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1. Vorwort”

Spatestens mit dem Beitritt der neuen Bundeslander im Jahr 1990 ist die gesetz-
liche Rentenversicherung (GRV) in Deutschland an ihre Grenzen gestol3en. Stei-
genden Ausgaben standen immer geringere Ausgaben gegenuber. Aktuell betragt
der Beitragssatz zur Rentenversicherung 19,3 % des Bruttoarbeitseinkommens,
ab dem Jahr 2001 soll er geringflugig auf 19,1 % gesenkt werden.

Zu dieser ungtnstigen Entwicklung der Beitragssatze hat nicht nur der Beitritt der
neuen Lander und steigende Arbeitslosigkeit beigetragen. Viel entscheidender
sind die demographischen Entwicklungen, die langfristig gelten und sich in Zukunft
eher noch verstarken durften.

Es sind hauptséchlich zwei Tendenzen die dazu fuhren, dass kunftig immer weni-
ger berufstatige Menschen fur immer mehr Rentner aufkommen miussen. So flhrt
eine gleichbleibende Geburtenrate von derzeit 1,25 ohne Zuwanderung bis 2050
zur Abnahme der Bevolkerung in Deutschland auf circa 50 Millionen. Gleichzeitig
steigt die durchschnittliche Lebenserwartung weiter an. Diese beiden Entwicklun-
gen verursachen eine faktische Umkehrung der Bevoélkerungspyramide. Fir das
Umlageverfahren (ULV) der GRV bedeutet dies in Zukunft eine Verschiebung des
Verhéltnisses der Bevoélkerungsgruppe uUber 65 Jahre zur arbeitenden Bevolke-
rung, der sog. ,Old-Age-Dependency-Ratio”, von derzeit 4:10 auf 9:10 in 2050 .

Ein Ausweg wird derzeit im Aufbau eines Kapitalstocks gesucht. Renten aus dem
ULV sollen durch Pensionen aus angespartem Vermogen teilweise ersetzt wer-
den, also eine Erganzung duch das Kapitaldeckungsverfahren (KDV). Neben dem
generationellen Lastenausgleich im ULV tritt ein intertemporaler Ausgleich, also
Konsumverzicht fur den Erhalt des Lebensstandards im Alter.

Grundsatzlich kann der Kapitalaufbau auf drei unterschiedlichen Wegen erfolgen:
a) staatliche Pensionsplane, die das Umlageverfahren in der GRV ergénzen

b) privat verwaltete Pensionsfonds im Rahmen der betrieblichen Altersvor-
sorge

c) individuelle Pensionsplane mit steuerlichen Anreizen als Alternative zu
Kapitallebensversicherungen

" Die vorliegende Arbeit ist die tiberarbeitete und aktualisierte Version der Diplomarbeit (Stand:
Dezember 2000) von Glinter Georg Eberle, Dresdner Bank AG, die er unter dem Titel ,Kapital-
markte im Umfeld einer alternden Gesellschaft* bei der Hochschule fiir Bankwirtschaft im Februar
2000 eingereicht hat.



Die derzeit angedachte Rentenreform sieht die stufenweise Ergdnzung des ULV
durch ein KDV vor, wobei diese individuelle und freiwillige Vorsorge ab 2002 ma-
ximal bis 1,0 % des jeweiligen Bruttoarbeitseinkommens vom Staat gefdrdert wer-
den soll. Diese Fordergrenze soll bis 2008 auf 4% steigen. Die staatliche Unter-
stitzung wird dann in Form von Zulagen oder Steuerfreibetrdgen erfolgen. For-
derungswirdig sind nach dem Konzept alle Anlageformen, die eine lebenslange
Rente und eine Mindestleistung von wenigstens der Hohe der geleisteten Beitrage
bieten. Neben den Lebensversicherungen sollen insbesondere auch Sparplane
und Anlagen bei Investmentfonds verstarkt geférdert werden.

Durch die mehrmalige Erhohung des Kindergeldes, die bessere Beriicksichtigung
von Kindererziehungszeiten bei der Rentenberechnung und speziellen Zulagen fir
jedes Kind bei der Eigenvorsorge, soll zudem die finanzielle Benachteiligung von
Personen mit Kindern verhindert werden. Im Gegenzug zu der zuséatzlichen Ei-
genvorsorge, wird das Rentenniveau (sog. Eckrente) aus der GRV stufenweise bis
zum Jahr 2030 auf 67% des aktuellen Nettodurchschnittseinkommens zuriickge-
fuhrt. Jedoch werden die angesparten Gelder helfen ein Niveau von dann insge-
samt ca. 72,5% in 2030 zu erreichen. Damit wirde sich der Anteil aus dem KDV
auf circa 11,7 % der Gesamtbeztige schrittweise erhohen. Mit der Absenkung der
gesetzlichen Rente wird das Ziel verfolgt, die Beitrdge bis 2030 auf maximal 22%
der Lohne und Gehalter steigen zu lassen.

Im folgenden soll untersucht werden, wie sich diese Umstellung, insbesondere der
Ubergang vom ULV zum KDV auf die Kapitalméarkte auswirken wird. Dabei wird
zunachst die Veranderung des Kapitalangebots durch eine alternde Gesellschaft
untersucht.

2. Verandertes Sparverhalten

Eine Anderung des ULV, im angelsachsichen Sprachraum als PAYG-System be-
zeichnet, im Sinne eines schrittweisen Ubergangs zu einer kapitalgestitzten Al-
terssicherung, bleibt nicht ohne Auswirkungen auf die Sparneigung der privaten
Haushalte und damit das Kapitalangebot. Die Frage lautet, ob mit dem Ubergang
zum KDV die Sparneigung zu- oder abnimmt. Beide Ansichten finden sich in der
Literatur vertreten.

Die meisten Untersuchungen Uber diese Frage beruhen dabei auf der sogenann-
ten Lebenszyklushypothese (LZH). Die LZH geht von einem Individuum aus, wel-
ches im Laufe seines Arbeitslebens Kapital ansammelt und dieses dann in der
Rente aufzehrt, um durch eine Glattung des Konsums (relativ konstanter Konsum)
seinen Gesamtnutzen fur die erwartete Lebenszeit zu maximieren. Eine Erweite-
rung der Hypothese kann durch die Annahme perfekter Kapitalmarkte gemacht
werden, d.h. es gibt keine Beschrénkungen bei der Kreditaufnahme.



Dies bedeutet dann, dass es fur eine weitere Optimierung des Nutzen zur Kre-
ditaufnahme in der frihen Phase des Arbeitslebens, fur den Existenzaufbau
kommt, und in einer spateren Lebensphase sowoh| der vorgezogene Konsum fi-
nanziert wird, als auch fur den Ruhestand gespart wird. Daraus ergibt sich Abbil-
dung 1, welche die Vermogenssituation in den einzelnen Lebensphasen darstellt.
Abweichend von dieser LZH kommt es bei Dominanz des Vermachtnismotivs, also
dem Wunsch der Alteren ihren Nachkommen Vermdégen zu hinterlassen, nicht zu
einer negativen Sparquote im Rentenalter.
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Abbildung 1: Vermdgenssituation in einzelnen Lebensphasen

Im Rahmen der LZH wird ein Rentenanspruch aus dem PAYG-System genau
dann das private Sparvermégen in gleicher Hohe (100%) substituieren, wenn der
Barwert der Rentenzahlungen abziiglich des Barwerts der Beitrdge eine Erhéhung
des Vermdogens oder des Gesamtnutzens fur den Einzelnen darstellt. Dies ist z.B.
der Fall, wenn Rentenzahlungen an starke Produktivitdtszuwachse gekoppelt sind
oder falls sich Rentenanspriche durch politische Entscheidungen erhdhen.

Der Substitutionseffekt ist kleiner 100%, falls die erwarteten Rentenleistungen
nicht den Gegenwert der Beitrdge widerspiegeln. Die Substitution ist auch bei do-
minierendem Vermachtnismotiv sehr gering, da Kapital fir die Nachkommen ganz
unabhéngig von den Leistungen des PAYG gebildet wird. Aber auch andere Fak-
toren, wie etwa der Wunsch durch erhdhte Vermégensakkumulation wahrend der
Lebensarbeitszeit eine vorgezogene Rente zu finanzieren, reduzieren den Subs-
titutionseffekt.

Durch Modifikation der wesentlichen Pramissen des LZH- Modells und des Ver-
machtnismodells erscheinen die Effekte des PAYG-Systems auf das private Spar-
vermodgens weniger klar. Zunachst kann die Annahme des perfekten Kapitalmarkts
aufgehoben werden. Dies fuhrt im Fall der LZH zu geringeren Substitutionseffek-
ten, da das Vorziehen von Konsum durch Kreditaufnahme und spatere Ruckfih-
rung aus dem sicheren Topf des PAYG z.T. scheitern wird. Uberdies wird die
Moglichkeit Vermdgen auf die Kinder zu Ubertragen eingeschrénkt, soll dies zu-



nachst auf Kreditbasis geschehen (z.B. fir Immobilienerwerb), mit dem Rentenan-
spruch als kiinftige Sicherheit.

Im zweiten Schritt wird die Homogenitat der Bevolkerung aufgehoben. Hier wird
insbesondere die unterschiedliche Einkommensverteilung innerhalb einer Volks-
wirtschaft angesprochen. Dabei kommt die Tatsache zum tragen, dass Haushalte
mit geringem Einkommen wenig oder gar nichts sparen, und durch die Einfihrung
oder den Ausbau eines ULV privates Sparvermogen bei dieser Gruppe nicht ver-
drangt werden kann.

Man kann grundséatzlich sagen, dass das Modell der LZH sehr vereinfacht ist und
nicht alle Aspekte bertcksichtigt. Wahlt man mehrere Variablen um ein Modell
realistischer zu machen, dann wirkt dies dampfend auf die Substitution, wie schon
die Aufhebung wesentlicher Pramissen beim LZH gezeigt hat. Im folgenden sollen
die Ergebnisse dieser komplexeren Studien in zusammengefasster Form préasen-
tiert werden.

Im Rahmen von Zeitreihenanalysen wird der Effekt der PAYG-Anspriiche auf das
Sparen innerhalb eines Landes uber mehrere Jahrzehnte hinweg durchleuchtet.
Die meisten Arbeiten basieren auf einem Modell von Feldstein (1978), der die LZH
um einige Variablen zur Bertcksichtigung kurzfristiger makrodkonomischer Effekte
erweitert hatte. Eine spatere Studie von Feldstein (1996) in den USA ergab im
Untersuchungszeitraum 1930-1980 eine Verdrangung des privaten Sparvermo-
gens in Hohe von 60% der entstandenen Anspriiche aus dem PAYG. Fir Italien
ergab eine Untersuchung von Rossi und Visco in 1995 (Untersuchungszeitraum
1954-1993) eine Substitution von 58%.

