten 5 Jahren weniger als die Hélfte der
um 0,75% verminderten durchschnittlichen Sekund&rmarkirendite im gleichen Zeitraum, hat
die Pensionskasse die Differenz aus eigenen Mitteln aufzubringen und der VRG
gutzuschreiben.

157) Siehe zur genauen Regelung §24a (2) PKG. Aufschlussreicher sind die ErlGuterungen zu Abs. 2: “Zum langfristigen
Ausgleich der Ergebnisse aus der Veranlagung wird im Geschéftsplan der rechnungsmdBige Uberschuss festgesetzt.
Dies ist der Veranlagungsertrag, den die Pensionskasse langfristig erreichen m&chte. Im Sinne der GleichmdaBigkeit
sind Uberschisse aus der Veranlagung bzw. Mindererirdge in die Schwankungsrickstellung einzustellen bzw. aus
dieser zu entnehmen. Uber den rechnungsmdéBigen Uberschuss hinausgehende Ertrédge sollen erst dann den
Berechtigten zuflieBen, wenn der Sollwert der Schwankungsrickstellung Uberschritten wird. Im Gegensatz dazu sollen
die Berechfigten erst dann belastet werden, wenn bei langfristigen Minderertrdgen die Schwankungsrickstellung
nicht mehr ausreicht, diese Minderertrdge aufzufangen und der negative Sollwert der Schwankungsrickstellung
unterschritten wird."

WIFO



- 156 -

Die Motivation fUr diese Vorschrift ist in vielerlei Hinsicht schwierig zu verstehen, da unklar ist:

e  Warum eine Pensionskasse mit inrem eigenen Kapital einen Mindestertrag selbst dann
garantieren muss, wenn die Veranlagungsentscheidungen von Dritten, also z.B.
Verfretern der Berechtigten in einem Veranlagungsausschuss, getroffen wurden2 Der
fairen Verteilung von Chancen und Risiken zwischen den Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten (VRGs), der Pensionskasse, und ihren Kapitalgebern wurde in
diesem zentralen Punkt bislang zuwenig Beachtung gegeben.

e Die Mindestertragsgarantie stellt eine Versicherungsleistung dar, for
Versicherungsleistungen ist Ublicherweise eine Prdmie zu entrichten. Warum wurde den
Pensionskassen (bislang) vorgeschrieben, diese Versicherungsleistung in Form der
Mindestertragsgarantie kostenlos abzugeben')2

e  Warum wurden fUr Pensionskassen nicht von Anfang an héhere Eigenkapitalerfordernisse
definiert, wenn ihnnen diese Garantieverpflichtung auferlegt wurde?

e Warum sollfe die Mindestertfragsgarantie in beitragsorientierten VRGs gelten, wenn in
diesen systemgemdB ohnedies der Berechtigte das Veranlagungsrisiko trégt und die
Mindestertragsregelung Zu einer ungewollten Einschrankung der
Veranlagungsmoéglichkeiten fUhren kann und damit der langfristige Ansparprozess
beeintrdchtigt werden kann?

e Warum sollte die Mindestertragsgarantie in leistungsorientierten VRGs gelten, wenn in
diesen systemgemdaBl ohnedies das Tradgerunternehmen das Veranlagungsrisiko tragt?

Die Konsequenzen der bestehenden rechtlichen Bestimmungen sind jedenfalls, dass die sich
aus der Mindestertragsgarantie ableitende (reduzierte) Risikofdhigkeit der Pensionskasse zu
einer Einschrénkung der Veranlagungsmaoglichkeiten fUr die Berechtigten in den VRGs fUhren
kann.

Im ndchsten Kapitel wird im Detail auf die Bestimmungsfaktoren der Veranlagungsstrategie
einer VRG eingegangen.

5.4.1.2 Die Veranlagungsstrategie als Resultierende der Risikofdhigkeit der VRG (Hohe der
Schwankungsrickstellung) und der Risikofahigkeit der Pensionskasse
(Mindestertragsgarantie)

Die Rahmenbedingungen und wechselseitigen Implikationen fUr die Veranlagung in den
VRGs vor dem Hintergrund der vorherigen AusfUhrungen sind:

a) ,Hierarchie der Ertragsziele*:

1%8) In der Novelle zum PKG vom Juni 2003 wurde dieses Defizit nun durch die Bildung einer MindestertragsrUcklage
korrigiert. Diese ist aus den Mitteln der Pensionskasse (vermutlich im Zuge einer Anpassung der Verwaltungskosten) zu
dotieren.
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Es sollfe ein Veranlagungsertirag mindestens in Hohe des per Jahresende zu
erwartenden Mindestertrages erzielt werden, andernfalls ist eine Erhdhung des
Grundkapitals der Pensionskasse notwendig's?).

Der Veranlagungsertrag sollfe auch Uber dem Rechnungszins liegen, da andernfalls
die Anwartschaften und Pensionsleistungen gekUrzt werden muissen.

Der Veranlagungsertrag sollte schlieBlich Uber dem rechnungsmdBigen Uberschuss
liegen, ansonsten wird der Fehloetrag aus der Schwankungsrickstellung
entnommen, die Hohe der Pensionsleistungen (bei positiver
Schwankungsruckstellung) jedoch nicht vermindert; ist die Schwankungsruckstellung
gering oder negativ, kommt es zu Leistungskirzungen.

»,Bedeutung der Zahlungsstrome*:

In einer VRG héngt die Auswahl der Veranlagungsinstrumente und Strategien von der
Charakteristik sowohl der kurz- als auch der langfristigen Ein- und Auszahlungsstréme
ab.

»Bedeutung des Vertragsmodells*:

In beitrags- oder leistungsorientierten Pensionsmodellen ist das Veranlagungsrisiko
unterschiedlich aufgeteilt, mitunter besteht eine Nachschussverpflichtung des
Tradgerunternehmens.

»Bedeutung des versicherungstechnischen Risikos":

Versicherungstechnische Risiken wirken sich in den einzelnen VRGs unterschiedlich auf
den erforderlichen Veranlagungsertrag aus (versicherungstechnische Gewinne oder
Verluste).

»Explizites strategisches Risikomanagement*:

Aus den ersten vier Bedingungen leiten sich eindeutig die Risikoparameter fUr die
Veranlagung in einer VRG ab. Anstelle des diffusen Konzeptes der langfristigen
Veranlagung fritt ein strikter Risk Budgeting-Ansatz mit expliziter ex-ante
BerUcksichtigung von Ertrags- und Risikoerwartungen — und eindeutiger
Verantwortung der Entscheidungstrager’¢0).

Es gibt daheri. W. zwei Grundtypen von VRGs:

In einer VRG ohne Schwankungsrickstellung (junge VRG) oder mit negativer
Schwankungsruckstellung (Veranlagungsverluste aus den Vorjahren) ist kein Risikopolster
gegeben, die Veranlagung daher defensiv anzulegen, und Finanzinstrumente oder
Anlagestrategien mit geringen Preis- oder Bewertungsrisiken auszuwdéhlen.

159) Der Mindestertrag (§2 Abs. 2) ist jener Erfrag, der in einer VRG mindestens erzielt werden muss. Kann er nicht aus
dem Veranlagungsergebnis erzielt werden, ist er aus dem Eigenkapital der Pensionskasse darzustellen. Der
Mindestertrag muss mindestens die Hdalfte des Durchschniftts der Sekunddrmarkirendite von Bundesanleihen der
letzten fUnf Geschdéftsjahre abziglich 0,75 Prozent betragen.

160) Vgl. dazu die AusfUhrungen in Kapitel 5.4.1.2.
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e Eine VRG mit hoher positiver Schwankungsrickstellung kann eine offensivere Strategie
wdahlen, da das Risiko von Verlusten aus der Schwankungsrickstellung gedeckt werden
kann.

Jedenfalls ist nicht der Investmenthorizont, sondern die Risikofé&higkeit der VRG (und auch der
Pensionskasse) maBgeblich. Das in Vergangenheit populdre Denken ,Pensionskassen sind
langfristige Investoren und kénnen daher risikoreicher (und deshalb langfristig ertragreicher)
investieren' hat sich systematisch als unvollstéindig und viel zu stark vereinfacht herausgestellt.

1. Zum Ersten wurde das Risiko langfristiger Anlagen falsch verstanden: langfristige
Veranlagungen sind  risikoreicher  als  kurzfristige  Veranlagungen, weil die
Veranlagungsergebnisse am Ende naturgemdaB breiter gestreut sein werdenl¢1);
zum Zweiten wurde aus ,Langfristigkeit” meistens ein hoher Aktienanteil abgeleitet;
zum Dritten wurde durch die Kursentwicklung an den Aktienmdrkten seit April 2000 der bis
dahin oft unangreifoare Glaube an die Uberlegenheit von Aktienveranlagungen'?)
massiv erschittert;

Ad Risiko langfristiger Anlagen:

Die in der Praxis weit verbreitete Ansicht, dass das Risiko langfristigerer Veranlagungen
geringer sei als das kurzfristiger, ist vermutlich das Ergebnis der Missinterpretation statistischer
Kennzahlen, bzw. unlogischer Folgerungen'¢s). Tatsache ist, dass die Unsicherheit Uber den
Endwert einer Veranlagung (also das Risiko) umso gréBer ist, je ldnger die Veranlagungsdauer
ist.

Konkret ist das meist verwendete Risikokonzept jenes der Schwankung um den Mittelwert, die
Volatilitdt  (Standardabweichung). Die Volatilitdt wachst mit  der Wurzel der Zeit
unterproportional und steigt daher langsamer an, jedenfalls aber erhéht sich die Volatilitat
mit der Zeit1¢4).

1¢1) Im Durchschnitt allerdings ist zu erwarten, dass mit langfristigen, risikoreicheren Veranlagungen ein héherer Erfrag
erzielt werden kann, als kurzfristig mit weniger riskanten Veranlagungen. Eine gut verstdndliche Darlegung der
Problematik findet sich bei Robert C. Radcliffe, Risk and the Investment Horizon,
http://www.pianalytics.com/radcliffe/walmartdata.htm.

162) Tatséchlich wurden die Ertrdge Uber- und die Risiken unterschatzt.

163) Vgl. Raimond Maurer und Christian Schlag, Money-back Guarantees in Individual Pension Accounts: Evidence
from the German Pension Reform, PRC Working Paper 2002-11, Wharton School of the University of Pennsylvania,
June 2002, S.2 sowie die dort aufgefUhrten Literaturverweise:
Paul A. Samuelson, Risk and Uncertainty: A Fallacy of Large Numbers, Scientia April/May 1963, abgedruckt in
Collected Scientific Papers of P.A. Samuelson, Vol. 1, ch. 17, MIT Press, S. 153-158; Haim Levy und Allen Cohen, On the
Risk of Stocks in the Long Run: Revisited, Journal of Portfolio Management, Spring 1998, S. 60-69; Zvi Bodie, On the Risks
of Stocks in the Long Run, Financial Analysts Journal, May/June 1995, S. 18-22.

1¢4) Diese Aussagen gehen von einem Uber den Betrachtungs- oder Prognosezeitraum unver&nderten jahrlichen
Durchschnittsertrag aus.
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Die Wahrscheinlichkeit eines positiven Endwertes einer Veranlagung wird mit zunehmender
Veranlagungsdauer groBer (die Verteilung der Endwerte wird rechtsschief)1s). D.h. mit
anderen Worten, die Wahrscheinlichkeit eines positiven Endwertes wird umso gréBer je [Gnger
die Veranlagungsdauer, allerdings wird die Streuung der Endwerte (= das Risiko) mit
zunehmender Veranlagungsdauer ebenfalls gréBer (Endwertbetrachtung). Die langfristige
Veranlagung ist daher nicht weniger riskant als die kurzerfristige, sondern riskanter!

In der Durchschnittsbetrachtung wird die Aussage Uber den ,,jahrlichen Durchschnittsertrag*
einer Veranlagung (durch die héhere Anzahl der Beobachtungen) statistisch umso ,,sicherer”
je langer die Veranlagungsdauer ist. Die Streuung der jGhrlichen Veranlagungsergebnisse
vom Durchschnittsertrag wird mit zunehmender Anzahl der Beobachtungen geringer, was
gleichbedeutend mit ,,weniger riskant" ist.

Die Vermischung von Durchschnittsertragbetrachtung und Endwertbetrachtung ist vermutlich
einer der Grinde fUr den weit verbreiteten Irrglauben betreffend das Risiko langfristiger
Anlagen. Fur eine VRG ist eine Durchschnittsbetrachtung ungeeignet.

Nicht die Langfristigkeit der Pensionskassenveranlagung, sondern die Risikofdhigkeit der VRG
(und der Pensionskasse) bilden die Hauptparameter der Veranlagung. Zudem ist die nicht
ndher sperzifizierte Vorstellung der ,,Langfristigkeit” angesichts der jahrlichen Abrechnung des
Veranlagungsergebnisses gegen die SchwankungsrUckstellung (und damit die Beeinflussung
der Risikofdhigkeit der VRG im ndchsten Kalenderjahr) nicht addquat.

Fazit

Hauptziel der Veranlagung einer VRG ist daher nicht die Optimierung des Endwertes, sondern
die Opfimierung des jdhrlichen Erfrags angesichts der (durch die vergangenen
Veranlagungsergebnisse bestimmten) Risikofdhigkeit!

5.4.2 Veranlagungsprozess im Uberblick

Der Veranlagungsprozess (Investmentprozess) beschreibt nach welchen Prinzipien die
Pensionskassengelder investiert und bewirtschaftet werden und gliedert sich i. W. in vier
Stufen, die durch laufende Konfrollprozesse ergdnzt werden:

e Festlegung der Rahmenbedingungen

e Strategische Asset Allocation

e Taktische Asset Allocation und Market Monitoring

e Operative Umsetzung

e Vehikel Monitoring, Ergebnis(beitrags)analyse und Risikokontrolle

165) Vgl dazu Robert C. Radcliffe, Risk and the Investment Horizon,
http://www.pianalytics.com/radcliffe/walmartdata.htm.
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5.4.3 Enfscheidungseinheiten und Entscheidungsprozesse

Market
Monitoring

4

v

Von entscheidendem Einfluss auf das Veranlagungsergebnis ist die Qualitat der
Entscheidungsprozesse.

Ein zentraler Aspekt ist die Festlegung, welche Entscheidungen von der Pensionskasse selbst
getroffen werden und welche an die Fondsmanager delegiert werden. Es sollte der
Grundsatz gelten, dass die Pensionskasse nur solche Entscheidungen selbst trifft, die sie
fundiert treffen kann. Sind Ressourcen und/oder Kompetenzen dafir nicht vorhanden, ist eine
Delegation an kompetente Berater ratsam. Die Pensionskasse Ubernimmt dann die
Verantwortung fUr die Entscheidungen Dritter.

Die Anforderungen an einen effizienten (internen) Entscheidungsprozess sind:

e Eindeutige Zusténdigkeit, Verbindlichkeit und Nachvollziehbarkeit/Dokumentation:
es muss immer klar sein, wer was entscheiden darf, wer wofUr verantwortlich ist und auf
welchen Entscheidungsgrundlagen die MaBnahme beruht.
e  Genaue Sperzifikation der Transaktionen:
Aktion, Volumen, Limite, Zeitrahmen sind eindeutig zu sperzifizieren
¢ Konsequenz:
beschlossene MaBnahmen sind konsequent umzusetzen

Welche Entscheidungen sind zu treffen?

Enftscheidungen sind in allen Phasen des Investmentprozesses zu treffen (siehe oben). Sie
werden durch unterstUtzende Prozesse vorbereitet und sollten laufend auf ihre Richtigkeit
Uberpruft werden.
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Eine ,groBe" Pensionskasse'¢) wird in der Lage sein, die meisten der unten im Detail
beschriebenen Entscheidungsgrundlagen selbst aufzubereiten. Eine ,kleine" Pensionskasse
wird einiges selbst erarbeiten, und zusdtzlich den Input externer Berater verarbeiten.
Beispielsweise kann sie die Festlegung der Vorgaben und der strategischen Asset Allocation
vornehmen, taktische Entscheidungen werden ebenso wie die Auswahl externer
Fondsmanager und das Fonds-Monitoring und Controlling an externe Berater outgesourct.

Die folgende Darstellung zeigt beispielhaft, welche Aufgaben wie innerhalb oder auBerhalb
der Pensionskasse erfullt werden kénnen. (Vergleiche dazu ergdnzend Punkt éb) Typische
Veranlagungsstrukturen und ihre Charakteristika.)

Welche Entscheidungseinheiten/trager treffen welche Entscheidungen?

Wer trifft welche Entscheidungen?2 Oben wurde beschrieben, welche Entscheidungen zu
freffen sind, hier wird auf die organisatorische Gestaltung des Entscheidungsprozesses und die
involvierten Abteilungen/Funktionstréger im Detail eingegangen.

Aufgabenerfiillung durch:

Grundlagen und Vorgaben: intern: extern:
Cash Flow-Charakterisk und ALM Versicherungsmathematik| Versicherungsmathematik|
Veranlagungsabteilung, .
Langfristige Ertragserwartungen in Hauptassetklassen Strategisches Asset Allocation Vellsulie, VerRmEgUEssiEEgem
) Analysten, Berater]
Komitee|
Veranlagungsabteilung,
Risiko Budgets fiir Hauptassetklassen Strategisches Asset Allocation Risk Managert
Komitee, Risk Manager|
Veranlagungsabteilung, Asset Manager, externe Berater,
Benchmarks Strategisches Asset Allocation Indexanbieter, unabhangige
Komitee| Indexspezialisten
Investmententscheidungen:
. Strategisches Asset Allocation externen Strategieberater;
Strategie A
Komitee| Veranlagungsstrategen
Taktik taktisches Asset Allocation Komitee| ©Xtemen Taklikberater oder Vergabe
von Mischfondsmandaten
Operative Umsetzung, Trading Veranlagungsabteilung ?

