Vom Pensionir zum AKktionér
Private Pensionsvorsorge, Finanmﬁ’cirkte und Politik
(BEIGEWUM)

Endzeitstimmung ist angesagt: Steht das staatliche Pensionssystem vor dem Bankrott? Wer in aktu-
ellen Zeitschriften bléttert und dabei unweigerlich auf haufenweise Anzeigen von privaten Versi-
cherungsunternehmen st68t, kann sich des Eindrucks kaum erwehren. Und ebensowenig den
Gliicksversprechen, die dort Abhilfe verheiB3en: Die Privatvorsorge als goldener Rettungsanker.
“Die Pensionen werden zunehmend unfinanzierbar / Die Beitrdge reichen bereits heute nicht aus /
Die Osterreicher machen sich Sorgen / Zauberformel Eigenvorsorge / Es konnen Triume in Erfiil-
lung gehen” (Uberschriften aus der Informationsbroschiire einer dsterreichischen Versicherung).
Was sind die Griinde fiir diese breite Offensive? Die Finanzierungsprobleme offentlicher umlagefi-
nanzierter Pensionssysteme sind nicht neu, ebensowenig wie der wissenschaftliche Hinweis auf
notwendige Reformen. Interessant dabei ist, daf} die OkonomlInnen (v.a. iiber internationale Organi-
sationen wie Weltbank, OECD) bis in die 80er Jahre vornehmlich Leistungskiirzungen innerhalb
des bestehenden Systems empfahlen. Seit einigen Jahren jedoch wird plotzlich zur Umstellung auf
private Kapitaldeckung gedringt - ohne daf} es diesbeziiglich inzwischen zu irgendwelchen neuen
wissenschaftlichen Erkenntnissen gekommen wire (Hemming 1998, 4). Offensichtlich gibt es also
einen anderen Grund.

Dieser Diskurs verfolgt nicht nur das unmittelbare Geschift mit Privatversicherungen. Hier geht es
um mehr: Um die Verkniipfung der Pensionsreform mit dem Riickzug des Staates und der Forde-
rung des Finanzmarktes. Was trotz jahrelangem intensivstem guten Zureden, Propaganda und For-
dermafinahmen in Kontinentaleuropa nicht gelungen ist, soll jetzt iiber die Pensionsangst erreicht
werden: Die Bevolkerung fiir die Aktie zu begeistern. Eine geniale Verkniipfung: Das in Osterreich
und Deutschland offensichtlich stark ausgeprigte Bediirfnis nach Sicherheit (i.e. sicheren Pensio-
nen) wird liber den Umweg privater Vorsorge auf ein bislang mit Risiko assoziiertes Gebiet (die
Borse) gelenkt. Zu diesem Zweck wird der bisherige Sicherheitsspender (das 6ffentliche Pensions-
system) mit allen Mitteln diskreditiert. Zusétzlich behilflich ist die im 6ffentlichen BewuBtsein
schon recht gut verankerte Idee von der prinzipiellen Vorteilhaftigkeit privatisierter Giiter- und Lei-
stungsbereitstellung.

Die Borsenoffensive hat schon in den 80er Jahren begonnen, und hat auch nach Abflauen der ersten
Hohenflugerlebnisse ihren Platz im 6ffentlichen Raum (Borsenberichterstattung, Aktientips und
Stimmungsmache in den Medien) behaupten konnen.

Mit der Privatpensionskampagne wird noch ein Schiuflein zugelegt. DaB3 es sich hier um ein strate-
gisches Projekt handelt, machen die Aussagen der AkteurInnen klar: Die Banken betrachten die von
ihnen neu angebotenen Pensionsinvestmentfonds als “Erziehungsmittel, um den Leuten den Zu-
sammenhang zwischen Kapitalanlage und Pension klarzumachen.” (Die Presse 23/2/1998). “Wir
mochten Kunden, die noch keine Wertpapiere haben, zu dieser Veranlagungsform hinfiihren und
dazu animieren, mehr Initiative im Bereich der Eigenvorsorge zu zeigen.” (Die Presse 28/5/1998).
Die Interessen einzelner Fraktionen aus Politik und Wirtschaft konvergieren, auch ohne eine zentral
dirigierte Verschworung darzustellen, auf das Betreiben eines Projekts, dessen (vielleicht nicht von
allen Beteiligten beabsichtigte) Eckpfeiler die folgenden sind:

* Forderung des Kapitalmarkts, um ausreichende Liquiditit (“kritische Masse”) zustandezubringen
* Durchsetzung einer stdrkeren ‘““shareholder-value”-Orientierung in den Unternehmen

* ArbeitnehmerInnen zu Verbiindeten einer unternehmerfreundlichen Politik zu machen

* Versuch, die Finanzierungsprobleme des Pensionssystems durch teilweise Abwilzung des Pensi-
onsrisikos auf ArbeitnehmerInnen zu 16sen

* Zuriickdringen der umverteilenden Aspekte im Pensionssystem

Das ist nicht auf Osterreich beschriinkt, sondern eine europaweite Entwicklung. In Deutschland
bringt das von der Unternehmensberatungsfirma McKinsey verfafite Manifest “Aktie, Arbeit, Auf-
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schwung” die Sache auf den Punkt: “Statt Kraft auf frontale Attacken zur Deregulierung der Ar-
beitsmirkte oder auf fragwiirdige punktuelle Unterstiitzung einzelner Wirtschaftszweige zu ver-
schwenden, muf3 die reformierende Wirkung des Kapitalmarkts entfesselt werden.” (Mattern 1997,
185). Uber den Umweg der Privatisierung des Pensionssystems sollen Widerstinde gegen die For-
derungen des Kapitals ausgehebelt werden. Die Durchsetzung einer shareholder value-Strategie ist
tiber ein Biindnis mit privatversicherten ArbeitnehmerInnen durchsetzbar: “Dem Verteilungsdruck
wird ein Management weniger leicht nachgeben, das seine Leistung gegeniiber Pensionsfonds [...]
verantworten muf.” (ebd., 189).

Die konservative Regierung in GroBbritannien hat diese Strategie vorexerziert. Die Individualisie-
rung von Hauseigentum und Pensionsvorsorge war Teil eines nationalen “Erziehungsplans”, der die
bislang so renitenten ArbeiterInnen Kapitalismus verstehen lassen und zu Koalitionspartnerlnnen
pro-unternehmerischer Politik machen sollte (Waine 1992, 36; Will 1998, 4). “Every adult a share-
holder” (Buchtitel) lautete die Losung (zit. nach Waine 1992, 35). Die Verbreitung von symboli-
schen Eigentumsanteilen sollte eiﬂ Stiickchen kapitalistische Logik in alle Kopfe und ein bi3chen
Risiko in jeden Haushalt bringen™

Auch in den USA fiihrte die Verbreitung von steuerbegiinstigten individuellen Alterssparpldnen zu
einem massenhaften Einstieg “kleiner SparerInnen” ins Anlagegeschift. So frohlockt der Economist
(25/10/1997, 30): “Thanks to mutual fund revolution, everyone is a capitalist now.”

Das Ergebnis dieser Entwicklung in den USA und GroBbritannien ist ein riesiger Sektor méchtiger
privater Pensionsfonds, die entscheidenden Einflu} auf Wirtschaftsleben, Unternehmensfiihrung
und Politik ausiiben.

Nun haben auch in Kontinentaleuropa die Finanzierungsprobleme der 6ffentlichen Pensionssysteme
und das Bestreben, den Kapitalmarkt zu stiarken, zu anhaltenden Versuchen gefiihrt, die Umstellung
auf private kapitalgedeckte Pensionsvorsorge zu fordern.

Die politisch Verantwortlichen sind bestrebt, die Verantwortung fiir eventuelle Leistungseinschrin-
kungen aufgrund der Finanzierungsprobleme des Pensionssystems loszuwerden, und reden zudem
ebenfalls der Forderung des Kapitalmarkts das Wort. Das trifft sich giinstig mit den Interessen von
FinanzmarktakteurInnen und Teilen der Unternehmerschaft.

