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Vorwort

In zunehmend mehr westlichen Industrielandern werden Rentenleistungen in ganz er-
heblichem MaRe durch Anlagen von Pensionsfonds auf dem Kapitalmarkt finanziert. Auf
der international vergleichenden Veranstaltung des Gesprachkreises Arbeit und Soziales
der Friedrich-Ebert-Stiftung im November 2001 in Berlin wurde anhand der Vortrage der
Referenten deutlich, wie weit dieser Prozess in verschiedenen Landern Europas und den
Vereinigten Staaten von Amerika bereits fortgeschritten ist. Es wurde aber auch darge-
stellt, dass diese Entwicklung nicht in allen Ladndern gleich verlauft. Es gibt zum Teil er-
hebliche Unterschiede z.B. im Hinblick auf das Altersversorgungsniveau, die Anlagestra-
tegien der Fonds sowie gesetzliche Regelungen.

In Deutschland haben Pensionsfonds bisher noch keine entscheidende Rolle bei der Fi-
nanzierung der Altersvorsorge gespielt. Aber wir mussen uns darauf vorbereiten, dass
die in anderen Landern bereits vollzogene Entwicklung jetzt auch bei uns in verstarktem
Umfang einsetzen wird. Denn die jingste Rentenreform in Deutschland hat den Weg zu
einer kapitalmarktfinanzierten Zusatzrente geebnet. Weil in Deutschland noch wenig
Erfahrungen mit einer kapitalgedeckten Zusatzversorgung vorliegen, war die intensive
Auseinandersetzung mit den Modellen anderer Lander von besonderer Wichtigkeit.
Obwohl wir von den Entwicklungen in anderen Landern eine Menge lernen kdnnen,
bedeutet dies allerdings nicht, dass wir die Modelle anderer Lander einfach 1:1 Uber-
nehmen konnen. Sie kdnnen zwar entscheidende Anregungen liefern, aber es ist zu
prufen, welche historischen, sozialen, wirtschaftlichen oder politischen Bedingungen es
bei uns erforderlich machen, einen eigenstéandigen Weg einzuschlagen.

Die Fonds spielen aber nicht nur fir die Altersvorsorge eine wichtige Rolle. Sie haben
auch noch in anderer Hinsicht eine herausragende Bedeutung: Die Fonds treten als
durchaus erwiinschte, z.B. durch steuerliche Anreize umworbene institutionelle Investo-
ren auf. Denn ihre Finanzanlagen kénnen positive Wachstums- und Beschaftigungsef-
fekte ausldsen. Sie haben dartber hinaus auch einen weitreichenden Einfluss auf Ent-
scheidungen in relevanten Fragen zum Bestand und der weiteren Entwicklung der Un-
ternehmen, in die sie investiert haben. Dies beinhaltet z.B. auch Fragen zur Mitbestim-
mung, weshalb Gewerkschaften u.a. ihr Augenmerk auf diese neue Entwicklung gerich-
tet haben. Auch in dieser Hinsicht haben die Erfahrungsberichte tber Investitionsstrate-
gien von Pensionsfonds in anderen europdischen Landern und der USA einen wichtigen
Beitrag fur die weiteren Diskussionen in Deutschland geliefert.

Wir méchten uns an dieser Stelle bei den auslandischen und deutschen Referenten fur
ihre sehr konstruktiven Ausfihrungen bedanken. lhre Vortrage werden hier als Internet-
fassung veroffentlicht. Unser besonderer Dank gilt Nikolaus Simon, Geschéftsfihrer der
Hans-Bockler-Stiftung, der die Veranstaltung nicht nur mit finanziert, sondern auch sehr
intensiv mit vorbereitet und durchgefiihrt hat.

Dr. Ursula Mehrlander Peter Konig
Leiterin des Gesprachskreises Arbeit und Soziales Referent fir Sozialpolitik
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Diether Doring

Pensionsfonds im europaischen Vergleich

1. Wie pragen Staatssysteme das Profil der (betrieblichen) Zusatz-
sicherung?

Zwischen der Gestaltung der ersten Saule der Alterssicherung, die in den entwickelten
Sozialstaaten durchweg staatlich organisiert wird, und dem Profil der zusatzlichen Siche-
rung, die zumeist von privaten Akteuren organisiert wird, besteht ein enger Zusammen-
hang. Finf Elemente des ,,Beziehungsmusters* sollen im Folgenden herausgearbeitet
werden, wobei der Akzent auf den Einfluss der ersten Saule und die betriebliche Zusatz-
sicherung gelegt wird.

— Die personengruppenbezogenen Entscheidungen Uber die Versicherungspflicht bei
gesetzlichen Rentenversicherungen bzw. die Gewahrung wohnsitzbasierter Anspriiche
bei Basissystemen bestimmen, in welchem MaRe bestimmte Bevolkerungsgruppen
ganz oder teilweise der privaten Vorsorge Uberlassen werden. So werden beispielswei-
se viele selbststéandig Erwerbstatige in staatlichen Arbeitnehmerpflichtsystemen ganz
auf die private Vorsorge oder besondere berufsstandische Systeme verwiesen. Andere
Kernsysteme sind bestrebt, alle Formen von Erwerbstétigen einzubeziehen, unabhén-
gig von der Frage, ob die Erwerbstatigkeit abhéngig oder selbststandig ausgelbt wird.
Fur die durch das staatliche System Gesicherten reduziert sich die private Aktivitat in
der Alterssicherung auf die zusatzliche Sicherung. Bei konsequent universeller Ausrich-
tung des Kernsystems — wie dies bei reinen Basissystemen typisch ist — gilt dies im Prin-
zip fur die gesamte Einwohnerschaft, unabhéangig von der Erwerbsbeteiligung.

— Die Struktur der Absicherung durch die erste Sdule beeinflusst in hohem MalRe die
Struktur der Zusatzsicherung. Ein reines einkommensunabhéngiges Basisrentensystem
als erste Komponente setzt ein Muster der Arbeitsteilung Staat-Privat, wie es im klassi-
schen Konzept des britischen Okonomen Beveridge intendiert war. Das staatliche Sys-
tem hat hier allein die Aufgabe der Mindestsicherung bezogen auf den Regelfall. Den
nichtstaatlichen Systemen dagegen wird bei dieser Art der Arbeitsteilung die alleinige
Aufgabe der gezielten Lebensstandardsicherung zugewiesen. Man kann hier deshalb
von einer ,,zielbezogenen* Arbeitsteilung zwischen den Kernsystemen und den priva-
ten Akteuren sprechen. Die Entscheidung fur eine rein einkommensbezogene Renten-
versicherung als Kernsystem bedeutet, dass hier das staatliche System im Grundsatz
der gleichen lebensstandardsichernden Ausrichtung folgt wie die zuséatzliche Siche-
rung. Die Arbeitsteilung von Staatssystem und Zusatzsicherung tragt damit einen we-
sensmaliig ,,additiven” Charakter. Nach oben ist dieser ,,additive* Charakter allerdings
zumeist durch Leistungsbemessungsgrenzen der Staatssysteme eingeschrankt. Falls die
Zusatzsysteme nicht durch obere Bemessungsgrenzen beschrankt sind oder deutlich
hohere Obergrenzen anwenden als die Kernsysteme, erbringen sie nach oben stark
steigende Zusatzleistungen. Der additive Charakter findet sich im Grundsatz auch in
Bezug auf die einkommensbezogenen Komponenten ,,gemischter Systeme." Zumeist
jedenfalls gilt dies in einem mittleren Einkommensbereich. Bei identischen einkom-
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Als ,,gemischte* Systeme bezeichne ich Kernsysteme, die neben dem Einkommensbezug auch ein nicht bedarfsabhangiges
Mindestrentenelement enthalten.



mensbezogenen Leistungsobergrenzen von erster und zweiter Saule bleibt der additive
Charakter auch bei den oberen Einkommen bestehen.

— Die durchschnittliche Hohe der Absicherung durch die staatlich organisierte erste Saule
beeinflusst fur die in den Schutz einbezogenen Gruppen die Dimension der Licke zu
einem insgesamt fr ausreichend gehaltenen Niveau der Lebensstandardsicherung. Die
Versorgungsliicke kann allerdings auch bei vergleichbarer Stérke der ersten Saule von
Land zu Land unterschiedlich bewertet werden, wenn die nationalen Auffassungen
Uber das ,,unbedingt erforderliche* Versorgungsniveau variieren. Die vorangehenden
Feststellungen beruhten auf einer reinen Durchschnittsbetrachtung. Sie lassen sich bei
streng einkommensbezogenen Systemen, die auf allen Einkommensebenen gleiche
oder ahnliche relative Rentenniveaus unterhalten, fur den gesicherten Einkommensbe-
reich auch generalisieren. Verfehlt wére dies jedoch bei reinen Basissystemen, die we-
gen ihres einkommensunabhangigen Konstruktionsprinzips Beziehern niedriger Ein-
kommen hoéhere und hohen Einkommen niedrigere Absicherungsgrade liefern. Bei
niedrigen Erwerbseinkommen ist hier u.U. eine zusatzliche Sicherung tberflissig. Des-
halb sind bei basissichernden Systemen Einkommensuntergrenzen fur die Zusatzsiche-
rung sinnvoll. Bei diesen Uberlegungen unterstelle ich jeweils die Erfillung der vollen
Zeitvoraussetzungen, die sich bei Basissystemen in der Regel auf den Wohnsitz im
Lande bezieht. Das zuvor Gesagte lasst sich im Falle unterer Einkommen auch auf Sys-
teme mit ,,gemischter* Ausrichtung Ubertragen, die neben der einkommensbezoge-
nen Komponente zusatzlich ein nicht bedarfsabhéngiges Mindestrentenelement ent-
halten. Bei identischen Zeitvoraussetzungen und Niveauentscheidungen fur das Min-
destrentenelement sind bei niedrigen Einkommen die Wirkungen den Basissystemen
entsprechend.

— Die Leistungsniveaus der ersten Sdule beeinflussen in der Praxis auch die politischen
Entscheidungen darlber, ob die Zusatzsicherung ganzlich freiwillig erfolgt oder mehr
oder weniger obligatorisch ausgestaltet wird. Weitgehende Freiwilligkeit der Zusatzsi-
cherung ist eher dort gegeben, wo die erste Saule den Léwenanteil der Lebensstan-
dardsicherung im Alter gewahrleistet. Eine Pflicht zur Zusatzsicherung liegt eher dort
nahe, wo die erste Saule — bezogen auf den Durchschnittsfall — knapp bemessen ist.
Die Abhangigkeit von Politikentscheidungen fur Pflicht oder Freiwilligkeit in der Zu-
satzsicherung von der Stéarke der ersten Saule ist jedoch nicht absolut zu nehmen,
sondern eher als Tendenzaussage zu verstehen. Sie kann kraftig von unterschiedlichen
nationalen ,,Anspruchsniveaus* beeinflusst werden. So kann ein hoher Anspruch an
das Gesamtsicherungsniveau obligatorische Losungen in der Zusatzsicherung fordern,
obwohl eine relativ starke lebensstandardsichernde erste Saule gegeben ist. Auch kann
ein eher patriarchales Sozialstaatsverstandnis in Verbindung mit einem gewissen Miss-
trauen in die privaten Sicherungsmaglichkeiten bzw. in das Verhalten der privaten Ak-
teure die Regulierungsneigung in Bezug auf die Zusatzsicherung erhéhen. ,,0Obligato-
risch** heil3t, dass der Staat durch gesetzliche Vorschriften den Pflichtcharakter der Zu-
satzsicherung etabliert. Es ist auch moglich, dass niedrige Leistungen der ersten Kom-
ponente die Tarifparteien veranlassen, energisch tarifliche Zusatzleistungen auszubau-
en. Solche tarifliche Losungen kénnen wiederum vom Gesetzgeber allgemeinverbind-
lich gestellt werden oder auf Grund bestimmter Verfahren allgemeinverbindlichen
Charakter erhalten. Im Folgenden nenne ich dies ,,quasi-obligatorisch**. Verpflichtende
Losungen zielen in aller Regel auf die betriebliche Ebene, da hier betrachtliche Kosten-
vorteile im Vergleich zu Individualldsungen erreichbar sind. Zudem kénnen hier sozial-
politische Gesichtspunkte eher durchgesetzt werden. Die Allgemeinverbindlichkeit
kommt - je nach Reichweiten der zugrunde liegenden Tarifvertrage — u.U. einer obli-
gatorischen L6sung nahe.



— Die Grundentscheidungen beziglich der ersten Saule beeinflussen naturgemaf auch
entscheidend die Finanzierungsseite der Alterssicherung als Gesamtsystem. Da die ers-
te Komponente der Alterssicherung in aller Regel umlagefinanziert und die Zusatzsi-
cherung zumeist kapitalgedeckt ist, bedeutet die Entscheidung tber die Starke der ers-
ten Saule in der Regel auch eine Vorentscheidung tber das relative Gewicht von Um-
lage und Kapitaldeckung. Dies gilt jedoch nicht zwingend fur breit angelegte obligato-
rische Zusatzsicherungen auf der betrieblichen Ebene, die im Prinzip auch umlagefi-
nanziert sein kdnnen. In aller Regel wird mit der Entscheidung Uber die Starke der ers-
ten S&ule jedoch zugleich ein bestimmtes Mischungsverhéltnis von Umlage und Kapi-
taldeckung angestrebt. Auch aus individueller Sicht beschranken hohe Pflichtaufwen-
dungen flr die erste Saule die objektive Moglichkeit — und vermutlich auch die Nei-
gung — von Erwerbstéatigen, Beitrage fiir zusétzliche Sicherungen aufzuwenden. Ahnli-
ches gilt in der Tendenz fir die Finanzierungsbeitrage der Unternehmen.

2. Vergleich der betrieblichen Altersversorgung in funf ausgewaéahl-
ten européischen Landern

Die im vorangehenden Abschnitt herausgearbeiteten Zusammenhéange werden im Fol-
genden fur die Erklarung unterschiedlicher Entwicklungsstande der betrieblichen Alters-
versorgung in funf ausgewahlten europaischen Lédndern genutzt. Ausgewahlt wurden
solche Lander, die vom Standpunkt der wirtschaftlichen Leistungskraft her — jedenfalls
im Groben — vergleichbar erscheinen. Es sind Deutschland, die Schweiz, Grol3britannien,
Frankreich und die Niederlande. Zugleich vertreten diese Lander ausgesprochen unter-
schiedliche Ansétze der Alterssicherungsstrategie. Dies gilt fur die Strukturentscheidun-
gen beziglich der Kernsysteme und in Verbindung damit fir die Zusatzsicherungsstrate-
gie. Deutschland verfuigt mit der gesetzlichen Rentenversicherung tber ein einkommens-
und zeitproportional ausgerichtetes System, das im Kern abhéngig Beschéftigte (ohne
die Beamten) absichert. Es kennt keine Mindestsicherung im Kernsystem. Die Niederlan-
de verfligen Uber eine universelle Basissicherung im Alter, die ihre Anspriche nach
Wohnzeit vergibt. Ein reines Basisrentensystem ist auch die britische ,,Basic State Pensi-
on*, die allerdings nicht universell ist, sondern auf die Kernsicherung aller Erwerbstati-
gen (einschliel3lich der Selbststéandigen) abstellt. Einen ,,gemischten® Charakter in mei-
ner Terminologie haben die Systeme der Schweiz und Frankreichs. Sie kombinieren die
einkommensorientierte Versicherung mit Mindestrentenlosungen, die nicht bedurftig-
keitsabhangig sind. Dabei ist im Schweizer Fall die Einkommensorientierung starker ein-
gegrenzt als in Frankreich.

In den folgenden beiden Ubersichten wird ein komprimierter Vergleich der genannten
Alterssicherungen vorgenommen. Ubersicht 1 ordnet die Kernsysteme der ausgewéhiten
Lander einem einfachen Typenschema® zu, nennt deren personelle HauptstoRrichtung
und préasentiert die Ergebnisse von Modellberechnungen zum relativen Bruttorentenni-
veau auf Basis des nationalen Durchschnittslohnes sowie einer Standarderwerbszeit von
40 Jahren.’ Die Ergebnisse zeigen ein relativ komfortables Bruttorentenniveau fiir den
franzosischen und den deutschen Fall. Geradezu armlich fallt dagegen das britische Er-
gebnis aus. Die mittlere Position, allerdings sehr deutlich unterhalb der erstgenannten

Eine ausfihrlichere Erdrterung der Typologie européischer Alterssicherungen findet sich in D. Déring/R. Hauser/S. Rechmann/G.
Rolf: Alterssicherung in der EU, Berlin 2002 (i. Vorb.).

Es wird unterstellt, dass alle Erwerbszeiten vom nationalen Kernsystem erfasst wurden und die Personen ihr gesamtes Erwachse-
nenalter im Lande gewohnt haben; zu den Modellberechnungen: D. Doring: Zukunft der Alterssicherung. Europdische Strategien
und der deutsche Weg, Frankfurt a.M. 2002.



Lander, nehmen die niederlandischen und Schweizer Ergebnisse ein. Die errechneten
Positionen verschieben sich naturgemall auf der Nettoebene infolge unterschiedlicher
Abgaberegelungen. Dies kann hier nicht eingehend dargestellt werden. Festgestellt
werden kann jedoch, dass Deutschland mit seiner Ertragsteilbesteuerung, die erst bei
hohen Rentenanspriichen greift, sich auf der Nettoebene deutlich verbessert. In den b-
rigen angesprochenen europdischen Landern werden Altersrenten tendenziell deutlich
starker besteuert. Diesen Aussagen zum Profil der staatlichen Kernsysteme werden eini-
ge Charakteristika der korrespondierenden betrieblichen Zusatzsicherungsldsungen zu-
geordnet.

Im zweiten Schritt wird fur die flnf hier betrachteten Lander ein Vergleich des Entwick-
lungsstandes der betrieblichen Altersversorgung der privaten Wirtschaft unter zwei
guantitativen Aspekten vorgenommen: der personellen Reichweite (Deckungsgrad) und
dem betrieblichen Anteil am Alterseinkommen von friiheren Beschaftigten (vgl. Uber-
sicht 2).
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Ubersicht 1: Kombination von Kern- und (betrieblicher) Zusatzsicherung in funf ausgewahlten européaischen Landern

Land Kernsystem Zusatzsicherung’

Profil Personell Bruttorentenniveau® Verpflichtungsgrad Personell Organisation
D ERV A 45 F A P
GB BRV® E 18 ow’ A P (oder S)
F GRV A 47 o) A (E) P
NL BRV U 33 (0) A (E) P
CH GRV U 33 0] A P

BRV = Basisrentenversicherung
ERV = einkommensbezogene Rentenversicherung
GRV = ,,gemischte* Rentenversicherung mit Lebensstandard- und nicht bedarfsabhangiger Mindestsicherungskomponente

A = vorrangig Arbeitnehmer (O) = betriebliche Zusatzsicherung ,,quasi-obligatorisch*
E = Erwerbstatige W = Wahlmadglichkeit fur die Form der Zusatzsicherung
U = universell P = privat

F = freiwillig S = staatlich

O = obligatorische Zusatzsicherung
Quelle: eigene Darstellung

Einzelzeiten zur Konstruktion der genannten Zusatzsicherungen in D. Doring: Zukunft der Alterssicherung, Frankfurt a.M. 2002.

Bruttorentenniveau 1997 auf Basis des nationalen Durchschnittslohnes nach OECD-Kriterien und 40 Erwerbsjahren (Modellberechnungen D. Déring/G. Rolf 2001).

Als erste Komponente wird hier nur die ,,Basic State Pension* betrachtet.

Das Obligatorium bezieht sicht Gibergreifend auf die Zusatzsicherung, die ebenso im staatlichen System SERPS wie auch durch betriebliche oder private Plane erfiillt werden kann.

~ o o »
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Ubersicht 2: Betriebliche Altersversorgung von 5 ausgewahlten europaischen Landern im Vergleich

Reichweite bei Be- Betrieblicher Alterssiche-
schaftigten der Pri- rungsanteil bei friiheren
vatwirtschaft Beschaftigten

Land (GréRenordnung in (GréRenordnung in %)
%)

D 25 5

GB 50 30

NL 95 32

F 90 21

CH 90 32 (>50)°

Quelle: D. Déring: Zukunft der Alterssicherung, Frankfurt a.M. 2001.

8 schatzung; die betriebliche Komponente als obligatorisches System ist erst im Aufbau (seit 1985); deshalb spiegeln die heutigen Anteile eine anders geartete Situation der betrieblichen Altersversorgung in

der Vergangenheit. Nach den heutigen Aufwendungen fur AHV, Betriebsrenten und private Renten- und Lebensversicherungen (vgl. Bundesamt fuir Statistik: Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2001, Zirich
2001) dirfte nach 2025 — wenn das Zusatzsystem ausgereift ist — der Anteil der zweiten Saule mehr als die Halfte der Alterseinkiinfte friiherer Beschaftigter ausmachen.
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Das niederlandische Beispiel zeigt die Wirkungen des fir Lander mit reinen Basissyste-
men mit gemaligtem Leistungsniveau fur Durchschnittsverdiener und fehlender Lebens-
standardsicherung typischen sozialpolitischen Drucks auf die Tarifparteien, eine leis-
tungsstarke Zusatzsicherung mit breiter Erfassung der Beschéaftigten zu etablieren. Hier
sind Tarifvertrage mit allgemein verbindlicher Wirkung das Hauptinstrument der Regulie-
rung. Die betrieblichen Systeme sind heute mit 95% in den Niederlanden fast flachen-
deckend. Bei kleinen Erwerbseinkommen macht die Basisrente eine solche Zusatzsiche-
rung uberflussig. Im britischen Fall zeigt sich nur eine Abdeckung der Hélfte der Beschaf-
tigten. Diese Ziffer kann allerdings in Bezug auf die Zusatzsicherung zu falschen Schluss-
folgerungen fuhren. In GroRRbritannien besteht seit 1978 eine Ubergreifende gesetzliche
Pflicht fur die Zusatzsicherung. Sie wird dann von einem Staatssystem (SERPS) organi-
siert, wenn weder ein betrieblicher Versorgungsplan noch eine angemessene individuelle
Rentenlésung zustande kommt. Diese staatliche Ruckfallposition greift in Gro3britannien
heute noch bei rund einem Viertel der Beschéaftigten. Die Ubrigen verfiigen tber betrieb-
liche oder private Zusatzsicherungen, die jeweils vom Staat auf bestimmte vorgegebene
Mindeststandards Uberprift werden. Die Zusatzsicherung in Grol3britannien ist somit bei
Beschaftigten oberhalb einer Einkommensuntergrenze universell, wobei die betriebliche
Altersversorgung die mit Abstand starkste Komponente bildet. Sie allein erscheint in der
prasentierten Ubersicht. Als Hintergrund des (ibergreifenden Obligatoriums muss aller-
dings das durftige Niveau der Basic State Pension fur Durchschnittsverdiener gesehen
werden. Auch in Frankreich ist der Deckungsgrad infolge der obligatorischen Regelung
sehr hoch. Der franzésische Fall hebt sich von den Ubrigen hier betrachteten Landern
etwas ab, als der verpflichtende Charakter der betrieblichen Komponente auf ein im
Vergleich zu den Niederlanden, Grof3britannien und der Schweiz leistungsstarkeres Ren-
tensystem (Regime General) gesetzt worden ist. In der Schweiz hat das fur Durch-
schnittsverdiener eher knappe Rentenniveau des Staatssystems AHV zur Entscheidung
fur ein gesetzliches Obligatorium in der betrieblichen Altersversorgung 1985 beigetra-
gen. Die Pflicht der Arbeitgeber fir die sog. ,,berufliche Vorsorge* besteht auch hier
oberhalb einer Einkommensuntergrenze. Die betriebliche Altersversorgung der Privat-
wirtschaft in Deutschland ist die einzige freiwillige Losung® unter den hier betrachteten
Landern. Sozialpolitischer Hintergrund ist die vergleichsweise leistungsstarke gesetzliche
Rentenversicherung. Der niedrige Deckungsgrad betrieblicher Altersversorgung aufler-
halb des Staatssektors™ in Deutschland ist allerdings auch der Tatsache geschuldet, dass
infolge des Systemwechsels in Ostdeutschland die Ubergro3e Mehrheit dort keinerlei
betriebliche Anspriiche hat.

