ALTERSSICHERUNG

Pensionsfonds: Starke Verluste in der
Krise gefahrden Altersvorsorge

Die Finanzkrise hat der kapitalgedeckten Altersvorsorge erheblich zugesetzt. Wissenschaftler
empfehlen mehr und bessere Regulierung fiir Pensionsfonds.

Geringere Auszahlungen aus der staatlichen Rente, stattdes-
sen mehr Geld aus steuerlich geférderten betrieblichen Vor-
sorgekassen: Nach diesem Prinzip haben mehrere EU-Lander
um das Jahr 2000 ihre Alterssicherung reformiert; auch die
Bundesrepublik. Seitdem ist das neue Arrangement aber
durch erhebliche Turbulenzen gegangen. Die schwedischen
Pensionsfonds etwa verloren 2008 durch die Finanzkrise
34,5 Prozent ihres Wertes. Derart rapide Vermogenseinbu-
3en zeigen, wie problematisch eine Privatisierung der Alters-
sicherung sein kann, sagen Bernhard Ebbinghaus und Tobias
Wifs.* Der Soziologie-Professor von der Universitit Mann-
heim und sein Co-Autor haben untersucht, wie es um die ka-
pitalgedeckte, betriebliche Zusatzrente nach der Finanzkrise
in sechs europdischen Landern steht. Sie stellten fest: Streng
regulierte betriebliche, kapitalgedeckte Zusatzrenten — ob
unter Kontrolle der Tarifparteien oder staatlicher Aufsicht —
sind tendenziell besser durch die Krise gekommen. Grund-
satzlich sei mehr Regulierung notig, so die Experten, ,,um die
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Interessen von Beschiftigten und Pensioniren gegen finan-
zielle Risiken zu schiitzen®.

Pensionsfonds zéhlten in der Finanzkrise sowohl zu den
Leidtragenden als auch zu den Verursachern. Alterssiche-
rungs-Fonds aus den OECD-Landern trugen zum Anschwel-
len des Finanzvermogens bei — und verloren dann im Schnitt
zwischen 20 und 25 Prozent ihrer Vermogen. Bei einzelnen
Fonds fielen die Abschlige noch weit hoher aus. Die Verlus-
te waren laut Forschern dort am hochsten, wo Fondsmana-
ger Uber viel Geld verfiigen konnten, am wenigsten beauf-
sichtigt wurden und folglich am riskantesten investierten. In
Deutschland und der Schweiz legten die Fondsmanager ihre

Deutschland

Einlagen vergleichsweise vorsichtig an, darum beliefen sich
die Wertkorrekturen hier auf 8 bis 13 Prozent. Der Wert nie-
derlandischer Pensionskassen hingegen reduzierte sich 2008
um 16,9 Prozent, nachdem er bereits 2002 um 11,9 Prozent
gesunken war. Noch schlechter schnitten Fonds aus den USA
und Grofbritannien ab, deren Verwalter sich oft als aktive
Investoren verstehen und Einfluss auf die Unternehmenspo-
litik der von ihnen kontrollierten Firmen nehmen wollen.
Hier bufSten die Pensionsfonds im Schnitt 17 bis 26 Prozent
der Einlagen ein. Auch wenn die Vermogenswerte sich
inzwischen erholen: Die Deckung der Auszahlungsverpflich-
tungen der betrieblichen Zusatzrenten sind in allen betrach-
teten sechs Landern — Schweden, Danemark, Grof$britan-
nien, Schweiz, Niederlande und Deutschland — durch die
Finanzkrise unter erheblichen Druck geraten.