Das Ergebnis ist der Ubergang zu einer neuen Regulationsweise: Die Bindung der ArbeitnehmerIn-
nen an die Firma (bzw. Unternehmerinteressen im allgemeinen) lief im Fordismus iiber Lohnsteige-
rungen. Das hort sich jetzt auf. In der neuen Form werden MitarbeiterInnen zu AktiondrInnen der
eigenen Firma (Mitarbeiterbeteiligungsmodelle fiir die schrumpfende Kernbelegschaft) oder zumin-
dest irgendeiner Firma (iiber Pensionsfonds) gemacht, um sie zur Kooperation mit dem Kapital zu
bewegen. Friiher gab es einen Anteil am Kuchen, heute einen Anteil am Unternehmerrisiko.

Im folgenden zunichst ein kurzer Uberblick iiber die Rolle von Pensionsfonds in den USA und
Grof3britannien. Im Anschluf soll das Zusammenspiel der unterschiedlichen Faktoren beleuchtet
werden, die in Osterreich (und der gesamten EU) Druck auf die Einfiihrung eines Systems privater
Vorsorge ausiiben. Dann werden einige der vorgebrachten volkswirtschaftlichen Argumente fiir
eine private, kapitalgedeckte Pensionsvorsorge beleuchtet, zum Abschlufl werden mogliche Hand-
lungsalternativen diskutiert.

Pensionsfonds und Finanzmiirkte

Das System der Altersvorsorge im angloamerikanischen Raum hat historjsch einen ganz anderen
Weg genommen als in der Mehrheit der kontinentaleuropéischen Staaten™ Die wechselseitig be-
dingte Dominanz von marktorganisiertem Pensionssystem und Umfang der Finanzmarkte hat zu
einem Phidnomen gefiihrt, das Peter Drucker schon in den 70er Jahren nicht ganz ernsthaft als
heimliche Verwirklichung des Sozialismus bezeichnete: Die vielzitierten Pensionsfonds, deren Zahl
im angloamerikanischen Raum in die hunderttausende geht. Ein paar Zahlen verdeutlichen die Be-
deutung dieser Institutionen: In den USA belaufen sich die Aktiva der Pensionsfonds auf etwa 60%
des BIP, in GroBbritannien auf ca. 70%. Demgegeniiber betrigt das Volumen deutscher Fonds 3%,
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jenes Osterreichischer gar nur 1% des BIP (OECD 1997a, 12). Von den 300 grofSiten Pensionsfonds
sind nur 7 deutsche (Clark 1998, 3).

Pensionsfonds sammeln Pensionsbeitrige von Individuen, veranlagen sie gewinnbringend und lei-
sten daraus Pensionszahlungen. Pensionsfonds konnten im Prinzip auch Kredite vergeben, ihr be-
sonderer Vorteil liegt aber in den Kapitalmérkten (Risikostreuung, kein teures Monitoring von Kre-
ditempfingern) (OECD 1997a, 49). Die Hauptveranlagungsinstrumente sind Obligationen und Ak-
tien (wobei die Portfoliozusammensetzung aufgrund unterschiedlicher Regulierungsbedingungen
mitunter stark variiert) (Farnetti 1996, 196). Der Anteil der Aktien in den Portefeuilles der Fonds im
OECD-Raum hat sich in den 90ern stark erhoht: von 38% (1990) auf 47% (1995). (OECD 1997a,
14).

Fiir Fonds ist die Liquiditit eines Marktes entscheidend, also ein moglichst grof3es Handelsvolu-
men. Darum bevorzugen sie groB3e, gutausgebildete Finanzmérkte. Das Wachstum der Pensions-
fonds und die Globalisierung der Finanzmirkte gehen Hand in Hand (Farnetti 1996, 190).
Pensionsfonds sind aber auch in politischer Hinsicht fiir Finanzmérkte wichtig. Sie sind eine wich-
tige Lobby fiir finanzmarktfreundliche Politik, sie machen Druck in Richtung borsenfreundliche
Regelungen (OECD 1997a, 49).

Was sind nun die zentralen Merkmale der Pensionsfonds-Branche?

1. Konzentration und externes Management

Ein grofler Teil der Pensionsfonds iibertrigt sein Aktivenmanagement an externe Veranlagungspro-
fis und iibt keinen Einfluf} auf die Veranlagung aus. In den USA wurden 1995 44% der Pensionsak-
tiva extern gemanagt (1994 noch 57%) (OECD 1997a, 30).

Der zur Zeit zu beobachtende internationale Konzentrationsprozef3 bei Banken und Versicherungen
steht damit in unmittelbarem Zusammenhang. Das Pensionsgeschéft wird zu einer sehr wichtigen
Einnahmequelle; und Grofe ist in dieser Branche ein entscheidender Wettbewerbsvorteil (Die
Griinde liegen in der Bedeutung eines eingefiihrten Markennamens fiir die Kundenwerbung und in
Skalenertrdgen in Form von giinstigeren Konditionen und hoherer Marktbeeinflussungsmoglichkeit
auf den Finanzmirkten, was hohere Ertrage ermdglicht). Damit wichst auch eine méchtige Lobby
heran - Allfinanzkonzerne auf beiden Seiten des Atlantik.

Der Zwang zur Grofe und die daraus resultierende Konzentration im Fondsgeschéft hat dazu ge-
fiihrt, daB die Verwaltung der Pensionsgelder in den Héinden einer kleinen Gruppe von Fondsgesell-
schaften konzentriert ist (Farnetti 1996, 204).

2. Kurzfristige Orientierung

Pensionsfonds werden als maBgebliche Akteure des “short-termism”, der Orientierung an kurzfri-
stiger Ertragsmaximierung, gesehen. “Pension funds are acting like traders, and not investors”, kri-
tisiert ein US-amerikanischer Investmentberater (zit. nach Markey 1996, 3). Dadurch gerate die
langfristige Wettbewerbsfihigkeit und andere Interessen als die der kurzfristigen Dividenden- und
Aktienkursmaximierung unter die Rider, so einige BeobachterInnen (Barber/Ghilarducci 1993).
Laut einer offiziellen britischen Untersuchung aus dem Jahr 1993 ist die durchschnittliche Haltepe-
riode von Wertpapieren durch Pensionsfonds in der Periode 1983-87 von 7 auf 2,5 Jahre gesunken
(OECD 19970, 54). Mandate an externe PortfoliomanagerInnen werden immer kiirzer, Performan-
cebewertungen erfolgen in immer kiirzeren Abstinden, und die Bezahlung dieser Anlageverwalter
wird immer stirker von der Performance abhiingig gemacht (OECD 1997a, 30).

Als weiterer Grund fiir Kurzfristorientierung gelten sogenannte stock options, also Aktienoptionen
der eigenen Firma als Einkommensbestandteil fiir ManagerInnen. Diese Entlohnungsform begiin-
stigt bzw. fordert Rationalisierungs- und Entlassungswellen, da diese die Kurse in die Hohe treiben
(Markey 1996, 3). Stock options werden von Pensionsfonds und anderen institutionellen Anlegern
in den USA vermehrt eingesetzt, um die ManagerInnen der Firmen, deren Aktien sie halten, zu ei-
ner verstirkten shareholder-value-Orientierung zu motivieren.
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ArbeitnehmervertreterInnen kommen deshalb zum Schluf3: “Ineffective corporate governance rules,
financial regulations and accounting standards all discourage long-term, buy and hold investment
strategies.” (Schlesinger 1996, 3) - zum Nachteil der Beschiftigten.

Die spekulative Orientierung kommt auch im Herdentrieb der Fondsgelder zum Ausdruck: “There
is a strong tendency for portfolio behaviour to conform to industry norms, a result of the principal-
agent problem. For a pension fund manager, a strategy of low personal risk is to do what the others
are doing. If they are all wrong in their choices, the manager will not be held personally accounta-
ble. But for the principal, the sponsoring companies and the pension beneficiairies, the damage will
be done.” (Reisen 1994, 17).