Unter den hier betrachteten funf europaischen Landern erreichen nur die Niederlande,
Frankreich und GrofR3britannien mit einem Funftel bis zu einem Drittel ins Gewicht fal-
lende quantitative Anteile der betrieblichen Altersversorgung an der Gesamtalterssiche-
rung von friheren Beschéftigten der privaten Wirtschaft. Aus dem Rahmen der hier ver-
glichenen betrieblichen Systeme wird allerdings auf langere Sicht die Schweiz nach ,,0-
ben* herausfallen. Ihr erst vor 15 Jahren gestartetes Obligatorium ist gegenwartig noch
in seiner Aufbauphase. Wenn man die gegenwartigen finanziellen Aufwendungen fur
die Zukunft fortschreibt, zeigt sich, dass die betriebliche Komponente in der Schweiz
langfristig Uber die Halfte der Gesamtversorgung von Beschéftigten im Ruhestand liefern
wird. Ebenfalls aus dem Rahmen der entwickelten Sozialstaaten féllt das deutsche Bei-
spiel heraus, allerdings im negativen Sinne. Es zeigt einen durftigen betrieblichen Alters-

Wichtigste Ausnahme in der privaten Wirtschaft bildet die Bauwirtschaft und einige bauverwandte Bereiche, wo allgemein
verbindliche tarifliche Zusatzversorgungen schon seit den fiinfziger Jahren bestehen.

Im offentlichen Dienst besteht fir Arbeiter und Angestellte eine allgemein verbindliche tarifliche Zusatzversorgung (als Gesamt-
versorgung); sie wird auch von den groRen Kirchen angewandt.
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sicherungsanteil von 5%. Zusatzlich steht die hier bestehende freiwillige Losung deutlich
unter Druck. Stattgefundene Verdnderungen in der steuerlichen Behandlung, ein im
Zuge starkerer globaler Vernetzung harterer wirtschaftlicher Wettbewerb und die wegen
der andauernden Unterbeschéaftigung fehlenden personalpolitischen Anreize haben in
den letzten Jahren einen Riickzug von Unternehmen aus Versorgungsplanen ausgelost.
Die haufigste Malinahme war die SchlieBung von Versorgungsplanen fur neu eingestell-
te Arbeitnehmer/innen. In anderen Féallen gab es Leistungsreduktionen, ebenfalls vor-
rangig fur neu eingestellte Beschaftigte.

Die Untersuchung der Vermoégensposition von Pensionsfonds in den hier betrachteten
Landern (vgl. Grafik 1) weist ebenfalls geradezu dramatische Unterschiede auf. In Grol3-
britannien, den Niederlanden und der Schweiz néhert sich das Gesamtvermégen
betrieblicher Pensionsfonds der GroéRenordnung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) der
jeweiligen Volkswirtschaft an oder hat dieses tUberschritten. Deutschland und Frankreich
sind auf diesem Feld weit abgeschlagen. Die niedrige franzdsische Rate ist angesichts
des starken obligatorischen Zusatzrentensystems nur durch die Vorherrschaft der
Umlagefinanzierung auch bei der zweiten Saule zu erklaren. Die deutsche betriebliche
Altersversorgung erscheint bei dem hier vorgenommenen Vergleich ausschlie3lich
unternehmensexterner Vermdgenspositionen in einem etwas zu negativen Licht, da in
der Bundesrepublik eine unternehmensinterne Losung mit den sog. ,,Direktzusagen**
bisher das starkste Segment der betrieblichen Altersversorgung bildete. Aber selbst die
Hinzufigung dieses intern gedeckten Segments hebt die Vermobgensposition der
deutschen betrieblichen Altersversorgung nicht tiber 13% des BIP." Auch so bleibt ein
bedeutender Riickstand zu den erstgenannten Landern bestehen. Im Ubrigen ist zu
bedenken, dass in Europa heute eindeutig die externe Deckung betrieblicher
Rentenanspriiche als verlasslichere Basis betrachtet wird.

' p. Kénig: Pensionsfonds deutscher Pragung — ein sinnvoller Sonderweg? Vortrag anlasslich des Workshops ,,US-Pensionsfonds

und die Reformperspektiven der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland des Arbeitskreises ,,Zukunft der Sozialpolitik*
der Hans Bdckler-Stiftung am 1.6.2001, Frankfurt a.M.
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3.  AbschlieRende Bemerkung

Es zeigt sich, dass die im ersten Abschnitt angestellten Betrachtungen zum Verhéltnis
von Kernsystem und Zusatzsicherung einen nutzlichen Beitrag zur Erklarung der gravie-
renden Unterschiede im Ausbaustand der betrieblichen Altersversorgung in den funf
hier betrachteten Landern liefern. Der Ausbaustand der zweiten S&ule in Deutschland ist
bisher in europdischer Perspektive fast randstandig zu nennen. Diese Situation war je-
doch in der Vergangenheit angesichts eines relativ starken Staatssystems sozialpolitisch
weniger problematisch. Diese Ausgangslage wird sich jedoch tendenziell verandern. Die
mit dem ,,Altersvermdgensergdnzungsgesetz* (AVmEG) vom 26.01.2001 beschlossene
Absenkung des gesetzlichen Rentenniveaus ruckt kinftig Deutschland naher an die Ver-
héltnisse in jenen Landern heran, die knappere Leistungen der Staatssysteme aufweisen.
Hinzu kommt, dass das schon lange erwartete Urteil des Bundesverfassungsgerichts vor-
aussichtlich langfristig eher zu einer starkeren Rentenbesteuerung fihren wird. Vor die-
sem Hintergrund wird deutlich, wie notwendig eine veranderte Strategie des Staates,
der Tarifpartner und der betrieblichen Akteure zur Starkung der zweiten S&ule ist. Positiv
ist hier die Entscheidung der Regierungskoalition flir ein Recht auf Entgeltumwandlung
in Verbindung mit einer stérkeren Rolle der Tarifparteien und die bewusste Stiitzung der
betrieblichen (wie auch der individuellen) Vorsorge durch Zulagen bzw. steuerliche Frei-
stellung zu werten. Nach meinen Berechnungen durfte sich der durch das ,,Altersver-
mogensgesetz (AvmG) ausgeldste Vermdgensaufbau in der Zusatzvorsorge bis 2030
um etwa 1,5 Billionen Euro bewegen. Mit Blick auf die glnstigeren Verwaltungs- und
Steuerungskosten schéatze ich den betrieblichen Anteil dabei auf rund 70%. Dies wird
somit zu einer sehr viel starkeren Beimischung von Kapitaldeckung im Gesamtsystem der
Alterssicherung zu der weiterhin dominierenden Umlagekomponente fuhren. Dies ist
begrifRenswert, da beide Verfahren ihre spezifischen Vorziige und Nachteile haben.
Niederlandische, britische und Schweizer Vermégensvolumina in Beziehung zum BIP
wird Deutschland allerdings bis 2030 nicht erreichen, da der vielzitierte ,,Paradigmen-
wechsel* erst relativ spat eingeleitet wird — nur etwa zehn Jahre vor dem Beginn der
harteren demographischen Zeiten.

Als korrekturbedurftig durfte sich m.E. der Verzicht auf stérker verpflichtende Lésungen
in der Zusatzsicherung erweisen. Die Entscheidung der Regierungskoalition, ein reduzier-
tes Rentenniveau im gesetzlichen Pflichtsystem durch eine zwar staatlich geftrderte
bzw. begunstigte, aber letztlich freiwillige Zusatzsicherung auszugleichen, ist in européi-
scher Perspektive eher ungewohnlich, gerade weil sie kompensatorisch gemeint ist. Die
entscheidenden Liicken werden sich nach meiner Einschatzung besonders bei Beschaf-
tigten mit niedrigem Einkommen und groR3er Familie zeigen. Diese werden wahrschein-
lich oft auf die durchaus kraftige staatliche Forderung verzichten, weil sie den vorge-
schriebenen Eigenbeitrag nicht leisten kénnen oder wollen. Diesem Personenkreis muss
man wahrscheinlich starker im Staatssystem helfen.
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Horst Schild

Steuerliche Rahmenbedingungen fur Investment- und
Pensionsfonds — Deutschland 1m internationalen Steuer-
wettbewerb

1. Einleitung

Die steuerliche Behandlung von Investment- und Pensionsfondsertragen leitet sich aus
dem System der Unternehmensbesteuerung ab.

Dabei ist fur die Besteuerung folgender Sachverhalt mafgeblich:

Ein auslandischer Investment- oder Pensionsfonds investiert als auslandische Kapitalge-
sellschaft in inlandische, deutsche Kapitalgesellschaften. Die Gewinne der inlandischen
Kapitalgesellschaft unterliegen in Deutschland der Besteuerung, da der Quellenstaat das
primare Besteuerungsrecht hat. Zuséatzlich fallen bei Ausschittungen an die ausléandische
Kapitalgesellschaft deutsche Quellen- bzw. Kapitalertragsteuern an.

Im Hinblick auf auslandische Investment- und Pensionsfonds kann daher allgemein nach
der steuerlichen Attraktivitat des Standortes Deutschland gefragt werden, da Investoren
und institutionelle Anleger vor der Alternative stehen, ihre Finanzmittel in deutsche oder
auslandische Aktiengesellschaften zu investieren.

Die steuerlichen Rahmenbedingungen stellen eine entscheidende Determinante fir das
Engagement von auslandischen Investoren in Deutschland dar. Die Rentabilitat von In-
vestitionen wird weiterhin von den Rahmenbedingungen im Bereich Infrastruktur und
Humankapital sowie von der 6konomischen, politischen und sozialen Stabilitat beein-
flusst. Diese Faktoren bleiben jedoch im Weiteren unberiicksichtigt.

Nach einer kurzen allgemeinen Positionsbestimmung liegt der Schwerpunkt der Ausar-
beitung deshalb auf der Darstellung und den Auswirkungen der Unternehmensteuerre-
form 2001.*

2. Internationaler Steuerwettbewerb

Vor dem Hintergrund der besonders hohen Mobilitdt der internationalen Investitions-
und Kapitalstrome haben in den letzten Jahren zahlreiche européische Lander ihr Steu-
ersystem reformiert. Besonders hervorzuheben sind die skandinavischen Staaten, Italien,
Osterreich und jiingst die Niederlande. Das Hauptanliegen der Reformen war die Steige-
rung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der Steuersysteme: Der Abfluss inlandi-
schen Kapitals sollte gestoppt, Direktinvestitionen und Finanzkapital aus dem Ausland
angezogen werden.

Im Zentrum der Steuerreformmalnahmen stand die Kapitaleinkommensbesteuerung,
welche die Besteuerung von privaten Kapitaleinkiinften (Einkommensteuer) und die Un-
ternehmensbesteuerung (Korperschaftsteuer) umfasst. Infolge ihrer herausragenden
Bedeutung flir den Steuerwettbewerb ist die Kapitaleinkommensbesteuerung dabei ge-
genuber der Besteuerung des Arbeitseinkommens generell reduziert worden.

Steuersenkungsgesetz, BGBI | 2000, 1433.
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Im Gegensatz zum traditionellen Leitbild der synthetischen Einkommensteuer, nach dem
alle Einkunftsarten unabhéangig von ihrer Art bzw. Herkunft gleichmaRig besteuert wer-
den, hat sich — ausgehend von den skandinavischen Staaten — das Konzept der dualen
Einkommensbesteuerung (Dual Income Tax) in den Reformlandern durchgesetzt.’

Das so genannte Nordische Modell, welches Finnland, Norwegen und - inzwischen
leicht abgeschwaécht — Schweden umfasst, basiert auf einer niedrigeren, proportionalen
Besteuerung von Kapitaleinkommen und einer progressiven Besteuerung von Ar-
beitseinkommen. Arbeitseinkommen und Kapitaleinkommen werden unabhéangig von-
einander besteuert, wobei die Steuersatze fur Arbeitseinkommen im oberen Progressi-
onsbereich nachhaltig die Steuersatze fur Kapitaleinkommen Ubersteigen. Auch Italien,
Osterreich und jungst die Niederlande mit dem Tax-Box-System weisen eine Dual Income
Tax auf.® Der — so Joachim Lang — ,.internationale Normalzustand* der Steuerspreizung
kann auf das Phanomen des Steuerwettbewerbs zuriickgefuihrt werden.’

Betrachtliche Unterschiede zwischen den Steuersatzen fur Kapital- und fur Arbeitsein-
kommen werfen allerdings gleichheits- und verteilungspolitische Fragen auf. Steuer-
spreizungen von 20% und mehr stellen keine Seltenheit dar.” Da davon ausgegangen
werden kann, dass die Steuersatze immer noch hoch sind und im internationalen Steu-
erwettbewerb weiter sinken werden, kann sich eine Steuer-senkungsspirale zu Lasten
der immobilen Faktoren ergeben, die den Sozialstaat bedroht und dem Staat die Erftil-
lung seiner unabweisbaren Aufgaben erschwert.’

3. Kapitaleinkommensbesteuerung in Deutschland

Private Kapitaleinkiinfte, die Zinsertrage und Dividendeneinnahmen umfassen, unterlie-
gen bei natirlichen Personen der Einkommensteuer. Aus steuer-systematischen Griin-
den lag der marginale Spitzensteuersatz bei der Einkommensteuer bis zum Jahr 2000 in
der Nahe des Thesaurierungssatzes bei der Kérperschaftsteuer.

Als Korperschaftsteuersystem fungierte von 1977 bis zum Jahr 2000 das Vollanrech-
nungsverfahren. Danach stellte die Korperschaftsteuer der Gesellschaft nur eine Inte-
rimsteuer dar, die bei Ausschittung der Dividenden an die Anteilseigner vollstandig an-
gerechnet wurde. Im Ergebnis wurden damit Dividendeneinnahmen bei nattrlichen Per-
sonen genauso wie Zinseinkuinfte mit dem jeweiligen individuellen Einkommensteuer-
satz belastet.”

3.1 Unternehmensteuerreform 2001

Mit dem Steuersenkungsgesetz wurde zum 1. Januar 2001 die Steuerbelastung fir Ar-
beitnehmer, Familien und Unternehmen gesenkt.

Wagner, Franz W.: Die Integration einer Abgeltungssteuer in das Steuersystem — Okonomische Analyse der Kapitaleinkommens-
besteuerung in Deutschland und der EU, DB 1999, S. 1520.

Viherkentta, Timo: Das Nordische Modell — Ein alternativer Ansatz der Besteuerung von Kapitaleinkommen, in: Aspekte der
Unternehmensbesteuerung in Europa, hrsg. von Otto H. Jacobs und Christoph Spengel, 1996, S. 119; Taxbase and rates,
www.minfin.nl.

Lang, Joachim: Die Unternehmenssteuerreform — eine Reform pro GmbH, GmbHR, 2000, S. 455.

®  Ebd.

Sinn, Hans-Werner: Deutschland im Steuerwettbewerb, in: Jahrbticher fir Nationalékonomie und Statistik, 1997, S. 692.
Lediglich die Gewerbesteuer bewirkt einer Verletzung der Finanzierungsneutralitat von Unternehmen, da auf Ebene der Gesell-
schaft Schuldzinsen nicht oder nur zur Hélfte dem Gewerbeertrag hinzugerechnet werden; 8§ 8 Nr. 1 GewStG.
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Die Strukturreform der Unternehmensbesteuerung, die Einfihrung des so genannten
Halbeinkinfteverfahrens, ermdglicht eine Absenkung des Kdrperschaftsteuersatzes von
40% auf einbehaltene und 30% auf ausgeschiittete Gewinne auf einheitlich 25%.

Dies ist laut Begrindung des Gesetzentwurfs ,,eine deutliche Steuerentlastung von Un-
ternehmen und damit ein Signal, das die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft und des Wirtschaftsstandortes Deutschland erheblich verbessert. Auch auslandi-
sches Kapital wird dadurch verstarkt zur Investition in Deutschland eingeladen®." Eine
niedrigere Tarifbelastung von in Kapitalgesellschaften thesaurierten Gewinnen soll Uber

eine starkere Innenfinanzierung Wachstum und Beschaftigung fordern.”

Der marginale Spitzensteuersatz bei der Einkommensteuer wird stufenweise von 48,5%
im Jahr 2001 auf 42% ab dem Jahr 2005 gesenkt.” Personenunternehmer werden
durch die pauschalierte Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer weit-
gehend von der Gewerbesteuerlast befreit.*

3.1.1Besteuerung von deutschen Kapitalgesellschaften

Der Korperschaftsteuersatz wird ab dem Jahr 2001 von 40% auf einbehaltene Gewinne
und 30% auf ausgeschittete Gewinne auf einheitlich 25% reduziert, das korper-
schaftsteuerliche Anrechnungsverfahren durch das Halbeinktnfteverfahren ersetzt. The-
saurierte Gewinne einer Kapitalgesellschaft unterliegen damit einer tariflichen Steuerbe-
lastung aus Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer® von 37,5%. Das ist gegeniiber
dem Jahr 2000 eine Senkung von 12,5%.

Zur Gegenfinanzierung wurden die Abschreibungsmodalitéaten verschlechtert. Die de-
gressive Abschreibung auf bewegliche Wirtschaftsgiter wurde von 30 auf 20%, die li-
neare Abschreibung von Gebauden von 4 auf 3% gesenkt sowie die Nutzungsdauern in
den AfA-Tabellen verléangert.

Im Halbeinkinfteverfahren ist die auf der Gesellschaftsebene erhobene Korperschafts-
teuer definitiv. Zur Vermeidung von Mehrfachbelastungen innerhalb des Kdrperschafts-
sektors mussen die schon auf Ebene der Tochter-Kapitalgesellschaft mit Kérperschafts-
teuer belasteten Gewinne bei der Ausschittung an die Mutter-Kapitalgesellschaft steu-
erfrei gestellt werden.™ Die generelle Steuerbefreiung von Dividenden ist deshalb steuer-
systematisch zwingend und wurde im Ergebnis im Anrechnungsverfahren ebenso er-
reicht.

Far die Steuerfreiheit von VerauRerungsgewinnen ergibt sich demgegentber keine

zwingende steuersystematische Rechtfertigung. Die Steuerfreiheit muss daher vor allem

als eine Beseitigung einer ,,steuerlichen Barriere fir den Verkauf von Anteilsbesitz*"’

verstanden werden. Der deutsche Kapitalmarkt soll ,,neue Impulse* erhalten, die Wirt-
cc 18

schaft ,,flexibler werden*.™ In der Vergangenheit lagen auf der Realisierung der zum Tell
enorm hohen stillen Reserven in Beteiligungsbesitz mehr als 50% Steuern, so dass da-

" Begriindung des StSenkG-E: BT-Drs. 14/2683, S. 95.

2 Ebd.

*  Die bisherige Tarifbegrenzung bei gewerblichen Einkiinften (§ 32c EStG a.F.) entfallt.

Anrechnung des 1,8-fachen Gewerbesteuermessbetrages auf die Einkommensteuer (8§ 35 EStG); daneben bleibt der Be-
triebsausgabenabzug der Gewerbesteuer. Bei einem Hebesatz von 350% wird die Gewerbesteuer durch Anrechnung und Be-
triebsausgabenabzug vollstandig kompensiert.

** Hebesatz 400%, ohne SolZ.

** §8b Abs. 1 KStG; Begriindung des StSenkG-E, BT-Drs. 14/2683, S. 120.

Y BMF: Innenansichten, Die Steuerreform 2000, 2001, S. 13.

*  Ebd.
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von ausgegangen werden kann, dass betriebswirtschaftlich sinnvolle Umstrukturierun-
gen aus rein steuerlichen Grunden ausblieben. Das deutsche Geflige der so genannten
Corporate Governance mit seinen zahlreichen Kapitalverflechtungen, namentlich der
Versicherungskonzerne, Banken und groRen Industrieunternehmen, soll im Zuge dieser
Steuerfreiheit die Chance zu einer umfassenden Neuordnung erhalten.

Die generelle Steuerfreiheit von Dividenden und VeraufRerungsgewinnen erstreckt sich
auf in- und auslandische Beteiligungen in der Hand von deutschen Kapitalgesellschaften
und ist von keiner Beteiligungsgrenze oder Haltefrist abhangig."”

Deutsche Pensionsfonds muissen ab dem Jahr 2002 in der Rechtsform der Aktiengesell-
schaft gefiihrt werden,” so dass sich die Steuerfreiheit der Beteiligungsertrage unmittel-
bar aus dem neuen Kérperschaftsteuersystem ergibt.

3.1.2 Besteuerung der naturlichen Personen

Schuttet die Gesellschaft Dividenden an nattrliche Personen aus, wird die Korperschafts-
teuer nicht mehr angerechnet. Stattdessen wird die steuerliche Vorbelastung der Divi-
denden mit Koérperschaftsteuer pauschal dadurch berlcksichtigt, dass die Dividenden
nur zur Halfte der Einkommensteuer unterliegen (shareholder-relief-Verfahren).* Das
Halbeinkinfteverfahren gilt fir in- und auslandische Dividenden, ebenso fur Dividenden,
die tiber einen Investmentfonds anfallen.”

Steuerpflichtige VerdufRerungsgewinne werden ebenfalls nur zur Halfte einkom-
mensteuerlich erfasst.” Dies betrifft VerduRerungsgewinne, bei denen der Zeitraum zwi-
schen Anschaffung und VerauRerung der Beteiligung nicht mehr als ein Jahr betragt,”
sowie fur die Verdulierung von wesentlichen Beteiligungen, die ab einer Beteiligungs-
grenze von 1% gegeben sind.” Ansonsten sind private VerauRerungsgewinne nicht
steuerbar.”

Mit dem Altersvermogensgesetz”’ hat der Gesetzgeber die steuerlichen Rahmenbedin-
gungen fur Pensionsfonds geschaffen. Arbeitgeber kdnnen fiir ihre Arbeitnehmer ab
dem Jahr 2002 jahrlich 4.200 DM Beitrage steuerfrei in Pensionsfonds zufiihren.” Erst
die Auszahlungen an den Leistungsberechtigten im Alter werden vollstandig mit Ein-
kommensteuer belastet (nachgelagerte Besteuerung).”

Zinseinkinfte unterliegen bei naturlichen Personen weiterhin der Einkommensteuer bis
zum marginalen Spitzensatz, der ab dem Jahr 2005 42% betragt. Den Weg einer Abgel-
tungsteuer von beispielsweise 25% wie in Osterreich ist der deutsche Gesetzgeber nicht
gegangen. Allerdings kann der deutsche Steuerpflichtige seine private Vermdgensver-

¥ g§8b Abs. 1 und 2 KStG: Soweit die auslandischen Beteiligungsertrage nicht aus niedrig besteuerten Gesellschaften (weniger als

25%) stammen. In diesem Fall greift die dt. Hinzurechnungsbesteuerung (88 7ff AStG).
®  §112 VAG.
?  §3 Nr. 40 EStG; VerauRerungsverluste und Werbungskosten kénnen nur noch zur Halfte geltend gemacht werden, § 3c Abs. 2
EStG.
8§40 Abs. 2 KAGG i.V.m. § 3 Nr. 40 EStG; der Fondsanleger wird dem Direktanleger gleichgestellt (Transparenzprinzip), der
Investmentfonds selbst wird nicht besteuert.
8 3 Nr. 40 EStG; VerduRerungsverluste und Werbungskosten kénnen nur noch zur Halfte geltend gemacht werden, § 3c Abs. 2
EStG.
* §22Nr.2i.V.m. § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG.
* §17 Abs. 1 EStG.
**  VerauBerungsverluste kdnnen im Gegenzug nicht geltend gemacht werden.
7 BGBI2001, 1310.
®  §3Nr. 63 EStG.
®  §22 Nr. 5EStG.
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waltung nun in einer GmbH betreiben und so Zins- und Dividendeneinnahmen durch
Ausnutzung des Steuersatzgefélles zwischen Koérperschaftsteuer und Einkommensteuer
mit einem marginalen Steuersatzvorteil von 4,5% akkumulieren.*

Die Steuersatzspreizung zwischen Korperschaftsteuer und Einkommensteuer wirft zum
einen gleichheitsrechtliche Fragen auf, namentlich die Rechtsformneutralitat der Unter-
nehmensbesteuerung und die gleichméaRlige Besteuerung aller Einkunftsarten. Zum an-
deren werden 0konomische Neutralitatspostulate tangiert, namentlich die Gewinnver-
wendungs- und Finanzierungsneutralitat.*

Durch die Steuersatzspreizung zwischen definitiver Koérperschaftsteuer und Einkom-
mensteuer sowie der Nachversteuerung der Dividenden im Ausschittungsfall werden
steuerliche Anreize gesetzt, Gewinne zu thesaurieren. Dies fiihrt zu der Befirchtung
eines lock-in-Effektes, bei dem Gewinne im eigenen Unternehmen eingesperrt werden,
obwohl diese effizienter in anderen Bereichen eingesetzt werden konnten.”