Entscheidungsvorbereitende und unterstiitzende

Prozesse:

Market Monitoring, Research Veranlagungsabteilung externe Berater, Investmentbanken,
Fondsmanager|

Managersteuerung und Auswahl Veranlagungsabteilung| externe Berater, externe Controller]

Die mit Veranlagungsentscheidungen befassten hierarchischen Ebenen sind Ublicherweise:

e Aufsichtsrat

e Vorstand

e Veranlagungsausschuss

e  Chief Investment Officer (CIO)
e Veranlagungsmanager

166) Darunter kann eine Pensionskasse verstanden werden, deren veranlagtes Vermbgen 1 Mrd. € Ubersteigt.
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Der Aufsichtsrat (oder ein Aufsichtsratausschuss) gibt Ublicherweise Limits vor (z. B. maximaler
Aktienanteil) oder macht die Eréffnung eines neuen Sperzialfonds von seiner Zustimmung
abhéngig wie z.B. auch den Einstieg in neue Assetklassen oder die Verwendung neuer
Veranlagungsinstrumente (z. B. derivative Produkte) fUr die Pensionskasse. Die Effizienz der
Veranlagungsorganisation und die intfernen Entscheidungsprozesse kann zudem periodisch
Uberpruft werden.

Der fUr die Veranlagung zusténdige Vorstand oder der Gesamtvorstand entscheidet idR Uber
neue Fonds, die Auflésung von Fonds, und Benchmarks. Diese Entscheidungen sind
anlassbezogen und werden Ublicherweise von der Veranlagungsabteilung initiiert und
vorbereitet. Die Festlegung der strategischen Asset Allocation sowie der kurzfristig moglichen
Abweichung (,taktische Bandbreiten) erfolgt bei Eréffnung einer neuen VRG und wird
quartalsweise UberpriGft und ggfs. angepasst. Trifft die Pensionskasse selbst taktische
Allokationsentscheidungen, entscheidet meistens ein Komitee. Teilweise werden Aufgaben
des Vorstandes an den Chief Investment Officer oder den Leiter der Veranlagungsabteilung
delegiert.

Veranlagungs- oder Beratungsausschusse geben Ublicherweise Limits oder andere Vorgaben,
behalten sich manchmal auch das Mitspracherecht bei strategischen oder (sehr selten bei)
taktischen Entscheidungen vor.

Die Veranlagungsmanager wirken idR an den Entscheidungen selbst mit und sorgen fUr die
Umsetzung. Je nach GréBe der Pensionskasse sind sie fur einzelne Assetklassen zusténdig.
Ublich ist die Betrauung mit Monitoring und Controlling-Aufgaben sowie die laufende
Marktbeobachtung. Meist fungieren sie auch als Ansprechpartner fir Kunden.

Strategische und takfische Allokationsentscheidungen sowie die Auswahl neuer
Fondsmanager werden meistens in Komitees, die mit Vorstand, Veranlagungsmanagern und
ggfs. externen Beratern besetzt sind, getroffen.

5.4.4 Strategische Asset Allocation und ihre Bestimmungsfaktoren

Bestimmungsfaktoren

Risikofdhigkeit von VRG und Pensionskasse, Vertragsmodel, ZIeitlichkeit der
Verpflichtungsstruktur, Ein- und Auszahlungsstrome

Die Bedeutung insbesondere der Risikofdhigkeit von VRG und Pensionskasse wurde bereits in
Kapitel 5.4.1 (technische Sperzifika der Veranlagung) behandelt.

Die Charakteristik der Ein- und Auszahlungsstrome der VRG hangt auf der Auszahlungsseite
(Verpflichtungen, liabilities) hauptsdchlich von der Altersstruktur und Lebenserwartung der
Berechtigten sowie der erwarteten Lohnentwicklung und Inflation ab. Auf der
Einzahlungsseite (Veranlagungsseite, assets) geht es vor allem darum, die in Zukunft
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wahrscheinlich zu erzielenden VeranlagungserirGige in den einzelnen Vermogensklassen
abzuschatzen.

Ist z. B. der GroBteil der Personen einer VRG schon im Ruhestand, hat die VRG ein konstantes,
hohes Auszahlungserfordernis zu bewerksteligen. Dafir muss die VRG genigend
Vermogenswerte mit  hoher AusschUttung halten, z.B. Anleihen oder Darlehen.
Befinden sich dagegen hauptsdchlich junge Menschen in einer VRG, flieBen ihr Uber lange
Zeit Mittel zu, denen erst in fernerer Zukunft Auszahlungen fUr Pensionen gegenUberstehen
werden. Die Veranlagung in dieser VRG wird daher auf einen langfristigen Vermdgensaufbau
ausgerichtet sein (einen hdheren Aktienanteil aufweisen kdnnen).

Allgemein formuliert geht es darum, die Auszahlungsverpflichtungen (liabilities) immer
ausreichend durch geeignete Vermogenswerte (assets) zu decken, bzw. die Assetklassen so
zu strukturieren, dass alle Zahlungserfordernisse erbracht werden kénnen. Dieses Abstimmen
von Verpflichtungen und Vermogenswerten ist Ausgangspunkt der
Pensionskassenveranlagung, das dafir verwendete Werkzeug ist eine ,Asset Liability
Analyse'. Mit inrer Hilfe wird versucht, die Verpflichtungsstruktur langfristig abzuschétzen und
zusammen mit den langfristigen Ertragserwartungen sowie der Risikofahigkeit die Vorgaben
fUr die strategische Asset Allocation zu entwickeln.

Ertragserwartungen

Die Formulierung von mittel- bis langfristigen Ertragserwartungen fir einzelne Assetklassen ist
eine inhdrent schwierige Aufgabe, zumal die Vergangenheit nicht einfach in die Zukunft
fortgeschrieben werden kann.

Es gibt verschiedene Moglichkeiten langfristige Ertfragserwartungen zu bilden, angefangen
von einem strukturierten Diskussionsprozess unter Beiziehung von Wirtschafts- oder
Gesellschaftsforschern bis hin zu 6konometrischen Modellen. Haufig funkfionieren Modelle gut
bei fortdauernden Trends, bei Strukturbrichen dagegen versagen viele Modelle'¢7).

Risikobudgetierung

Die Risikobetrachtung auf VRG-Ebene dient dazu, explizit und ex ante das AusmaB des
maximal ertréglichen Veranlagungsverlustes zu definieren: dieser ist bestimmt durch die
Risikofdhigkeit der Pensionskasse (Mindestertragsgarantie) und die Risikofdhigkeit der VRG
(Schwankungsruckstellung).

1¢7) Eine gute Darstellung zur systematischen Langfristprognose gibt Joshua N. Feinman, Asset Returns in the Long
Run, Deutsche Asset Management, Sept. 2001. Weitere Darstellungen zu Methodik und Prognoseergebnissen finden
sich bei P.A. Diamond, What stock market returns to expect in the future, Center for Retirement Research, Sept. 1999;
K.P. Ambachtsheer, Future Risks and Rewards of Traditional Asset Classes, YMG Capital Management Inc., 10th
Annual Conference, Discussion Materials, Oct. 2001; Pictet Asset Management, Long-run Return Forecasts, Nov 2001;
Long-run Return Forecasts, Robeco Asset Management Magazine, April 2002; Schroder Salomon Smith Barney,
Historical Excess Returns and Expected Equity Risk Premiums, May 2002; Wall Street Journal, The New World-View,
28.05.2002.
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Eine Ebene darunter wird auf Basis einer maximalen Verlusttoleranz die Aufteilung des VRG-
Vermogens auf die einzelnen Assetklassen oder Strategien vorgenommen. FUr jede
Assetklasse oder Strategie werden Ertragserwartungen und Verlustabschdtzungen
(Risikoeinsch&tzungen) formuliert. Damit kann in einem expliziten formalen Prozess GberprUft
werden, ob und in welchem AusmaB sich jede einzelne Assetklasse oder Strategie fUr die
entsprechende VRG eignet. Die Risikobudgets werden Ublicherweise so vergeben, dass die
Auswirkungen einer negativen Entwicklung in einer einzelnen Assetklasse oder Strategie auf
das Gesamtergebnis der VRG einen vordefinierten Anteil des erwarteten Jahresertrages der
VRG nicht Uberschreiten’sg),

Die Asset Allocafion auf Basis der Risikobudgets wird ergdnzt um  aktive
RisikomanagementmaBnahmen, die innerhalb der vorgegebenen Ertragspfade gemdaB dem
Limitsystem kurzfristig eine ergéinzende aktive Risiko- und Ertragssteuerung umsetzen.

Benchmarks: Festlegung und Optimierung fir VRG und fir Fonds

In einem gut strukturierten Veranlagungsprozess ist eine laufende Kontrolle unverzichtbar.
Diese hat den Prozess selbst, das Veranlagungsergebnis und die Performance der Bausteine
(der Fonds) einzubeziehen. Dazu muss das Veranlagungsergebnis der VRG insgesamt, wie
auch die Performance jedes einzelnen Fonds laufend mit einer Messlatte (,Benchmark”,
Index) oder einer Vergleichsgruppe (,peer group" vergleichbarer Fonds) verglichen werden.

Durch die VRG- und Fonds-Benchmarks wird das Veranlagungsergebnis im Detail fransparent
und messbar. Als Benchmarks dienen meist Aktienindices oder Anleiheindices. Entscheidend
ist, aus der Vielzahl von Indizes die richtigen, die zweckmdaBigen auszuwdhlen. Die Bedeutung
der Wahl der richtigen Benchmark liegt einerseits darin, dass sie zur Erfolgsbeurteilung des
Fonds (u. U. hdngt die Hohe der Managementgebihr von der Outperformance des Fonds
gegenUber der Benchmark ab) verwendet wird. Andererseits definiert der Index haufig die
zul&@ssigen Mdarkte und das zuldssige relative Risiko im Fonds (tracking error).

Jedenfalls ist zwischen VRG-Benchmarks und Fonds-Benchmarks zu unterscheiden.
Auf VRG-Ebene: strategische Benchmark und taktische Bandbreiten

Auf Ebene der VRG dient die Benchmark dazu, die Veranlagungsleistung der Pensionskasse
zu messen. Die VRG-Benchmark muss zundchst der strategischen Asset Allocation
(Aktienanteil) entsprechend zumindest eine Anleihen- und eine Akfienkomponente
aufweisen. Die typische VRG-Benchmark ist daher eine ,,gemischte" Benchmark, die sich
beispielsweise zu 40% aus einem Weltaktienindex und zu 60% aus einem Weltanleihenindex
zusammensetzt. Moéchte eine VRG etwa nur in Euro-Anleihen und europdische Aktien

1¢8) Eine genaue Darstellung eines modernen Risk Budgeting-Ansatzes findet sich z. B. bei Kurt Winkelmann and Ron
Howard, Developing an Optimal Active Risk Budget, Goldman Sachs Investment Management, July 2001. Vergleiche
auch den Pension Metrics-Ansatz von RiskMetrics unter www.riskmetrics.com/pension/.
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investieren, wirde sich die strategische VRG-Benchmark zu 40% aus einem Europaaktienindex
und zu 60% aus einem Euro-Anleihenindex zusammensetzen.

Die strategische VRG-Benchmark spiegelt die strategische Asset Allocation wider, sie darf
aber nicht als enges Korsett gesehen werden. Aufgrund der Marktentwicklung kann es
sinnvoll sein, vorUbergehend davon abzuweichen. Diese ,taktische Abweichung" darf aber
nicht beliebig sein, sondern sollte durch ,taktische Bandbreiten” von Anfang an klar Uber
maximale und minimale Gewichtungen definiert sein.

Eine falsche strategische Benchmark kann die Erreichung des Ertragszieles unmaoglich
machen oder die Risikofdhigkeit der VRG Uberschreiten. Eine zu geringe taktische Bandbreite
kann die Wahrnehmung von Ertfragschancen beeintrachtigen.

Fonds-Benchmark

Bei Sperzialfonds ist es Aufgabe der Pensionskasse, die Benchmark vorzugeben und zu
definieren, in welchem AusmalB die Benchmark eine strukturelle Vorgabe fur den Fonds ist
(z. B. regionale oder sektorale Struktur).

Bei Publikumsfonds ist von der Fondsgesellschaft bereits eine Benchmark festgelegt. Diese
Benchmark ist allerdings nicht immer bestmdglich ausgewdhlt. Zumindest fUr das eigene
Monitoring muss die Pensionskasse den Fonds dann gegen eine entsprechend sinnvollere
Benchmark messen.

Weicht die Performance der VRG von der VRG-Benchmark nach unten ab, kann die Ursache
in einer schlechten Asset Allocation-Entscheidung der Pensionskasse oder in einer
Underperformance der Fonds liegen. Wahrend die VRG-Benchmark eine Performance- und
eine Asset Allocation-Messlatte ist, dient die Fonds-Benchmark allein zur Performance-
Messung.

Strategische Asset Allocation¢?)

Die strategische Asset Allocation ist die grundsatzlich langfristig ausgerichtete
Vermogensstrukturierung.  Unter BerUcksichtigung der Beitragszahlungen sowie der
Leistungsverpflichtungen, der erwarteten Veranlagungsertrége in den einzelnen Assetklassen
und der Risikobudgets, werden die Vorgaben beftreffend Aktien-Anleihengewichtung'70)
festgelegt.

In der Praxis gibt es eine Vielzahl von Definitionen und unter ,strafegisch* wird einmal ein
Zeitraum von mehr als einem Jahr, ein andermal von mehr als 3 Monaten verstanden. In der
Folge wird unter ,strategisch" ein Zeithorizont von mehr als einem Jahr verstanden. Um auf
(strukturelle) Anderungen in Gesellschaft und Wirtschaft, die ja wiederum Auswirkungen auf

169) Vgl. zur Bedeutung insbesondere der Risikofdhigkeit Kapital 5.4.1 (fechnische Spezifika der Veranlagung).

170) Ggfs. ergénzt um die Gewichtung von Immobilien oder anderen nichttraditionelle Vermdgensklassen.
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die langfristigen Ertragserwartungen haben, ohne groBe Verzégerung reagieren zu kdnnen,
wird die strategische Asset Allocation hdufig quartalsweise aktualisiert und ggfs. angepasst.

Insbesondere nach deutlichen Verdnderungen oder Krisen wie der Emerging Markets und
Russlandkrise von 1998 oder dem Platzen der Technologieblase im April 2000 ist eine
Uberprifung der strategischen Asset Allocation ratsam. Es gilt zu prifen, ob die urspringlichen
Annahmen und Erwartungen weiter aufrecht erhalten werden kénnen. Gleiches gilt for
bedeutende Anderungen auf der Verpflichtungsseite.

Die folgende Tabelle zeigt den internationalen Vergleich der strategischen Asset Allocation
von Pensionsfonds. Der hohe Akfienanteil insbesondere der amerikanischen und britischen
Pensionsfonds resultiert aus dem hohen Anteil heimischer Aktien (home bias).

Internationaler Vergleich der Vermogensallokation

Land I k=it Irik ar niakiio nesl
Aklian laskear- I mmobslian Bar Tarmin- Aklian laslvar- Gmsami
zinslich Sonslges ainlagan zinslich

LSS - kislungsfc 47 % prl 10 2 10 140 ] 15 2% 17 %
LSS - Eailragsl 20! -1 d g 2 O 20
38 51 1B 1 0 n.v. 12 £ pacqt
Cssdschland 10% 430 T X3 =1 ] Z% T
Exhwsiz 1TH a1 fra =10 11 -1 I 17 %
Hieder landa 0% F R B n.v. 1T 120 par 10
Raleri &% 35 B 1% 0% 0% 0
Japan {EFFs] 25 415 T n.v. 18 2% pra =0
Eingapur [CFF] Mn.%. B2+ . M.\, .4, n.Y. Y.
Ausrakan Eal ] SR 1y ™™ MW RS 1BE%:
Zhia 1804 B2 a3 150 mn.w. fi.v. E"%

' EimschilaPlich Unkemehmersaklian
! Einschhkalich Bargald

Q: Bedeutung von Pensionsfonds — ein internationaler Vergleich, Dresdner Bank, Juli 2000.

Die aktuelle Asset Allocation europdischer Pensionsfonds zeigt die folgende Darstellung.
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Q: Investments & Pensions Europe, October 2002

5.4.5 Taktische Asset Allocation

Die strategische Asset Allocation ist die langfristig ausgerichtete Vermdgensstruktur. Die
taktische Asset Allocation ist die konkrete Vermdgensstrukturierung angesichts des aktuell und
kurzfristig erwarteten Marktumfeldes. Immer dann, wenn die kurzfristige Erwartung von der
langfristigen abweicht, sollte die taktfische von der strategischen Allokation abweichen. Ist
z. B. der kurzfristige Aktienausblick negativ, wirde der taktische Aktienanteil 30% sein, selbst
wenn die strategische Vorgabe 40% ist. Taktische Asset Allocation-MaBnahmen bestehen im
Wesentlichen in kurzfristigen Uber- oder Untergewichtungen einzelner (Sub-)Assetklassen
relativ zur strategischen Vorgabe. Ziel taktischer Entscheidungen ist durch das NUtzen sich
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kurzfristig ergebender Chancen auf den Finanzmdrkten (und das Vermeiden kurzfristiger
Verlustpotentiale) insgesamt eine bessere Performance zu erzielen, als bei einem
unverdnderten Festhalten an der strategischen Allokation. Eine andere typische taktische
MaBnahme besteht darin, entfgegen den auf den Finanzmdarkten immer wieder auftretenden
kurzfristigen Ubertreibungen der Kursbewegungen nach unten und oben zu kaufen bzw.
verkaufen.

Damit die taktische Asset Allocation nicht auf Dauer entgegen der strategischen Allokation
arbeitet, ist einerseits ihre Rolle im Enfscheidungsprozess zu regeln, andererseits sind die
maximalen Abweichungen der takfischen von den strategischen Gewichtungen eindeutig
festzulegen.

Die Systematik der taktischen und strategischen Asset Allokationsentscheidungen zeigt
beispielhaft die folgende Darstellung. Der taktische EntscheidungsprozeB findet mit einer
hohen Frequenz und kurzem Vorausschauhorizont (Ublicherweise monatliche Anpassung,
Monatsvorausschau) statt, strategische Entscheidungen werden Ublicherweise quartalsweise
mit einer vorausschauenden Fristigkeit von 12 Monaten getroffen.