Neben den Zeitreihenanalysen wurden auch einige Gruppenstudien vorgelegt, in
denen das Sparverhalten ansonsten identischer Bevoélkerungsgruppen verglichen
wurde. Diese hatte man in eine Gruppe, welche in den Genuss des PAYG kommt,
und eine Gruppe ohne PAYG- Mitgliedschaft eingeteilt. In Nordamerika ergaben
die meisten Untersuchungen, so Munnell 1992 in seinem Resumee, einen Subs-
titutionseffekt von 60%. Dieselbe Zahl ermittelte Tukayama (1990) in Japan.

Daneben haben auch private Altersvorsorgesysteme, die hier mit kapitalgedeckten
Absicherungsformen gleichgesetzt werden, Einflusse auf das Sparen privater
Haushalte. Dabei haben einige Studien gezeigt, dass sich das Sparvolumen ins-
gesamt vergrossert, die private Altersvorsorge das sonstige private Vermégen je-
doch starker verdrangt als ein PAYG-System. Denn bei Fehlen einer kapitalge-
stitzten Rentenvorsorge forcieren die privaten Haushalte ihr freiwilliges Sparen.
Wird jedoch das Sparen i.R. der Altersvorsorge institutionalisiert und damit effi-
zient verwaltet, so kommt es nicht nur zur Substitution des sonstigen privaten
Sparvermdgens in Héhe des geschaffenen Pensionsvermégens, sondern dariber
hinaus.



Gemass des reinen LZH-Modells haben Munnell und Yohn (1992) ermittelt, dass
sich das gesamte Sparvolumen durch zusatzliche Altersvorsorge nicht andern
wird, wenn die Haushalte das kiinftige Vermdgen richtig vorhersehen. Jedoch gibt
es Unsicherheiten, z.B. durch Inflation oder schwankende Renditen, Gber den zu-
kunftigen Wert des privaten Pensionsvermdgen. Ausserdem ist das Pensionsver-
maogen gebunden und in Notfallen nicht frei verfugbar. Aufgrund von Vorsichts-
massnahmen der privaten Haushalte, wird es nicht zu einer 1:1 Substitution des
sonstigen Sparvermdgens durch Pensionsvermdgen kommen.

Ausserdem kdnnen Zwangsbeitrage zur privaten Absicherung zu Konsumverzicht
und somit zum Sparen bei solchen Haushalten fihren, die zuvor wenig oder gar
nichts freiwillig auf die Seite gelegt haben.

Aufgrund der aufgezeigten Faktoren, haben aktuelle Studien in den USA ( z.B.
Munnell und Yohn, 1992) ein Substitution von weniger als 100% ermittelt, also
eine Erhdhung des gesamten privaten Sparvermogens durch zusétzliche kapital-
gedeckte Alterssicherung. So hat sich durch ein Wachstum des Pensionsvermo-
gens aus dem KDV um eine Einheit, das gesamte Sparvermdgen um 0,35 erhoht.

Insgesamt kann man somit schlussfolgern, dass der Ubergang zum KDV zu ver-
mehrter privater Ersparnis fihren wird. Sowohl Rentenanspriiche aus dem ULV
als auch aus dem KDV fihren zur Substitution des freiwilligen Sparens. Wahrend
allerdings das ULV zu einem geringeren Gesamtsparen flhrt, erhéht sich dieses
Gesamtvolumen durch ein erganzendes, kapitalgedecktes Vorsorgesystem. Dabei
konnen staatliche Anreize helfen, die Sparneigung zu erhéhen.

In vielen Landern wird die betriebliche und individuelle Altersvorsorge bereits
heute steuerlich gefordert. Der Anreiz fir den Sparer besteht dabei in der hdheren
Rendite dieser Sparformen gegentber vergleichbaren, staatlich nicht unterstitzten
Anlagen. Hat der private Haushalt das Ziel ein bestimmtes Vermdgensvolumen
anzusammeln, wird die Sparquote bei hoherer Rendite abnehmen. Andererseits
kann eine hohere Rendite die Entscheidung zugunsten des Sparens und gegen
den Konsum férdern.

Die OECD geht aufgrund von Studien u.a. in den USA, Grossbritannien und D&-
nemark, sowie unter Bericksichtigung der Untersuchungsprobleme davon aus,
dass die private Nettosparquote um ca. 20-25% der Gelder, die in eine steuerbe-
gunstigte Anlage fliessen, steigt. Jedoch wird die nationale Sparquote relativ kons-
tant bleiben, wegen des Riickgangs des staatlichen Sparens durch die Steuerver-
gunstigungen. Des weiteren wird die These vertreten, dass ein starkeres Be-
wusstsein fur das Problem der Altersvorsorge einen starkeren Effekt auf das pri-
vate Sparen hat, als steuerliche Anreize.

Bei diesen Ergebnissen muf3 allerdings bertcksichtigt werden, dass sich die so-
genannte ,baby-boomer“ Generation, d.h. die starken Nachkriegsjahrgange, in
allen OECD-Staaten in einer Phase starker Vermdgensakkumulation befindet. Tritt



diese Generation nun ab dem Jahr 2010 in den Ruhestand Uber, so ist gemass
der LZH von einem deutlichen Riickgang privaten Sparens auszugehen, da zah-
lenmassig relativ schwache Jahrgange in ihre Hochsparphase eintreten und die
.pbaby-boomers” gleichzeitig beginnen Vermdgen abzubauen.

Die OECD hat in ihrer Studie die demographischen Einflisse auf das Sparverhal-
ten analysiert und hierbei drei mogliche Annahmen zur Sparneigung der Rentner
getroffen:

a) Betonung des Vermachtnismotivs: Annahme, dass Personen aufgrund
des Wunsches ihren Nachkommen Kapital zu hinterlassen, nach Ren-
teneintritt die Halfte der durchschnittlichen privaten Sparquote (in % des
Bruttoinlandsprodukts) erreichen

b) Betonung der LZH: Annahme, dass Rentner Vermogen auflésen und ei-
ne negative Sparquote von -10% aufweisen

c) Annahme, dass zum Ausgangszeitpunkt das Vermachtnismotiv im Vor-
dergrund seht (vgl. Annahme a), in der Zukunft dieses Motiv aber all-
mabhlich durch den demographischen Druck in den Hintergrund gerét (U-
bergang zur reinen LZH; vgl. Annahme b)

Die Annahme a) fuhrt, so die OECD-Studie, zu einer kaum veranderten Sparquote
bis 2030. Dagegen verursacht der Wechsel vom Verméchtnismotiv zur LZH (An-
nahme c) ein deutliches Absinken der Sparneigung. Da das tatsachliche Sparver-
halten der Alteren zwischen den Annahmen a) und c) liegt, so das Ergebnis meh-
rerer Untersuchungen, ist tendenziell mit einer Abnahme privaten Sparens zu
rechnen. Im Jahr 2030 ist nach diesem Modell der OECD folglich von einer priva-
ten Sparquote von 4,0% - 9,5 % in Deutschland auszugehen (heute liegt sie bei
rund 9 %).

Zusammenfassend kann man festhalten, dass die demographische Entwicklung,
fur sich genommen, langfristig zur Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis
und damit des Kapitalangebots filhren wird. Der Ubergang zum KDV kann dabei
voraussichtlich nur kompensierend und nicht sparerhthend wirken.
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3. Die Institutionalisierung der Kapitalbildung durch Pensions-
fonds

Es sind vor allem Pensionsfonds, die eine kapitalfundierte Altersvorsorge in der
Zukunft vorantreiben werden. Durch ihr Angebot einer kapitalgedeckten Altersvor-
sorge wird, so die Prognose, die direkte, individuelle Vermdgensanlage teilweise
durch eine indirekte, institutionelle Vermogensanlage ersetzt. Insbesondere wird
das traditionelle Banksparen in Form von Spareinlagen, Festgeldern etc. ver-
drangt.

Dot choen, 1997

sonsdge Anlagen (5,555
Basspark assan (3,.355)

Bankan (3T.0F%]

‘W eripapd ene (30,455%]
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Abbildung 2: Finanzportfolio der Deutschen 1997

Wie Abbildung 2 zeigt, steckt der grosste Teil des deutschen Geldvermdgens in
Einlagen bei Banken, gefolgt von Wertpapieren und Geldanlagen bei Versicherun-
gen. Auch beim Aufbau neuer Vermdgen spielt die Anlage bei Banken immer noch
eine dominierende Rolle. Bei den Wertpapieren ist zu beobachten, dass fast aus-
schliesslich in festverzinsliche Wert-papiere investiert wurde und nur sehr wenig in
Aktien. Als Konkurrenz zu den Pensionsfonds fir eine kapitalgedeckte Altersvor-
sorge haben die Lebensversicherungen bereits heute eine bedeutende Position
eingenommen. Deren verwaltetes Kapital wird jedoch geringer wachsen als das
der Pensionsfonds, da diese nun ebenfalls im Rahmen der Rentenreform steuer-
lich beguinstigt werden sollen.

Durch die starke Betonung des ULV in der Vergangenheit, spielen die Pensions-
fonds in Deutschland nur eine untergeordnete Rolle. Durch eine zunehmende In-
stitutionalisierung wird sich jedoch die Struktur des Geldvermégens in Deutsch-
land wandeln und anderen Industriel&ander angleichen.

Der grosste komparative Vorteil der Pensionsfonds liegt im Kapitalmarkt begrin-
det. Institutionelle Anleger sind, im Gegensatz zu individuellen Investoren, beson-
ders geeignet die notwendigen Informationen tber Anlageobjekte zu sammeln und
auszuwerten. Dies ist die Grundlage fur eine breite, weltweite Anlagestreuung zur
Erreichung eines optimalen Rendite-/Risikoverhaltnisses (vgl. Kapitel IV.).

Uberdies sind die institutionellen Anleger gegeniiber einzelnen Anlegern beziiglich
der Transaktionskosten im Vorteil und, aufgrund ihrer Grosse, benétigen sie nur
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einen geringen Schutz vor unlauteren Geschaftspraktiken, da sie auch eine gro-
ssere Macht gegentiber Banken und Maklern aufweisen.