Die veranderten steuerlichen Rahmenbedingungen im Thesaurierungs-, Ausschtttungs-
und VeraulRerungsfall werden in jedem Fall Einfluss auf die Verfassung der Kapitalmérk-
te haben.

Mit der Unternehmensteuerreform entfernt sich Deutschland vom Konzept der syntheti-
schen Einkommensteuer und wendet sich ein Stiick weit zum Konzept der dualen Ein-
kommensteuer.

30

Marginaler Spitzensatz ESt — Grenzbelastung aus (KSt + GewSt) = 42% - 37,5% = 4,5% (ohne Solz).

Pollak, Helga: Sondervotum, Brihler Empfehlungen zur Reform der Unternehmensbesteuerung, BMF-Schriftenreihe, 1999, S.
111; ReiR: DStR, 1999, S. 2012ff.

¥ ReiR: DStR, 1999, S. 2016.
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4. Deutschland als Investitionsstandort aus Sicht auslandischer In-
vestoren

Im européischen Vergleich zahlt Deutschland traditionell zur Gruppe der Hochsteuerlan-
der. Dies wird schon aus einem Vergleich der Steuertarife ersichtlich.
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Abb. 1: Tarifliche Grenzbelastung des Gewinns von Kapitalgesellschaften in Prozent, 2001: Kor-
perschaftsteuern, Gewerbeertragsteuern und vergleichbare andere Steuern des Zentralstaates
und der Gebietskorperschaften; Quelle: BMF.

Der Tarifvergleich spiegelt lediglich die marginalen Spitzensteuerséatze wider. Die natio-
nalen Gestaltungsspielrdume bei den Regelungen zur Bemessungsgrundlage werden
dabei vernachlassigt.

Die nominale Hohe der Steuersédtze hat jedoch eine gewisse finanzpsychologische Sig-
nalwirkung fir Investitions- und Standortentscheidungen.® Das gilt sowohl fiir auslandi-
sche wie fur inlandische Investoren, die inlandische und alternative auslandische Stand-
orte vergleichen.

In Deutschland ist der Gesetzgeber dem allgemein anerkannten und international prak-
tizierten Reformpostulat in der Unternehmensbesteuerung gefolgt: Senkung der Korper-
schaftsteuersatze bei gleichzeitiger Verbreiterung der Bemessungsgrundlage. Die tarifli-
che Grenzbelastung aus Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer® des einbehaltenen
Gewinns einer Kapitalgesellschaft betrug in Deutschland im Jahr 1989 noch 70%, im
Jahr 1998 55%> und ab dem Jahr 2001 sind es nur noch 37,5%. Zudem wurden ge-
wichtige Substanzsteuern abgeschafft: die Vermdgensteuer 1997 und die Gewerbekapi-
talsteuer 1998.

Entscheidend fir Investitions- und Standortentscheidungen ist die effektive Steuerbelas-
tung, welche sich aus dem Zusammenwirken von Steuersystem, Steuertarif und Definiti-
on der Bemessungsgrundlagen, insbesondere den Abschreibungsmodalitéaten, ergibt. Im

33

Zitzelsberger, Heribert: Die Reform der Unternehmenssteuer, Wpg., 2000, S. 52.
Hebesatz 400%, ohne Beriicksichtigung des SolZ.
BMF: Steuerbelastung deutscher Unternehmen, Volkswirtschaftliche Analysen, Nr. 4, 1999, S. 10.
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internationalen Bereich kommen noch die Regelungen des internationalen Steuerrechts,
insbesondere die Doppelbesteuerungsabkommen, hinzu.*

Bei dem nachfolgenden Steuerbelastungsvergleich wird von auslandischen Investoren in
Form von Mutterkapitalgesellschaften ausgegangen, die Gber eine inlandische Tochter-
kapitalgesellschaft mit Sitz in Deutschland t&tig werden bzw. investieren. Diese Steuer-
wirkungen treten demnach auf, wenn auslandische Investment- und Pensionsfonds in-
landische Beteiligungen halten.

Die Gewinne der inlandischen Kapitalgesellschaft unterliegen in Deutschland der Be-
steuerung, da der Quellenstaat das primére Besteuerungsrecht hat. Zusatzlich fallen bei
Ausschittungen an die auslandische Kapitalgesellschaft deutsche Quellen- bzw. Kapital-
ertragsteuern an.

Sofern der Sitzstaat der Muttergesellschaft kein Freistellungssystem praktiziert, unterliegt
die Muttergesellschaft im Wohnsitzstaat einer weiteren Steuerpflicht hinsichtlich der an
sie ausgeschutteten Gewinne ihrer auslandischen (dt.) Tochtergesellschaft, wobei die
schon gezahlten auslandischen Steuern entsprechend den Doppelbesteuerungsabkom-
men angerechnet werden - allerdings nur bis zum Steuerniveau des Wohnsitzstaates der
Muttergesellschaft (indirektes Anrechnungssystem).*

Die materiellen Wirkungen der indirekten Anrechnung sind de facto mit denen der Frei-
stellung vergleichbar, da die (hohe) deutsche Steuerbelastung nicht unter das Niveau der
auslandischen Gewinnsteuern sinkt.*

5. Steuertarifvergleich: alte versus neue Rechtslage

Gewinne der inlandischen Kapitalgesellschaft unterliegen einer Steuerbelastung aus
Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer von 37,5%.* Die auslandische Gesellschaft ist
beziiglich der Ausschittungen ihrer inlandischen Gesellschaft in Deutschland beschrankt
steuerpflichtig. Zur Steuerbelastung der Gewinne auf Ebene der inlandischen Gesell-
schaft tritt deshalb bei Ausschiittungen noch die deutsche Kapitalertragsteuer hinzu.

*  Spengel, Christoph und Lammersen, Lothar: Methoden zur Messung und zum Vergleich von internationalen Steuerbelastungen,

Stuw, 2001, S. 223.

Innerhalb der EU haben Griechenland, GroRbritannien, Irland und Spanien die indirekte Anrechnung mit Deutschland vereinbart.
In allen anderen Mitgliedsstaaten werden Schachteldividenden freigestellt. Vgl. Spengel: Effektive Steuerbelastung der grenz-
Uberschreitenden Geschaftstatigkeit nach den Vorschlagen zur Reform der Unternehmensbesteuerung, 2000, S. 28.

*  Ebd.

*  Ohne Beriicksichtigung SolZ.
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Folgende Ubersicht stellt die tarifliche Steuerbelastung nach altem und neuem Recht
dar:

Nicht-DBA-Fall DBA-Fall
2000 2001 2000 2001
(25% / 20% KapErtSt) (15% KapErtSt)
. Inland. Kapitalgesellschaft
Gewinn 100 100 100 100
— GewsSt (Hebesatz 400%0) -16,66 -16,66 -16,66 -16,66
Gewinn nach GewsSt 83,33 83,33 83,33 83,33
— KSt (2000: 40% / 2001: 25%) -33,33 -20,83 -33,33 -20,83
Gewinn nach KSt und GewsSt 50 62,5 50 62,5
Gesamtsteuerbelastung
bei Thesaurierung 50% 37,5% 50% 37,5%
— 0, — 0,
Tarifl. Steuerbelastungsdifferenz 12,5% 12,5%
Il. Ausland. Kapitalgesellschaft
Gewinn nach KSt und GewsSt 50 62,5 50 62,5
+ KSt-Minderung 2000: 10% 10 - 10 -
Ausschittung an ausland. Kapital-
gesellschaft (Bruttodividende) 60 62,5 60 62,5
KapErtSt (25 / 20 / 15%) -15 -12,5 -9 -9,37
Gewinn nach dt. Steuerbelastung 45 50 51 53,1
Dt. Gesamtsteuerbelastung
bei Ausschittung 55% 50% 49% 46,9%
Tarifl. Steuerbelastungsdifferenz -5% -2,1%

Abb. 2: Steuertarifvergleich auslandischer Investitionen Uber eine inldndische Kapitalgesellschaft:
alte versus neue Rechtslage.

Im bis zum Jahr 2000 geltenden Anrechnungsverfahren ergab sich fur auslandische Ka-
pitalgesellschaften eine Ausschittungsbelastung von 30% Kdorperschaftsteuer zuziglich
Kapitalertragsteuer i.H.v. 25% im Nicht-DBA-Fall.

Im DBA-Fall reduziert sich die Kapitalertragsteuer auf 15% bzw. bei Schachtelbeteili-
gungen auslandischer Gesellschaften mit mindestens 10%-iger Beteiligung auf 5%. Bei
EU-Mutterunternehmen, die mehr als 10% der Anteile an der inlandischen Kapitalge-
sellschaft halten, wird aufgrund der Mutter-Tochter-Richtlinie keine Kapitalertragsteuer
erhoben.”

Diese Beteilungsgrenze wird jedoch in der Regel von institutionellen Anlegern nicht er-
reicht, so dass der Kapitalertragsteuersatz von 15% zur Anwendung kommt, da

“  §43b Abs. 1 und 3 EStG.
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Deutschland mit allen wichtigen Staaten Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen
hat.

Wie aus Abbildung 2 ersichtlich wird, sinkt die tarifliche Steuerbelastung der inlandi-
schen Kapitalgesellschaft bei Thesaurierung von 50 auf 37,5%. Die effektive Steuerent-
lastung féllt allerdings durch die Verschlechterung der Abschreibungsmodalitaten gerin-
ger aus.

Der Systemwechsel bei der Korperschaftsbesteuerung hat auf ausléandische Investoren
im Ausschuttungsfall keine Auswirkungen. Die deutsche Korperschaftsteuer und Kapi-
talertragsteuer bleiben definitiv. Dem auslandischen Anteilseigner kommt die Senkung
des Korperschaftsteuersatzes von 30 auf 25% und die Senkung des Kapitalertragsteuer-
satzes von 25 auf 20% durch die Unternehmensteuerreform zugute.

Der relativ starken Tarifsenkung im Thesaurierungsfall der inlandischen Kapitalgesell-
schaft steht im Ausschuttungsfall an die auslandische Kapitalgesellschaft eine ver-
gleichsweise geringe Senkung der tariflichen Steuerbelastung von 5% im Nicht-DBA-Fall
bzw. 2,1% im DBA-Fall gegentiber. Entscheidend ist jedoch die Steuerwirkung, die sich
aus dem Zusammenspiel von Steuersatzsenkung und Verbreiterung der Bemessungs-
grundlage ergibt.

Ist fir auslandische Investoren die Ausschittungsbelastung die relevante Belastung, so
verbessert sich die Attraktivitat des Standortes Deutschland aus Sicht der ausléandischen
Investoren kaum. Die Tarifsenkungen werden von der Verschlechterung der steuerlichen
Abschreibungsbedingungen kompensiert.*

Im VerdufRerungsfall der inlandischen Kapitalgesellschaft durch die auslandische Kapital-
gesellschaft kommt die generelle Steuerfreiheit von Verduf3erungsgewinnen zur Anwen-
dung® (die Steuerfreiheit der Dividenden erstreckt sich demgegeniiber nur auf deutsche
Kapitalgesellschaften).

Insgesamt wird fur ausléandische Investoren ein steuerlicher Anreiz gesetzt, Gewinne in
der inlandischen Kapitalgesellschaft zu thesaurieren und den Anteilsbesitz gegebenen-
falls spater steuerfrei zu verauf3ern.

6. Zusammenfassung

Mit der Unternehmensteuerreform entfernt sich Deutschland vom Konzept der syntheti-
schen Einkommensteuer und wendet sich ein Stiick weit zum Konzept der dualen Ein-
kommensteuer.

Im européischen Vergleich zahlt Deutschland traditionell zur Gruppe der Hochsteuerlan-
der. Die effektive Steuerentlastung deutscher Unternehmen und ihrer Anteilseigner
durch die Unternehmensteuerreform 2001 féllt im europaischen Vergleich relativ mode-
rat aus. Ob die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Standortes Deutschland nach-
haltig verbessert wird, wird die Zukunft erweisen.

Dieser Befund gilt entsprechend fiir die steuerlichen Rahmenbedingungen von auslandi-
schen Investment- und Pensionsfonds mit ihren inlandischen Beteiligungen, wobei aller-
dings die Steuerfreiheit von VerdufRRerungsgewinnen einen neuen, positiven Markstein
darstellen soll.

41

Spengel, Christoph: Effektive Steuerbelastung der grenziiberschreitenden Geschaftstatigkeit nach den Vorschlagen zur Reform
der Unternehmensbesteuerung, 2000, S. 27, 30.
“  §8b Abs. 2 KStG.
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Aus nationaler Sicht verbessern sich vor allem die steuerlichen Bedingungen der Selbstfi-
nanzierung (Gewinnthesaurierung der Kapitalgesellschaft) und damit auch fir Investitio-
nen, wenn angenommen wird, dass einbehaltene Gewinne eine bedeutende Finanzie-
rungsquelle fur zuséatzliche Investitionen sind.

Auslandische Investoren kdnnen dementsprechend Uber eine inlandische Kapitalgesell-
schaft Gewinnthesaurierung betreiben und spéater die Steuerfreiheit der VeraufRerungs-
gewinne nutzen.
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Rudolf Rechsteiner

Investitionsstrategien von Pensionsfonds: Erfahrungsbericht

aus der Schweiz

1. Die betriebliche Vorsorge in der Schweiz

1.1 Alterssicherung nach Dreisaulensystem

Tabelle 1: Merkmale der schweizerischen Alterssicherung

(2001)

1. Saule

Alters- und Hinterlassenenversiche-

rung sowie
Invalidenversicherung

2. Saule

Berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenversicherung (BVG)

3. Saule

Individuelle Vorsorge
(Steuerbeguinstigtes Sparen)

Obligatorium fr samtliche Einwohnerin-
nen und Einwohner

Beitragspflicht:

Erwerbseinkommen

20% Zuwendung aus 6ffentlichen Haus-

halten

Beitrage aus der Mehrwertsteuer

Umlageverfahren

Sichert Grundbedarf
Maximalrente = 2 x Minimalrente
Rentensplitting bei Ehepaaren

Mischindexiert
(50% Lohn-50% Preisindex)

Obligatorium fir abhangig Beschéftigte ab
einer bestimmten Lohnhdhe

Versichert werden die Lohnbestandteile
zwischen SFr. 24.720 und SFr. 74.160

Kapitaldeckungsverfahren
steuerabzugsfahig

Vorsorgeeinrichtungen = selbststéndige,
vom Unternehmen getrennte Rechtstrager

Paritatische Verwaltung

Keine Indexierung, nur Mindestverzinsung
der Beitrage

Insolvenzversicherung

steuerlich abziehbar:

Arbeitnehmer mit 2. Saule:
Einzahlungen bis SFr. 5.933
Selbststandige: Das Vierfache
Gebundene Mittel bis zum Rentenalter
Keine Einkommens-, Vermdgens-, Er-

tragsteuer; privilegierter Kapitalbezug im
Rentenalter

Ergénzungsleistungen
Finale Konzeption orientiert an Einkom-

men, Vermodgen und Lebensbedarf, steu-

erfinanziert

Uberobligatorium

Fir Erwerbstatige sehr grof3e steuerlich
privilegierte Einzahlungen mdglich (Faust-
regel: bis zu 20% des Erwerbseinkom-
mens, wenn das Kassenreglement dies
vorsieht)

Séule 3b
Steuerbeguinstigtes individuelles Versiche-
rungssparen

Quielle: Eigene Darstellung.

Die Alterssicherung in der Schweiz ruht auf drei Saulen, die sich in ihren Leistungszielen
erganzen:

Die staatliche Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV) soll den Existenzbedarf
sichern.

Mit der betrieblichen (schweiz.: beruflichen) Vorsorge (nach Berufsvorsorgegesetz
BVG) soll die ,,Fortsetzung der gewohnten Lebensweise in angemessener Weise** ga-
rantiert werden. Dieses Ziel gilt als erfullt, wenn die Renten aus AHV und BVG zu-
sammen mindestens 60% des Einkommens abdecken.
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Die dritte Saule soll fur ,,weiteren Bedarf* zur Verfigung stehen. Sie erméglicht indi-
viduelles, steuerbegtinstigtes Vorsorgesparen bei einer Bank oder Lebensversiche-
rung.

Die allgemeine auf dem Umlageverfahren beruhende Volksversicherung (AHV) wurde
erst 1948 eingefihrt, ein ganzes Menschenalter nach den Bismarckschen Rentengeset-
zen. Mangels staatlicher Leistungen spielte_die betriebliche Vorsorge nach dem Kapital-
deckungsverfahren stets eine bedeutende Rolle.

Die Schweiz ist ein kleines exportorientiertes Land, das seit Jahrhunderten als Finanz-
drehscheibe dient. Unser Land ist von Kriegen seit 200 Jahren verschont geblieben, es
kam nie zu Hyperinflation oder Wéahrungszerfall wie bei manchen unserer Nachbarlan-
der. Das Vertrauen in Wahrung, Banken und Versicherungen ist entsprechend grof3.

Die Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV) ist fur alle Erwerbstatigen, die berufli-
che Vorsorge nur fur die Unselbststandigen obligatorisch. Allerdings wird im BVG nicht
der volle Lohn versichert, sondern nur der so genannte koordinierte Lohn, d.h. der Lohn
zwischen 24°720.- und 74°160.- SFr. Versichert sind also Monatsléhne zwischen umge-
rechnet DM 2’600 und DM 7°700. Bei durchgehender Beschéaftigung wird aus AHV und
BVG zusammen eine Leistung von 60% des friiheren Lohnes angestrebt.

Abbildung 1:
Gesamtrentenversorgung
bei voller Beitragskarriere
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Massgebliches Jahreseinkommen
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1.2 Zur Struktur der beruflichen Vorsorge

Das Berufsvorsorgegesetz ist ein Rahmengesetz mit Minimalvorschriften, welche von
allen Arbeitgebern erfullt werden mussen. 70% aller Vorsorgeeinrichtungen richten a-
berobligatorische Leistungen aus, gehen also tUber die Mindestbestimmungen hinaus.

Tabelle 2: Vorsorgeeinrichtungen nach Versicherungstyp

Typus Vorsorgeeinrichtung VE Anzahl  Anzahl
VE Versicherte

Autonome Kassen 525 1,1 Mio.
Autonome Kassen mit Riickversicherung 574 0,35 Mio.
Teilautonome K. (Altersrente durch VE) 850 0,2 Mio.
Teilautonome K. (Altersrente durch Vers.ges.) 823 0,3 Mio.
Kollektivversicherungen 890 1,2 Mio.
Spareinrichtungen 144 0,01 Mio.
Wohlfahrtsfonds 4’163
Finanzierungsstiftungen 193

Stillgelegte oder auslaufende VE 2247

Total Vorsorgeeinrichtungen 10’409 3,14 Mio.

Die Vorsorgeeinrichtungen sind rechtlich selbststandige Trager und vom Arbeitgeber
unabhéangig. Die Durchfuhrung erfolgt dezentral durch autonome Pensionskassen,
durch Sammel- und Gemeinschaftsstiftungen von Lebensversicherungsgesellschaften
oder durch Gemeinschaftseinrichtungen der Sozialpartner.

Paritatische Organe von Arbeitnehmer und Arbeitgeber bestimmen tber das Reglement
der Kasse, vereinbaren das Vorsorgeniveau und die Durchfuihrungsstelle, die Pramienho-
he, die Anlagestrategie, die Verwendung von freien Reserven usw.
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Abbildung 2:

Vorfinanzierung einer Altersrente nach dem
Kapitaldeckungsverfahren

Modellbetrachtung in realen Franken, Teuerung =0; Lohnzuwachs 2% pro Jahr, Realzins 1,3 %, versicherter

900000 wﬁﬂﬂﬂmm-mmmﬂL

f i
. . italstock
300000 — «e=yersichertes Einkommen /(ap

oo +— [ onoskanital / \

e eckungskapita / \

s ||+ Rente / \

400000 / \

300000 / ; \

200000 / . \

100000 / o e _ Rente \
e

—
v
o|I||lI|[||’ll||||l||l||\ll|l|9|||||||||]|||l||l\||||||l‘|l|l
-100000, 55 5065 710 75 80
Lebensalter

Beim Kapitaldeckungsverfahren wird wahrend der Beitragszeit im anwartschaftlichen
Verfahren ein Kapitalstock angespart, der bis zum Rentenalter ein Mehrfaches des letz-
ten Lohnes vor der Pensionierung betragt. Dieser Kapitalstock wird im Rentenalter wie-
der aufgezehrt. Das Berufsvorsorgegesetz sieht vor, dass bei liickenloser Beitragskarriere
von 40 Jahren und Beitragen von im Mittel etwa 12% des versicherten Lohnes ein Al-
terskapital von 500% des koordinierten Lohnes angespart wird. Dies ergibt dann bei
Goldener Regel (4 Prozent Zins, 2 Prozent Teuerung, 2 Prozent Lohnanstieg) eine Ge-
samtrente aus AHV und BVG von 57 bis 63 Prozent des friiheren Lohnes.
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Abbildung 3:

Entwicklung des Vermdgens der 2. Saule
seit 1975 in Milliarden Franken
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Das Kapital der schweizerischen Rentenkassen ist in den letzten 25 Jahren von 50 auf
Uber 500 Mrd. SFr. angewachsen und Ubersteigt inzwischen die Héhe des Bruttoinland-
produkts.

Viele Kassen, insbesondere jene nach Leistungsprimat, erheben Beitrdge zwischen 15
und 25% des koordinierten Lohnes, wobei der Arbeitgeber stets die Halfte, haufig zwel
Drittel oder mehr der Kosten tragt. Ein Teuerungsausgleich auf den Leistungen ist nicht
vorgeschrieben. Der Kapitalstock wachst vielmehr mit den Zinsen; die Kaufkraft des De-
ckungskapitals wird aber gleichzeitig durch die Teuerung geschmélert.

Die reale Rendite ist ex ante nicht bekannt. Steigt der Lohn wahrend der Erwerbszeit
stark an, kann der Sicherungsgrad nur erhalten werden, indem Nachzahlungen zum
Ausgleich fur fehlende Beitrage geleistet werden. Dies war vor allem in den sechziger
und siebziger Jahren ein Problem.

Hohe Ertrage auf dem Kapital erh6hen die Leistungsféhigkeit der Pensionskassen. Es
liegt im Ermessen der Kassenorgane, fur welche Zwecke die tberschiissigen Zinsertrage
verwendet werden, namentlich

fur einen Teuerungsausgleich auf den laufenden Renten
flr zusatzliche Altersgutschriften der Aktiven
fur die Senkung der Beitrage

fur die Bildung von freien Reserven
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1.3 Steuerliche Behandlung der 2. und 3. Séaule

Abbildung 4:

Besteuerung der Ersparnisse in der Einkommensbesteuerung

Rechtsgrundlage Besteuerung Besteuerung der Besteuerung
der Pramien Zinsertrige der Renten
Steuerfrei Steuerfrei Voll

DBG Art. 22/23, StHG Art. 7, bs. (AHV-Fonds)

1-2

Pensionskasse Steuerfrei ’ Steuerfrei Voll

BVG Art. 81, 83; StHG Art. 7, 9

Banksparen Besteuert Besteuert Steuerfrei
(Sparheft) (Ausnahme: limitierter | (unterliegt zusatz-

Sparabzug) lich der Vermdé-

genssteuer)

Aktien Besteuert Dividenden steuer- | Steuerfrei

(Ausnahme: limitierter | pflichtig; Kapital-

Sparabzug) gewinne steuerfrei
Generell Besteuert besteuert* Steuerfrei
AN: Arbeitnehmer/in; BVG: Gesetz Uber die berufliche Vorsorge; DBG Gesetz (ber die Direkte
Bundessteuer;

AHV: Alters- und Hinterlasse%enversicherung; StHG Gesetz ber die Steuerharmonisierung

A

Die berufliche Vorsorge (2. und 3. Saule) eroffnet im Vergleich mit privaten Vermégen
eine Vielzahl von steuerlichen Vorteilen:

Zuwendungen sind vom steuerpflichtigen Einkommen abzugsféhig; dies mindert die
Steuerprogression in den Erwerbsjahren, besonders der hohen Einkommen, welil
beim Rentenbezug in der Regel tiefere Einkommen anfallen.