3. Wachsender Einfluf3 auf Unternehmensfiihrung

Aufgrund der relativ breiten Streuung des Aktienbesitzes an borsennotierten Unternehmen reicht in
den USA und GrofBbritannien meist bereits ein geringer Kapitalanteil fiir einen bestimmenden Ein-
fluB} auf die Firmenfiihrung.

Zudem engt die Grofle vieler Fonds mittlerweile deren eigenen Bewegungsspielraum in manchen
Marktsegmenten derart ein, dal sie durch einen Verkauf Preiseffekte auslosen wiirden, durch die sie
selbst in Mitleidenschaft gezogen werden. Einige der grofiten Pensionsfonds sind deshalb verstirkt
dazu iibergegangen, auf die Fiihrung von Unternehmen Einflul zu nehmen, indem sie die oben er-
wihnte Auslagerung der Anteilsverwaltung an externe ManagerInnen ein Stiick weit zuriickge-
nommen haben (Clark 1998, 21). Nun fordern sie in den von ihnen kontrollierten Unternehmen
corporate governance (=Unternehmensfiihrungs) - Strukturen, die sich stiarker an der Steigerung
des shareholder value orientieren.

Durch aktives Monitoring hat sich somit nichts an der kurzfristigen Ertragsmaximierungs-
Orientierung gedndert, fiir die Pensionsfonds hdufig kritisiert werden. Diese driickt sich in diesen
Féllen einfach nicht durch schnellen Aktienverkauf (“exit”) im Fall von Ertragschwiche sondern in
Form von direktem Druck auf die Firmenleitung (“voice”) aus.

Welche Implikationen haben diese Entwicklungen nun fiir Kontinentaleuropa? Die starke Konkur-
renz mit ihrem Druck auf die Margen, die erwihnte Konzentration, die mittlerweile der eigenen
Flexibilitét in die Quere kommt, und das Bediirfnis nach Risikodiversifikation fiihren bei den
FondsmanagerInnen zur Suche nach neuen Mirkten. Die Asienkrise hat den Finanzinstitutionen
wieder vor Augen gefiihrt, daf} die emerging markets doch nicht die erhofften langfristig sicheren
Wachstumsmirkte sind. Deshalb konzentrieren sich Interesse und Bemiihungen der Finanzmark-
tintegrationsversuche auf die ErschlieBung und Entwicklung der EU-Mirkte.

Die EU ist noch recht weit von angloamerikanischen Vorbildern entfernt. Die Vermdgenswerte der
Pensionsfonds in der EU betragen 1198 Mrd. ECU (das sind ca. 20% des BIP), aber davon liegen
89% in GroBbritannien und den Niederlanden (EU Kommission 1997, 8).

Die Pensionsreform wird als wichtigster Push-Faktor fiir die EU-Finanzmaérkte gesehen. Noch ist
der EU-Pensionsfinanzmarkt aufgrund unterschiedlicher nationaler Regulierungen fragmentiert. Im
wesentlichen handelt es sich um Beschrinkungen fiir Pensionsfonds, Leistungen in anderen Mit-
gliedstaaten anzubieten, und Anlagevorschriften (Mindestanteile in bestimmten Anlageformen;
Pflichtanteile in heimischer Wihrung). Die Standorte mit den grof3ten Pensionsvermogen (GroB3-
britannien, Irland und Niederlande) befiirworten die Harmonisierung und Deregulierung der Anla-
gevorschriften. Die iibrigen EU-Mitgliedstaaten verhalten sich zdgerlich bis ablehnend. Die Kom-
mission hat noch Miihe, sie zu iiberzeugen. Zum Teil kommt aber Abhilfe aus anderen Bereichen:
Die bevorstehende Wihrungsunion macht z.B. Pflichtanteile in unterschiedlichen heimischen Wih-
rungen obsolet.

Auch das Zusammenwachsen der nationalen Finanzmirkte zu einem européischen Finanzmarkt
wird durch die Wihrungsunion gefordert. Die Integration der zersplitterten Mérkte ist Vorausset-
zung fiir das Zustandekommen ausreichender Liquiditit, auf der die Pensionsfonds dann “schwim-
men” konnen.

Der Grofteil der Vermogenswerte der EU-Pensionsfonds ist zur Zeit in Staatsanleihen angelegt.
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Angesichts der Konsolidierung der Staatshaushalte ist bei Wachstum der Fondsindustrie mit stei-
gender Nachfrage nach Aktien und privaten Anleihen zu rechnen.

In Europa bereitet sich die britische Fondsindustrie schon emsig auf das grenziiberschreitende Ge-
schift vor. Auch US-amerikanische Pensionsfonds haben begonnen, sich auf dem kontinentaleuro-
pdischen Markt zu etablieren, gehen aber noch vorsichtig vor, um Banken und Unternehmen nicht
zu vergraulen, da man vorerst deren Unterstiitzung noch braucht (Handelsblatt 25/5/1998).

Die kontinentaleuropdischen Banken und Finanzinstitute sind aber gewappnet. Das Hauptproblem
fiir EU-fremde Fonds ist, daf in Kontinentaleuropa die Distribution von Privatvorsorgeinstrumenten
fast ausschlieBlich iiber Banken lduft, und diese mehrheitlich ihre eigenen und fast ausschlieBlich
inldndische Fonds anbieten. Dabei liegen sie in einem gemischten Verhiltnis von Konkurrenz und
Kooperation mit den Versicherungen, die vielfach eigene Fonds eingerichtet haben.

Uberhaupt ist die Verbindung zwischen verschiedenen Finanzdienstleistern iiber die Zeit stirker
geworden, Banken sind inzwischen stark im Investmentfondsgeschift involviert, ebenso Versiche-
rungsgesellschaften. Wie sich an jiingsten Grof3fusionen ablesen 148t, gibt es einen Trend zu Fi-
nanzkonglomeraten, die alle 3 Geschiftsfelder abdecken (OECD 1997b, 19).

Der kurze Uberblick hat gezeigt, daB groBe Pensionsfonds eine volkswirtschaftlich problematische
Rolle spielen. Die Gelder von Pensionsberechtigten werden in einer Art und Weise eingesetzt, die
ihren Interessen als ArbeitnehmerInnen und BiirgerInnen mitunter massiv zuwiderlduft.

Nach Farnetti (1996) handelt es sich bei diesem Regime um die Internationalisierung einer globalen
Rentiersregulation unter dem Primat der Finanzoptimierung. Diese Regulationsweise ist u.a. auf-
grund der Expansionsbemiihungen der in dieser Hinsicht reifen Mirkte und Akteure auf dem Weg
nach Europa. Die EU und ihre Unternehmer sind hier allerdings kein passives Opfer boser fremder
Michte, sondern recht aktive Betreiber dieses Modells.

Pensionsfonds werden als willkommene Biindnispartner des Managements und seiner wirtschafts-
politischen Offensive gesehen: Entmachtung von ArbeitnehmerInnen, Einfiihrung von stock options
und hoheren Managementgehiltern, und Unterstiitzung der Arbeitnehmerlnnen fiir eine unterneh-
merfreundliche Wirtschaftspolitik konnen unter scheinbarem Druck anonymer Aktienmirkte oder
dem Hinweis, daf das alles “eure Pensionen” sichert, besser durchgesetzt werden.

Zwei Interessensgruppen sind dabei die zentralen Vorkdmpfer: Die Triger der Borse und die An-
bieter privater Pensionsvorsorge.

Schleppende heimische Borsenentwicklung

Die Wiener Borse ist im européischen Mafistab ein Zwerg. Die geringe Liquiditit schreckt ausldn-
dische Investoren ab. Trotz anhaltender Versuche, den Bérsenstandort Osterreich in Schwung zu
bringen, kommt er einfach nicht vom Fleck. Die Auflenfinanzierung osterreichischer Unternehmen
ist vollig von Krediten dominiert. Das liegt auch daran, daB es in Osterreich einfach kaum Unter-
nehmen gibt, die fiir eine Borseneinfiihrung in Frage kommen. Versuche, ein extra Borsensegment
fiir kleine und mittlere Unternehmen zu etablieren, sind bislang gescheitert. Was u.a. daran liegt,
daf} die Kapitalisierungssumme dieser Unternehmen einfach zu gering ist, um fiir institutionelle
Anleger interessant zu sein. Der Hauptgrund diirfte allerdings sein, daf} dsterreichische Unterneh-
men offensichtlich wenig Lust zum Borsengang verspiiren, da dies mit weitgehenden Informati-
onspflichten und Abgabe von Kontrollrechten verbunden ist.