Was nun Pensionsfonds, aber auch Lebensversicherungen, zu anderen institutio-
nellen Investoren unterscheidet ist ihr Zeithorizont. Private Haushalte sind i.d.R.
sehr kurzfristig orientiert und haben die Tendenz dazu im gewissen Umfang li-
quide Mittel zu halten. Dieser relativ kurze Zeithorizont spiegelt sich somit auch bei
jenen institutionellen Anlegern wieder, an die sich die privaten Haushalte nicht
langfristig binden.

Vermogensallokation in % ( Ende 1993)

Pensionsfonds Investmentfonds
Aktien 24 B 23,0
Bonds 36 B 348
Immokilien 6,3 3.6
Summe der lgfr. Anlagen a7 4 B1,3
kfr. Anlacen 26 38,7

Cwelle: EFRP,FEFS] in: De Ryck in QFECD 5. 269
Abbilung 3: Vermdgensallokation in %

Abbildung 3 zeigt die Vermdgensallokation europaischer Pensionfonds und In-
vestmentfonds im Vergleich. Es ist hieraus ersichtlich, dass europaische Pen-
sionsfonds in * 95 mehr als 97% ihres Vermdgens in langfristigen Engagements
hielten. Dagegen ist bei Investmentfonds der Anteil der kurzfristigen Investitionen
relativ hoch. Dies geht bei den Investmentfonds zum grossten Teil auf Kosten des
Aktienanteils, im Vergleich zu den Pensionfonds.

So kann man sagen, dass Pensionsfonds, an die sich der Anleger vertraglich
langfristig bindet, exzellent dazu geeignet sind Sparvermdgen in langfristige In-
vestments zu transformieren. Die Entwicklung der letzten Jahre hin zu einem l|an-
geren Anlagehorizont, bei gleichzeitig geringeren Marktumséatzen, ist auf passive-
res Verhalten der Investoren und auf die zunehmende Bedeutung der Pensions-
fonds zurtickzufuhren.

In Landern mit entwickelter Pensionsfondsstruktur ist der Anteil der Pensionsgel-
der am Aktieneigentum besonders hoch ist. In Grossbritannien, wo es fir Fonds
keine rechtliche Obergrenze fur Aktien gibt, halten die Pensionsfonds mit ca. 35%
den mit Abstand gréssten Anteil der inlandischen Aktien. Fir Deutschland ergibt
sich jetzt die Chance hier aufzuholen.

Neben der nun verfolgten Reform in Deutschland hin zu einem teilweise kapital-
gedeckten Rentensystem, gibt es noch einen weiteren Grund einen stéarkeren
Nettozuwachs des Fondskapitals in Deutschland gegenuber den USA oder
Grossbritanniens fur die Zukunft anzunehmen. So sind in den angelsachsischen
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Landern bereits viele Pensionsanspriche fallig, wahrend die Pensionsfonds in
Deutschland erst an Bedeutung gewinnen werden und es noch zu wenig Auszah-
lungen kommt, d.h. der Nettozuwachs bei den Pensionsvermégen wird in
Deutschland hoher sein.

Durch die Transformation der kurzfristigen und liquiden Bankeinlagen in langfristi-
ge Gelder bei Pensionsfonds, tendieren die privaten Haushalte dazu die reduzierte
Liquiditat zu ersetzen. Dies geschieht, indem sie direkt gehaltene Wertpapiere
verkaufen und dafur Einlagen bei Banken bilden, wie dies in den angelsachsi-
schen Landern schon zu beobachten war. Insgesamt erfolgt somit eine Realloka-
tion von privatem Wertpapiervermogen zu indirekten Anlagen uber institutionelle
Investoren.

Nach dem Krieg leistete die Pensionsriickstellung einen wichtigen Beitrag zum
Wiederaufbau der Industrie in Deutschland. Heutzutage jedoch tragen sie dazu
bei, bestehende Unternehmen und Strukturen zu konservieren statt neue Bran-
chen finanziell zu stitzen. Darliber hinaus |6sen diese Ruckstellungen fur die Un-
ternehmen nicht das Problem einer mdglichen Uberschuldung, da die Pensions-
rickstellungen den Betrieben zeitlich befristet zur Verfigung gestellt sind, bis die
Rentenanspriiche zur Auszahlung stehen.

Die Anlage der Pensionsgelder am Kapitalmarkt durch institutionelle Anleger ist
auch fur die Arbeitnehmer von Vorteil, da die Gefahr der Fehlinvestition sinkt.
Denn eine optimale Vermogensallokation ist nur moglich, wenn das Kapital fur alle
am Markt konkurrierenden Investitionen offen steht und eine entsprechende Di-
versifikation stattfindet.

Zusammenfassend sei festgehalten, dass durch die geplante Rentenreform indivi-
duelle, direkte Anlagen durch institutionelle, indirekte Anlagen verdrangt werden.
Insbesondere werden langfristige, aber auch risikoreichere Anlagen (v.a. Aktien)
gestarkt.

4. Renditen und Internationalisierung

Wie bereits dargestellt wird die Bevdlkerung, trotz der Schwierigkeiten demogra-
phische Trends vorherzusagen, insgesamt alter werden. Betrachtet man das Pro-
blem global so kann die Welt aufgeteilt werden in sog. ,fast-ageing countries”
(FAC) und ,slow-ageing countries® (SAC). Dabei altern die FAC von der Mitte her,
d.h. ausgehend von den starken Jahrgdngen der baby-boomers, die SAC dage-
gen altern von unten, d.h. von der im Moment starksten Bevoélkerungsgruppe, den
Kindern und Jugendlichen.

Kapitel 2 hat gezeigt, dass es zumindest bis ca. 2010 zu einer vermehrten Kapi-
talakkumulation in den Industrielandern kommen wird. Wenn die baby-boomer
Generation ab 2010 in den Ruhestand ubertritt wird es aus demographischen
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Grinden zu einer verminderten privaten Sparquoten kommen, falls diese Ent-
wicklung nicht durch einen Wechsel zu einem kapitalgedeckten Rentensystem,
durch steuerliche Anreize zur privaten Altersvorsorge und durch Bewusstseinsan-
derung in der Bevdlkerung fir die Notwendigkeit des Vorsorgesparens ausgegli-
chen wird.

Zunachst wird durch verstarktes Sparen die Nachfrage nach Anleihen und Aktien
steigen, was zu hoheren Preisen aber fallenden Renditen fihren durfte. Daneben
wird dem Markt eine Anlagemaoglichkeit in Form von Staatspapieren entzogen,
durch die zu beobachtende Haushaltskonsolidierung der Staaten (z.B. fur die Ein-
haltung der Maastrichter Kriterien) und dem Ziel die Staatsverschuldung zu redu-
zieren, was die Preise der anderen Finanzmarktpapiere zusétzlich tendenziell
steigen lasst. Andererseits wurde in der letzten Jahren durch vermehrte Privatisie-
rungen von Staatsbetrieben, dem gestiegenen Kapitalangebot eine neue Nachfra-
ge nach Finanzmitteln entgegengesetzt.

Die baby-boomers befinden sich derzeit in einer Phase in der sie weniger risiko-
avers sind als andere Bevolkerungsgruppen, da sie relativ hohe Einkommen be-
ziehen, aber wenig Verpflichtungen (z.B. Kinder) haben und somit mogliche Anla-
geverluste finanziell ausgleichen kdonnen. Deshalb werden die Preise der Aktien
starker steigen als die der Anleihen, d.h. die Risikopramie oder die sog. ,equity
premium*“ erhoht sich. Nach dem Renteneintritt dieser zahlenméassig starken Ge-
neration kann sich dieser Effekt dann umkehren.

Wird die Generation der baby-boomers in Rente gehen, fuhrt dies in den FAC
auch zu einer Abnahme des Arbeitskrafteangebots. In einer geschlossenen
Volkswirtschaft muss das sinkende Arbeitsangebot durch Kapital substituiert wer-
den, was zu steigender Arbeitsproduktivitat und sinkender Kapitalproduktivitat
fahrt. Als Wirkungskette ergibt sich eine sinkende Kapitalrendite, ein geringerer
Sparwille durch die niedrigere Rendite, die Abnahme von Investitionen (da diese in
einer geschlossenen Volkswirtschaft dem Sparen entsprechen) und schliesslich
ein verlangsamtes Wirtschaftswachstum.

Insbesondere die sinkende Kapitalrendite dirfte fur die Fondsmanager der FAC
ein Grund sein, nicht nur im Inland die Pensionsgelder zu investieren. Gerade eine
kapitalgedeckte Altersvorsorge zielt auf die Sicherung eines méglichst hohen Le-
bensstandards der kinftigen Rentner und somit auf die systematischen Ausbeute
hdchster Kapitalertrage.

Hohere Renditen sind dort zu erwarten, wo die Lohne niedriger sind als in den
FAC und das Wirtschaftswachstum hoher. Es sind im wesentlichen die Schwel-
lenlander, die sich durch relativ geringe Arbeitsproduktivitat, aber relativ hohe Ka-
pitalproduktivitat auszeichnen, was einer hoheren Kapitalrendite entspricht. Die
langfristige durchschnittliche Rendite ist in diesen Landern, welche in die Gruppe
der SAC einzuordnen sind, solange hoher, solange die Wirtschaft dort schneller
wachst als in den FAC. Eine stark wachsende Volkswirtschaft bedeutet wachsen-
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sende Unternehmensgewinne und langfristig steigende Aktienpreise, die zukinf-
tige Dividendenertrage reprasentieren.

Doch das Ziel der Pensionsfonds ist nicht nur eine hohe Rendite, sondern auch
ein moglichst geringes Risiko bei der Anlage des Pensionsvermdgens. Hangt die
Hohe der Pensionsleistungen von den Beitragen ab (Defined-Contribution Fund),
dann steht der direkte Pensionarsschutz, vor Verlusten des Fondsvermogens und
somit der kiunftigen Rentenleistung, im Vordergrund. Ist dagegen die Hohe der
Pensionsleistung vertraglich definiert (Defined-Benefit Fund), geht es um den
Schutz der Gesellschaft, welche die Pensionsgelder verwaltet. Denn auch bei An-
lageverlusten muss der Pensionsfonds die vereinbarten Leistungen an die Anleger
ausbezahlen.

Insgesamt wird ein Fonds versuchen bei gegebener Rendite das Risiko zu mini-
mieren oder bei gegebenem Risiko die Rendite zu maximieren. Gemass der Port-
foliotheorie wird ein optimales Rendite-/Risikoverhaltnis angestrebt.