Das Deckungskapital ist wahrend Jahrzehnten von Vermdgensteuern befreit.
Kursgewinne, Zins und Zinseszinsen unterliegen keiner Ertragsteuer.

Bei der Auszahlung bestehen weitere steuerliche Vergunstigungen je nach Wohn-
kanton. Fur hohere Einkommen kann besonders mittels Kapitalauszahlungen zum
Sondersatz die steuerliche Belastung signifikant gesenkt werden.

2. Anlagevorschriften und Anlagestrategie

2.1 Gesetzlicher Rahmen

Grundsatzlich sind die Vorsorgeeinrichtungen in der Wahl ihrer Vermdgensanlagen frei.
Das Gesetz schreibt allerdings eine ausgewogene Strukturierung vor. Dabei steht die
finanzielle Sicherstellung der Vorsorgezwecke als oberstes Ziel. Die Anlagen missen
sorgfaltig ausgewahlt, bewirtschaftet und Uberwacht werden.
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Die Vorsorgeeinrichtungen mussen einen dem Geld-, Kapital- und Immobilienmarkt ent-
sprechenden Ertrag anstreben sowie darauf achten, dass die Liquiditat jederzeit gewahr-
leistet ist. Der Stiftungsrat hat dazu die Ziele und Grundséatze, die Durchfiihrung und
Uberwachung der Vermogensanlage nachvollziehbar festzulegen. In Artikel 53 der
BVV2® werden die zuldssigen Anlagen abschlieBend aufgezahlt, und zwar von ,,Bar-
geld* bis hin zu der ,,Beteiligung an einem Unternehmen mit Sitz im Ausland*, sofern
dessen Aktien an einer Borse kotiert sind.

Abbildung 5:*

Anlagevorschriften
Zuldssiger Gesamtbegrenzung
Héchstbetrag
In % der In % der
Bilanzsumme  Bilanzsumme
A}

Anlagen in der Schweiz

Fordérungen aller Art (bis 15% je Schuldner;

bei Bund, Kantonen, Banken und Versicherungen bis 100%) 100
Grundpfandtitel (bis 80% des Verkehrswertes) 75
Liegenschaften und Immobiliengesellschaften 50 g
Aktien und #hnliche Wertschriften (bis 10% je Geselischaft) 30 H
. 50

Anlagen im Ausland

~ Aktien und &dhnliche Wertschriften, kotiert an einer 70
Borse (bis 5% je Gesellschaft) 25 e -
..................................................................................... B ST et B
Fremdwiahrungen, konvertibel (bis 5% je Schuldner) 20 B e
................................................................................................ 3g-
Forderungen (bis 5% je Schuldner) 30 B
Liegenschaften und Immobiliengesellschaften 5 -
Arbeitgeber
Ungesicherte Forderungen inkl. Aktien (max. aber
jener Teil des Vermogens, der nicht zur Deckung der
Freizugigkeitsleistungen und der laufenden Renten dient.) 20
Gesicherte Forderungen 100
Aktien 10
52 Bundesamt fir Statistik, CH-2010 Neuchatel
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BVV = Berufsvorsorgeverordnung.

Bundesamt fiir Statistik: Die berufliche Vorsorge in der Schweiz, Ein Uberblick tiber die wichtigsten Fakten zur Pensionskassen-

statistik, Bern 2001, S. 53.
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Es gelten folgende Eckwerte fur die Anlagen in Aktien und Partizipationsscheinen von
Aktiengesellschaften:

Fur Aktien, éhnliche Wertschriften sowie andere Beteiligungen an Gesellschaften
(ohne Obligationen) mit Sitz in der Schweiz gilt eine Obergrenze von 30% des Ver-
maogens.

Fur Aktien und &hnliche Wertschriften von Gesellschaften im Ausland gilt die Ober-
grenze von 25%.

Fur diese Wertpapiere Inland und Ausland zusammen gilt eine Obergrenze von 50%.

Neben diesen gesetzlichen Bestimmungen gibt es auch Abweichungsregeln in Art.
59.

Anlagen in Liegenschaften dirfen bis zu 50% des Portefeuilles betragen, Hypotheken
bis 75% und Rentenpapiere (Obligationen) in diversifizierter Form bis zu 100% des Ge-
samtvermogens.

2.2 Reformbestrebungen

Wir haben in den letzten zehn Jahren einen standigen Druck seitens der Borsen und der
Borsenabteilungen der Banken erlebt, die gesetzlichen Anlagevorschriften fir Pensions-
kassen zu lockern.

Es gibt unter den neoliberalen Wirtschaftstheoretikern nicht wenige, die sdmtliche Anla-
gevorschriften beseitigen mochten.

Vom Gesichtspunkt der Ertragsoptimierung (Performance) ist aber keine Ausweitung der
bestehenden Vorschriften notig. Der Begrenzungsrahmen ist so weit gefasst, dass er
praktisch alle Optimierungsmodelle abdeckt.

Nur gerade die Anlagen mit extrem hohen Risiken (und hohen Ertragen) und Anlagen
mit extrem hoher Bonitat (und tiefen Ertrdgen) werden durch die Verordnung ausge-
schieden. Insgesamt wirken die gesetzlichen Begrenzungen fir nicht-professionelle Pen-
sionskassenverwaltungen wie zwei Grenzzaune, die vor Extremanlagen schitzen.

Die Verordnung lasst eine Uberschreitung der Limits zu, wenn sich diese auf einen Be-
richt stitzen, der schlussig darlegt, dass die Vorsorgezwecke nicht in Gefahr sind. Be-
sonders bei einem starken Anstieg der Aktienkurse ist es haufig vorgekommen, dass die
gesetzlichen Begrenzungen Uberschritten wurden. Abweichungen von den Normen bei
den Anlagen beim Arbeitgeber sind dagegen nicht erlaubt.

Zahlreiche Pensionskassen verzichten auf eine eigene Anlagepolitik und tragen ihr gan-
zes Geld zu einer Versicherungsgesellschaft, die ihnen eine fixe Verzinsung sowie eine
Uberschussbeteiligung garantiert. Eine der zentralen Liicken im schweizerischen Vorsor-
gegesetz besteht darin, dass die Versicherungen ihre Renditen und Ertrdge nicht offen
legen mussen. Hier wurde in den letzten Jahren mit Arbeitnehmergeld sehr viel verdient.
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Abbildung 6:

Die Verwaltungskosten der privaten

Lebensversicherungsgesellschaften
in Prozent der Versicherungspramien (1982-1986 und 1991/92)
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Grof3e Intransparenz herrscht auch bei den Verwaltungskosten, obschon ihre Offenle-
gung vorgeschrieben ware (BVG Art. 65 Abs. 3).

Es bleibt letztlich unklar, in welchem Ausmalf} die Borsenertrage der 2. Saule durch Ver-
waltungsgebuihren geschmélert werden und wie viel Geld an die Versicherten weiterge-

geben wird.”
2.3 Anlagestrategie und Risikofahigkeit

Die schweizerischen Pensionskassen sind verpflichtet, auf den gesetzlichen Vorsorgeka-
pitalien (,,Altersgutschriften*) einen Mindestzins von 4% zu erwirtschaften.
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Vgl. Wechsler 1988.
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Abbildung 7:

Jahrliche Rendite von Vorsorgevermadgen

Prozent . . .

Rendite in schweiz. Anlagestiftungen

pro Jahr Daten: AWP Soziale Sicherheit Vol. 27 Nr.04 vom 21.2,2001
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Dieses Ziel zu erreichen war in der Vergangenheit nicht allzu schwierig, denn die restrik-
tive Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank sorgte flr hohe Realzinsen und tiefe
Inflation, was in den neunziger Jahren zu einer Borsenhausse fuhrte.
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Abbildung 8:
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Dank der hohen Ertrage im Bereich der Aktien konnten alle groRen Anlagestiftungen —
hier stellvertretend fur die Branche dargestellt — die Mindestverzinsung von 4% muihelos
erzielen.

Welche Anlagestrategie soll eine Kasse verfolgen? Im Prinzip muss die Wahl der Anlagen
den Leistungsverpflichtungen, der Reservesituation und dem Primattyp (Beitragsprimat
oder Leistungsprimat) Rechnung tragen. Wahrend vieler Jahrzehnte pflegten Pensions-
kassen eine ausgesprochen konservative Anlagepolitik mit einer Dominanz der Nomi-
nalwertanlagen (Obligationen/Rentenpapiere).

Da sich Pensionskassen hinsichtlich ihrer Risikoféhigkeit unterscheiden, kann eine einzige
Anlagestrategie unmdglich allen Bedurfnissen gentigen. Kassen mit grof3en Reserven
pflegen in der Regel eine Anlagepolitik mit erhdhten Aktien- und Fremdwahrungsantei-
len.
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Abbildung 9:*

Entwicklung der Anlageformen seit 1992

in Prozent der Bilanzsurmme
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In den neunziger Jahren fanden Aktien eine weit stéarkere Gewichtung als zuvor, und mit

einer starken Diversifikation des Portfolios wurde versucht, die Risiken zu begrenzen.
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statistik, Bern 2001, S. 48.
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Abbildung 10:"

Kapitalanlage
Anlageart 1996 1998
In In % des In In % des
Mio. Fr. Gesamt- Mio. Fr. Gesamt-
vermdgens vermogens

Direkte Anlagen 305 676 87.8 372 141 86,9
Flissige Mittel, kurzfristige Anlagen 33 045 9,5 39614 9.2
Debitoren, Guthaben, Darlehen 6 452 1.9 7 986 1.9
Forderungen beim Arbeitgeber 35 561 10,2 37 051 8.6
Beteiligungen, Aktien des Arbeitgebers 8 524 2,4 9 867 2,3
Obligationen, Kassascheine - inldndische Schuldner 60 913 17.5 66 925 15,6
Obligationen, Kassascheine - ausl. Schuldner in Fr. 9 154 2,6 13 150 3.1
Obligationen, Kassascheine - in Fremdwahrungen 21 983 6.3 31 906 1.5
Hypotheken auf schweizerischen Liegenschaften 24 438 7.0 24 149 5,6
Hypotheken auf ausléndischen Liegenschaften 71 0,0 62 0.0
Aktien und Partizipationsscheine - Schweiz 35 640 10,2 56 781 13.3
Aktien und Partizipationsscheine - Ausland 20 066 58 33 642 1.9
Liegenschaften, Grundstiicke in der Schweiz 49 685 14,3 50 647 11,8
Liegenschaften, Grundsticke im Ausland 86 0.0 48 0,0
Edelmetalle und andere Anlagen 58 0,0 313 0,1

Kollektive Anlagen

Anspriiche, Anteile und Beteiligungen bei Anlage-

stiftungen, -fonds und Immobiliengesellschaften 38 833 111 52 928 12,4
Obligationen, Kassascheine - inlandische Schuldner 7 756 2,2 9 391 2,2
Obligationen, Kassascheine - ausl. Schuldner in Fr. 2 256 0.6 21729 0.6
Obligationen, Kassascheine - in Fremdwahrungen 6 022 1.7 7619 1.8
Hypotheken auf schweizerischen Liegenschaften 2016 0.6 2099 0.5
Hypotheken auf ausldndischen Liegenschaften 27 0.0 28 0.0
Aktien und Partizipationsscheine - Schweiz 4 231 1,2 7 047 1.7
Aktien und Partizipationsscheine - Ausland 6 264 1,8 10 742 2,5
Liegenschaften, Grundstiicke in der Schweiz 4 393 1.3 5292 1.2
Liegenschaften, Grundstiicke im Ausland 183 0,1 359 0.1
Edelmetalle und andere Anlagen 1 096 0.3 992 0.2
Gemischte Anlagen 4 589 1.3 6 630 1.6

Ubrige Aktiven 3786 1,1 3182 0.7

Total 348 295 100,0 428 251 100,0

2.4 Historische Analysen

Historische Analysen fur die vergangenen Jahrzehnte zeigen, dass verschiedene Anlage-
kategorien erwartungsgeman die folgenden Eigenschaften zeigen:

Waéhrend Aktien langfristig eine hohere Rendite aufgewiesen haben, waren sie in
schwierigen Zeiten von Korrekturen starker betroffen.

Kassen mit hohem Aktienanteil weisen die hochste Volatilitat auf.

* Bundesamt fiir Statistik: Die berufliche Vorsorge in der Schweiz, Ein Uberblick (iber die wichtigsten Fakten zur Pensionskassen-

statistik, Bern 2001, S. 49. Nicht in der Tabelle aufgefiihrt sind die Anlagen der Lebensversicherungsgesellschaften in Héhe von
Giber 100 Milliarden Franken.
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Hohere Auslandsaktienquoten haben aber nicht zu einem héheren Gesamtrisiko ge-
fuhrt.

Knapp gedeckte Kassen wahlen konservative Strategien, in der Regel mit einem Aktien-
anteil von unter 25%. lhre Anlagetberlegungen sind auch von Wahrungsuiiberlegungen
geleitet. Schliefl3lich missen Schweizer Leistungen in Schweizer Franken erbracht wer-

den.

Das relative Risiko hangt vom Anlagehorizont und von den Bilanzierungsvorschriften ab.
Pensionskassen haben in der Regel einen sehr langfristigen Horizont und kdnnen stark

in Aktien investieren.

Abbildung 11:

STREUBREITE DER MEHRRENDITEN VON AKTIEN
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Abbildung 1: Streubreite der Mehrrenditen van Altten gegeniber Obligattoren bel verschiedenen

Anlagehorizonten

(Quelle: eigene Berechnungen basierend auf der Studie . [Me Performance von Akben und Obligatio-
nen in der Schweiz “; Publikation van Pictet fzJLIJfI’.‘]rI.L'."Iu'I_\r_I' vy Januar 20000

Abbildung 1 zeigt die Streubreite der annualisierten Mehrrenditen von Aktien gegemiber Obligatio-
nen bezdglich den angegebenen Anlageperioden. 5o haben beispielsweise die Aktien bei simtlichen
maglichen 10-jihrigen Anlagepenoden swischen 1925 und 1999 wine hohere Hendite von maomal
14.1% und eine tiefere Rendite als Obligationen von maximal 6% aufgewiesen.
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Langzeitreihen zeigen, dass sich die Performance parallel zum Aktienanteil verbessert.
Auch bei einem schlechten Einstieg liegt die langfristige Rendite dann hoher als die Ren-
dite von Anlagestrategien mit Obligationen, und sie liegt bedeutend hoher als die ge-
setzlich vorgeschriebene Mindestverzinsung der Pensionsguthaben der Versicherten.

Neben der objektiven Risikofahigkeit einer Kasse muss auch die Risikotoleranz der Stif-
tungsrate bericksichtigt werden. Bei einer risikoexponierten Strategie sind freie Reser-
ven von bis zu 45% notig, um kurzfristige Unterdeckungen auf jeden Fall zu vermeiden.
Doch die Schweizer Aufsichtsbehérden sind bei Unterdeckungen relativ tolerant und
gewahren wo notig Zeit zur Sanierung von Kassen.

Far zahlungsunfahige Kassen besteht auerdem ein landesweiter Sicherheitsfonds, der
gewisse Mindestanspriiche auf jeden Fall deckt. Priméar haftbar fur die Vorsorgeanspri-
che bleibt aber die Vorsorgeeinrichtung und der sie tragende Betrieb. Die Deckung des
Sicherheitsfonds kommt erst beim Bankrott einer Kasse zur Anwendung.

3. Makrookonomische Aspekte des Kapitaldeckungsverfahrens

3.1 Anlagenot

In den meisten Pensionskassen Ubersteigen die Einnahmen die Ausgaben. In den neun-
ziger Jahren mussten durchschnittlich rund 32 Mrd. SFr. zuséatzliche Pensionskassener-
sparnisse pro Jahr platziert werden (dazu kamen die Re-Investitionen auslaufender An-
leihen).

“ Bank Pictet; BVG-Index 2000 — die neue Indexfamilie fuir Pensionskassen, Genf 2000.
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Abbildung 12:
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Anlagenot ist, besonders heute wieder, das dominierende Problem der Fondsmanager.
Sie manifestierte sich schon in der inflationdren Entwicklung der Preise am Immobilien-
markt in den siebziger und achtziger Jahren mit anschliefendem Kurssturz und Iasst sich
in den neunziger Jahren an der starken Erh6hung des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses der

Schweizer Aktienwerte ablesen.

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis lag in den siebziger Jahren zwischen acht und zehn und
stieg in den neunziger Jahren auf Uber 30; allerdings ist die Schweiz von japanischen
Verhaltnissen noch deutlich entfernt (der Nikkei lag 1989 bei tiber 39’000 Punkten und

sank in der Zwischenzeit auf unter 10°000).

Diese Risiken durfen nicht Ubersehen werden, wenn das Kapitaldeckungsverfahren als
angeblich Uberlegenes Finanzierungsverfahren in ein besseres Licht gestellt wird.
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Abbildung 13:
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Wir finden ein doppeltes Risiko im Kapitaldeckungsverfahren: In Rezessionszeiten ver-
scharft das Zwangssparen die Krise, indem Kaufkraft in zusatzliche Ersparnisse kanali-
siert wird.

Und in Zeiten hoher Prosperitat reichen die Zinsen nur bedingt, um mit den Nominalloh-
nen Schritt zu halten.

Am besten eignet sich das Kapitaldeckungsverfahren somit fur Perioden mit volkswirt-
schaftlich durchschnittlicher Entwicklung von Konjunktur und Produktivitatszuwachs.
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3.2 Ungleichgewicht von Investitionen und Ersparnis

Abbildung 14:

Starke Verschiebung der Alterssicherung zur
2. Sdule (Pensionskassen)

12%

Pensionskassenginnahmen
(2, Siule) in % des BSP

o
10%
Einnahmen der
" 1. Sule (AHV+V)
=
8 o
E 8 !'fl} Einnahmen der
3 AHV
§
=
E 6%
2
o
? 4“;"{] : E | P i mieneinnahemen der 2 Sdube
] 1 I i 9 - =
= Prémien der Versicherten . 7 nsoinnahmen der 2. Saule
an die 2. Saule == |nnahmen der 1, Sk (AHV)
o — sEinnahman der AHY
2%
Kapitalertrige
der 2. Sdule
b/
0%
bl s | L 1] = B O O — &N = w [
SIS SRS RN R R R R R R R T
Jahr

In den letzten Jahrzehnten ist die kapitalgedeckte Vorsorge im Verhdltnis zur umlagefi-
nanzierten stetig gewachsen. Die Einnahmen der 2. Sdule, urspringlich gleich stark wie
die 1. Saule, Uberstiegen alle anderen Alterssicherungsleistungen deutlich. Das instituti-

onelle Sparen und die Verschiebung zur 2. und 3. S&ule treiben die Sparquote in die
Hohe.
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Abbildung 15:

Ersparnisse, Nettoinvestitionen und Spariiberschuss

in der Schweiz
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Dies bewirkt fur die Schweiz ein permanentes Ungleichgewicht zwischen Ersparnis und
Investitionen. Hohe Ersparnisse senken die Konsumquote und wirken rezessiv.

Das makrotkonomische Gleichgewicht kann nur Uber Kapitalexporte hergestellt wer-
den, die im langjahrigen Mittel etwa 6% des Bruttoinlandproduktes erreichen — ein glo-
baler Rekord!

Bei einem kleinen Land wie der Schweiz fallt dies nicht so sehr auf. Setzen aber Deutsch-
land und die Ubrigen EU-La&nder gleichermalien auf das Kapitaldeckungsverfahren,
waéchst die Gefahr rezessiver, deflationarer Entwicklungen.

Die forcierte Kapitalbildung durfte sich in der Schweiz erst in einigen Jahrzehnten deut-
lich abschwéachen, wenn die ganze Eintrittsgeneration das Obligatorium der 2. Saule voll
durchlaufen haben wird und Leistungen und Beitrdge langsam ins Gleichgewicht kom-
men.

3.3 Erhaltung der Kaufkraft

Von Interesse ist die Frage, ob das Kapitaldeckungsverfahren immun ist, wenn die de-
mographische Entwicklung ,,kippt”, so dass mehr Rentenanspriche fallig werden und
diese die Kapitalbildung Ubersteigen.

Zentrales Ziel der anwartschaftlichen Rentenfinanzierung ist die Vorsorge flr das Alter.
Dieses Ziel kann erreicht werden, wenn die Renditen so hoch sind, dass die Kaufkraft
mindestens erhalten bleibt. Dabei geht es um die relative Kaufkraft: Im Ideal steigt der
Wert des Deckungskapitals gleich stark wie die Lohnentwicklung.
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Dies war in der Vergangenheit in der Schweiz nicht immer der Fall. In den sechziger und
siebziger Jahren stiegen die L6hne stérker als die Zinsen.

Abbildung 16:

Zins, Nominallohne, Teuerung, Realzins und "Umlagedividende” 1946-1996
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Der geldpolitische Dogmatismus der achtziger und neunziger Jahre hat einen starken
Anstieg der realen Renditen bewirkt. Der Preis dafir war eine im internationalen Ver-
gleich extrem lange Rezession, ein fir die Schweiz untypischer Anstieg der Arbeitslosig-
keit bei gleichzeitig stark steigender Staatsverschuldung und ein konjunkturell verursach-
ter Preiszerfall auf dem Liegenschaftenmarkt, bei dem auch Pensionskassen hohe Wert-
verluste erlitten.

Ubersteigt die Lohnentwicklung die Zinsen, ist das Umlageverfahren mit seiner spateren
Finanzierung volkswirtschaftlich das gunstigere Finanzierungsverfahren. Man konnte die
Differenz zwischen Lohnentwicklung und Vermégensrendite ,,Umlagedividende™ nen-
nen, denn in diesem Ausmall wurde die Finanzierung von Renten im Umlageverfahren
erleichtert.

Es ist aber auch die umgekehrte Entwicklung einer negativen ,,Umlagedividende* denk-
bar: hohe Vermogensrenditen und stagnierende Lohne.

Von 1946 bis 1996 wechselten sich eine positive ,,Umlagedividende® und eine positive
Kapitalrendite ab.

In der Zeit zwischen 1960 und 1974 war das Lohnwachstum meistens deutlich héher als
die Kapitalrendite und die angesparten Nominalvermdgen wurden dadurch entwertet.
Seit Mitte der siebziger Jahre liegen die mittleren Kapitalertrage meistens hoher als der
mittlere Lohnzuwachs. Es war damit aus individueller Optik ,,billiger”, in eine anwart-
schaftliche Versicherung zu investieren als in ein Sozialwerk nach dem Umlageverfahren.
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Maoglicherweise kippt nun die Entwicklung wieder, denn der Arbeitskraftemangel in der
Schweiz treibt die Lohne nach oben.

Aus Griinden der Risikoverteilung, aber auch aus sozialpolitischen Uberlegungen ist es
vernunftig, von beiden Finanzierungsverfahren — Kapitaldeckungsverfahren und Umla-
geverfahren — ausgewogen Gebrauch zu machen.

Abbildung 17:*

Realverzinsung von Pensionskassenkapitalien
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4. Firmen-Einflussnahme mittels Pensionsfonds?