Fristigkeit von strategischen und
taktischen Allokationsentscheidungen

=== =———p—p—p—p—Pp

Taktische Asset Allocation:
Anpassung: monatlich
Planungshorizont: ein Monat

> n
n
Strategische Asset Allocation: "3

Anpassung: vierteljahrlich
Planungshorizont: ein Jahr

Die taktische Allokation Uberlagert kurzfristig die strategische, konvergiert aber gegen sie.

Ob eine Pensionskasse Uberhaupt aktive taktische Allokationsentscheidungen ftrifft, hdngt
nicht zuletzt von ihrer Einschdtzung betreffend der Vorteilnaftigkeit taktischer Entscheidungen
an sich ab. Eine Vielzahl von empirischen Untersuchungen'’!) kam zum Ergebnis, dass
taktische Allokationsentscheidungen keinen Mehrwert bringen. Allerdings wurden viele dieser
Studien in langen Phasen kontinuierlich steigender Aktienkurse durchgefUhrt. Insbesondere in

171) Vgl. Roger C. Ibbotson and Paul D. Kaplan, Does Asset Allocation Policy Explain 40%, 90% oder 100% of
Performance?, Financial Analysts Journal, Jan./Feb. 2000 oder Gary P. Brinson, Brian D. Singer and Gilbert L.
Beebower, Determinants of portfolio Performance II; An Update, Financial Analysts Journal, May/June 1991, S. 40-48.
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Seitwdrtsphasen erscheinen taktische Allokationsentscheidungen (wie z. B. Sektorrotationen)
erfolgversprechender.

Einfluss der Risikofdhigkeit auf Aktivitét und AusmaB der taktischen Asset Allocation

Oberstes Ziel der Veranlagungsmanager einer Pensionskasse ist, unter Einhaltung der
vorgegebenen Rahmenbedingungen einen Erfrag in Hbhe des erwarteten
rechnungsmdBigen Uberschusses zu erzielen. Aufgrund der Cashflow Charakteristik der VRG,
der Ertragserwartungen und der Risikobudgets wurde die strategische Asset Allocation
festgelegt. GemaB Alter und vergangenen Anlageertragen wurde die
Schwankungsrickstellung dotiert. Ist diese hoch, verfigt die VRG Uber ein hoheres
Risikopolster.

Ist die Schwankungsrickstellung der VRG gering, muss sie sich entweder auf
Veranlagungsformen ohne Preisrisiken (aber idR auch mit verminderten Erfragschancen)
beschrénken (typischerweise Geldmarktveranlagungen oder Darlehen), oder sie versucht
durch eine akfive, takfische Asset Allocation Verluste (die durch das Beibehalten der
strategischen Allokation entstehen wirden) zu vermeiden, bzw. kurzfristige Gewinnpotentiale
zu nUtzen. In diesem Fall ist eine gréBere Abweichung der taktischen Allokation von der
strategischen angebracht. Eine VRG mit geringem Risikopolster ist daher viel fr0her dazu
gezwungen, (taktische) Anderungen vorzunehmen und kann nicht darauf warten, bis die
Situation auf den Finanzmdarkten wieder zur bestehenden strategischen Asset Allocation
passt72),

Allerdings ist angesichts der seit 2000 andauernden Aktienbaisse die weit verbreitete
Sichtweise, dass taktfische Allokationsentscheidungen meist keinen Mehrertrag bringen,
zunehmend in Frage zu stellen, umso mehr als die Gefahr besteht, dass bei einem Beharren in
der strategischen Allokation die Reserven der Schwankungsrickstellung schneller als ndtig
aufgebraucht werden.

5.4.6 Market Monitoring

Inwieweit eine Pensionskasse selbst aktive takfische Entscheidungen trifft, hdngt von den
dafur verfUgbaren personellen Ressourcen und Informationskosten ab. Wiederum ist ein
bestimmter Mindestaufwand ndtig, andernfalls kbnnen diese Aufgaben nicht professionell
wahrgenommen werden. Der Taktische Entscheidungsprozess basiert auf einer laufenden
Marktbeobachtung (Market Monitoring). Bewertungs-, Stimmungs-, Erwartungs- und Trend-
Indikatoren fUr alle wesentlichen Assetklassen sind laufend zu beobachten. Darlber hinaus
wird die Anderung volkswirtschaftlicher Prognosen verfolgt. AuBerdem muss fortlaufend eine
Meinung Uber die Attraktivitat der Assetklassen zueinander gebildet werden. Dies erfolgt meist

172) Diese Uberlegungen gelten insbesondere in den ersten Jahren einer neuen VRG, wenn noch keine
Schwankungsrickstellung vorhanden ist.
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in einer Diskussionsrunde der Anlageexperten und kann durch ein Asset Allocation-Modell
gestitzt werden.

Assetklassen, in denen die Pensionskasse eine Investition plant, werden meistens ebenfalls
laufend Uberwacht. Grundsétzlich ist die Einrichtung eines globalen Assetklassen-Radars
sinnvoll; damit soll fortlaufend eine Ubersicht Uber die Entwicklung der wichtigsten sowie die
Identifikation der besten Assetklassen erleichtert werden.

Wesentlich ist die Wahl der Informationsquellen, da die Ublichen Analysen der
Investmentbanken auf den Verkauf ihrer Produkte ausgerichtet sind und daher meistens zu
optimistisch ausfallen. Ein selbsténdiger Meinungsbildungsprozess in der Pensionskasse ist
daher unerldsslich.

5.4.7 Operative Umsetzung

Das vorletzte Glied im Investmentprozess ist eine effiziente Umsetzung der
Veranlagungsentscheidungen. Fortlaufende Optimierung, Aufmerksamkeit im Detail, die
Auswahl kompetenter Partner sowie eine effiziente Platzierung der Orders im Markt bringen
eine Vielzahl kleiner Verbesserungen, die sich in Summe positiv auf die Performance
auswirken sollten. Dies setzt auch eine innerhalb der Pensionskasse existierende moderne
Infrastruktur und personelle Ressourcen voraus, die entsprechende
Optimierungsmoéglichkeiten ausschdpfen, den Nutzen dieser MaBnahmen erfassen, messen
und darstellen kann.

Die vollstGndige Transparenz in der operativen Veranlagung und die lickenlose Kontrolle der
Abwicklung stellen erfolgskritische Bereiche dar. Alle Transakfionen in jeder VRG sollten
permanent beobachtet und der aktuelle Status jederzeit Uberprift werden kdnnen. Der
gesamte Ablauf einer Transaktion sollte elektronisch dokumentiert und von den
Lugriffsberechtigten jederzeit abgerufen werden kbénnen. Dadurch ist innerhalb der
Pensionskasse jederzeit Transparenz betreffend alle laufenden Transaktionen gegeben.

5.4.8 Veranlagungscontrolling

Teil jedes vollstindigen Prozesses ist eine laufende Kontrolle. Im Investmentprozess einer
Pensionskasse gibt es Kontrollprozesse in unterschiedlichen Phasen. Durch eine geeignete
Organisationsform  werden diese Kontrollprozesse zum einen auf unterschiedliche
Bereiche/Abteilungen verteilt (organisatorische Trennung von Durchfuhrung und Kontrolle),
zum anderen wird die Konftrollinformation unverziglich dem Entscheidungsprozess zugefUhrt.

FOr eine Pensionskasse mit Multi-Assetklassen  Multi-Manager-Struktur, sollten  folgende
Kontrollprozesse laufen:

e Tagliches Monitoring des akfuellen Veranlagungsertrages gegen die ,Hierarchie der
Ertragsziele" und den dadurch vorgegebenen Ertragspfad (vgl. Kap. 4a)
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e Laufende Uberprifung der Einhaltung der internen Risikolimite

e Tagliche Ergebnis(beitrags)analyse auf VRG-Ebene

e Tagliches Monitoring der Veranlagungsinstrumente und Fondsmanager (gegen ihre
Benchmarks und peer groups)

e Laufende Uberprifung der Einhaltung der Veranlagungsrichtlinien

e Organisatorische Abbildung dieser Aufgaben

5.4.8.1 Ad Risikosteuerung

Auf Ebene der VRGs werden Risiko und Ertfrag durch ein laufendes (tagliches) Monitoring des
aktuellen Veranlagungsertrages gegen die durch die ,Hierarchie der Ertragsziele"
vorgegebenen Ertragspfade Uberprift.

Daruber hinaus wird idR versucht, durch Simulationsrechnungen (Stress Tests) und value-at-
risk-Berechnungen Verlustpotentiale bei exiremen Marktbewegungen zu quantifizieren.

Weitere  MaBnahmen  zur  Risikosteuerung  kbnnen intferne  Limitsysteme  und
Transaktionsrichtlinien sein.

Die Einhaltung der Vorgaben der strategischen Asset Allocation und der takfischen
Bandbreiten wird periodisch Uberpruft.

Zu den organisatorischen MaBnahmen zdhlt die Trennung von Back Office und
Performancerechnung von der Veranlagungsabteilung.

Die Risikovorgaben fUr die Fonds erfolgen durch die Sperzifikation der Benchmark, der
erlaubten Gewichtungsbandbreiten, durch Maximalgewichte einzelner Branchen oder
Wertpapiere oder auch durch Tracking Error-Vorgaben. Die Risikokontrolle in den Fonds
erfolgt durch entsprechende Prozesse bei den Fondsgesellschaften, die im Zuge eines
Fondsauswahlverfahrens abgefragt wurden und periodisch Uberprift werden.

5.4.8.2 Ad Ergebnis(beitrags)analyse auf VRG-Ebene

FUr eine effiziente Veranlagungssteuerung genigt es nicht, die Performance der einzelnen
Veranlagungsinstrumente zu kennen, wichtig ist ihr Beitrag zum Gesamtertrag der VRG. Dieser
ist neben der Performance der einzelnen Veranlagungsinstrumente von ihrer Gewichtung in
der VRG abhdangig.

Ziel der Ergebnisbeitragsanalyse auf VRG-Ebene ist, die Erfolgsentstehung messbar zu
machen: sind dafir die richtigen Asset Allocation-Entscheidungen der Pensionskasse
verantwortlich oder ist es die Outperformance der Fondsmanager in ihren Assetklassen?
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5.4.8.3 Ad Laufendes Monitoring der Veranlagungsinstrumente und Fondsmanager

Ein Uberwachungssystem, das den Uberblick Uber alle VRGs mit dem Durchblick durch die
VRGs sowie einem detaillierten Einblick in alle Fonds verbindet, kann die Grundlage fur eine
aktfive Steuerung der Veranlagung auf VRG-Ebene bilden. Dies ist idR nur unter Verwendung
moderner elekironischer Datendienste darstelloar. Fir eine Pensionskasse mit  aktiver
taktischer Asset Allocation sollten taglich aktualisierte Daten Standard sein. FUr eine kleine
Pensionskasse, die ihre Veranlagungen Uber einen Mischfonds abbildet, und die daher kein
derartiges Steuerungssystem benotigt, wird ein Internetzugang zu Rechenwert und Strukfur
des Fonds ausreichend sein.

Das Monitoring der Veranlagungsinstrumente (meistens Fonds, aber auch Indexzertifikate,
(strukturierte) Anleihen oder Kurssicherungsgeschdafte) umfasst Ublicherweise die Performance
absolut und relativ zur Benchmark (bei Fonds auch relativ zu einer Vergleichsgruppe
gleichartiger Fonds, peer group). Werden deutliche Abweichung der Fondsperformance
oder andere Auffdlligkeiten festgestellt, wird der betreffende Fonds meistens auf eine Watch-
List gesetzt. Bleiben die Abweichungen bestehen, wird die Abldse des betreffenden
Managers in die Wege geleitet.

Diese Monitoring-Aktivitaten stellen eine der zentralen Aufgaben der Veranlagungsmanager
einer Pensionskasse dar und wachsen im Umfang der verwendeten Fonds und VRGs sowie im
AusmaB akfiver Entscheidungen.

5.4.8.4 Zusammenfassung

Die wichtfigsten Merkmale eines effizienten Veranlagungsprozesses sind klare Regeln der
Entscheidungsfindung, eindeutige Spezifikation der Transaktionen, laufendes Monitoring aller
relevanten Faktoren und unabhdéngige Kontrollprozesse.

5.5 Ausblick

Ein Ausblick befreffend die Pensionskassenveranlagung in mittlerer Zukunft und ihre
Auswirkungen soll wie folgt entwickelt werden:
e Bestandsaufnahme
e Hypothesen fur:
e Beifragszahlende Unternehmen
¢  Anwartschafts- und Leistungsberechtigte
e Pensionskassen (Kommunikation, Investmentprozesse, Veranlagungsorganisation)
o  Gesetzgeber und Aufsichtsbehdrden
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5.5.1 Bestandsaufnahme

Die Anlageertrdge von Pensionskassen sind von den Bedingungen auf den Kapitalmdarkten
abhdngig, die letzten beiden Jahrzehnte waren goldene Zeiten fUr Aktienveranlagung.
Insbesondere in den USA, GroBbritannien und den Niederlanden konnten Pensionsfonds mit
einer traditionell h&heren Aktiengewichtung zweistellige Anlageertrége erzielen. Die folgende
Darstellung von CAPS zu den Ertrégen britischer Pensionsfonds zeigt dies deutlich.

Grafik: Anlageertrége britischer Pensionsfonds seit 1970
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Q: CAPS, Pensions Fund Analysis 2000.

Mit dem Platzen der Technologieblase im April 2000 haben sich die Rahmenbedingungen
verandert. Hielt man die KursrGckgdnge zundchst fUr tempordr, geschah mit weiteren
KursrGckgdngen 2001 und 2002 das fast schon nicht mehr for moglich gehaltene: drei
negative Aktienjahre hintereinander.

Nachstehende Tabelle zeigt die Ertragssituation fur europd&ische Pensionsfonds 2001.
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Grafik: European Pension Fund Returns 2001

Aktiengewichtung

Aufgrund der hohen Ertfrdge auf den Aktienmdrkten —in den letzten 18 Jahren bis 1999 wurde
ein durchschnittlicher jahrlicher Ertrag von 18% erzielt - wurde der Akfienanteil in den
Pensionskassenportefeuvilles in den letzten Jahren sukzessive erhodht. Die folgenden
Darstellungen zeigen fUr die Niederlande seit 1990 und fUr die USA seit 1985 (in Abhdangigkeit
vom Pensionsfondstyp: private defined benefit, private defined conftribution, public defined
benefit und public defined contribution) die Hohe des Aktienanteils.

Grafik: Asset Allocation niederldndische Pensionsfonds 1990-2002
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Q: Investment & Pensions Europe, October 2002.
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Grafik: Aktienanteil von amerikanischen Pensionsfonds 1985 bis 2002

Exhibit 35: U% pension plan allocation to eguities
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Q: Greenwich Associates (aus: Global Ageing — Capital Market Implications, Goldman Sachs, February 2001).

Die fortlaufende Erhéhung der Aktiengewichtung wurde durch die dreijdhrige Baisse auf den
Aktienmdarkten gestoppt. Ein Teil der Investoren behielt die Aktiengewichtung mittels Portfolio-
Rebalancing bei oder dirigierte die NeuzuflUsse vorrangig in Aktien!73). Ein anderer Teil der
Investoren nahm kein aktives Rebalancing vor: mit sinkenden Aktienkursen reduzierte sich die
Gewichtung der Aktien innerhalb der Portfolios.

Massive Re-Allokationen blieben bislang aus, doch zeichnen sich Verdnderungen ab.

Aus RisikoUberlegungen (viele Pensionsfonds haben nach drei negativen Aktienjahren die
kunftigen Verpflichtungen nicht mehr vollstndig finanziert, bzw. die Reserven aus den guten
Jahren  aufgebraucht) und aufgrund neuer Rechnungslegungsvorschriften  in
GroBbritannien'74). wird erwartet, dass insbesondere britische Pensionsfonds in Zukunft eine
geringere Aktienallokation fahren werden17%).

Andere meinen, dass der Akfienanteil i. W. beizubehalten sei und sich die derzeit
angespannte Situation mit einem Aufschwung an den Aktienmdarkten wieder entspannen
werde: das Schlechteste sei, jetzt die Strategie vorschnell zu dndern.

173) Vgl. How America saves, The Vanguard Group, 2002.

174) FRS 17 ist eine neue Bilanzierungsregel der vom britischen Accounting Standards Board (ASB) formulierten
Financial Reporting Standards (FRS), die eine marked-to-market-Bewertung von Verpflichtungen und Vermdgen
vorschreibt. Die Umstellung des Portfolios des britischen Retailers Boots auf eine reine Anleihenveranlagung ist eine
Reaktion auf FRS 17. Siehe zu den Beweggrinden mehr unter Fennell Betson, Restating doctrine of matching,
Investment & Pensions Europe (IPE Magazine), July 2002.

175) Vgl. z. B. U.S. Pension Funds Are Likely To Shift From Stocks to Bonds, Wall Street Journal Europe, 3.6.2002.
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Neben der H6he des Aktienanteils stellen die Ertrags- und Risikoerwartungen fir die einzelnen
Assetklassen die bedeutendsten Eckdaten der Veranlagung dar.