Der Idealfall ist eine vollstandig negative Korrelation von -1 der verschiedenen
Portfoliovermdgen, dann wirde sich ein Portfoliovarianz von null ergeben, was
vollstandiges Wegdiversifizieren des Risikos bedeutet. Riskofreie Ertrage waren
somit mdglich. Eine Korrelation von -1 heisst, dass z.B. der Preis der Aktie A um
10% nach oben geht und gleichzeitig der Kurs der Aktie B um 10% fallt.

Das Risiko einer parallelen Bewegung des gesamten Portfolios lasst sich in das
sogenannte systematische und unsystematischen Risiko einteilen. Letzteres kann
am inlandischen Kapitalmarkt durch eine Streuung des Investments, uber ver-
schiedene Unternehmen und Branchen hinweg, begrenzt werden. Das systema-
tische Risiko, was sich aus der gleichférmigen Bewegung der Vermdgenswerte in
Abhéngigkeit der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung eines Landes ergibt, kann
jedoch nur durch internationale Diversifikation ausgeschaltet werden.

Folglich ist nach der modernen Portfoliotheorie ein Weltmarktportfolio optimal, bei
dem der Fonds das gesamte Portfoliorisiko durch Anlage in Markte, deren Ertrage
mit den Ertragen des einheimischen Marktes gering korrelieren, reduzieren kann.

Bislang blieb das Erreichen des optimalen Weltportfolios durch die Pensionsfonds
aus. Dies hat sowohl Ursachen in den Landern, in die investiert werden soll, als
auch in den investierenden Landern.

Gerade in den Emerging-Market Landern gibt es h&ufig einen Mangel an politi-
scher Stabilitat. Uberdies zerstéren auch enge Verflechtungen zwischen den Re-
gierungen und der Wirtschaft das Vertrauen internationaler Investoren. Daneben
ist das Banken- und Finanzwesen unterentwickelt, was das Erfullungsrisiko (z.B.
termingerechte Geschaftsabwicklung) und das Transferrisiko (z.B. Mdglichkeit des
Abzug von Gewinnen aus dem Land) fur auslandische Investitionen erhéht. Zu-
dem sind die Finanzmaérkte ineffizient und noch nicht liquide genug. Ein Markt ist
dann am ehesten in der Lage den Preis fair zu beurteilen, also effizient, wenn es
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viele Marktteilnehmer gibt die keine Absprachen untereinander treffen, geringe
Transaktionskosten haben und alle notwendigen Informationen besitzen. Ineffi-
zienz fuhrt zu sogenannten spekulativen Blasen, die das Risiko des Investors ver-
grossern.

Ferner entstehen bei Auslandsanlagen Wechselkursrisiken, die zwar mit Derivaten
gehedgt werden konnen, aufgrund ihrer Kosten jedoch den erzielten Gewinn
schmalern.

Daneben gibt es in den meisten Industrielandern regulatorische Eingriffe, die ein
Auslandsengagement von Pensionsfonds limitieren. Offiziell wird dies mit dem
hohen Risiko begriindet, was sich aus einem Informationsmangel und aus unge-
wissen Kapitalmarktregelungen im Ausland ergibt. Allerdings spielt wohl auch das
Ziel, eigene Staatspapiere am heimischen Markt unterzubringen, eine Rolle sowie
der Versuch Gelder im Inland fur Investitionen zu halten. Uberdies kann das Aus-
landsengagement der Fonds auch bei der Festlegung der Anlagestrategie, wegen
den meist risikoaversen Kunden, begrenzt werden.

Um den Erfolg des Pensionsfonds zu messen wird i.d.R eine Benchmark definiert,
die einem allgemein bekannten Index (z.B. Stoxx50) oder einem selbst zusam-
mengestellten Index entspricht. Dabei sind inlandische Benchmarks fir die Anle-
ger transparenter als globale Benchmarks. Ausserdem sind bei den geléaufigen
globalen Benchmarks die Schwellenlander unterreprasentiert. Die Benchmark ist
somit ein weiterer Grund fir die starke Inlandsorientierung.

Ferner gibt es Beweise die zeigen, dass die Korrelationen von Aktienmarkten ge-
rade bei einem Borsen-Crash sehr hoch sind, in normalen Zeiten dagegen niedrig
ausfallen. Als Folge hieraus ergibt sich, dass die Risikominderung, als Ziel der
internationale Diversifikation bei Anlage in Emerging-Market Landern, gering aus-
fallt.

Risk vs. Return:
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Ein weiterer Grund fur das relativ geringe Auslandsengagement der Pensions-
fonds war in der Vergangenheit die Tatsache, dass die Aktienmérkte der G7-Lan-
der von 1985 bis 1995 eine hdohere Rendite bei niedrigerem Risiko (Standardab-
weichung der Ertrage) gegeniber den Emerging-Markets gezeigt haben. Ausge-
hend von einem Portfolio, das ausschliesslich den S&P 500 Index abbildet, zeigt
Abbildung 4 das Risiko-/Renditeverhalten bei zunehmender Zumischung von Akti-
en aus Emerging-Market Landern.

Zusammenfassend kann man sagen, dass eine internationale Diversifikation, ins-
besondere die Anlage in Emerging-Markets, Sinn macht, jedoch missen von Sei-
ten dieser Lander die Bedingungen verbessert werden. Allerdings wird es schwer
sein, aufgrund der erlauterten Punkte, irgendwann tatséachlich ein Weltmarktport-
folio bei Pensionsfonds zu erreichen.

Die OECD hat versucht anhand eines Simulationsmodells, das auf der Orginalar-
beit von Blanchet und Kesseler (1992) basiert, die Auswirkungen einer internatio-
nalen Diversifikation von Pensionsgeldern bis ins Jahr 2100 zu untersuchen. Im
Basismodell wird eine relativ geringe Verflechtung der internationalen Kapital-
markte angenommen. So erfolgt ein Anstieg der Anlagen der FAC in den SAC auf
10% der Pensionsvermégen in 2005, wobei diese Zahl danach konstant bleibt. Im
Alternativmodell steigt dieser Anteil gemass des globalen Aktienmarktkapitalisie-
rungsanteils der SAC auf 60% bis zum Jahr 2100.

Im Basismodell ergab sich eine Reduzierung der Kapitalrendite in den FAC von
8,1% in 1995 auf 6,0 % in 2100. Gleichzeitig steigt der jahrliche Nettokapitalfluss
von den FAC in die SAC bis 2030 auf 0,8% des FAC-Bruttoinlandsprodukts und
wird dann bis zum Jahr 2100 negativ. Parallel dazu nimmt auch das Nettoaus-
landsvermoégen der FAC bis 2030 auf 10,8 % ihres BIP zu und wird ab 2070 nega-
tiv.

Beim Alternativmodell wirkt sich die angenommene Globalisierung der Finanz-
markte besonders auf das Nettoauslandsvermégen und die Nettokapitalflisse aus.
So steigt der Nettokapitalfluss von den FAC zu den SAC bis 2050 auf 3,6% des
FAC-BIP an und bleibt mit 0,6% auch im Jahr 2100 noch positiv. Das Nettoaus-
landsvermogen steigt gar bis 2050 auf 48,1% des FAC-BIP und fallt bis 2100 auf
-2,8 % ab. Dagegen wirkt sich die starkere internationale Diversifikation der Pen-
sionsgelder, von der in diesem Alternativmodell ausgegangen wird, sehr gering
auf die Kapitalrendite aus.

Die Begrundung der relativ kleinen Streuungsgewinne fir die FAC liegt in der glo-
balen Kapitalmarktintegration. Nicht nur, dass damit die Korrelation der Méarkte
zunimmt und eine Risikominderung durch Diversifikation erschwert wird. Es nimmt
auch die Effizienz der Méarkte zu. Durch die weltweite Auswahl untergepreister
Wertpapiere durch die Fondsmanager kommt es langfristig zu einem Ausgleich
der Rendite bei Anlagen gleichen Ratings.
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Daneben fuhrt ein erheblicher Mittelzufluss aus den FAC zu einer Kapitalakkumu-
lation in den SAC mit negativer Wirkung auf die Kapitalrenditen. Gleichzeitig
nimmt die Kapitalansammlung in den FAC ab, womit sich die negative Auswirkung
auf die Renditen der Kapitalakkumulation hier abschwacht.

Daneben altern auch die SAC im nachsten Jahrhundert. Insbesondere Staaten die
eine aktive Bevolkerungspolitik betreiben (z.B. China) werden schon bald &hnliche
Probleme wie die FAC aufweisen. Ein Umschwenken auf eine kapitalgestutzte
Altersvorsorge hat oder wird hier noch stattfinden. Zudem sind die SAC haufig
Hochsparlander. So wird nicht nur der Kapitalzufluss aus den FAC, sondern auch
die Kapitalakkumulation in den SAC selbst, zu niedrigeren Kapitalrenditen fihren.

Das Problem der internationalen Diversifikation besteht also darin, dass sie selbst
die mit ihr verbundenen Ziele nach hdherer Rendite und geringerem Risiko zu-
nichte macht.

5. Kapitalmarktfinanzierte Unternehmen

Die mit einer privaten Zusatzversicherung zu erwartende fortschreitende Konzen-
tration von Ersparnissen bei Pensionsfonds wirkt sich auf die Finanzierung von
Unternehmen aus. Diese Veranderung in der Finanzierungsstruktur wirft auch die
Frage nach Entwicklungen bei der externen Einflussnahme auf die Geschaftspoli-
tik von Unternehmen auf.

Durch eine Ausweitung von Pensionfondsvermogen erhoht sich das Angebot von
langfristigem Kapital an den Finanzmarkten. Billigeres Kapital tritt dadurch direkt in
Konkurrenz zur klassischen Bankenfinanzierung der Unternehmen. Die Geldauf-
nahme am Kapitalmarkt mittels Anleihen hat den Vorteil fir Unternehmen, dass im
Gegensatz zum Bankkredit keine Sicherheiten (z.B. Forderungsabtretung) zu leis-
ten sind. Ein zusatzlicher Vorteil fur Unternehmen kann die Unabhangigkeit ge-
genuber einem einzigen Kreditgeber (Hausbank) sein, denn am Kapitalmarkt fin-
det eine weite Streuung der Papiere statt. Insgesamt wird nicht nur die Bedeutung
von Unternehmensanleihen zunehmen, insbesondere bei Grossunternehmen mit
relativ gunstigem Verhaltnis von Emissionskosten zum Anleihevolumen, sondern
es wird zur Verbriefung von ,jeglichem” kommen (z.B. Projektfinanzierung, Asset
Backed Securities).
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Abbildung 5: Anteil der Pensionsfonds an der Unternehmensfinanzierung

Die Abbildung V.1 zeigt die Bedeutung der Pensionsfonds bei der Unterneh-
mensfinanzierung in L&ndern in denen Pensionsfonds bereits eine wichtige Posi-
tion eingenommen haben (z.B. USA, Niederlande).

