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1 Abstract

Diese Arbeit beschaftigt sich mit der Pensionsproblematik im OECD-Raum und geht
dabei im Besonderen auf die Préamienbegtinstigte Zukunftsvorsorge in Osterreich ein.
Durch die damit verbundene Starkung der privaten Zukunftsvorsorge soll diese eine
mogliche Entlastung fiir das staatliche Pensionssystem in Osterreich schaffen. Nach
der Beschreibung der Problemstellung wird eine Einfihrung in die Pensionssysteme
gegeben, um die Grundlagen zum Verstandnis spaterer Analysen zu schaffen. Die
erste Aufbereitung einer Analyse aus der Literatur beschreibt die Problematik der
Prognosen in Osterreich. In dieser Untersuchung trifft TOMANDL (2011) die Aussage,
dass die vom Osterreichischen Gesetzgeber beauftragte Pensionskommission in der
Vergangenheit nicht in der Lage war, hinreichende Prognosen beziiglich zuktinftiger
Entwicklungen zu erstellen, weswegen es TOMANDL (2011) zufolge auch nicht mog-
lich war, ausreichende Mafinahmen zu treffen, um die nachhaltige Finanzierbarkeit
des Osterreichischen Pensionssystems sicherzustellen. Anschliefend werden die bis-
her durchgefiihrten Analysen zur PZV naher beschrieben. Es wird darauf eingegan-
gen, dass die PZV mit ihrer nominellen Kapitalgarantie bei den Anbietern dieser Vor-
sorgeprodukte keine Anreize schafft, um die Vermogenswerte in riskante, ertragreiche
Wertpapiere zu investieren und durch die sehr hohen Gebtihren der Vorteil der staat-
lichen Pramie aufgebraucht wird. Zuletzt wird eine selbst durchgefiihrte empirische
Analyse beztiglich der Attraktivitat der Investition in PZV-Produkte beschrieben und
mit der Investition in Alternativ-Portfolios verglichen. Das Ergebnis der empirischen
Analyse ist, dass es in der Vergangenheit sehr vom gewahlten PZV-Produkt abhangig
war, ob die Investition in ein solches als sinnvoll angesehen werden kann. In jedem
Fall ist es jedoch wichtig, die Kosten fur ein PZV-Produkt moglichst gering zu halten.

This thesis describes the challenges of pension systems in the OECD-area and focu-
ses mainly on the Prdmienbegiinstigte Zukunftsvorsorge in Austria. This state-aided
pension provision is supposed to strengthen the private pension sector and therefore
to relieve the public system. After the description of the challenges, an introduction
into pension systems and pension models is given, to provide a basis for further ana-
lysis. In the first analysis the author claims, that the pension commission, which is
responsible for the predictions in Austria, has so far not been able to make adequate
predictions of future developments. According to TOMANDL (201 1) therefore it has not
been possible to take necessary actions to ensure the sustainable financing for Aus-
tria’s public pension system. The next chapter describes several analyses regarding
the PZV that have been conducted so far. Here the nominal capital-back guarantee
that was implemented does not incentivize providers of such products to invest their
assets in risky products with a high yield. The state premium ends up being eaten up
by the high costs of the providers. The last chapter describes an empirical analysis
which examines the attractiveness of investments in an Austrian PZV and compares
such investments with an alternative portfolio. The outcome of the empirical analysis
shows that in the past in depended very much on the chosen product, if the invest-
ment paid off or not. In any case it is important to keep the costs of a PZV-product
low.
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3 Einleitung

3.1 Problemstellung

Um der Frage nach der Lésung der Pensionsproblematik in Osterreich nachzugehen,
wurde als eine Moglichkeit die Starkung der privaten Pensionsvorsorge betrachtet.
Nachdem, wie in Kapitel 4| beschrieben, das Osterreichische Pensionssystem auf drei
Saulen aufbaut, die staatlichen, die betrieblichen und die private Altersvorsorge, be-
schaftigt sich die vorliegende Arbeit mit einer der drei Saulen, ndmlich mit der priva-
ten Pensionsvorsorge. Dabei stellt sich die Frage, ob die Prdmienbegiinstigte Zukunfts-
vorsorge, die nach [3] im Jahr 2004 eingefiihrt wurde, fiir Anleger eine attraktive Al-
ternative der privaten Vorsorge darstellt. Es muss also untersucht werden, inwiefern
es fur einen Anleger attraktiv ist, in ein PZV-Produkt zu investieren, welche andere
Moglichkeiten der Investition er noch hat und wie diese Moéglichkeiten relativ zueinan-
der in letzter Zeit abgeschnitten haben. Da zukunftige Entwicklungen von finanziel-
len Investitionen nicht prognostiziert werden kénnen, liegen der hier durchgeftihrten
Analysen lediglich Daten aus der Vergangenheit zugrunde. Somit wird untersucht,
wie sich die betrachteten PZV-Produkte und ihre Alternativen in einem definierten
Zeitraum der Vergangenheit entwickelt haben und was dabei flir den Anleger heraus-
kommt.

Dabei ist es wichtig, zu verstehen, auf welcher Grundlagen die untersuchten PZV-
Produkte beruhen und welche Analysen dazu bereits durchgeftihrt wurden. So argu-
mentieren etwa HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004) [11], dass es fiir Klein-
anleger, an die sich PZV-Produkte richten, im Allgemeinen schwierig sein wird, ihre
Attraktivitat zu beurteilen, da sie zumeist nicht mit der notwendigen Sachkenntnis
betraut sind. Laut diesen drei angeftihrten Autoren hangt die Attraktivitat von PZV-
Produkten im Wesentlichen von der Gebuhrenstruktur der Anbieter, der Laufzeit des
Produktes und dem Risiko des Portfolios ab. Hier beschreiben HALLING, MOSBUR-
GER und RANDL (2004) [11] die Gebuhren als wichtigen Faktor, der in jedem Fall
gering gehalten werden muss. Daneben sollen Anleger eine moglichst kurze Lauf-
zeit von PZV-Produkten wahlen und Investitionen seiner Vermoégenswerte in riskante
Wertpapiere bevorzugen. So konnen die Anleger hohere Renditen erwarten und sind
keinem Risiko ausgesetzt, da die Beitrage durch die nominelle Kapitalgarantie abge-
sichert sind. HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004) [11] kritisieren auf3erdem
die Anlagerestriktionen, sowie die Intransparenz seitens der PZV-Anbieter.

In FISCHER (2004) [8] wird die Pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge aus der Sicht
des Financial Engineerings bewertet und analysiert. FISCHER (2004) [8] kommt zu
dem Ergebnis, dass die staatlichen Pramien bei geringen Anlagerenditen unter Um-
stdnden von den Spesen der Emittenten aufgezehrt werden. Ferner verdeutlicht er,
dass auf Seiten der Anbieter, im Gegensatz zu den Kunden, kein Interesse an einer
volatilen Kapitalanlage besteht, da hier eine hohere Eintrittswahrscheinlichkeit der
Garantiezusage besteht.

DOCKNER (2004) [7] geht bei seiner Analyse mehr auf die Kapitalgarantie ein und
analysiert die Frage, unter welchen Bedingungen ein Finanzprodukt mit einer Kapital-
garantie flir einen Investor eine attraktive Investitionsstrategie darstellt. Es zeigt sich,
dass ein Investor je nach Risikopraferenz und Ausstattungsmerkmalen der riskanten
Anlageform unterschiedliche Strategien bevorzugt, wobei laut DOCKNER (2004) [7]
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nur ein risikoscheuer Anleger ein Finanzprodukt mit Kapitalgarantie gegentiber einer
riskanten Veranlagung bevorzugt. Ein risikofreudiger Anleger wahlt immer, unabhan-
gig von der Volatilitdt, das riskante Finanzprodukt ohne Kapitalgarantie.

RANDL (2013) [18] beschaftigt sich mit der Frage, inwiefern die Einfiihrung der
Prémienbegtinstigten Zukunftsvorsorge durch ihre quasi-Anlagerestriktionen, wie in
Abschnitt beschrieben, einen positiven Einfluss auf den 6sterreichischen Kapital-
markt hatte, da mit der gesetzlichen Regelung (siehe [6.2) eine hinsichtlich internatio-
naler Diversikation ineffziente Asset Allocation fir Anleger in Kauf genommen wur-
de. Er kommt zu dem Ergebnis, dass der Wiener Borse 6konomisch gesehen kaum
nachhaltiges Aktienkapital zugeflossen sein durfte. Der Zielkonflikt aus Mindestakti-
enquote und nomineller Kapitalgarantie konnte nicht gelést werden.

Eine Analyse der bisher gemachten Prognosen hinsichtlich der Deckung eines
eventuellen Mehrbedarfs an finanziellen Mitteln liefert TOMANDL (2011) [19]. Er kommt
dabei zu dem Ergebnis, dass die Pensionskommission (in Abschnitt |5/ naher beschrie-
ben), die mit dieser Aufgabe betraut wurde, nicht in der Lage war, hinreichend exakte
Prognosen fur die vergangenen Jahre zu erstellen. Damit ist fraglich, inwiefern die
Prognosen fiir die zukunftigen Jahre mit den tatsédchlich eintretenden Werten tiber-
einstimmen.

Der Fokus der vorliegenden Arbeit liegt in der empirischen Analyse der Attrak-
tivitdt von Investitionen in ein PZV-Produkt. Dabei werden, wie in Kapitel [7| ndher
beschrieben, samtliche, verfigbaren PZV-Produkte, die am 06sterreichischen Markt
erhéltlich sind und zu denen im Rahmen dieser Arbeit Daten erhoben werden konn-
ten, miteinander und mit Alternativ-Portfolios verglichen. So kann letztendlich eine
Aussage dartiber getroffen werden, ob die Investition in ein PZV-Produkt fir Klein-
anleger sinnvoll ist und falls ja, unter welchen Vorraussetzungen. Das heif3t, es wird
die Frage beantwortet, worauf Anleger bei der Investition in ein PZV-Produkt achten
mussen und an welche Stellschrauben sie drehen kénnen bzw. in welche Richtung
sie diese trimmen sollen. Die Schwierigkeiten liegen dabei einerseits in der Erhebung
der erforderlichen Daten - im Wesentlichen der Gebiuihrenstruktur der verschiedenen
Anbieter - da davon auszugehen ist, dass die Anbieter mehr an dem Verkauf von
PZV-Produkten, als an der tatsachlichen Beschreibung mit Vor- und Nachteilen, in-
teressiert sind. Wie sich in Kapitel [7] zeigt war die Erhebung der Daten tatsédchlich
der schwierigste Teil der Analyse. Andererseits ist beim Vergleich der verschiedenen
Portfolios darauf zu achten, dass man diese unter den gleichen Rahmenbedingun-
gen vergleicht und auch bei der Wahl der Alternativ-Portfolios die richtigen Annah-
men trifft. So ist es notwendig, dass man die alternativen PZV-Portfolios mit den nor-
malen PZV-Portfolios, die sich nur durch die Asset Allokation unterscheiden sollen,
auch so vergleicht, dass man die Kosten und Gebuihren bei beiden Arten gleich setzt,
um wirklich die Auswirkungen der unterschiedlichen Asset Allokation zu zeigen. Das
Alternativ-Portfolio hingegen kann sehr wohl hinsichtlich der Kosten anders konfigu-
riert sein, da dieses eine alternative Investitionsmoglichkeit zu allen anderen Portfoli-
os darstellen soll. So werden hier realistische Annahmen beztiglich Depotgebtihr und
Transaktionskosten, sowie Kapitalertragssteuer getroffen.
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3.2 Ziel und Motivation der Diplomarbeit

Das Geftihl der wachsenden Unzufriedenheit mit dem 6sterreichischen Pensionssys-
tem auf der einen Seite und die Schaffung einer neuen Moéglichkeit zum Abschluss
einer privaten Zukunftsvorsorge auf der anderen Seite gaben Anlass, um sich mit den
Themen Pensionssysteme im Allgemeinen, sowie der Prdmienbegiinstigten Zukunfts-
vorsorge im Speziellen zu beschéftigen. Da zum Thema Pensionssysteme im Allgemei-
nen eine Vielzahl an Literatur existiert und eine genaue Darstellung der Pensions-
systeme in den OECD-Staaten den Rahmen sprengen wiirde, wird in dieser Arbeit
bewusst nur auf die bisherigen Reformen in den OECD-Staaten, sowie auf eine aus-
gewahlte Darstellung der Problematik der Prognosen in Osterreich eingegangen. Der
Grund far die Auswahl dieser Darstellung aus TOMANDL (2011) [19] liegt darin, dass
man sich aufgrund seiner Ausfiihrungen, die in Kapitel [5| ndher beschrieben werden,
die Frage stellt, woran es liegt, dass bei der Erstellung der Entscheidungsbasis, al-
so der Prognosen, die als Grundlage fur politische Entscheidungen dienen sollten,
Missstande vorliegen. Dabei ist auch interessant, wer fur die Erstellung dieser Pro-
gnosen verantwortlich ist und was getan werden kann, um Prognosen hinsichtlich
der Deckung eines eventuellen Mehrbedarfs an finanziellen Mitteln, in guter Quali-
tat erstellen zu kénnen. Dennoch liegt es nicht nur an den unzureichenden Progno-
sen, sondern auch an den unzureichenden Mafinahmen, die laut TOMANDL (2011)
[19] getroffen werden, um das Osterreichische Pensionssystem finanziell nachhaltig
zu gestalten. So soll etwa die Prédmienbegtinstigten Zukunftsvorsorge eine sinnvolle
Moglichkeit zur privaten Vorsorge fiir den durchschnittlichen Arbeitnehmer bieten.
Doch auch hier scheint die Politik, zumindest bei der Treffsicherheit der Férderung
dieser Zukunftsvorsorge, versagt zu haben. Wie einige Autoren, auf die sich Kapitel
[6] stiitzt, anfangs vermuteten, kann gezeigt werden, dass die Pramie, mit der solche
eine PZV gefordert ist, auch durch die hohen Gebuhren fiir die nominelle Kapital-
garantie, durch die Gebuhren der Emittenten (also der Versicherungen und Kapital-
anlagegesellschaften) aufgebraucht wird. Damit schwindet nicht nur der Vorteil der
Pramienférderung far den Kleinanleger ganzlich, sondern die Kapitalgarantie veran-
lasst auch die Emittenten, ihre Vermoégenswerte moglichst risikoarm zu veranlagen
(siehe Abschnitt . So bezahlen die Anleger einerseits hohe Gebuhren und erhalten
andererseits niedrige Renditen auf ihre Einzahlungen. In welchem Ausmaf dies ge-
schieht, soll im Rahmen einer empirischen Untersuchung, bei der sdmtliche Anbieter
von PZV-Produkten kontaktieren wurden, herausgefunden werden. Wie in Abschnitt
naher beschrieben wird, gestaltete sich die Einholung der notwendigen Daten fur
diese Untersuchung als schwierig. Dennoch ist es gelungen, von einigen Emittenten
und einer KAG, die die Vermodgenswerte verwaltet, sehr brauchbare Daten zur Berech-
nung der wichtigsten Kennzahlen von PZV-Produkten zu erhalten. Damit soll es mog-
lich sein, fir Kleinanleger darzustellen, inwiefern eine Investition in PZV-Produkte
oder etwa in ein vergleichbares Alternativ-Portfolio Sinn macht. Ebenso soll heraus-
gefunden werden, welche Ertrage bzw. Kosten dabei zu erwarten sind und worauf
Anleger bei der Investition in ein PZV-Produkt achten bzw. an welchen Parametern
(wie beispielsweise der Laufzeit oder der Auswahl des Anbieters hinsichtlich Kosten)
sie, soweit moglich, Anderungen vornehmen sollen.
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3.3 Aufbau der Diplomarbeit

Die Gliederung dieser Arbeit erfolgt in vier Hauptkapitel und einem zusétzlichen Ka-
pitel. Zu Beginn soll in Kapitel 4] mit der Beschreibung von Pensionssystemen im All-
gemeinen die Grundlage fur die weiteren Kapitel geschaffen werden. Dabei wird vor
allem das Osterreichische Pensionssystem mit seinen drei Sdulen herangezogen und
beschrieben. Im weiteren Verlauf dieser Arbeit wird die zweite Saule, also die betrieb-
liche Vorsorge jedoch aufSen vor gelassen und nicht ndher beschrieben. Die staatliche
Vorsorge findet in Kapitel [5| Berticksichtigung, die private Vorsorge in Kapitel [6|

AnschlieBend beschreibt Kapitel [5| die Problematik der Prognosen in Osterreich
und bezieht sich dabei auf die Darstellung von TOMANDL (2011) [19]. Eingangs zu
diesem Kapitel [5| wird die Pensionskommission, die mit der Erstellung der Prognosen
und dem Vorschlag der Mafinahmen zur Deckung des finanziellen Mehraufwandes be-
auftragt ist, etwas naher beschrieben. Im weiteren Verlauf werden die Untersuchun-
gen von TOMANDL (2011) [19] beztiglich der Treffsicherheit der bisherigen Prognosen
zusammengefasst.

Kapitel [6] geht naher auf die Prdmienbegiinstigten Zukunftsvorsorge ein und ver-
sucht dabei, einen guten Uberblick tiber die bisherige Literatur, sowie allgemeine
Fragestellungen zur Prdmienbegiinstigten Zukunftsvorsorge zu verschaffen. Hier wird
zuerst samtliche, relevante Literatur aufbereitet und zusammengefasst, um die ver-
schiedenen Darstellungen und Untersuchungen der Autoren wiederzugeben. Aufler-
dem wird die PZV in ihren gesetzlichen Grundlagen beschrieben, um die Basis fir
das Verstandnis der nachfolgenden Analysen zu bilden. FISCHER (2004) [8], sowie
HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004) [11] untersuchten dabei die Attraktivi-
tat von PZV-Produkten fiir Kleinanleger, wobei FISCHER (2004) [8] einen etwas ma-
thematischeren Ansatz verfolgte. DOCKNER (2012) [7] untersuchte den Einfluss der
Kapitalgarantie, mit der die PZV versehen ist und die 6sterreichische Finanzmark-
taufsicht (2011) [16] gibt schlieflich einen Uberblick tiber den Markt fir die PZV.
Zuletzt werden die durchgefiihrten empirischen Analysen in Kapitel 7| beschrieben
und zusammengefasst, sowie deren Ergebnisse prasentiert und diskutiert, um den
privaten Anleger letztendlich eine gute und verstandnisvolle Moglichkeit bieten zu
koénnen, um uber die Investition in ein PVZ-Produkt objektiv entscheiden zu kénnen.
Auplerdem soll die empirische Analyse in Kapitel [7| den Anlegern zeigen, worauf sie
bei einer Investition in ein PZV-Produkt achten sollten und wie sich Verdnderungen
gewisser Parameter (wie beispielsweise der Laufzeit oder der Auswahl des Anbieters
hinsichtlich Kosten) auf die Attraktivitat von PZV-Produkten auswirken.

Als Anhang fasst Appendix [A| einige Untersuchungen aus einer Studie der OECD
(2011) [15] zusammen. Dabei werden die bisherigen Mafinahmen, die die einzelnen
OECD-Staaten zur Wahrung der finanziellen Nachhaltigkeit ihrer Pensionssysteme
getroffen haben, aufbereitet und fiir jeden OECD-Staat einzeln dargestellt. Wie be-
reits in Abschnitt erwahnt, wird den Systemen, wie sie vorher bestanden sind,
keine ndhere Berticksichtigung geschenkt. Es wird jedoch jeder OECD-Staat in al-
phabetischer Reihenfolge einzeln angefiihrt und beschrieben, welche Anderungen in
den staatlichen und privaten Pensionssystemen zu welchem Zeitpunkt implementiert
wurden.

12



4 EINFUHRUNG IN PENSIONSSYSTEME

4 Einfiihrung in Pensionssysteme

Der erste Teil der Diplomarbeit befasst sich mit den unterschiedlichen Pensionssys-
temen.

Das Bundesministeriums fiir Arbeit, Soziales und Konsumentenschutz (2013) [5]
beschreibt das Ziel des Gesetzgebers als solches, den Lebensstandard auch im Alter,
nach Beenden der beruflichen Karriere, aufrechtzuerhalten. Dabei gilt es nicht nur,
die betreffenden Personen im Ruhestand abzusichern, sondern auch einen sozialen
Ausgleich zu schaffen. In vielen OECD-Staaten, wie auch in Osterreich, gibt es drei
sogenannte Sdulen der Altersvorsorge. Man unterscheidet:

¢ die gesetzliche Pensionsversicherung (1. Saule)
¢ die betriebliche Altersvorsorge seitens der Arbeitgeber (2. Saule) und

¢ die (in Osterreich freiwillige) private Vorsorge (3. Sdule)

In Osterreich und einigen anderen OECD-Staaten ist die erste Saule ein umlagefinan-
zierter defined benefit-Plan, bei dem die Beitrdge der derzeitigen Arbeitnehmer zur
sofortigen Auszahlung der Pensionen verwendet werden. Dieses sogenannte Umlage-
verfahren wird im Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Umlageverfahren, (2013) [10]
folgendermafien definiert:

.Nach dem Umlageverfahren werden die Einnahmen (Beitréige) so bemes-
sen, dass sie die innerhalb des betreffenden Zeitraums anfallenden Ausga-
ben decken. Insofern kénnen sich die Beitréige bzw. Beitragssditze von Peri-
ode zu Periode dndern. “

Die zweite Siule sollte in Osterreich urspriinglich durch die 1990 eingefiihrten
Pensionskassen abgedeckt werden, wobei die Einflihrung der verpflichtenden betrieb-
lichen Vorsorge durch das betriebliche Mitarbeitervorsorgegesetz 2002, BGBI. I Nr.
100 letztendlich den groferen Teil der zweiten Saule darstellt. Dadurch wurden Un-
ternehmen dazu verpflichtet, fur ihre Mitarbeiter unter bestimmten Voraussetzungen
Beitrage in ein (betriebliches) Pensionssystem zu leisten. Zum Pensionsantritt haben
die Arbeitnehmer dann Anspruch auf eine zweite Pensionsleistung neben der staatli-
chen Auszahlung.

Nach dem Bundesministerium fiir Arbeit, Soziales und Konsumentenschutz (2013)
[S], ist das Osterreichische Altersversorgungssystem

»(...) im internationalen Vergleich quantitativ und qualitativ sehr gut aus-
gebaut und in hohem Grad auf die dffentliche Altersversorgung konzentriert. “

Da die Mittelaufbringung nach dem Umlageverfahren (in der englischen Literatur als
Pay-as-you-go (PAYGO oder PAYG) bezeichnet) erfolgt, werden mit den Pensionsbei-
tragen des jeweiligen Kalenderjahres die Pensionsverbindlichkeiten der Pensionsver-
sicherung bezahlt. Wegen des, im internationalen Vergleich, sehr guten Ausbaus des
offentlichen Systems, reichen die entrichteten Beitrage nicht aus, um das o6ffentli-
che Pensionssystem vollstandig zu finanzieren. Deswegen muss die Differenz aus den
Pensionsverbindlichkeiten und den Beitragen durch den Bund getragen werden.
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4 EINFUHRUNG IN PENSIONSSYSTEME

Die Entwicklung dieser Bundesmittel, die gleichermafien als Differenz der Pensi-
onsverbindlichkeiten und der entrichteten Beitrage verstanden werden kann ist in
Abbildung [I] dargestellt.