4.1 Stimmkraft und Stimmvermaogen

Pensionskassen und ihre Versicherten sind GrofRaktionédre bei bdrsenkotierten Firmen.
Trotzdem haben sie in der Regel keine Ahnung, welche Policy mit ihrem Pensionskas-
senvermogen verfolgt wird. Im Extremfall kann es vorkommen, dass Beschaftigte mit
Hilfe des Einflusses ihrer eigenen Pensionskassen wegrationalisiert werden.” In der
Schweiz kontrollieren sie mit rund 100 Milliarden Franken Aktienanlagen™ etwa 10%
des Borsenkapitals.” In den USA liegt inr Aktienbesitz noch wesentlich héher.”
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Vgl. Rechsteiner 1998.
Vgl. Rudolf H. Strahm: Aktiondrsmacht der Arbeitnehmerschaft durch ihre Pensionskassen, Moglichkeiten der Arbeitnehmerseite
zur Einflussnahme auf die grossen Aktiengesellschaften, Erstellt fir die Gewerkschaft SMUV Bern, Typoskript 2001.
BFS: die berufliche Vorsorge in der Schweiz, Pensionskassenstatistik 1998, Neuchatel 2000, S. 21.
In Wirklichkeit ist der Anteil eher hoher, da viele Aktien in den Bilanzen unterbewertet sind. Andererseits waren 1998 34 Milliar-
den Franken im Aktienmarkt Ausland angelegt. Vgl. Bundesamt fiir Sozialversicherung: Bericht des Ausschusses Anlagefragen
der Eidg. Kommission fir die berufliche Vorsorge (Mai 2001): ,,Aktienrechtliche Machtballung der Vorsorgeeinrichtungen®, Bern
2001.

In der Schweiz werden hingegen mehr als 50% der borsenkotierten Unternehmen von Mehrheitsaktionaren gehalten. Karl Spiel-
berger: Grosse strukturelle Unterschiede zwischen Europa und den USA, Schweizer Personalvorsorge 9/98 Corporate Governan-
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Haufig genldgen aber 10 oder 20% Minderheitsanteil, um in Publikumsgesellschaften
zusammen mit den Depotstimmen der Banken eine Stimmenmehrheit zu erzielen.

Theoretisch hétte die Arbeitnehmerseite die halbe Stimmkraft Uber die verwalteten Ak-
tionarsstimmen; es kommt vor, dass sich Arbeitnehmer und Arbeitgeber darauf einigen,
wer wie die Stimmkraft verwendet.” Doch das ist die Ausnahme.

Aufgrund einer Umfrage wissen wir Folgendes: 56% der befragten Vorsorgeeinrichtun-
gen uben ihr Stimmrecht nie aus. 5% der Befragten geben ihre Stimme systematisch ab.
Bei 40% der groRRen Kassen ist also die Einflussnahme auf das Unternehmen, in wel-
chem Anlagen getatigt werden, nur sporadisch und unsystematisch.*

,.Rechtlich sind die Pensionskassen in der Schweiz zwar autonom, aber letztlich hdngen
sie von ihren Unternehmen ab.*** Die theoretisch groRe Stimmenmacht der Arbeitneh-
mer ist zumeist an die Arbeitgeberseite delegiert. Die Kassenorgane haben selten das
Know-how und die Durchsetzungskompetenz, um eine eigenstandige Politik gegentber
Aktiengesellschaften, an denen sie beteiligt sind, zu verfolgen.*’

4.2 Wer fuhrt die Asset Allocation durch?

Nach einer Erhebung der Robecco Institutional Asset Management bei 259 grof3en Pen-
sionskassen mit insgesamt 870’000 Versicherten und der Halfte des Gesamtvermdgens
aller BVG-Einrichtungen sieht die Organisation der Anlageentscheide wie folgt aus:*

86% der Pensionskassen haben ein Anlagereglement,

bei 29% aller Kassen entscheidet eine auRenstehende Vermdgensverwaltung tber
die Anlagen,

bei 27% entscheidet die interne Anlagekommission der Pensionskasse,
15% der Kassen haben eigene Portfoliomanager,

in 13% der Falle entscheidet die Finanzabteilung der Stiftungsfirmen,

in nur 16% aller Falle entscheidet der Stiftungsrat selbst tUber die Anlage.

Viele Kassen differenzieren die Zuordnung der Anlageentscheide noch nach den Anla-
gebereichen: Uber Anlagen in Immobilien und Hypotheken wird zu 90% hausintern ent-
schieden, wahrend dies bei Wertschriften (Aktien) nur bei der Halfte der Fall ist.

4.3 Corporate Governance

In den letzten Jahren wurde das Konzept der ,,Corporate Governance* in der Unter-
nehmens- und Borsenliteratur zu einem wichtigen Thema. Mit Corporate Governance
wird die Kontrolle des Managements einer Aktiengesellschaft durch die Eigentiimer um-

ce, S. 675.

Dies wird von der Anlagestiftung namens ethos berichtet. Von den rund 100 Mitgliedern der ethos-Anlagestiftung lassen immer
mehr die Stimmrechte ihres gesamten Aktienvermdégens (also nicht nur die Tranche, die bei ethos angelegt wird) durch ethos
vertreten. Damit wird die Wirkung von ethos verstérkt und die Stimmkraft der Pensionskassen gebiindelt. ethos Gbernimmt ge-
gen ein geringes Entgelt die Wahrnehmung der gesamten Aktionarsrechte (Cash Nr. 22, 1. Juni 2001, S. 9).

*® NZZ vom 1. Juni 2001, S. 33.

*  Prof. Christoph Auckenthaler, Universitét Ziirich: Handelszeitung vom 16. Mai 2001, S. 56.

Klaus Wellershoff, Chefékonom von UBS Warburg: ,,Wir haben im letzten Jahr beobachtet, dass die Institutionellen mit der
Herde gehen...*, Interview in Berner Zeitung, 9. April 2001, S. 13.

Neue Ziircher Zeitung vom 23. Februar 2000, S. 19.
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schrieben. Es geht um die ,,Einbettung der unternehmerischen Funktionen in die Interes-

cec 59

senssphare der Eigner*.” Gemeint sind zwei Elemente:

Erstens: die Strukturierung der Unternehmensspitze, d.h. die Machtbalance zwischen
oberstem Management (operative Fihrung), Verwaltungsrat (strategische Fuhrung)
und Prifungsfunktionen (Revisoren).

Zweitens: die Durchsetzung von Ansprichen der Shareholder und weiteren An-
spruchsgruppen (Stakeholders: Arbeitnehmerschaft, Kunden usw.).

Kontrollrechte ermdglichen oft eine Kontrollrente. Am besten wissen das die Raider, die
mit Ubernahmekampfen in den letzten Jahren viel Geld gemacht haben. Raider verfol-
gen nicht, wie etwa die Pensionsfonds, eine moglichst ausgewogene Risikostreuung,
sondern eine Fokussierung auf einen bestimmten Konzern. Das Spiel verlauft ungefahr
so:

1. Mit Angriffen auf eine Firmenleitung werden die Aktienkurse einer Firma gedriickt.
Objekt der Angriffe sind haufig maRig rentable altere Gesellschaften mit einem gro-
Ren Bestand an Immobilien oder Beteiligungen.

2. In aller Stille werden Aktien der unterbewerteten Firma aufgekauft.

3. Dann wird ein Einsitz in den Verwaltungsrat oder Einfluss auf das Management an-
gestrebt. Widersetzen sich diese, werden sie durch handstreichartige Mandver aus-
gehebelt.

4. Im Besitz der operativen Mehrheit werden die Reserven der Firma (Liegenschaften,
Beteiligungen, Reserven) neu strukturiert und gewinnbringend verauf3ert.

5. Mit moglichst geringem Mitteleinsatz wird ein moéglichst grol3er Bérsengewinn ange-
strebt und dieser im richtigen Zeitpunkt durch Verk&aufe auch realisiert.

Beispiele in der Schweiz sind Alusuisse (Aluminium), UBS (GrofRbank), Feldschlésschen
(Brauerei), es gibt viele andere.

Pensionskassen haben ein natirliches Interesse daran, dass ihre Beteiligungen nicht von
Raidern oder vom Management (via Optionsrechte) gepliindert werden. Eine gute Cor-
porate Governance ist deshalb in ihrem Interesse. Allerdings geling dies nur in Koopera-
tion mit weiteren Kassen, denn die Strategie der meisten Pensionskassen fordert eine
Risikostreuung, nicht eine Fokussierung der Anlagen in einer einzigen Firma, ja, nicht
einmal in der eigenen Branche, sondern in anderen Konzernen und Branchen im In- und
Ausland.

*  Fitze/Holdener/Jucker/Kalbermatter/Kappler: Aktive Grossaktiondre bei Schweizer Publikumsgesellschaften. Seminararbeit wirt-

schaftswissenschaftliches Institut, Universitat Zarich, Mai 2000, S. 22 sowie Peter Bockli, Neue Ziircher Zeitung, 26./27. Februar
2000, S. 29.
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4.4 Zielkonflikte

Eine wirklich realistische und wirksame Strategie der Einflussnahme der Arbeitnehmer-
seite auf die Unternehmen via ihre Pensionskassen-Beteiligungen kann nur tberbetrieb-
lich, tberverbandlich und branchentbergreifend organisiert werden! Dabei entsteht ein
kreuzweise  verflochtenes Verhéltnis von Einflussnehmenden und  Einfluss-
NutznieRenden. Die potenziell Betroffenen sind nicht identisch mit den potenziell Ein-
flussnehmenden.

In der Praxis kdnnen daraus Zielkonflikte zwischen den Gruppen resp. zwischen Anlage-
ertrag und Anlageeinfluss entstehen. ,,Wenn beispielsweise die Pensionskasse von Nest-
Ié versucht, gegen den Verwaltungsrat der CS Group zu stimmen, bekommt Nestlé als
Unternehmen mdoglicherweise Probleme. Es gibt Interessenkonflikte. So kann die CS
Group der Nestlé beispielsweise Kredite verweigern.

Verfolgt der Verwaltungsrat Sozialziele, die Abstriche von der Rendite erfordern, kommt
es zu einem noch grundlegenderen Zielkonflikt, namlich dem Trade-off zwischen Rendi-
teerwartung und Sozialzielen:

Die Arbeitnehmervertretung muss auf eine ,,angemessene‘ Rendite drangen, damit
die Leistungsfahigkeit der Kasse gesichert wird. Die ,,Performance* der Pensionskas-
senvermogen (die Gesamtertrdge inkl. Buchwertsteigerungen) muss uber dem
,.technischen* Zinssatz von 4% liegen, um die Leistungen zu finanzieren.

Andererseits will die Arbeitnehmervertretung auch gesellschaftliche Ziele verwirklicht
sehen, wie zum Beispiel Einhaltung von Arbeitnehmerrechten, die Einhaltung von
sozialen Standards sowie 6kologisch nachhaltige und rticksichtsvolle Produktionsme-
thoden.

Methodisch geht es um ein Optimierungsproblem in einem Zielkonflikt mit beidseitig
ungewissen Prognosen und Verhaltenshypothesen.

4.5 Interventionstypen

Nach welchen Interventionstypen kann Pensionskassenvermégen verwaltet werden? Wir
kénnen Folgendes unterscheiden:™

1. Ethische oder nachhaltige Fondsstrategien:
Pensionskassenanlagen in ethische, 6kologische, soziale oder speziell ausgerichtete
Anlagefonds.

2. Firmenratings und Benchmarking:
Beurteilung und Benotung von Unternehmen, bei welchen Aktien gehalten werden,
aufgrund bestimmter ethischer, sozialer oder 6kologischer Kriterien und Schwellen-
werte.

3. Préasenz an Generalversammlungen von Aktiengesellschaften:
Interventionen mittels Fragestellungen, Antréagen, Wahlvorschlagen unter Ausnut-
zung aller Moglichkeiten des Aktienrechts.

4. Einsitzstrategie:
Einsitz von Pensionskassenvertretern in Verwaltungsrate von Unternehmen, an de-
nen Aktienpakete gehalten werden.

©  prof. Christoph Auckenthaler, Handelszeitung, Interview 16. Mai 2001, S. 56.
% Strahm, a.a.0.
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Ethische Fondsstrategien

Die ethische Orientierung der Anlagen geschieht durch Auswahl spezialisierter Anlage-
fonds oder bestimmter Beteiligungsgesellschaften.

Mit 5 Milliarden Franken bilden diese Anlageformen eine wichtige Nische, aber keines-
wegs eine volle Alternative fir Pensionskassenanlagen. Verschiedene Borsenanalysen
haben gezeigt, dass die Performance von 6kologischen und ethischen Anlagen gute und
im Gesamtvergleich sogar tiberdurchschnittliche Werte aufweist.*

Firmenratings und Benchmarking

Gerade weil die Dimension und der Anteil an Okofonds und ethischen Anlagen be-
schrankt ist, sollte eine Pensionskassen-Anlagestrategie Uber diese Nischenanlageformen
hinausgehen und an sich samtliche Unternehmen bewerten, namlich

eine finanztechnische Beurteilung (Performance, Finanzkennziffern)
Okologische Kriterien

soziale Kriterien.

Konzeptionell gibt es zwei Anséatze fur das Rating:

Man bevorzugt oder empfiehlt Unternehmen, die die Kriterien besonders gut erful-
len nach dem Kriterium des ,,Best of Class*, oder

man schlieRt Unternehmen aus und setzt sie auf eine ,,Watch List*“ oder eine
,».Schwarze Liste* im Sinne von Nicht-Empfehlungen.

Das Firmenrating ist anspruchsvoller und aufwandiger, als man gemeinhin annimmt.
Ohne professionelles, spezialisiertes Know-how ist es kaum zu bewaéltigen.

Stiftung ethos als Beispiel

Mustergtltig und in der Schweiz wohl mit der umfassendsten Ratingkapazitat ist ethos,
Schweizerische Anlagestiftung fur nachhaltige Entwicklung.

ethos wurde 1997 durch zwei Genfer Pensionskassen des oOffentlichen Personals ge-
grundet. Heute sind ihr 84 Vorsorgeeinrichtungen angeschlossen und sie verwaltet fast
1 Milliarde Franken.

% Nzz vom 3. Juli 2000, S. 22
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ethos erstellt Unternehmensprofile mit einer dreifachen Beurteilung:®

Finanzielle Kriterien sind die klassischen Beurteilungsraster von Rentabilitat, Sicher-
heit, Diversifizierung und Liquiditat. Die finanzpolitische Analyse wird fur ethos von
der Bank Lombard Odier & Cie (Genf) durchgefuhrt.

Umwelt-Kriterien umfassen die Umweltstrategie des Unternehmens, das Umweltma-
nagement (inkl. Audits und Umweltzertifizierungen), die Produktionsverfahren und
die Produkte.

Soziale Kriterien umfassen Kunden/Lieferanten-Zufriedenheit, Arbeitsbedingungen
und Sozialstandards der Mitarbeiter/innen, Offentlichkeitsarbeit und Aktionarsbezie-
hungen.

ethos fuhrt auch Gesprache mit den Firmen und verfugt Gber ein 54-seitiges Manual mit
Richtlinien zur Austuibung der Stimmrechte an Aktionarsversammlungen. Durch ihre In-
formationstatigkeit und die transparente Kommunikation ist ethos heute schon eine
wichtige Meinungsfihrerin fur institutionelle Anleger. lhre Empfehlungen und
Veroffentlichungen werden von der Borsengemeinde stark beachtet.*

Interventionsstrategien

Verschiedene NGOs lancieren von Zeit zu Zeit direkte Interventionen an Generalver-
sammlungen von grolien Aktiengesellschaften, zum Beispiel wegen Menschenrechtsver-
letzungen in der Dritten Welt im Zusammenhang mit Kraftwerksprojekten.

Der Pferdeful’ dieser Interventionsstrategie liegt im hohen Aufwand und in der hohen
Professionalitat, die fur jede Intervention erforderlich ist. Der Erfolg solcher Interventio-
nen war unterschiedlich, brachte aber meist einige publizistische Wirkung. Die Strategie
ist in Einzelfallen wirksam. Als Offentlichkeitsaktion hat sie ein guinstiges Kosten-Nutzen-
Verhaltnis; aber als flichendeckende Dauerstrategie kann sie von Gewerkschaften kaum
angewandt werden.

Einsitz in Verwaltungsrate

Der Einsitz im Verwaltungsrat kann eine massiv gesteigerte ,,Corporate Control** und
eine ,,Kontrollrente** bringen. Wenn ein Anleger Einsitz in den Verwaltungsrat hat, hat
er zusatzlichen Einfluss und Vorausinformationen fur sein Anlageverhalten.

Allerdings kann der Einsitz von Pensionskassenvertretern in einem Verwaltungsrat auch
zu Kollusionen fuhren: Die Pensionskassenvertretung fuhlt sich dann in der Anlagestra-
tegie auch dem Unternehmen verpflichtet; es entsteht ein Konflikt zwischen mehreren
Anlagestrategien und dem Mittelbedarf des betreffenden Unternehmens, in welchem
die Pensionskasse Verwaltungsratssitze halt.

5. Zusammenfassung und Schlussfolgerung

Das dominante Ziel der Kassen besteht in der Erwirtschaftung eines angemessenen Er-
trags. Die Einflussnahme auf die Beteiligungen ist niitzlich, um die Plinderung von Akti-
engesellschaften zu verhindern. Die sozialen Ziele sind nicht unbedeutend, finden aber

63

Der ethos Unternehmensfihrer, Genf, 3. Auflage Juni 2000.
*  NZzz vom 1. Juni 2001, S. 33.
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im Streben nach Ertrag und Leistungsfahigkeit der Firma eine naturliche Grenze.

Die Hauptaufgabe der Pensionskassen ist die Sozialisierung des Eigentums und der da-
mit verbundenen Ertrdge. Eigentum verpflichtet — auch zu 6kologischen und sozialen
Zielen. Der Aktionar kann aber nicht gegen den Markt operieren.

Unterbleibt von Seiten des Staates eine gute Umwelt- und Sozialpolitik, kbnnen enga-
gierte Aktionare dies nur sehr beschrankt korrigieren.
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Tony Atkinson

Wirtschaftliche Auswirkungen des Pensionsfondswachs-
tums

1. Vorwort

Im Rahmen dieses Vortrags werde ich mich mit den Auswirkungen des Wachstums von
Pensionsfonds aus der Perspektive eines Landes — d.h. GroR3britanniens — befassen, in
dem wir auf eine relativ lange relevante Entwicklung zurtickblicken kdnnen. Die Be-
schreibung der Konferenz wird mit den Worten eingeleitet ,,Investitions- und Pensions-
fonds riicken immer stérker in den Blickpunkt der Offentlichkeit*.

Dieselbe Feststellung héatte in GroRbritannien vor einem halben Jahrhundert getroffen
werden konnen. Die Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften besitzen heutzuta-
ge 60% der Aktien aller britischen Gesellschaften. Das Einkommen aus der betrieblichen
Altersvorsorge stellt das am schnellsten wachsende Element des Rentnereinkommens
dar. Es stellte 1997 26% des gesamten Bruttoeinkommens der Rentner dar. 57% aller
Rentner beziehen Einkommen aus der betrieblichen Altersvorsorge.

Es ist daher wichtig, die Unterschiede im Alters- und Pensionsbereich zwischen GroR3bri-
tannien und Deutschland zu verdeutlichen. Zuerst kann man feststellen, dass die Le-
benserwartung in Deutschland und Grof3britannien vergleichbar ist. Aber die Geburten-
haufigkeit in Deutschland ist niedriger, wahrend sich im Falle der Immigration ein umge-
kehrtes Bild ergibt. Trotz der Aufmerksamkeit, die der Immigration geschenkt worden
ist, handelt es sich bei GroRbritannien um ein Land mit unterdurchschnittlicher Einwan-
derungsquote, wahrend die Nettoimmigration in Deutschland hdher ist. Diese Aspekte
sind fur die gesamtwirtschaftliche Situation relevant, mit der ich mich in Kirze beschéaf-
tigen werde.

Der zweite wesentliche Unterschied in den Rahmenbedingungen ist die Rolle der Staats-
rente. Flr einen Aulienstehenden ist Deutschland ein bemerkenswertes Land, und zwar
nicht nur im Hinblick auf seine Pionierrolle, sondern auch hinsichtlich der an den Tag
gelegten Kontinuitat. Gerhard Ritter beendet sein Buch Uber Social Welfare in Germany
and Britain mit dem Hinweis, dass die Grundzige des deutschen Rentensystems Uber
einen Zeitraum von mehr als einem Jahrhundert aufrechterhalten worden sind. ,,Diese
Kontinuitat ist um so erstaunlicher <schreibt er> wenn man die enormen politischen
Umwadlzungen ... und die grundsatzlichen Anderungen bedenkt, die in fast jedem Be-
reich der deutschen Gesellschaft stattgefunden haben.** Im Gegensatz dazu wurde das
britische System spéter eingefihrt (1908) und stéandig reformiert. Die Tabelle 1 verdeut-
licht die wesentlichen Anderungen, die am System vorgenommen worden sind.
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Tabelle 1:

Development of UK state pensions

1908  First Old Age Pension non-contributory and means tested
1925  First state contributory pension

1946  Beveridge National Insurance introduced compulsory, contributory flat-rate pensions

1963  Second graduated state pension introduced, allowing contracting out

1975  State Earnings Related Pension (SERPS) introduced, allowing contracting out

1980 Indexation limited to price uprating

1986  Fowler Social Security Act scaled back SERPS and allowed contracting out to personal pensions
2001  Stakeholder pensions introduced

2002  State Second Pension introduced

Viele der Anderungen der vergangenen 20 Jahre hatten die Reduzierung der Staatsrente
zum Gegenstand. Dies gilt sowohl fir die einheitliche Grundrente, die allen zusteht, die
die Beitragsvoraussetzungen erfillen, als auch fur das lohnabhangige Element der Ren-
te. Im Jahre 1980 beschloss die Regierung, Anpassungen der Grundrente an die Preis-
entwicklung zu koppeln und nicht an die Steigerung des Durchschnittseinkommens. Da
ein erhebliches Wachstum des Realeinkommens stattgefunden hat, hat sich das Verhalt-
nis der Grundrente gegentiber dem Durchschnittseinkommen von 20% auf 15% redu-
ziert. Dieser bereits niedrige Wert wird noch weiter fallen, sollte die Preisindexierung
beibehalten werden. Das lohnbezogene Element hat folglich an Bedeutung gewonnen,
jedoch wurde der im Jahre 1975 mit der Unterstitzung beider politischen Parteien ein-
gefuhrte Durchfiihrungsweg spéater verwassert und die sich daraus ergebende Ersatz-
guote betragt in Grol3britannien lediglich 34% fir einen Arbeiter mit Durchschnittsein-
kommen, wéhrend die entsprechende Quote in Deutschland mindestens das Doppelte
ausmacht. Dies der Grund, warum es in Grof3britannien keine ,,Finanzierungskrisen* fir
die Staatsrente gibt. Die Kosten der Staatsrente betragen lediglich 5% des Bruttosozial-
produkts (BSP) und sind somit um die Halfte niedriger als in Deutschland. Auf3erdem
wird nicht erwartet, dass die mit der Rente verbundenen Kosten in GroR3britannien stei-
gen werden. Der damit verbundene Nachteil ist, dass wir eine wesentlich hdhere Ar-
mutsquote aufweisen. Ein Drittel aller Rentner in Grof3britannien muss mit weniger als
60% des durchschnittlichen Haushaltseinkommens des Landes auskommen, wahrend in
Deutschland nur ein Sechstel der Rentner unter vergleichbaren Umstanden lebt.