Die Krise hat nicht allein das Vermogen kiinftiger Pensio-
nare reduziert, in manchen Landern belastet sie schon jetzt
die Pensionen. Von Kiirzungen sind jene betroffen, deren Al-
tersvorsorge-Vertrage ledig-
lich die Hohe der Beitrdge
festlegen und nicht die der
Auszahlungen. Solche Ver-
tragsbestimmungen waren
lange die Ausnahme. Mit der
Ausbreitung des Sharehol-
der-Gedankens im vergange-
nen Jahrzehnt wechselten et-
liche Betriebsrenten von
garantierten Auszahlungen
zu festgelegten Beitragen.
Nun hat die Finanzkrise wei-
tere Fonds dazu gebracht, ei-
nen Ubergang zu festgeleg-
ten Beitrdgen und variablen
Auszahlungen anzustreben.
Im Resultat bedeutet dies,
folgern Ebbinghaus und
Wif3, dass gerade das syste-
mische Scheitern des Finanz-
marktes der Grund fur eine
Ausweitung der Finanzlogik ist. Die Fondsmanager tibertra-
gen das Finanzmarkt-Risiko auf Sparer, die im Alter auf die
Auszahlungen aus der kapitalgedeckten Betriebsrente ange-
wiesen sein werden. Die EU-Kommission diskutiert darum,
ob sie kiinftig europaweit Mindest-Auszahlungen aus Pensi-
onsfonds vorschreibt — was in Deutschland schon der Fall ist.

Das grundsitzliche Kontrollproblem: Pensionsfonds wer-
den aus nicht ausgezahltem Lohn oder Gehalt der Beschaf-
tigten gebildet. Die Beschiftigten sind somit Eigentiimer;
uber ihr Geld verfiigen aber Firmenvertreter oder gar Fonds-
manager. Hier liegt die Gefahr von Missmanagement und
Téduschungsversuchen. Es besteht also ein Kontrollproblem,

Bocklerimpuls 12/2011




denn die Beschiftigten mis-
sen sich auf die Unterneh-
men verlassen, die in ihrem
Namen die Beitrage entrich-
ten, und auf die Manager des
Fonds, die im Interesse ihrer
Altersvorsorge investieren.
Darum sei jegliche Form von
Regulierung  wichtig, ob
durch den Staat oder die So-
zialpartner, schreiben die
Forscher. In allen Landern
gibt es eine Aufsicht, die sich
um die finanzielle Nachhal-
tigkeit der Pensionsfonds
kimmert, meist die Zentral-
bank oder eine Finanzmarkt-
aufsicht. Die Wissenschaftler
stellen fest: Je mehr der Staat reguliert, umso weiter sind die
betrieblichen oder tariflichen Zusatzrenten verbreitet, und
umso besser werden Risiken gebiindelt und die Rechte der

Pensionsfonds: Rapide Wertverluste
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rung besteht nicht mehr, die Privatisierung der Altersvorsor-
ge habe aber nicht zu einer nachhaltigen Losung gefiihrt. Ei-
ne von den Sozialpartnern geregelte und kontrollierte Alters-

Beschiftigten garantiert. Eine staatliche Aufsicht dartiber, ob
obligatorische Pensionsfonds die Einlagen nach sozialen Ge-
sichtspunkten anlegen, gibt es allerdings nirgends.

Die Forscher beobachten in der Alterssicherung einen Be-
deutungszuwachs der Gewerkschaften: Das Quasi-Monopol
der Staatsrente als einzige rechtlich flankierte Alterssiche-

Der Pensionsfonds-Kapitalismus und seine Varianten

Ob Alterssicherung durch ein Umlage-
verfahren bestritten wird, ob Altersver-
maogen am Kapitalmarkt nach langfristi-
ger industriepolitischer Strategie inves-
tiert wird oder nach kurzfristigem Rendi-
testreben —das hat einen grofR3en Einfluss
auf die gesamte Volkswirtschaft. Weil die
kapitalgedeckte betriebliche Altersvor-
sorge viel Geld bewegen kann, sprechen
Experten von Pensionsfonds-Kapitalis-
mus. Ebbinghaus und Wil untersuchten
GroRbritannien als Beispiel fur eine li-
berale Marktwirtschaft, die Niederlande
und die Schweiz als koordinierte Markt-
wirtschaften mit weit entwickeltem Pen-
sionsfonds-System, aul3erdem die skan-
dinavischenWohlfahrtstaaten Danemark
und Schweden sowie Deutschland. In die-
sen Landern gibt es groRe Unterschiede
hinsichtlich des Umfangs und Zuschnitts
der betrieblichen Altersvorsorge.