Ertragserwartungen

Pensionskassen und beitragsleistende Unternehmen mussen die groBtenteils in den 90er
Jahren formulierten Ertragserwartungen an die gednderten Verhdlinisse anpassen. Sie
reagieren mit der Uberarbeitung ihrer Asset-Liablity-Studien und werden dabei von
Investmentibanken und Beratern, die in zahlreichen Analysen ihre aktualisierten, langfristigen
Erfragserwartungen begrinden, unterstGizt. Die erste dieser Studien verdffentlichten die
Deutsche Asset Management im September 2001, viele Studien anderer groBer
Investmentbanken und Investmentmanager folgten in den Monaten darauf!?é). Diese Studien
formulieren meist Ertragserwartungen fUr die amerikanischen und europdischen Aktien- und
Anleihenmdarkte, inr Tenor ist:

Durchschnittlicher jGhrlicher Gesamtertrag:

Aktien: zwischen +5% und +10% (bei hoher Volatilitat)177)

Anleihen: zwischen +3% und +6%

Uber diese Zahlen hinaus wird u. a. erwartet:

e Die Akfien klein- und mittelkapitalisierfer Unternehmen sowie Value-Aktien sollten einen
hoéheren Ertrag erzielen als jene von groBkapitalisierten Unternehmen.

e  FUr nichtamerikanische Aktien werden hohere ErtfrGge erwartet als fur amerikanische
Aktien.

e FUr die Aktien von Unternehmen aus sich entwickelnden Mdarkten (emerging markets)
werden hdhere Ertrége als fir Aktien aus entwickelten Markten erwartet. Ebenso werden
fr Anleihen aus sich entwickelnden Mdarkten hdhere Ertrége als fUr Staatsanleihen
entwickelter Markte erwartet.

e Bei den Anleihen werden fur nichtstaatliche Emittenten hdhere Gesamterirdge erwartet
als fOr Staatsanleihen. Insbesondere fUr Anleihen von Emittenten mit geringerem Rating
werden deutlich hdhere Ertrige erwartet — eine Erwartung, die sich Gbrigens in den
letzten Jahren bislang nicht bewiesen hat.

176)  Asset Returns in the Long Run, Deutsche Asset Management, September 2001; Global Investment Outlook, Pictet
Asset management, November 2001; Weitblick auf lange Frist, Robeco Asset Management Magazine, April 2002;
Schroder Salomon Smith Barney, Historical Excess Returns and Expected Equity Risk Premiums, May 2002; Invesco,
Research Summary 1Q02.

177) Der Bank Credit Analyst meinte im Juni 2002 ,,The End Of The Financial Era: Low U.S. Returns Ahead” und erwartet
sogar nur 4% Gesamtertrag p. a. fir amerikanische Aktien. Siehe Bank Credit Analyst, BCA Research, Feature Stories,
Week of June 7, 2002.
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Wie kodnnen systematisch Ertragserwartungen fUr Aktfien entwickelt werden2 Ein hdaufig
benUtztes Konzept ist das der Risikoprédmie (equity risk premium) von Aktien gegenuber
Anleihen'78). Da Aktien als riskanter eingeschdtzt werden als Anleihen, musste ihr Ertrag auch
héher sein, denn nur dann wirden sich Investoren finden, die Aktien kaufen. Uber die Hohe
dieser Risikoprdmie — oder mit anderen Worten Uber die Hohe des Mehrertrages von Aktien
Uber Anleihen — ist eine heftige Diskussion entbrannt. Diese entzindet sich daran, dass die
historische Prdmie mit 8% fUr kUnftige Verhdltnisse als (viel) zu hoch angesehen wird, dass
manche kunftig eine sehr geringe'”?) oder sogar negative'®) Prédmie erwarten und dass
wieder andere meinen, die Statistik zur Risikoprdmie sei durch Messmethoden zu optimistisch
geworden’8l), Dies fUhrt zu einer starken Verunsicherung unter einer ganzen Generation von
Investoren, fUr die ,,Akfien bringen (langfristig) einen héheren Ertrag als Anleihen" zu den
Eckpfeilern ihrer Ausbildung und ihres Berufsverstndnisses zahlt. (Der guten Ordnung halber
sollite man auch festhalten, dass es nicht mehr als zweieinhalb Jahre Aktienbaisse bedarf,
damit professionelle Investoren von wesentlichen Bestimmungsfaktoren der langfristige
Ausrichtung ihrer Veranlagung - z. B. dem strategischen Aktienanteil — abricken.)

Die folgende Statistik zeigt einen historischen Mehrertrag (Risikoprdmie) der Aktien von
durchschnittlich etwa +5% von 1960 bis 1999. Seit 2000 ist die Risikoprdmie stark negativ.

Figure 3. Average Annual Excess Returns, Stocks over Bonds, 10-Year Pariods 1960-15999 and 2000-01

1960-69 | 1970-79 | 1980-89 | 1990-99 | 2000-01
Us % %0 4% -22%
Germany I -4 0 3 -17
Japan I 6 Il -10 -24

Sources: Dimson, Marsh and Staunton [200E) and Schroder Salomon Smith Barney (extension of 2007 data]
Q: Schroder Salomon Smith Barney, European Fixed Income Strategy, Asset Allocation, 23.05.2002.
FUr die Formulierung mittelfristiger Investmentstrategien bedeutet dies:

e Insgesamt stellt sich die Situation deutlich schwieriger als in den 90er Jahren dar. Es reicht
nicht mehr, die Akfien der groBen Indextitel zu kaufen, ein guter Anlageerfolg bei Akfien

178) Eine pré&gnante Darstellung zur Methodik gibt Joshua N. Feinman in Asset Returns in the Long Run, Deutsche Asset
Management, September 2001.

179) Eine sehr gute Darstellung findet sich z. B. in Schroder Salomon Smith Barney, European Fixed Income Strategy,
Asset Allocation, Historical Excess Returns and Expected Equity-Bond Risk Premiums, Part 1, and Part 2, May 23, 2002;
Vgl. weiters Lower Equity Risk Premiums2 Asset Allocation Strategy, Morgan Stanley, Global Pensions Group, April
2002; Die Risikoprémien fUr Aktfien, Lazard, Standpunkte August 2002; Triumph of the optimists: 101 years of global
investment returns, E. Dimson, P.R. Marsh and M. Staunton, Princeton University Press, 2002.

180) What Risk Premium Is 'Normal', Robert D. Arnott and Peter L. Bernstein, Financial Analysts Journal, March/April
2002.

181) Vgl. Tiumph of the opfimists: 101 years of global investment returns, E. Dimson, P.R. Marsh and M. Staunton,
Princeton University Press, 2002.
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I&sst sich nur durch die richtige Wahl der einzelnen Aktienarten und die Wahl des Kauf-
und Verkaufszeitpunktes (Timing) erzielen.

e Ahnliches gilt fir die Anleihen. Die Zinssenkungen in den 90er Jahren waren einer der
Hauptfaktoren fir die hohen Aktfienertrige und fUhrten ihrerseits durch Kursgewinne bei
den Anleihen zu entsprechend hohen Gesamtertr&gen.

e Dieses Zusammentreffen von positiven Wirkungsfaktoren wird fUr die ndchsten Jahre nicht
erwartet. Eine pradgnante Zusammenfassung der aktuellen Rahmenbedingungen hat das
Wall Street Journal im Mai 2002 veroffentlicht.

Grafik: The new World View

The New World-View

In the late 1990s, the world seemed
to many investors a near-perfect
place. Today, many of the positive
factors that lay behind the stock
boom have changed for the worse.

Then

W Cold war over

B Government surplus

B Companies buying new technology
M Inflation fears fading

M Interest rates low

M Dollar strengthening |

& Oil prices low

B Foreigners eager for U.S. stocks
B Stock investing is cool

Now

M War on terrorism Begins

B Government deficit

B Companies delay tech investment
M Inflation fears rising

B Interest rates expected to rise

@ Dollar weakening

B Oil prices rising

B Foreigners pull back from U.S. stocks
8 Stock investing is passé

Jon Krause

Q: Wall Street Journal Europe, 28.05.2002.
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Fazit

Die Ertragserwartungen vieler Pensionsfonds sind wahrscheinlich noch immer zu hoch. Das
aktuelle Umfeld I&sst diese Erwartungen als optimistisch erscheinen, die Financial Times
bezeichnete diese als ,,increasingly detached from reality*182), 183),

Die folgenden Darstellungen zeigen die Annahmen fUuhrender amerikanischer Pensionsfonds
sowie die Verteilung der Erfragsannahmen der 200 gréBten amerikanischen Pensionsfonds.

Pension Fund Economic Assumptions, 2001
Assumed Discount Wage
Long Term Rate of Inflation Rate
Fund AssetRetyrn  Lishbiliies  of Ligbililies
G 10.00% 7.30% 5.007
Verizon 9.25% 7.25% 5.007
GE 9.50% 7.25% 5.007
IEM 10.00% 7.00% 6.007
Ford 9.50% 7.25% 5207
Lucent 9.00% 7.00% 4 507
Boeing 9.25% 7.00% 5.50%
SBC 9.50% 7.50% 4,259
Lackheed 9.50% T.25% 5.507
IWTAT 9.50% 7.25% 4.507
verage 9.50% 7.21% 5.057

Q: Pension Funds under Pressure, Bridgewater Associates, July 2002.

Return on Asset Assumptions of 200 Largest Pension Plans
a0

: 3.6
fyermge = 9.25%
Mednn & Mode = 5606

30 4

24.0
21.0
204
. a5
104 ia 1.5

<or= B0 =B0%or8BE - BEEw O =000 0 BEE - 05% e 0% = 105G

Percent of Plare

Fiaice: [P Magaw, IOV ELECD daily b

Q: Research Summary 1Q02, Invesco.

182) Financial Times, 28.10.2002.

183) Vgl. dazu auch Fennell Betson, US Pension Funds Assume ,,Too Much* for Returns, IPE Newsline, 07.03.2002.
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¢ Die Reserven haben sich reduziert oder wurden aufgebraucht. Wie schnell sich Reserven
reduzieren kdnnen, zeigt sich an US Firmenpensionsfonds, deren Uberschiisse bzw.
Reserven sich in den letzten drei Jahren deutlich reduziert haben. Der Pensionsfonds von
General Electric z. B. hatte Ende 1999 noch eine Uberdeckung der Verpflichtungen von

100%. Ende 2001 war sie auf etwa 50% gefallen und 2002 sollte die Uberdeckung
zwischen 20% und 40% liegen'84).

Grafik: Uberdeckung der Verpflichtungen des General Electric Pensionsfonds:
100%
90%
B0%

T0% 4
60% 4
50% 4
40% |

30%

estimated assuming financial
20% 4

markets at the end of the year are “‘-.
10% J the same levels as today

0%

Dec-02 1@

Dec-93
Dec-94
Dec-95
Dec-96
Dec-97 1
Dec-98
Dec-99
Dec-00
Dec-01

Q: Bridgewater, Daily Observations, July 30, 2002.

e Die Kommunikation geringerer Ertfragserwartungen — und damit einhergehend entweder
hohere Aufwendung fur die Unternehmen bei leistungsorientierten Pensionsmodellen
(defined  benefit) oder mobglicherweise  geringere  Pensionsleistungen  bei

beitragsorientierten Modellen (defined contribution) hat noch nicht im erforderlichen
Ausmal eingesetzt.

¢ Investmentkonzepte wurden feilweise nicht bestimmungsgemdaBl verwendet und/oder
durch Fehleinsché&tzungen und falsche Annahmen nutzlos gemacht.

e  Was nUfzt die Durchschnittsbetrachtung, meist gestUtzt auf die simple Extrapolation

historischer Daten, als Entscheidungsregel, wenn die Erfolgsrechnung von den Kursen
zu einem Bilanzstichtag abhdngig ist185)2

e Was nutzen Vermogenskategorien mit historisch negativer Korrelation zu den
Aktienmarkten, wenn diese Korrelation in Aktienmarktkrisen doch positiv wird und
auch in scheinbar unkorrelierten Assetklassen Verluste erlitten werden?2 Ebenso: was

nUfzt Diversifikation, wenn alle bedeutenden Aktfienmdarkte zugleich Einbriche
erleiden?

184) Zur Situation britischer Pensionskassen siehe u. a.: Survey suggests two thirds of UK funds in deficit, IPE-Newsline,
29.04.2002. Die durchschnittliche Uberdeckung der Verpflichtungen sank bei niederléndischen Pensionskassen von
135% Ende 1999 auf 106%, der aktuelle Akfienanteil betragt im Schnitt 38%. Vgl. Financial Times, 28.10.2002.

185) Vgl. dazu Kapitel 5.4.1, Sperzifika der Pensionskassenveranlagung.
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Was nuUtzen so genannte langfristige Veranlagungsstrategien, wenn sie zu einer
raschen Erschopfung der Risikopolster fUhren und schon nach einer kurzfristig
negativen Entwicklung keine Risikoféhigkeit fur kUnftige, langfristige Strategien mehr
gegeben iste

Erfrag aus Akfien wurde mit Kursgewinnen gleichgesetzt, Dividenden, die bei
Wiederveranlagung den langfristigen Gesamterfrag deutlich erhdhen, wurden
vernachlassigt. In Wahrheit missbrauchten Investoren und diejenigen, die ihnen
Veranlagungsprodukte verkauften, das omindse Konzept der Langfristigkeit als
Argument und Rechtfertigung fir mehr Aktien'®). Den Erfolg aus ihren
Aktfienveranlagungen maBen sie jedoch immer kurzfristiger: eine Aktie, mit der man
nicht innerhalb weiniger Monate zweistelige Ertrdge verdienen konnte, taugte
nichfts.

Moderne Entscheidungsmodelle und Risikokonzepte konnten Investoren nicht vor
falschen Allokationsentscheidungen bewahren oder Verluste auf ein ertragliches
Niveau beschranken.

Die Ertragserwartungen alternativer Assetklassen - insbesondere Hedgefonds - haben die
in sie gesteckten Erwartungen 2001 und 2002 nicht erfUllt187).

5.5.2 Hypothesen

GemdB den gednderten Rahmenbedingungen werden Hypothesen Uber kUnftige
Entwicklungen fUr die einzelnen Interessensgemeinschaften dargestellt.

(1) Unternehmen mit Pensionszusage

(2) Anwartschafts- und Leistungsberechtigte, die VRGs

(3) Pensionskassen und die VRGs

(4) Gesetzgeber und Aufsichtsbehérden

Ad (1) Unternehmen mit Pensionszusage

Die Wiederherstellung der vollstGndigen Deckung der kinftigen Verpflichtungen wird fir
die beitragsleistenden Unternehmen signifikante Aufwendungen verursachen.

Unternehmen mit leistungsorientierten Pensionszusagen werden zunehmend versuchen,
inr finanzielles Risiko aus gestiegenen Finanzierungsaufwendungen fUr den Pensionsfonds
zu beschrdnken, indem sie diesen fur neu eintretende Mitarbeiter schlieBen. Alternativ
werden sie versuchen, ihr Risiko auf den Arbeitnehmer abzuwdlzen, indem sie das Modell
in ein beitragsorientiertes umwandeln und das Veranlagungsrisiko auf die Berechtigten

186) V.

dazu auch Robert von Heusinger, Langfristig sind wir alle tof, Die Zeit, 11.11.2002 bzw.

http://www.zeit.de/2002/44/Wirtschaft/200244 entmystifizierun.html.

187) Vgl. zu den Ursachen z. B. Hedge fund performance - Is there reason for disappointmente, UBS Warburg, Global
Equity Research, May 24, 2002.
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Uberwdlzen's8). Insgesamt ist mit einem weiteren RUckgang der leistungsorientierten
Pensionszusagen und einer Zunahme der beitragsorientierten Modelle zu rechnen.

e Die Analysten werden kUnffig in der Beurteilung von Unternehmen deren
Pensionsverpflichtungen und dem Zustand ihres Pensionsfonds weitaus mehr Beachtung
schenken'®?).

Ad (2) Anwarischafts- und Leistungsberechtigte und ihre Vertreter, die VRGs

e Aufgrund geringerer kunftig erwarteter Veranlagungsertrdge ist mit  geringeren
Bezugsleistungen als urspringlich geplant zu rechnen. Dies ist einerseits entsprechend zu
kommunizieren und andererseits zur Kenntnis zu nehmen.

e Berechtigtenvertreter und Enfscheidungsgremien mossen sich intensiver mit dem
Risikoprofil der Veranlagung in ihrer VRG befassen. Die fiUr eine fundierte
Auseinandersetzung notwendigen Sachkenntnisse sind von den Pensionskassen zu
vermitteln.  Insgesamt ist die Qualitdt der Entscheidungsfindung in den
Enftscheidungsgremien zu verbessern und sicherzustellen, dass nur die Risikotréger die
letzte Entscheidungsbefugnis haben.

e Im Sinne der Herstellung eines eindeutigen Zusammenhanges zwischen
Entscheidungsbefugnis und Risikoibernahme stellt die Schaffung der Méglichkeit einer
(zumindest stufenweisen) Individuadlisierung des persdnlichen Assetmixes (gemaB
personlicher Risikopraferenz  und/oder Lebensphase, life cycle investing) der
Anwarfschafts- und Leistungsberechtigten eine anzustrebende Alternative dar.
FUr jene AWLB, die keine Entscheidung Gber ihren Asset-Mix treffen wollen oder kénnen,
wird die Pensionskasse gemdan definierten Risikoparametern einen geeigneten Asset-Mix
zur Verflgung stellen.

Ad (3) Pensionskassen und die VRGs

. Sowohl Pensionskassen als auch die VRGs haben ihre Risikopolster groBtenteils
verbraucht. Die nun geringere Risikofdhigkeit darf in weiterer Folge aber nicht zu einer
geringeren als angemessenen Risikoneigung fuhren, da dies in einer eingeschrénkten
Ausschépfung verfugbarer Anlagemdéglichkeiten resultieren kénnte. Dies wiederum
konnte letztlich zu geringeren Pensionsleistungen fUhren. Ein ausgewogenes Chancen-
Risiken-Bewusstsein ist daher jedenfalls auch in schwierigeren Zeiten aufrechtzuerhalten.

. Bislang wurde der fairen Verteilung von Chancen und Risiken zwischen den VRGs (den
Anwartschafts- und Leistungsberechtfigten) und der Pensionskasse zuwenig Beachtung

188) Diese Entwicklung begann 2002 insbesondere in GroBbritannien. Vgl. dazu Dickon Reid, European funds may be
hit by accounting shortfall, Investment and Pensions Europe (IPE Magazine), July 2002 und Hugh Wheelan, Mixed
Signals on the Road Ahead, Investment and Pensions Europe (IPE Magazine), July 2002.

189) Vgl. dazu u. a. Pension Funds Take Spotlight, Wall Street Journal, 25.-27.10.2002 oder US Pensions Train Risks
Running Light on Freight, Financial Times, 28.10.2002 oder Pensionsldcher belasten US-Unternehmen, Neue ZUricher
Zeitung, 25.10.2002.
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gegeben. Kinftig werden Risikofdhigkeit von Pensionskasse und VRG explizit in den
Zielformulierungsprozess der VRG-Veranlagung eingehen (mussen).