2. Die Rolle der Pensionsfonds in Grol3britannien

Aus diesem Zusammenhang lassen sich unschwer Umfang und Notwendigkeit der priva-
ten Altersvorsorge in Grol3britannien ablesen. In der Tat basierte die ganze Philosophie
einer zweiten Ebene der Altersvorsorge wahrend der letzten 50 Jahre auf der Vorstel-
lung einer Partnerschaft zwischen Staat und privater Altersvorsorge. Die 1975 eingefiihr-
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te zusatzliche Staatsrente (jetzt als die zweite Staatsrente bezeichnet) sollte diejenigen
abdecken, die Uber keine private Altersvorsorge verflgten. Durch ein so genanntes
,,contracting out*“-Verfahren (Freizeichnung) waren die Arbeitgeber in der Lage, aus
dem System der zusatzlichen Staatsrente auszusteigen, vorausgesetzt, dass ihre be-
triebseigene Altersvorsorge den staatlichen Rentenleistungen zumindest ebenbirtig war.
Ungefahr die Halfte aller Arbeitnehmer wurde in dieser Weise aus dem staatlichen Sys-
tem herausgenommen und der betriebseigenen Altersvorsorge zugefihrt. Im Jahre 1988
wurde Einzelpersonen der Austritt aus der zusatzlichen Staatsrentenversicherung mit
Hilfe privatrechtlicher Vorsorgeplane ermdglicht und die Regierung hat jetzt ihre eigene
Version einer individuell auf Kapitaldeckungsbasis finanzierten Altersvorsorge einge-
fuhrt, die so genannte ,,Stakeholder Pension*. Tony Blair liebt dieses Wort ,,stakehol-
der*; es bedeutet ,,Der dritter Weg*“.

Die fur dieses Forum wesentliche Schlussfolgerung ist die zentrale Rolle der kapitalge-
deckten Altersvorsorge. Selbst vor den neuesten Anderungen machten die kapitalge-
deckten Vorsorgeplane Uber 40% der gesamten Rentenanwartschaft aus und dieser
Prozentsatz wird weiterhin zunehmen.

Pensionsfonds entwickeln sich im Kapitalmarkt zu einem einflussreichen Faktor.

3.  Wirtschaftliche Auswirkungen: Ein Wachstumsfaktor?

Wie gestalten sich die wirtschaftlichen Auswirkungen dieser privatrechtlich finanzierten
Altersvorsorge? Dazu lasst sich zuerst feststellen, dass dieses Thema in den volkswirt-
schaftlichen Lehrbtichern nur selten behandelt wird. Wenn Sie sich die volkswirtschaftli-
chen Einfihrungswerke in den Buchladen ansehen, werden sie feststellen, dass — zu-
mindest in den englischsprachigen Lehrblchern — nur wenige Bezugnahmen auf Pensi-
onsfonds vorhanden sind, obwohl sich der Wert der mit diesen Einrichtungen verbunde-
nen Pensionsrechte wahrscheinlich auf rund £ 1 Billion belduft. Dieses Thema wird
trotzdem in der Regel nur in der Fachliteratur diskutiert oder in den Berichten von Orga-
nisationen wie der Weltbank. Zweitens lasst sich feststellen, dass es sich bei der Alters-
vorsorge um eine langfristige Regelung handelt und es deshalb wohl zweckmaRig ist,
ihre langfristigen Auswirkungen etwas genauer unter die Lupe zu nehmen: d.h. auf das
Wirtschaftswachstum Uber einen Zeitraum von zehn Jahren oder langer.

Bei der Betrachtung der wirtschaftlichen Konsequenzen erscheint mir die folgende Be-
ziehung nutzlich.

Die Kapitalrendite > oder < wirtschaftliche Wachstumsrate

Dies ist anfanglich hilfreich, weil dadurch erklart wird, warum Privatpersonen die Um-
schichtung in kapitalgedeckte Vorsorgeplane attraktiv finden: Diese Art der Argumenta-
tion wurde in den Debatten in den Vereinigten Staaten benutzt. Im Falle des Umlageren-
tenverfahrens konnen die Renten langfristig nur im Umfang des Wachstums der Bei-
tragsbasis erh6ht werden und dieses Wachstum wird wahrscheinlich unter der Kapital-
rendite liegen. Wie von Martin Feldstein ausgefihrt wurde in den USA aufgrund der
Zunahme der Sozialversicherungsbeitrage eine Erh6hung von 2,6% unterstellt, die sich
mit einer durchschnittlichen gewerblichen Kapitalrendite von 9,3% vor Steuern verglich.
Der amerikanische Professor, dessen Rentenanspriiche an der US-Bdrse investiert sind,
schneidet besser ab als sein englischer Amtskollege, dessen Rente sich nur auf der Basis
seines Gehaltes vermehrt.
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Die Kapitalrendite und die Wachstumsrate sind somit sehr relevant im Hinblick auf den
makrodkonomischen Effekt, an dem wir hier interessiert sind. Regierungen betrachten
das Wachstum der Pensionsfonds als eine Nettozunahme des Sparens, die wiederum zu
einer Nettozunahme der Investitionen fuhrt und dadurch die Produktion und die Wachs-
tumsrate erhoht. In den neoklassischen Wachstumsmodellen wurden die Auswirkungen
einer Erhéhung der Sparquote auf die Wachstumsrate lediglich als temporar angenom-
men, weil die Wachstumsrate langfristig durch das Bevdlkerungswachstum und den
technologischen Fortschritt bestimmt wird. Die ,,neue* Wachstumstheorie hat jedoch
die endogene Natur des technologischen Fortschritts hervorgehoben, gemaR der héhere
Investitionen zu permanent hoherem Wachstum fihren — eine flr Regierungen attrakti-
ve Aussage. Da aullerdem die Ertrage aus dem investierten Kapital konstant sind, kann
diese Produktionserhdhung ohne Zunahme der Beschaftigten erzielt werden. Falls die
Annahmen der neuen Wachstumstheorie nicht zutreffen, dann bedeutet der erhohte
Kapitalstock bei unverdnderter Beschaftigtenzahl eine Verminderung der Kapitalrendite
(und eine Zunahme der Lohne). Dies ist der Punkt, an dem die Immigration eine Rolle
spielt. Die USA haben in den neunziger Jahren ihr Wachstum teilweise durch die Aus-
weitung ihrer Erwerbsbevolkerung erzielt. Auf lange Sicht ist zu bedenken, dass die Be-
vblkerung der USA vor 100 Jahren weniger als das Zweifache der Bevolkerung Grol3bri-
tanniens betrug; heute betragt sie mehr als das Vierfache. Es ist denkbar, dass die Im-
migration einen extensiveren Kapitaleinsatz und dadurch die Aufrechterhaltung der Ka-
pitalrendite ermdglicht. Andernfalls sollten wir mit einer niedrigeren Kapitalrendite als in
der Vergangenheit rechnen. Beschaftigung und Léhne nehmen zu, so dass die Vermeh-
rung kapitalgedeckter Pensionsfonds der derzeitigen Arbeiterschaft nutzt. Da jedoch
eine Verringerung der Kapitalrendite eintritt, wird die Altersvorsorge fur die derzeitige
Arbeiterschaft teurer. Sollte der Riickgang der Kapitalrendite anhalten, kénnten Umla-
gerentenverfahren aufgrund der wachsenden Beitragsbasis wieder attraktiver werden.

Man sollte sich dartiber im Klaren sein, dass diese Argumentation auf mehreren An-
nahmen basiert. Die erste dieser Annahmen geht von einer Nettoerhéhung der Erspar-
nisse aus. Die Zunahme der Pensionsfonds kdnnte beispielsweise einfach zu einer Ver-
drangung anderer privater Ersparnisse fuhren. Man kann leicht sehen, wie dies gesche-
hen kénnte. Eine Person, die die politische Sicherheit ihrer Staatsrente skeptisch beur-
teilt, kdnnte ohne weiteres Einzahlungen in einen privatrechtlichen Sparplan vorneh-
men. Die Einfihrung einer kapitalgedeckten Alternative zur staatlichen einkommensbe-
zogenen Rente kann bedeuten, dass dieses aus Vorsichtsgriinden praktizierte Sparen
reduzierbar ist. Die Einfiihrung kapitalgedeckter Renten bietet unter Umstanden den
Zugang zu héheren Renditen als andere dem Privatanleger zur Verfigung stehende An-
lageformen, insbesondere wenn noch eine steuerbegunstigte Behandlung hinzukommt.
Der Effekt einer héheren Rendite kann eine Reduzierung der Gesamtersparnisse bedeu-
ten: zum Beispiel in den Féllen, in denen Personen Anlageziele anstreben. Ich behaupte
nicht, dass dieser Fall eintreten wird; ich weise lediglich darauf hin, dass sich der Netto-
effekt nicht so ohne weiteres auf der Basis theoretischer Erwdgungen vorhersagen lasst.

Die zweite Annahme besagt, dass hohere Sparraten zu hoheren Investitionen fuhren. In
einem groRen Teil der Literatur zum Wirtschaftswachstum wird angenommen, dass An-
derungen des Sparverhaltens ungeachtet des zugrunde liegenden Mechanismus auto-
matisch zu Anderungen des Investitionsverhaltens fiihren. Ich spreche in diesem Zu-
sammenhang nicht unbedingt von inlandischen Investitionen. Falls deutsche kapitalge-
deckte Vorsorgeplane Anlagen im US-Aktienmarkt vorgenommen haben, wirkt sich dies
unter Umstanden in keiner Weise auf das deutsche BSP aus, jedoch kénnen die verein-
nahmten Dividenden dem deutschen Nationaleinkommen hinzugerechnet werden. In
diesem Fall sind die makroGkonomischen Konsequenzen zwar begrenzt, jedoch unkom-
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pliziert. Weder die Kapitalrendite noch die deutsche Wachstumsrate wird berihrt. In
GroRbritannien ist ein betréchtlicher Teil des Pensionsfondsvermdgens — ungefahr ein
Viertel in den neunziger Jahren — in Ubersee angelegt.

Der groliere Teil der Pensionsfonds wird jedoch wahrscheinlich auch weiterhin seine An-
lagetéatigkeit auf inlandische Vermogenswerte konzentrieren. Durch die zunehmende
Nachfrage nach Anleihen und Obligationen werden die Nominalzinsen verringert und
die Mittelaufnahme der Unternehmen verbilligt. Durch die zunehmende Nachfrage nach
Aktien werden die Borsenkurse in die Hohe geschraubt, so dass sich fur Unternehmen
ein zusatzlicher Anlagereiz ergibt. Gemaf der g-Theorie von Tobin steigt die Borsenkapi-
talisierung von Unternehmen im Verhéltnis zu den Kosten der Investitionsguter, so dass
die Unternehmen neue Investitionen gunstiger finanzieren kdnnen. Unter der Annahme,
dass derartige Investitionen produktiv sind — eine Annahme, die heutzutage im Hinblick
auf die Erfahrungen der jungsten Vergangenheit mit Technologieaktien in Frage gestellt
werden kann —, werden Produktion und Wachstum zunehmen.

Diese Entwicklung fuhrt dann zu einem Investitionsanstieg, der seinerseits verstarktes
Wachstum bewirkt. Wie bereits von mir betont, basiert die Behauptung, dass die kapi-
talgedeckte Altersvorsorge einen positiven Effekt auf das Wirtschaftswachstum hat, auf
mehreren Annahmen. Die Erfullung dieser Annahmen ist eine Frage empirischer Er-
kenntnisse. Eine relevante empirische Untersuchung kénnte sich mit jedem einzelnen
Glied der Argumentationskette befassen — ob hdhere Sparraten ausgel6st werden, ob
hohere Ersparnisse zu hdheren Investitionen fihren und ob hdhere Investitionen schnel-
leres Wachstum bewirken. Andererseits konnte man die ganzheitliche Beziehung zwi-
schen der GroRRe der Pensionsfonds und der wirtschaftlichen Leistung betrachten. Eine
derartig reduzierte Vorgehensweise wird jedoch wahrscheinlich nicht informativ sein.
Daraus ergibt sich zuerst die Frage der Kausalitatsrichtung. Es ist durchaus méglich, dass
eine gute Konjunkturentwicklung das Wachstum von Pensionsfonds anregt. Dies bedeu-
tet, dass wir uns den Pensionsfondsstand des Jahres 1970 als mdgliche erklarende Vari-
able fur das wesentliche anschlieBende Wachstum ansehen sollten. Es ist jedoch kein
einfacher Zusammenhang zu erkennen. Falls wir Japan aufgrund der neuesten Entwick-
lung reduzieren und die USA anheben, ergibt sich fir das langfristige Wachstum fast
kein Unterschied und man musste schon sehr mutig sein, um einen wahrnehmbaren
Unterschied dem Vorhandensein von Pensionsfonds zuzuschreiben. Meines Erachtens
wird der Versuch der makro6konomischen Beweisfihrung wahrscheinlich weder schlis-
sig noch informativ sein. Folglich lasst sich die mit der Untersuchung der mikrokonomi-
schen Beziehungen verbundene harte Arbeit nicht vermeiden.

4. Wirtschaftliche Auswirkungen: Gibt es Nachteile?

Bisher haben wir mit Hilfe der theoretischen Analyse die Mdglichkeiten identifiziert,
durch deren Realisierung das Wachstum der Pensionsfonds zu einer Anhebung des Wirt-
schaftswachstums und der Beschaftigung fihren konnte. Konnten damit jedoch
Nachteile verbunden sein? Dies bringt mich zur Eigenttiimerrolle der Pensionsfonds. Wie
bereits erwahnt, spielen die Pensionsfonds im Kapitalmarkt eine zunehmend wichtige
Rolle. Die Weltbank hat diese Entwicklung in ihrem Bericht Averting the Old Age Crisis
begrafit:

,,wenn Pensionsfonds nennenswerte Aktienbeteiligungen halten, sind sie in einer
besseren Lage als Einzelpersonen Information zu verlangen. Sie sind aul3erdem besser
positioniert, diese Informationen zur Beurteilung von Unternehmensleitungen zu be-
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nutzen und Anderungen zu verlangen, falls das Management unbefriedigende Leis-
tungen erbringt* (1994, S. 177).

Die Weltbank argumentiert, dass die Pensionsfonds bei groReren Beteiligungen an Un-
ternehmen stérker auf eine effiziente und erfolgreiche Unternehmensfihrung achten.

Diese Argumentation setzt voraus, dass eine verstarkte Uberwachung von Unternehmen
deren Leistungen die gewlnschte Richtung verleiht. Falls die Rentabilitat das gewtinsch-
te Ziel darstellt, kbnnte dies zutreffen; falls jedoch schnelleres Wachstum angestrebt
wird, kann die zunehmende Mitwirkung der Pensionsfonds die gegenteilige Wirkung
haben, weil diese starker an der Maximierung des Shareholder Value interessiert sind als
an langfristigen Investitionen. Dies mag zwar in Anbetracht der Tatsache, dass die Al-
tersvorsorge von Natur aus langfristig ist, paradox erscheinen, jedoch werden die Mana-
ger der Pensionsfonds auf der Basis kurzfristiger Kriterien beurteilt. Diese Verfahrenswei-
se hat zum Vorwurf des ,,Handelns auf kurze Sicht* gefuhrt. In GroRbritannien sind
zahlreiche Bedenken zur Beeinflussung von Investitionsentscheidungen durch Finanzin-
stitute laut geworden. Das Goode Committee on Pension Law Reform stellte fest, dass

,.eine weitreichende Diskussion des 'Handelns auf kurze Sicht’ durch die Pensions-
fonds stattgefunden habe. Diejenigen, die dies als ein Problem identifizierten, wiesen
darauf hin, dass es dem Unternehmensmanagement aufgrund dieser Vorgehensweise
nicht moglich sei, langfristige Entscheidungen im Bereich Forschung und Entwicklung
zu treffen oder Investitionsprojekte zu verfolgen.**

Ein Aspekt des gednderten Verhaltens, der dem von institutionellen Anlegern ausgetb-
ten Druck zugeschrieben wird, ist die Verdoppelung der prozentualen Dividendenaus-
schuttung auf Stamm- und Vorzugsaktien in GroRRbritannien seit den siebziger Jahren,
die sehr wohl eine Geféahrdung der Investitionen der gewerblichen Wirtschaft bewirkt
haben kdnnte.

Die Altersvorsorge ist zwar langfristig ausgerichtet, jedoch ist als weiterer Aspekt zu be-
rucksichtigen, dass das Vorhandensein von Pensionsfonds mdglicherweise bedeutende
Konsequenzen fur die kurzfristige Geldpolitik hat. Beispielsweise ist es denkbar, dass
sich die von der EZB betriebene Geldpolitik in einem Land, in dem die Pensionsfonds im
Kapitalmarkt eine fuhrende Rolle spielen, anders auswirkt. Die staatliche Schuldenfinan-
zierung profitiert unter Umstadnden vom Vorhandensein grof3er Finanzinstitute, die ein
erhebliches Portfolio von Anleihen und Obligationen unterhalten. Beispielsweise hat die
Boots Company in GroRRbritannien in den letzten 15 Monaten ihren gesamten Aktienan-
lagebestand von DM 5 Milliarden in Anleihen und Obligationen umgeschichtet. In ge-
wisser Hinsicht handelt es sich dabei um eine natirliche Entwicklung fir einen ausgereif-
ten Fonds, jedoch wurde der Zeitrahmen im Wesentlichen durch kurzfristige Uberlegun-
gen bestimmt. Das Vorhandensein dieser gro3en Bestdénde muss fir das Management
der Staatsfinanzen ein Problem darstellen. Dasselbe gilt fir den Kauf und Verkauf aus-
landischer Anlagewerte. Die eigentliche Gr6éRe der Fonds ist im Vergleich zu den Devi-
senreserven ein relativ bedeutsamer Faktor.

5. Schlussfolgerungen

Pensionsfonds sind ein Uberaus wichtiges Merkmal mehrerer européischer Volkswirt-
schaften. Ich habe im Wesentlichen tber GroRbritannien gesprochen, jedoch gilt das
Gleiche fir die Niederlande und die Schweiz. Die deutschen Reformen des Jahres 2001
werden zur Anh&dufung eines grofl3en Anlagevolumens fihren. Eine Schatzung auf stati-
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onarer Basis, die ich gesehen habe, belduft sich auf O 1 Billion. Wir wissen jedoch relativ
wenig Uber den Effekt dieser Mittel auf die Funktionsweise der Wirtschaft. Flr einen
jungen Volkswirt, der ein Dissertationsthema sucht, kénnte diese Materie eine interes-

sante, sehr wichtige Herausforderung darstellen.
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Antonius Engberding

Pensionsfonds in den USA — Betriebsrente durch
Shareholder Value?

Einleitung

Pensionsfonds werden nun auch in Deutschland Einzug halten. Das Altersvermogensge-
setz wird die Bildung von Pensionsfonds erlauben. Werden diese Fonds eine &hnliche
Entwicklung nehmen wie in den USA?

Eine lange Tradition

Die ersten Pensionsfonds in den USA wurden 1759 zwecks Versorgung der Witwen und
Waisen von Ministern eingefuhrt. American Express griindete 1875 den ersten Firmen-
fonds. 1921 wurden Einzahlungen in Pensionsfonds unter bestimmten Bedingungen
steuerfrei gestellt. Heute existieren fast 46.000 Pensionsfonds, die 6,4 Billionen Dollar
auf den Kapitalméarkten angelegt haben,* davon etwa 10% auRerhalb der USA. Was fiir
uns neu ist, hat dort schon fast 250 Jahre Tradition.

Rente und Shareholder Value

Wesentliche Teile der Altersvorsorge in den USA werden Uber diese Pensionsfonds ab-
gewickelt. Sie sind in den letzten Jahren zusammen mit dem Schlagwort des ,,Sharehol-
der Value™ ins Gerede gekommen. Setzen internationale Investmentgesellschaften mit
dem Geld amerikanischer Arbeitnehmer (und damit zu ihren Gunsten?) die Welt unter
Druck? Welchen Einfluss haben die Gewerkschaften auf diese Pensionsfonds? Spielen
sie das Spiel mit?

Sicherlich interessante Fragen. Wir hatten die Mdéglichkeit, Pensionsfonds und die Politik
der amerikanischen Gewerkschaften in diesem Punkt ndher zu untersuchen.

Dank gilt dem AFL/CIO-Office of Investment, insbesondere Bill Patterson und Dieter
Waizenegger sowie vielen Kolleginnen und Kollegen aus den Einzelgewerkschaften fir
ihre Bereitschaft, Fragen zu beantworten und offen Uber die vielféltigen Probleme zu
diskutieren.

1. Altersvorsorge durch Pensionsfonds in den USA
Gesetzliche Altersvorsorge unterentwickelt

Die betriebliche Altersvorsorge spielt in den USA eine ungleich gré3ere Rolle als bei uns.
Grund ist die unterentwickelte gesetzliche Altersvorsorge, die gerade einmal 7,5% des
letzten Einkommens abdeckt, wobei dies allerdings bei Niedrigeinkommen auf bis zu
50% steigt. Pensionsfonds tragen fir etwa 43% der Beschéftigten im privaten Sektor
zur Altersvorsorge bei.

*  EBRI (Employee Benefit Research Institute, Washington), FACTS, Jan. 2001, siehe www.EBRI.Org.
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1.1 Arten von Pensionsfonds

Es gibt nicht ,,den* Pensionsfonds, sondern eine unglaubliche Variationsbreite von Pen-
sionsplanen und -fonds, was Tragerschaft, Organisation, Beitragsaufkommen, Leistungs-
vielfalt und Kapitalanlagepolitik angeht. Grundsatzlich lassen sich anhand der Trager-
schaft drei Arten von Pensionsfonds unterscheiden: Firmen-, Mehr-Firmen- und staatli-
che Fonds.

Hauptsachlich betriebliche Regelungen durch Firmenfonds ...

Firmenfonds stellen dabei mit 3,2 Billionen Dollar Anlagekapital den gro3ten Anteil.
Die Treuh&ander (Trustees) dieser Fonds werden meist vom Unternehmen ernannt. Ca.
50% der Firmenpléne basieren auf tarifvertraglichen Regelungen. Es gibt bei einem Teil
der Firmenfonds eine Beteiligung der Gewerkschaften im Treuhanderrat.

Insgesamt existierten im Jahre 2000 42.561 Firmenfonds. GroRter ist General Motors
(ca. 85 Milliarden Dollar Anlagekapital), gefolgt von General Electric (60 Milliarden Dol-
lar). Die Firmenfonds bieten haufig Leistungsplane (defined benefits; siehe unten) an.

... aber auch Pensionsfonds mit gewerkschaftlichem Einfluss

Eine zweite Gruppe sind die Mehr-Firmen-Fonds (Multi-Employer Funds; auch Taft-
Hartley Plane® genannt). Sie basieren auf Tarifverhandlungen fiir mehrere Unterneh-
men, die gemeinsam mit der zustandigen Gewerkschaft einen Pensionsfonds vereinba-
ren. Im ,,Board of Trustees” (Treuhdnderrat/Aufsichtsrat) sind dementsprechend Arbeit-
geber und Gewerkschaften paritatisch vertreten. Die Trustees (Arbeitnehmer) werden
entweder von der Belegschaft gewahlt oder (das ist der haufigere Fall) ernannt.

Im Jahr 2000 existierten 1.333 dieser Fonds mit 391 Milliarden Dollar Anlagekapital. Die
groten sind der Teamster Fonds mit 19,3 Milliarden Dollar und der ,,Western Confe-
rence Trust” mit ca. 17 Milliarden Dollar. Die Pensionspléane dieser Fonds basieren meist
auf Beitragszusagen der Arbeitgeber (defined contribution; siehe unten). Damit ist eine
Nachschusspflicht fir den einzelnen Arbeitgeber ausgeschlossen, wenn der Fonds (vori-
bergehend) nicht zahlen kann.

Niedrige Verwaltungskosten der Gewerkschaftsfonds

Es gibt zwei maligebliche 6konomische Grunde fur Mehr-Firmen-Fonds. Urspringlich
wurden sie fur (Fach-)Arbeiter einer Branche gegriindet. Damit wurde es ihnen mdglich,
bei haufigem Arbeitgeberwechsel innerhalb dieser Branche die Pensionsanspriiche zu
erhalten. Typisch ist eine solche Situation fur die Bau-, Hotel- und Unterhaltungsbran-
chen oder im Transportgewerbe. Zudem konnen die Verwaltungskosten bei diesen
Mehr-Firmen-Fonds aufgrund der hoheren Anzahl Beteiligter gesenkt werden (GrofRRen-
vorteile, economies of scale). Erst so ist es kleineren Arbeitgebern méglich, eine betrieb-
liche Altersversorgung anzubieten. In Deutschland wurde aus &hnlichen Grinden die
,,Baukasse” durch die IG BAU und Verbande des Baugewerbes gegriindet.
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Der Taft-Hartley Act von 1947 regelt, dass ein einzelner Arbeitgeber direkt kein Geld an Gewerkschaften zahlen darf. Das gilt
auch fur Pensionsfonds, solange diese nicht als gemeinsame Einrichtung gefiihrt werden.
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CalPERS ist der grofite

Der dritte grof3e Bereich sind staatliche und halbstaatliche Fonds, von denen ca. 2.000
bestehen, die 2,8 Billionen Dollar angelegt haben. Dazu gehdrt als grof3ter und bertihm-
tester CalPERS (California Public Employees Retirement System) mit 157 Milliarden Dollar
Vermaogen.

