Agnes Streissler-Flihrer

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

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

1. WAS SIND KAPITALGEDECKTE SYSTEME?

Kapitalgedecktes System ist nicht gleich kapitalgedecktes System - oder doch?

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

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

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

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

Verpflichtend oder freiwillig

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

Beitrags- oder leistungsbezogen

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

Systeme, die erst in den vergangenen zehn Jahren etabliert wurden, sind in aller Regel bei-
tragsbezogen, und in den meisten Landern werden sukzessive DB-Systeme auf DC-Systeme
umgestellt. Derzeit ist beispielsweise das niederlandische kapitalgedeckte System noch Uber-
wiegend leistungsbezogen, doch es gibt auch hier immer mehr Umstellungen auf ein beitrags-
bezogenes System.2

Landerauswahl entsprechend den Unterscheidungskriterien

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

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

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

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

2 Insgesamt Uberwiegen in der OECD noch die leistungsbezogenen Systeme (in den USA betragt ihr Anteil 60 %, in
Kanada 92 %, in Finnland und Norwegen 100 %, in der Turkei, Israel und Korea zwischen 54 und 82 %), sie werden
aber tendenziell weniger.
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Die Jingeren mussen einen Teil ihres Einkommens in (zwar stark regulierte, aber
frei zu wahlende) private Pensionsvorsorgeplane investieren.

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

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

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

¢ Und welche Ergebnisse liefern sie wirklich?

2. VERGLEICHENDE DARSTELLUNG AUSGEWAHLTER INDIKATOREN

2.1. Umfang und Erfassungsgrad privater Pensionssysteme

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

Hohe Verbreitung von privaten Pensionen, aber unterschiedlich nach Systemen

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

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

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

¢ Die Niederlande fallen auf, weil dort neben einer sehr hohen verpflichtenden Abde-
ckung in der zweiten Saule auch noch fast ein Drittel der Bevdlkerung in der dritten
Saule versichert ist.
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Tabelle 1: Verbreitungsgrad von privaten Pensionssystemen 2010

Verpflichtende Freiwillige
Privatpension Privatpension

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

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

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

Quelle: OECD 2012a, Tabelle 4.1.

Freiwillige Pensionsversicherung wird erst im mittleren Alter interessant

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

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

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

Trotz groBer Verbreitung richten sich Privatversicherungen tendenziell
an Besserverdienende

Betrachtet man in Grafik 3 die Verbreitungsquoten nach dem Einkommen, so zeigt sich, dass
in allen dargestellten Landern die Quoten mit dem Einkommen steigen. In den Niederlanden
dirfte dies damit zu tun haben, dass in den unteren beiden Einkommensdezilen prekér Be-
schéftigte zu finden sind, die nicht vollst&dndig vom System erfasst sind.
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In den USA und Deutschland steigen die (freiwilligen) Pensionsversicherungen eindeutig
mit dem Einkommen an. Selbst bei der Riester-Rente, bei der es eine hohe Forderung
auch fur Niedriglohnbezieherlnnen gibt (siehe weiter unten), nimmt der Verbreitungsgrad
bis zum vierten Dezil zu, um danach relativ stabil bei ca. 40 % jedes Einkommensdezils zu
bleiben.

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

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

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

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

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

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

Das hdchste Wachstum der Vermdgenswerte fand allerdings in Polen statt, wo ja erst seit
Ende der 1990er-Jahre mit dem Aufbau der kapitalgedeckten Schiene begonnen wurde.
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Grafik 4: Hohe der Vermégenswerte in privaten Pensionssystemen (in Mio. US-Dollar)
und ihr Wachstum seit 2001 (2001 = 100)
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Quelle: OECD 2012a bzw. fiir 2011 OECD 2012b; US-Zahlen: Dept of Labor 2013, Tab. E20.

3. KURZPORTRATS DER UNTERSUCHTEN LANDER

3.1 Niederlande - verpflichtende Betriebspensionen

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3.3 Polen - verpflichtende Privatpensionen

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

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

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

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

3.4 Deutschland - freiwillige Privatpensionen (Riester-Rente)

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

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

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

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

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

4. MOTIVE UND TATSACHLICHE OUTCOMES

4.1 Zeitgeist fiihrt zu selbstverstarkenden Fehleinschatzungen

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

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

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

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

Selbstverstarkung der Fehleinschatzungen ...