Der Fokus der Pensionsfonds als Grossinvestoren liegt sicherlich bei Grossunter-
nehmen und weniger bei kleinen Firmen. In der Regel bilden die Pensionsfonds
bei ihrer Anlageentscheidung Indizes nach, die ihnen gleichzeitig als Benchmarks
dienen. Die Wertpapiere kleinere Unternehmen jedoch befinden sich meist nicht in
einem Index. Dazu kommt das Problem, dass diese Werte am Markt sehr illiquide
sind. Ausserdem befinden sich gerade kleine Unternehmen haufig im Mehrheits-
besitz von Privataktiondren (Unternehmensgriinder, Geschéaftsleitung), so dass
andere Aktionare nur geringen Einfluss auf die Geschaftspolitik nehmen kénnen.
Bei der Fremdkapitalfinanzierung von kleinen Firmen am Kapitalmarkt besteht zu-
dem das Problem der relativ hohen Kosten im Vergleich zum geringen Emissions-
volumen.

Trotz dieser Probleme beim Engagement in kleine Unternehmen zeigt sich jedoch,
dass Pensionsfonds auch dort eine entscheidende Position eingenommen haben.
Allerdings beschrankt sich dieses Engagement auf Firmen mit guter Zukunftsper-
spektive, indem Venture Capital (bei starts-up’s von Technologieunternehmen so-
wie zur Vorbereitung von Markteinfihrungen) zur Verfiigung gestellt wird. Bei der
Bereitstellung von Risikokapital kénnen sich Pensionsfonds als langfristige Inves-
toren eine gréssere Schwankung des Unternehmenswertes leisten, was langfristig
eine hohere Performance verspricht.

Jedoch spielt das Venture Capital innerhalb der Pensionsfonds selbst in den USA,
mit ca. 0,3 % der gesamten Pensionsgeldern, nur eine untergeordnete Rolle. Im
Gegensatz zu den USA und Grossbritannien halten sich die Pensionsfonds in
Kontinentaleuropa bislang beim Venture Capital zuriick. Uberdies fliesst hier ein
Grossteil der als Venture Capital definierten Gelder in Projekte des Management-
Buy-In (Ubernahme eines Unternehmens durch die Geschéftsleitung) und des
Management-Buy-Out (Ubernahme von aussen mit dem Ziel die Geschafte zu
leiten) und nicht in Start-up’s oder Unternehmensexpansionen.
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Neues Kapitalangebot durch Pensionsfonds bewirkt auch, dass der Anreiz fir
Unternehmen, sich am Markt zu plazieren (Neuemission) oder ihr Eigenkapital zu
erhohen, wachst. Durch das grosse Kapitalangebot werden Aktien teuer, d.h. ein
Grossteil des Aktienpreises besteht aus dem Agio (Aufpreis zum Nominalbetrag
der Aktie), was in die Kapitalriicklagen des Unternehmens fliesst. Dadurch ist es
maoglich bei einer Kapitalerhohung viel Geld zu schopfen, ohne dabei das ge-
zeichnete Kapital stark auszudehnen und somit Macht in Form von Aktienstimm-
rechten abzugeben.

Die Starkung der Pensionsfonds auf dem Aktienmarkt fihrt zu Alternativen beim
sog. Corporate Governance. Damit ist die Machtausibung auf Unternehmen von
aussen gemeint. Es werden dabei folgende Formen unterschieden:

a) Marktkontrolle mittels Aktien:

Unternehmen die nicht im Interesse der Aktiondre handeln, haben einen
niedrigen Marktwert und die Wahrscheinlichkeit, von einer anderen Gesell-
schaft ibernommen zu werden, steigt.

b) Marktkontrolle mittels Schuldenforderungen:

Je schlechter das Kreditrating fir Unternehmensanleihen ausféllt, desto ho-
her sind die zu zahlenden Zinsen. Somit besteht Druck auf das Manage-
ment, eine solide Unternehmenspolitik zu betreiben.

C) Direkte Kontrolle mittels Aktien:

Durch die Stimmrechtsausibung kann die Unternehmensleitung zu be-
stimmten Entscheidungen oder Handlungen bewegt werden. Uberdies kann
indirekt, mittels des Aufsichtsrats, auf die Zusammensetzung des Vorstan-
des Einfluss genommen werden. Pensionsfonds kdnnen zudem auf die Ge-
schaftspolitik ausserhalb von Hauptversammlung durch informelle Treffen
mit der Geschaftsfuhrung einwirken.
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d) Direkte Kontrolle mittels Schuldenforderungen

Diese Form zeichnet sich durch weitreichenden Verflechtungen zwischen
der Finanzbranche und der Industrie aus und ist v.a. in Deutschland und
Japan anzutreffen. Mittels Krediten haben Banken Einsicht in wichtige Un-
ternehmensdaten, welche den Akteuren am Kapitalmarkt nicht zur Verfu-
gung stehen (asymmetrischer Informationsbezug). Die Banken nehmen
Einfluss auf das Unternehmen um Forderungsausfallen zu verhindern. Zu-
satzlich verstarkt sich der Druck auf das Management durch die Bereitstel-
lung von Kreditsicherheiten (Forderungsabtretung etc. ). Haufig wird die
Kreditbeziehung durch eine Kapitalbeteiligung der Banken an der entspre-
chenden Gesellschaft ergénzt.

Im Bezug auf das Corporate Governance existieren zwei Konfliktlinien. Zum einen
tritt die Kontrolle durch Aktionare und Inhaber von Schuldverschreibungen (a,b
und c) in Konkurrenz zur direkten Kontrolle mittels Schuldenforderungen. Im Vor-
dergrund steht hier die Informationsasymmetrie bezuglich einer Gesellschaft zu-
gunsten der Banken. Daneben steht das Coporate Governance dem Interesse des
Unternehmensmanagement entgegen.

Die Kontrollfunktion von aussen verhindert jedoch Fehlentwicklungen im Unter-
nehmen. Manager versuchen etwa ihre Macht im Unternehmen durch Ausdeh-
nung von Ressourcen, die in ihren Bereich fallen, zu steigern, wie etwa durch
Schaffung zusatzlicher Hirarchien im Unternehmen. Darlber hinaus werden risi-
koreiche und langfristige Projekt haufig abgelehnt, um sich kurzfristige Erfolge
gutschreiben zu kdnnen.

Durch die starke Stellung der Pensionfonds in den angelsachsischen Landern ha-
ben sich dort die Corporate Governance Formen a, b und ¢ durchgesetzt. In den
80er Jahren waren es in den USA insbesondere die offentlichen Pensionsfonds,
die begannen Einfluss auf Unternehmensentscheidungen zu nehmen, wie etwa
zum Austausch des Managements oder zur Verhinderung einer Ubernahmeab-
wehr. Die von privaten Unternehmen aufgelegten Pensionsfonds hingegen hielten
sich zunachst zuriick. Es gab den Wunsch anderen Firmen keine Schwierigkeiten
zu bereiten, schliesslich wurde die Gefahr gesehen, dass Pensionsfonds anderer
Unternehmen wiederum Einfluss auf die eigene Geschéaftspolitik austiben kénnten.

Die Anlagestrategie ist das entscheidende Kriterium inwieweit ein Pensionsfonds
aktiv versucht in Unternehmensentscheidungen einzugreifen. Portfolien, die einen
Marktindex abbilden haben ein grosses Interesse an einer positiven Performance
des Marktes als Ganzes. Deshalb werden hier die Pensionfonds versuchen, aktiv
Druck auf schlecht gefiihrte Unternehmen im Index auszuuben. Hingegen sind
Fonds, die sich nicht an einem Index orientieren, frei in ihrer Anlageentscheidung.
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Sie werden deshalb nur die besten Performer unter den Aktienwerten auswahlen
und Papiere schlecht gefuhrter Unternehmen abstossen.

Zur Macht von Pensionsfonds haben Guercio und Hawkins in den USA eine um-
fangreiche Studie verdffentlicht. Zunachst wurden eine Gruppe von 80 Firmen
ausgewahlt und dabei untersucht wieviele Ankiindigungen zu Anderungen der
Unternehmenspolitik in den ersten vier Jahren nach der ersten Intervention eines
Aktionars veroffentlicht wurden. Hierbei wurden nur Bekanntmachungen im Wall
Street Journal, der fuhrenden Finanzzeitung in den USA, bertcksichtigt.

Als Ergebnis zeigte sich, dass bei Unternehmen, bei denen Pensionfonds Druck
ausuiibten, ein vermehrter Austausch von fihrenden Managern (durchschnittlich
0.91 Veroffentlichungen pro Unternehmen in den vier Jahren zu 0.56 Bekanntma-
chungen der Vergleichsunternehmen) stattfand. Ferner wurden mehr als dreimal
haufiger feindliche Ubernahmen durch diese Firmen angestrebt, als dies bei Ver-
gleichsfirmen der Fall war.

Uberdies waren diese feindlichen Ubernahmen zu ca. 50% erfolgreich, dagegen
konnten Vergleichsunternehmen ihren Ubernahmeversuch nur zu 1/6 der Faélle in
die Tat umsetzen. Ausserdem waren sogenannte ,Governance Events bei den
Zielunternehmen von Pensionsfonds haufiger, wie etwa Prozessantrage von Ak-
tionaren gegen die Gesellschaft bzw. deren Leitung oder Verweigerung der Entla-
stung von Vorstand und Aufsichtsgremium. Auch wurden ofter Umstrukturierun-
gen, Umorganisationen und Vermdgensverausserungen vom Management eines
Zielunternehmens vorgenommen als bei den Vergleichsfirmen.

Innerhalb der Zielfirmen gab es deutliche Unterschiede beziiglich des Erfolgs ei-
nes Interventionsversuchs. So war der nach der Hohe des verwalteten Vermdgens
grosste US Pensionsfonds Calpers auch derjenige, der die grossten Effekte bei
seinen Zielunternehmen erzielte. Zudem wurden Gesellschaften, die nicht auf den
Druck von Calpers reagierten am haufigsten zu Ubernahmekanditaten. Es zeigte
sich auch, dass Pensionsfonds, deren Engagement vom betroffenen Unterneh-
men als kurzfristig eingeschétzt wurde, nur geringen Einfluss haben.