BUNDESBEITRAG/BUNDESMITTEL

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

|Bundesbeitrag gesamt (ohne Ausgleichszulagen) in Mio. €
5.744,768 | 5.884,435 5.985,695 6.490,136 7.564,711 7.771,218 7.877,094 8.573,444
Anderung zum Vorjahr
-2,7% | 2,4% 1,7% 8,4% 16,6% 2,7% 1,4% 8,8%

|Bundesbeitrag in % des BIP
234% | 227% | 218% | 230% | 274% | 271% | 262% | 2,76%

IBundesmittel in % des BIP (inkl. Ausgleichszulagen)
267% | 260% | 252% | 264% | 309% | 306% | 294% | 3,10%

Entwicklung der Bundesmittel (Bundesbeitrag gesamt und Ausgleichszulagen) in Mio. Euro

Pensionsversicherung nach dem Veridnderung

ASVG GSVG und FSVG BSVG gesamte Pensionsversicherung| geg.VJin %
2005 3.894 253 1.260,355 1.403,964 6.558,572 2,3
2006 4.039,331 1.242 988 1.453,350 6.735,669 2.0
2007 4.107,797 1.294,920 1.513,557 6.916,274 2.7
2008 4478 111 1.381,803 1.598 744 7.458,658 7.8
2009 5445612 1.434,724 1.666,442 8.546,778 14.6
2010 5494 215 1.564,952 1.692,327 8.751,494 24
2011 5.617,401 1.529,388 1.706,083 8.852,872 1,2
2012 6.170,216 1.626,074 1.765,240 9.561,530 8,0

Abbildung 1: Entwicklung der Bundesmittel in den Jahren 2005 bis 2012 !

Bei naherer Betrachtung von Abbildung [I] erkennt man, dass sich der absolute
Bundesbeitrag in den Jahren 2005 bis 2012 in jedem Jahr (mit Ausnahme von 2005)
erhoht hat, im Jahr der Finanzkrise 2009, sogar um 16,6%. Gleichmafiger erfolgte
diese Erhéhung, wenn man die Entwicklung der Bundesmittel relativ zum BIP be-
trachtet. Hier erhdhten sich diese jahrlich um durchschnittlich 2,49% (bzw. 2,83%
inkl. Ausgleichszulagen). Nimmt man far die Zukunft die gleichen Entwicklungen der
Beitrage, sowie der Pensionsverbindlichkeiten an, wie in dem betrachteten Zeitraum
und schlief3it man von der vergangenen Entwicklung der Bundesmittel auf die zukiinf-
tige, ist anzunehmen, dass sich diese weiter erhéhen werden.

Zusatzlich zu den Bundesmittel und den Beitrdgen der Arbeitnehmer treten noch die
Beitrage der Arbeitgeber. Somit bedient sich das Osterreichische Pensionssystem zur
Tilgung der Pensionsverbindlichkeiten zusammenfassend dreier Mittel:

* Beitragen der Versicherten (Dienstnehmer)

* Beitragen der Dienstgeber und

'Quelle: http://www.dnet.at/opis/Pdf/B2_Bundesbeitrag.pdf, Datenquelle: Gutachten der Kommission zur
langfristigen Pensionssicherung fiir das Jahr 2013 (2013) [17]
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4 EINFUHRUNG IN PENSIONSSYSTEME

* Beitragen aus o6ffentlichen Mitteln (Bund).

Generationenvertrag

Die Grundlage der gesetzlichen Pensionsversicherung in Osterreich ist der soge-
nannte Generationenvertrag. Nach dem Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Gene-
rationenvertrag, (2013) [9] ist dies ein

,(...) fiktiver ,,Solidar-Vertrag zwischen jeweils zwei Generationen* (W. Schrei-
ber) als theoretisch-institutionelle Grundlage einer im Umlageverfahren finan-
zierten dynamischen Rente. Ziel ist die Einfithrung von Zurechnungsregeln
fur die Verteilung des Arbeitseinkommens Erwerbstdtiger mit der Absicht, die
individuellen Konsummdglichkeiten angemessen auf die drei Lebensphasen
Kindheit und Jugend, Erwerbsphase und Alter aufzuteilen. “

Somit leisten die Arbeitnehmer einer Generation die Beitragszahlungen, erwerben
damit den Anspruch auf eine staatliche Pension und erhalten ihre Pensionszahlun-
gen durch die Beitragszahlungen der nachkommenden Generationen (Schema siehe
Abbildung [2). Wie schon eingangs erwahnt, besteht dieses Umlageverfahren (in der
englischen Literatur als Pay-as-you-go (PAYGO oder PAYG) bezeichnet) auch trotz der
Umstellung auf individuelle Pensionskonten weiter, da diese Konten nur virtueller Art
sind und kein echtes Kapital beinhalten.

Generationenvertrag

w©
&\
o
lb-
Alter
Erwerbsphase s
E
Kindheit
Periode Periode Periode
1 2 3

Abbildung 2: Schematische Darstellung eines Generationenvertrages 2

Nach dem Bundesministerium fiir Arbeit, Soziales und Konsumentenschutz (2013)
[5] wird dem umlagefinanzierten Pensionssystem in Osterreich auch in Zukunft das
grofite Gewicht zukommen. Man vertritt die Meinung, das System so anpassen zu
kénnen, dass Anderungen konjunktureller oder demografischer Faktoren ausgegli-
chen werden kénnen und damit die Finanzierbarkeit erhalten bleibt. Wie in Kapitel [5]

2Quelle: Springer Gabler Verlag (Herausgeber), Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Generationenvertrag [9]
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4 EINFUHRUNG IN PENSIONSSYSTEME

naher beschrieben, ist TOMANDL (2011) [19] jedoch der Ansicht, dass die jingste Ver-
gangenheit gezeigt hat, dass die reine Fortfiihrung, vergangener Entwicklungen be-
stimmter Faktoren keine annahernd brauchbaren Ergebnisse liefert. Laut TOMANDL
(2011) [19] fuhrt dies dazu, dass Annahmen fiir die Zukunft getroffen werden, die in
keinem nachvollziehbaren Zusammenhang mit den tatsachlich eintretenden Werten
stehen, da man diese schlicht nicht mit hinreichender Genauigkeit prognostizieren
kann. Infolgedessen entstehen durch die falschen Prognosen falsche oder unzurei-
chende Reaktionen und Anderungen im Pensionssystem, beispielsweise das Minde-
stantrittsalter oder das Festhalten an einem umlagefinanzierten Pensionsplan. Damit
entsteht die Frage, ob es in Zukunft méglich sein wird, ein umlagefinanziertes Pensi-
onssystem ohne der hinreichenden Abschatzung demografischer oder konjunktureller
Entwicklungen nachhaltig finanzierbar zu machen.

Ohne naher auf die bisherigen Pensionssysteme in den verschiedenen OECD-
Staaten einzugehen, soll Appendix@ einen Uberblick tiber die bisherigen Reformmas3-
nahmen in den OECD-Landern geben und damit zeigen, welche unterschiedlichen
Moéglichkeiten es gibt, um auf Anderungen zu reagieren und welche Staaten welche
Moglichkeiten fir sinnvoll bzw. fir umsetzbar halten. Dabei spielen politische Moti-
ve eine nicht unwesentliche Rolle, zumal sich die Frage stellt, inwiefern notwendige
Reformmafnahmen zur nachhaltigen Finanzierbarkeit eines Pensionssystems in der
Bevolkerung auf Akzeptanz und Verstiandnis stof3en.

Nachhaltigkeitsfaktor

Zur Wahrung der Finanzierbarkeit des osterreichischen Pensionssystems fihrte
man auferdem einen Nachhaltigkeitsfaktor ein, der gewahrleisten soll, dass man
rechtzeitig Mafinahmen ergreifen kann, wenn die Finanzierung des Pensionssystems
gefahrdet ist. KNELL (2005, S. 33) [13] beschreibt den 6sterreichischen Nachhaltig-
keitsfaktor, im Gegensatz zum deutschen Nachhaltigkeitsfaktor, als

»(...) keine explizite Formel, sondern kann besser als die Vorgabe eines
Prozesses beschrieben werden. Dieser wird in Paragraph 108e Abs. 9 ASVG
geregelt (...)“

Nach den Gesetzeserlauterungen von § 108e Abs. 2 des Allgemeinen Sozialversiche-
rungsgesetzes (2013) [2] wird dieser Nachhaltigkeitsfaktor folgendermafien zusam-
mengefasst:

»Um die Finanzierung langfristig zu sichern, wird ein Nachhaltigkeitsfalk-
tor eingefiihrt. Dieser basiert bis zum Jahr 2050 auf einem Sollpfad des An-
stiegs der periodenbezogenen Lebenserwartung zum Alter 65 des mittleren
Szenarios der Statistik Austria. Abweichungen von der ,mittleren Progno-
se” wirken sich automatisch zur Sicherung der Finanzierbarkeit mit gleicher
finanzieller Auswirkung auf Beitragssatz, Steigerungsbeitrag, Antrittsalter,
Pensionsanpassung und Bundesbeitrag aus. “

Ausschlaggebend dafir ist nach dem Bundesministerium fir Arbeit, Soziales und
Konsumentenschutz (2013) [5] somit die Abweichung der angenommenen Lebenser-
wartung um mehr als 3% vom Szenario mit der héchsten Eintrittswahrscheinlichkeit
(-mittleres Szenario der Statistik Austria“), das durch die Kommission zur langfristigen
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4 EINFUHRUNG IN PENSIONSSYSTEME

Pensionssicherung ermittelt wird. Stellt man eine héhere Abweichung fest, muss die
erwdhnte Kommission Mainahmen zur Gegensteuerung erstatten, wobei die Auftei-
lung des Mehraufwandes gleichmafig auf folgende Faktoren erfolgen soll:

* Beitragssatz

* Kontoprozentsatz

Anfallsalter

Pensionsanpassung und

Bundesbeitrag

Einer Untersuchung des IHS (2011, S. 1) [12] zufolge ist es jedoch fraglich, inwie-
fern dieser Nachhaltigkeitsfaktor die langfristige Finanzierung des Pensionssystems
sicherstellen kann:

LAus der Sicht des Instituts fiir Hohere Studien ist der gesetzlich vorgese-
hene Nachhaltigkeitsmechanismus nicht geeignet den prognostizierten Mehr-
aufwand zur Finanzierung der Pensionsversicherung tatscichlich zu kompen-
sieren. “

Der Grund dafur liegt gemaf3 IHS (2011, S. 2) [12] darin, dass die Anpassung gewisser,
erwahnter Faktoren volkswirtschaftliche Effekte habe. So kommt IHS (2011, S. 2) [12]
zu dem Ergebnis, dieser Nachhaltigkeitsmechanismus kénne:

»(...) den prognostizierten Anstieg der Aufiwendungen im Bereich der Pen-
sionsversicherung nicht addquat korrigieren und enthdlt zudem volkswirt-
schaftlich nachteilige Effekte. Da zwei der fiinf Parameter (Erhéhung des
Beitragssatzes und Ausweitung des Bundeszuschusses) auf der Einnahmen-
seite ansetzen, folgt, dass dieser Mechanismus die Gesamtausgaben im un-
gtinstigen Fall lediglich um 47% des entstehenden Mehraufiwands verringert.
Zudem folgen aus Erhéhungen des Beitragssatzes negative Folgewirkungen
fiir Arbeitsmarkt und Wirtschaftswachstum. Modellberechnungen des IHS er-
geben, dass bei der erforderlichen Erhéhung des Beitragssatzes die Arbeits-
losenquote von 6,2% auf 7% ansteigt und das Bruttoinlandsprodukt langfris-
tig um mehr als einen Prozentpunkt geddmpft wird. “

Falls notwendig, kann die Kommission auch zuséatzliche Parameter, wie Ausmaf3 der
Erwerbsbeteiligung im Alter oder die generelle (auch migrationsbedingte) demografi-
sche Entwicklung, tiberpriifen. Zuriickblickend wurde bereits bei der ersten Uber-
prufung der Lebenserwartung im September 2007 bzw. im Februar 2008 eine Abwei-
chung von mehr als 3% festgestellt, da aktuelle demografische Prognosen der Sta-
tistik Austria mit einbezogen wurden. Da jedoch demografische Veranderungen eine
steigende Erwerbsbeteiligung und eine héhere Beschéftigungsquote zur Folge hatte,
sah man seitens der Verantwortlichen keinen Reformbedarf. Das Bundesministerium
fiir Arbeit, Soziales und Konsumentenschutz [5] begriindete dies damit dass

»(...) durch héhere Beitragseinnahmen die Einnahmen-Ausgaben-Relation
nicht verschlechtert hat und somit die Sicherung der Finanzierbarkeit der
gesetzlichen Pensionsversicherung gewahrt ist. “
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5 Analyse der Prognoseproblematik in Osterreich nach TOMANDL
(2011)

Im folgenden Kapitel 5| werden die Untersuchungen aus TOMANDL (2011) [19] dar-
gestellt und beschrieben. Zur Ausarbeitung von Prognosen und Vorschlagen zur De-
ckung eines unerwarteten Mehrbedarfs an finanziellen Mitteln fir das Pensionssys-
tem hat der Osterreichische Gesetzgeber die Pensionskommission gegriindet. Diese
Pensionskommission wird im Gesetzestext als die Kommission zur langfristigen Pensi-
onssicherung bezeichnet und vom Bundesministerium fir Arbeit, Soziales und Kon-
sumentenschutz (2013) [6] folgendermafien definiert:

»Die Kommission zur langfristigen Pensionssicherung ist ein Gremium von
Vertretern der im Nationalrat befindlichen Parteien, Sozialpartnern, Pensio-
nistenvertretern und Experten, deren Aufgabe neben der Errechnung des
Richtwerts fiir das jeweils folgende Kalenderjahr und der Erstellung eines
Gutachtens tiber die voraussichtliche Gebarung der gesetzlichen Pensions-
versicherung fiir die néichsten 5 Jahre auch die Erstattung eines Berichts
tiber die langfristige Entwicklung und Finanzierbarkeit der gesetzlichen Pen-
sionversicherung ist.“

In IHS (2011, S. 1) [12] wird die Aufgabe der Pensionskommission wie folgt beschrie-
ben:

~Laut Gesetz ist die Kommission verpflichtet Vorschldéige zu unterbreiten,
wie der identifizierte Mehraufiwand bedeckt werden soll. Dabei ist vorgese-
hen die ReformmafsSnahmen so zu gestalten, dass deren Wirkung gleichmdifSig
auf folgende fiinf Parameter verteilt wird:

® Beitragssatz

¢ Kontoprozentsatz

¢ Anfallsalter

* Pensionsanpassung

* Bundesbeitrag*“

TOMANDL (2011) [19] zufolge lag dabei das Hauptaugenmerk der Pensionskommis-
sion jedoch nicht darin, das Pensionssystem an sich zu verbessern, sondern Progno-
sen und Vorschlage fir die Zukunft auszuarbeiten. Laut TOMANDL (2011) [19] ist es
grundsatzlich schwierig, zukunftige Entwicklungen vorherzusagen, wenn man sich
an vergangenen Entwicklungen orientiert und diese einfach weiterftihrt, da man ge-
wisse Ereignisse nicht vorhersehen und damit nicht in die Prognosen mit einflieSen
lassen kann. Diese Unsicherheit steigt zudem auch mit der Anzahl an Faktoren, die
in solch einer Prognose berticksichtigt werden.

Im Gegensatz dazu bedienen sich viele Unternehmen in der Privatwirtschaft soge-
nannter Szenarien. Diese unterscheiden sich von Prognosen insofern, dass man die zu
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bertcksichtigenden Faktoren in verschiedene Richtungen variiert und aus der Kombi-
nation dieser Variationen eine bestimmte Anzahl an méglichen Entwicklungen bildet.
Dabei gibt es Entwicklungen oder Szenarien, deren Eintreten am wahrscheinlichsten
ist und jene unwahrscheinlicheren Extremsituationen, die die positivsten und die ne-
gativsten Entwicklungen beschreiben. Je weiter man im Zeitverlauf vorwarts schrei-
tet, desto starker unterscheiden sich die Szenarien voneinander und desto starker
wird auch die Unsicherheit.

Eine nicht unwesentliche Frage fir TOMANDL (2011) [19] ist, woran man die Ein-
trittswahrscheinlichkeit misst, denn, wie schon eingangs erwahnt, genugt es nicht,
sich der Vergangenheit zu bedienen und diese linear weiterzuftihren. Auf3erdem be-
notigt man eine Bewertung, ob man zukunftige Entwicklungen eher optimistisch oder
pessimistisch sieht.

Nun verlangt der Gesetzgeber jedoch von der Pensionskommission nicht, unter-
schiedliche Szenarien zu erstellen, sondern lasst die den Mehrbedarf an finanziellen
Mitteln feststellen und Vorschlage machen, wie dieser Mehrbedarf in Zukunft gedeckt
werden soll. Dadurch muss die Kommission sich letztendlich fir eine mogliche Ent-
wicklung entscheiden, um diese dann den weiteren Berechnungen zugrunde zu le-
gen. Hier sieht TOMANDL (2011) [19] das weitere Problem, dass die Stabilitat des
Pensionssystems vom Zusammenspiel vieler Faktoren, wie von der Anzahl der Versi-
cherten und Pensionisten oder von der Hohe der Beitrdge und Pensionen, abhangt.
Diese Faktoren hédngen jedoch selbst wieder von bestimmten Entwicklungen, wie die
der Wirtschaftsleistung, Arbeitsproduktivitat oder Inflation ab, die wiederum auch in
Zusammenhang stehen. Dadurch benétigt man fir eine qualitativ wertvolle Progno-
se eigentlich ein gesamtwirtschaftliches Modell, das die erwdhnten Zusammenhange
bertcksichtigt.

Die Pensionskommission verwendet fir ihre Annahmen die demografischen Pro-
gnosen der Statistik Austria, die wirtschaftlichen Prognosen des Instituts fiir Wirt-
schaftsforschung (WIFO) und des Instituts fiir Hohere Studien (IHS), sowie eigene
Prognosen des Sozialministeriums fiir Annahmen tiber die Entwicklung des Pensions-
aufwands. Um im weiteren Verlauf dieses Kapitel Missverstdndnissen vorzubeugen,
sei hier erwahnt, dass die Pensionskommission die Prognose, die der Pensionsreform
aus dem Jahr 2004 zugrunde liegt als Referenzszenario und die neue Prognose aus
dem Jahr 2010 als Basisszenario bezeichnet.

5.1 Die Pensionskommission

Die Aufgabe der 6sterreichischen Pensionskommission ist es, festzulegen, von wel-
chen Varianten man bei der Ausarbeitung der Prognosen ausgehen soll. Jedoch ent-
wickelt sie die Grundlagen fiir die Prognosen nicht selbst und kann auch die erfor-
derlichen Berechnungen nicht durchfiithren. Dies erfolgt im Sozialministerium, wo
Experten unter Verwendung dieses makrodtkonomischen Modells und eines pensi-
onsrechtlichen Mikrosimulationsmodells auf die getroffenen Annahmen der Pensi-
onskommission eingehen. Die Pensionskommission besteht aus 33 Mitgliedern und
einem Vorsitzenden. TOMANDL (2011) [19] kritisiert hier, dass sich darunter jedoch
keine Sachverstandigen, sondern lediglich fachlich versierte Vertreter von politischen
und beruflichen Interessengruppen, befinden. Elf der 33 Mitglieder kommen aus dem
parteipolitischen Bereich, acht von den Sozialpartnern und sieben sind Vertreter an-
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derer Interessengruppen. Die restlichen sieben Mitglieder sind die Einzigen, die in
keinem Naheverhaltnis zu politischen Parteien, Institutionen oder Interessengruppen
stehen und so vollig objektiv sein kdnnen. Diese Zusammensetzung hat zur Folge,
dass die Auswahl der Annahmen und die Ausarbeitung der Vorschlage oftmals po-
litisch motiviert sind und der Anreiz besteht, die Prognosen moglichst optimistisch
darzustellen, was dazu fuhrt, dass die Annahmen zumeist sehr vorsichtig getroffen
werden.

Weiters ist die Pensionskommission gesetzlich dazu verpflichtet, jeweils bis Ende
Oktober ihre mittelfristigen Prognosen (finanzielle Entwicklung der jeweils nachsten
fiunf Jahre) und bis Ende September die langfristige Prognose (Entwicklung bis zum
Jahr 2050) vorzulegen. Da die Prognose jedoch auf mdéglichst aktuellen Daten basie-
ren soll, wartet das Sozialministerium mit der Ausarbeitung so lange wie mdglich,
sodass der Entwurf der Pensionskommission meistens erst ein bis zwei Wochen vor
der Beschlussfassung zukommt. Dadurch entsteht ein hoher Zeitdruck fiir die Pensi-
onskommission.

5.2 Die bisherige Treffsicherheit der Prognosen

Um die Treffsicherheit der bisher getroffenen Prognosen der Pensionskommission mit
den tatsachlich eingetretenen Werten zu vergleichen, versuchte TOMANDL (2011) [19]
die mittelfristigen Prognosen der letzten 20 Jahre daraufhin zu analysieren. Dabei
musste er jedoch feststellen, dass es in jeder, der untersuchten 5-Jahres-Perioden zu
Gesetzesanderungen kam, von denen man zum Zeitpunkt der Prognose noch nichts
wissen konnte und die daher auch nicht berticksichtigt wurden. Deswegen wurden
bei der Untersuchung nur jene Faktoren berticksichtigt, die mit den Gesetzesdnde-
rungen in keinem unmittelbaren Zusammenhang standen. TOMANDL (2011) [19] be-
schreibt die durchgefiihrte Untersuchung wie folgt:

»Untersucht wurden die in den Jahren 1991 bis 2011 erstatteten Gutach-
ten fiir die jeweils ndichsten fiinf Jahre. Die Prognosegenauigkeit wird dabei
durch den Vergleich der Prognose wird dabei fiir den Endpunkt des jeweiligen
Gutachtens mit dem tatsdchlich realisierten Wert dargestellt. Fiir das Gutach-
ten 1991 wird daher der Prognosewert fiir das Jahr 1995 dem tatsdcichlich
realisierten Wert des Jahres 1995 gegeniibergestellt. Soweit finanzielle Da-
ten noch in Schillingbetrégen angegeben waren, wurden diese in Eurobetrige
umgerechnet. Ein Problem ergibt sich allerdings daraus, dass der Pensions-
lkkommission zum Zeitpunkt der Anfertigung ithrer jeweiligen Gutachten die
endgtiltigen Daten des jeweils laufenden Jahres noch nicht zu Verfiigung ste-
hen. Die Gutachten gehen aber davon aus, dass die fiir das jeweilige Vorjahr
vorhandenen Daten die endgtiltigen sind. Aus spdteren Gutachten ergibt sich

Jjedoch, dass diese Werte mitunter nachtréglich verdindert wurden. Um eine
einheitliche Vorgangsweise zu gewdhrleisten, habe ich jedoch entsprechend
des Gutachten angenommen, dass die tatsdchlichen Werte ein Jahr nach der
erfolgten Prognose vorlagen. In den Jahren 2001 und 2002 wurde das An-
passungsverfahren ausgesetzt; daher liegen fiir diese Jahre keine Gutachten
der Pensionskommission vor. Flir das Gutachten von 2002 konnte ich jedoch
den von Sozialministerium vorbereiteten Entwurf verwerten. “
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5.2.1 Die grundlegenden Wirtschaftsdaten

Da von den allgemeinen Wirtschaftsdaten die Beschiftigungsentwicklung und die
Einkommensentwicklung abhangt, sind diese besonders relevant. Jedoch unterlagen
die Annahmen teilweise hohen Schwankungen, was vermutlich einen wesentlichen
Einfluss auf die Prognosen hatte. Tabelle [1| zeigt den Vergleich der Prognosen fiir die
Jahre 2002 bis 2009 mit den tatsachlich eingetretenen Werten fiir diesen Zeitraum.