Dazu kommt ein wenig “borsefreundliches” Umfeld: Noch immer herrscht in weiten Kreisen der
Bevolkerung ein gewisses Mifltrauen gegen Aktien, das sich in einer starken Priferenz fiir wenig
riskante Anlageformen #ufBert. Langsam setzt aber die Wende ein - kontinuierliche Offentlichkeits-
arbeit sorgt fiir eine stete Imageverbesserung von Aktien, Fonds und anderen Anlageformen jenseits
des Sparbuchs.

Als weiterer Hemmschuh gilt aus Sicht der Borsenfreunde die sich erst langsam an die Forderungen
der Borseninteressen anpassende Regulierungsstruktur. Der Forderungskatalog der Borse AG an
den Bund ist lang: Einfiihrung eines Ubernahmerechts, Zulassung des Riickerwerbs eigener Anteile
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durch Unternehmen, Abschaffung der Borseumsatzsteuer, Aufthebung der Spekulationsfrist, steuer-
liche Erleichterung fiir stock option-Pléne etc.

Mit einem Wort: Es gibt keine “Aktienkultur” in diesem Land. Das trifft fiir die meisten anderen
europdischen Staaten ebenso zu. “Weniger Restriktionen an den Kapitalmérkten, eine anleger-
freundlichere Politik der Unternehmen und eine hohere Liquiditdt an den Borsen wiirde es fiir US-
Pensionsfonds interessanter machen, verstéirkt in Europa zu investieren.” (Handelsblatt 18/5/1998).
Die osterreichische Borse sucht dementsprechend also (wie andere europdische Borsen auch) drin-
gend groBe institutionelle Anleger, die die Liquiditédt und “Aktienkultur” bringen, die eine Expansi-
on ermoglichen. Die vermehrte Privatisierung der Pensionsvorsorge wire ein ideales Vehikel, um
die Aktienangst der Bevolkerung zu umgehen und trotzdem an ihr Geld heranzukommen.

Trends in der privaten Pensionsvorsorge in Osterreich

Osterreichs Anteil am internationalen Pensionsgeschiift ist AuBerst bescheiden. Osterreichische Pen-
sionskassen verwalten ein Portfolio von etwas iiber 30 Mrd. S (weltweit sind es insgesamt 80 Bil-
lionen Schilling) (Url 1997b, 699). Das liegt daran, daf} das Osterreichische Pensionssystem stark
von der “1.Sdule”, der gesetzlichen, umlagefinanzierten Pensionsversicherung, dominiert wird. Die
2.Séule (Betriebspensionen) und die 3.Sdule (private Vorsorge) spielen im internationalen Ver-
gleich eine bescheidene Rolle.

Die dominante Finanzierungsart fiir Betriebspensionen in Osterreich war lange Zeit die steuerbe-
giinstigte Riickstellung in der Hohe von 50% der Pensionsverpflichtung (1994 in 61% der Betriebe
mit Pensionsregelung). Allerdings mit abnehmender Tendenz, externe Betriebspensionskassen
nehmen - u.a. aufgrund neuer gesetzlicher Erleichterungen - langsam aber stetig an Bedeutung zu
(1997 waren schon etwa die Hilfte der betrieblichen Pensionszusagen iiber Pensionskassen ge-
deckt). Etwa jede/r neunte MitarbeiterIn ist von einer solchen Losung betroffen. Per Ende 1997 gab
es in Osterreich sieben iiberbetriebliche sowie acht betriebliche Pensionskassen (Url 1997b, 697;
Finanznachrichten 5/3/1998).

Fiir Unternehmen, die international téitig sind, hat die Auslagerung der betrieblichen Vorsorge in
eine Pensionskasse den Vorteil, daf die international uniibliche, und auslédndischen Geschiftspart-
nerlnnen deshalb schwer zu erkldrende Pensionsriickstellung in der Bilanz wegfillt. Zudem konnen
MitarbeiterInnen im Zuge der Auslagerung mit dem Argument der gro3eren Sicherheit oft zu einer
Verschlechterung der Zusage bewegt werden™ Denn bestehende Pensionsriickstellungen sind oft
unterdotiert.

In der privaten Pensionsvorsorge (3.S4ule) dominieren in Osterreich derzeit Lebensversicherungs-
produkte (was u.a. an der iiber viele Jahre herrschenden Steuerbegiinstigung liegt): Die Auszahlun-
gen lagen 1995 bei 7,5% des gesamten Aufwandes aus dem offentlichen Pensionssystem (Url
1997a, 547).

In der 2. und 3. Sédule dominieren mit Abstand die leistungsorientierten (“‘defined benefits”) Syste-
me vor den beitragsorientierten (“defined contributions”) - letztere gewinnen zur Zeit im angelséch-
sischen Raum rasch an Bedeutung (Bauer ]E‘I)98, 106). Eine Entwicklung, die moglicherweise auch
bald in Osterreich zu beobachten sein wird™

Die Diskussion um die Pensionsreform bescherte den Lebensversicherungen einen rasanten Auf-
schwung. Der Trend geht von der Ablebensversicherung hin zur klassischen Pensionsversicherung
mit Rentenzahlung. Das Alter der Neukunden sinkt (Schnitt: 30 Jahre). “Die Pensionsversicherung
ist die Erfolgsstory der nichsten Jahrzehnte”, meint der Prisident des Osterreichischen Versiche-
rungsverbands begeistert (Staéldard 10/11/1997). Die Pramieneinnahmen steigen rasant, 1997 um
30% gegeniiber dem Vorjahr™

Die Zunahme des Geschifts und damit der Konkurrenz fiihrt zu einem wachsenden Druck zu hohe-
ren Renditen in der Lebensversicherung. Die versprochene Renditenhohe ist das beliebteste Wer-
bemittel - und stellt entsprechend immer hohere Anspriiche an die Kapitalverwaltung. Die Investiti-
onsmoglichkeiten in Osterreich sind allerdings recht beschrinkt, u.a. aufgrund der Auflagen betref-
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fend Heimwéhrungsanteil. Die Wihrungsunion bringt eine enorme Ausweitung der Investitions-
moglichkeiten auf den gesamten Euro-Raum (Url 1997¢, 758). Allerdings haben es dann auch aus-
lindische Anbieter in Osterreich leichter, die Konkurrenz fiir die 6sterreichischen Versicherungs-
unternehmen wird also steigen.

Osterreichische Versicherungen stehen deshalb vorsorglich schon jetzt im ZusammenschluB-Fieber,
auch die Zusammenarbeit mit Banken intensiviert sich. Im Gegensatz zu den Erwartungen eines
hoheren Konkurrenzdrucks durch den EU-Beitritt stieg die Konzentration auf dem Osterreichischen
Versicherungsmarkt in den letzten Jahren kontinuierlich an (Url 1997¢c, 755).

Die Banken wiederum wollen im Gegenzug auch am Pensionsgeschift mitnaschen. Der Gesetzge-
ber hilft nach: Osterreich hat seit Friihjahr 1998 eﬁnes der avanciertesten Gesetze zur Regelung von
privater Pensionsvorsorge (s.a. Bauer 1998, 108)~

Die neugeschaffenen Pensionsinvestmentfonds (“PIF”) sind gemischte Fonds, d.h. sie legen ihr
Vermogen in Aktien upd Anleihen an; im Vergleich zu herkommlichen Fonds unterliegen sie aber
zusitzlichen Auflagen™ Was ihnen von Seiten der Konkurrenz den Vorwurf des “Etikettenschwin-
dels” eingetragen hat. Entsprechend wird von den Banken Druck zur Durchsetzung einer Steuerbe-
giinstigung gemacht.