Am starksten ausgebaut ist die kapital-
gedeckte betriebliche Altersvorsorge in
Grol3britannien. Beschaftigte konnen sich
bereits seit 1986 aus der verpflichtenden
staatlichen Rentenversicherung zumin-
dest teilweise ausklinken und eine kapi-
talgedeckte betriebliche oder individuel-
le Vorsorge wahlen. Darum weist von al-
len europaischen Staaten Gro3britannien
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in der betrieblichen Alterssicherung das
grofRte Finanzvermogen auf. Die Aus-
zahlungen aus der betrieblichen Alters-
sicherung sind in der Hohe durchaus ver-
gleichbar mit denen der gesetzlichen Ren-
te. Britische Pensionsfonds sind wichti-
ge Akteure auf dem Finanzmarkt, sie in-
vestieren ihre Einlagen tiberwiegend nach
Rendite-Gesichtspunkten.

In den Niederlanden spielt eine bran-
chenweit von den Sozialpartnern ausge-
handelte Altersvorsorge eine grof3e Rol-
le. Die tarifvertraglichen Regelungen wer-
den teilweise von der Regierung fiir alle
Arbeitgeber zur Pflicht erklart. Alle nie-
derlandischen Pensionsfonds werden von
einem Kontrollgremium der Sozialpart-
ner beaufsichtigt, in denen Beschaftigte
wie Pensionare vertreten sind. Es gibt
mehrere grof3e Firmen- und Branchen-
fonds, die insgesamt einen enormen Um-
fang haben. Vor der Finanzkrise hatten
die Fonds Einlagen in Hohe von fast 150
Prozent des nationalen Bruttoinlands-
produktes eingesammelt. Auch in der
Schweiz gibt es — aul3er fur Geringver-
diener — eine Pflicht zur betrieblichen Al-
tersvorsorge sowie dieVorschrift, dassin
den Aufsichtsgremien die Beschaftigten
vertreten sein missen.

vorsorge werde darum gebraucht.

*Quelle: Bernhard Ebbinghaus, Tobias Wif3: Taming pension fund
capitalism in Europe: collective and state regulation in times of crisis,
in:Transfer, European Review of Labour and Research, Februar 2011;
Bernhard Ebbinghaus: The Varieties of Pension Governance. Pension
Privatization in Europe, Oxford University Press, 2011
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In Deutschland Giberwiegen noch nicht
Pensionsfonds als Instrument der be-
trieblichen Altersvorsorge, sondern Di-
rektzusagen der Unternehmen, die als
Rickstellungen verbucht werden. , Rlick-
stellungen waren lange sehr attraktiv fir
die Unternehmen, weil sie keinen Liqui-
ditatsabfluss bedeuteten’ sagt Sebasti-
an Campagna, Referatsleiter fiir Unter-
nehmensfinanzierung in der Hans-Bock-
ler-Stiftung. ,,Inzwischen sehen die Un-
ternehmen jedoch starker die Risiken:
Man hauft Schulden an, die spater—wenn
etwa die Belegschaft des Unternehmens
schrumpft —zur Bedrohung fur die Liqui-
ditat werden konnen.” Am Kapitalmarkt
notierte Unternehmen mochten zudem
den Umfang der Ruckstellungen in der
Bilanz gering halten. Auch in Deutschland
gibtes grol3e, von den Sozialpartnern ver-
einbarte Versorgungswerke, etliche Un-
ternehmen haben eigene Pensionsfonds.
Schweden und Danemark haben eben-
falls einen substanziellen Pensionsfonds-
Kapitalismus. In Schweden etwa gibt es
inzwischen vier landesweite Fonds fiir be-
triebliche Zusatzrenten — zwei davon fiir
offentlich Beschaftigte, zwei flir Arbeit-
nehmer von privaten Unternehmen.