Trotz der Schwierigkeiten der Messverfahren wie z.B. die Nachvollziehbarkeit der
Kausalitat zwischen Einflussnahmeversuch und festgestellter Wirkung oder die
Tatsache, dass nicht alle Anderungen der Geschaéftspolitik im Wall Street Journal
veroffentlicht werden, spricht die Gesamtheit der Ergebnisse fir eine erheblichen
Einfluss der Pensionsfonds auf Unternehmen.

Eigentliches Ziel der Pensionsfonds ist es jedoch nicht Kontrolle tber die Ge-
schaftsleitung auszuiiben, sondern langfristig eine bessere Aktienperformance zu
erreichen. Guercio und Hawkins haben bei ihren Untersuchungen im Einklang mit
anderen Ergebnissen, so die Autorinnen, keine kurzfristigen, ausserordentlichen
Wertveranderungen der Aktien, durch Bekanntgabe einer Einflussnahme von
Seiten der Pensionsfonds, festgestellt. Auch in einem Zeitraum von drei Jahren
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nach bekannt werden einer Einflussnahme konnte keine héhere Performance der
Zielunternehmen von Pensionsfonds ermittelt werden, weder im Vergleich zum
S&P 500 Aktienindex noch im Vergleich mit einer Kontrollgruppe von Unterneh-
men.

Dagegen hélt es die OECD durch verschiedene empirische Studien fir erwiesen,
dass die Aktivitdt von Pensionsfonds verbunden ist mit langfristigen, statistisch
signifikanten Wertzuwéchsen der Zielunternehmen, d.h. des Aktienpreises. Auch
der Pensionsfonds Calpers schétzt seine gezielten Einflussnahmen als erfolgreich
ein. Calpers nimmt an, dass seine Aktivitaten im Zeitraum 1988 bis 1991 zu einer
zusatzlichen, durchschnittlichen Wertsteigerung des Aktienportfolios von $ 137
Mio. pro Jahr gefuhrt haben.

Neben der Kontrolle tber Unternehmen, haben die Pensionsfonds in den Landern,
in denen sie erhebliche Bedeutung erringen konnten, auch zu Veranderungen von
gesetzlichen Bestimmungen beigetragen, um die Stellung der Aktionare zu star-
ken. Durch die internationale Portfoliostreuung nimmt auch der Druck fir Verande-
rungen auf die von Banken dominierten Lander wie Deutschland zu.

Die steigende Bedeutung von Pensionsfonds, als Eigentimer von Produktivver-
maogen, haben die Debatte zur Formalisierung des Corporate Governance ausge-
|6st. Deshalb haben in 1994 die fuhrenden US Pensionsfonds zusammen mit der
Havard University Leitlinien zum Corporat Governance erarbeitet, die als allge-
mein anerkannt gelten. In Grossbritannien war es das sogenannte Cadburry
Committee on Coporate Governance, dass ebenfalls Richtlinien vorstellte.

Die aufkeimende Machtfiille der Pensionsfonds birgt auch Gefahren. So stehen
die Interessen der Pensionsfonds nicht immer im Einklang mit den Interessen an-
derer Aktionare. Informelle Treffen und Unterredungen zwischen Pensionsfonds
und der Geschaftsleitung einer Gesellschaft fihren zum Vorteil zugunsten der
Fondsmanager, die so uber einen grosseren Informationsstand Uber das Unter-
nehmen verfugen. Dies birgt die Gefahr von Insiderinformationen, die zu Lasten
anderer Aktiondre ausgenutzt werden. Zudem erscheint dieses System &ussert
intransparent.

Beziiglich vermehrter Ubernahmen als Reaktion auf die Einflussnahme von Aus-
sen besteht die Gefahr, dass sehr viel Geld aber auch Aufmerksamkeit des Mana-
gements auf mogliche Ubernahmen oder dessen Abwehr fokussiert sind, statt auf
die laufenden Geschaft. Zudem steigt das Risiko zu (bereilten Ubernahmen zu
tendieren und einen Misserfolg hierbei zu landen, indem die Kosten die erreichten
Synergien Ubersteigen.

Priméares Motiv von Ubernahmen ist es, ineffizientes Management auszuschalten.
Aber aus der Vergangenheit weiss man, dass Ubernahmen in Wellenform kom-
men und gehen und es ist nicht anzunehmen, dass Ineffizienzen in Unternehmen
ebenfalls zyklisch entstehen. Da die Aktienkurse durch Unternehmenszusam-
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menschlisse i.d.R. stark steigen, vermutet man als Motiv der Pensionsfonds, dass
eher kurzfristige Performanceerfolge genutzt werden als langfristig auf effiziente
Firmen zu setzen. Schliesslich stehen die Portfoliomanager unter Erfolgsdruck.

Daneben kann das Streben nach hochsten Renditen und Wertzuwachsen zum
Versuch fuhren, durch einen hoéheren Leverage-Effekt hohere Unternehmensge-
winne zu erzielen, d.h. durch Kreditaufnahme die Eigenkapitalrendite zu steigern.
Dies ware jedoch einhergehend mit einem hohen Verschuldungsgrad der Firmen
und der Gefahr einer Haufung von Unternehmensinsolvenzen.

Zusammenfassend kann man sagen, dass eine Starkung der Pensionsfonds in
Deutschland zu einer veranderten Finanzierungsstrukur der Unternehmen fuhrt
und es dabei zu einer Verschiebung der Macht von den Banken zu den Fonds
kommen wird. Allerdings bleibt die Frage offen, ob die Einflussnahme der Pen-
sionsfonds transparenter ist als die von Banken. Sicher ist jedoch die Starkung
des Shareholder-Value Prinzips, also des Ziels der Wertsteigerung von Aktienbe-
teiligungen. Uberdies kann eine kapitalgestiitzte Altersvorsorge mittels von Pen-
sionsfonds, neben gesetzlichen Anderungen (z.B. steuerbefreite Beteiligungsverau-
sserungen), dazu beitragen, Uberaltete Wirtschaftsstrukturen und Verflechtungen
in Deutschland aufzubrechen.

6. Liquiditat und Volatilitat

Die Institutionalisierung von Ersparnissen mittels Pensionsfonds und die damit
geschaffenen Mittelzuflisse an die Kapitalmarkte werden zu einer héheren Markt-
liquiditat fuhren. Institutionelle Anleger sind auch an einer hohen Liquiditat interes-
siert, da dies grosse Transaktionen erlaubt, ohne den Preis des Wertpapiers da-
durch wesentlich zu beeintrachtigen, was zu niedrigeren indirekten Transaktions-
kosten fuhrt. Damit sind also Kosten gemeint, die z.B. bei einem selbstausgelds-
ten Kursriickgang als Folge grosserer Verkaufsorder entstehen.

Aufgrund vorhandener Grosse haben Pensionsfonds aber auch die Mdglichkeit die
direkten Transaktionskosten (z.B. Maklergebihren) zu dricken, was allen Markt-
teilnehmern zugute kommt und somit zur Verbesserung der Marktliquiditat bei-
tragt. Daneben verbessern auch die breite Portfoliostreuung und die Abitrageakti-
vitaten der Pensionsfonds die Marktliquiditat .

Allerdings nimmt durch die starke Konzentration von Geldern bei institutionellen
Anlegern zugleich das Risiko zu, dass die Marktliquiditat fur die dann extrem gros-
sen Transaktionen nicht mehr ausreicht und deshalb der Markt eine hohe Elas-
tizitat der Preise bei Kaufen und Verk&ufen aufweist. Speziell in kleineren Markt-
segmenten kommt es zu Preisdiskontinuitaten. Eine zu geringe Liquiditat bewirkt
damit eine hohe Preisvolatilitat.
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Ein Grund fur eine hohe Preisvolatilitat am Markt ist auch im gleichgerichteten
Verhalten der Marktteilnehmer zu sehen, was auch als ,Herdentrieb* bezeichnet
wird. Performancevergleiche zwischen Pensionsfonds fuhren zum Phanomen der
Annéherung von Anlageentscheidungen. Schliesslich will man nicht schlechter
sein als der Durchschnitt.

Eine andere Ursache des Herdentriebs besteht in der Tatsache, dass Pensions-
fonds die Handelsaktivitdten der anderen Pensionsfonds verfolgen. Um nicht eine
Marktentwicklung zu verpassen, wird darauf reagiert. Uberdies verfiigen die insti-
tutionellen Anleger alle Gber hochentwickelte Informationstechnologien, sind auf
die gleichen Nachrichten fokussiert, haben eine ahnliche Portfoliodiversifikation
und Hedging-Strategie, d.h. sie befinden sich als Konsequenz hieraus alle auf der
gleichen Seite des Marktes. Anders ausgedruckt, sie haben alle die gleichen Er-
wartungen bezuglich kinftiger Marktentwicklungen. Verandert sich die Nachrich-
tenlage, so ist ein gleichgerichtetes Marktverhalten die Folge.

Der Herdentrieb verbunden mit einer gleichartigen Strategie, z.B. Kauf von relativ
billigen Werten und Verkauf von teuren Werten, fuhrt dazu, dass sich der Preis
von den fundamentalen Daten des entsprechenden Unternehmens absetzt. Dar-
aus entwickeln sich spekulative Blasen, die schliesslich genauso schnell wieder
zerplatzen wie sie entstanden sind. Eine Kettenreaktion nach unten kdnnen etwa
automatisch eingebaute stopp-loss-selling Orders begunstigen, d.h. unterschreitet
ein Borsenwert ein bestimmtes Preisniveau, werden diese Papiere veraussert um
grossere Verluste des eigenen Portfolios zu vermeiden.

Dabei bleibt der Herdentrieb nicht auf nationale Markte beschrénkt, sondern spielt
sich international ab, wie auch Befragungen von Fondsmanagern bestatigen. Pen-
sionsfonds haben die entsprechende Technologie und Grdsse, um Markte schnell
zu wechseln und dies auch uber Landergrenzen hinweg. So werden nicht nur ein-
zelne Papiere sondern ganze nationale Markte gekauft oder verkauft.

Aufgrund der Auswirkung der internationalen Geldstrome auf den Wechselkurs
kénnen somit insbesondere kleinere Volkswirtschaften in erhebliche Schwierig-
keiten geraten (z.B. Asienkrise 1997/98). Eine Starkung der institutionelle Anleger
im Inland kann dagegen den heimischen Markt stabilisieren, da diese eine Nei-
gung oder aber eine rechtliche Verpflichtung haben sich zum Grossteil im Inland
finanziell zu engagieren (vgl. Kapitel 4). Der einheimische Kapitalmarkt wird somit
immuner gegen die internationalen Geldstrome.