In der Kommunikation mit (prospekfiven und bestehenden) Kunden wird das
gemeinsame Festlegen von redlistischen Zielen einen bedeutenden Stellenwert erlangen.
Die Abgabe unrealistischer Ertragserwartungen (von der Pensionskasse oder den
Beratern der Unternehmen) wird schneller als bisher am Markt pénalisiert werden.

Das Ziel der Veranlagung hat sich von maximalem risikoadjustierten Erfrag auf die
Erreichung eines Mindestertragszieles und die Vermeidung von Verlusten verschoben.
Anstelle des diffusen Konzeptes der langfristigen Veranlagung wird zunehmend ein strikter
Risk Budgeting-Ansatz treten.

Akfives  Risiko-Management wird zu  einem infegralen  Bestandteil  des
Veranlagungsmanagements in den Pensionskassen selbst. Sie werden zunehmend
moderne Finanzinstrumente (Derivate) zur Steuerung von Markirisiko und ,,Stichtagsrisiko*
akfiv einsetzen. Die Bedeutung der Fondsveranlagung, also die Auslagerung der
Pensionskassenveranlagung in extern gemanagte Fonds, hat inren H6hepunkt erreicht.

Akfive taktische Asset Allocation Entscheidungen und die gerzielte, kontrollierte,
kurzfristige Einnahme aktiver Positionen werden eine groBere Bedeutung erhalten'?9).

Ad (4) Gesetzgeber und Aufsichtsbehorden

Der Gesetzgeber und die Regulatoren sind gefordert, auf die gegenwdartige Situation bei
den Pensionskassen angemessen zu reagieren und den Schutz der Berechtigten mit den
Notwendigkeiten der Erhaltung gesunder privater Altersvorsorgeanbieter in Einklang zu
bringen.

Eine Mindestertragsvorschrift bei der mit einer Kapitalmarktveranlagung inhdrenten
Unsicherheit ist angesichts der geltenden Bewerfungsvorschriften ékonomisch nicht
sinnvoll darstelloar. Die Versicherung gegen die Auswirkungen eines extremen Ereignisses
kann entweder langfristig nicht versichert werden oder ist so hoch, dass sich die Kosten
der Erbringung der Pensionskassenleitung entsprechend erhdhen. Den Pensionskassen
muss jedenfalls ermdglicht werden, die Kosten einer derartigen Versicherung zu
verdienen.

Den gednderten ékonomischen Rahmenbedingungen entsprechend, ist eine Anpassung
der technischen Parameter ,Rechnungszins* und ,erwarteter rechnungsmdaBiger
Uberschusses* vorzunehmen.

190) Vgl. dazu die AusfUhrungen von Prof. Robert Shiller zu market timing, Prescient Professor is Gloomy Over Stocks —
Yale Teacher Believes Investors Can Still Prosper by Using Oft-Derided Market Timing, Wall Street Journal Europe,
29.07.2002.
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5.6 Veranlagung Mitarbeitervorsorgekasse

Die Rahmenbedingungen der Veranlagung von Mitarbeitervorsorgekassen (,,MVK") sind im
Betrieblichen Mitarbeitervorsorgegesetz (BMVG) geregelt’?!). Grundsdtzlich orientieren sie sich
an den Vorgaben fUr Pensionskassen. Die  Veranlagung erfolgt in  einer
Veranlagungsgemeinschaft (,VG"), die MVK darf erst ab dem vierten Jahr mehrere
Veranlagungsgemeinschaften fGhren.

Wesentliche Unterschiede zur Veranlagung der Pensionskassen resultieren aus der
Bestimmung, dass die MVK im Leistungsfall jedenfalls die einbezahlten Beitrdge ausbezahlen
muss, auch wenn der Veranlagungsertrag negativ war. Diese Garantie des Kapitalerhalts
(§24 BMVG) soll den Berechtigten Sicherheit vermitteln, schrankt allerdings den Spielraum der
MVK-Veranlagung insbesondere deshalb ein, da (in der VRG) keine Schwankungsruckstellung
gebildet werden kann. Da aus Uberplanmd&Bigen Veranlagungsgewinnen in der VRG keine
Reserven fUr schlechte Jahre gebildet werden kénnen'??), hat bei einem ungenugenden
(negativen) Veranlagungsergebnis die MVK fUr den Differenzbetrag auf 100% aufzukommen.
Gewinn- und Verlustpotential sind damit asymmetrisch verteilt: die Gewinne werden den
Berechtigten zugeschrieben, Verluste sind im Leistungsfall (oder bei der Bildung von
bilanziellen RGckstellungen) von der MVK zu begleichen. Die Garantiekosten hat die MVK zu
fragen, nicht jene, die davon profitieren (die Berechtigten). Den Berechtigten wird die
Garantie letztlich auf Kosten der Aktiondre der MVK ,,geschenkt*.

GemdaB §20 (4) BMVG kann die MVK die ErfUllung der Kapitalgarantie (und/oder der
Zinsgarantie) vollstdndig durch ein Kreditinstitut absichern lassen. In diesem Fall entfdallt die
Pflicht zur Bildung einer RUcklage gem. §20 (2) BMVG. Fraglich sind die Kosten einer
derartigen Versicherung. Unsicher erscheint zudem, ob Banken dieses Risiko kalkulieren
kénnen, bzw. ob sie dieses Risiko nur dann versichern wollen, wenn sie die Veranlagung der
MVK umsetzen. In diesem Fall kédnnten sich Interessenskonflikte ergeben.

Zudem erschwert der ungewisse Zeithorizont zwischen Ein- und Austritt (zwischen Ein- und
Auszahlungen) eines Berechtigten die Veranlagungsplanung der MVK — umso mehr als bei
einer unbestimmten Veranlagungsdauer trotzdem jederzeit das einbezahlte Kapital zu
garantieren ist.

Die Veranlagungspolitik der MVK ist von einer sehr geringen RisikofGhigkeit sowie einer
ungewissen Veranlagungsdauer gepragt’'?3). Zudem resultiert allein fir den Kapitalerhalt der

191) Der Gesetzestext ist Uber das Rechtsinformationssystem des Bundeskanzleramtes unter www.ris.bka.gv.at
abrufbar.

192) Es muss zwar gem. §20 (2) eine RUcklage aus mindestens 5% der Verwaltungskosten zur ErfUllung der
Kapitalgarantie gebildet werden, diese durfte jedoch kaum ausreichen.

193) Geringe Risikofahigkeit nicht aus Sicht der MVK-VRG, sondern aus Sicht der MVK als Unternehmen selbst.
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Beitréige aufgrund der gesetzlich nach oben beschrénkten Verwaltungskosten!?4) de facto
ein j@hrliches Mindestertragsziel, das beim aktuellen Zinsniveau mit Geldmarktveranlagungen
schwer zu erreichen sein durfte.

Wenn die MVK gem. §20 (3) BMVG eine Zinsgarantie gibt, muss sie dafir eine zusétzliche
RUcklage bilden. Der Spielraum betreffend die Hdhe dieser Zinsgarantie dirfte vor dem
Hintergrund aktueller Geldmarkizinsen, gesetzlich geregelter Verwaltungskosten und der
gerade entstehenden Institution MVK gering sein.

Die MVK-Veranlagung steht vor einem Zielkonflikt:

e Einerseits mUssen Verluste aus der Veranlagung (zu jedem Zeitpunkt) ausgeschlossen und
die einbezahlten Beitrdge im Leistungsfall zu einem unvorhersehbaren Zeitpunkt kurzfristig
verfugbar sein — oder die bilanziellen RUcklagen sind ausreichend dotiert.

e Andererseits soll langfristig eine hohe Wertvermehrung erreicht werden um eine moglichst
hohe Abfertigungsleistung darzustellen zu kbnnen.

Der Gesetzgeber schien bemUht, den MVKs durch die Bestimmung des §14 (4) BMVG in den
ersten Jahren die Moglichkeit zum Aufbau eines Sockelbetrages in der Veranlagung zu
ermdglichen. Anspruch auf Auszahlung der Abfertigung besteht dem gemaB erst nach drei
Einzahlungsjahren. Allerdings kann es im Zuge des Arbeitsplatzwechsels eines Berechtigten
sehr wohl innerhalb der ersten drei Jahre zu cashflow-wirksamen Ubertragungen der
Anwartschaft auf eine andere MVK kommen'95).

Traditionelle Veranlagungsansatze kdnnen diesen Zielkonflikt schwer 1&sen:

e  Wird das Liquiditatsziel mit einer Geldmarktveranlagung umgesetzt, ist kein hdherer Ertrag
als Geldmarkt zu erzielen, die MVK wird im Wettbewerb unterliegen.

e Wird das Sicherheitsziel mit Anleihen implementiert, kann es bei Zins- und/oder
Inflationsanstiegen  zu  Verlusten ~ kommen. Finanzinstrumente, die  keiner
Bewertungsunsicherheit unterliegen (Darlehen) sind diesbezUglich besser geeignet,
kénnen aber das Liquiditatsziel idR nicht erfUllen.

e Wird das Ertragsziel Uber einen hohen Aktienanteil verfolgt, ist die Vereinbarung des
Ertrags- mit dem Sicherheitsziel zu jedem beliebigen Zeitpunkt schwer moglich.

194) § 26 BMVG: ,Die MV-Kassen sind berechtigt, von den hereingenommenen Abfertigungsbeitrdgen
Verwaltungskosten abzuziehen. Diese Verwaltungskosten missen prozentmdBig fir simtliche Beitragszahler einer MV-
Kasse gleich sein und in einer Bandbreite zwischen 1 % und 3,5 % der Abfertigungsbeitrdge festgesetzt werden. ... FUr
die Veranlagung des Abfertigungsvermdgens sind MV-Kassen berechtigt, von den Veranlagungsertrdgen eine
VergUtung fUr die Vermdgensverwaltung einzubehalten, die 1 % pro Geschdaftsjahr und ab 1. Janner 2005 0,8 % pro

Geschdaftsjahr des veranlagten Abfertigungsvermdgens nicht Ubersteigen darf."

195) Bei Beitragszahlern gemdB , Abfertigung neu” sollten diese ,kleinere" Befr&ge sein. Allerdings kdnnen die
Ubertragungsbetrage insbesondere dann nennenswert sein, wenn es sich um Personen handelt, die aus dem alten
Abfertigungssystem in das neue Ubergetreten sind und ihre alten Anspriche in die MVK Ubertragen wurden.
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Zwischen den beiden Extremen ,,Die MVK strebt einen hohen Ertrag an, ihre Aktiondre tragen
das Risiko." und ,,Die MVK veranlagt risikominimal, riskiert den Verlust von Kunden." werden
sich die MVKs vermutlich positionieren.
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6. Einstellungen der Osterreicher/Innen zur Alterssicherung: ASVG-Pension -
Betriebliche Altersvorsorge - , Abfertigung neu“

Mag. Marc BITTNER%)

6.1 Einleitung

Im Rahmen des durch den JubilGumsfonds der Oesterreichischen Nationalbank geférderten
Forschungsprojekts ,,Die Entwicklung der betrieblichen Pensionsvorsorge in Osterreich* sollte
neben eingehenden Analysen der Entwicklung der betrieblichen Altersvorsorge anhand
empirischer Daten und Fakten als Ergdnzung eine &sterreichweite Meinungsumfrage
erheben, wie sich die akfuelle &ffentliche Meinung zur Aspekten der Pensionsproblematik
darstellt, um subjektive Einstellungen, Einschdtzungen, aber auch das Wissen der
Osterreicherinnen (etwa Uber die Regelung der , Abfertigung neu®) in den Projektbericht
einflieBen lassen zu kdnnen.

Zu diesem Zweck wurde die Arbeifsgemeinschaft fUr Sozialforschung und Bildstatistik
beauftragt, eine reprasentative Telefonumfrage unter 500 Osterreicherinnen durchzufhren.
Die Befragung fand in den ersten beiden Augustwochen des Jahres 2002 statt. Der unter der
Koordination des Projektleiters Dr. Oskar Grinwald erarbeitete Fragebogen wies eine
standardisierte und strukturierte Form auf; die meisten Fragen waren als geschlossene Fragen
konzipiert, lediglich das Wissen der Befragten hinsichtlich der Regelungen der ,, Abfertigung
neu" wurde in offener und ungestitzter Form erhoben (der Fragebogen ist im Abschnitt 6.6 zu
finden).

Der vorliegende Projektbericht dokumentiert die wesentlichsten Ergebnisse der Erhebung -
ausfuhrliche Tabellen sowie einige Grafiken dienen der Veranschaulichung des gesammelten
Datenmaterials.

6.2  Zur Samplestruktur

Bei einer Gewichtung nach dem Geschlecht der Befragten (entsprechend der Verteilung
von 47% Md&nner und 53% Frauen in der Grundgesamtheit, also der &sterreichischen
Wohnbevolkerung) ergibt sich folgende Samplestruktur (vgl. auch Tab. 1):

Betrachtet man die Altersverteilung so nehmen den geringsten prozentuellen Anteil unter den
Befragten die unter 25-Jahrigen mit 6% ein — die weiteren Altersgruppen sind mit Anteilen von
ca. einem Drittel bis zu einem FUnftel vertreten: Die beiden am stdrksten besetzten Gruppen

196) Arbeitsgemeinschaft fUr Sozialforschung und Bildstatistik (ASB).

WIFO



- 188 -

sind die der 51-65-Jahrigen mit 29% sowie die der 36-50-Jahrigen mit 28%, gefolgt von der
Gruppe der ab 6é6-Jahrigen und derjenigen der 26-35-Jahrigen mit jeweils 19%.

Personen mit abgeschlossener Hochschule sind mit 17% vertreten, die Matura als héchsten
Schulabschluss weisen 19% auf. Lediglich 14% der Befragten haben nur die Pflichtschule
(Volks- bzw. Hauptschule) abgeschlossen, mit 49% die gréBte Gruppe ist diejenige, die Berufs-
oder Handelsschule als letzte Bildungsstufe angeben.

Unselbsténdig Erwerbstatige (Hilfs- und Facharbeiterinnen, Angestellte, Beamtinnen) machen
zusammen genommen mit 46% knapp die Halfte der Befragten aus, mit 34% bilden die
Pensionistinnen die zweitstarkste Gruppe. Selbsténdige sind mit 7% vertreten, nur im Haushalt
tatige Personen mit 5%, in Ausbildung befindliche Personen mit 4%, Arbeitslose mit 2%,
Landwirte mit 1% sowie ,,Andere" mit 2%.

Die Gruppe der nicht im Beamtenstand befindlichen unselbstGndig Erwerbstatigen (196
Personen'¥’) wurden auch nach der GréBe ihres Betriebes gefragt: Fast die Halfte dieses
Personenkreises (46%) ist in Kleinbetrieben mit bis zu 50 Beschdaffigen zu finden, 31% in
Betrielben mit 51-500 Beschdaftigten und 23% in GroBbetrieben mit einer Beschaftigtenzahl von
ab 501.

Genau ein FUnftel der Befragten stammt aus Wien, eine fast ebenso groBe Gruppe (19%) aus
Niederosterreich. 16% der Befragten kommen aus Oberdsterreich, 15% aus der Steiermark. In
der Reihung nach der GroBe weiterer Anteile folgen Tirol mit 8%, Karnten mit 7%, Salzburg mit
6% und das Burgenland mit 4%.

197) Hilfs- u. Facharbeiterinnen, Angestellte.
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Tab. 1 - Struktur des Samples

N
Gesamt 500 100%
Geschlecht mannlich 235 47%
weiblich 265 53%
Alter bis 25 Jahre 28 6%
26-35 Jahre 96 19%
36-50 Jahre 141 28%
51-65 Jahre 143 29%
ab 66 Jahre 93 19%
Schulbildung Hochschule 85 17%
Mittelschule 97 19%
Berufs- oder
Handelsschule 246 49%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 72 14%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 9 2%
Facharbeiter 20 4%
Angestellter 167 33%
Beamter 34 7%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 19 4%
Uni)
Pension 168 34%
gltjigm Haushalt 26 5%
Arbeitslos 8 2%
Selbstandig 36 7%
Landwirt 4 1%
Anderes 8 2%
Betriebsgroflie bis 50
o Beschaftigte 91 46%
51-500
Beschaftigte 60 31%
ab 501
Beschaftigte 45 23%
Bundesland Wien 101 20%
Burgenland 18 4%
Niederdsterreich 95 19%
Oberosterreich 82 16%
Salzburg 29 6%
Tirol 40 8%
Vorarlberg 20 4%
Steiermark 77 15%
Karnten 37 7%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500

WIFO




- 190 -

6.3 Einstellungen der Osterreicherinnen zur ASVG-Pension

6.3.1 Finanzierbarkeit des staatlichen Pensionssystems

Mit einem Anteil von 59% zeigt sich die Mehrheit der Befragten skeptisch beziglich der
Finanzierbarkeit des staatlichen Pensionssystems und meint, dass mehr Steuergelder als bisher
eingesetzt werden mussen, um die Pensionen zu sichern. Nur knapp mehr als ein Viertel (28%)
geht davon aus, dass die Pensionsversicherungsbeitrdge, die von den Berufstatigen fUr die
Pensionssicherung gezahlt werden, ausreichen, um die Renten und Pensionen auszuzahlen.

Betrachtet man die soziodemographische Aufgliederung des Samples, so zeigt sich, dass
einerseits besonders Arbeitslose (zu 80%), andererseits aber auch Akademikerinnen (zu 71%)
sowie die Altersgruppe der 26-35-Jahrigen (zu 68%) davon ausgehen, dass ohne dem
Einbringen von mehr Steuermitteln die Finanzierbarkeit des in Osterreich vorherrschenden
Umlageverfahrens nicht méglich ist (vgl. Tab. 2).