Restimierend 148t sich folgendes festhalten: Aus Sicht der politisch Verantwortlichen des Osterrei-
chischen Pensionssystems lautet das momentane Hauptproblem: Wie kann ich Leistungsver-
schlechterungen am besten durchsetzen? Die staatliche Pensionsversicherung ist mit einer wachsen-
den Schere von Zahlungsversprechen und Beitragszahlungen konfrontiert. Um sich aus der politi-
schen Verantwortung zu stehlen, wire die Privatisierung im Rahmen von Pensionskassen eine be-
queme Losung. Manche Unternehmen hitten nichts dagegen, sich durch eine Individualisierung der
Altersvorsorge Lohnnebenkosten zu ersparen, und die Auslagerung von Betriebspensionen in Pen-
sionskassen fiir Zusagenkiirzungen zu nutzen. Borse, Versicherungen und Banken konnen davon
profitieren und machen deshalb gerne mit - das Pensionsgeschift ist eine der wenigen Wachstums-
Sparten.

Gesamtwirtschaftliche Argumente

Die Bemiihungen um die Forderung kapitalgedeckter Pensionsvorsorge stiitzen sich nicht allein auf
Interessen, sondern auch auf Argumente. Die Befiirworter privater Vorsorge nennen folgende ge-
samtwirtschaftliche Vorteile eines Kapitaldeckungsverfahrens (Neumann 1998; OECD 1997a):
-Die Beitriage werfen hohere Renditen ab

-Erhohung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote

-Wahlfreiheit und Beschrinkung des Staatseinflusses

-Weniger Intransparenz und Umverteilung

-Geringere demographische und wirtschaftliche Risken

Dem ist entgegenzuhalten:

* Renditevergleiche zwischen Umlageverfahren und Kapitaldeckungsverfahren, die meist mit der
guten Borsenentwicklung der letzten Jahre argumentieren, sind hochproblematisch. Das geben
selbst Befiirworter zu: “Es ist schwer, eindeutig nachzuweisen, dal durch einen héheren Aktienan-
teil die Renditen steigen, da es auf die Wahl des Vergleichszeitraums ankommt, und Aktienertrage
kurzfristig schwanken.” (EU Kommission 1997, 9). Und die Mainstream-Okonomie weif3 genau:
Hohere Ertrige heilen immer auch hoheres Risiko (OECD 1997a, 27).

* Auflerdem ist der Vergleich von impliziten Renditen des Umlageverfahrens mit Ertragen aus Ak-
tienanlagen im Grunde der Vergleich ungleicher Systeme, “denn Aufgabe der gesetzlichen Renten-
versicherung ist nicht nur die Vorsorge durch Ersparnisbildung, sondern auch die Absicherung ge-
gen biometrische~Risiken. Angemessen wére folglich ein Vergleich mit der internen Rendite
marktiiblicher privater Rentenversicherungen.” (Schméhl 1998, 266). Zudem lassen reine Rendite-
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vergleiche die Kosten eines privaten Versicherungssystems (Werbung, Vertrieb) unberiicksichtigt -
diese liegen etwa in Chile bei 16% der Beitragseinnahmen, in den Niederlanden bei 21% (gegen-
iber Kosten von 1,2% im staatlichen System) (Schmihl 1998, 266; EU Kommission 1997, 5).
Etwaige verbleibende Kostenvorspriinge des kapitalgedeckten Systems erklédren sich aus der nicht
vorhandenen Umverteilung, weder zwischen noch innerhalb der Generationen oder den Geschlech-
tern.

* Langfristig kann ein kapitalgedecktes Verfahren in einer geschlossenen Volkswirtschaft nur héhe-
re Ertrdge bringen, wenn die Ertragsraten der Finanzaktiva das Wachstum der Lohnsumme iiber-
steigen. Die Alterung der Bevolkerung verknappt aber das Arbeitsangebot und erhoht deshalb -
ceteris paribus - das Reallohnwachstum, und senkt entsprechend die Kapitalertrige (OECD 1997a,
10). AuBlerdem wird der Kurs der Finanzaktiva fallen, wenn eine wachsende Anzahl von Pensioni-
stlnnen ihre in Pensionsfonds angesammelten Wertpapiere an immer weniger Beschiftigte zu ver-
kaufen versucht (Heller 1998, 11). Ein kapitalgedecktes Finanzierungssystem ist somit keineswegs
gegen demographische Verdnderungen resistent.

* Erweitert man den Blick auf eine offene Volkswirtschaft und zieht somit Anlagen im Ausland in
Betracht, so kommen aufgrund der annihernd gleichen Altersstruktur in allen Industrieldndern vor-
wiegend sogenannte emerging markets in Frage™- Die jiingste Asienkrise hat allerdings wieder in
unangenehme Erinnerung gerufen, da} hohere Ertrige meist auch mit hoherem Risiko einhergehen
und die institutionelle Struktur dieser Mérkte zu schwach ist, um eine verlaBliche Dauerquelle fiir
bedeutende Rentiereinkommen der 1. Welt darzustellen (fragiles Bankensystem, illiquide und
schwach regulierte Borsen, politische Risken).

* Aber kann es nicht aus Risikodiversifikationsgriinden trotzdem von Vorteil sein, dort anzulegen
(OECD 1997a, 33)? Wie bereits erwihnt, gehort eine Tendenz zu gleichgerichtetem Verhalten zu
einem Wesensmerkmal institutioneller Anleger (hier ist v.a. die “prudent man rule” zu nennen, die
Orientierung am Verhalten anderer Investoren nahelegt). Deshalb ist davon auszugehen, daf “auch
bei breit gestreuten Anlagen der einzelnen Fonds, aber weitgehend gleichgerichteten Reaktionen der
Fonds erhebliche Konsequenzen auf nationalen Kapitalmérkten ausgeldst werden konnen, die wie-
derum Riickwirkungen auf die Anlagen haben.” (Schméihl 1998, 266).

* Fiihrt Kapitaldeckung zu hoherem Sparen? Erstens wird bereits heute in Europa zu viel gespart.
Das Ergebnis ist niedriges Wirtschaftswachstum aufgrund von Nachfragemangel. Zweitens ist
hochst umstritten, ob die Einfiihrung eines Kapitaldeckungsverfahrens eine Erhohung der Sparquote
zur Folge hat™~ Selbst die OECD muf3te nach jahrelangen intensivsten Bemiihungen zugeben, daf3
ihre Modellrechnungen keinen diesbeziiglichen Schluf zulassen (OECD 1997a, 8).

* Ein Kapitaldeckungsverfahren ist inflationsgefihrdet. Um sich gegen Inflationsrisken abzusi-
chern, konnen Pensionsfonds zwar in indexierte Papiere investieren. Diese weisen aber natiirlich
weniger hohe Ertrige auf als nicht-indexierte Papiere, deshalb gehen Pensionsfonds kaum in solche
Anlagen (Hemming 1998, 13). Ein Kapitaldeckungsverfahren wiirde die Koalition zugunsten einer
einseitig auf Geldwertstabilitit gerichteten restriktiven Geldpolitik stirken.

* Der Aufbau eines Kapitalstocks im Rahmen der Kapitaldeckung ist nicht zwangsldufig mit der
tatsidchlichen Bildung von Realkapital verbunden. Es gibt deutliche Hinweise, dal die Hausse der
internationalen Aktienmérkte zu einem Gutteil auf durch Zustrome aus Pensionsanlagen ausgeldste
Aktienpreisinflation zuriickzufiihren ist. So zustandegekommene Kurssteigerungen konnen in dra-
stischen Kursstiirzen enden, wenn sich die erhofften Ertrige aus den dahinter stehenden realen Ge-
schiften nicht materialisieren. Das hat die US-Investmentbank Goldman Sachs vor Augen, wenn sie
den zu erwartenden Ansturm von Vorsorgegeldern aus der ganzen Welt auf die Aktienmirkte eine
“globale Zeitbombe” nennt (Basler Zeitung 2/11/1997). Finanzertrige fallen eben nicht vom Him-
mel, sondern sind genauso wie das Umlageverfahren von der wirtschaftlichen Entwicklung abhiin-
gig.