Letztes Jahr || BIP nom. | BIP nom. | Inflation Inflation Einkommen | Einkommen
der Prognose erwartet | eingetreten | erwartet | eingetreten erwartet eingetreten
2002 4,0 3,0 1,9 1,8 2.8 2,2
2003 3,6 2,0 1,3 1,3 2.9 1,9
2004 4,1 4,2 1,5 2,1 3,0 1,8
2005 4,6 4.6 1,6 2,3 3,0 2.4
2006 4,6 9,0 1,6 1,5 3,0 3,2
2007 29 9,9 1,6 2,2 2,4 3,1
2008 3,6 4.1 1,5 3,2 2,2 29
2009 4.3 -3.1 1,6 0,5 2,2 1,5

Tabelle 1: Wirtschaftsdaten Verdnderung in %>

Wie man in Tabelle |1| gut erkennen kann, ist TOMANDL (2011) [19] der Ansicht,
dass der Pensionskommission nicht gelungen sei, die wirtschaftliche Entwicklung
richtig abzuschéatzen, wobei zu bemerken ist, dass die Abweichungen in beide Rich-
tungen streuen.

Das BIP wurde lediglich im Jahr 2005 richtig prognostiziert, in vier Jahren wurde
es unterschatzt, in zwei Jahren tberschéatzt. Dabei fallt auf, dass die Abweichun-
gen mit einer Uberschatzung von 1,6%-Punkten und einer Unterschatzung von 3%-
Punkten massiv waren, zumal sich die Erwartungen in einem Bereich von 2,9% bis
4,0% bewegten. Infolge dessen war etwa das Wirtschaftswachstum im Jahr 2003 nur
etwas mehr als halb so grof3 und im Jahr 2007 doppelt so hoch, wie erwartet. Ebenso
wurde die Inflationsrate in vier Fallen tiber- und zweimal unterschatzt und auch hier
gab es mit Werten zwischen 1,3% und 1,9% starke Abweichungen mit bis zu 1,7%-
Punkten. Betrachtet man die Einkommensentwicklung waren die Prognosen hier am
treffsichersten, da es bis zum Jahr 2009 in relativ (zu den anderen Werten) geringem
Majg3e tiiberschatzt und ab dem Jahr 2006 tiberschatzt wurde. Die Unterschatzung im
Jahr 2009 ist der Finanzkrise geschuldet. AufSerdem liegt die grof3ste Abweichung hier
bei relativ geringeren 1,2%-Punkten.

5.2.2 Die Versichertenstande

Die Anzahl der versicherten Personen ist ein entscheidender Parameter fiir die Ein-
nahmenseite und aufgrund der mangelnden Treffsicherheit der wirtschaftlichen Pro-
gnosen aus Abschnitt geht TOMANDL (2011) [19] davon aus, dass sich diese
auch auf die Prognose der Versichertenstinde auswirkt. Dabei ist zu bertcksichti-
gen, dass es im Jahr 1996 eine wesentliche Rechtsanderung gab, da freie Dienst- und

3Quelle: TOMANDL (2011, S. 32) [19]
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Werkvertrage auch in die Versicherungspflicht inkludiert wurden. Deswegen konnten
jene Personen in solch einem Dienstverhéltnis erst bei der Prognose fiir das Jahr 2000
berticksichtigt werden. Tabelle [2| zeigt den Vergleich der Prognosen fur die Jahre 1995
bis 2009 mit den tatsachlich eingetretenen Werten fur diesen Zeitraum.

Letztes Jahr || Versicherte | Versicherte | Differenz | Differenz
der Prognose Vorschau real nominell | Prozent
1995 3.024.800 3.014.549 -10,251 -0,34
1996 3.117.200 2.998.256 | -118.944 -3,82
1997 3.133.400 3.020.715 | -112.685 -3,60
1998 3.069.900 3.057.624 -12.276 -0,40
1999 3.114.000 3.105.244 -8.756 -0,28
2000 3.016.200 3.153.544 137.344 4,55
2001

2002 3.098.600 3.185.914 87.314 2,82
2003 3.158.100 3.205.508 47.408 1,50
2004 3.239.400 3.231.874 -7.526 -0,23
2005 3.244.100 3.276.521 32.421 1,00
2006 3.288.100 3.339.933 51.833 1,58
2007 3.260.000 3.418.789 158.789 4,87
2008 3.276.500 3.514.403 237.903 7,26
2009 3.359.600 3.483.802 124.202 3,70

Tabelle 2: Entwicklung der Versichertenstinde im Jahresdurchschnitt?

Bei naherer Betrachtung von Tabelle [2] lasst sich kein Trend erkennen, da es so-
wohl Uber- als auch Unterschitzungen gab. Die Uberschiatzungen kann man bis zur
Prognose fiir das Jahr 1999 beobachten, danach wurde die Anzahl der Versicherten
unterschatzt. Die grofsten Abweichungen von mehr als 3,5% gab es in den Jahren
2007 und 2008 und lassen sich nur dadurch erklaren, dass in diesen Jahren auch
die Entwicklung der Wirtschaftsdaten unterschatzt wurde.

5.2.3 Die durchschnittliche Beitragsgrundlagen

Bei der Entwicklung der durchschnittlichen Beitragsgrundlagen, die eine weitere wich-
tige Grof3e darstellt, wird erst ab dem Jahr 2000 der Gesamtdurchschnittswert ange-
geben, davor lediglich Angaben fir die Berufsgruppen. Tabelle |3| zeigt den Vergleich
der Prognosen fiir die Jahre 2000 bis 2009 mit den tatsachlich eingetretenen Werten
fiir diesen Zeitraum. Die angegebenen Beitragsgrundlagen sind anhand der Einkom-
mensentwicklung leicht zu ermitteln.

Die Werte fur die Jahre 2004 und 2005 sind durch eine Gesetzesanderung, wo-
mit die Héchstbeitragsgrundlage angehoben wurde, beeintrachtigt. Somit beschreibt
TOMANDL (2011) [19] in Tabelle |3| zumeist eine ﬂberschétzung der Beitragsgrundla-
ge und somit eine Uberschatzung der Einkommensentwicklung. Besonders die Jahre
2006, 2007 und 2009 fallen dabei mit Abweichungen bis tiber 7% auf. Vergleicht

“Quelle: TOMANDL (2011, S. 34) [19]
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Letztes Jahr In € In € Differenz | Differenz
der Prognose || Vorschau | tatséchlich | nominell | Prozent
2000 2.025 1.932 -93 4,60
2001

2002 2.018 2.032 14 0,67
2003 2.069 1.990 -79 -3,18
2004 2.126 2.049 =77 -3,62
2005 2.136 2.088 -48 -2,24
2006 2.318 2.148 -170 -7,35
2007 2.332 2.203 -129 -5,54
2008 2.332 2.253 -79 -3,39
2009 2.424 2.301 -123 -5,07

Tabelle 3: Entwicklung der Beitragsgrundlagen®

man Tabelle |3| mit Tabelle |1, sieht man jedoch, dass das Pro-Kopf-Einkommen, das
in Tabelle [1| angegeben wird, fiir 2006 bis 2008 unterschatzt wurde.

5.2.4 Die Beitrage

Die Entwicklung der Pensionsbeitrage hingt von den Verdnderungen der Versiche-
rungsstande, der Beitragsgrundlagen und der Beitragshéhe ab, wobei zu berticksich-
tigen ist, dass diese Anderungen kumulativ oder alternativ sind. Das heif}t, sie kén-
nen einander abschwiachen oder verstarken, womit beispielsweise auch schon geringe
Veranderungen der einzelnen Faktoren in Summe eine signifikante Auswirkung ha-
ben. Die letzte Erhéhung der Beitragshohe gab es bei der letzten Pensionsreform, und
zwar bei den selbstdndig Erwerbstétigen, jedoch wird ein Teil der jeweiligen Beitrage
vom Bund tibernommen. Im Jahr 2005 wurde auf3erdem eine Teilversicherung einge-
fuhrt, die seitdem auch in der Pensionsversicherung Berticksichtigung findet. Tabelle
zeigt den Vergleich der Prognosen fur die Jahre 1995 bis 2009 mit den tatsédchlich
eingetretenen Werten der Entwicklung der Beitrage fiir diesen Zeitraum.

Der Vergleich der Prognosewerte mit den tatsachlichen Werten in Tabelle [4] lasst
nach TOMANDL (2011) [19] zwei Tendenzen erkennen. Einerseits wurden die Beitra-
ge bis zum Jahr 1999 unterschitzt, andererseits ab dem Jahr 2000 tiberschatzt, mit
Ausnahme von 2006. Betrachtet man die Abweichungen, findet man Uberschatzun-
gen bis tiber 11% und Unterschitzungen bis fast 20%, wobei hier festzuhalten ist,
dass letztere an einer unerwartet hohen Zunahme der Versicherten und genannter
Gesetzesanderung liegt.

5.2.5 Die Pensionsstinde und die Pensionshéhe

Folgender Abschnitt behandelt die Entwicklung der Anzahl von Pensionsempfingern
als wichtige Kenngrofe auf der Ausgabenseite. Tabelle [5] zeigt den Vergleich der Pro-
gnosen fur die Jahre 1995 bis 2009 mit den tatsdchlich eingetretenen Werten der
Entwicklung der Pensionsstidnde fiir diesen Zeitraum.

®Quelle: TOMANDL (2011, S. 35) [19]
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Letztes Jahr In € In € Differenz | Differenz
der Prognose || Vorschau | inflationsbereinigt | nominell | Prozent
1995 13.530 13.056 -474 -3,50
1996 14.656 13.359 -1.297 -8,85
1997 15.566 13.816 -1.750 -11,24
1998 15.573 14.328 -1.245 -7,99
1999 16.138 14.870 -1.268 -7,86
2000 13.463 15.377 1.914 14,22
2001

2002 13.616 16.302 2.686 19,73
2003 14.408 16.835 2.427 16,84
2004 14.996 17.354 2.358 15,72
2005 15.157 18.151 2.994 19,75
2006 19.402 18.946 -456 -2,35
2007 19.076 19.928 852 4,47
2008 19.267 20.696 1.429 7,42
2009 20.656 21.246 590 2,86

Tabelle 4: Entwicklung der Beitrige®

Hier sieht man, dass die Zunahme an Personen, die eine Pension beziehen, bis
auf den Zeitraum vom Jahr 2000 bis zum Jahr 2004, zu gering eingeschéatzt wur-
de, wobei die Fehler der Prognosen zumeist weit tiber 1% lagen. In sechs Fallen der
Prognosen lagen die Abweichungen sogar bei tiber 3%. Man kann gut erkennen, dass
das Ausmag3 der Uberschitzung bis zum Jahr 2009 jahrlich angestiegen ist und im
Jahr 2009 den Hoéchstwert von 5,5% erreichte. Der Grund, warum man in den Jahren
2000 bis 2004 eine Unterschatzung vorfindet, liegt laut TOMANDL (2011) [19] in der
gesetzlichen Anhebung des Pensionsantrittsalters.

Was die Pensionshohe betrifft, findet TOMANDL (2011) [19] konkrete Angaben erst
ab dem Jahr 2007. Dort lag die Durchschnittspension bei EUR 835,68, wobei der
Wert im Gutachten von 2010 auf EUR 847,30 korrigiert wurde. Obwohl sich die
durchschnittliche Pensionshéhe bis zum Jahr 2009 auf nur EUR 873,22 erhéhen
hatte sollen, lag der tatsachliche Wert im Jahr 2009 bei EUR 913,51. Somit gab es in
diesem Zeitraum eine Erhéhung um 9% oder absolute EUR 78.

5.2.6 Die Gesamtausgaben

Die Gesamtausgaben der Pensionsversicherungen ist flir TOMANDL (2011) [19] der
wichtigste Faktor. Tabelle [6] zeigt den Vergleich der Prognosen fiir die Jahre 1995 bis
2009 mit den tatsachlich eingetretenen Werten der Entwicklung des Gesamtaufwan-
des der Pensionsversicherung fiir diesen Zeitraum.

Es gab auch bei den Prognosen zu den Gesamtausgaben Abweichungen von bis
zu 3% in drei Jahren und bis zu 5% in weiteren vier Jahren, wobei die letzten beide
Jahre die grofiten Abweichungen aufweisen. Hier erwahnt TOMANDL (2011) [19] ex-

5Quelle: TOMANDL (2011, S. 36) [19]
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Letztes Jahr Differenz | Differenz
der Prognose || Vorschau real nominell | Prozent
1995 1.764.330 | 1.822.290 | 57.960 3,29
1996 1.802.742 | 1.856.770 | 54.028 3,00
1997 1.834.105 | 1.882.989 | 48.884 2,67
1998 1.850.705 | 1.927.386 | 76.681 4,14
1999 1.887.322 | 1.927.386 | 40.064 2,12
2000 1.968.007 | 1.961.233 -6.774 -0,34
2001

2002 2.032.001 | 1.997.719 | -34.282 -1,69
2003 2.052.373 | 2.007.857 | -44.516 -2,17
2004 2.071.865 | 2.025.740 | -46.125 -2,23
2005 2.048.344 | 2.055.973 7.629 0,37
2006 2.038.039 | 2.082.816 | 44.777 2,20
2007 2.042.991 | 2.111.237 | 68.246 3,34
2008 2.042.134 | 2.140.599 | 98.465 4,82
2009 2.059.623 | 2.172.651 | 113.028 5,49

Tabelle 5: Entwicklung der Pensionsstinde im Jahresdurchschnitt”

plizit, dass die angegebenen 11,31% in absoluten Zahlen tiiber EUR 3 Milliarden sind.
Weiters stellt er fest, dass die Prognosen bis zum Jahr 2006 zu gering und ab dem
Jahr 2007 zu hoch ausfielen, wobei die Uberschitzungen ein viel héheres Ausmaf
hatten. Ein Grund dafiir kann die Unterschiatzung der Zunahme der Pensionsstinde
sein, wie in Tabelle [5] ersichtlich.

5.2.7 Die Bundesmittel

Grundsatzlich sollten die Einnahmen aus den Beitragszahlungen den Aufwand der
Pensionsversicherung decken. Sollte dies nicht der Fall sein, muss die Differenz durch
Bundesmittel ausgeglichen werden. Da ihre H6he durch das Zusammenspiel aller
wichtigen Faktoren zur Finanzierung bestimmt wird, bietet Tabelle |7| ein gutes Krite-
rium zur Beurteilung der Treffsicherheit bisheriger Prognosen.

Die Interpretation der Ergebnisse aus Tabelle (7| fihrt TOMANDL (2011) [19] zu
folgendem Schluss. Nur die Prognose fiir das Jahr 2007 stimmt mit den tatsadchlich
eingetretenen Werten nahezu tiberrein, alle anderen Prognosen weisen Abweichungen
von bis zum Rekordwert von gut 28% auf, wobei die Abweichungen in beide Richtun-
gen zeigen. Er erkennt auflerdem, dass bis zum Jahr 2007 die Prognosen stets zu
hoch ausgefallen sind, was bedeutet, dass die tatsachlichen Ausgaben geringer wa-
ren, als die zuvor abgeschatzten. Der Grund dafiir liegt laut TOMANDL (2011) [19]
in Budgetentlastungsmaf3inahmen, wie der 51. Novelle zum ASVG aus 1993 (jahrli-
che Verminderung der Bundesmittel um EUR 1,3 Milliarden) oder dem Strukturan-
passungsgesetz 1996, wo die Frithpensionen verscharft, die Hohe der Neupensionen
verringert und die Pensionsanpassung fir das Jahr 2007 ausgesetzt wurden. In den

"Quelle: TOMANDL (2011, S. 37) [19]
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Letztes Jahr Gesamtaufwand Gesamtaufwand Differenz | Differenz
der Prognose || Vorschau in Millionen € | tatsdchlich in Millionen € | nominell | Prozent
1995 18.416 18.382 -34 -0,18
1996 20.353 19.288 -1.065 -5,23
1997 21.957 19.777 -2.180 -9,93
1998 21.504 20.453 -1.051 -4,89
1999 22.244 21.319 -925 -4,16
2000 23.974 22.321 -1.653 -6,89
2001

2002 24.434 23.944 -490 -2,01
2003 25.435 24.664 =771 -3,03
2004 26.382 25.338 -1.044 -3,96
2005 26.917 26.192 -725 -2,69
2006 27.341 27.323 -18 -0,07
2007 27.228 28.584 1.356 4,98
2008 27.083 30.147 3.064 11,31
2009 28.511 31.737 3.226 11,31

Tabelle 6: Gesamtaufwand der Pensionsversicherung®

Jahren 2000 bis 2004 gab es zudem Pensionsreformen, die das Mindestantrittsalter
fir Frithpensionen erhéhten, die Héhe der Neupensionen durch eine Anderung in der
Pensionsformel reduzierten und die Abschlage bei vorzeitigem Antritt einer Alterspen-
sion anhoben.

Zitat aus TOMANDL (2011, S. 41) [19]:

,Die Prognosen waren aber auch nicht in der Lage, die Entwicklung je-
ner Einflussgréfien einigermafSen préizise vorherzusagen, die durch Eingriffe
des Gesetzgebers zumindest nicht unmittelbar verdindert wurden. Die ana-
lysierten Daten machen deutlich, dass mittelfristige wirtschaftliche Progno-
sen konjunkturelle Zyklen nicht addquat abbilden kénnen. Dies betrifft die
Hochkonjunkturphasen Ende der 1990er-Jahre und 2006-2008 einerseits,
sowie die Rezession 2001-2003 und die Wirtschaftskrise 2009 andererseits.
Auffallend ist vor allem, die extrem hohe Unterschdtzung von 28% im Jahr
200 als Folge der starken Zunahme der Versichertenstédnde, verbunden mit
einer Uberschdtzung der Pensionssténde und Pensionshéhen. Ab 2008 dén-
derte sich die Richtung. Nunmehr waren mehr Bundesmittel erforderlich als
vorgesehen, im Jahr 2009 sogar um den Rekordwert von 23%. Und dies un-
geachtet einer Zunahme der Versichertenzahlen; entschwindend dafiir war
die erheblich stérkere Zunahme der Zahl und Héhe der Pensionen. *

In weiterer Folge ermittelt TOMANDL (2011) [19] die Treffsicherheit der langerfristigen
Prognosen durch den Vergleich der Langzeitannahmen fiir die Pensionsreform von
2004 (Referenzszenario) mit der Langfristprognose 2010 (Basisszenario).

8Quelle: TOMANDL (2011, S. 38f) [19]
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Letztes Jahr Differenz | Differenz
der Prognose || Vorschau | tatséchlich | nominell | Prozent
1995 5.424 4.612 -812 -15.0
1996 5.120 4.710 -410 -8.,0
1997 5.780 4.793 -987 -17,1
1998 5.066 4.921 -145 -2.9
1999 5.328 5.218 -110 -2,1
2000 6.807 4.895 -1.912 -28,1
2001

2002 6.857 5.683 -1.174 -17,1
2003 7.008 6.678 -330 -4,7
2004 7.183 6.715 -468 -6,5
2005 7.453 6.559 -894 -12,0
2006 6.885 6.736 -149 2,2
2007 6.951 6.916 -35 -0,5
2008 7.008 7.459 451 6,4
2009 6.926 8.547 1.621 23,4

Tabelle 7: Entwicklung der Bundesmittel®

5.2.8 Die Annahmen des Referenzszenarios bis 2009

Da die Pensionskommission im Jahr 2010 den gesetzlichen Auftrag hatte, zu pri-
fen, ob der erwartete Gesamtaufwand aus dem Referenzszenario bis zum Jahr 2050
konstant bleiben oder zunehmen wtirde, verglich sie als erstes die Annahmen des
Referenzszenarios mit den tatsachlich eingetretenen Werten im Jahr 2009.

Der Vergleich zeigte, dass sich die Ausgaben mit EUR 836 Millionen oder einem
Plus von 2,8% starker als erwartet erhohten, was TOMANDL (2011) [19] darauf zu-
rickfiihrte, dass im Jahr 2009 etwa 15.000 Personen (0,7%) mehr eine Pension be-
zogen und die durchschnittliche Hohe der Pensionen um 2% (oder EUR 20) gestiegen
ist. Auf der anderen Seite stellte er zwar eine 5,2%-ige Zunahme (plus 172.000 Per-
sonen) bei der Anzahl der Versicherten fest und trotzdem fielen die Einnahmen um
1,4% (EUR 312 Millionen) geringer aus, als erwartet. Den Grund sieht er in der Ver-
minderung der durchschnittlichen Beitragsgrundlage um 3,6% (EUR 79). In Summe
kommt TOMANDL (2011) [19] damit auf die Erh6hung der Ausgaben um 2,8% (EUR
836 Millionen) und eine Erhéhung bei den Bundesmitteln um 7,2% (EUR 529 Millio-
nen), was einer Erhéhung von 0,3%-Punkten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) entspricht.

Die Erklarung seitens der Verantwortlichen war, dass man die Anderung der recht-
lichen Rahmenbedingungen zusatzlich zu den Schwierigkeiten in der Prognose der
Bevolkerungs- und Wirtschaftsentwicklung nicht abschatzen konnte. Da aber die Ge-
setzesdnderungen der Pensionsreform im Jahr 2004 schon bekannt waren und daher
beim Referenzszenario auch Bertlicksichtigung fanden (die Vorverlegung erstmaliger
Anpassungen von Pensionen ab 2009 galt nur fiir Neuzugiange), kann diese Argu-
mentation von TOMANDL (2011) [19] nicht untersttiitzt werden.

“Quelle: TOMANDL (2011, S. 40) [19]
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5.2.9 Wie treffsicher waren daher die Prognosen?

Wie in den vorangehenden Abschnitten erlautert, vertritt TOMANDL (2011) [19] die
Ansicht, dass die Pensionskommission nicht in der Lage war, die relevanten Faktoren
zur Ermittlung der finanziellen Situation der Pensionsversicherung, hinreichend ab-
zuschétzen, da oftmals weder Ausmafe noch die Richtung erkannt wurden, wie etwa
bei den Versicherungsstidnden. Andere Faktoren, wie die durchschnittliche Beitrags-
grundlage, wurden uberschétzt, die Anzahl der Pensionen unterschatzt, was zur Folge
hatte, dass die tatsachlichen Kosten noch weiter in die Héhe getrieben wurden, als
angenommen. Bei Gegenuiberstellung der Annahmen des Referenzszenarios mit den
tatsachlichen Werten vom Jahr 2009 erkennt er abermals eine Unterschitzung der
Anzahl der Pensionisten, sowie eine Uberschatzung der Hohe der Beitragseinnahmen.
Dies fiihrte zu einem Mehrbedarf aufgrund nicht getatigter Einnahmen von tiber 7%
und lasst fur TOMANDL (2011) [19] den Schluss zu, dass die Abweichungen sowohl
bei langfristigen, als auch bei mittelfristigen Prognosen betrachtlich waren.