Pensionsfonds in den USA
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1.2 Organisation und Verwaltung
Treuhander verwalten die Fonds und bestimmen deren Politik

Die Verwaltung und deren Organisation unterliegen dem Treuhdnderrat (Board of
Trustees). Er stellt die eigentliche Geschaftsfihrung, die die Verantwortung tragt und die
Entscheidungen féllt, z.B. Uber Kapitalanlagestrategien, Delegation bestimmter Aufga-
ben an Dritte usw. Das Board kann einen Verwalter oder eine Verwaltungsgesellschaft
(Administrator) mit den Tagesentscheidungen beauftragen. Bei den Treuhandern muss
es sich nicht um natirliche Personen handeln, es konnen durchaus auch Trust-
Companies sein, hinter denen eine Versicherung oder eine Investmentgesellschaft steht.
Die Sitzungen des Boards sind Offentlich und manchmal von Rentnern gut besucht! In
den USA gibt es ca. 20.000 Trustees. Der Fonds hat eine eigene Rechtsform (Trust).

Investmentfirmen werben um Trustees

Die Kosten fir die Verwaltung der Fonds werden (normalerweise) aus dem Fondsvermo-
gen gedeckt. Die Arbeit als Treuhénder eines Pensionsfonds ist meist ehrenamtlich! Der
vereinbarte Plan kann Aufwandsentschadigungen vorsehen. Insbesondere die Invest-
mentfirmen bieten den Trustees ein breites Angebot an attraktiven Weiterbildungs- und
Gedankenaustauschgelegenheiten und andere niitzliche Serviceleistungen.
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Viele Aufgaben werden ausgesourct

Die Erfahrungen mit der Verwaltung der Pensionsfonds und deren Effizienz sind sehr
unterschiedlich:

Meist kleinere Fonds Uberlassen einer Versicherungsgesellschaft oder Investment-
bank die gesamte Verwaltung und die Kapitalanlage. Dies wird aber tendenziell
weniger, da sowohl die Trustees (aufgrund eines grof3en Ausbildungsangebotes)
immer besser wissen, wie es geht, als auch die Beschaftigten immer weniger bereit
sind, die hohen Verwaltungskosten der Versicherungsgesellschaften zu akzeptie-
ren, die die Rendite des Fonds erheblich schmélern.

Mittlere Fonds beauftragen h&ufig einen Dritten mit der Verwaltung, d.h. Kassie-
rung der Beitrdge und Auszahlungen der Leistungen. Sie wenden sich fur die Kapi-
talanlage meist an spezialisierte Investmentgesellschaften. Es gibt allerdings Ge-
werkschaften, die Pools anbieten, in denen diese mittleren (und auch kleineren)
Multi-Firmen-Fonds zusammengeschlossen sind, um sich Verwaltungskosten und
Anlagenmanagement zu teilen.

GrolR3e Pensionsfonds (etwa ab 2 Milliarden Dollar Kapitalanlagen) sind in der Lage,
alles aus einer Hand anzubieten und haben meist die geringsten Verwaltungskos-
ten.

1.3 Rechtliche Rahmenbedingungen
Das amerikanische BetrAVG heif3t ERISA

Im Wesentlichen bestimmen zwei Gesetze die betriebliche Altersvorsorge in den USA.
Dies ist das Steuerecht (IRC, Internal Revenue Code) und insbesondere ERISA (Employee
Retirement Income Security Act; Arbeitnehmerrentengesetz). Beide Gesetze erganzen
und entsprechen sich in vielen Varianten.

ERISA und andere gesetzliche Regelungen umfassen im Wesentlichen folgende vier
Punkte:

1. Berichterstattungs- und Veroffentlichungspflichten. Danach hat der Treuhanderrat
sowohl den Leistungsempfangern als auch der Regierung regelmaliige Berichte ab-
zuliefern. Neben dem eigentlichen Pensionsplan und eventuellen Plandnderungen
gehdren die Bilanz und der Finanzbericht des jeweiligen Geschaftsjahres, regelma-
Rige Rentenbescheinigungen und Vermdgensnachweise und andere Berichte dazu.
Das Arbeitsministerium kann jederzeit einen Wirtschaftsprifer (Auditor) entsenden,
der die Buicher pruft.

2.  Regelungen zur Treuhandschaft (siehe unten).

3.  Diskriminierungsverbote aufgrund Alter, Hautfarbe und Geschlecht, wobei auf-
wandige Nachweise zu erbringen sind.

4.  Anforderungen der Borsenaufsicht (SEC), z.B. bezuglich Insiderpflichten usw.

Treuh&nder mussen loyal und vernunftig sein

Wesentlich sind die Treuh&nderpflichten (Fiduciaries), die in ERISA geregelt sind. Wie
erwahnt sind die Verwaltungs- und Verfigungsbefugnisse des Boards of Trustees um-
fassend. Er ist nur den Interessen der Leistungsempfanger und Anwarter (beneficiaries)
in ihrer Funktion als Leistungsempféanger (und nicht als Arbeitnehmer allgemein!) ver-
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pflichtet (Loyalitat). Um dies erfullen zu kdnnen, muss er sich verhalten wie ein kluger
Experte, der mit derartigen Aufgaben vertraut ist und unter den bestehenden Umstéan-
den auch im Eigeninteresse so handeln wirde (Prudent Expert Rule). Dies setzt Sorgfalt,
Kenntnis und Verantwortungsgefihl voraus. Konkret gehort die Diversifizierung der Ka-
pitalanlagen (Streuung des Vermdgens) und der Ausschluss von Interesseniiberschnei-
dungen in der Rolle des Trustees und des Unternehmers dazu. Ein Trustee soll Risiken
vermeiden und ein Unternehmer Risiken eingehen.

Staatlicher PSV (Pensionssicherungsverein)!!!

Geht der Pensionsfonds Pleite, springt eine staatliche Riickversicherung PBGC, die ,,Pen-
sions Benefit Guaranty Corporation, fur die Anspriche der Rentner ein. Die Mehr-
Firmen-Pensionsfonds zahlen dort eine jahrliche Gebthr von 2,60 Dollar je Leistungsbe-
rechtigten ein, Einzelfirmenfonds 19 Dollar plus weitere Gebuhren fir ungedeckte Pen-
sionsverpflichtungen, maximal 53 Dollar.

1.4 Beitrage und Leistungen

.,.1here are 1000 ways of benefits”, es gibt 1.000 Arten von Leistungen, sagt Monte
Tarbax, Pensionsfondsexperte im AFL/CIO Center for Working Capital in Washington.
Welche Leistungen ein Pensionsplan enthalt, ist bei gewerkschaftlich beeinflussten
Mehr-Firmen-Fonds eine Aufgabe, die im Treuhanderrat (Board of Trustees) ausgehan-
delt wird. In Firmenfonds bestimmt dies die Company.

Leistungs- und beitragsbezogene Pensionsplane

Grundsatzlich wird (wie jetzt auch nach deutschem Recht) zwischen leistungsbezogenen
(defined benefit) und beitragsbezogenen (defined contribution) Planen unterschieden.
Darlber hinaus existieren ,,hybride” Formen, wie ,,Cash Balance Pension Plans”.

. Bei leistungsbezogenen Planen (,,Defined Benefit”) garantiert der Arbeitgeber
eine bestimmte Pensionsleistung an den Arbeitnehmer in Form einer monatlichen
Rente, eventuell kombiniert mit anderen Leistungselementen wie Hinterbliebenen-
vorsorge und Arbeitsunféhigkeit. Dies entspricht im Prinzip dem auch in Deutsch-
land praktizierten Verfahren. Es existieren verschiedene ,,Formeln”, nach denen
Leistungen berechnet werden. Die ,,Pauschalformel” (Flat-Benefit Formular) sagt
einen bestimmten Betrag fur jedes Dienstjahr zu. Sie ist die gebrauchlichste Formel
bei kollektiv vereinbarten Planen und im Arbeiterbereich. Bei der Karriere-Durch-
schnittsformel bekommt der Rentner entweder einen Prozentsatz seines Durch-
schnittseinkommens als Rente oder pro Jahr einen Prozentsatz auf das Jahresein-
kommen, so dass sich die Satze addieren. Die ,,Final-Pay-Formel”” bezieht die Rente
auf das Durchschnittseinkommen der letzten Arbeitsjahre des Rentners. Alle diese
Formeln kdnnen kombiniert und mit zusatzlichen Inflations- und Lohnsteigerungs-
anpassungsklauseln versehen werden.

Bei leistungsbezogenen Zusagen spielt eine ,,Ruckdeckung™ des Geldes am Kapi-
talmarkt fur den Betriebsrentner keine Rolle. Er hat einen Anspruch auf eine zuge-
sagte Leistung. Chancen und Risiken des Kapitalmarktes tragt der Arbeitgeber.

" Bei beitragsbezogenen Planen (,,Defined Contribution) zahlt der Arbeitgeber
fur den Arbeitnehmer einen bestimmten Betrag auf ein Konto ein. Dies kann sich
durch Zinsertrage aus der Kapitalanlage der Beitrdge und durch private Einzahlun-
gen des Arbeitnehmers (Saving Plans) erhdhen. Einen hohen Stellenwert haben in-
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zwischen die steuerbeginstigten 401(k)-Plane (siehe unten). Aus der Summe dieser
Einzahlungen errechnet sich bei Renteneintritt ein bestimmtes Leistungsniveau. Die
Arbeitgeberbeitrage ergeben sich Ublicherweise aus einem bestimmten Prozentsatz
(meist 5%) des Gehaltes (Money-Purchase-Plan), aber auch nach der Ertragslage
der Firma (Profit-Sharing-Plan) oder sogar dem Anstieg der Borsenkurse (Stock-
Bonus-Plan). Mischformen sind gebrauchlich. Erfolgt die Kapitalanlage der Gelder
auf den Konten im arbeitgebenden Unternehmen, so spricht man von einem ESOP
(Employee Stock Owner Plan; Belegschaftsbeteiligungsprogramm).”’

Die Hohe der Leistungen aus diesen beitragsbezogenen Zusagen hangt damit we-
sentlich von den am Kapitalmarkt erzielten Ertrdgen ab. Das Risiko, aber auch die
Chancen tragt der Arbeitnehmer. Allerdings sind diese Beitragszusagen meist zu-
satzlich zu bestehenden Leistungszusagen, insbesondere wenn es sich um sog.
401(K)-Plane (siehe unten) handelt.

. Bei hybriden Formen existiert eine phantasievolle Vielfalt. Beispiel sind so genann-
te ,,Cash Balance Pension Plans™, das sind Leistungszusagen mit stark beitragsbe-
zogenen Elementen. Jeder Anspruchsberechtigte hat ein Konto, auf das der Ar-
beitgeber seinen Beitrag leistet. Dieses Konto wird vom Arbeitgeber fest verzinst.
Ein solches Konto wird dann anhand versicherungsmathematischer Methoden in
Leistungen (Rente) umgerechnet. Die Hohe der Leistung ist aber nicht davon ab-
hangig, welche Ertrdge aus rickdeckenden Kapitalanlagen erzielt werden. Andere
hybride Formen sind Target Benefit Plane, bei denen sich der Beitrag an einer ge-
winschten Leistung orientiert, ohne dass ein Rechtsanspruch besteht und vielfalti-
ge andere Formen.

Sonderregelungen fur Besserverdienende

Alle Arten von Planen sind steuerbeginstigt, wenn sie die Anforderungen der Steuerge-
setzgebung und von ERISA erflllen. Grenzen liegen dort, wo z.B. Defined-Benefit-Plane
Uber 100% des letzten Durchschnittseinkommens liegen und wo Einzahlungen auf De-
fined-Contribution-Plane mehr als 25% des Gehaltes betragen. Fir leitende Angestellte
existieren besondere, deutlich héhere steuerliche Grenzen (!). Es ist allerdings ein enorm
aufwandiger Nachweis zu erbringen, dass dabei keine Diskriminierung der normalen
Arbeitnehmer gegenuber Leitenden existiert.

Die Auszahlung der Leistung kann entweder als monatliche oder jahrliche Rente oder
auch in einer Summe (Lump Sum), féllig bei Renteneintritt, Tod oder Invaliditat erfolgen.
Spezielle Regeln existieren fur die vorzeitige oder auch herausgezdgerte Pensionierung
und fur den Invaliditatsfall und die Hinterbliebenenversorgung.

Trend zum Beitragsbezug

Der Trend geht eindeutig zu ,,Defined Contribution™, also den beitragsbezogenen Zusa-
gen (siehe Grafik). Diese nunmehr auch in Deutschland zulassige Form (allerdings mit
garantierter Mindestleistung, d.h. Riickzahlung der eingezahlten Beitrdge in Form einer
Altersrente) ist gerade fur kleinere Arbeitgeber die einfachste Art, die Altersvorsorge, da
kalkulierbar, fast risiko- und verwaltungskostenlos zu organisieren. Viele Risiken, die be-
herrscht werden mussen, werden auf den Arbeitnehmer verlagert. Dazu gehéren nicht
nur die Kapitalmarktrisiken, sondern meist auch Tod, Hinterbliebenenversorgung und
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Dabei missen allerdings bestimmte Voraussetzungen erfillt sein, damit dies als steuerbefreite Rente anerkannt wird. So mussen
die Aktien handelbar und das Stimmrecht in Hauptversammlungen nicht eingeschréankt sein. Fiir Arbeitnehmer ab 55 Jahre muss
die Moglichkeit einer Diversifikation eingerdaumt werden.
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Invaliditat. Es ist also durchaus maoglich, dass Deutschland eine &hnliche Entwicklung
nehmen wird.

Arten von Pensionszusagen
E Leistungsorientiert M Beitragsorientiert

1990 2000

Gehaltsumwandlung und Sparforderung uber 401 (k)-Plane

Der Hauptgrund fur das starke Wachstum der Defined Contribution Pléane sind die Steu-
erregelungen des IRC 401(k). 401(k)-Plane sind ahnlich unserer Gehaltsumwandlung.
Der Arbeitnehmer bekommt einen Teil seines Lohnes nicht bar, sondern verzégert als
Rente ausgezahlt. Erst dann ist auf diesen Beitrag die Einkommensteuer fallig. Der Ar-
beitgeber kann dafur verschiedene Investmentangebote machen. Die Steuerbefreiung
beruht auf bestimmten Voraussetzungen, zum Beispiel muss ein Pensionsplan existieren,
die Wahl muss freiwillig sein und es dirfen bestimmte Hochstbetrage (10.500 Dollar im
Jahre 2001) nicht dberschritten werden. Die vorzeitige Kindigung von angesparten
401(k)-Geldern ist unter relativ einfachen Umstanden maoglich. Nicht nur Hochzeit und
Tod erlauben (wie im deutschen Vermdgensbildungsgesetz) die vorzeitige Auszahlung
der Sparguthaben, sondern auch Vermdgensschaden an Haus, Garten und Boot nach
einem Hurrikan. Zudem ist die Ubertragung von 401(k)-Sparguthaben von einem Ar-
beitgeber zum anderen mit erheblichen Gebuhren verbunden.

Konsequenter als in Deutschland

Im Prinzip handelt es sich mehr um Sparférderung denn um Altersvorsorgung, wobei die
Hochstgrenzen (10.500 Dollar) ein deutlich konsequenteres Niveau der Vermégensbil-
dung vorsehen als die 936 D-Mark in Deutschland.

Das Volumen von 401(k)-Planen erhdhte sich von 1986 31,5 Millionen Dollar auf 1990
142,6 Millionen Dollar, 1995 486 Millionen Dollar auf 1.231 Millionen Dollar im Jahre
2000.
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Gewerkschaftsfonds bieten die bessere Rente

In den USA sind die Rentner nicht unbedingt unglticklich, mehr beitragsbezogene Zusa-
gen zu bekommen. An ihren Leistungsplanen ging der Boom der Kapitalméarkte in den
letzten Jahren nicht nur spurlos voriber. Sie verloren aufgrund fehlender Inflationsan-
passungsklauseln sogar einen realen Teil ihrer Rente. In den letzten zehn Jahren sank die
Betriebsrente eines Rentners mit friiher mittlerem Einkommen, der von einem Firmen-
fonds die Rente bekam, von 19 auf 16% seines friiheren Einkommens.” Die Gewinne
aus dem Boom der Aktienmarkte strichen die Arbeitgeber ein. Die gewerkschaftsorgani-
sierten Multi-Employer-Fonds konnten dagegen durch Tarifverhandlungen ihre Renten-
leistungen aufbessern (1).

1.5 Kapitalanlagestrategien

Kapitalmarktdeckung

Bei allen Arten der Pensionsfonds werden die angesammelten Beitrdge auf dem Kapi-
talmarkt angelegt. Auch Unternehmen, die eine Leistungszusage geben (also wie etwa
bei den deutschen Direktzusagen in Verbindung mit Pensionsruckstellungen), legen die
entsprechenden Zahlungen in Fonds auf Finanzmarkten zwecks Rickdeckung an. lhr
Vorteil ist, dass das amerikanische Bilanzierungssystem (US-GAAP) unter bestimmten
Voraussetzungen erlaubt, diese aus der Bilanz verschwinden zu lassen. Lediglich ,,un-
funded”, also nicht durch Kapital gedeckte Zusagen, sind in den Bilanzen auszuweisen.”

Grundzuge der Kapitalanlagepolitik

Kaum gesetzliche Regulierung der Anlagepolitik

Der Treuhanderrat verantwortet die Anlagepolitik, und zwar auch dann, wenn er (eige-
ne oder fremde) Investmentmanager mit der Durchfuhrung beauftragt. Es existieren
wenig direkte gesetzliche Auflagen in ERISA oder anderswo, die die Anlagepolitik etwa
durch Hochstgrenzen von Aktienanteilen beschranken. Lediglich eine Risikobegrenzung
durch Diversifizierung (Vermogensstreuung) ist ohne néhere Spezifikation vorgesehen.

Bei der Investitionspolitik des Fondsvermogens sollte sich der Trustee an folgenden Be-
stimmungsgrolien ausrichten, z.B.:

Risiken (Markt-/Geschéfts-/Zinsrisiken);

Steueraspekte (die Fondsinvestitionen sind von der Steuer befreit, was bestimmte
Anlagemoglichkeiten, wie steuerbegulnstigte, aber niedrigverzinsliche Staatspa-
piere unvorteilhaft macht);

Liquiditatserfordernisse, abhangig von der Altersstruktur der Belegschaft, damit
die Zahlungsfahigkeit der Renten jederzeit gesichert ist;

Wertstabilitat der Anlagen durch eine angemessene Streuung der Anlagen (Di-
versifizierung, Portfoliomix);

Inflationsvorsorge.

*  Theresa Ghilarducci/Kevin Terry: Comparing Corporate Pension Funds to Union Pensions Plans: Structural Differences that Mean

a Lot, Labor Center Reporter, Winter 1997.
Fir Experten: FSAB 35 ,,Accounting and Reporting by Defined Benefit Pensions Plans™ und FSAB 87 ,,Employer Accounting for
Pensions™.
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Aktives und passives Management

Da meist nicht der Treuhdnderrat selber die Kapitalanlageentscheidungen im Einzelnen
vornimmt (was er konnte), werden fur beauftragte Investmentmanagementfirmen be-
stimmte Anlagestrategien vorgegeben. Grundséatzlich unterscheidet man passives und
aktives Management. Beim passiven Investmentmanagement werden breit diversifi-
zierte (gestreute) Anlagen gekauft und langfristig gehalten. Dabei erzielt man meist eine
Rendite in Nahe der allgemeinen Marktindizes, hat aber geringe Kosten, da Bankgebuh-
ren und andere Transaktionskosten aufgrund langer Haltefristen gering sind. Dagegen
ist das aktive Investmentmanagement teurer, da hier durch gezieltes Kaufen und
Verkaufen (und damit hohe Transaktionskosten) der Markt ,,geschlagen” werden soll,
also Uberdurchschnittliche Renditen versprochen werden.

Trustees erlassen Richtlinien fur Anlagestrategien

Zur Konkretisierung dieser Anlagestrategien werden von den Trustees gegeniber den
Investmentmanagern bestimmte Richtlinien erlassen, mit z.B. folgenden Regelungen:

maximale Risiken, die man bereit ist zur Erzielung einer Mindestrendite einzuge-
hen;

Festlegung des Anlagenmix, insbesondere der Aktienanteile;
lang-/mittel-/kurzfristige Liquiditatserfordernisse;

Freiheitsgrade bei auslandischen Investitionen und Derivaten (Optionen, Futures);
Grundsatze der Ergebnis- und Risikomessung (Methoden, Haufigkeit usw.).

Den Arbeitnehmern werden insbesondere bei beitragsbezogenen und 401(k)-Planen
bestimmte Risikoklassen angeboten, zwischen denen sie je nach Risikoneigung und
Renditehoffnung wahlen kdnnen. So ist es fir einen besser verdienenden Angestellten
mit abbezahltem Haus und erwachsenen Kindern durchaus sinnvoll, ein héheres Risiko
(und damit die Chance auf eine hohere Rendite) bei der betrieblichen Altersversorgung
in Kauf zu nehmen als fir einen &lterer Niedrigverdiener, bei dem der Pensionsfonds
einen wesentlichen Teil seiner Rente deckt. Typisch ist z.B. folgender Mix an (ansteigen-
den) Risikoklassen:

Risikoklassen

) Aktien .

Geld- . Aktien GroR- . Internatio-

Klasse Anleihen kleinerer .
markt unternehmen nale Aktien

Untern.

A 50% 30% 12% 4% 4%

B 30% 30% 24% 8% 8%

C 30% 20% 30% 10% 10%

D 0% 10% 50% 20% 20%

E 0% 0% 60% 20% 20%
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Es kann auch schief gehen

Allerdings kann auch mal etwas schief gehen, wenngleich es sich um Ausnahmefalle
handelt.

1994 ging der Landkreis Orange County in Kalifornien Pleite, weil Finanzmarkt-
experten von Merrill Lynch dem Burgermeister Finanzderivate (Futures und Opti-
ons) empfohlen hatten, die zu erheblichen Verlusten fuhrten.

1995 verlor der 6ffentliche Fonds des Staates Wisconsin 200 Millionen Dollar
durch ebensolche Spekulationen.

Zinsfutures auf Auslandsanleihen waren der Grund fur 25 Millionen Dollar Verlus-
te des Connecticut Pension Funds 1995.

... aber Gewerkschaftsfonds sind solider

Gewerkschaftlich mitbestimmte Multi-Employer-Fonds sind normalerweise solider finan-
ziert als Firmenfonds, in dem Sinne, dass ihr Anteil an Aktien- und anderen Risikopapie-
ren deutlich geringer und ihr gebundenes Vermégen im Vergleich zu den zu zahlenden
Pensionen deutlich héher ist.

Okonomisch gezielte und sozial verantwortliche Kapitalanlagen™
Strukturpolitik mit Rentengeldern

Eine Anlage des Arbeitnehmerkapitals in Vorhaben der regionalen Strukturpolitik ist
nach ERISA nicht unbedingt ausgeschlossen. So kann beim Nachweis ,,prudent” der
regionale Bauarbeiterfonds durchaus in lokale Bauvorhaben investieren, ,,wenn die Ren-
dite stimmt” und das tbrige Vermdgen entsprechend diversifiziert ist. Das Arbeitsminis-
terium erlaubt unter diesen Voraussetzungen gezielte Investitionen mit Pensionsgeldern
zur Schaffung neuer Arbeitsplatze. Man nennt diese Kapitalanlagen ,,Economically-
Targeted-Investments* (ETI; 6konomisch gezielte Investitionen). |hr Kennzeichen ist,
dass sie (neben der Kapitalrendite) einen zuséatzlichen Nutzen fur Gruppen, die Gemein-
de oder die Region bzw. bestimmte Industrien oder Arbeitnehmer hat. Ein typisches Bei-
spiel ist der von der Dachgewerkschaft AFL/CIO in den sechziger Jahren gegrindete
Bau-Trust, der gezielt in Hauser und Wohnungen fur Geringverdienende investiert. Er
soll immer noch erfolgreich arbeiten.