Sicherlich handeln nicht alle Investoren gleich. Stossen einige Anleger bestimmte
Wertpapiere ab, sehen andere wegen des gesunkenen Preises eine Chance gin-
stig in den Wert einzusteigen, was zu einer Stabilisierung der Marktbewegung des
Wertpapiers beitragt.

Wahrend es keine eindeutigen Beweise fur einen Anstieg der langerfristigen Vola-
tilitdt in den grosseren OECD-Staaten gibt, geht man im allgemeinen von einer
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Zunahme der kurzfristigen Preisvolatilitat aus. Wegen dem gleichgerichteten Ver-
halten vieler Marktteilnehmer, kommt es zunachst zu Uberreaktionen, was die
kurzfristige Volatilitat erhoht. Langfristig werden die, von den Akteuren am Markt
durch ihre Investitionsentscheidungen selbst provozierten Uber- und Unterbewer-
tungen jedoch ausgeglichen und somit der Preis an die Wirklichkeit (fundamentale
Daten) angepasst.

Zukunftig konnte die kurzfristige Volatilitat noch zunehmen. Steigen in einigen Jah-
ren die Auszahlungen der Pensionfonds an, so wird es vor den Auszahlungstermi-
nen zur Liquidierung von Wertpapierbestanden kommen, was dann kurzfristige
Preisschwankungen produziert. Dies kann dann nicht mehr so gut durch Einzah-
lungen, welche aufgrund der demographischen Entwicklung kinftig geringer aus-
fallen, abgefedert werden.

Zur kurzfristigen Volatilitat tragt auch der vermehrte Einsatz von Derivaten bei, die
fur hochentwickelte Handels- und Investmentstrategien verwendet werden. Deri-
vate bieten die Mdglichkeit, veranderte Zukunftserwartung bezuglich der Markt-
entwicklung, schnell auf die Preisbewegung zu tbertragen.

Ein weiterer Grund fur eine hohere Volatilitat durch die zunehmende Bedeutung
von Pensionsfonds kdnnte darin bestehen, dass institutionelle Anleger gerade von
volatileren Wertpapieren angezogen werden, da sie die Chance bieten Bench-
marks zu schlagen.

Eine hohe Volatilitat entspricht einem héheren Risiko, dass namlich der Wert eines
Papiers nicht dem zuvor erwarteten entspricht, was die Absicherungskosten er-
hoht. Da diese Absicherungskosten von den Fonds auf ihre Kunden abgewalzt
werden, sinkt die Nettorendite. Eine weitere Gefahr besteht darin, dass Kleinanle-
ger durch die steigenden Anlagerisiken an den Markten abgeschreckt werde. Dies
wiederum reduziert die Marktliquiditat.

7. Struktur und Regeln

Um den erwarteten positiven Effekt einer teilweise kapitalgestutzten Altersvor-
sorge in Deutschland auf die Kapitalmarkte sich optimal entfalten zu lassen und
dabei nicht die berechtigten Interessen der kunftigen Zahlungsempfanger aus dem
Auge zu verlieren, bedarf es bestimmter staatlicher Regeln.

Effiziente Regeln schaffen eine adaquate Aufsicht tber die Pensionfonds und er-
maoglichen es den Pensionsfonds gleichzeitig eine gute Performance zu erzielen,
d.h. ein optimales Rendite-/Risikoverhaltnis bei der Portfoliostreuung zu finden.

Die bedeutendste Regelung von Pensionfonds betrifft die Vermdgensallokation.
Hierbei sind drei verschiedene Niveaus von Anlagerestriktionen zu unterscheiden.
Zunachst kann die Art der Instrumente vorgeschrieben sein, in die investiert wer-
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den darf (qualitative Limitierung). Hier besteht allgemeiner Konsens dartiber, dass
es sich moglichst um Wertpapiere handeln soll, die ein gutes Rating besitzen, die
bdrsennotiert sind und am Markt eine hohe Liquiditat aufweisen.

Zudem sollten Transaktionen in solchen Papieren zu Marktbedingungen durchge-
fuhrt werden konnen. Indirekte Anlagen in Vermogen mit niedrigem Rating sollten
jedoch ebenfalls méglich sein, wenn es sich um gesicherte Anlageinstrumente
handelt, z.B. Mortgage-Backed Securities.

Ein Motiv fur den Staat konnte es sein, durch die qualitative Anlagerestriktionen
die Nachfrage nach Staatsanleihen aufrecht zu erhalten. In einigen Landern gibt
es Bestimmungen, welche die Anlage in Staatspapiere zu einer gewissen
Grossenordnung gar vorschreiben, etwa in Schweden. Dies fuhrt zur Verzinsung
unterhalb des Marktniveaus, da Staatspapiere am Kapitalmarkt dann nicht im
Renditewettbewerb stehen. Besonders riskant sind festverzinsliche Wertpapiere
bei einer hohen Inflation, sofern diese Papiere nicht inflationsindexiert sind. Ma-
krodkonomisch gesehen ist die Investition in Staatspapiere durch ein kapitalge-
stiutztes Rentensystem dem PAYG gleichzusetzen, da die Ruckzahlung der
Staatspapiere mittels Steuern kinftiger Generationen gedeckt werden muss.

Zweitens gibt es ebenfalls wenig Meinungsunterschiede was die Limitierung von
Kreditrisiken einzelner Emittenten betrifft. So ist es in dem meisten Landern tblich,
dass Pensionsfonds nur bis zu 5-10% ihres Vermdgens in einen Emittenten inves-
tieren und nur 5-10% des Kapitals eines Emittenten erwerben dirfen. Dadurch
wird die Konzentration des Risikos bei einem Emittenten beschrankt, aber auch
maogliche direkte Eingriffe in die Unternehmenspolitik einer Firma durch Erwerb
einer Kapitalmehrheit werden verhindert (Marktkontrolle statt direkte Macht). Da-
neben wird auch die Investition in das eigene Unternehmen des Fondstrager be-
grenzt. Dies zielt auf betriebliche Pensionsfonds ab, die vom Unternehmen selbst
verwaltet werden, oder auf Banken und Versicherungen, um eine Risikopotenzie-
rung auszuschalten.

Drittens kdnnen verschiedene Risikoklassen wie z.B. Aktien, Anleihen und Immo-
bilien begrenzt werden. Dies ist héchst umstritten, auch wegen dem fundamenta-
len Problem, dass Vermdgen einer Klasse nicht die selbe Risikocharakteristika
aufweisen (z.B. Aktien eines Neuen Markt- Wertes und eines DAX- Wertes).

Misstrauen in die Anlagepolitik der Pensionsfonds fihrt zur Festlegung von Ober-
grenzen bei Investitionen in Vermoégenswerten mit grosser Volatilitat. Dies betrifft
insbesondere Aktienanlagen und auslandische Vermogensteile. Das Problem von
guantitativen Obergrenzen ist, dass zwar die Konzentration von Risiko vermieden
wird, jedoch eine adaquate Risikodiversifikation haufig unmdoglich wird. So verhin-
dert etwa eine Begrenzung von Auslandsinvestitionen die Kompensierung syste-
matischer Risiken (vgl. Kapitel 4).
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Im Zusammenhang mit leistungsbezogenen Pensionsfonds sind quantitative Re-
gelungen zum Schutz der kiunftigen Leistungsempfanger wenig sinnvoll, da die
Hohe der Pensionszahlungen sowieso vertraglich garantiert ist. Im Gegenteil,
strikte Regelungen geféhrden die Attraktivitat von Pensionsfonds, da sie die admi-
nistrativen Kosten wegen mangelnder Konkurrenz um die beste Anlageentschei-
dung nach oben treiben. Uberdies kann mangelnde Flexibilitat bei der Anlageent-
scheidung das Risiko von Verlusten erhdhen.

Auch bei beitragsbezogenen Pensionsfonds gibt es keine Beweise, dass Fonds-
verwaltungen vor eigenen Anlageentscheidungen geschiitzt werden mussen. Bei
individuellen Pensionsplanen achten die Verwalter auf die Entwicklung von Fonds
gemass des Vorsichtsprinzips um bei den meist risikoaversen Kunden ihre Vor-
sorgeplane erfolgreich zu plazieren. Ausserdem werden die Fondsmanager des-
halb vorsichtig agieren, um keinen Anlass fir Rechtsprozesse zu liefern und dabei
eventuell ihre Reputation zu verlieren.

Alternativ zu den Anlagerestriktionen existiert das Prinzip des ordentlichen Kauf-
manns (Prudent Man), das vor allem in angelsachsischen Landern anzutreffen ist.
Bei diesem Prinzip beschrénken sich die Vorschriften auf Oberlimite bezuglich der
Eigeninvestition in die Tragergesellschaft des Pensionfonds (z.B. 5% in Grossbri-
tannien, 10% bei leistungsfixen Fonds in den USA), sowie auf die Begrenzung von
Risikokonzentrationen bei einem Emittenten. Ansonsten verpflichtet das Prudent
Man-Prinzip lediglich zu einer ,sinnvollen® Diversifikation des Portfoliovermdgens.

Die Forderung nach derartigen treuhénderischen Standards erlaubt es Fonds-
mangern selbst Anlagerichtlinien zu formulieren und flexibel auf sich veranderte
Marktbedingungen zu reagieren. Ferner verhindert das Prudent Man-Prinzip die
Lenkung durch den Staat sowie deren Einmischung in Marktprozesse und die
Entwicklung von Finanzinnovationen.

Das Prudent Man-Prinzip wird im wesentlichen wegen der vagen Formulierung der
Anforderungen an das Fondsmanagement kritisiert. Dabei wird Gbersehen, dass
eine vorsichtige Vermogensallokation sich gerade an der entsprechenden Ver-
bindlichkeitenstruktur zu orientieren hat, die von Fonds zu Fonds sehr unter-
schiedlich sein kann. So werden z.B. Pensionsfonds, deren Verbindlichkeiten zur
Auszahlung stehen, die Gelder nicht in relativ volatile Aktien investieren.

Es gibt Untersuchungen die auf eine grundsatzlich hbhere Rendite von Pensions-
fonds in Landern, mit einer Prudent-Man Regelung, schliessen lassen. Jedoch ist
dort auch das Risiko hoher, als in La4ndern mit strikteren Regeln.