In Summe kann hier gesagt werden, dass TOMANDL (2011) [19] die Vorhersehbar-
keit der Zukunft, wie bereits eingangs in diesem Kapitel erwdhnt, unmoéglich befin-
det. Zumindest ist dies nach ihm nicht verlasslich genug méglich, um damit derartige
Prognosen anstellen zu kénnen, wie es getan wurde. Es ware sinnvoller, diese Pro-
gnosen viel vorsichtiger anzustellen, die Annahmen beztiglich der wahrscheinlichsten
Hauptvariante etwas zurtickzunehmen und eine Strategie zu wahlen, deren Ziel die
ein nachhaltiges System ist.

5.3 Die Langfristannahmen bei der Pensionsreform 2004 (Referenzszenario)

Unter der OVP/FPO-Bundesregierung wurde im Jahr 2000 eine Pensionsreform gest-
artet, die 2004 beendet wurde. Zu dieser Reform zdhlen unter anderem die Neueinftih-
rung der Pensionskonten, aber auch Zuriicknahmen von Teilen der Reform im Jahr
2003. Wie bereits in Abschnitt erwahnt, muss die Pensionskommission jeweils bis
Ende September ihre Langfristprognose bis zum Jahr 2050 abgeben. Nun wurden fiir
die Langfristprognose im Jahr 2003 auch die Daten dieses Jahres verwendet und die
Annahmen in Tabelle [8| getroffen.

Im Gegensatz zu den mittelfristigen Prognosen, wird bei der langfristigen Progno-
se mit dem realen BIP gerechnet und nicht mit dem nominellen. Das reale BIP erhalt
man, indem man das nominelle BIP preisbereinigt. In Tabelle [8[zeigt TOMANDL (2011)
[19], dass erwartet wird, dass sich das BIP bis zum Jahr 2050 um 76% erhoht, wobei
damit auch eine Erh6hung der Bundesmittel am BIP um 0,95%-Punkte einhergehen
soll. Des weiteren kann man erkennen, dass im Zeitraum 2012 bis 2035 die grofite
Finanzierungsliicke entsteht, was man dann auch mit erh6hten Bundesmittel ausglei-
chen wird miussen. In diesem Fall rechnet man mit einer Erh6hung der Bundesmittel
um 1,34%-Punkte.

In Tabelle @ gibt TOMANDL (2011) [19] noch eine Ubersicht, wie sich die Reform-
mafnahmen der Jahre 2003 und 2004 auf den Gesamtaufwand, sowie den Bundes-
beitrag auswirken sollen.

10Quelle: TOMANDL (2011, S. 44) |19]
1 Quelle: TOMANDL (2011, S. 45) [19]
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2009/2010 | 2011-2025 | 2012-2035 | 2036-2050
Einnahmen Mill. € 23.931 26.750 32.423 40.283
Einnahmen in % des BIP 8,0 7.9 7,9 7,9
Aufwendungen Mill. € 30.377 37.042 48.533 58.081
Aufwendungen in % des BIP 10,6 10,9 11,8 114
Bundesmittel Mill. € 7.341 10.200 15.965 17.847
Bundesmittel in % des BIP 2,55 3,02 3,89 3,50
BIP in Mrd. € 288.0 337,8 410,4 505,7
Pensionen in 1.000 2.194 2.382 2.674 2.736
Versicherte in 1.000 3.321 3.339 3.279 3.267
Pensionshohe € 989 1.108 1.296 1.509
Beitragsgrundlage € 2.173 2.510 3.098 3.831
Pensionsbelastungsquote 661 713 815 837
Tabelle 8: Annahmen im Referenzszenario 2003°
Rechtslage | Parameter 2005 | 2035 | 2050
vor 2003 Gesamtaufwand 249 | 56,0 | 66,7
vor 2003 Gesamtaufwand in % des BIP | 10,2 | 13,2 | 12,5
vor 2003 Bundesbeitrag 6,3 | 23,9 | 26,2
vor 2003 Bundesbeitrag in % des BIP 2,6 5,6 4,9
Reform 2003 | Gesamtaufwand 249 | 52,0 | 61,1
Reform 2003 | Gesamtaufwand in % des BIP | 10,2 | 12,3 | 11,6
Reform 2003 | Bundesbeitrag 6,3 | 196 | 20,8
Reform 2003 | Bundesbeitrag in % des BIP 2,6 4,6 3,9
Reform 2004 | Gesamtaufwand 24.8 | 50,9 | 58,5
Reform 2004 | Gesamtaufwand in % des BIP | 10,1 | 12,0 | 10,9
Reform 2004 | Bundesbeitrag 55 | 17,2 | 16,2
Reform 2004 | Bundesbeitrag in % des BIP 2,2 4,0 3,0

Tabelle 9: Vergleich der Langfristprognosen. Reale Werte in Mrd. €1
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6 Die Pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge

6.1 Einleitung

Wie bereits in Kapitel [4| beschrieben, baut das 6sterreichische Pensionssystem auf 3
Saulen auf. Die 3. Saule stellt die private Vorsorge dar, welche in Osterreich freiwillig
ist. Zur Starkung dieser privaten Altersvorsorge hatte es sich die schwarz-blaue Bun-
desregierung unter Bundeskanzler Wolfgang Schiissel und Finanzminister Karl-Heinz
Grasser zum Ziel gesetzt, einen Vorsorgeplan ins Leben zu rufen, der, wie die seinerzeit
beliebten Sparbuicher, pramienbegiinstigt ist. Mit dieser sogenannten Préimienbegtins-
tigten Zukunftsvorsorge (kurz PZV) sollte der Anreiz geschaffen werden, dass moglichst
viele Arbeitnehmer, einen Teil ihres Einkommens in ein sicheres Anlageprodukt zur
Altersvorsorge investieren, da sie aufgrund der staatlichen Pramie einen Bonus dafir
bekommen. Des Weiteren sind samtliche Ertrage aus dem investierten Kapital in eine
solche Vorsorge steuerfrei. Durch die Ausnahme der Pramienbeguinstigung und der
Steuerfreiheit bei vorzeitiger Auflésung des Vertrages wird zudem der Anreiz geschaf-
fen, nicht vorzeitig aus einer PZV auszusteigen.

Nun soll in diesem Kapitel gezeigt werden, dass verschiedene Untersuchungen,
dieser pramienbegtinstigten Zukunftsvorsorge zu dem Ergebnis gefuhrt haben, dass
diese an sich kein besonders sinnvolles Investment fir Arbeitnehmer ist. Die gebo-
tene nominelle Kapitalgarantie, fiir den Fall, dass die investierten Vermogenswerte
negative, keine oder sehr geringe Ertrage aufweisen, entpuppt sich als Anreiz fur die
Banken und Versicherungsanstalten, die diese Produkte anbieten, in moglichst risi-
kolose Vermogenswerte zu investieren. Das flihrt einerseits dazu, das die erwarteten
Ertrage der Wertpapiere, in die investiert wird, relativ gering sind. Andererseits be-
gunstigt die staatliche Pramie, die bei schlechter Performance der Wertpapiere noch
bleibt, weniger die privaten Investoren, da die Banken und Versicherungsanstalten
(in weiterer Folge auch oft als Zukunftsvorsorgeeinrichtung bezeichnet) relativ hohe
Gebuihren fiir die nominelle Kapitalgarantie, flir das Management der Vermogenswer -
te und den Ausgabeaufschlag berechnen. Somit bleibt fiir den privaten Investor am
Ende nur die Hoffnung auf eine positive Performance der Wertpapiere und die Kapital-
garantie, die aufgrund ihrer nominellen Ausfiihrung jedoch lediglich den nominellen
Wert des eingesetzten Kapitals absichert, nicht aber den realen Kapitalwert.

Die aus FISCHER (2004) [8] entnommene Tabelle zeigt eine Ubersicht der wich-
tigsten Charakteristika der Prdmienbegtinstigten Zukunftsvorsorge (kurz PZV).

6.2 Gesetzliche Grundlagen zur PZV

Die Pramienbegtinstigten Zukunftsvorsorge (kurz PZV) wird im Einkommensteuerge-
setz von 1988 §108g bis §108i [3] geregelt. Hier wird die PZV als Erganzung zur
Abfertigung-Neu, die im Betrieblichen Mitarbeiter- und Selbstandigenvorsorgegesetz
(BMSVQ) geregelt ist, beschrieben und soll allen Steuerpflichtigen eine geférderte Zu-
kunftsvorsorge ermoglichen. Weiteres soll es keine Rolle spielen, ob ein Teilnehmer
ein Einkommen bezieht oder Einkommensteuer bezahlt, da die Beitrage selbstandig
einbezahlt werden. Dennoch erfolgt die Auszahlung der Pramie in Form einer Erstat-
tung der Einkommenssteuer bzw. Lohnsteuer.
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Wer?

Berechtigt sind alle unbeschrinkt Steuerpflichtigen §1 (2) EStG),
die das gesetzliche Pensionsalter (60 fiir Frauen und 65 fiir Manner)
noch nicht erreicht haben.

Wieviel?

Die jahrliche Hochstgrenze der Beitragszahlungen betragt 1,53%
des 36-fachen der Hochstbemessungsgrundlage zur Sozialversiche-
rung (8§45 (2) ASVG). Das ergibt fiir das Jahr 2003 einen Hochst-
betrag von 1851 EUR.

Wie lange?

Die Mindestlaufzeit betrigt zehn Jahre.

Wozu?

Drei Vorteile fiir den Anleger:

e Staatliche Pramien

Fiir die jahrlichen Beitragszahlungen erhélt er eine jahrliche
staatliche Pramie. Deren Hohe richtet sich nach der Sekun-
ddarmarktrendite von Anleihen an der Wiener Borse, wird
jahrlich neu festgelegt und betragt zwischen 8,5 und 13,5%
p.a. Fiir das Jahr 2003 betragt die Pramie 9,5% der Jahres-
beitragszahlungen.

e Steuervorteile wahrend der Ansparphase

Wiéhrend der Ansparphase sind die Pramien und Ertrége der
Portfolioveranlagung vollig steuerfrei (keine Kapitalertrag-,
Einkommen-, Erbschaft- oder Versicherungssteuer).

o Garantie

Die Bank/Versicherung garantiert zum Laufzeitende als Min-
destkapital die Beitragszahlungen & die staatlichen Préamien.

Was dann?

Der Investor hat am Laufzeitende folgende Optionen: Der Pensi-
onsbetrag kann einkommensteuerfrei verrentet werden (frithestens
ab dem vollendeten 40. Lebensjahr), steuerfrei wiederveranlagt
werden, oder als Einmalauszahlung ausbezahlt werden (in diesem
Fall muss eine Nachversteuerung der Ertrége und die Riickzahlung
der halben Pridmien erfolgen).

Veranlagungsvorschriften

Mindestens 40% der Beitragszahlungen und staatlichen Pramien
miissen in Aktien an der Wiener Bérse von Landern mit einer Bor-
senkapitalisierung von hochstens 30% des BIP investiert werden.
Dies sind derzeit osterreichische Aktien (griechische und portugisi-
sche Aktien haben 2003 und 2004 das angefiihrte Kriterium nicht
mehr erfiillt) und seit dem Beitritt der neuen EU-Mitgliedsstaaten
Aktien aus sieben dieser zehn Lénder.

Tabelle 10: Wesentliche Charakteristika der PZ V2
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Voraussetzungen

Nach §108g Abs. 1 EStG 1988 kann grundsétzlich jeder in Osterreich Einkommen-
steuerpflichtige, der keine Alterspension bezieht, an einer PZV teilnehmen, wobei die
Forderung dem Teilnehmer bis zu dem Kalenderjahr zusteht, in dem er zum ersten
Mal eine Alterspensiorﬁ bezieht. Als einzige persdnliche Voraussetzung bleibt somit
die unbeschrankte Einkommensteuerpflicht, nicht jedoch die Tatsache, dass wirklich
Einkommensteuer bezahlt oder Einkommen bezogen wird. Bei Personen, die keine
Beitrage zu einer gesetzlichen Pensionsversicherung leisten, besteht keine zeitliche
Begrenzung (wie etwa bei Arbeitnehmers der Zeitpunkt des Pensionsantrittes) bei der
Pramie.

Es besteht eine gesetzliche Mindestbindungsdauer von zehn Jahren, vor dessen
Ablauf keinesfalls einbezahltes Kapital riickbezahlt werden darf. Eine variable Ver-
tragsdauer mit zehn Jahren als Untergrenze ist jedoch zuldssig. Bei Ubertrag der
geleisteten Beitrage aus einer in eine andere Zukunftsvorsorgeeinrichtung beginnt
die 10-jahrige Mindestbindungsdauer neu zu laufen, aufier diese andere veranlagt
ihre Vermogenswerte in selben Investmentfonds. Ebenso kénnen Vertrage jederzeit
geandert werden, ohne dabei Einfluss auf die Mindestvertragsdauer zu haben.

Fur Steuerpflichtige, die das 50. Lebensjahr vollendet haben bestehen beziiglich
der Vertragsdauer zwei Moglichkeiten:

1. Laufzeit von 10 Jahren oder

2. variable Laufzeit bis zum Jahr des Bezuges einer gesetzlichen Alterspension,

wobei sich letztere der zwei Moglichkeiten wiederum an einer gesetzlichen Mindest-
bindungsdauer von zehn Jahren orientiert.

Pramie bzw. Forderung

Die Auszahlung der Pramie bzw. Riickerstattung der Einkommensteuer erfolgt als
Pauschalbetrag, dessen Hohe sich nach dem Arbeitnehmerabsetzbetrag aufgrund des
Budgetbegleitgesetzes 2001 (von damals 5,5% oder EUR 54 - heute kann sie zwischen
8,5% und 13,5% variieren) richtet, wobei der jeweils giiltige Prozentsatz fiir die Bau-
sparpramie des betreffenden Kalenderjahres dazukommt. Die entrichteten Beitrage
konnen in der Einkommensteuererklarung jedoch nicht als Sonderausgaben dekla-
riert werden. Als Bemessungsgrundlage fur die staatliche Pramie gilt der eingezahlte
Betrag. Falls jedoch in der Abgabenerklarung ein geringerer Betrag ausgewiesen wird,
so gilt dieser Betrag. Eine weitere Einschrankung besteht in der Beitragsleistungen
im Ausmaf3 von maximal 1,53% des 36-fachen der Hochstbeitragsgrundlage zur So-
zialversicherung. Falls ein Teilnehmer mehrere Abgabenerklarungen einreicht, wird
die erste (ausschlaggebend ist das Datum neben der Unterschrift) zur Pramienbe-
rechnung herangezogen. Bei Beantragung einer Erhéhung der Bemessungsgrundlage
muss der Abgabepflichtige eine neue Abgabenerklarung abgeben.

12Quelle: FISCHER (2004, S. 162) [§]
13Unter gesetzliche Alterspension ist eine Pension zu verstehen, deren Anspruch aufgrund eigener Beitragsleis-
tungen zu einer gesetzlichen Pensionsversicherung erworben wurde.
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Nachzahlungen und Vorauszahlungen

Es durfen keine Beitrage fur vergangene Kalenderjahre nachbezahlt werden und
fiihren daher auch zu keiner Pramiengutschrift. Nach dem 15. Dezember des laufen-
den Jahres sind jedoch bereits Beitragszahlungen ftr das folgende Jahr erlaubt.

Zahlungen nach Inanspruchnahme einer gesetzlichen Alterspension

Wie bereits eingangs erwahnt, besteht fiir einen Teilnehmer an der PZV in dem Ka-
lenderjahr, in dem er zum ersten Mal eine gesetzliche Alterspension bezieht, letztmalig
Anspruch auf eine Pramie, unabhangig davon, ob der Vertrag vor dem Pensionsantritt
abgeschlossen wurde. Sofern er in darauffolgenden Jahren noch Beitragszahlungen
leistet, sind diese nicht mehr pramienbegiinstigt.

Befreiung von der Versicherungssteuer
Die Pramien auf Beitragszahlungen im Rahmen einer PZV sind von der Versiche-
rungssteuer befreit.

Erstattung der Pramie

Der Rechtstrager, bei dem die Abgabenerklarung abgegeben wurde ist fiir die Aus-
zahlung der Pramie zustandig, wobei die Pramie nicht dem Teilnehmer einer PZV, son-
dern dem jeweiligen Institut, bei dem die PZV abgeschlossen wurde, zugeftihrt wird.
Sofern aufgrund von schlechter Performance der investierten Vermogenswerte die Ka-
pitalgarantie schlagend, muss die Pramiengutschrift darin auch beinhaltet sein. Die
Einforderung der Pramie vom Finanzamt obliegt dem erwdhnten Rechtstrager einmal
im Jahr, wobei eine etwaige Korrekturmeldeung seitens des Rechtstragers spatestens
bis zum 30. Juni des darauffolgenden Jahres einzubringen ist, wobei diese nur far
die letztendlich guiltige Abgabenerklarung (siehe Absatz Prémie bzw. Férderung auf
der vorangehenden Seite) moglich ist. bei Kurzung von Pramienerstattungen durch
das Finanzamt Wien 1/23 muss das dem Rechtstrager mitgeteilt werden.

Dateniibermittlung
Die Anforderung der Pramie mittels FinanzOnline muss gemaf3 der Abgabenerkla-
rung folgende Daten beinhalten:

* Bezeichnung des Rechtstragers
* Vertragsnummer
* Name des Abgabepflichtigen

¢ Sozialversicherungsnummer (Geburtsdatum) des Abgabepflichtigen

Adresse des Abgabepflichtigen

Bemessungsgrundlage fiir die Pramienbeglinstigung

Hohe der Pramie

Datum der Unterschrift der Abgabenerklarung
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Riickforderung der Pramie

Unter bestimmten Bedingungen, die spater ndher erldutert werden, ist es moglich,
Pramien fur eine PZV zu Unrecht zu erhalten, beispielsweise wenn sich ein Teilneh-
mer nach der Mindestbindungsdauer von zehn Jahren die Beitrage als Pauschalsum-
me ausbezahlen lasst. In diesem Fall mtissen 50% der Pramie zurtickbezahlt werden.
Bei Kuindigung des Vertrages innerhalb der ersten 10 Jahre - was zwar, wie bereits er-
wahnt, gesetzlich untersagt, jedoch aufgrund einer Entscheidung des Handelsgerichts
Wien nun moglich ist - ist die gesamte staatliche Pramie zurtuickzuzahlen. Zusatzlich
zur Ruickzahlung der Pramie in diesen beiden Fallen miussen auch die Ertrdge aus
dem investierten Kapital mit der 25%-igen Kapitalertragssteuer nachversteuert wer-
den, womit jeglicher Vorteil der PZV schwindet (es besteht auch kein Anspruch auf die
nominelle Kapitalgarantiemehr). Dieser Steuerbetrag ist von der Zukunftsvorsorgeein-
richtung, bei der die PZV abgeschlossen wurde einzubehalten und an das Finanzamt
abzufiihren und berechnet sich aus der Differenz der ausbezahlten Pauschalsumme
und der einbezahlten Beitrage, sowie der erhaltenen Pramien.

Zukunftsvorsorgeeinrichtungen

Wie bereits in der Einleitung zu diesem Kapitel [6] beschrieben sind Zukunftsvorsor-
geeinrichtungen Institutionen, die PZV-Produkte anbieten. Diese haben die Moglich-
keit, die Vermogenswerte ihrer (privaten) Investoren in Pensionsinvestmentfonds, Be-
triebliche Vorsorgekassen oder in Pensionszusatzversicherungen zu veranlagen, miis-
sen dabei jedoch folgende Voraussetzungen erfiillen:

¢ Alle Vertrage, die nach dem 31. Dezember 2009 abgeschlossen wurden, mussen
nach dem Lebenszyklusmodell veranlagt werden. Das bedeutet, dass das Port-
folio far altere Teilnehmer weniger Risiko beinhalten darf, als far jungere, da
bei jiingeren Teilnehmern mehr Zeit verbleibt um eventuelle Schocks am Ka-
pitalmarkt wieder auszugleichen. Um dies sicherzustellen verringert sich mit
steigendem Lebensalter auch der vorgeschriebene Mindestanteil an Aktien und
betragt bis zum 45. Lebensjahr 30%, bis zum 55. Lebensjahr 25% und danach
lediglich 15%.

¢ Die Berechnung des Aktienanteiles im Portfolio ist gesetzlich festgelegt, wobei die
dazugezahlten Aktien an Boérsen von kapitalschwacheren (als Osterreich) EWR-
Mitgliedstaaten beheimatet sind und in Osterreich éffentlich angeboten werden.

* Es darf keine Ausschiittung von Ertragen erfolgen

¢ Die nominelle Kapitalgarantie zur Sicherung des eingezahlten Kapitals (inkl. Pra-
mien) der Anleger muss seitens des Rechtstragers oder einer Bank bzw. Versi-
cherung abgegeben werden.

¢ Diese Kapitalgarantie umfasst auch den Betrag, der sich im Zuge eines Wechsels
der Zukunftsvorsorgeeinrichtung durch die Uberweisung ergibt.

Verfiigung iiber das Kapital
Fiur den Teilnehmer an einer PZV gibt es nach der Mindestbindungsfrist von zehn
Jahren folgende Moglichkeiten, um tiber sein Kapital zu verfligen:
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* Der Teilnehmer lasst sich die gesamten Beitrage als Pauschalsumme ausbezah-
len, jedoch ist er damit zur Riickzahlung samtlicher Pramien sowie Nachver-
steuerung eventueller Portfolioertrage verpflichtet.

¢ Der Teilnehmer transferiert die entrichteten Beitrate zu einer anderen Zukunfts-
vorsorgeeinrichtung.

* Der Teilnehmer transferiert die entrichteten Beitrage an ein Versicherungsun-
ternehmen in Form einer Einmalpramie fiir eine bereits bestehende Pensionszu-
satzversicherung. Hier darf die Auszahlung als sogenannte Zusatzpension schon
ab dem 40. Lebensjahr erfolgen.

¢ Der Teilnehmer beauftragt eine Bank mit der Investition in einen Pensionsin-
vestmentfonds und verwendet dafiir sein angehauftes Kapital der PZV. Eine Vor-
aussetzung daftir ist jedoch der Abschluss eines unwiderruflichen Auszahlungs-
plans.

¢ Der Teilnehmer tiberweist sein Kapital an eine Pensionskasse, wo er bereits an
einem Vorsorgeplan teilnimmt.