Sozial verantwortliche Investitionen haben lange Tradition

Sozial verantwortliches Investieren, ,,Socially Responsible Investing’ (SRI), hat in den
USA eine lange Tradition. Urspringlich getrieben von religidsen Gruppen wurden Inves-
titionen in Sklavenhaltung, Tabak und Alkohol als Stiinde angesehen. Die ersten Invest-
mentfonds in den zwanziger Jahren des letzten Jahrhunderts vermieden wahrend der
Prohibition Investitionen in Alkohol und Tabak. In den sechziger Jahren erschlossen sich
die Fonds neue Kundenkreise, indem sie wahrend des Vietnamkrieges Investitionen in
die Rustungsindustrie ausschlossen. Den grof3ten Aufschwung ethisch motivierter Fonds
gab es Mitte der siebziger Jahre, als Firmen, die in Sudafrika investierten, nicht mehr in
den Investmentportfolios enthalten sein sollten. Heute wird geschatzt, dass etwa 12%

™ Zum Folgenden: Barber, Randy/Ghilarducci, Teresa: Pension Funds, Capital Markets and the Economic Future, Jan. 1993 und

Becker, Eric/McVeigh, Patrik: Social Funds in the United States: Their History, Financial Performance and Social Impacts, prepared
for ,,The Second National Heartland Labor-Capital Conference*, Washington 1999. Nahere Informationen bei
www.socialinvest.org.
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aller Kapitalanlagen (mit steigender Tendenz) sozial verantwortlich investiert sind. Das
sind immerhin 1.200 Milliarden (1,2 Billionen) Dollar.

In ,,Sinden* wird nicht investiert
Es gibt verschiedene Typen von SRI, die bestimmte Investitionen ausschlie3en:

,»Sunden”, das heil3t Fonds, die nicht in die Alkohol- und Tabakindustrie und in
Spielhéllen investieren, wobei es Null-Toleranz-Fonds gibt (z.B. Domini Social E-
quity Fund, Deyfus Third Century Fund und Citizens Index Fund), die jegliches In-
vestment und Fonds, die lediglich ein signifikantes Engagement ausschlieRen, a-
ber beispielsweise in Restaurants investieren, obwohl diese Alkohol ausschenken;

Atomkraft (zum Beispiel Smith Barney Concert Social Awareness Fund oder Cal-
vert SIF Funds);

Waffen, wobei einige Fonds gewisse Schwellenwerte (z.B. 5% vom Umsatz beim
Pax World Funds) akzeptieren;

Schlechte Produktsicherheit und -qualitéat, bei denen Unternehmen mit Si-
cherheits- und Qualitatsméangeln ausgeschlossen werden;

Umweltschadlichkeit, wobei umweltkritische Industrien vermieden werden, aber
auch umweltverbessernde Anstrengungen von Firmen positiv bewertet werden;

Arbeitgeber-/Arbeitnehmerbeziehungen, wobei ein Fonds nur in gewerkschaftlich
organisierten Betrieben investiert (MFS Union Standard Equity Fund), andere ei-
nen bestimmten Organisationsgrad voraussetzen und Firmen mit Massenentlas-
sungen und Streiks ausschliel}en (ACS), weitere wiederum ,,nur” Wert auf gute
Beziehungen zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer legen; einige Fonds ver-
meiden die Unternehmen, die auf der AFL/CIO-Boykottliste stehen;

Andere, zum Beispiel Fonds, die nur in minderheiten-, homosexuellen- oder be-
hindertenfreundlichen Firmen investieren.

Trotzdem keine Renditenachteile

Es gibt keine empirischen Hinweise darauf, dass derartige Investitionen geringere Rendi-
te oder hohere Risiken aufweisen als sozial nicht gebundene. Im Gegenteil: Vergleicht
man den Standard&Poors 500 Index (entspricht dem deutschen DAX fur die USA) mit
einem Vergleichsindex sozial Gberprufter Fonds, stieg im 5-Jahresdurchschnitt der S&P
500-Index um jahresdurchschnittlich 24,1% von 1994 bis 1998 und der Sozialindex um
26,1%, bei etwa gleichem Risiko (Beta 1,04). Verwundern tut dies allerdings auch nicht,
da die Fonds genauso renditeorientiert arbeiten wie alle anderen auch, nur dass sie be-
stimmte Investments ausschlieen, fir die es aber genliigend gleichwertige Alternativen
gibt.

2. Die Strategien der amerikanischen Gewerkschaften
Geringer Einfluss amerikanischer Gewerkschaften

Die Position der amerikanischen Gewerkschaften ist in den letzten Jahrzehnten eindeu-
tig schlechter geworden. Die industriellen Beziehungen zwischen Arbeitgebern und ge-
werkschaftlichen Organisationen grenzen, gemessen an unseren Vorstellungen, eher an
pathologische Verhéltnisse. Ein Betrieb kann nur organisiert werden, wenn 50% der
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Arbeitnehmer daftr votieren. Arbeitgeber benutzen haufig spezialisierte Anwaélte, um
die Gewerkschaften fern zu halten.

Auch in organisierten Betrieben ist die Mitbestimmung der Arbeitnehmer und Gewerk-
schaften gering und auf die Aushandlung von Firmenentgelttarifvertragen konzentriert.

2.1 Die praktische Bedeutung der Pensionsfonds fur die Gewerkschaften

In etwa 13% der Firmentarifvertrage sind fur etwa 50% der Beschéaftigten Pensionsleis-
tungen vereinbart. Auch hier ist ein starkes Gefalle zwischen Grof3- und Kleinunterneh-
men festzustellen. Tarifvertrage Gber eine betriebliche Altersvorsorge werden Uberwie-
gend da ausgehandelt, wo es keine oder nur eine schlechte freiwillige Pensionsregelung
gibt.

Pensionsfonds zur Mitgliederwerbung

Durch die Bank sehen alle Gewerkschaften Pensionsfonds als gute Argumente bei der
Mitgliederwerbung an. Allerdings wird auch davon berichtet, dass Beschéaftigte misstrau-
isch gegentiber Gewerkschaften als Kapitalanleger sind, da es in der Vergangenheit ei-
nige Korruptionsfalle gab.

Viele Gewerkschaften haben einen hauptamtlichen Apparat, der die gewerkschaftlichen
Trustees in rechtlichen und Investmentfragen berat. Ein Ausbildungsprogramm fur
Trustees wird sowohl vom Dachverband AFL/CIO als auch von den Einzelgewerkschaften
in Verbindung mit (privaten und eigenen) Bildungseinrichtungen angeboten.

Gewerkschaftseigene Investmentfonds

Konsens unter den Gewerkschaften ist, dass grol3e Fonds besser arbeiten als kleine, da
Kostendegressionsmaglichkeiten vorhanden sind. Eine Gewerkschaft (IBEW, Elektrizitats-
und Bauindustrie, die in 330 Fonds vertreten ist) organisiert daher einen Pool fur die Ka-
pitalanlagen und erzielt damit erhebliche Zinsvorteile. Eine andere Gewerkschaft (IAM,
Maschinenbau und Luftfahrt) hat einen grol3en, zusammen mit den Arbeitgebern auf-
gebauten Fonds (IAM National Pension Funds), der fir viele kleine Firmen arbeitet. Diese
Gewerkschaft hat sogar einen eigenen Investmentfonds aufgelegt.

Uber die Zusammenarbeit innerhalb des Boards of Trustees gibt es unterschiedlichste
Stimmen. Die SEIU (Dienstleistungsgewerkschaft) ist in 30 Taft-Hartley Fonds mit circa
acht bis zehn Trustees je Fonds (hauptamtliche Gewerkschafter und Berater) vertreten.
Hier wird von vielen Konflikten tber Investmentpolitik, Leistungen und die Abgabe von
Proxy Votes (Stimmrechtsvollmachten, Depotstimmrechte; siehe unten) in den Hauptver-
sammlungen berichtet. Andere (zum Beispiel IAM) sprechen von einer eher partner-
schaftlichen Zusammenarbeit.

Pensionsfonds als gewerkschaftliches Mittel

Allerdings werden die Pensionsfonds auch dazu benutzt, um bei bestimmten Firmen mit
dem Management ins Gesprach zu kommen. Da Antrage in der Aktionarsversammliung
von den Vorstdnden zu beantworten sind, haben auch diese ein Interesse, bestimmte
,.Peinlichkeiten” im Vorfeld abzuklaren, bevor die Sache publik wird.
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2.2 Gewerkschaften und Shareholder Value

Die Einzelgewerkschaften und ihr Dachverband AFL/CIO beziehen ein nicht unbetréchtli-
ches Handlungspotenzial aus der Anlage von Geldern fir die Altersvorsorge ihrer Mit-
glieder auf den Kapitalmarkten. Sie versuchen, Uber die (gewerkschaftlichen) Trustees
Einfluss auf Investmentmanager zu bekommen, um mit deren Aktienstimmen (Proxy
Votes) in bestimmten Fallen Unternehmenspolitik zu beeinflussen.

Wie gehen sie nun mit dem Widerspruch um, einerseits als Kapitaleigner das Interesse
an maximaler Rendite und hdchstem Shareholder Value (und damit hoher Rente) und
andererseits als Arbeitnehmervertreter hohe Lohne, sichere Arbeitsplatze und gute Ar-
beitsbedingungen zu vertreten? Zur Auflésung dieses Widerspruchs argumentieren sie
mit dem Konzept des ,,Worker-Owner-View* (unzureichend Ubersetzt mit Beleg-
schaftseigenttimer-Sichtweise). Das Argumentationsmuster lauft wie folgt:

,Worker-Owner-View*

Der Kapitalmarkt ist keineswegs so perfekt, wie ihn seine Apologeten darstellen. Er ist
anfallig far Stimmungen, Zufélligkeiten und kurzfristige Entscheidungen von Invest-
mentmanagern, die sich langfristig als schwerwiegende Fehler herausstellen kénnen.
Zudem sind diese Kapitalanleger keineswegs neutral. lhr Interesse ist der haufige Kauf
und Verkauf von Unternehmensanteilen, da sie damit hohere Provisionen erzielen kén-
nen. Diese Verhaltensweisen pragen insbesondere die Widerspriiche zwischen kurz- und
langfristiger Perspektive der Kapitalmarkte.

Handler vs. Investoren

Kurzfristig fuhren Entlassungen und Kostenabbaumalinahmen zu messbaren ,,Erfol-
gen®, die fur die Analysten und Investmentmanager nachvollziehbar und einleuchtend
sind. Sie handeln als Handler, die ihren Gewinn aus der kurzfristigen Anderung der Akti-
enpreise ziehen. Unternehmen sind aber auf Dauer angelegt und missen langfristig
Werte schaffen. Es liegt daher im Interesse langfristiger Anleger, die als Investoren han-
deln, dass die Firma nachhaltig effizient arbeitet. Das kurzfristige Auf und Ab der Borsen
ist den strategischen Anlegern egal. Stellen diese Investoren fest, dass es in der Firma
nicht verniinftig lauft, werden sie versuchen, Einfluss auf das Management zu bekom-
men, um die Missstdénde zu beseitigen. Handler dagegen haben daran kein Interesse
und verkaufen ihre Aktien sofort.

Arbeitnehmer und langfristig unternehmerisch denkende Investoren haben also ein ge-
meinsames Interesse an einem Unternehmen, das auf Dauer Werte schafft. Dazu sind
Investitionen in das Humankapital zum Aufbau von Wettbewerbsvorteilen durch Kern-
kompetenzen notwendig. Das Management wird haufig von den kurzfristig denkenden
Investmentmanagern fur spontane MaRnahmen honoriert, obwohl sie den langfristigen
Interessen des Unternehmens widersprechen.

Der amerikanische Grundwiderspruch

Der Widerspruch zwischen Kapital und Arbeit soll sich also auf den zwischen kurz- und
langfristigem unternehmerischen Denken reduzieren. Folgerichtig sind alle langfristig
denkenden Anleger, wie es Pensionsfonds sein sollten, zusammen mit den Arbeitneh-
mern zu Koalitionen zu bindeln, damit sie mit einer Stimme sprechen und gegenuber
dem Management durchsetzungsfahiger werden. Die Organisation dieser Interessen ist
(naturlich neben der Tarifpolitik) Aufgabe der Gewerkschaften.
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2.3 Die AFL/CIO und das ,,Office of Investment”

Kurz zur AFL/CIO: Sie organisiert als Dachgewerkschaft 68 andere Gewerkschaften mit
zusammen 13 Millionen Mitgliedern. Der Vorstand besteht aus 51 Mitgliedern des Exe-
cutive Council. In der Hauptverwaltung in Washington sind ca. 300 Beschéftigte. Es gibt
zwOlIf Programmabteilungen (Internationales, Frauen, Organisation u.a.) und funf Han-
dels- und Industrieabteilungen (nach Hauptbranchen wie Bau, Nahrungsmittel, Metall).
Die Programmabteilung ,,Corporate Affairs (Unternehmenspolitik), geleitet von Ron
Blackwell, und dort das Team ,,Office of Investment®, geleitet von Bill Patterson, be-
schaftigt sich mit Pensionsfonds.

Mannesmann/Vodafon war ein Beispiel erfolgreicher Zusammenarbeit

Aufgabe des Teams ist, dass das Geld der Arbeitnehmer in den Pensionsfonds fur sie
arbeitet und nicht gegen sie. Das beinhaltet beispielsweise die Organisation und Koordi-
nierung von Kampagnen, die Uber Aktionarsversammlungen versuchen, die Unterneh-
menspolitik zu beeinflussen. Uns ist das Office of Investment aus der Ubernahme-
schlacht von Mannesmann/Vodafon bekannt geworden, bei dem es die an Mannes-
mann beteiligten Pensionsfonds aufforderte, gegen die Fusion zu stimmen. Andere Félle
sind AT&T, PetroChina und viele mehr.

Eine wichtige Aufgabe des Office of Investment und des Centers for Working Capital ist
die Betreuung der Trustees der Pensionsfonds. Durch Weiterbildungsangebote, Kongres-
se und eine eigene Zeitschrift namens ,,Working Capital’” wird versucht, die Anbindung
der Trustees an die AFL/CIO zu erhdhen. Dazu gehdrt auch die Herausgabe eines In-
vestmentfihrers, der einzelne Fonds nicht nur nach der Rendite, sondern nach weiter-
gehenden Anlagekriterien beurteilt. Der Fonds sollte beispielsweise in seiner Anlagepoli-
tik bertcksichtigen, dass in den Firmen gute Arbeitnehmer-/Arbeitgeberbeziehungen
bestehen, der Aufsichtsrat neutral besetzt ist und so weiter.

Investmentmanager unterliegt der gewerkschaftlichen Beobachtung

Das Office beobachtet auch das Verhalten der groRen Investmentmanagerfirmen, die
Pensionsgelder anlegen, bei Abstimmung in Hauptversammlungen. Die (gewerkschaftli-
chen) Treuhander der grofRen Pensionsfonds bekommen damit Hinweise darauf, wie
diese abstimmen. Die Dachgewerkschaft gibt dazu bestimmte Empfehlungen fir das
Stimmverhalten heraus. Diese beziehen sich in erster Linie auf Fragen der ,,Corporate
Governance*, wie UberhOhte Vorstandsgehélter, die Einfihrung von Stock-Option-
Programmen fir das Management, Besetzungen des Boards (Aufsichtsrats) mit Unab-
hangigen, aber auch Fragen nach Einhaltung der ILO-Konventionen, Umweltvertraglich-
keit und soziale Performance. Diese Empfehlungen werden vor der Hauptversammlung
bereits an das Management eingereicht. In den USA missen auch schriftlich gestellte
Fragen vom Vorstand beantwortet bzw. auch zur Abstimmung gestellt werden.

Regelmaliig wird ein ,,KEY-VOTE-SERVICE* erstellt, aus dem hervorgeht, welche Invest-
mentfirma wie bei den gewerkschaftlichen Vorschlagen abgestimmt hat. Die fir die Ka-
pitalanlage der Pensionsgelder zustandigen Treuhdnder kdnnen dann die Firmen aus-
wahlen, die den Vorstellungen der Gewerkschaften gefolgt sind.

www.paywatch.org

Besondere Aufmerksamkeit erzielt die Internetseite ,,Executive Pay Watch”
(www.paywatch.org), die die Vorstandsgehélter grof3er amerikanischer Unternehmen
unter die Lupe nimmt und popular aufbereitet.
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3. Ruckschlisse fur die deutsche Diskussion
Pensionsfonds nun auch in Deutschland

Nachdem mit dem neuen Altersvermdgensgesetz nunmehr auch in Deutschland Pensi-
onsfonds erlaubt werden sollen, sind ein kritischer Vergleich und einige politische Ein-
schatzungen angebracht.

3.1 Unterschiede zu deutschen Pensionsfonds

Kurz zu den neuen deutschen Pensionsfonds. Sie lassen sich mit folgenden Stichworten
charakterisieren:

Sie konnen als Aktiengesellschaft oder Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
(VVaG) gegrundet werden und bieten Versorgungsleistungen auf Grundlage von
Pensionsplanen an.

Sie kdnnen sowohl betrieblich als auch Uberbetrieblich gegriindet werden.
Sie haben einen Vorstand und einen Aufsichtsrat.

Es kbnnen sowohl leistungsbezogene als auch beitragsbezogene Plane angebo-
ten werden. Bei beitragsbezogenen Planen ist zumindest die Ruckzahlung als
Rente vorgeschrieben.

Die Zusagen sind am Kapitalmarkt riickzudecken.

Pensionsfonds unterliegen der Versicherungsaufsicht und bestimmten Anforde-
rungen fur die Organisation und Kapitalaufbringung.

Die Versicherungsaufsicht kann in den Geschéaftsbetrieb eingreifen, insbesondere
zur Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit.

Die Kapitalanlagepolitik unterliegt bestimmten Auflagen, zum Beispiel dem ma-
ximalen Anteil von Aktien. Diese Auflagen werden bald per Rechtsverordnung er-
lassen.

Wesentliche Unterschiede

Es existieren also einige Unterschiede zwischen amerikanischen und deutschen Pensions-
fonds. Entsprechend der deutschen Tradition ist eine Dualstruktur von Fuhrung und
Kontrolle (Vorstand/Aufsichtsrat) eingefuhrt, wahrend entsprechend amerikanischer Ge-
brauche ein monistischer ,,Board of Trustees* sowohl Verwaltung als auch Kontrolle in
sich vereint.

In Deutschland wurden erstmals auch Defined Contribution Plane, also beitragsbezoge-
ne Zusagen mit dem Altersvermdgensgesetz moglich. Sie gehen allerdings nicht so weit,
dass mit dem Eintritt der Rente diese als eine Summe ausgezahlt werden kann. Vielmehr
missen die Beitrdge zumindest in ihrer eingezahlten H6he und in Form einer Rente ge-
wahrt werden.

In Deutschland eher Versicherungslésung

Ein wesentlicher Unterschied ist die starkere Regulierung der Kapitalanlagepolitik und
die hohere Aufsicht Uber die Pensionsfonds in Deutschland. Wahrend in den USA die
,Prudent Expert-Rule** gilt, die im Nachhinein den Experten fur Missbrauch haftbar
macht, sollen in Deutschland durch Rechtsverordnung gewisse Eingrenzungen, zum Bei-
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spiel beim Aktienanteil, vorgenommen werden, die das Risiko im Vorhinein (in gewissem
Umfang) begrenzen. Das geféllt der Kapitalanlagelobby nicht besonders gut.

Zudem wird durch das Bundesaufsichtsamt fir das Versicherungswesen eine deutlich
hohere Kontrolldichte ausgeulibt als durch das amerikanische Arbeitsministerium. Insge-
samt dhnelt die deutsche Regelung eher einer Versicherung denn der stark kapital-
marktorientierten amerikanischen.

3.2 Schlussfolgerungen
,Don’t copy the American system*

Als Steve Abrecht, Abteilungsleiter bei der Servicegewerkschaft SEIU, erfuhr, dass nun
auch in Deutschland Pensionsfonds méglich sind, reagierte er mit: ,,Please, don’t copy
the American system” (Kopiert bitte nicht das amerikanische System). Das wéare weder
moglich, da die aufgezeigten rechtlichen Unterschiede bestehen, noch sinnvoll, da das
amerikanische System einige Schwachen wie mangelnde Regulierung, zu starke Kon-
zentration auf 401k-Pléane u.a. aufweist.

Unsere Arena ist nicht die Hauptversammlung

Zuallererst: Wir brauchen Pensionsfonds nicht, um unsere betrieblichen Verhandlungs-
positionen zu verbessern, wie dies die amerikanischen Gewerkschaften zwangslaufig
mussen. Viele Probleme, die die AFL/CIO und die Einzelgewerkschaften versuchen Uber
Proxy-Votes der Pensionsfonds zu I6sen (und haufig dafur keine Mehrheiten bekom-
men), regeln wir Gber die Mitbestimmung, insbesondere im Aufsichtsrat. Eine Arena
Hauptversammlung kann nicht historisch gewachsene Mitbestimmungsstrukturen erset-
zen, oder wie Jurgen Peters es formulierte (direkt 10/2001): ,,Wenn wir versuchen wur-
den, auf diesem Weg Unternehmensentscheidungen zu steuern, wirden wir uns der
Gefahr aussetzen, dass unterschiedliche Ziele gegeneinander ausgespielt werden.**

Das Vehikel Pensionsfonds dazu zu benutzen, fur uns eine weitere mitbestimmungspoli-
tische Arena aufzubauen, auf der wir Probleme 16sen, die wir woanders besser 16sen
konnen, erscheint also nicht vorrangig. Zudem werden wir schnell eine Debatte Uber
eine so genannte Uberparitat bekommen, die wenig fruchtbar ist.

Historisches Fenster ist offen

Trotzdem: Es wurde ein historisches Fenster gedffnet, das eine tarifvertraglich vereinbar-
te Rente als neue Leistung der IG Metall fir alle Beschaftigten moglich macht. Dieses
Fenster wird sich, wenn wir nicht sehr schnell handeln, schlieRen, da das Geschaft an
individuelle Vorsorgevertrdge bei Lebensversicherungen verloren geht. Damit wird es
schwer durch kollektive Regelungen zurlckzuholen sein und die Beschéaftigten zahlen
viel Vertreterprovisionen fur wenig Rente. Gerade die amerikanischen Erfahrungen ha-
ben die deutlich hohere wirtschaftliche Effizienz kollektiver Regelungen, was Verwal-
tungskosten, Ubertragbarkeit, Leistungsbreite und -sicherheit angeht, gezeigt (siehe
auch direkt 10/2001). Von daher mussen wir jetzt handeln.

Kann man den Baren reiten?

Lassen wir uns bei einer kapitalgedeckten Rente nicht auf die internationalen, krisenan-
falligen Finanzmarkte ein?
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Man lasst, doch das hei3t nicht, dass man sich ihnen ausliefert, wenn man weil3, was
man will. Die gro3en hollandischen Pensionsfonds, in denen auch der niederléandische
Gewerkschaftsbund FNV vertreten ist, zeigen, dass man durchaus verniinftige Anlagen
und Anlagekriterien finden kann. Dazu gehort beispielweise ein hoher Anteil von fest-
verzinslichen Staatsanleihen (mit denen Offentliche Infrastruktur finanziert wird), das
Verbot derivativer Anlagen in Optionen und Futures (sofern es nicht zur direkten Risiko-
abdeckung dient), ein geringer Aktienanteil, der nur bei Firmen erfolgen darf, die den
ILO-Konventionen folgen und andere mehr. Diese Richtlinien sind in einer politischen
Diskussion zu klaren (siehe auch das Interview mit Jirgen Peters in direkt 10/2001).
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