* Die Kapitaldeckung sorgt nicht fiir groBere Unabhéngigkeit. Im Gegenteil, ein solches System
begibt sich in massive Abhingigkeit von der Borsenentwicklung. Die Gesellschaft verpflichtet sich
quasi ad infinitum zu einem positiven Borseklima (Finanznachrichten 6/11/1997).
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* Auch die Unabhingigkeit vom Staat ist nicht wirklich gegeben. Denn bei aller Forderung der Ak-
tie wird die Veranlagung in Staatstiteln eine anhaltend wichtige Rolle spielen. “Damit zahlt der
Staat seine Beitrdge zur Pensionsversicherung nicht mehr auf direktem Weg, sondern iiber die
Zinslast fiir die Staatsschuld. Daneben wird der Staat als ‘Riickendeckung’ fungieren und entstan-
dene Verluste im Kapitalstock ausgleichen miissen. Damit bleibt auch im Kapitaldeckungsverfahren
eine massive staatliche Rolle bestehen, ohne daf} dieses Verfahren aber den gebotenen sozialen
Ausgleich wenigstens ansatzweise garantieren konnte.” (Finanznachrichten 6/11/1997).

* Eine vollige Umstellung auf Kapitaldeckung bringt fiir die Ubergangsgeneration eine doppelte
Belastung: Sie muf} die laufenden Pensionszahlungen finanzieren und fiir ihre eigenen Pensionen
vorsorgen. Abgesehen von der ungerechtfertigten Lastenverteilung wiren die volkswirtschaftlichen
Konsequenzen drastisch, da die Wirtschaft einen massiven Nachfrageeinbruch erleiden wiirde.

Die einzig unstrittigen “Vorteile” eines Systems privater kapitalgedeckter Pensionsvorsorge sind
somit die Delegation des Risikos an das Individuum, die Entledigung von politischer Verantwor-
tung, eine Forderung der Finanzmarkte und eine Einschriankung der Umverteilungsmoglichkeiten.
Ein wichtiges Argument bleibt noch: Pensionsfonds als Quelle von Eigenkapital.

Bringen Pensionsfonds Eigenkapital?

Ein Dauerbrenner unternehmerischer Interessensvertretung in Osterreich und Deutschland ist das
Beklagen der Eigenkapitalschwéche der heimischen Unternehmen. Entsprechend weisen Befiir-
worter gern auf Pensionsfonds als geeignete Losung des Problems hin. Der hohe Aktienanteil macht
sie vermeintlich zu Quellen fiir frisches Eigenkapital, insbesondere Startfinanzierungen fiir junge
Unternehmen, die als “Jobmotoren” gelten (EU Kommission 1998). Das ist aus mehreren Griin-
den—"zweifelhaft:

* Die Eigenmittelschwiche Osterreichischer Klein- und Mittelbetriebe (sofern sie besteht) hat wie
erwihnt vor allem einen Grund: Das Desinteresse der AnlegerInnen und der Unternehmen selbst
(Unternehmer wollen keine Publizitéitsvorschriften und Miteigentiimer; fiir institutionelle Anleger
sind Kapitalsummen zu klein) (Trend 2/1998). Nichtsdestotrotz ist die Eigenkapitalquote in Oster-
reich in den letzten Jahren jedenfalls deutlich gestiegen.

¢ Zudem ist die Datenlage nicht eindeutig: Internationale Vergleiche sind hochproblematisch, da
unterschiedliche Bewertungsvorschriften das Ergebnis verzerren (Peneder/Pfaffermayr 1998).

* Moglicherweise ist auch die Eigenkapitalquote in manchen Branchen viel hoher als angegeben
(hochverschuldete Unternehmen, deren Kredite mit privaten Sparbiichern der Unternehmerlnnen
besichert sind, auf denen unversteuerte Unternehmensgewinne liegen).

¢ In Riickstellungen konnen stille Reserven oder Pensionsverpflichtungen enthalten sein, die als
Eigenkapitalsubstitut wirken. Auch die Finanzierung von Anlagevermogen durch Leasing ist zu
einem Teil eigenkapitalersetzend. In Osterreich (so wie in Deutschland, Japan, Luxemburg und
Schweden) werden betriebliche Pensionsverbindlichkeiten zum Grofteil in der Bilanz der Firma
gehalten und nicht extern gemanagt (OECD 1997a, 20). Diese Pensionsriickstellungen bilden billi-
ges Eigenkapital fiir die Unternehmen.

Was zeigt die (von Pensionsfonds-AnhédngerInnen immer als Vorbild genannte) US-Erfahrung?
Entgegen gingigen Vorstellungen spielt die Borse auch in den USA keine wesentliche Rolle bei der
Unternehmensfinanzierung. Pensionsfonds erweitern zwar den Kapitalmarkt. Aber Kleinunterneh-
men haben keinen Zugang zur Borse, und 90% der Investitionen sind innenfinanziert. Und der Ka-
pitalabflu} aus dem Bankensektor zu neuen institutionellen Anlegern bedeutet Finanzierungspro-
bleme fiir Klein- und Mittelbetriebe (auller fiir einige ausgewihlte venture capital-Investitionen, mit
der kapitalmarktfihige Firmen versorgt werden) (Schlesinger 1996, 7). Wie sieht es nun mit dem
vielzitierten Risikokapital aus?

In den USA sind die Pensionskassen Quelle von Risikokapital. Mitunter wird behauptet, dieses Ri-
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sikokapital sei eine bedeutende Quelle der Unternehmensfinanzierung und ein entscheidender
Schliissel zu mehr Beschiftigung. Entsprechend sei die Forderung von Pensionsfonds in Europa ein
wichtiges Instrument zur Forderung von Neugriindungen und damit mehr Arbeitsplidtzen (EU
Kommission 1998).

Ein Blick auf die Groflenordnungen spricht eine andere Sprache: Die 200 groften Pensionsfonds
der USA investieren gerade 0,3% ihres Portfolios in Risikokapital (OECD 1997b, 40). Im Vergleich
zum gesamten US-Kapitalmarkt ist Wagniskapital “peanuts” (Hake 1998). Die Veranlagungsricht-
linien fiir die Fonds basieren auf dem “Prudent man concept”. Dieses bevorzugt Investitionen in
notierte Papiere von blue chips, und hélt von Investitionen in nicht borsennotierte Unternehmen
bzw. nicht liquide Titel eher ab (OECD 1997b, 40).

Hier lieBe sich einwenden, daf, auch wenn Pensionsfonds nicht bedeutende direkte Risikokapital-
geber sind, sie doch zumindest wichtige Teile eines liquiden Sekunddrmarkts sind, auf dem spezia-
lisierte Risikokapitalfirmen ihre Beteiligungen nach der iiblichen Periode von 5 Jahren gewinnbrin-
gend abstoBen konnen.

Das ist sicher richtig, allerdings besteht das grundsitzliche Problem in der volligen Uberschitzung
der Bedeutung von Risikokapital in den USA. Auch in den USA konzentriert sich die Risikokapital-
Bereitstellung auf kleine Cluster (wenige Branchen und Regionen). Nur etwa 1% der Neugriindun-
gen werden von Risikokapitalfirmen finanziert, der Rest muf} sich Geld aus anderen Quellen (eige-
ne Ersparnisse, Verwandte, Bekannte etc.) beschaffen (Hake 1998).

Mit einem Wort: Die Behauptung, wonach dynamische JungunternehmerInnen in den USA fiir gute
Ideen problemlos risikofreudige GeldgeberInnen finden, wihrend iiberholte Finanzierungsstruktu-
ren in Europa die Entrepreneurs einfach nicht aufkommen lassen (“In den USA kriegt man Geld fiir
Ideen, in Europa nur gegen Sicherheiten”), ist ein Méarchen. Die Hoffnung auf massenweise Risiko-
kapital ist kein Argument fiir eine Forderung von privaten Pensionsfonds.