Steuerfreiheit der Kapitalertrige

Die Ertrage aus dem investieren Kapital in eine PZV sind steuerfrei und unterliegen
daher nicht der 25%-igen Kapitalertragssteuer. Bei Kombination der PZV mit einer
(Ab)Lebensversicherung besteht auf die Versicherungspramie der (Ab)Lebensversicherung
kein Anspruch auf eine staatliche Pramie (im Sinne einer Férderung) und die Ertrage
aus der (Ab)Lebensversicherung sind nicht steuerfrei.

Umstieg von der Pensionsvorsorge auf die PZV

Seit dem 1. Januar 2006 kann die Investition privater Anleger in Pensionsinvest-
mentfonds rickgangig gemacht und die Anteile verkauft werden, ohne dabei nach-
traglich versteuert werden oder die erhaltenen Pramien zurtickzahlen zu miissen,
da die Pramienbegunstigung fir Pensionsinvestmentfonds aufgehoben wurde. Davor
konnten Ubertrige nur ohne Anspruch auf eine Pramie durchgefiihrt werden, aufer
diese wurde an eine Pensionszusatzversicherung durchgeftihrt. Da jedoch ein solcher
Umstieg immer einen Neubeginn des Vertrages darstellt, beginnt auch die Mindest-
bindungsdauer von zehn Jahren neu zu laufen. Eine Ausnahme besteht fiir Uber-
tragungen von Beitragen, die erstmalig im Jahr 2003 entrichtet worden sind, da fir
Ubertragungen bis inkl. des Jahres 2004 kein Neubeginn des Vertrages vorliegt.

Steuerliche Behandlung der PZV im Todesfall

Falls ein privater Anleger wahrend der Ansparphase verstirbt, kann sein Erbe den
Vertrag ibernehmen und ihn weiterfiihren. In diesem Fall muss keine Nachversteue-
rung oder Pramienrtickzahlung erfolgen, auch die 10-jahrige Mindestvertragsdauer
bleibt unangetastet und der Vertrag wird nicht automatisch verlingert. Einzig die
Pramien, die bis zum Todestag des Verstorbenen anfallen, stehen auch diesem zu,
sodass der Erbe die Pramien unter der Vertragsnummer seines Vorgangers anfordern
muss. Lasst sich der Erbe die entrichteten Betrage als Pauschalsumme auszahlen,
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mussen die Pramien zurtickbezahlt und eventuelle Ertrage nachversteuert werden.
Fur den Fall, dass der Erbe bereits eine eigene PZV abgeschlossen hat, gilt fur die
Pramienberechnung die Hochstbemessungsgrundlage. Verstirbt ein Teilnehmer nach
dem Pensionsantritt, also wihrend der Auszahlungsphase, kann sein Erbe den Ver-
trag und somit das Recht auf die zuktinftigen Auszahlungen ebenso iitbernehmen. Sei-
ne Anspruiche sind gleich zu behandeln, wie jene des Verstorbenen. In beiden Fallen,
also bei Ableben vor und nach Pensionsantritt, besteht die Befreiung von Erbschafts-
und Schenkungssteuer.

6.3 Weitere Details zur PZV

Wie bereits in Abschnitt kurz angefiihrt soll die PZV die dritte Saule des Osterrei-
chischen Pensionssystems, namlich, die private Vorsorge verstarken. Um fiir private
Anleger, also zumeist Arbeitnehmer, Anreize zu schaffen, in PZV-Produkte zu investie-
ren, wurde die PZV so gestaltet, dass sie im Wesentlichen auf drei Punkten aufbaut:

* Steuerbegunstigungen,
¢ staatliche Pramien und

¢ einer nominellen Kapitalgarantie.

Zusatzlich wurden die Rahmenbedingungen so geschaffen, dass die Verantwortlichen
damit argumentieren konnten, den 6sterreichischen Finanzmarkt zu starken. Diese
Starkung sollte durch die Einschrankung erfolgen, mindestens 40% der Vermogens-
werte in Aktien zu investieren, die an einer Borse im EWR-Raum erstzugelassen sind
und dessen Marktkapitalisierung nicht 30% des BIP jenes Landes, in dem die emittie-
rende Borse liegt, tiberschreiten dirfen. Wie in Tabelle ganz unten ersichtlich ist,
erfullte zunachst auch griechische und portugiesische Aktien dieses Kriterium, seit
den Jahren 2003 bzw. 2004 jedoch nicht mehr, sodass de facto nur mehr 6sterreichi-
sche Aktien tiberblieben. Mit dem Beitritt der neuen zehn EU-Mitgliedsstaaten kamen
weitere sieben Lander (Slowenien, Slowakei, Tschechien, Ungarn, Polen, Litauen und
Lettland) dazu, deren Borsen Aktien emittierten, die eine Marktkapitalisierung von
unter 30% des BIP des Staates hatten. Da jedoch der EU-Beitritt dieser zehn Staaten
bei der Einfihrung der PZV nicht bedacht werden konnte und nicht bedacht wurde,
gab es somit quasi eine indirekte Einschrankung der Investition von Vermoégenswerte
(zumindest 40% davon) in 6sterreichische Aktien. Dies geschah mit dem Argument,
zusatzlich zur Forcierung der dritten Saule des Osterreichischen Pensionssystemens
auch den Osterreichischen Kapitalmarkt zu starken. Im weiteren Verlauf dieses Kapi-
tel soll jedoch gezeigt werden, dass von dieser Starkung des Osterreichischen Kapital-
marktes nichts bis wenig zu sptiren ist.

Ein weiterer Punkt, der hier zu erwdhnen ist, ist der Anreiz von Anbietern dieser
PZV-Produkte in riskantere Wertpapiere zu investieren. Grundsatzlich hatte die In-
vestition in riskantere Wertpapiere, wenn etwa mehr als die zumindest geforderten
40% in Aktien investiert wirden, zwei Effekte im Vergleich zu einer risikoloseren In-
vestition, etwa in Anleihen. Bei hoheren Investitionen in Aktien giabe es einerseits ein
grofiere Starkung des Osterreichischen Aktienmarktes, womit die Verantwortlichen
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ihre Investitionseinschrankungen ja auch argumentiert hatten. Andererseits wir-
den die Ertrage fiir die Anleger hoher, wenn auch mit mehr Risiko behaftet, was
jedoch aufgrund der nominellen Kapitalgarantie den Anlegern egal ware. Nun liegt es
auf der Hand, dass die anbietenden Institutionen im Falle einer schlagend werden-
den Kapitalgarantie diese erfiillen mtuissten. Da es auf der anderen Seite aber keine
Performance-Garantie oder Mindestverzinsung der Vermogenswerte gibt, bestehen fir
die anbietenden Zukunftsvorsorgeeinrichtungen wenig bis keine Anreize in riskante-
re Wertpapiere zu investieren, als notwenig und gefordert. HALLING, MOSBURGER
und RANDL (2004) bezeichnen dieses Thema in ihrer Arbeit [11] Opportunitéitskosten
aufgrund der Portfoliorestriktionen. Sie beschreiben diese Restriktionen (einerseits die
geforderte Aktienquote von 40%, andererseits die quasi Beschrankung auf den 6s-
terreichischen Aktienmarkt) als Nebenbedingungen einer Markowitz-Optimierung, wo
es offensichtlich sei, dass solch ein PZV-Portfolio mit diesen Nebenbedingungen vor
Steuern nicht optimal sein kann und dass ein alternatives Portfolio existieren muss,
das bei gleichem Risiko héhere Renditen erzielt. Bereits andere Autoren begriinden
diese Annahme mit der ineffizienten oder tiberhaupt fehlenden Ausntitzung von Di-
versifikationseffekten.

Auf diese Opportunitcdtskosten aufgrund der Portfoliorestriktionen wird in der fol-
genden Analyse, die von HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004) [11] mittels ei-
ner Monte Carlo Simulation durchgeftihrt wurde untersucht und bewertet. Ebenso soll
die Attraktivitat einer Investition in PZV-Produkte unter Berticksichtigung der staat-
lichen Pramien, sowie der Steuerbefreiung analysiert und bewertet werden. Daneben
wird auch ein kritischer Blick auf die nominelle Kapitalgarantie, die den Anlegern als
Vorteil verkauft wird, geworfen, da die Annahme besteht, dass diese Kapitalgarantie
kein Vorteil, sondern eher ein Nachteil fiir die Anleger sei. Dabei stehen die Kosten
fiir die Kapitalgarantie im Vordergrund.

Nun ist es aufgrund der Bevolkerungsverteilung so, dass Arbeitnehmer unter-
schiedlichen Alters eine PZV abschliefen und dies auch mit unterschiedlicher Lauf-
zeit tun. Auch wenn man sich auf den ersten Blick fragt, worin der Unterschied be-
steht, wenn man eine relativ konstante und niedrige Verzinsung annimmt und der
Schock eines eventuellen Performance-Einbruchs durch die nominelle Kapitalgaran-
tie abgesichert ist - gabe es keine Kapitalgarantie, wiirde es nattrlich einen betracht-
lichen Unterschied machen, ob man nach einem Schock am Kapitalmarkt 2 oder 20
Jahre Zeit hat, damit sich die Vermégenswerte wieder erholen. HALLING, MOSBUR-
GER und RANDL (2004, S. 400)[11] bringen das Argument, dass

»(...) staatliche Férderung nur als einmaliger Zuschuss zu den Einzahlun-
gen gewcdhrt wird, die Kosten durch die Portfoliorestriktion jedoch in jeder
Periode wirksam werden {(...)“

Dadurch wirkt sich der Anlagehorizont auf die Attraktivitit der PZV-Produkte aus
und es kann gezeigt werden, dass bei kiirzerem Anlagehorizont (bis zu 20 Jahren)
die Gebuhrenstruktur den gréfiten Einfluss auf die Attraktivitdt hat. Wie schon in
der Einleitung zu diesem Kapitel erwahnt, zeigen auch HALLING, MOSBURGER und
RANDL (2004, S. 400) [11] dass:

»Ein positiver Nettoeffekt der staatlichen Begtinstigungen (...) durch Ge-
biihren sehr rasch aufgebraucht (...) wird. Ausserdem beobachten wir einen
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positiven Zusammenhang zwischen Portfoliorisiko und Attraktivitéit von PZV-
Produkten, da mit steigendem Risiko der Nachteil aufgrund der Anlagere-
striktionen sinkt. “

Im weiteren Verlauf dieses Kapitels werden die Analysen, die HALLING, MOSBURGER
und RANDL (2004) [11], FISCHER (2004) [8], DOCKNER (2012) [7], der Finanzmark-
taufsicht (2012) [16] und RANDL (2013) [18] durchgefiihrt haben, beschrieben, wobei
das Hauptaugenmerk in der Prasentation und Interpretation der Ergebnisse liegt. Da-
bei wird auch noch auf die einzelnen Komponenten der PZV etwas niher eingegangen.

6.4 Analyse nach HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004)
6.4.1 Voraussetzungen

Da in Osterreich PVZ-Produkte sowohl von Banken, als auch von Versicherungs-
anstalten angeboten werden, jedoch fiir diese zwei Arten von Institutionen unter-
schiedliche Rahmenbedingungen gelten und sich die Gebtihrenstrukturen fiir die
Produkte unterscheiden, wird darauf kurz eingegangen. Zum Beispiel erfordern PVZ-
Produkte in Form von Lebensversicherungen einen bestimmten Deckungsstock und
neben dem Ziel der Altersvorsorge muissen zusatzliche Risiken, wie etwa der Tod ei-
nes Anlegers, abgesichert werden. Dafiir werden von der anbietenden Versicherung
zusatzliche Kosten verrechnet. Fur die Untersuchung von HALLING, MOSBURGER
und RANDL (2004) wird jedoch angenommen, dass fiir beide Arten von Institutio-
nen die gleichen Rahmenbedingungen gelten. So werden die Vertriebskosten, die Ver-
sicherungen fur die Ausgabe ihrer Produkte tblicherweise veranschlagen, mit dem
Ausgabeaufschlag, den eine Bank verlangt, gleichgestellt. Dies stellt fir die Analyse
auch keineswegs ein Problem dar, da die unterschiedlichen Strukturen die Ergebnis-
se hinsichtlich Attraktivitat flir Anleger nicht beeinflussen. Auferdem sei vorausge-
hetzt, dass die gesetzlichen Rahmenbedingungen uber den untersuchten Zeitraum
gleich bleiben und sich so beispielsweise die Prozentsitze bei den Gebiihren, wie
Management- und Garantiegebtihr oder Ausgabeaufschlag, und staatlichen Pramien
als konstant angenommen werden.

6.4.2 Ansatze

Um die Attraktivitdt von PZV-Produkten fir Anleger zu untersuchen, werden zwei
PZV-Portfolios zwei alternativen Standardportfolios gegentuibergestellt und verglichen.
Fur alle vier Portfolios werden zunachst die optimalen Portfolioallokationen (mit histo-
rischen Daten) berechnet, um anschliefend die Monte Carlo Simulation durchfiihren
und letztendlich unterschiedliche Gebtihrenszenarien und unterschiedliche Laufzei-
ten miteinander vergleichen zu kénnen.

Es werden fiinf Anleihenmaéarkte und sieben Aktienmarkte fiir die Asset Allokation
in Betracht gezogen. Zitat aus HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004, S. 403)
[11]:

»Wir gehen daher von einem passiven Investitionsstil aus und verwenden
folglich breite Anlethen- und Aktienindizes. Fiir die Anleihen wdéhlen wir Indi-
zes fiir 3-5 jéhrige Government Bonds aus der Euro-Zone, Japan, Schweiz,
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Grossbritannien und den USA. Fiir Aktien wdhlen wir die gebriiuchlichsten
Indizes der Mdrkte Osterreich, Frankreich, Deutschland, Japan, Schweiz,
Grossbritannien und USA. Wir berechnen die Standardabweichungen und
Korrelationen fiir diese Assetklassen auf Basis wéchentlicher Daten von 1.1.1999
(Start der europdiischen Wéhrungsunion) bis 15.8.2003. Beziiglich der Be-
rechnung erwarteter Renditen gehen wir bei Anleihen von der aktuellen Ren-
dite von fiinfjdhrigen Government Bonds in der Eurozone aus. “

Zur Ermittlung der optimalen Portfolioallokation wird die statische Mittelwert-Varianz
Optimierung verwendet, da sie haufiger zur Anwendung kommt, als dynamische Me-
thoden zur Portfolioallokation. Die vier unterschiedlichen Portfolios werden folgender-
mafien erstellt.

Das erste Porfolio wird unter der Annahme minimaler Varianz und den Einschran-
kungen bei der Asset Allokation erstellt und bekommt den Namen PZVyy oder Minimum-
Varianz Portfolio. Aus der Sicht der Anbieter von PZV-Produkten wird es sinnvoll sein,
die Varianz des Portfolios gering zu halten, da sich damit die Kosten fir die Kapi-
talgarantie minimieren. Dazu wird ein alternatives Standardportfolio mit unter der
Annahme minimaler Varianz, jedoch ohne Einschriankungen bei der Asset Allkoation
gewahlt und A-PZVy genannt, wobei das A fur Alternativ-Portfolio steht. Der Un-
terschied zum PZVyy-portfolio besteht darin, dass das Optimierungskriterium hier
die Maximierung der erwarteten Ertrage sind. Weiters seien zwei Portfolios mit durch-
schnittlicher Varianz ftr durchschnittliches Investitionsverhalten erstellt. Ersteres sei
ein Markowitz-effizientes Portfolio und wird unter den Anlagerestriktionen als PZVpy
bezeichnet. Letzteres hat wiederum keine Einschrankungen bei der Asset Allokation
und ist somit das Alternativ-Portfolio A-PZVpy.

Tabelle zeigt die Tabelle der vier unterschiedlichen Portfolios, die zur Analyse
angesetzt werden. Dabei werden die wichtigsten Einflussfaktoren fur die Portfolios
dargestellt, man darf jedoch nicht vergessen, dass die PZV-Portfolios durch staatliche
Pramien und die nominelle Kapitalgarantie unterstiitzt werden.

PZVuv A-PZVwuv PZVpv A-PZVpy
Steuern Keine Steuern 25% Steugrl_'l auf Zinsen, Keine Steuern 25% Steugrr_1 auf Zinsen
und Dividenden und Dividenden
Mindestaewichte 40% in dsterreichische 0% 40% in osterreichische 0%
9 Aktien, sonst 0% (keine Shortpositionen)|  Aktien, sonst 0% (keine Shortpositionen)
: Entspricht dem Entspricht dem
: L Entspricht Bt S
IR Wird minimiert e Durchschnittsrisiko Durchschnittsrisiko
Portfoliorisiko T A dem Portfoliorisiko . . s e : . o
(Optimalitatskriterium) g eines Osterreichischen | eines dsterreichischen
des PZV-Portfolios
Fonds Fonds
Erwarteter Wik Wird maximiert Wird maximiert Wird maximiert
Portflioreturn (Optimalitétskriterium) | (Optimalitatskriterium) | (Optimalitatskriterium)

Tabelle 11: Portfolioallokationsansatz4

Zur Bewertung der nominellen Kapitalgarantie wird eine Monte Carlo Simulation
mit 100.000 Durchlaufen verwendet, wobei angenommen wird, dass die stochasti-
schen Einzahlungen in die PZV-Portfolios - also die Beitrage der Teilnehmer - dem ge-
setzlichen Hochstbetrag gemaf3 der ASVG-Hoéchstbemessungsgrundlage entsprechen.

Quelle: HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004, S. 404) [11]
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Fur das Jahr 2003 waren dies EUR 1851, wobei angenommen wird, dass sich die-
ser Betrag jedes darauffolgende Jahr um 2,39% mit einer Standardabweichung von
0,69% erhoht.

Im zweiten Schritt werden die Gebtihrenszenarien untersucht. Leider geben jedoch
nur die wenigsten Anbieter von PZV-Produkten ihre Gebtihren Preis, weswegen HAL-
LING, MOSBURGER und RANDL (2004) diesbeztiglich realistische Annahmen fiir drei
verschiedene Gebuhren treffen:

* Ausgabeaufschlage, die einmalig auf Einzahlungen zu entrichten sind, in der
Hoéhe von 1,5% und 3%,

* Managementgebiihren, die einmal jahrlich vom gesamten angehauften Vermo-
gen im Portfolio abgezogen werden, in der Hohe von 1% und

* Gebtihren fur die Kapitalgarantie, die ebenfalls einmal jahrlich vom gesamten
angehauften Vermoégen im Portfolio abgezogen werden, in der Hohe von 0%, 1%
oder 2%, wobei der Optimalfall mit 0% hier nur der Vollstandigkeit halber ange-
fihrt sei.

Die selben Gebtihren gelten bei der Analyse auch fur die Alternativ-Portfolios, mit
Ausnahme der Gebuhr fiir die Kapitalgarantie. Diese betragt 0%, da die Alternativ-
Portfolios keine Kapitalgarantie bieten. Auch bei der Untersuchung der Gebuhren-
strukturen werden die Einzahlungen in die PZV-Portfolios wieder gemafs der ASVG-
Hoéchstbemessungsgrundlage mit anfangs (fiir das Jahr 2003) EUR 1851 festgelegt.
Die jahrliche Steigerung betragt ebenfalls 2,39% mit einer Standardabweichung von
0,69%.

6.4.3 Ergebnisse

Optimale Portfolioallokationen

Die erste Darstellung in Abbildung |3| vergleicht die Effizienzkurven, also die erwar-
teten Ertrage aus investiertem Kapital, in Abhangigkeit der Volatilitat. Mit steigender
Volatilitat steigt das Risiko im Portfolio und somit auch die erwarteten Renditen. Der
Abstand zwischen den Kurven ist der Unterschied im Ertrag, wobei in der linken Gra-
fik festzustellen ist, dass dieser Unterschied wesentlich hoher ist, als in der rechten
Grafik. Dies liegt daran, dass die linke Grafik Steuervorteile aufgrund der Steuerfrei-
heit von Ertragen in PZV-Portfolios aufien vor lasst und lediglich die Einschrankun-
gen bei der Asset Allokation beurteilt. Hier sieht man, dass das Alternativ-Portfolio
A-PZV bei jeder Volatilitat einen klaren Vorteil von etwa 0,3 bis 1,5%-Punkten gegen-
uber dem PZV-Portfolio bietet. Bei Betrachtung der rechten Grafik erkennt man, dass
der Vorteil der Alternativ-Portfolios A-PZV nur noch bei relativ niedriger Volatilitat in
der Gréfenordnung von bis zu 0,6%-Punkten besteht und dass mit ansteigender Vo-
latilitat die Kapitalertragssteuer, die nun bei den Alternativ-Portfolios berticksichtigt
wird, den Vorteil bei den Renditen auffrisst. Der Schnittpunkt beider Kurven unter
Berticksichtigung der Steuerbefreiung von PZV-Portfolios liegt bei einer Volatilitat von
etwa 8%, das heif3t darunter investiert man besser in ein Alternativ-Portfolio, dartiber
in ein PZV-Produkt. Nun wurde etwas weiter vorne im Text bereits erwdhnt, dass die
Anbieter von PZV-Produkten den Anreiz haben werden, das Risiko, also die Volatilitat
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gering zu halten, um die Kosten der nominellen Kapitalgarantie zu minimieren. Un-
ter dieser Voraussetzung zeigt Abbildung (3] dass die Investitionsbeschrdnkungen bei
PZV-Portfolios deren Attraktivitat fiir Anleger ausbremsen.

Effizienzkurve PZV vs. Alternativ Effizienzkurve PZV vs. Alternativ
ohne Beriicksichtigung von Steuerbeginstigung mit Beriicksichtigung von Steuerbegiinstigung
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Abbildung 3: Effizienzkurven des Alternativ-Portfolios und des PZV-Portfolios ohne (links) und
mit (rechts) Beriicksichtigung von steuerlichen Begiinstigungen des PZV-Portfolios!®

Um nun die optimalen Portfolioallokationen ermitteln zu kénnen, mussen die Kur-
ven aus Abbildung (3| horizontal fixiert werden. Das heif3t, es muss fir die vier unter-
schiedlichen Portfolios eine fixe Volatilitit gewahlt werden. Aufgrund der angespro-
chenen Risikoaversion der Anbieter von PZV-Produkten werden daher die Minimum-
Varianz-Portfolios PZVyy mit der niedrigsten Volatilitait und die PZVpy-Portfolios mit
einer Volatilitat von 7,5% fixiert. Diese 7,5% entsprechen der durchschnittlichen Vo-
latilitat der in Bloomberg erfassten osterreichischen Open End Mischfonds.