BezUglich der Schichtung nach Bildung ist festzustellen, dass bei einer Dichotomisierung
(,mind. Matura" gegenuber ,,max. Berufs- oder Handelsschule") héher Gebildete nur zu 20%
meinen, dass die derzeitigen Pensionsbeitrége ausreichen, wdhrend der enfsprechende
Anteil in der Gruppe der weniger Gebildeten doch 32% erreicht. Der Skeptizismus nimmt also
mit steigender Bildung zu und zeigt sich auch in besonders betroffenen Gruppen (wie eben
bei Arbeitslosen oder in der Altersgruppe, die gerade im ersten Drittel ihres Arbeitslebens
steht) verstarki.

Betrachtet man die Gruppe der nicht im Beamtenstand befindlichen unselbstédndig
Erwerbstatigen (also die Haupteinzahlerinnen im Umlageverfahren) so enfspricht die
Verteilung etwa derjenigen im gesamten Sample, ebenso wie in der Gruppe der
Pensionistinnen, also der derzeitigen NutznieBerinnen des Umlageverfahrens.

Osterreichweit finden sich die meisten Skeptikerinnen der Finanzierbarkeit des Pensionssystems
in Wien (72%), Vorarlberg (67%) und Niederodsterreich (66%), wahrend das Burgenland mit 44%
und Tirol mit 41% hier die geringsten Anteile aufweisen.
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Tab. 2

Reichen die Pensionsversicherungsbeitrédge aus, um
Renten und Pensionen auszuzahlen?

Es missen
mehr
Steuergelder
Zahlungen eingesetzt
reichen aus werden W.N./K.A.

Gesamt 28% 59% 13%
Geschlecht mannlich 26% 60% 14%

weiblich 30% 59% 11%
Alter bis 25 Jahre 32% 60% 8%

26-35 Jahre 25% 68% 7%

36-50 Jahre 29% 60% 12%

51-65 Jahre 33% 53% 15%

ab 66 Jahre 22% 60% 18%
Schulbildung Hochschule 17% 1% 12%

Mittelschule 23% 62% 15%

Berufs- r

Hznud;sz(iﬁule 31% 59% 10%

Pflichtschule

ohne weitere

Ausbildung 38% 44% 18%

(Volks- u.

Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 63% 28% 9%

Facharbeiter 24% 52% 24%

Angestellter 27% 63% 10%

Beamter 37% 56% 8%

In Ausbildung

(Schule, Lehre, 36% 57% 7%

Uni)

Pension 26% 59% 15%

g‘t"i;'m Haushalt 35% 56% 10%

Arbeitslos 10% 80% 10%

Selbstandig 21% 64% 15%

Landwirt 22% 44% 34%

Anderes 35% 39% 25%
BetriebsgroRe gisi(; stigte 31% 58% 11%

gje-ssc%qa'ftigte 21% 64% 9%

gl;ssgk:éftigte 25% 60% 14%
Bundesland Wien 17% 72% 11%

Burgenland 42% 44% 14%

Niederdsterreich 24% 66% 10%

Oberosterreich 40% 53% 7%

Salzburg 34% 57% 9%

Tirol 27% 41% 32%

Vorarlberg 19% 67% 15%

Steiermark 30% 55% 15%

Karnten 35% 55% 10%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500
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6.3.2 Sicherheit der eigenen Pension

Nimmt man die bereits in Pension befindlichen Personen sowie jene, die die Frage nach der
Sicherheit der eigenen Person als nicht fUr sie zutreffend klassifiziert haben, aus der Analyse
heraus, verbleibt eine Gruppe von 326 Personen.

72% davon sind Uberzeugt, dass es Schwierigkeiten mit der Pension geben kénnte, wenn sie
selbst in Pension gehen, nur etwas mehr als ein Viertel der Befragten (26%) meint, dass die
Pensionen dann gesichert sein werden (vgl. auch Tab. 3). Interessanterweise geben auch
mehr als die Halfte (57%) derjenigen, die zundchst der Ansicht waren, dass die
Pensionsversicherungsbeitrdge ausreichen, um die Pensionen auszubezahlen, an, dass es
Schwierigkeiten bei ihrer eigenen Pension geben kdnnte. Die BefUrchtung der Nicht-
Finanzierbarkeit der eigenen Pension deckt sich also offensichilich oft nicht mit der
Einschdtzung der allgemeinen Lage des Osterreichischen Pensionssystems.

Besonders stark ist die BefUrchtung von Schwierigkeiten beim eigenen Pensionsantritt bei den
JUngeren zu konstatieren: 86% der bis 25-Jahrigen und 92% der 26-35-Jahrigen erwarten ein
negatives Szenario beziglich ihrer eigenen Pension, wdhrend der Anteil mit geringerer
zeitlicher Entfernung zum Pensionsantritt deutlich abnimmt (nur 46% der 51-65-JGhrigen
erwarten Schwierigkeiten). Das bedeutet, dass die Bevdlkerung noch nicht unmitteloar mit
dem Einfreten groBer Schwierigkeiten rechnetf, mittel- u. I&ngerfristig das staatliche
Pensionssystem (Umlageverfahren) aber als eher unzureichend qualifiziert wird.

Wiederum ist ein deutliches Bildungsgefdlle zu vermerken: Hoher Gebildete rechnen eher mit
Schwierigkeiten, wdhrend fur weniger Gebildete wohl auch die Beschaffigung mit der
Thematik der Pensionssicherung in geringerem MaBe gegeben ist.

Zu hohen Anteilen sind auBerdem in Ausbildung Befindliche mit 80% (die sich zum GroBteil mit
der jungsten Gruppe decken) sowie Selbsténdige (81%) unter den Pensionspessimistinnen
vertreten.

In der regionalen Verteilung finden wir hier eine starke Konzentration ganz im Westen (mit 84%
Pessimistinnen in Tirol und 90% in Vorarlberg) sowie wiederum in der Bundeshauptstadt Wien
(87%).
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Tab. 3

Wenn Sie selbst in Pension gehen: Werden da die

Pensionen gesichert sein?

Pensionen Es konnte
werden Schwierig-
gesichert sein keiten geben W.N./K.A.
Gesamt 26% 72% 3%
Geschlecht mannlich 26% 71% 4%
weiblich 26% 72% 2%
Alter bis 25 Jahre 9% 86% 5%
26-35 Jahre 7% 92% 1%
36-50 Jahre 30% 67% 3%
51-65 Jahre 51% 46% 3%
ab 66 Jahre 0% 100% 0%
Schulbildung Hochschule 19% 79% 1%
Mittelschule 15% 81% 3%
Handelsschue 32% 66% 2%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 36% 59% 5%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 24% 76% 0%
Facharbeiter 26% 74% 0%
Angestellter 28% 72% 0%
Beamter 26% 63% 10%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 14% 80% 7%
Uni)
{\léLt,Ii;Im Haushalt 29% 67% 4%
Arbeitslos 10% 75% 16%
Selbstandig 16% 81% 2%
Landwirt 56% 22% 22%
Anderes 45% 55% 0%
BetriebsgréRe El:si(r: sigte 329 68% 0%
gjafc?%ftigte 25% 5% 0%
;255(??11éftigte 24% 76% 0%
Bundesland Wien 13% 87% 0%
Burgenland 45% 44% 11%
Niederosterreich 34% 61% 5%
Oberdsterreich 27% 72% 2%
Salzburg 44% 56% 0%
Tirol 12% 84% 4%
Vorarlberg 10% 90% 0%
Steiermark 35% 60% 5%
Karnten 24% 76% 0%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=326
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6.4 Einstellungen der Osterreicherinnen zur betrieblichen Altersvorsorge

6.4.1 Kenntnis der betrieblichen Altersvorsorge

Die Moglichkeit der betrieblichen Altersvorsorge ist der Mehrzahl der Befragten, namlich 84%,
bekannt. M&nner weisen hier mit 88% einen etwas besseren Informationsgrad auf als Frauen
mit 81%. Bei hdherer Bildung ist erwartungsgemdadB ein besserer Wissensstand zu konstatieren:
90% derjenigen, die mindestens die Matura abgeschlossen haben, aber nur 81% derjenigen
mit einer niedrigeren Schulbildung kennen die Einrichtung der betrieblichen Altersvorsorge
(vgl. Diag. 1 u. Tab. 4).

Diagramm 1 - Kenntnis der Méglichkeit der betrieblichen Altersvorsorge
Quelle: ASB-Telefonumfrage 46

in %

Gesamt Méanner Frauen "mind. "max.
Matura" Handels- od.
Berufschule"

Befrachtet man die GroBe des Betriebes von nicht im Beamtenstand befindlichen
unselbsténdig Erwerbstatigen in Relation zum Wissen um die betriebliche Altersvorsorge, so
zeigt sich, dass in GroBbetrieben 94% der Befragten Kenntnis darUber haben, in mittleren
Betrieben 88% und in Kleinbetrieben lediglich 73%. Somit wird deutlich, dass der Umstand,
dass Formen der betrieblichen Altersvorsorge vorwiegend in gréBeren Betrieben zur
Anwendung kommen, auch Auswirkungen auf den Kenntnisstand der betreffenden
Arbeitnehmerinnen hat.
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Tab. 4

Kennen Sie die Méglichkeit der betrieblichen

Altersvorsorge?
Ja Nein W.N./K.A.
Gesamt 84% 14% 1%
Geschlecht mannlich 88% 11% 1%
weiblich 81% 17% 2%
Alter bis 25 Jahre 77% 23% 0%
26-35 Jahre 80% 18% 2%
36-50 Jahre 85% 15% 0%
51-65 Jahre 90% 8% 1%
ab 66 Jahre 81% 16% 3%
Schulbildung Hochschule 91% 8% 1%
Mittelschule 89% 9% 2%
- oder
ﬁi;ugzls(;chule 84% 16% 1%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 72% 26% 2%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 61% 39% 0%
Facharbeiter 63% 31% 7%
Angestellter 86% 13% 1%
Beamter 90% 10% 0%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 82% 18% 0%
Uni)
Pension 86% 13% 1%
gl:irglm Haushalt 81% 19% 0%
Arbeitslos 90% 10% 0%
Selbstandig 78% 20% 2%
Landwirt 100% 0% 0%
Anderes 100% 0% 0%
BetriebsgroRe tél;i(')1 sigte 73% 259% 20,
glzssc?%ftigte 88% 12% 0%
1
gl;ffhéﬂigte 94% 4% 2%
Bundesland Wien 90% 10% 0%
Burgenland 100% 0% 0%
Niederdsterreich 90% 10% 0%
Oberosterreich 79% 20% 1%
Salzburg 57% 34% 9%
Tirol 79% 21% 0%
Vorarlberg 77% 23% 0%
Steiermark 85% 14% 1%
Karnten 86% 8% 6%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500
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6.4.2 Bedeutung

In der Telefonumfrage wurde auch die Einschdtzung der Wichtigkeit einer Ergénzung der
gesetzlichen Pensionsversicherung durch betriebliche Zusatzpensionen erhoben: Drei Viertel
der Osterreicherinnen (76%) halten eine solche Ergénzung fir zumindest ,wichtig®, 40% sogar
fur ,,sehr wichtig*.

Es zeigt sich, dass vor allem junge Befragte (bis 25 Jahre, also solche, die erst am Beginn einer
Berufslaufbahn stehen oder solche, die sich noch in Ausbildung befinden) die Rolle von
Betriebspensionen fur die Pensionsvorsorge als besonders wichtig einschétzen: 38% dieser
Gruppe finden sich in der Antwortkategorie ,sehr wichtig", 47% in der Kategorie ,wichtig”
(zusammen: 85%). Befrachtet man nur die in Ausbildung befindlichen Befragten ergibt sich
erwartungsgemas ein dhnlicher Wert von 84%.

BezUglich der Frage nach der Wichtigkeit von betrieblichen Zusatzpensionen ist ein weniger
starkes Bildungsgefdlle festzustellen. 74% derjenigen, die hoéchstens eine Handels- oder
Berufsschule besucht hatten, halten eine Ergdnzung des Pensionssystems fUr zumindest
2wichtig”, auf der anderen Seite tun dies 77% der Personen, die zumindest die Matura
absolviert haben.

Nicht im Beamtenstand befindliche unselbst@ndig Erwerbstdtige weisen einen
entsprechenden Anteil von 81% auf — nach BetriebsgroBe geordnet liegen die Anteile in der
Antwortkategorie ,,sehr wichtig” bei 60% in GroBbetrieben, 40% in Mittelbetrieben und 46% in
Kleinbetrieben (beim Zusammenziehen dieser Kategorie mit der Kategorie ,wichtig"
relativieren sich die Unterschiede nach BetfriebsgroBe allerdings wieder und fallen nicht so
deutlich aus).

Die Einschatzung der Wichtigkeit einer betrieblichen Altersvorsorge erschient auch relativ
unabhdngig von der Einschdtzung der gesamten Lage des dsterreichischen Pensionssystems:
Zwar sind diejenigen Befragten die meinen, dass die Pensionsversicherungsbeitrdge nicht
ausreichen, um die Pensionen auszuzahlen, etwas mehr von der Wichtigkeit der Ergénzung
durch Betriebspensionen Uberzeugt (77%) als diejenigen, die glauben, dass nicht mehr
Steuvergelder eingesetzt werden mussen (73%), allerdings féllt die Differenz zu schwach aus,
um von einer statistischen Signifikanz zu sprechen.

Betrachtet man nun andererseits nur diejenigen Befragten, die eine Ergdnzung der
Pensionsversicherung durch Betriebspensionen fir gdnzlich unwichtig halten, stechen
erwartungsgemdanB diejenigen Personen heraus, die bereits in Pension sind (9%), aber
interessanterweise auch Arbeitslose mit sogar 16%.
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Tab. 5

Wichtigkeit der Erganzung der gesetzlichen

Pensionsversicherung durch betriebliche Zusatzpensionen

sehr weniger
wichtig wichtig wichtig unwichtig W.N./K.A.
Gesamt 40% 36% 12% 5% 7%
Geschlecht mannlich 38% 36% 14% 5% 7%
weiblich 41% 36% 10% 5% 8%
Alter bis 25 Jahre 38% 47% 8% 0% 8%
26-35 Jahre 48% 29% 13% 6% 4%
36-50 Jahre 40% 38% 12% 3% 6%
51-65 Jahre 38% 34% 14% 4% 9%
ab 66 Jahre 34% 39% 8% 10% 10%
Schulbildung Hochschule 53% 25% 12% 3% 6%
Mittelschule 43% 34% 12% 7% 4%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 27% 42% 13% 3% 15%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 24% 48% 19% 0% 9%
Facharbeiter 48% 32% 13% 0% 7%
Angestellter 48% 34% 8% 4% 6%
Beamter 33% 39% 18% 4% 6%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 39% 45% 11% 4% 0%
Uni)
Pension 35% 37% 1% 9% 8%
tNé‘t‘i;'m Haushalt 38% 49% 10% 0% 3%
Arbeitslos 39% 16% 20% 16% 10%
Selbstandig 31% 22% 24% 2% 21%
Landwirt 0% 100% 0% 0% 0%
Anderes 39% 35% 25% 0% 0%
BetriebsgroRe 3;50?1 sigte 46% 339 8% 5% 8%
glfc%%ftigte 40% 42% 14% 2% 2%
EZ§£h1éftigte 60% 27% 7% 0% 7%
Bundesland Wien 33% 36% 18% 8% 5%
Burgenland 27% 51% 14% 0% 7%
Niederosterreich 50% 34% 8% 5% 2%
Oberosterreich 36% 45% 10% 4% 4%
Salzburg 41% 33% 15% 3% 9%
Tirol 50% 23% 19% 2% 5%
Vorarlberg 63% 15% 4% 8% 10%
Steiermark 30% 35% 8% 7% 21%
Karnten 40% 45% 9% 0% 6%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500
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6.4.3 Veranlagungsproblematik

Hinsichtlich der Sicherheit der Veranlagung der Beitrdge fUr eine Betriebspension auf
nationalen bzw. internationalen Kapitalmdarkien zeigt sich unter den Befragten eine gewisse
Skepsis (vgl. Diag. 2; siehe auch Tab. é): 58% der Osterreicherinnen halten diese Form der
Veranlagung fur zumindest weniger sicher, dltere Personen treten hier noch deutlicher in den
Vordergrund (die Gruppe der ab 66-Jahrigen etwa weist gar einen Wert von 74% auf,
wahrend andererseits 66% der bis 25-Jahrigen die Veranlagung fur zumindest sicher halten).

Auch die Schichtung nach Bildung tritt hier wieder deutlicher zutage: 63% der weniger hoch
Gebildeten zeigen sich bezlglich der Sicherheit der Veranlagung der Beitrdge for
Befriebspensionen skeptisch, aber nur 49% der hdher Gebildeten (ab Matura). Allerdings
ergeben sich bei dieser Frage auch deutliche Unterschiede zwischen Maturantinnen und
Personen mit abgeschlossener Hochschule: Wahrend 49% der Maturanten nationale bzw.
internationale Finanzmdarkte als zumindest sichere Orte fUr eine Veranlagung erachten, so sind
dies in der Gruppe der Hochschulabsolventinnen nur 30% (nur 3% mehr als Absolventinnen
von Handels- oder Berufschule).