Das bisher Gesagte 143t folgende Schliisse zu: Pensionsfonds bringen keine Losung der Finanzie-
rungsprobleme fiir Pensionen. Die unbestritten belebende Wirkung auf die Finanzmirkte bringt
keine gesamtwirtschaftlichen Vorteile. Fonds miissen vielmehr als Instrument zur Durchsetzung
eines Projekts zur Umverteilung nach oben, Individualisierung von Risiko und hegemonialen
Durchsetzung einer unternehmerfreundlichen Politik gesehen werden. Was tun?

Pensionsfonds umdirigieren?

In den USA und Grof3britannien haben die grolen Fonds eine michtige Stellung erworben. Und
tiber ihre Pensionsanspriiche sind die ArbeiterInnen und Angestellten zu unfreiwilligen Agentlnnen
des Verwertungsprozesses geworden - das Finanzkapital und seine Logik haben mit Hilfe von
Lohngeldern eine dominierende Stellung erlangt (Farnetti 1996, 210; Misik 1997). Wie kann man
verhindern, daf} sich diese Strukturveridnderungen globalisieren?

Im Bereich der Pensionsvorsorge erstens iiber die weitgehende Beibehaltung der Dominanz des
offentlichen Systems. Zweitens iiber die Sicherung des Einflusses auf entstehende Pensionsfonds
mittels Regulierung und Demokratisierung. Die beiden letzten Punkte werden in den USA und
jiingst auch in Europa (Aglietta 1997, Kritke 1997) verstérkt diskutiert. Die verpflichtende Aus-
stattung der Aufsichtsorgane der Fonds mit VertreterInnen der Versicherten wiirde vielleicht auch
das Interesse und die Marktschreierei der Finanzindustrie etwas einbremsen.

Vielleicht 148t sich von der v.a. in den USA gefiihrten Debatte um Moglichkeiten, die Pensions-
fonds von einem Instrument der Arbeitgeber- zu einem Instrument der ArbeitnehmerInnen zu ma-
chen, lernen. Die Diskussion hat dort im wesentlichen zu folgenden Vorschldagen bzw. Forderungen
gefiihrt (Barber/Ghilarducci 1993, Clark 1997, Markey 1996, Minns 1996, Pollin 1995, Schlesinger
1996, Will 1998):

Im wesentlichen wird eine Demokratisierung der Fondsverwaltung gefordert. “...employees do not
control US and UK corporations... Instead, they and their savings are hostages to a financial regime
which systematically searches for the highest monetary rate of return regardless of the consequen-
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ces for employment, the environment, or the state of the social infrastructure.” (Minns 1996, 48).
Um das zu dndern, sollten die Begiinstigten VertreterInnen in die Aufsichtsrite der Fonds entsenden
diirfen. Diese Vertretung konnten die Gewerkschaften (bzw. in Osterreich die Arbeiterkammer)
wahrnehmen. Mitbestimmungsberechtigte Pensionsberechtigte konnten verhindern, dal} ihre Anla-
gegelder via Fonds fiir Massenentlassungen, Verschlechterung der Arﬁﬁitsbedingungen und Inve-
stitionen in gesellschaftlich unerwiinschte Projekte eingesetzt werden

Was kann das konkret fiir die Politik der Pensionsfonds heilen? (Markey 1996, 4ff.):

* Lingerfristige Zeithorizonte fiir Fondsmanager, aber strenge Kontrolle anhand anderer Kriterien
als der kurzfristigen Ertragsmaximierung, z.b. Einhaltung von Investitionsrichtlinien, Stimmver-
halten in Aufsichtsriten etc.

* Nutzung der aktiven Rolle vieler Fonds als Aktionire, um die Unternehmensfiihrung zu beeinflus-
sen: Nominierung von Arbeitnehmer-VertreterInnen in den Unternehmensvorstand, Verhinderung
von stock options -Planen fiir ManagerInnen, keine Investitionen in Firmenzusammenschliisse, le-
veraged buy outs etc. (die erfahrungsgem@l auch rein finanziell interessierten AktionirInnen nichts
bringen; den ArbeitnehmerIlnnen sowieso nicht).

o Offentliche Kampagnen (zb verdffentlicht die US-amerikanische Teamster-Gewerkschaft jihrlich
einen Bericht namens “Americas least valuable directors” - eine Aufstellung arbeitnehmerlnnen-
feindlicher ManagerInnen).

¢ Griindung eines Pensionsfonds durch Gewerkschaften, der auf dem Markt angeboten wird und
sich durch spezielle (gesellschaftspolitisch orientierte) Veranlagungspolitik auszeichnet.

* Verwendung von Pensionsfondsgeldern zur Finanzierung von Projekten von gesellschaftspoliti-
scher Bedeutung (zﬁ. lokale Infrastruktur), die von den traditionellen Finanzinstituten keine Finan-
zierung bekommen™—.

Eine Demokratisierung mii3te durch Regulierungen wie Investitionsvorschriften sowie eine Steuer-
politik, die langfristige Investitionen gegeniiber kurzfristig spekulativem Verhalten bevorzugt, flan-
kiert werden. Deshalb ist den von den Pensionsfonds angestrengten Bemiihungen um eine Deregu-
lierung der Anlagevorschriften zu widerstehen. Im Gegenteil wird vielerorts eine regulatorische
Aufriistung vonnoten sein. Wihrungsauflagen werden unter Umstédnden an Bedeutung verlieren,
dafiir sind Mindestprozentsitze fiir bestimmte Veranlagungsformen neu zu formulieren und genauer
zu fassen.

Um Investitionen in gesellschaftspolitisch erwiinschte Bereiche zu fordern, konnte die offentliche
Hand die Informationen iiber solche Projekte biindeln, garantieren und transportieren (Bar-
ber/Ghilarducci 1993, 311). Zudem konnte man verpflichtend (oder als Voraussetzung fiir eine
Steuerbegiinstigung) vorschreiben, dal ein gewisser Prozentsatz des Portfolios von Pensionsfonds
in bestimmte Anlageformen flieBen muf3.

Eine alternative Investitionspolitik ist natiirlich nicht frei von Gefahren, solche Versuche enden
mitunter nicht sehr erfolgreich (Misik 1997, Markey 1996). Aber dadurch unterscheiden sie sich
durch nichts von gew6hnlichen Anlageformen. Und daB3 es unterschiedliche Unternehmensstrategi-
en und entsprechende Unterschiede in der Rolle der ArbeitnehmerInnen gibt (und kein eindimen-
sionaler 6konomischer Sachzwang vorherrscht) zeigen die ldnderspezifisch unterschiedlichen Stra-
tegien (“Unternehmenskulturen”) und Profitquoten der Unternehmen. Sonst miifite “shareholder
value” in Europa nicht erst durchgesetzt werden—

“Werden demokratisierte Fonds nicht genauso kurzsichtig sein und nur auf den Gewinn schielen?
Nicht unbedingt. Dann nicht, wenn den Beteiligten klar ist, da3 die Selbstverwaltung der Fonds in
erster Linie der Sicherung der sozialen Sicherheit - fiir sie selbst und fiir die nachfolgenden Genera-
tionen von Beitragszahlern - zu dienen hat. Diese Sicherheit wird in erster Linie von der anhalten-
den Beschiftigungskrise in Frage gestellt. Das kann man ignorieren, wenn man versucht, sich durch
Gewinne statt Beitrdage zu finanzieren, das macht aber vom Kapitalmarkt abhéngig. Fiir beitragsfi-
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nanzierte Fonds liegt Sicherheit dagegen in stabiler/wachsender Besch'eiftigunglz.l” (Kritke 1997,
41).