PZVuy A-PZVwy PZVpy A-PZVpy

Euro-Anleihen 56.1% 59.5% 36.3% 51.8%
US Anleihen 3.9% 5.6%

UK Anleihen 2.0%

Osterreichische Aktien 40.0% 6.6% 40.0% 7.5%
Japanische Aktien 8.8% 3.5% 10.3%
US Aktien 21.45% 12.7% 26.2%
Schweizer Aktien 3.7% 4.1%
Portfoliostandardabweichung 6.3% 6.3% 7.5% 7.5%
Erwartete PF-Rendite (nach Steuern 5.0% 5.79% 5.1% 6.9%

bzw. unter Beriicksichtigung der Steuerbefreiung)

Tabelle 12: Optimale Portfolioallokationen'6

Tabelle zeigt die errechneten optimalen Portfolioallokationen fur die vier un-
terschiedlichen Portfolios, inklusive der Standardabweichungen und der erwarteten
Renditen. Dabei ist zu beachten, dass bei den PZV-Portfolios die Kapitalgarantie, im
Gegensatz zur Steuerbefreiung, keine Berticksichtigung findet. Des Weiteren musste

15Quelle: HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004, S. 408) [11]
16Quelle: HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004, S. 409) [11]
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die staatliche Pramie, die bei PZV-Produkten einmal jahrlich auf die Beitrage des je-
weiligen Jahres gewahrt wird, aus diesem Grund annualisiert werden. Da sich die Bei-
trage gemaf der ASVG-Hoéchstbemessungsgrundlage mit den angenommenen 2,39%
erhohen, musste dieser Effekt miteinbezogen werden und resultiert in einer jahrli-
chen staatlichen Pramie von 1,64%. Dieser Wert folgte aus der Berechnung mit einer
gleichbleibenden Pramie von 9,5% und einer Laufzeit von 10 Jahren.

Die folgende Tabelle gibt die Kosten und Nutzen der Analyse aus HALLING,
MOSBURGER und RANDL (2004) [11] zur Portfolioallokation der PZV-Portfolios wie-
der. Hier sieht man sofort, dass die Laufzeit ein wichtiger Parameter fur die Beurtei-
lung des Pramieneffektes ist, da die annualisierte Pramie mit langerer Laufzeit sinkt.
So liegt sie bei sonst gleichen Parametern, wie fur Tabelle gewdahlt, aber einem
Anlagehorizont von 30 Jahren nur mehr bei 0,57% p.a.. Im Gegensatz dazu sind die
Effekte der Steuerbefreiung und der Einschriankung in der Asset Allokation laufzeitu-
nabhéngig. Daher muss die Pramie als Barwert einer Annuitat betrachtet werden, die
sich mit steigender Laufzeit verringert.

PZVMV PZVDV

Erwartete PF-Rendite ohne Steuerbefreiung 4.1% 5.3%

Kosten aufgrund der Allokationseinschrankung 1.5% 0.9%

Effekt der Steuerbefreiung 0.9% 0.8%

10 Jahre Annualisierte Prémie 1.6% 1.6%
Horizont PZV-Rendite (vor Gebiihren und Kapitalgarantie) 6.6% 7.7%
Nettoeffekt der staatlichen Vorschriften 1.0% 1.6%

30 Jahre Annualisie.rte Pramie . . 0.6% 0.6%
T PZV-Rendite (vor Gebthren und Kapitalgarantie) 5.6% 6.7%
Nettoeffekt der staatlichen Vorschriften -0.1% 0.5%

Tabelle 13: PZV-Portfoliocharakteristikal”

In der obersten Zeile wird mit der Gegenuiberstellung der erwarteten Renditen, je-
weils fliir das PZV)y-Portfolio und das PZVpy-Portfolio begonnen, um in den folgenden
Zeilen die verschiedenen Effekte miteinzubeziehen. Hier erkennt man, dass die Kosten
der Allokationseinschrankung hoéher sind, als der Nutzen der Steuerbefreiung, wobei
dieser Effekt beim PZVpy-Portfolio geringer (0,9% Allokationsnachteil zu 0,8% Steuer-
vorteil) ist, als beim PZVy-Portfolio (1,5% Allokationsnachteil zu 0,9% Steuervorteil).
Daraus folgt also, dass bei hoherem Risiko der Nachteil, der aus der Einschrankung
bei der Asset Allokation entsteht, sinkt. Die annualisierte Pramie ist mit 1,6% bei
beiden Portfolios gleich, andert sich jedoch um etwa 1%-Punkt bei Verlangerung des
Anlagehorizonts von 10 auf 30 Jahre. Dadurch verringert sich mit Verdreifachung
des Anlagehorizonts auch die PZV-Rendite vor Steuern und Gebtiihren um denselben
1%-Punkt. Mit den Effekten der staatlichen Vorschriften wird klar, dass fur die Be-
rechnung von Gebiihren seitens der PZV-Anbieter nur mehr wenig Spielraum besteht,
wenn PZV-Produkte fur Anleger noch attraktiv bleiben sollen. Gerade beim PZVyy-
Portfolio sieht man, dass bei 30-jahrigem Anlagehorizont der Effekt der staatlichen
Vorschriften mit -0,1% sogar negativ wird, beim PZVpy-Portfolio und 10-jahrigem
Anlagehorizont hingegen liegt er bei 1%. Vergleicht man lediglich die beiden PZV-
Portfolios unter Fixierung der 10- bzw. 30-jahrigen Veranlagungslaufzeit, ergibt sich

7Quelle: HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004, S. 410) [11]

42



6 DIE PRAMIENBEGUNSTIGTE ZUKUNFTSVORSORGE

daraus ein Unterschied im Effekt der staatlichen Vorschriften von 0,6%-Punkten. Bei
reinem Vergleich der Anlagehorizonte, ist der Unterschied im Effekt der staatlichen
Vorschriften mit 1,1%-Punkten nahezu doppelt so grof. Abschlieffend kann also ge-
sagt werden, dass es fur Anleger sinnvoll ist, kiirzere Laufzeiten fiir PZV-Produkte
zu wahlen und die Investition der Anbieter in riskantere Vermoégenswerte ebenso in
hoheren Ertragen fiir die Anleger resultiert. Dabei wurde jedoch weder die Kosten fiir
die Kapitalgarantie, noch die Gebuihrenstruktur der Anbieter berticksichtigt.

Wert der nominellen Kapitalgarantie

In weiterer Folge werden die finanzmathematisch ermittelten fairen Gebtihren, die
Anbieter von PZV-Produkten fur die nominelle Kapitalgarantie veranschlagen sollten,
ermittelt. Dass die Institutionen diese Gebuihren in einem héheren Ausmaf3 einheben,
liegt auf der Hand. Wie schon bei der Ermittlung der optimalen Portfolioallokation,
wird mit 2 unterschiedlichen Hohen der Managementgebtihren (1% und 2%) und
jeweils wieder zwei unterschiedlichen Ausgabeaufschlagen (1,5% und 3%) gerechnet.
Tabelle zeigt die Ergebnisse der Ermittlung der fairen Garantiegebtihren fur die
acht verschiedenen Falle.

PZVMV PZVDV

Managementgebiihr 1% 2% 1% 2%

Ausgabeaufschlag 1.5% 3% 1.5% 3% 1.5% 3% 1.5% 3%
10 Jahre 17 22 44 58 29 37 67 87
15 Jahre 7 8 22 28 13 17 36 44
20 Jahre 3 4 13 16 7 8 22 26
25 Jahre 2 2 8 10 & 5 15 17
30 Jahre 1 1 5 6 2 3 10 12

Tabelle 14: Faire Garantiegebiihren in Basispunkten fiir unterschiedliche PZV-Portfolios, Invest-
menthorizonte, Managementgebiihren und Ausgabeaufschlige!®

Hier werden zwei Effekte deutlich. Auf der einen Seite steigt die faire Gebthr fur
die nominelle Kapitalgarantie mit Verkuirzung des Veranlagungshorizonts rapide an.
Als grobe Naherung kann man beobachten, dass sich die faire Gebtihr vor allem beim
PZVyv-Portfolio, die bei einem langen Anlagehorizont von 30 Jahren bei lediglich
0,01% liegt (oder 1 Basispunkt), mit Verkiirzung des Anlagehorizonts um 5 Jahre
verdoppelt. Das liegt daran, dass die Vermogenswerte bei einem liangeren Anlageho-
rizont mehr Zeit haben, um sich von einem eventuellen Schock am Kapitalmarkt zu
erholen, was bei sehr kurzem Anlagehorizont nicht der Fall ist. Deswegen steigen
die fairen Garantiegebtiihren bei dem minimalen Veranlagungshorizont von nur 10
Jahren sehr stark an. Ebenso verdoppeln sich die Gebiithren mit dem Ubergang von
PZVy-Portfolio zum PZVpy-Portfolio, da bei letzterem das Risiko bedeutend hoher ist
und somit die Wahrscheinlichkeit steigt, dass die Kapitalgarantie schlagend wird.

Auf der anderen Seite sieht man, dass die Managementgebiihr einen grofieren
Einfluss auf die fairen Gebtihren fiir die Kapitalgarantie haben, als der Ausgabeauf-
schlag. Dieser treibt die Gebuihren nur bei kurzem Anlagehorizont in die Héhe und
verschwindet bei langer werdenden Laufzeiten. Die Managementgebtihren haben je-
doch in jedem Fall grofen Einfluss auf die Gebtihren, da diese bei Verdopplung eine

8Quelle: HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004, S. 410) [11]
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Verdopplung bis Verfunffachung (abhangig vom Anlagehorizont) der fairen Gebtihren
zur Folge haben. Der unterschiedlich starke Effekt zwischen Managementgebiihren
und Ausgabeaufschlag ist damit zu argumentieren, dass die Managementgebiihren
jedes Jahr einbehalten werden und somit jedes Jahr den erwarteten Ertrag schma-
lern, der Ausgabeaufschlag hingegen nur einmal, zu Beginn der Veranlagung.
Weiters kann gesagt werden, dass es flir Anbieter von PZV-Produkten Sinn ma-
chen wiirde, eine laufzeitabhéngige Gebuhr fiir die Kapitalgarantie zu verlangen, was
jedoch nicht passiert. Da die Gebtihren fiir jeden Veranlagungshorizont gleich sind,
kann man diese als in hochstem Mafie unfair gegentiber den Anlegern bezeichnen.

Vergleich der Portfolios mit Gebiihren

Zuletzt kombinieren HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004) [11] die bisheri-
gen Untersuchungen und Ergebnisse, um die Attraktivitit von PVZ-Produkten unter
verschiedenen Gebuihrenszenarien miteinander zu vergleichen. Dazu werden zwei un-
terschiedliche Ausgabeaufschliage (1,5% und 3%), eine Managementgebtiihr von 1%,
sowie drei unterschiedliche Gebtihren fiir die Kapitalgarantie (0%, 1% und 2%) be-
trachtet. Die staatliche Pramie wird mit 9,5% fixiert.

In Abbildung 4| werden abschliefSend der Einfluss der staatlichen Pramie, sowie
der Laufzeiteffekte analysiert. Dafiir wurde ein Ausgabeaufschlag von 1,5% und eine
Managementgebtihr von 1% gewahlt.

Die Abbildung [4| zeigt die Wahrscheinlichkeit, dass ein Alternativ-Portfolio A-PZV
am Ende der Laufzeit hohere Ertrage bietet, als das PZV-Portfolio, wobei auf der x-
Achse die Laufzeit und auf der y-Achse die Wahrscheinlichkeit in Prozent aufgetragen
ist. Die vier Plots zeigen die Falle fiir die zwei gewéahlten Volatilitaten, einmal fur das
Minimum-Varianz-Portfolio und einmal fiir das Mittelwert-Varianz-Portfolio, wo eine
durchschnittliche Risikobereitschaft gewahlt wurde, jeweils mit einer Garantiegebtihr
von 1% bzw. 2%. Weiters wurden in jedem, der vier Plots zwei Kurven gezeichnet,
wobei die staatliche Pramie variiert wurde (9,5% bzw. 13,5%).

Bei Betrachtung der ersten zwei Plots, mit einer Garantiegebtiihr von 1%, wird
deutlich, dass die Erhéhung der staatlichen Pramie einen starken Einfluss auf die
Attraktivitdat von PVZ-Portfolios hat. Dieser Effekt schwindet jedoch mit der Erho-
hung der Garantiegebtihr auf 2%, wie im dritten und vierten Plot deutlich wird. Bei
dem theoretischen Fall von Garantiegebtihren von 0% wiirde die Wahrscheinlichkeit,
dass ein Alternativ-Portfolio hohere Ertrage bietet, in den meisten Fallen gleich oder
nahe null sein. Wiirde man andererseits die Garantiegebtlihren weiter erhéhen, bei-
spielsweise auf 3% waren beide PVZ-Portfolios in jedem Fall uninteressant. Der zwei-
te Effekt ist der Anlagehorizont, da mit Verlangerung von diesem die PZV-Portfolios
immer schlechter abscheiden, als die Alternativ-Portfolios. Dies beobachtet man vor
allem bei der Garantiegebtihr von 1%, wo ein PZV-Portfolio ab einer Laufzeit von 25
Jahren immer schlechter abschneidet und daher unattraktiv ist. Es sei hier noch an-
zumerken, dass eine Erh6hung des Ausgabeaufschlages nur geringen Einfluss auf die
Performance von PVZ-Portfolios hat, da der Effekt vor allem bei kurzen Veranlagungs-
horizonten sichtbar und bei langeren Laufzeiten verschwindend gering ist.
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Abbildung 4: Performancevergleich anhand des Schnittpunktes der Verteilungen der Endwerte

des Alternativ-Portfolios und des PZV-Portfolios iiber einen Anlagehorizont zwischen 10 und 30
Jahren (Ausgabeaufschlag 1,5%, Managementgebiihr 1%)!?

6.4.4 Diskussion und Zusammenfassung
Ruickblickend auf die von HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004) [11] durch-
gefihrten Analysen und prasentierten Ergebnisse kann gesagt werden, dass es flr

Kleinanleger, an die sich PZV-Produkte richten, im Allgemeinen schwierig sein wird,
ihre Attraktivitat zu beurteilen, da sie zumeist nicht mit der notwendigen Sachkennt-
nis betraut sind. Grundsatzlich hangt diese Attraktivitiat besonders von drei Faktoren
ab:

* Gebuhrenstruktur,

* Anlagehorizont des Anlegers und

¢ Risiko des Portfolios.

19Quelle: HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004, S. 414) [11]
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HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004) [11] geben fiir Anleger, die an PZV-
Produkten interessiert sind, die Empfehlung, besonders auf die Gebiihren der An-
bieter zu achten und sicherzustellen, dass diese nicht wahrend der Laufzeit erhoht
werden kénnen. Generell sollten kiirzere Anlagehorizonte, sowie die Investition in ris-
kantere Wertpapiere bevorzugt werden, zumal die Anleger durch die nominelle Ka-
pitalgarantie ausreichend abgesichert sind. Deswegen sollten PVZ-Produkte unter-
schiedlicher Anbieter eingeholt und auch sorgsam verglichen werden.

Zitat aus HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004, S. 416) [11]:

.In jedem Fall sollte der Gesetzgeber das Ziel verfolgen, die PZV Rahmen-
bedingungen so zu definieren, dass die individuellen Investoren fiir die zu-
sdtzlichen Kosten (z.B. aufgrund der Anlagerestriktionen) kompensiert wer-
den. Unsere Analyse lésst den Schluss zu, dass die aktuelle Prémienstrulktur
und die vorherrschende Intransparenz und Flexibilitcit der Gebtihrenstruktu-
ren diesem Ziel in unzureichendem Ausmass nachkommen. “

6.5 Analyse nach FISCHER (2004)
6.5.1 Ansétze

EDWIN O. FISCHER analysiert und bewertet in seiner Arbeit [8] die PZV mit der
nominellen Kapitalgarantie aus der Sicht des Financial Engineers. Dabei geht er sehr
mathematisch vor und zerlegt die PZV in ihre origindren und derivativen Bestandteile.

FISCHER (2004) [8] wahlt zunachst die Randbedingung auf Basis dessen, dass
ein PZV-Portfolio am Ende seiner Laufzeit einen bestimmte Wert hat. Dieser Wert
ergibt sich aus dem Maximum des Endwert des investierten Portfolios und der Sum-
me seiner Beitragszahlungen inklusive aller staatlichen Pramien. Als erstes zerlegt
er diese Randbedingung in eine Long Position im Portfolio und eine Long Position in
einem Europdischen Put auf das Portfolio. Als zweiter Schritt folgt eine Zerlegung in
eine Nullkuponanleihe (Zero Bond) als Long Position und ein Europdischer Call auf das
Portfolio, ebenfalls als Long Position. Mit dem jahrlichen Pramiensatz, der von der Se-
kundarmarktrendite SMA abhéngt, wird in weiterer Folge der Erwartungswert ftir das
Portfolio und der Erwartungswert fir die Zukunftsvorsorge berechnet. Nach FISCHER
(2004, S. 164) [8] handelt es sich bei der Sekundarmarktrendite

,(...) um die durchschnittliche Rendite aller an der Wiener Bérse am Zirku-
lationsmarkt notierter Anleihen, die bérsentéglich von der Osterreichischen
Kontrollbank ermittelt wird. “

Zur Berechnung der Rendite werden die Daten aus Tabelle als Ausgangssze-
nario verwendet. Hier ist zu beachten, dass die nominellen diskreten Renditen zwar
direkt von den Pramiensatzen abhingen, sich jedoch aufgrund von Steuern, Spesen
und der Annualisierung wesentlich unterscheiden.

6.5.2 Ergebnisse

Die Tabelle in folgender Tabelle 16| zeigt die jahrliche Rendite der PZV in Abhangigkeit
der Laufzeit und der staatlichen Pramie. Hier wird deutlich, dass die jahrliche Rendite
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Parameter Wert
Erwartete diskrete Portfoliorendite o 5%p.a.
Portfoliovolatilitit o 5%p.a.
Laufzeit T 10 Jahre
Ausgabeaufschlag a 3.0%
Managementgebiihrensatz m 1,5 % p.a.
Base Case: 9.5 %
Pramiensatz p Worst Case: 8,5 %
Best Case: 13.5%

Tabelle 15: Parameter fiir das Ausgangsszenario mit Primien fiir Base, Worst und Best Case?”

sowohl mit sinkender Pramie, als auch mit steigender Laufzeit sinkt. Dabei kann man
beobachten, dass die Verdoppelung der Laufzeit sich bei einer héheren staatlichen
Pramie viel starker auswirkt, als bei einer niedrigeren. Bei langer Laufzeit wirkt sich
die staatliche Pramie in geringerem Maf3e aus, als bei kurzer. Ebenso verringert sich
die Rendite bei einer etwa 1,6-fachen Senkung der staatlichen Pramie (hier von 13,5%
auf 8,5%) um 0,4%-Punkte, wahrend sie sich bei einer 1,6-fachen Verlangerung des
Anlagehorizontes (von 20 auf 30 Jahre) um nur gut 0,3%-Punkte verringert.

Laufzeit T Pramiensatz p in %

in Jahren 8.5 95 13,5
10 4,5639 4,7274 5,3657
20 3,9314 4,0124 4,3279
30 3,7344 3,7867 3,9904

Tabelle 16: Jahrliche Rendite der pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge k in Abhéngigkeit von
der Laufzeit T fiir unterschiedliche Préamiensétze p?!

Tabelle [17|zeigt die Auswirkungen des Ausgabeaufschlages und der Management-
gebuhren auf die jahrliche Rendite der PZV. Daraus geht hervor, dass die Manage-
mentgebuhr einen viel héheren Einfluss auf die jahrliche Rendite hat, als die staatli-
che Pramie. Bei Verdopplung der Managementgebtihr von 0,75% auf 1,5% beobachtet
man einen Ruckgang der Rendite um etwa 0,7%-Punkte, bei Verdopplung des Ausga-
beaufschlages hingegen, ist der Effekt mit etwa 0,25%-Punkten beinahe um den Fak-

20Quelle: FISCHER (2004, S. 169) [8]
21 Quelle: FISCHER. (2004, S. 170) [8]
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tor 3 geringer. Der Grund dafur liegt darin, dass der Ausgabeaufschlag nur einmal,
zu Beginn der Laufzeit einbehalten wird, jedoch bezahlt man die Managementgebtihr
jahrlich auf die gesamten Vermogenswerte, nicht etwa nur die Vermoégenszuwachse.
Interessant ist hier auch, dass es in jeder Zelle der Tabelle die gleichen Effekte gibt
und sich diese nicht etwa bei héheren oder niedrigeren Gebtiihren mehr oder weniger
auswirken. Dies liegt an der Linearitat der Gebtihren, die unabhéngig von anderen
Faktoren, immer als fixer Prozentsatz von den Vermoégenswerten subtrahiert werden.

Ausgabeaufschlag | Managementgebiihrensatz m in % p.a.
a in % 0 0,75 1.5

0 6,6487 5,9036 5,1869

1,5 6,3954 5,6578 4,9553

3 6,1480 5,4191 4,7274

Tabelle 17: Jahrliche Rendite der pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge k in Abhéngigkeit vom
Ausgabeaufschlag a fiir unterschiedliche Managementgebiihrensitze m??

Des Weiteren trifft FISCHER (2004) [8] die Unterscheidung von acht Fallen, welche
die verschiedenen Kombinationen, jeweils mit oder ohne der Existenz von Pramie,
Garantie und Gebuihren (Ausgabeaufschlag und Managementgebiihren) betrachten (3
Komponenten mit jeweils 2 moéglichen Werten - mit und ohne - ergibt in Kombination
23 = 8 Fille). Das Ergebnis ist in allen acht Fillen die erwartete PZV-Rendite, die
jedoch in jedem Fall anders ist. Ihr zugrunde liegt eine erwartete Portfoliorendite, die
mithilfe angenommener Daten, wie Asset Allokation oder Volatilitat, zuvor berechnet
wurde. Die nachste Tabelle 18| zeigt die Entwicklung des Miteinbeziehens von Pramie,
Garantie und Gebtiihren (in Tabelle als Spesen bezeichnet) und ihre Auswirkung
auf die PZV-Rendite, wobei die reinen Effekte gesondert in einer Spalte dargestellt
werden.

Ausgehend von einer 5%-igen Rendite des des zugrundeliegenden Portfolios wer-
den in den ersten vier Zeilen die PZV-Rendite mit und ohne Garantie verglichen. Ohne
der nominellen Kapitalgarantie entspricht die der Portfolio-Rendite von 5%, mit der
Garantie liegt sie bei 5,0386%. Dieser sogenannte Garantieeffekt betragt also geringe
0,0386%-Punkte. Die nachsten vier Spalten betrachten den Einfluss der Pramie auf
das PZV-Portfolio, wobei in diesem Fall der Pramieneffekt 1,1601% ausmacht. Drit-
tens wird auf der negativen Seite der Effekt der Gebtlihren betrachtet. Dieser betragt
1,9213%-Punkte und schmalert somit die Rendite des PZV-Portfolios auf 4,7274%,
was unter der Ausgangsrendite des zugrundeliegenden Portfolios von 5% liegt. Es
kann gesagt werden, dass der Garantieeffekt nur eine verschwindend geringe Rolle in
der Beeinflussung der Rendite spielt, zumal der Pramieneffekt etwa um das 30-fache
hoher ist. Auf der anderen Seite tiberwiegt jedoch letztlich der Speseneffekt, der mit
gut 1,9%-Punkten knapp 1,7 mal so hoch ist, wie der Pramieneffekt.