Diagramm 2 - Veranlagung der Beitrage fiir eine Betriebspension
"weniger sicher" bzw. "unsicher” (Quelle: ASB-Telefonumfrage 46)
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Gesamt bis 25 J. ab 66 J. ab Matura "max.
Handels-
/Berufschule"

Die Einschdtzung der Sicherheit der Veranlagung der Beitrége fUr eine Betriebspension auf
nationalen bzw. internationalen Kapitalmdarkten korreliert stark mit der Einstellung beziglich
der prinzipiellen  Wichtigkeit der Ergdnzung der Pensionsversicherung  durch
Betriebspensionen: Personen, die eine Ergénzung des Pensionssystems fUr sehr wichtig halten,
schatzen zu 41% die Veranlagung fur zumindest wichtig ein, solche, die eine Ergé&nzung for
unwichtig halten, jedoch nur zu 14%.
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Tab. 6

Einschatzung der Sicherheit der Veranlagung der Beitrage fur
ension auf Kapitalmarkten

eine Betriebs

sehr weniger
sicher sicher sicher unsicher W.N./K.A.
Gesamt 2% 29% 40% 18% 11%
Geschlecht mannlich 2% 32% 41% 17% 9%
weiblich 3% 25% 40% 19% 13%
Alter bis 25 Jahre 8% 58% 16% 6% 12%
26-35 Jahre 6% 35% 41% 12% 7%
36-50 Jahre 2% 33% 39% 15% 12%
51-65 Jahre 1% 27% 41% 21% 10%
ab 66 Jahre 0% 10% 46% 28% 17%
Schulbildung Hochschule 1% 29% 36% 20% 13%
Mittelschule 7% 42% 33% 9% 8%
ﬁi;“g;;:iﬁ[“e 1% 26% 44% 18% 1%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 1% 18% 39% 26% 16%
Volks- u.
I(-|auptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 0% 0% 76% 24% 0%
Facharbeiter 0% 35% 44% 7% 15%
Angestellter 3% 39% 40% 9% 9%
Beamter 2% 31% 38% 19% 10%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 7% 51% 20% 9% 14%
Uni)
Pension 0% 18% 43% 24% 14%
g‘:i;'m Haushalt 3% 19% 46% 13% 19%
Arbeitslos 10% 30% 35% 10% 16%
Selbstandig 4% 22% 32% 34% 8%
Landwirt 0% 22% 0% 78% 0%
Anderes 0% 45% 30% 25% 0%
BetriebsgroRe lél:si(r)]éﬂigte 4% 29% 45% 14% 7%
gg’cﬁmgte 0% 45% 40% 7% 8%
;2§£h1éﬂigte 5% 40% 37% 5% 14%
Bundesland Wien 2% 28% 47% 12% 11%
Burgenland 5% 23% 56% 16% 0%
Niederosterreich 4% 35% 35% 19% 7%
Oberdésterreich 1% 27% 51% 9% 12%
Salzburg 3% 32% 28% 24% 13%
Tirol 0% 32% 43% 11% 15%
Vorarlberg 0% 23% 42% 21% 15%
Steiermark 1% 22% 26% 33% 18%
Kéarnten 4% 30% 37% 22% 7%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500
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6.5 Einstellungen der Osterreicherinnen zur , Abfertigung neu*

6.5.1 Kenntnis der Regelungen

Innerhalb der Untersuchungspopulation wurde auch der Kenntnisstand beziglich der
Regelungen der ,Abfertigung neu" erfragt, und zwar in Form einer offenen, ungestitzten
Frage: ,Die &sterreichische Bundesregierung hat vor dem Sommer 2002 die Regelung der
»Abfertigung neu" beschlossen. Was beinhaltet — lhres Wissens nach — diese neue Regelung
des Abfertigungsanspruchse”. Mehrfachantworten waren hier méglich, d. h. jede/r Befragte
hatte die Moglichkeit, auch mehrere ihm/inr bekannte Regelungen zu nennen. Die
Antworten wurden von der ASB im Nachhinein kodiert bzw. kategorisiert. Aufgrund der Art der
Fragestellung addieren sich die einzelnen Antwortkategorien auch nicht auf 100% - vielmehr
geben die dokumentierten Prozentwerte den Anteil an Nennungen fir eine bestimmte
Antwortkategorie wieder (so bedeuten etwa die 33% bei ,,Rucksackprinzip” im Diag. 3, dass
33% der Befragten diese Regelung der ,Abfertigung neu" genannt haben, die auf 100%
fehlenden 67% nannten das Rucksackprinzip nicht, wie in Tab. 7 ersichtlich).

6.5.1.1 Ergebnisse

Befrachtet man den Kenntnisstand der Befragten um Regelungen der , Abfertigung neu*
nach der Haufigkeit der Nennungen, so zeigt sich, dass das ,,Rucksackprinzip", also die
Tatsache, dass nunmehr Abfertigungsanspruche bei Arbeitgeberwechseln ,,mitgenommen*
werden koénnen, mit 33% die erste Position einnimmt (vgl. Diag. 3). 1 Drittel der
Osterreicherinnen nennt diese Neuregelung also spontan bei einer offenen Fragestellung.
Md&nner zeigen sich diesbeziglich besser informiert (39%) als Frauen (28%), der
Informationsgrad steigt erwartungsgemdaB mit dem Bildungsgrad (42% der besser Gebildeten,
also ab Matura, und 29% derjenigen mit einer niedrigeren Bildung nennen das
»Rucksackprinzip® explizit). Nicht im Beamtenstand befindliche unselbsténdig Erwerbstétige
sind wiederum mit 39% Uberdurchschnittlich vertreten.

Die Gruppe der Befragten, die die Frage nach den Regelungen Uberhaupt nicht
beantworten konnte oder wollte, finden wir mit einem Anteil an Nennungen von 25%, also
genau einem Viertel, auf dem 2. Plafz. Bei den Frauen ist diese Gruppe mit 32% deutlich
groBer als bei den Mdnnern (18%), bei den besser Gebildeten mit 21% deutlich geringer als
bei den weniger Gebildeten (28%).

Andere Antworten, die Uber die Kodierung durch die ASB hinausgingen und zumeist
l0ckenhafte bzw. falsche Interpretationen der Neuregelung der Abfertigung beinhalteten,
nehmen mit 23% ebenfalls einen recht hohen Anteil ein. Wiederum ist hier ein signifikanter
MéannerUberhang zu konstatieren (30% gegenUber nur 17% der Frauen).

Dass der Abfertigungsanspruchs nunmehr mit dem 1. Tag eines Beschdaftigungsverhdlinisses
beginnt, nannten 18% der Befragten — hier sind vor allem deutliche Bildungsunterschiede zu
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bemerken: 27% derjenigen, die zumindest die Matura hinter sich haben, zeigten sich Uber
diesen Aspekt der Abfertigungsregelung informiert, jedoch nur 13% derjenigen, die hdchstens
eine Berufs- oder Handelsschule absolviert haben.

Jeweils 16% an Nennungen gaben die Befragten einerseits beziglich der neuen
Abfertigungsregelung ab, dass ein Abferfigungsanspruch nun auch bei Selbstkindigung
besteht, andererseits fUr die Tatsache, dass nunmehr alle einen Anspruch auf Abfertigung
haben.

Der SelbstkUndigungsaspekt ist relativ. unabhdngig von Geschlecht oder Bildungsschicht
genannt worden, nicht im Beamtenstand befindliche unselbstdndig Erwerbstdtige (fur die
diese Regelung am relevantesten ist) sind jedoch mit Uberdurchschnittlichen 24% vertreten.

Dass der Abfertigungsanspruch in der ,,Abfertigung neu" fUr alle (worunter man allerdings z. B.
auch andere separat behandelte Aspekte wie die Erfassung von Selbstdndigen oder die
eben erwdhnte Selbstkindigungsregelung subsumieren kénnte) gilt, ist als Schlagwort also
auch relativ bekannt, wenngleich offen bleibt, welche Details den Befragten in diesem
Zusammenhang tatséchlich bekannt sind.

Die Wahliméglichkeit bei Pensionsantritt ~ zwischen einer  Auszahlung des
Abfertigungsanspruchs und einer monatlichen Pensionsleistung wurde schlieBlich von 7% der
Befragten wungestutzt genannt. Nicht im Beamtfenstand befindliche unselbstdndig
Erwerbstatige sind hier mit 10% vertreten, die Unterschiede nach Bildung fallen relativ gering
aus (9% ab Matura, 6% darunter); Manner nennen diesen Punkt zu 8% etwas haufiger als
Frauen (6%).
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Diagramm 3 - Genannte Inhalte der "Abfertigung neu". Quelle: ASB-
Telefonumfrage 46

"Rucksackprinzip" 33

W.N./K.A. 25

Anderes 23

abdem 1. Tag 18

bei Selbstkindigung 16

Alle haben Anspruch 16

Auszahlung oder
Pensionsleistung

in% 0 5 10 15 20 25 30 35

Neuregelungen, die von den Befragten so gut wie Uberhaupt nicht genannt wurden, sind
etwa (vgl. auch Tab. 7):

e die Wahimoglichkeit zwischen der ,Abfertigung neu" und der Abfertigungsregelung wie
bisher,

e dass die bisherige Maximalhdhe einer Abfertigung im neuen System nicht mehr erreicht
werden kann,

e dass nun auch Selbstdndige Anspruch auf eine Abfertigung haben.

Diese Aspekte der Regelung der ,Abferfigung neu" haben sich offensichilich bei den
Befragten noch zu wenig eingepragt (wenngleich bei Auflistungen der Neuerungen diese
Aspekte zumeist auch ausgewiesen werden), um bei einer ungestitzten Befragung genannt
zZU werden.
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Tab. 7 - Was beinhaltet - Ihres Wissens nach - die Regelung der "Abfertigung neu"?

WahImédglichkeit: Abfertigung
wie bisher oder "Abfertigung

Wahlmoglichkeit bei
Pensionsantritt: Auszahlung

neu oder Pensionsleistung
nicht genannt genannt nicht genannt genannt
Gesamt 100% 0% 93% 7%
Geschlecht mannlich 99% 1% 92% 8%
weiblich 100% 0% 94% 6%
Alter bis 25 Jahre 100% 0% 92% 8%
26-35 Jahre 99% 1% 92% 8%
36-50 Jahre 99% 1% 94% 6%
51-65 Jahre 100% 0% 90% 10%
ab 66 Jahre 100% 0% 97% 3%
Schulbildung Hochschule 98% 2% 88% 12%
Mittelschule 100% 0% 93% 7%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 100% 0% 95% 5%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 100% 0% 100% 0%
Facharbeiter 100% 0% 87% 13%
Angestellter 99% 1% 90% 10%
Beamter 100% 0% 88% 12%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 100% 0% 89% 1%
Uni)
Pension 100% 0% 96% 4%
g‘:i;'m Haushalt 100% 0% 94% 6%
Arbeitslos 100% 0% 100% 0%
Selbstandig 100% 0% 98% 2%
Landwirt 100% 0% 100% 0%
Anderes 100% 0% 100% 0%
Betriebsgrofie EESSC?] sigte 08% 20, 91% 9%
?esi??a ftigte 100% 0% 89% 11%
;285£h1éfﬁgte 100% 0% 90% 10%
Bundesland Wien 98% 2% 89% 1%
Burgenland 100% 0% 100% 0%
Niederosterreich 100% 0% 97% 3%
Oberoésterreich 100% 0% 92% 8%
Salzburg 100% 0% 82% 18%
Tirol 100% 0% 91% 9%
Vorarlberg 100% 0% 90% 10%
Steiermark 100% 0% 98% 2%
Kéarnten 100% 0% 92% 8%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500
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Tab. 7 - Fortsetzung

Abfertigungsanspruch ab dem

Anspruchsberechtigung auch

1. Tag bei Selbstkiindigung
nicht genannt genannt nicht genannt genannt
Gesamt 82% 18% 84% 16%
Geschlecht mannlich 82% 18% 83% 17%
weiblich 82% 18% 86% 14%
Alter bis 25 Jahre 7% 23% 91% 9%
26-35 Jahre 77% 23% 79% 21%
36-50 Jahre 84% 16% 76% 24%
51-65 Jahre 82% 18% 88% 12%
ab 66 Jahre 85% 15% 95% 5%
Schulbildung Hochschule 68% 32% 89% 11%
Mittelschule 78% 22% 81% 19%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 93% 7% 92% 8%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 100% 0% 67% 33%
Facharbeiter 89% 11% 89% 11%
Angestellter 81% 19% 75% 25%
Beamter 74% 26% 78% 22%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 67% 33% 96% 4%
Uni)
Pension 87% 13% 90% 10%
g‘:i;'m Haushalt 81% 19% 94% 6%
Arbeitslos 75% 25% 100% 0%
Selbstandig 69% 31% 82% 18%
Landwirt 100% 0% 100% 0%
Anderes 90% 10% 100% 0%
Betriebsgrofie ;';iaémgte 80% 20% 77% 23%
glz_ssc%%ftigte 88% 12% 80% 20%
a82§£h1éftigte 81% 19% 71% 29%
Bundesland Wien 7% 23% 85% 15%
Burgenland 84% 16% 100% 0%
Niederdsterreich 81% 19% 79% 21%
Oberdsterreich 86% 14% 79% 21%
Salzburg 87% 13% 87% 13%
Tirol 92% 8% 83% 17%
Vorarlberg 96% 4% 100% 0%
Steiermark 80% 20% 84% 16%
Karnten 1% 29% 91% 9%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500
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Tab. 7 - Fortsetzung

bisherige Maximalhéhe nicht

"Rucksackprinzip" erreichbar
nicht genannt genannt nicht genannt genannt
Gesamt 67% 33% 100% 0%
Geschlecht mannlich 61% 39% 100% 0%
weiblich 72% 28% 99% 1%
Alter bis 25 Jahre 100% 0% 100% 0%
26-35 Jahre 54% 46% 99% 1%
36-50 Jahre 68% 32% 100% 0%
51-65 Jahre 60% 40% 100% 0%
ab 66 Jahre 79% 21% 99% 1%
Schulbildung Hochschule 52% 48% 98% 2%
Mittelschule 64% 36% 100% 0%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 76% 24% 100% 0%
Volks- u.
f—lauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 72% 28% 100% 0%
Facharbeiter 60% 40% 100% 0%
Angestellter 60% 40% 100% 0%
Beamter 50% 50% 100% 0%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 89% 1% 100% 0%
Uni)
Pension 2% 28% 100% 0%
Nur im Haushalt 1% 29% 100% 0%
tatig
Arbeitslos 30% 70% 100% 0%
Selbstandig 74% 26% 98% 2%
Landwirt 100% 0% 100% 0%
Anderes 90% 10% 100% 0%
Betriebsgrofie ;';iaémgte 69% 31% 100% 0%
glz_ssc%%ftigte 48% 52% 100% 0%
a82§£h1éfti gte 60% 40% 100% 0%
Bundesland Wien 63% 37% 100% 0%
Burgenland 81% 19% 100% 0%
Niederdsterreich 58% 42% 99% 1%
Oberdsterreich 78% 22% 100% 0%
Salzburg 78% 22% 100% 0%
Tirol 72% 28% 100% 0%
Vorarlberg 75% 25% 100% 0%
Steiermark 68% 32% 100% 0%
Karnten 46% 54% 98% 2%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500
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Tab. 7 - Fortsetzung

Abfertigungsanspruch auch fur

Selbstandige Anderes
nicht genannt genannt nicht genannt genannt
Gesamt 100% 0% 7% 23%
Geschlecht mannlich 99% 1% 70% 30%
weiblich 100% 0% 83% 17%
Alter bis 25 Jahre 100% 0% 76% 24%
26-35 Jahre 99% 1% 83% 17%
36-50 Jahre 100% 0% 72% 28%
51-65 Jahre 100% 0% 79% 21%
ab 66 Jahre 100% 0% 73% 27%
Schulbildung Hochschule 98% 2% 70% 30%
Mittelschule 100% 0% 77% 23%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 100% 0% 79% 21%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 100% 0% 91% 9%
Facharbeiter 100% 0% 93% 7%
Angestellter 99% 1% 80% 20%
Beamter 100% 0% 76% 24%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 100% 0% 82% 18%
Uni)
Pension 100% 0% 72% 28%
Nur im Haushalt
téitig 100% 0% 87% 13%
Arbeitslos 100% 0% 100% 0%
Selbstandig 100% 0% 61% 39%
Landwirt 100% 0% 56% 44%
Anderes 100% 0% 59% 41%
BetriebsgroRe Eﬁsi?]éﬂigte 99% 1% 88% 12%
glﬁ]%ﬂigte 100% 0% 73% 27%
32§£h1éfﬁ ote 100% 0% 79% 21%
Bundesland Wien 99% 1% 76% 24%
Burgenland 100% 0% 49% 51%
Niederdsterreich 100% 0% 74% 26%
Oberésterreich 100% 0% 79% 21%
Salzburg 100% 0% 94% 6%
Tirol 100% 0% 79% 21%
Vorarlberg 100% 0% 96% 4%
Steiermark 100% 0% 68% 32%
Karnten 100% 0% 85% 15%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500
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Tab. 7 - Fortsetzung

Habe von
"Abfertigun
g neu"
nichts Alle haben
gehort W.N./K.A. Abfertigungsanspruch
nicht nicht nicht
genannt genannt genannt genannt genannt
Gesamt 100% 75% 25% 84% 16%
Geschlecht mannlich 100% 82% 18% 85% 15%
weiblich 100% 68% 32% 83% 17%
Alter bis 25 Jahre 100% 46% 54% 87% 13%
26-35 Jahre 100% 86% 14% 85% 15%
36-50 Jahre 100% 74% 26% 80% 20%
51-65 Jahre 100% 82% 18% 82% 18%
ab 66 Jahre 100% 62% 38% 90% 10%
Schulbildung Hochschule 100% 85% 15% 86% 14%
Mittelschule 100% 75% 25% 81% 19%
ﬁz:gzl' S‘;‘iﬁ[" . 100% 76% 24% 82% 18%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 100% 57% 43% 90% 10%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 100% 61% 39% 100% 0%
Facharbeiter 100% 2% 28% 83% 17%
Angestellter 100% 83% 17% 81% 19%
Beamter 100% 82% 18% 89% 1%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 100% 56% 44% 73% 27%
Uni)
Pension 100% 1% 29% 86% 14%
g‘t’ig'm Haushalt 100% 57% 43% 84% 16%
Arbeitslos 100% 80% 20% 90% 10%
Selbstandig 100% 73% 27% 83% 17%
Landwirt 100% 66% 34% 78% 22%
Anderes 100% 61% 39% 80% 20%
Betriebsgrofte g':si?]éﬂigte 100% 72% 28% 83% 17%
glfcﬂﬂigte 100% 90% 10% 85% 15%
gt;:é)h1éftigte 100% 88% 12% 76% 24%
Bundesland Wien 100% 78% 22% 82% 18%
Burgenland 100% 84% 16% 82% 18%
Niederosterreich 100% 80% 20% 83% 17%
Oberdsterreich 100% 7% 23% 83% 17%
Salzburg 100% 44% 56% 94% 6%
Tirol 100% 74% 26% 71% 29%
Vorarlberg 100% 60% 40% 79% 21%
Steiermark 100% 1% 29% 89% 11%
Karnten 100% 81% 19% 88% 12%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=500
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6.5.2 Sinnhaftigkeit der ,,Abfertigung neu"

FOr zumindest sinnvoll erachten 61% der Befragten die Regelung der ,,Abfertigung neu*, 58%
der Frauen, 54% der Mdnner. Interessanterweise weisen diejenigen, die in der Altersgruppe
der 51-65-Jahrigen zu finden sind (somit jene, deren Pensionierung zumindest bereits
absehbar ist), die hdochste Rate (71%) auf, was eine positive Einschdtzung der Sinnhaftigkeit
der ,,Abfertigung neu" betrifft.