Es wird in naher Zukunft eine wichtige Aufgabe von Wissenschaft und Gewerkschaften sein, Pen-
sionsanlegerInnen den prinzipiellen Zusammenhang zwischen dem Anlageverhalten ihrer Pensions-
fonds und der Unternehmenspolitik klarzumachen. Das ist vor allem eine Frage der Ausbildung,
besonders wenn es um Mitbestimmung bei der Fondspolitik geht. Hier ist ein gehoriges Maf3 an
“financial literacy” notwendig (Leyshon/Thrift/Pratt 1998).

Das Modell demokratischer Pensionsfonds ist durchaus ausbaufihig - in Richtung einer Sozialisie-
rung der Investitionen bzw. Investitionslenkung (etwa in Richtung des schwedischen Meidnerplans,
siche z.B. Minns 1996).

Allerdings ist das aktive Verfolgen einer solchen Strategie mit hohen Risken behaftet. Es kann zu
Ergebnissen fiihren, die aus emanzipatorischer Sicht hinter das Bestehende zuriickfallen - wenn
man zwar mit groen, starken Pensionsfonds endet, die aber von Kapitalinteressen dominiert wer-
den. Zudem werden auch demokratisierte Pensionsfonds, da vom Versicherungsprinzip geprigt,
kaum eine dem Umlageverfahren entsprechende Umverteilung unter den Pensionsberechtigten lei-
sten konnen. Deshalb muf3 es Hauptbestandteil einer politischen Strategie sein, die Reformfédhigkeit
des Umlageverfahrens zu betonen und auch zu verfolgen.
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' Der Entwurf von Beat Weber wurde kommentiert von Joachim Becker, Helmut Ettl, Norbert Feldhofer, Georg Fessler, Andrea Grisold,
Reinhold Gruber, Luise Gubitzer, Harald Isemann, Hans-Peter Krebs, Claudia Kwapil, Peter Ulrich Lehner, Markus Marterbauer, Chri-
stine Mayrhuber, Konrad Pesendorfer, Andreas Pregesbauer, Vanessa Redak, Martin Schiirz, Gerhard Wohlfahrt, Sepp Zuckerstatter.
2 Im Bereich der Pensionen ging das so: Die staatliche Rente wurde zusammengestrichen und die Leute den Privatversicherern mit
massiver Werbung entgegengetrieben. Das darauf einsetzende groBe Abzocken hatte zur Folge, daf3 nach jetzt erschienenen staatli-
chen Nachuntersuchungen zwischen 1988 und 1994 die Hélfte aller Altersversicherungen und Pensionsfonds nach falscher Beratung
verkauft wurde und mittlerweile 40% der Rentnerlnnen zum Uberleben auf Sozialhilfe angewiesen sind (Basler Zeitung 17/3/1998,
Handelsblatt 5/12/1997).

® Fir eine Analyse der Griinde siehe Clark (1998).

* So die Aussagen eines Betriebspensionsberaters (Der Standard 10/11/1997). Siehe auch Industrie 9/4/1998.

® Bei “defined benefit-Modellen ist die Pensionsleistung fix vereinbart, die Beitrage werden den Finanzierungserfordernissen angepaft.
Bei “defined contribution”-Modellen ist der Beitragssatz fix, die Auszahlung hangt vom Veranlagungsgliick des Fonds ab - eine Art
Lotterie. Dieses Modell verstarkt natirlich die Renditenorientierung und -konkurrenz der Anleger. Defined contribution Pléane legen
groBere Portfolioanteile in riskanten, kurzfristigen Anlagen an. Defined benefit Plane dagegen halten Ublicherweise ein Gleichgewicht
zwischen kurzfristigen Aktien und langfristigen Anleihen, entsprechend ihren langfristigen Verbindlichkeiten (Clark 1998, 22).

® Was fiir die Versicherungen gut ist, ist aus Konsumentinnensicht nicht immer eine weise Entscheidung. Konsumentenschiitzerlnnen
warnen vergeblich vor ibereilten Vertragsabschliissen in Zeiten der Pensionshysterie. Sie kritisieren erhebliche Informations- und Be-
ratungsmangel: Maklerlnnen vertreten oft nur wenige oder eine Firma - in anderen Landern dirfen Maklerlnnen maximal 30% ihres
Geschaftes mit einer Versicherung machen, in Osterreich gibt es keine solche Regelung; zudem ist die Haftungsgrenze auf3erst gering
sDie Presse 5/1/1998).

In Reaktion auf das &sterreichische Investmentgesetz drohte die deutsche Investmentbranche sofort mit Abwanderung, sollte
Deutschland nicht nachziehen (Handelsblatt 3/2/1998). Das 3. Finanzmarktférderungsgesetz, das im Mérz verabschiedet wurde, 143t
dementsprechend sogenannte “Pensionssondervermdgen” zu. Entsprechender Jubel herrscht in der deutschen Investmentbranche
gHandeIsbIatt 27/3/1998).

Aktienanteil mindestens 30%, maximal 70%; Anleihen: 30%, Derivate nur zu Absicherungszwecken. Anteil ésterreichischer Wertpapie-
re: mindestens 50%. Ausschiittungen missen wiederveranlagt (“thesauriert”) werden (Bauer 1998, 106).
® Gemeint ist unterschiedliche Lebenserwartung unter Bevélkerungsgruppen u.a. )

"% Entsprechend sind die USA in allen internationalen Finanzforen (OECD, WTO, IWF) vehemente Lobbyisten fir die Offnung der
Markte in Asien und Lateinamerika fur ihr Kapital.

" AuBer in der Ubergangszeit einer Systemumstellung, wo eine Generation die Pensionen ihrer Eltern im Umlagesystem zahlen und
gleichzeitig fur die eigene Rente im Kapitaldeckungsverfahren ansparen muf3.

2 Ganz abgesehen von der Frage, wieso ausgerechnet Geldbetrage zur Gewdhrleistung von Anspriichen filr eine zukiinftige Altersver-
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sorgung als Risikokapital geparkt werden sollen.

'3 Dahinter steht die Vorstellung eines trade-offs zwischen kurz- und langfristiger Orientierung der Unternehmensfiihrung. Die kurzfristi-
ge Ertragsmaximierung wird als den Interessen der Beschaftigten abtraglich erachtet, wahrend sich US-Gewerkschaften unter “langfri-
stiger Orientierung” meist v.a. deutsche Mitbestimmungs- und Qualifizierungsstrategien vorstellen. Pensionsfonds werden als zu kurzfri-
stig orientiert erachtet. Die Arbeitnehmerlinnen miiBten nicht zwischen Beschéftigungs- und Pensionsinteressen entscheiden, diese
seien vereinbar - in Form einer langfristigen Erfolgsorientierung (Markey 1996, 5). Das Problem ist, da3 es nicht immer so einfach zu
zeigen ist, daB3 eine “langfristige Orientierung” fiir den Einzelnen und fiir das Unternehmen von Vorteil ist.

4 «“A case for incorporating social costs and benefits of pension-fund investing flows readily from the fact that fund participants - as
workers tied to specific communities - are likely to be the beneficiaries of the spill-over employment and community effects of these
investments.” (Pollin 1995, 49). Ein mdgliches Problem sind externe Effekte: Die Investition meines Pensionsfonds kommt mdglicher-
weise nicht genau mir zugute, aber vielleicht erleide ich dadurch eine Ertragseinbuf3e gegenuber einer alternativen Anlage. Darum (und
auch aufgrund der erforderlichen Expertise) ist eine Vertretung der Versicherten durch eine méglichst gesamtwirtschaftlich orientierte
Organisation (Arbeiterkammer, Gewerkschaften) von Vorteil.

'3 Damit soll nicht ein vermeintlich idyllischer dsterreichischer Kapitalismus gegen das Bild eines bosen US-"Turbo” verteidigt werden.
Auch hierzulande steht beileibe nicht alles zum Besten. Aber zu dessen Behebung tragen Pensionsfonds nicht das geringste bei. Im
Gegenteil.

'8 Es sei denn, man faBt irgendwann die Entkoppelung von Arbeit und Einkommen ins Auge. Denn das Volkseinkommen steigt ja, nur
seine Verteilung befindet sich in der “Krise”.
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