Bei grafischer Betrachtung dieser Entwicklung der erwarteten PZV-Rendite zeich-
net sich ein noch Kklareres Bild. Abbildung [5| verdeutlicht die GréSenordnung der
unterschiedlichen Effekte aus der Tabelle in Tabelle [18. Geht man die Grafik von

22Quelle: FISCHER. (2004, S. 173) [8]

48



6 DIE PRAMIENBEGUNSTIGTE ZUKUNFTSVORSORGE

Falle Effekte | Renditen
in % p.a.| in % p.a.
Rendite ohne Garantie-, Pramien- und Speseneffekt « 5,0000
(¢) Ohne Pramie, mit Garantie, ohne Spesen 5,0386
-(a) Ohne Pramie, ohne Garantie, ohne Spesen -5.0000
= Garantieeffekt 0,0386
Rendite mit Garantieeffekt 5.0386
(e) Mit Pramie, mit Garantie, ohne Spesen 06,6487
-(¢) Ohne Pramie, mit Garantie, ohne Spesen -5,0386
= Pramieneffekt 1,6101
Rendite mit Garantie- und Pramieneffekt 6,6487
(h) Mit Pramie, mit Garantie, mit Spesen 4,7274
-(e) Mit Pramie, mit Garantie, ohne Spesen -6,6487
= Speseneffekt -1,9213
Rendite mit Garantie-, Pramien- und Speseneffekt & 4,7274

Tabelle 18: Pramien-, Garantie- und Speseneffekt?3

links nach rechts durch, erkennt man, wie sich die Rendite des PZV-Portfolios (in
blau dargestellt) zundchst durch den Garantie- und den Pramieneffekt (samtliche Ef-
fekte werden in rosa dargestellt) erhoht, jedoch mit dem vierten Balken und der Hin-
zunahme des Speseneffektes wieder verringert und letztendlich unter dem 5%-igen
Ausgangsniveau bleibt.

FISCHER (2004, S. 183) [8] kritisiert die PZV dazu folgendermafien:

.Dies lann fiir das Ausgangsszenario in Ubereinstimmung mit dem Verein
Siir Konsumenteninformation VKI als Spesenfalle der PZV interpretiert wer-
den.”

Zuletzt wird noch die erwartete PZV-Rendite in Abhangigkeit der zugrundeliegen-
den Portfolio-Rendite dargestellt, wobei die behandelten acht Falle unterschieden wer-
den. Diese Darstellung in Abbildung[6]zeigt die einzelnen Kurven fiir die acht verschie-
denen Kombinationen der Effekte. Die Falle Portfolio (a), Pramie (b), Spesen (d), sowie
Pramie und Spesen (f) sind durch lineare Funktionen dargestellt, da die staatliche
Pramie und die Gebtihren das PZV-Portfolio direkt und bei jedem erwarteten Ertrag
prozentuell gleich beeinflussen. So verschiebt die Berticksichtigung der Pramie im
Portfolio (Fall b) die Kurve aus Fall a nach oben, hingegen schieben die Spesen die
Kurve aus Fall a nach unten. Nimmt man sowohl die Pramie, als auch die Spesen
mit in die Betrachtung, wird die Gerade nur mehr leicht nach unten verschoben. Dies
zeigt, dass die Spesen den gréfieren negativen Einfluss auf die erwartete PZV-Rendite
haben, als die Pramie diese positive beeinflusst. Die Garantie, die als reine Zugabe in
Fall ¢ beschrieben wird, deckelt die Rendite nach unten und hat daher den gréf3iten
positiven Einfluss auf die erwartete PZV-Rendite bei negativen Portfolio-Renditen. Je

2Quelle: FISCHER. (2004, S. 175) [8]
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6.5
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Abbildung 5: Renditen und Garantie-, Pramien- und Speseneffekt?*

grofer die positiven Renditen werden, desto geringer wird der Effekt, bis er ab et-
wa 4% positiver Portfolio-Rendite linear bleibt. Der Vergleich der Falle (f), also Pramie
und Spesen, mit dem Fall (g), Garantie und Spesen, lasst einen interessanten Schluss
zu. Wahrend der Fall Garantie und Spesen (g) bis zu einer Portfolio-Rendite von circa
1% die PZV-Performance positiv beeinflusst, kehrt sich dies ab einer Portfolio-Rendite
von circa 1% zugunsten des Falles Préimie und Spesen (f) um. Bei einer Kapitalgaran-
tie liegt das nattrlich in der Natur der Sachen, dass diese bei negativer Performan-
ce des zugrundeliegenden Portfolios die Rendite des PZV-Portfolios nach unten hin
absichert. Jedoch kehrt sich dieser Effekt deutlich um, sodass bei héheren Portfolio-
Ertragen auch die PZV-Ertrage mit textitPramie und Spesen (f) hoher liegen. Ein wei-
terer Vergleich der Falle (h) und (e), also das PZV-Portfolio inkl. Pramie, Garantie
und Spesen und selbiges ohne Spesen, macht den Speseneffekt deutlich. Dieser ist
bei niedrigen bzw. negativen Renditen verschwindend gering und linearisiert sich ab
der 4%-Marke. Betrachtet man ausschliefllich den rechteten Teil der Kurven ab einer
Portfolio-Rendite von 4%, sieht man, dass zwei Effekte am starksten sind, namlich
der Pramien- und der Speseneffekt, wobei letzterer in geringem Mafle tiberwiegt.

24Quelle: FISCHER. (2004, S. 175) [8]
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Abbildung 6: Jahrliche Rendite der pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge k in Abhéngigkeit von
der erwarteten diskreten Portfoliorendite « fiir die Félle (a) bis (h)?>

6.6 Einfluss der Kapitalgarantie nach DOCKNER (2012)

Die jingsten Ereignisse mit der Finanzkrise im Jahr 2009 haben gezeigt, dass das
Marktumfeld auf den Kapitalmarkten zunehmend unsicherer, die Volatilititen der
Wertpapierrenditen héher und die Verluste einzelner Assetklassen grofier werden. Da
liegt es nahe, Finanzprodukte mit einer Kapitalgarantie auszustatten und diese den
Anlegern anzubieten, zumal die Nachfrage nach Produkten, die die mit einer Kapi-
talgarantie abgesichert werden, seit dem erheblichen Schock auf den Kapitalméarkten
stark zugenommen hat. Da auch die PZV mit solch einer Kapitalgarantie versehen ist,
wird in folgendem Abschnitt der Frage nachgegangen, inwiefern solch Kapitalga-
rantien fir Anleger attraktiv und sinnvoll sind. Dazu wird die Arbeit von DOCKNER
(2012) [7] herangezogen, der den Einfluss der Kapitalgarantie auf die Attraktivitat auf
die zugrundeliegenden Finanzprodukte analysiert hat.

25Quelle: FISCHER. (2004, S. 177) [8]
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6.6.1 Ansatze

Aus finanzmathematischer Sicht kann eine Kapitalgarantie durch den Kauf einer eu-
ropdischen Put-Option, zusatzlich zum Basisintrument, in der einfachsten Weise reali-
siert werden, wobei mit der Wahl des Basispreises das Niveau der Garantie festgelegt
wird. Diese klassische Art der Portfolioversicherung wird OBPI (Option Based Portfolio
Insurance) genannt. Daneben gibt es noch Strategien, die als sogenannte CPPI (Con-
stant Proportion Portfolio Insurance), die von BLACK und JONES (1987) [1] eingeftihrt
wurden. Nach einem Zitat aus DOCKNER (2012, S. 272f) werden diese Strategien in
[7] folgendermafien beschrieben:

»Bei der CPPI-Strategie wird ebenfalls ein nominelles Garantieniveau am
Ende des Investitionshorizontes festgelegt und der Barwert dieses Niveaus in
das risikolose Wertpapier investiert. Damit wird sicher gestellt, dass der Port-
foliowert am Ende des Investitionshorizontes der Garantie entspricht. Das
restliche Investitionsvermdégen wird (teilweise auch skaliert) in das riskante
Wertpapier investiert. Dadurch kann ein Mehrertrag erwirtschaftet werden,
der nattirlich von den Eigenschaften der riskanten Anlage abhdingig ist. “

Bei seiner Analyse geht DOCKNER (2004) so vor, dass er dem Anleger zu Beginn des
Anlagehorizontes drei Wertpapiere zur Verfigung stellt, in die investiert werden soll:

¢ ein risikoloses Wertpapier (als Anleihe oder Bond modelliert),
¢ ein riskantes Wertpapier (als Aktie oder Stock modelliert) und

¢ ein derivatives Instrument auf das riskante Wertpapier (eine europdiischer Put).

Diese drei Wertpapiere werden im ndchsten Schritt zu den drei folgenden, alternativen
Investitionsstrategien kombiniert, wobei zu beachten ist, dass der Anleger jeweils sein
gesamtes Ausgangsvermogen in eine der drei Strategien investiert:

* eine Investition ausschlieflich in das riskante Wertpapier ohne Absicherung
(Buy und Hold-Strategie).

¢ eine optionsbasierte Portfolioversicherung (OBPI) mit einer Kapitalgarantie in der
Hohe des Ausgangsvermogens am Ende des Investitionshorizontes und

¢ einer CPPI-Strategie mit einem Floor, der dem Barwert des Ausgangsvermogens
bezogen auf den Investitionshorizont entspricht.

Bei der Analyse dieser drei Startegien sei vorausgesetzt, dass der Veranlagungsho-
rizont, die risikolose Verzinsung und die Risikopramie fir die riskante Veranlagung
fix und konstant ist. Weiters folgt das Investitionsverhalten des Anlegers einer soge-
nannten CRRA (constant relative risk aversion)-Funktion, also einer Funktion mit kon-
stanter relativer Risikoaversion, und seine Nutzenfunktion sei quadratisch. Das liegt
daran, dass bei hinreichend geringer Risikoaversion ein Anleger immer die riskante
Veranlagung und, im Gegenzug, bei sehr hoher Risikoaversion immer die Investiti-
onsalternative mit der Kapitalgarantie wahlt. In beiden Féllen ist damit namlich sein
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erwarteter Nutzen, unabhangig von der Volatilitit der Wertpapiere, maximal. Ledig-
lich bei mittlerer Risikoaversion stellt sich die Frage, welche der drei angesprochenen
Alternativen den hochsten erwarteten Nutzen in Abhangigkeit der Volatilitat aufweist.
Anders formuliert hangt der erwartete Nutzen des Anlegers also nur bei mittlerer Ri-
sikoaversion von der Volatilitat der Wertpapiere, in die investiert wird, ab.

Dieser erwartete Nutzen (das erwartete Endvermogen), sowie deren Sicherheitsa-
quivalente wurden von DOCKNER (2004) anhand numerischer Simulationen ermittelt
und dargestellt. Die daftir (DOCKNER (2004) bezeichnet dieses Ausgangsszenario als
Basisszenario, welches jedoch nicht mit dem Basisszenario von TOMANDL (2011) aus
Kapitel [5] verwechselt werden darf) festgelegten Parameter zeigt Tabelle [19] Hier fallt
auf, dass die erwartete Rendite mit 6% relativ hoch, verglichen mit den Analysen von
HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004), sowie FISCHER (2004), ausfallt.

Parameter Werte
Erwartete Rendite 6,00%
Volatilitat 15%
Investitionshorizont 2
relative Risikoaversion 0,01
Ausgangsvermogen 100
risikoloser Zins 3%
Garantieniveau 100
Skalierungsfaktor CPPI 1

Tabelle 19: Parameterwerte des Basisszenarios?6

6.6.2 Ergebnisse

Die folgenden Abbildungen und [9] zeigen die Sicherheitsaquivalente, die die drei
unterschiedlichen Investitionsalternativen bewerten sollen. Diese wurden in Abhan-
gigkeit der Volatilitat von 15% bis 45% gestellt und den drei verschiedenen Abbildun-
gen mit drei unterschiedlichen Werten fiir die Risikoaversion dargestellt. In Abbildung
[7]wurde eine mittlere relative Risikoaversion von § = 0, 5 gewahlt, Abbildung|[8|verwen-
det eine sehr geringe relative Risikoaversion von § = 0,01 und letztlich Abbildung [9]
eine sehr hohe relative Risikoaversion von § = 5,0. Auf3erdem sollte beachtet werden,
dass die erste, zu Beginn dieses Abschnittes angesprochene, Investitionsalternative
Buy und Hold in den Grafiken als risky bezeichnet wird.

Die Interpretation der Ergebnisse aus den Abbildungen und [9liefern folgende
Schliisse. Bei mittlerer Risikoaversion, wie in Abbildung |7| dargestellt, sind alle drei
Investitionsalternativen ungefahr vergleichbar, wobei die Buy und Hold-Strategie bis
zu einer Volatilitat von etwa 34% das hoéchste Sicherheitsaquivalent zeigt. Zwischen
34% und circa 42% Volatilitat liegt das Sicherheitsaquivalent bei der CPPI-Strategie
am hochsten, wobei auffillt, dass die Kurve, wie die der Buy und Hold-Strategie,
progressiv gekrimmt ist. Die Kurve der OBPI-Strategie liefert hingegen bei sehr hohen

26Quelle: DOCKNER. (2012, S. 281) [7]

93



6 DIE PRAMIENBEGUNSTIGTE ZUKUNFTSVORSORGE

114,000
112,000

% 110,000 —
&

[~}
£ 108,000

Steigende Volatilitat - Mittlere Risikoaversion

= B ——cmy “A_“ ;
106,000 —Risky

e —

w
B
g om0 T
—C'FET

: 102,000
& 100,000
95,000
96,000

15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Abbildung 7: Optimale Strategien bei variierender Volatilitdt und mittlerer Risikoaversion.

walent

)

% 109,00

114,00
113,00
112,00
F 111,00

1

2,110,00

Steigende Volatilitat - Geringe Risikoaversion

=—FRisky
= (0EFI

Z
2 108,00
z o ——CPH

£ 107,00
7 106,00
105,00
104,00

15% 2004 25% 0% 350 4004 45%%

Abbildung 8: Optimale Strategien bei variierender Volatilitdat und geringer Risikoaversion.

Sicherheitsiquivalent

120

100

30

&0

40

20

Steigende Volatilitiit - Hohe Risikoaversion

15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%a

Abbildung 9: Optimale Strategien bei variierender Volatilitét und hoher Risikoaversion.

27

28

29

o4



6 DIE PRAMIENBEGUNSTIGTE ZUKUNFTSVORSORGE

Volatilitaten ab 42% das hochste Sicherheitsaquivalent.

Bei Betrachtung der mittleren Abbildung (8| fallt auf, dass die beiden Strategien mit
Kapitalgarantie bei jeder Volatilitit wesentlich schlechter abschneiden, als die Buy
und Hold-Strategie. Ihr Sicherheitsaquivalent liegt tiber den gesamten Volatilitdtsbe-
reich zwischen 112 und 113, das der Strategien mit Kapitalgarantie nur zwischen
107 und 108. Bei einer Volatilitat von etwa 22% kehrt sich der anfangliche Vorteil
der OBPI-Strategie zugunsten der, relativ konstant verlaufenden, CPPI-Strategie um,
wobei der Unterschied im Sicherheitsaquivalent sehr gering ist. Das abwechselnde
Dominieren der OBPI- und der CPPI-Strategie lasst sich durch die Wahl der konkre-
ten CPPI-Strategie und die Kosten fur die Put-Option erklaren.

Am interessantesten fiir die Analyse von DOCKNER (2004) sind die Ergebnisse aus
Abbildung [9] die auf Daten bei hoher Risikoaversion basieren. Hier ist gut zu beob-
achten, dass beide Sicherungsstrategien bei jeder Volatilitat im Vorteil sind. Es liegt
nahe, dass der Vorteil einer Kapitalgarantie bei geringer Volatilitat verschwindend ge-
ring ist und mit steigender Volatilitdt ziemlich gleichmafig ansteigt. Beachtet man
die Skalierung der y-Achse in Abbildung [9] kann man betrachtliche Unterschiede im
Sicherheitsdquivalent von bis zu fast 40 Einheiten erkennen, was fast eine Verdopp-
lung bzw. Halbierung des Sicherheitsdquivalents bedeutet. Auffallend ist auch, dass
die CPPI-Strategie ebenso bei jeder Volatilitit besser abschneidet, als es die klassi-
sche OBPI-Strategie tut, wobei der Unterschied hier mit 5 bis 15 Einheiten geringer
ausfallt.

6.6.3 Diskussion und Zusammenfassung

Auch wenn die Analyse von DOCKNER (2004) nicht vollstdndig unter realen Bedin-
gungen durchgeftihrt wurde, lasst sie eindeutige Schltisse zu. So wird angenommen,
dass die relative Risikoaversion konstant ist und der Preisprozess fir die riskante
Anlage wird tber eine geometrische Brown’sche Bewegung modelliert, der ebenfalls
nicht der Renditenverteilung in der Realitdat entspricht. Dennoch kann eindeutig ge-
sagt werden, dass ein Anleger mit niedriger Risikoaversion mit einer Investition in
Finanzprodukte mit Kapitalgarantie nicht gut beraten ist, selbst wenn das Risiko
der Anlageform selbst grof3er wird. Dagegen zeigen die Ergebnisse, dass es durchaus
Sinn macht, wenn ein Anleger mit niedriger Risikobereitschaft ein Finanzprodukt, das
durch eine Kapitalgarantie abgesichert ist, wahlt. Dabei ist naturlich zu berticksich-
tigen, dass diese Kapitalgarantie in jedem Fall seine erwarteten Ertrage schmalert,
zumal sie Schutz vor einem Verlustrisiko bietet.

In der Realitit wird es also notwendig sein, die relative Risikoaversion des Anlegers
zu kennen, um seine Investitionen dahingehend optimieren zu kénnen, es ist jedoch
davon auszugehen, dass die Bestimmung dieser Risikoaversion etwas schwierig ist.

?"Quelle: DOCKNER (2012, S. 281) [7]
2 Quelle: DOCKNER (2012, S. 282) [7]
2Quelle: DOCKNER. (2012, S. 282) [7]

95



6 DIE PRAMIENBEGUNSTIGTE ZUKUNFTSVORSORGE

6.7 Analyse zum Einfuss der PZV auf den 6sterreichischen Aktienmarkt

Es wurde eingangs zu diesem Kapitel [6] bereits tiber die gesetzlichen Einschrankun-
gen bezliglich der Asset Allokation von Vermogenswerten aus PZV-Produkten gespro-
chen. Mit dieser quasi-Einschrankung von Investitionen der 40%-igen Mindestakti-
enquote auf den Osterreichischen Kapitalmarkt sollte laut der Bundesregierung, die
die PZV eingeftiihrt hatte, der 6sterreichische Aktienmarkt gestarkt werden. Da mit
dieser Einschrankung jedoch beispielsweise Diversifikationseffekte nicht mafgeblich
ausgenutzt werden kénnen, versuchte die Bundesregierung Argumente vorzubringen
um diese gesetzliche Regelung zu rechtfertigen. Der tatsdchliche Effekt auf den Oster-
reichischen Aktienmarkt wurden von RANDL (2013) [18] kuirzlich untersucht.

6.7.1 Ansatze

RANDL (2013) [18] analysierte daftir die Positionierung der PZV-Produkte im Zeita-
blauf und betrachtet dafiir die 19 Fonds, die auf der Website der Wiener Borse [20]
gelistet sind, auf Basis wochentlicher Performance von 10. Juli 2003 bis 18. Marz
2013. Weiters wurden die Vermogenswerte, die den Fonds zugrunde liegen (Assets
under Management) untersucht. Zur Ermittlung der Verdanderung in der Asset Allo-
kation wurde aufierdem eine Stilanalyse mit wochentlichen Daten tiber rollierende
1-Jahres-Fenster durchgefiihrt.

6.7.2 Ergebnisse

Die Ergebnisse der Stilanalyse fur die Kapitalanlagegesellschaften (KAG) von RANDL
(2013) [18] werden in Abbildung zusammengefasst, wobei ein mit dem Fondsvolu-
men gewichteter Durchschnitt gebildet wurde. Da die Volumina bis zum Jahr 2005
niedrig waren, wurde die Grafik mit Daten ab dem Jahr 2005 gebildet. Die finf ver-
schiedenen Grafiken in Abbildung 36| zeigen die Ergebnisse flir die flinf untersuchten
Kapitalanlagegesellschaften und da ihre verwalteten PZV-Fonds dhnliche Charakte-
ristika aufweisen, wurden diese nicht naher zerlegt. Man erkennt gut, dass bis zum
Jahr 2008 die Investitionen in Aktien des ATX (auf den Grafiken in violett dargestellt)
mit 30% bis 60% recht hoch waren und mit der Finanzkrise im Jahr 2008 sehr stark
abgefallen sind. Ahnliches passierte mit den (in blau dargestellten) langfristigen An-
leihen, die ab dem Jahr 2008 stark zurtickgefahren wurden, sodass das Portfolio zum
heutigen Zeitpunkt bei vier der 5 Kapitalanlagegesellschaften zu einem Grofteil auf
kurzfristigen Anleihen (in turkis dargestellt) besteht. Die (hellgriinen) internationalen
Aktien fanden nur in einem relativ kurzen Zeitraum Berticksichtigung und scheinen
heute nur mehr im Portfolio der untersten KAG (in Abbildung als PZV-E bezeich-
net) auf. Diese KAG mit dem Portfolio PZV-E investiert tiberhaupt als einzige halbwegs
gleichméafig in unterschiedliche Assetklassen mit einem ATX-Exposure von etwa 15%.

Nun fallt bei der Aktienquote der vier KAGs, die kein nennenswertes ATX-Exposure
aufweisen, auf, dass diese damit auch die gesetzliche Mindestaktienquote nicht erfiil-
len muissten. Sie tun dies jedoch, in dem gleichzeitig Long-Positionen am Kassamarkt
und Short-Positionen am Terminmarkt eingegangen werden. Da die Anleger jedoch
nur an Ertragen von Wertpapieren, die nicht abgesichert sind, partizipieren kénnen,
besteht diese Moglichkeit in dem Fall nur in geringem Mafle. Gleiches gilt fiir den
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Kapitalmarkt, wo Long-Positionen am Kassamarkt tiblicherweise dem Verkauf von
Short-Positionen am Terminmarkt gegentiberstehen. Der einzige Effekt auf den Kapi-
talmarkt ware somit die hohere Liquiditat am Terminmarkt.

Im nachsten Schritt untersucht RANDL (2013) [18], ob der massive Riickgang des
ATX-Exposures moglicherweise an den steigenden Neuabschliissen von Vertragen
und den, damit einhergehenden, Mittelzufltissen liegt. Durch diese Kompensierung
koénnte ebenfalls eine Starkung des Kapitalmarktes erfolgen. In Abbildung wur-
de das prozentuale Eposure mit dem absoluten Fondsvolumen (in Euro) multipliziert
und uber alle Fonds aggregiert. Vom Jahr 2005 bis 2013 kann man beim Fondsvo-
lumen eine Verzehnfachung von etwa 100 Millionen auf 1 Milliarde Euro erkennen,
wobei sich im gleichen Zeitraum das ATX-Exposure nur wenig verdndert hat. Dieses
ist, wie man bereits bei Abbildung [36] gesehen hat, zwar bis zur Finanzkrise im Jahr
2008 angestiegen, ab dann jedoch wieder stiark abgefallen. Mit Anfang des Jahres
2013 lag es bei etwa 50 Millionen Euro.