Ein weiteres Gebiet der Regulierung besteht im Zusammenhang mit dem soge-
nannten Funding. Damit ist die Deckung der Pensionsverbindlichkeiten durch
Pensionsvermogen gemeint. Die Problematik einer Unter- oder Uberdeckung der
Rentenanspiiche betrifft dabei nur leistungsbezogene Fonds, da hier die Verbind-
lichkeiten vertraglich fixiert sind, wahrend sich der Wert des Pensionsvermogens
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mit den Marktbewegungen taglich &ndert. Dagegen ergibt sich die Hohe der An-
spriche aus beitragsfixen Fonds aus dem jeweiligen Portfoliowert.

Untergrenzen des Funding sollen im wesentlichen den Pensionsverwalter vor In-
solvenzen schitzen und damit auch die kinftigen Leistungsbezieher absichern.
Aufgrund der garantierten Hohe der Leistungen muss die Fondsgesellschaft auf-
tretende Vermdogensverluste ausgleichen.

Zur Ermittlung, ob eine Uber- oder Unterdeckung vorliegt, muss zunéchst die Ho-
he der Pensionsverbindlichkeiten bestimmt werden. Dazu sind Parameter zu
wahlen, deren Festlegung mit Unsicherheiten verbunden sind (z.B. Lebenserwar-
tungen, etc.). Bezuglich der Verbindlichkeiten gibt es die sog. ABO-Definition (Ac-
cumulated Benefit Obligations), die dem Solvenzniveau entspricht, also dem Ni-
veau bei dem der Pensionsfonds samtliche aktuelle Verpflichtungen decken kann.

Daneben wird auch die PBO-Definition (Projected Benefit Obligations) verwendet,
die steigende Leistungsanspriiche durch steigende Gehélter bis zum Rentenantritt
berticksichtigt. Schliesslich werden die Leistungszusagen nach der IBO- Definition
(Indexed Benefit Obligations) sowohl vor, als auch nach dem ersten Pensionsbe-
zug dynamisiert.

Die IBO/PBO- Definitionen sind gegenuber ABO sicherer, da diese kunftig stei-
gende Verpflichtungen beriicksichtigen und somit das Risiko von unerwarteten
Unterdeckungen des Pensionsfonds und damit verbundene Nachzahlungen min-
dern.

Eng verbunden mit den Fundingregelungen sind rechtliche Bestimmungen uber
Garantien und Versicherungen der Pensionsgelder. Vom Staat werden Pensions-
leistungen z.B. in Chile und anderen lateinamerikanischen Landern garantiert.
Dort soll die Verantwortlichkeit des Staates, im Fall des Ausfalls von Pensionsge-
sellschaften, der Absicherung der Rentenzahlungen dienen und Altersarmut ver-
hindern. Kritisiert wird in diesem Zusammenhang jedoch, dass gerade solche
staatlichen Garantien Fondsmanager zu risikofreudigerem Anlageverhalten ermu-
tigen.

Die Garantieleistung des Staates schliesst immer die Einrichtung einer effizienten
Aufsichtsbehorde zur Uberwachung der Pensionsfonds mit ein, damit diese recht-
liche Bestimmungen einhalten, keine Ubermassigen Risikopositionen aufbauen
und geniigend Eigenmittel zur Aufrechterhaltung ihrer Handlungsfahigkeit vorwei-
sen. Gerade in Landern, in denen Beitrage zu einem kapitalgestitzten Rentensys-
tem obligatorisch sind und diese Gelder ein wesentlicher Pfeiler der Altersvorsorge
bilden (wie auch in Chile), sind staatliche Garantien sinnvoll.

In Deutschland existieren ferner vom Staat unabhangige Versicherungsanstalten,
die bei Leistungsausfallen die Zahlungen an die Pensionsempfanger tbernehmen.
Fur diese Absicherung der Pensionsanspriche missen die Pensionsfondsver-
walter Pramien an die Versicherungsanstalten zahlen. Auch hier besteht die Ge-
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fahr, dass Pensionsfonds gerade aufgrund der Absicherung héhere Risiken ein-
gehen.

Eine andere Form der Absicherung der Pensionsanspriiche bildet die Inflationsin-
dexierung. Eines der Hauptargumente gegen ein kapitalgestitztes Rentensystem,
ist die Gefahr der Entwertung des angesammelten Pensionsvermégens in Folge
einer hohen Inflation. Um dies zu verhindern, haben Lander wie Schweden private
Pensionsanspriiche per Gesetz an die Inflationsrate gekoppelt. In der Schweiz
und in den Niederlanden verpflichten sich die Pensionsfonds dagegen meist auf
vertraglicher Basis ihre Leistungsverpflichtungen an die Inflationsrate zu koppeln.

Gegen die zwanghafte Inflationskoppelung spricht, dass bereits das Pensionsver-
mogen bei Anlage in Aktien und Immobilien quasi an die Preissteigerung ange-
hangt ist. Dieses Argument kann jedoch nur bei beitragsfixen Fonds gelten, bei
denen die Hohe der Pensionszahlung vom jeweiligen Wert des Pensionsvermo-
gens abhangt.

Fur Pensionsverwalter kann eine Indexierung bei leistungsbezogenen Fonds sehr
riskant sein. Wenn etwa die Inflation unterschatzt, wird drohen Nachzahlungen um
eine Unterdeckung der Pensionsverpflichtungen zu verhindern. Fruher gab es
auch das Argument, dass keine Mdglichkeiten des Inflationshedgings existieren.
Mit Entwicklung von Indexanleihen wurde dieses Problem allerdings behoben.

Schliesslich besteht in Landern, in denen Beitrdge zu einer kapitalfundierten Al-
tersvorsorge obligatorisch sind, ein Bedarf auch die Performance des Pensions-
vermogens zu regeln. So wird etwa in der Schweiz von Pensionsfonds eine Mini-
mumrendite von 4% p.a. gefordert und 2,5% p.a. in Singapur (Nominalrenditen).
Die Gefahr eine minimale Rendite vorzuschreiben besteht darin, dass dieses Mi-
nimum zur Norm wird, d.h. also dass keine wesentlich héheren Renditen erzielt
werden. Da die Pensionsfonds obligatorisch sind, mussen sich diese nicht im
Wettbewerb mit anderen Formen der Alterssicherung durchsetzen (z.B. Lebens-
versicherungen).

In Chile dagegen sind relative Realrenditen garantiert, indem das Minimum bei
50% des Durchschnitts aller Pensionfonds festgelegt wird. Ein angepasstes Inves-
titionsverhalten ist dann meist das Ergebnis, da sich jeder am anderen orientiert.

Eine weitere Mdglichkeit eine gewisse Performance fir die kinftigen Leistungs-
empféanger zu garantieren sind Benchmarks. In Hongkong etwa sind Pensions-
fonds verpflichtet zu Beginn jeden Jahres sogenannte ,Statements of Investment
Policy Objectives® abzugeben, sich somit also selbst Renditeziele zu setzen.
Weicht die Performance von den Zielen ab, drohen Sanktionen, auch wenn diese
in der Praxis dort noch nie vollzogen wurden, so schadigen sie doch die Reputati-
on von Fondsverwaltern.

Fur Deutschland ergeben sich aus den dargestellten Beispielen und Erfahrungen
verschiedener Lander, Ansatze fiir rechtliche Anderungen, um die Verbreitung von
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betrieblichen Pensionsfonds zu unterstiitzen und die Implementierung individueller
Pensionsfonds in Gang zu bringen.

8. Zusammenfassung

Eine kapitalgedeckte Altersvorsorge wirkt positiv auf die Entwicklung der Kapital-
markte. Das stetige und kraftige Wirtschaftswachstum der 90er Jahre in den USA
ist sicherlich auch Ergebnis der zunehmenden Bedeutung von Pensionfonds. Die
Konzentration von Geldern und deren Anlage an den Kapitalméarkten haben zu
starken Wertzuwachsen gefiihrt. Uber die Pensionfonds haben davon sehr breite
Schichten der Bevdlkerung profitiert. Zu guter Letzt war auch der Staat, durch ho-
he Steuereinnahmen, ein Gewinner der wirtschaftlichen Starke.

Doch nicht nur die Geldzuflisse an die Kapitalméarkte allein haben zu dieser posi-
tiven Entwicklung beigetragen. Gerade die verénderte Unternehmensfinanzierung
hat dazu gefuhrt, dass Strukturen in der Wirtschaft aufgebrochen sind. Die Ein-
flussnahme und der Rentabilitdtsdruck auf die Unternehmen haben alte Ordnun-
gen durch neue ersetzt, was ebenfalls die wirtschaftliche Entwicklung begtinstigte.

Durch eine zusétzliche kapitalgedeckte Altersvorsorge in Deutschland, verbunden
mit staatlichen Anreizen, ist es moéglich den demographisch begriindeten Rick-
gang des Sparens zu kompensieren. Doch nicht nur der Umfang des Sparens
sondern auch dessen Struktur werden ihre positiven Effekte auf die Kapitalmarkte
nicht verfehlen.

Die individuellen und direkten Vermdgensanlagen werden ersetzt durch institutio-
nelle und indirekte Anlagen mittels Pensionsfonds. Dadurch wird es nicht nur zu
einer Tendenz hin zu langerfrisigeren Investments kommen. Pensionsfonds haben
es als institutionelle Anleger einfacher ein optimales Rendite-Risiko-Verhaltnis zu
erreichen. Dabei werden sie vermehrt international tatig werden. Allerdings wer-
den die Rendite- und Diversifikationsvorteile in Folge einer fortschreitenden Kapi-
talmarktintegration allmé&hlich gemindert.

Durch die freie Wahl, bei wem man Geld fir die private Altersvorsorge anlegt,
kommt es zu einer Konkurrenzsituation zwischen den institutionellen Anlegern.
Dies wird zu einem starkeren Herdentrieb und hoheren kurzfristigen Volatilitaten
fihren. Uberdies treten Pensionsfonds als Kapitalsammelstellen auch in Konkur-
renz zur klassischen Bankenfinanzierung von Unternehmen in Deutschland, wobei
sie versuchen werden Einfluss auf die Entwicklung ihrer Investitionsobjekte zu
nehmen.

Schlussendlich obliegt es dem Staat die richtigen Regeln und ein richtiges Mass
an Regulierung fur die private Altersvorsorge zu schaffen, damit die Gelder sicher
aber auch mit einer moglichst hohen Rendite angelegt werden kénnen. Davon
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wird auch die Akzeptanz und schliesslich der Erfolg der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge abhangen.
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