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

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

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

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

Alan Greenspan: Absolut, ganz genau.“

... begiinstigt durch falsche Anreizsysteme

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

4.2 Fehlinterpretation der demografischen Belastung

Angstmache: Es droht die Uberalterung!

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

Wie soll dies von den Jiingeren getragen werden kénnen?

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

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

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

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

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

3,3 Mio. 20- bis 65-Jahrige

1,7 Mio. iiber 65-Jahrige

Quelle: eigene Darstellung.

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

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

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

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

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

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

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

zur Hebung der

Erwerbsquote
getan werden !l!

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

0000000000

RRRRERRHE e

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

Quelle: eigene Darstellung.

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

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

Egal wie: Leistungen miissen durch Beitrdage finanziert werden

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

Dieses Argument verkennt drei Tatsachen:

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

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

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

Kapitalgedeckte Systeme erzeugen einen héheren Verwaltungsaufwand

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

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

Kapitalgedeckte Systeme werden von den Steuerzahlerinnen subventioniert

In den USA, den Niederlanden und Deutschland werden die kapitalgedeckten Systeme von
den Steuerzahlerinnen subventioniert: in Deutschland Gber unmittelbare Zuschiisse zur Ries-
ter-Rente, in allen drei Landern durch den Verzicht auf Steuereinnahmen in der Gegenwart,
indem die Beitrédge, die in die Pensionssysteme einbezahlt werden, steuerlich absetzbar sind
und erst die ausbezahlten Leistungen besteuert werden. Hinzu kommen in den meisten Féllen
Steuerbefreiungen der Investmentertrdge der Fonds (derzeit werden diese nur in Danemark,
Italien und Schweden besteuert).

16

Sozialpolitik in Diskussion, Band 17/2015: Seiten 6-26



Diese fiskalischen Kosten, die nicht unerheblich sind, werden gerne unbeachtet gelassen,
wenn von angeblicher Entlastung der 6ffentlichen Haushalte gesprochen wird.

Transition von 6ffentlich zu privat bringt Fiskalpolitik in Bedrangnis

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

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

Performancegarantien und Mindestpensionszusagen missen auch finanziert werden

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

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

4.4 Personliches statt kollektives Risiko

Eigenverantwortung als missverstandener Wert

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

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

Von leistungsbezogenen zu beitragsbezogenen Systemen

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

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

Wenn schon Alan Greenspan die Spielregeln nicht versteht ...

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

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

Menschen neigen zu konservativer Veranlagung und hoffen auf ein Wunder

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

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

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

Ein asymmetrischer Markt erh6ht dabei auch noch die soziale Ungleichheit

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

4.5 Der Markt und seine angeblichen Renditen

Beat the market!

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

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

Grafik 7: Who is getting beaten here? Durchschnittliche jahrliche Nettorealrenditen

Chile

Polen
Norwegen
Déanemark
Kanada
Deutschland
Finnland
Niederlande
Australien
Japan
Portugal
Belgien
Korea
Schweiz
Neuseeland
Island
Osterreich
Tschechien
Ungarn
Gewichteter Durchschnitt -1/6 0,1
GrofBbritannien
Spanien
USA

-10,0 -8,0 -6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0

Prozent
B Dez. 2007 bis Jun. 2011 Dez. 2001 bis Dez. 2010

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

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

Ertragsraten im Aggregat verschleiern die Outcomes fiir Einzelne

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

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

Versprechen hoher Pensionen basieren auf der Annahme hoher Renditen

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

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

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

. Pension:
- Einzahlungsdauer Auszahlung

40/30 Jahre gleichbleibende Einzahlung

Szenario 1 mit 4 % p. a. verzinst: Bruttoersatzrate
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um die Bruttoersatzrate zu erreichen?
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Szenario 3 mit 0 % p. a. verzinst: Bruttoersatzrate
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um die Bruttoersatzrate zu erreichen?

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

Wie hoch ist die
Bruttoersatzrate?

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

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

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

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

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

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

Szenario 1: realer Zinssatz

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

durchgehend 0 % p. a.

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

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

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

Quelle: eigene Berechnungen nach den Szenarien in Grafik 8.

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

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

Mit massiven Schwankungen ist auch in Zukunft zu rechnen!

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

5. ZUSAMMENFASSUNG

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

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

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

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

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

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

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

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

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