Hbhere Bildung wirkt wiederum zu Gunsten einer positiven Einschdtzung, in Ausbildung
befindliche Personen erachten nur zu 48% die Neuregelung der Abfertigung als zumindest
sinnvoll, Arbeitslose zu 40% und Selbsté&ndige, die ja nunmehr auch in der Neu-Regelung
miterfasst werden, lediglich zu 39%. Hier durfte noch ein ziemlicher Informationsmangel Uber
die neuen Méglichkeiten fur Selbst&ndige im Modell der ,,Abfertigung neu* zu bestehen (vgl.
Diag. 3, siehe auch Tab.8).

Diagramm 4 - Abfertigung neu "sinnvoll" bzw. "sehr sinnvoll" (Quelle:
ASB-Telefonumfrage 46)
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Gesamt Manner Frauen 51-65-Jahrige Selbstandige

Nicht im Beamtenstand befindliche unselbstandig Erwerbstatige gehen zu 55% von einer
Sinnhaffigkeit der , Abfertigung neu" aus — betfrachtet man die BetriebsgroBe jener
Arbeitnehmerlnnen, ergibt sich eine deutlich positivere Einschdtzung der ,,Abfertigung neu* in
GroBbetrieben (75%) und in Mittelbetrieben (66%), wahrend sich bei Kleinbetrieben ein Wert
ergibt, der sogar etwas unter der allgemeinen Einschéatzung liegt (58%).

WIFO



- 209 -

Tab. 8

Sinnhaftigkeit der "Abfertigung

sehr weniger nicht
sinnvoll sinnvoll sinnvoll sinnvoll W.N./K.A.
Gesamt 17% 44% 12% 5% 22%
Geschlecht mannlich 19% 45% 14% 5% 17%
weiblich 15% 43% 10% 5% 27%
Alter bis 25 Jahre 8% 39% 8% 0% 46%
26-35 Jahre 19% 42% 18% 2% 19%
36-50 Jahre 16% 44% 11% 6% 22%
51-65 Jahre 22% 49% 10% 6% 13%
ab 66 Jahre 12% 39% 10% 8% 32%
Schulbildung Hochschule 25% 47% 8% 5% 15%
Mittelschule 16% 42% 13% 2% 27%
EZ;”;ZSZ‘iiLIe 15% 47% 13% 6% 19%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 15% 32% 9% 7% 36%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 9% 28% 39% 9% 15%
Facharbeiter 13% 48% 15% 7% 17%
Angestellter 20% 47% 12% 1% 19%
Beamter 23% 51% 6% 6% 14%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 4% 33% 18% 0% 44%
Uni)
Pension 18% 46% 8% 5% 24%
Nur im Haush. 10% 41% 1% 6% 32%
tatig
Arbeitslos 20% 20% 10% 16% 35%
Selbstandig 9% 36% 20% 16% 18%
Landwirt 44% 0% 22% 34% 0%
Anderes 0% 30% 16% 10% 45%
Betriebsgrofte g';sc?]émgte 16% 42% 14% 4% 24%
gl'siohgmgte 16% 52% 14% 1% 16%
gz::;mme 27% 48% 12% 0% 12%
Bundesland Wien 13% 56% 1% 2% 18%
Burgenland 5% 47% 23% 5% 21%
Niederosterreich 24% 37% 15% 3% 22%
Oberdsterreich 22% 39% 11% 2% 26%
Salzburg 12% 46% 21% 6% 16%
Tirol 11% 52% 7% 5% 24%
Vorarlberg 17% 35% 10% 12% 25%
Steiermark 15% 39% 6% 13% 27%
Kérnten 21% 42% 13% 6% 19%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002;
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6.5.3 Einstellung zu den neuen Wahimdéglichkeiten

Einen Abfertigungsanspruch lieber auf einmal ausbezahlt bekommen wollen 54% der 320 in
die Auswertung aufgenommenen Befragten'?®), wdhrend 36% fUr eine lebenslange
monatliche Pensionsleistung optieren wirden. 10% der Befragten fallen in die Kategorie ,,Weil3
nicht/Keine Angabe®.

Tendenziell ist also eine gewisse Vorliebe fir eine Einmalauszahlung zu konstatieren, bei
Frauen mit 55% etwas starker als bei Mé&nnern (52%). Wahrend das Bildungsniveau bei dieser
Frage eine sehr geringe Rolle zu spielen scheint, zeigen sich eine Polarisierung zwischen den
unter 25-Jahrigen und den restlichen Altersgruppen: Die ganz Jungen wirden nur zu 24% eine
Einmalauszahlung und zu 67% eine Pensionsleistung vorziehen, wdhrend die Befragten in den
anderen Alterskategorien eher dem Durchschnitt entsprechen und somit zu Gber 50% die
Einmalauszahlung fUr erstrebenswerter halten.

Es scheint also fUr diejenigen, die erst am Beginn ihrer Berufskarriere stehen, eine
Pensionsleistung als sinnvoller, da die zu erwartende Laufzeit der Einzahlung von Beitrdgen
durch den Arbeitgeber in eine Pensionskasse wohl eine betrdchtliche Zusatzpension erwarten
IGsst. Personen, die bereits ldnger im Erwerbsleben stehen, wollen bereits erworbenen
Anspruche offensichtlich lieber auf einmal ausbezahlt bekommen, evil. in der Sorge, bei einer
Einbringung der Anspriche in eine Pensionsleistung etwas zu verlieren.

Nicht im Beamtenstand befindliche unselbstandig Erwerbstatige optieren zu 56% fir eine
Auszahlung von Abfertigungsansprichen, in GroBbetrieben tun dies jedoch nur 49%, deutlich
weniger als in Klein- u. Mittelbetrieben, ein Umstand der darauf hindeutet, dass die Einzahlung
von Beitrdgen durch den Arbeitgeber in GroBbetrieben eher gesichert erscheint als in
kleineren Unternehmen, dass also das Vertrauen in GroBkonzerne etwas gréBer ist.

Interessant ist auch eine Aufgliederung nach der Einstellung gegenuber der ,, Abfertigung
neu’ im Allgemeinen: 43% derer, die die ,Abfertigung neu" fur ,sehr sinnvoll” erachten,
wUlrden eine monatliche Pensionsleistung bevorzugen, ein etwas geringerer Anteil von 39%
eine Einmalauszahlung der Abfertigungsanspriche (ein recht groBer Anteil von 17% weiB es
nicht oder machte keine Angabe). Auf der anderen Seite ist zu bemerken, dass Personen, die
die Neuregelung als ,nicht sinnvoll® erachten, zu etwa 2 Drittel (65%) fur eine
Einmalauszahlung optieren. Diejenigen Befragten, die der ,Abfertigung neu" gegenuUber
negativ eingestellt sind, halten demnach nicht viel von einer verdnderten Auszahlungsform
(né@mlich als Pensionsleistung), wahrend ,,Abfertigung neu"-BefUrworter eine differenziertere
Ansicht Uber Vor- u. Nachteile von Einmalauszahlung und Pensionsleistung (wohl abhdngig
von der persénlichen Lebensplanung) aufweisen.

198) FUr die Analyse dieser Frage wurden diejenigen Personen, die explizit angaben, dass die Fragestellung fur sie
nicht zuftrifft, sowie Pensionistinnen aus dem Sample herausgenommen, wodurch sich eine geringere Fallzahl als im
Gesamtsample ergibf.
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Tab. 9

Personlich: Abfertigungsanspruch lieber auf einmal
ausbezahlt oder Pensionsleistung?

Pensions-
Auszahlung leistung W.N./K.A.
Gesamt 54% 36% 10%
Geschlecht mannlich 52% 35% 13%
weiblich 55% 37% 8%
Alter bis 25 Jahre 24% 67% 9%
26-35 Jahre 56% 30% 13%
36-50 Jahre 58% 33% 9%
51-65 Jahre 54% 37% 9%
ab 66 Jahre 0% 100% 0%
Schulbildung Hochschule 48% 37% 14%
Mittelschule 54% 39% 7%
- oder
Ez::;(;sschule 56% 33% 10%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 48% 41% 11%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 61% 39% 0%
Facharbeiter 55% 31% 15%
Angestellter 57% 32% 11%
Beamter 46% 39% 15%
In Ausbildung
(Schule, Lehre, 29% 62% 9%
Uni)
gttjiglm Haushalt 48% 35% 17%
Arbeitslos 55% 45% 0%
Selbstandig 55% 39% 6%
Landwirt 78% 22% 0%
Anderes 56% 44% 0%
Betriebsgrofe g:’si(; Sttigte 57% 33% 10%
1
gbe:cohéftigte 49% 41% 10%
Bundesland Wien 59% 35% 7%
Burgenland 55% 28% 17%
Niederdsterreich 66% 22% 12%
Oberdsterreich 46% 38% 16%
Salzburg 37% 37% 25%
Tirol 39% 52% 8%
Vorarlberg 43% 48% 9%
Steiermark 55% 40% 5%
Karnten 55% 45% 0%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=320
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34% der in fUr die Analyse der letzten Frage in Betracht kommenden Befragten'??) gaben an,
beziglich der neu geschaffenen Wahlmoglichkeit zwischen dem alten Abfertigungs-System
und der ,Abfertigung neu" eher fUr das alte System zu sein, ein nur geringfugig groéBerer
Prozentsatz votiert eher fur das System der ,Abfertigung neu" (36%). Fast ein Drittel der
Osterreicherinnen ist wiederum in der Kategorie ,,Wei nicht/Keine Angabe* zu finden, ein
Umstand, der verdeutlicht, dass in der Bevdlkerung noch eine groBe Unklarheit bzw. ein
Informationsdefizit Uber die Neu-Regelung der Abfertigung herrschen dirfte und somit noch
kaum konkrete Festlegungen in die eine oder andere Richtung zu verzeichnen sind.

Wie bei der vorhergehenden Frage haben wiederum die ganz jungen Arbeitnehmerlnnen
(bis 25-J&hrigen) deutlich klarere Vorstellungen: In dieser Gruppe votieren 74% fUr die
»Abfertigung neu”, ein gutes Viertel von ihnen ist noch unschlUssig, aber kein/e Einzige/r
wUlrde explizit beim alten System bleiben wollen. Auf der anderen Seite geben 62% der 51-65-
Jahrigen an, lieber im alten Abfertigungssystem bleiben zu wollen, also im Endstadium des
Erwerbsleben eher auf das Bekannte zu vertrauen als auf ein neu zu installierendes System, fur
das noch keine Erfahrungswerte vorliegen.

Hohere Bildung steigert wiederum die Prozentanteile derer, die das Modell der ,,Abfertigung
“ vorziehen wirden, auch die GrdéBe des Betriebes der nicht im Beamtenstand
befindlichen unselbstdndig Erwerbstatigen korreliert mit einer Bevorzugung der ,,Abfertigung
neu": Je groBer der Betrieb, umso gréBer auch der Vorzug fUr das neue System.

neu

199) FUr die Analyse dieser Frage wurden nur nicht im Beamtenstand befindliche unselbstdndig Erwerbstatige
(bereinigt um solche, die explizit meinten, dass die Fragestellung fUr sie nicht zutrifft) aufgenommen, wodurch sich
eine geringere Fallzahl als im Gesamtsample ergibt.
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Tab. 10

Bei Wahimdglichkeit: lieber altes System oder

"Abfertigung neu"?

"Abfertigung
Altes System neu" W.N./K.A.
Gesamt 34% 36% 30%
Geschlecht mannlich 35% 37% 29%
weiblich 34% 35% 31%
Alter bis 25 Jahre 0% 74% 26%
26-35 Jahre 29% 39% 32%
36-50 Jahre 30% 35% 35%
51-65 Jahre 62% 23% 15%
Schulbildung Hochschule 27% 38% 35%
Mittelschule 26% 42% 32%
rufs- oder
EIanelsschule 38% 34% 28%
Pflichtschule
ohne weitere
Ausbildung 48% 25% 27%
(Volks- u.
Hauptsch.)
Tatigkeit Hilfsarbeiter 33% 33% 33%
Facharbeiter 41% 44% 15%
Angestellter 34% 35% 32%
- = S50
Betriebsgréfie g:SChéﬂigte 349 30% 36%
glssc%(;ftigte 42% 35% 23%
gt()esscoh1éftigte 2% AT% 26%
Bundesland Wien 29% 22% 48%
Burgenland 39% 61% 0%
Niederdsterreich 34% 31% 36%
Oberosterreich 35% 48% 17%
Salzburg 43% 17% 40%
Tirol 38% 32% 30%
Vorarlberg 39% 30% 30%
Steiermark 21% 56% 23%
Karnten 55% 45% 0%

ASB-Telefonumfrage 46, August 2002; N=189
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6.6 Fragebogen

Arbeitsgemeinschaft fir Sozialforschung und Bildstatistik

Rechte Wienzeile 97, 1050 Wien, Tel.: 319 69 03

TELASB 46
BITTE SCHLUSSELZAHL UMKREISEN!

1. Was glauben Sie, reichen die Beitrége, die von den Berufstatigen fir die
Pensionsversicherung gezahlt werden, aus, um die Renten und Pensionen auszuzahlen
oder mussen dafur noch mehr Steuergelder als bisher eingesetzt werden?

Zahlungen reichen aus 1

Es mUssen mehr Steuergelder eingesetzt werden 2

W.N./K.A. 3

2. Wie wird das sein, wenn Sie selbst in Pension gehen? Werden da die Pensionen
gesichert sein oder kénnte es Schwierigkeiten geben?

Pensionen werden gesichert sein

1
Es kdnnte Schwierigkeiten geben 2
W.N./K.A. 3
trifft fOr mich nicht zu 4

3. Ist Innen bekannt, dass es in einigen Betrieben schon seit Jahrzehnten die Mglichkeit
einer betrieblichen Altersvorsorge gibt, also einer vom Arbeitgeber finanzierten
Zusatzpension zur

ASVG-Pension?

Ja 1
Nein 2
W.N./K.A. 3

4. FUr wie wichtig halten Sie prinzipiell die Ergdnzung der gesetzlichen
Pensionsversicherung durch beftriebliche Zusatzpensionen?

Sehr wichtig 1
Wichtig 2
Weniger wichtig 3
Unwichtig 4
W.N./K.A. 5

5. Die Beitrdge der Arbeitgeber fUr eine Betriebspension werden auf nationalen bzw.
internationalen Kapitalmarkten veranlagt. Halten Sie diese Art der Veranlagung der
Beitréige fUr sehr sicher, sicher, weniger sicher oder unsicher?

Sehr sicher 1
Sicher 2
Weniger sicher 3
Unsicher 4
W.N./K.A. 5
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Die osterreichische Bundesregierung hat vor dem Sommer 2002 die Regelung der
»Abfertigung neu" beschlossen. Was beinhaltet- Ihres Wissens nach - diese neue
Regelung des Abfertigungsanspruchse (Offene Frage, Antworten bitte notieren!)

Halten Sie persénlich die Regelung der ,,Abfertigung neu" fur sinnvoll2

Sehr sinnvoll 1
sinnvoll 2
Weniger sinnvoll 3
Nicht sinnvoll 4
W.N./K.A. 5

Wurden Sie persdnlich - aus heutiger Sicht - einen Abfertigungsanspruch lieber auf
einmal ausbezahlt bekommen oder eher eine monatliche, lebenslange
Pensionsleistung bekommen?

Auszahlung 1
Pensionsleistung 2
W.N./K.A. 3

Trifft fOr mich nichtzu 4
FUr derzeit bestehende Arbeitsverhdltnisse gibt es ab 1.1.2003 die Wahimdglichkeit
zwischen der alten Abferfigungsregelung und der ,,Abfertigung neu". Werden Sie
persdnlich bei der alten Abfertigungsregelung bleiben oder in das System der
»Abfertigung neu" wechseln?

Altes System 1
»Abfertigung neu" 2
W.N./K.A. 3

Trifft fOr mich nicht zu 4

ES FOLGT DIE STATISTIK!
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STATISTIK 14) Welche politische Partei sagt lhnen
allgemein am meisten zu?
10. Geschlecht: SPO 1
Mannlich 1 2
Weiblich 2 F..PO 2
OVP 3
Grine 4
11. Alter: ;
bis 25 Jahre : L|b?roles Forum 5
26 bis 35 Jahre 2 KPO 6
36 bis 50 Jahre 3 Keine 7
51 bis 65 Jahre 4 Keine Angabe 8
Ab 66 Jahre 5
12. Bildung: 15) Bundeslander
BITTE NUR DIE ZULETZT ABGE- Wien 1
SCHLOSSENE SCHULE ANGEBEN Burgenland 2
Hochschule 1 Nlede"rés’rerr'emh 3
Mittelschule 5 Oberé&sterreich 4
Berufs- oder Handelsschule 3 S.olzburg >
Pflichtschule ohne weiterer Tirol 6
Ausbildung (Volksschule, Vorariberg 7
Hauptschule) 4 Steiermark 8
Karnten 9
13. Tatigkeit:
13a: BetriebsgroBe:
Hilfsarbeiter 1 bis 50 Beschaftigte 1
Facharbeiter 2 p (weiter zu Frage 13a) ?1_500 Beschof’r‘l.g’r'e 2
Uber 500 Beschdaftigte 3
Angestellter 3 W.NL/KA. 4
Beamter 4
In Ausbildung (Schule, Lehre, Uni) 5
Pension 6
Nur im Haushalt tatig 7
Arbeitslos 8
Selbsténdig 9
Landwirt 10
Anderes 11
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