PZV Gesamtvolumen und ATX Exposure
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Abbildung 10: Okonomisches Exposure®’

Die Finanzkrise 2008 mit dem massiven Schock auf den Kapitalmarkten hat das
Investitionsverhalten der Anleger stark beeinflusst, sodass Sicherungsstrategien, wie
die bereits in Abschnitt erwiahnte, CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance)
immer grofiere Bedeutung zukommt. Da bei dieser Sicherungsstrategie Risikoposi-
tionen sofort verkauft werden, sobald sich der Wert des Portfolios dem Barwert des
garantierten Portfolioendwertes annahert, wird in Abbildung ein durchschnittli-
ches PZV-Portfolio mit einem Portfolio, das zu 60% aus ATX-Aktien und zu 40% aus
langfristigen auf Euro lautenden Staatsanleihen besteht, verglichen. Mit der Finanz-
krise 2008 wurde nattirlich der Sicherungsmechanismus der CPPI ausgeldst und der
Verlust des PZV-Portfolios mit gut 21% begrenzt. Obwohl das betrachtete Alternativ-

30Quelle: RANDL (2013, S. 10) [18]
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Portfolio zu diesem Zeitpunkt einen Verlust von fast 27% aufwies, erholte sich dieses
im Jahr 2009 wieder um fast 21%, das PZV-Portfolio nur um etwa 4%. Der gleiche Ef-
fekt ist in der jiingeren Vergangenheit zu beobachten, wo im Jahr 2011 das Alternativ-
Portfolio zwar herbere Verluste einfuhr, jedoch im darauffolgenden Jahr 2012 diese
durch 21,5%-ige Ertrage uberkompensierte. Bei Betrachtung des gesamten Inves-
titionszeitraumes von 2004 bis 2012 lagen die Ertrige des Alternativ-Portfolios im
Durchschnitt etwa um 2%-Punkten tiber den Ertragen des PZV-Portfolios.

PZV 60:40 ATX Anleihen Exposure

2004 26,6 % 274% 593 % 97%  330%
2005 2% 220% 525% 52%  349%
2006 113% 88% 242% -04%  326%
2007 08% 25% 42% 14% 393 %
2008 213% -268% -608% 110% 134 %
2009 38% 207% 486% 51 % 9.2 %
2010 14% 74% 205% -06% 8.5 %
2011 02% -140% -330% 16 % 0.3 %
2012 39% 215% 312% 154 % 5.2 %

geom. Mittel 44% 62% 76 % 52 %
arithm. Mittel 53% 77% 163 % 54 %
Standardabw. 138 % 182% 403 % 56 %

Tabelle 1: Performancevergleich.

Die jahrlichen Performancezahlen sind auf Basis wichentlicher Renditen (Freitagsdaten) pro
Kalenderjahr aggregiert. PZV ist der nach Volumen gewichtete Durchschnitt der PZV Fonds.
60:40 ist Portfolio aus 60% langfristigen Staatsanleihen und 40% ATX mit wichentlichem
Rebalancing. ATX ist die Performance des ATX inklusive Dividenden. Anleihen ist der Total
Return des Bloomberg Effas Index fiir 7-10jdhrige auf EUR lautende Staatsanleihen. Expos-
ure ist das iiber die Stilregression ermittelte durchschnittliche Exposure zum ATX.

Abbildung 11: Performancevergleich?!

6.7.3 Diskussion und Zusammenfassung

Die vorliegende Analyse nach RANDL (2013) [18] zeigt nicht nur, dass das Argument
der Bundesregierung, die die PZV ins Leben gerufen hat, den 6sterreichischen Kapital-
markt, durch die quasi-Beschrankung der Aktieninvestitionen auf diesen, zu starken,
obsolet ist. Auflerdem wird gezeigt, dass die reine Anwendung von Sicherungsstrategi-
en, wie etwa CPPI oder klassische Put-Optionen aufgrund des geringen verbleibenden
Performanceeffektes sowohl fiir die Anleger, als auch fir den 6sterreichisches Aktien-
markt keine erkennbaren Vorteile bietet. RANDL (2013, S. 7) [18] meint dazu wortlich:

»Mit Umsetzung einer solchen Sicherungsstrategie etwa iiber eine Kom-
bination von Long-Positionen in Aktien und Short-Positionen im ATX-Future
haben jedoch weder die Anleger an der Entwicklung des Eigenkapitals dster-
reichischer bdrsennotierter Unternehmen teil noch profitiert die Wiener Bérse
von verbesserter Liquiditdt.

31Quelle: RANDL (2013, S. 6) [18]
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6.8 Tatsichliche Entwicklung der PZV laut Finanzmarktaufsicht (FMA)

In diesem Abschnitt [6.8 wird analysiert, wie sich die Abschliisse von PZV-Vertragen
und die staatliche Pramie tatsachlich entwickelt haben. Dazu wird der Zeitraum ab
dem erstmaligen Angebot von PZV-Produkten (im Jahr 2004) bis zum Jahr 2012 be-
trachtet, wobei die Daten tuber die Anzahl der abgeschlossnen Vertrage nur bis zum
Jahr 2011 vorliegen.

6.8.1 Entwicklung der abgeschlossenen Vertrige

Wie Abbildung [12] zeigt, haben sich die Abschliisse von PZV-Vertragen durchaus po-
sitiv entwickelt. Nachdem im ersten Jahr 2004 etwa 467.000 Vertrage abgeschlossen
wurden, hat sich diese Zahl bis zum Jahr 2011 um den Faktor 3,5 vervielfacht. Das
entspricht einem durchschnittlichen Jahreswachstum von etwa 19,4% entspricht.
Dabei sieht man, dass die absolute Anzahl an Vertragen im Zeitraum von 2008 bis
201 1bei den Kapitalanlagegesellschaften gleichgeblieben ist. Die Versicherungsunter-
nehmen verzeichneten dabei in jedem Jahr einen Zuwachs an Vertragsabschliissen.

Anzahl der Vertrage (per 31.12))
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Abbildung 12: Anzahl der abgeschlossenen PZV-Vertrige3?

Der relative Zuwachs an Vertragsabschliissen ist tiiber den betrachteten Zeitraum
ist geringer geworden, was durch Sattigung des Marktes bzw. den Unterschied zwi-
schen relativem und absolutem Wachstum zu erklaren ist. So erkennt man im ers-
ten Jahr eine Steigerung bei den Vertragen um fast 65%, wahrend im letzten Jahr
2011 die Wachstumsraten bezogen auf das Vorjahr lediglich 4,8% betragt. Weiters

32Quelle: Osterreichische Finanzmarktaufsicht (2011, S. 4) [16]
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ist festzuhalten, dass im Jahr 2011 die Versicherungsunternehmen einen Marktan-
teil von 92,7% verzeichneten, was wohl daran liegt, dass viel mehr Versicherungen
PZV-Produkte anbieten, als Kapitalanlagegesellschaften.

Die folgende Abbildung zeigt die anteilsméafige Aufteilung der laufenden PZV-
Vertriage nach dem vertraglichen Veranlagungshorizont. Wahrend Kapitalanlagege-
sellschaften zum Zeitpunkt der Erstellung der Grafik nur Vertriage mit einer Laufzeit
von zehn Jahren - die ja gesetzlich als Untergrenze festgelegt ist - anboten, konnte
man bei den Versicherungsgesellschaften auch Vertriage mit deutlich langeren Lauf-
zeiten abschliefen. Bei Betrachtung von Abbildung|13|fallt auf, dass nur gut 10% der
Vertrage tatsdchlich auf den Mindestzeitraum von zehn Jahren abgeschlossen wur-
den. Mehr als doppelt so viele, gut 22%, wurden dagegen auf einen Zeitraum von
45 Jahren oder mehr abgeschlossen. Zitiert man die vorliegende Analyse der Finanz-
marktaufsicht (FMA) (2012, S. 6), so begriindet sie den sehr grof3en Anteil der langen
Laufzeiten damit,

,(...) dass die préamienbegtinstigte Zukunftsvorsorge nicht als blof3es Sub-
stitut filr sonstige Spar- und Anlageformen, sondern tatsdchlich zum lang-
Jfristigen Aufbau einer Alterssicherung genutzt wird. “

AugBerdem ist zu erkennen, dass die Vertrage uber alle Laufzeitklassen mit kiirzeren
Laufzeiten bis zu 39 Jahren etwa gleich verteilt sind. Lediglich die langeren Veran-
lagungshorizonte weiflen hier einen relativen Mehranteil an Vertragen auf und diese
verzeichneten im Jahr 2011 auch den héchsten Zuwachs an Vertragen.

Anzahl der Vertrage nach Laufzeitklassen
(nur Versicherungsunternehmen)
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Abbildung 13: Anzahl der PZV-Vertriige nach Laufzeitklassen per 31.12.201133
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Geht man von dem Ziel der damaligen Bundesregierung, die die PZV einfiihrte,
aus, eine moglichst hohe Marktdurchdringung, sowie ein starkes Wachstum von ab-
geschlossenen Vertragen zu haben, kann man zumindest sagen, dass bei Abschluss
eines Vertrages der Anreiz besteht, dabei eine moglichst lange Laufzeit zu wahlen.

6.8.2 Entwicklung der staatlichen Pramie

Als nachstes widmet sich Abschnitt [6.8.2] der Entwicklung der staatlichen Pramie
uber die Jahre 2004 bis 2012. Dabei ist festzuhalten, dass die staatliche Pramie fir
die PZV zweigeteilt ist. Zum einen gibt es ein Fixum in der H6he von 2,75% und zum
anderen kommt der (variable) Zinssatz fiir die Bausparférderung hinzu. Da dieser
im Jahr 2011 jedoch gesetzlich geandert wurde, zeigt letzte Zeile in Abbildung
eine wesentlich geringere Pramie, als dies in den Jahren zuvor der Fall war. Es fallt
auf, dass sich der héchstmégliche Pramienbetrag somit von 2011 bis 2012 nahezu
halbiert hat, obwohl die Hochstbemessungsgrundlage, wie in den Jahren zuvor, weiter
angestiegen ist.

Héchstmaogliche Staatliche Héchstmaogliche
pramienbegiinstigte Préamie staatliche Pramie
Einzahlung (EUR) (EUR)
2004 1.901,00 9,0% 171,09
2005 2.000,00 9,0% 180,00
2006 2.066,00 8,5% 175,61
2007 2.115,07 9,0% 190,36
2008 2.164,22 9,5% 205,64
2009 221422 9,5% 210,35
2010 2.263,79 9,0% 203,74
2011 2.313,36 8,5% 196,64
2012 2.329,88 4,25% 99,02

Abbildung 14: Staatliche Férderung*

6.8.3 Ausgestoppte Vertrige

Ein Vergleich der Versicherungsgesellschaften mit den KAGs liefert bei den KAGs eine
relativ hohe Anzahl an ausgestoppten Vertriagen. Beispielsweise waren dies im Jahr
2011 insgesamt 56.312 Sttick (oder etwa 3,5% aller Vertrage), was 5,7% des gesam-
ten, verwalteten Vermogens entspricht. Zum damaligen Zeitpunkt waren das 20%
aller Vertrage der KAGs, jedoch lediglich 2% der Vertrage von Versicherungen. Die mit

33Quelle: Osterreichische Finanzmarktaufsicht (2011, S. 7) [16]
34Quelle: Osterreichische Finanzmarktaufsicht (2011, S. 6) [16]
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1,7% positive Performance der KAGs im Jahr 2011 (bei den Versicherungen wurden
3,3%-ige Verluste verzeichnet) gibt daher grofteils das Rentensegment wieder.

6.8.4 Diskussion und Zusammenfassung

Wie Abbildung dieses Abschnittes [6.8] zeigen, hat sich der relative Zuwachs an
abgeschlossenen PZV-Vertragen uber die letzten Jahre immer mehr verringert. Dazu
kommt, dass im Jahr 2012, fir welches in Abbildung noch keine Daten vorhan-
den waren, die staatliche Pramie halbiert wurde, womit sehr wahrscheinlich ist, dass
in diesem Jahr die Anzahl an Neuvertrdgen weiter sinken wird. Auferdem laufen im
Jahr 2013 die ersten Vertrage mit der gesetzlichen Mindestlaufzeit von zehn Jahren
aus und da davon auszugehen ist, dass sich die Berechnung der staatlichen Pramie
nicht wesentlich dndern und diese somit auf niedrigem Niveau bleiben wird, werden
wohl weiterhin immer weniger Neuvertrage abgeschlossen werden. Damit bleibt die
Performance der investierten Vermogenswerte die einzig wirkliche Schraube, an der
gedreht werden kann, um weiterhin Anreize zu schaffen, PZV-Vertrage abzuschlie-
Ben. Diesbeztiglich darf man gespannt sein, inwiefern sich der Gesetzgeber dazu ent-
schliet, Anderungen bei den Veranlagungsvorschriften vorzunehmen.
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7 Empirische Analyse der PZV

Neben der Beschreibung der Prédmienbegtinstigten Zukunftsvorsorge und der Aufberei-
tung der Analysen nach HALLING, MOSBURGER und RANDL (2004), nach FISCHER
(2004), nach DOCKNER (2004) und nach RANDL (2013), sowie der FINANZMARK-
TAUFSICHT (2011) wurde eine empirische Analyse durchgeftihrt, um die Attraktivitat
von PZV-Produkten fiir private Anleger mit Daten von PZV-Anbietern zu untersuchen.
Das Ziel dieser empirischen Analyse war es, fiir méglichst alle PZV-Produkte in Os-
terreich vergleichbare Portfolios zu erstellen und mit bestimmten Annahmen durch-
zurechnen, um letztlich eine Aussage tiber die Attraktivitit, entweder generell oder
einzelner Angebote, treffen zu kénnen. Zum besseren Vergleich der PZV-Portfolios
musste auch eine Moglichkeit gefunden werden, seine Vermogenswerte anderwartig,
also in Alternativ-Portfolios, investieren zu kénnen. Im ersten Schritt musste dabei
definiert werden, wie die Berechnung der Portfolios stattfinden soll und welche Daten
daftir benotigt werden. Danach mussten die erforderlichen Daten ermittelt werden.
Dies erfolgte durch systematische Kontaktaufnahme mit 21 PZV-Anbietern in Oster-
reich, also beinahe allen Versicherungen und einigen Kapitalanlagegesellschaften.

7.1 Benotigte Daten

PZV-Portfolios

Um die PZV-Portfolios sowohl untereinander, als auch mit dem Alternativ-Portfolio
sinnvoll vergleichen zu kénnen, war es notwendig, herauszufinden, welche Daten er-
hoben werden mussten. Diese standen in weiterer Folge fur die empirische Analyse
zur Verfligung. Zum einen sind dies Daten tiber Wertpapiere, in die die Vermogens-
werte investiert wurden und wie diese tiber den betrachteten Zeitraum abgeschnitten
haben. Somit musste diese Performance von den Anbietern von PZV-Produkten er-
fragt werden. Zum anderen ist es notwendig, die Kosten fur den Abschluss eines
Vertrages, sowie samtliche Gebuihren, die der Anbieter einhebt, zu kennen. Diese Ge-
buhren sind solche fir die Verwaltung der Vermoégenswerte und Gebtihren fur die
Wertsicherung (da die Produkte mit einer nominellen Kapitalgarantie angeboten wer-
den). Man erkennt, dass es unerlasslich ist, herauszufinden, um welche Performance
der veranlagten Vermogenswerte es sich handelt, da diese sowohl vor, als auch nach
Gebtihren (also brutto oder netto) angegeben werden kann. Nun sind die Gebuhren
ein sehr wichtiger Teil der durchgefiihrten Berechnungen und mussten somit expli-
zit zur Verfigung stehen. Dadurch war es sinnvoll, die Performance der investierten
Vermogenswerte brutto, also vor Kosten bzw. Gebiihren anzugeben und zu erfragen,
was auch gemacht wurde.

Wie in Abschnitt [6] beschrieben, wurden PZV-Produkte im Jahr 2003 erstmalig
angeboten, jedoch waren nach Abbildung (12| die Anzahl der abgeschlossenen Vertrage
im Jahr 2003 noch sehr gering. Deswegen wurden in der empirischen Analyse die
Jahre 2004 bis 2012 betrachtet, womit sich eine Laufzeit von neun Jahren ergibt. Die
monatliche Einzahlung musste fur die Vergleichsrechnung bei jedem Portfolio gleich
sein und wurde mit EUR 50,- angenommen.

Die staatliche Pramie auf PZV-Produkte ist nach Abbildung bekannt. Somit
musste noch herausgefunden werden, welche Brutto-Performance die einzelnen PZV-
Produkte bzw. die Fonds, in die die Vermégenswerte investiert wurden, von Janner
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2004 bis Dezember 2012 hatten. Weiters ist interessant, wie die Asset Allokation im
zeitlichen Verlauf, wieder von 2004 bis 2012, aussah - hier haben sich die gesetzlichen
Rahmenbedingungen im Jahr 2010 gedndert, wodurch nun ein Mindestaktienanteil
von 30% statt vorher 40% vorgeschrieben ist. Wie in HALLING, MOSBURGER und
RANDL (2004, S. 401) [11] beschrieben, mussten diese mindestens 40% bzw. 30%
der Beitragszahlungen und staatlichen Pramien

.(...) in Aktien investiert werden, die an einer Birse erstzugelassen sind,
welche sich in einem Mitgliedsstaat des Europa?ischen Wirtschaftsraumes
(EWR) befindet und deren Marktkapitalisierung erstzugelassener Aktien 30%
des Bruttoinlandsproduktes dieses Mitgliedsstaates nicht tibersteigt.

Der wohl interessanteste Punkt zu den benétigten Daten sind die Gebuhren, die
von den PZV-Anbietern einbehalten werden. Hier wurde zwischen Abschlussgebtih-
ren oder Ausgabeaufschldgen, die tiblicherweise einmal, am Beginn der Veranlagung,
anfallen und laufenden Managementgebiihren und Gebuihren fir die nominelle Kapi-
talgarantie, die tiblicherweise jahrlich einbehalten werden, unterschieden.

Alternativ-Portfolios

Die alternativen PZV-Portfolios sollten sich untereinander nur mehr durch die Ge-
buhren, nicht jedoch durch ihre Asset-Allokation, also welcher Anteil der Vermogens-
werte in Aktien und welcher in Anleihen investiert wird, unterscheiden. Daher wurde
fur alle alternativen PZV-Portfolios die gleiche, alternative Asset-Allokation mit einer
Gewichtung von 60% Anleihen und 40% Aktien gewé&hlt. Dabei verteilen sich die 40%-
Punkte der Aktienquote zu je 20%-Punkten auf den DAX 30 und den ATX. Die 60%-
Punkte der Anleihen verteilen sich gleichméagig auf European Gouvernement Bonds
EUGITR, EUG2TR, EUG3TR & EUG4TR mit unterschiedlicher Laufzeit und den JPM-
organ Global Bond Index (JPM GBI).
Somit verteilen sich die 100% folgendermafien:

e 20% Aktien: ATX,

20% Aktien: DAX 30,

12% Anleihen: European Gouvernement Bonds mit 1-3 Jahren Laufzeit (EUG1TR),

12% Anleihen: European Gouvernement Bonds mit 3-5 Jahren Laufzeit (EUG2TR),

12% Anleihen: European Gouvernement Bonds mit 5-7 Jahren Laufzeit (EUG3TR),

12% Anleihen: European Gouvernement Bonds mit 5-7 Jahren Laufzeit (EUG4TR),

12% Anleihen: JPMorgan Global Bond Index (JPM GBI).

Auch bei den alternativen PZV-Portfolios war es naheliegend eine Laufzeit von neun
Jahren zu wahlen, um diese sinnvoll mit den PZV-Portfolios vergleichen zu kénnen.
Des Weiteren wurde hier die monatliche Performance der Aktien und der Anleihen, in
die investiert wurde, bendotigt.
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Auflerdem wurde ein zusatzliches Alternativ-Portfolio (das im weiteren Verlauf als
Alternativ-Portfolio 60/40 oder A-PF 60/40 bezeichnet wird) berechnet. Dieses hatte
nicht die Gebuhrenstruktur der PZV-Portfolios, sondern folgte der Annahme, dass
ein Anleger monatlich tiber die Laufzeit von neun Jahren Aktien und Anleihen fur die
festgelegte Summe von EUR 50,- kauft. Dabei war es notwendig, die Gebtihren fiir die
Transaktionen dieses Alternativ-Portfolios 60/40 festzulegen, wobei es hier wenig Sinn
machte, die tatsachlich anfallenden Transaktionsgebiihren und eine zusatzliche De-
potgebtihr, wie sie fiir einen privaten Anleger auf einem Wertpapierdepot anfallen, zu
berechnen. Das liegt daran, dass bei den PZV-Produkten die Einzahlung tblicherwei-
se monatlich erfolgt und es daher auch sinnvoll war, diese monatliche Einzahlung fir
das Alternativ-Portfolio zu tibernehmen. Kauft ein privater Anleger jedoch jedes Monat
fir die angenommenen EUR 50,- Aktien und Anleihen, fallen selbst bei Durchftihrung
von nur einer Transaktion Gebtihren jenseits von 10% an, da es fiir Wertpapierkaufe
immer ein Gebtihrenminimum in der Hohe von etwa EUR 5,- bis EUR 20,- gibt. Man
erkennt sofort, dass solch eine Annahme die gesamte Berechnung obsolet machen
wurde. Ebenso wurde die jahrliche Depotgebtihr, die bei den meisten Wertpapierde-
pots fur Privatanleger anfallt, gestrichen. Die Griinde fiir die getroffenen Annahmen
liegen darin, dass es sich hierbei einerseits um eine Vergleichsrechnung handelt, wo
es um die Performance einer alternativen Veranlagung geht. Andererseits kann davon
ausgegangen werden, dass alle Investoren gemeinsam in solch ein Alternativ-Portfolio
(mit der gleichen Asset-Allokation von 60/40) investieren und man es daher als Mas-
senprodukt giinstig anbieten kann.

Somit wurden folgende Annahmen getroffen:

¢ Die Transaktionsgebtihr pro monatlicher Transaktion, also ein Kauf von Aktien
und Anleihen, wurde mit 1% der Auftragssumme berechnet.

¢ Die Depotgebuihr wurde vollstandig gestrichen.

e Samtliche andere Gebuhren, die bei privaten Wertpapiertransaktionen noch an-
fallen kénnen, wie Bid-Ask-Spreads wurden vernachlassigt.

Diese Vereinfachungen sind damit zu rechtfertigen, dass ein industrieller Investor
nicht bereit ware so hohe Transaktionsgebtihren zu bezahlen, wie ein privater Inves-
tor. Da die PZV jedoch ein Instrument zur Schaffung von Anreizen zur Investition
in private Pensionsvorsorgen sein sollte, macht es auch Sinn, das Alternativ-Portfolio
ebenfalls als solches Instrument zu betrachten und dahingehend zu industrialisieren,
sodass die oben getroffenen Annahmen giiltig sind.

Die Asset-Allokation des Alternativ-Portfolios 60/40 wurde, gleich den alternativen
PZV-Portfolios, ebenso mit einer Gewichtung von 60% Anleihen und 40% Aktien ge-
wahlt. Dabei verteilen sich die 40%-Punkte der Aktienquote zu je 20%-Punkten auf
den DAX 30 und den ATX. Die 60%-Punkte der Anleihen verteilen sich gleichmagig
auf European Gouvernement Bonds EUGITR, EUG2TR, EUG3TR & EUG4TR mit unter-
schiedlicher Laufzeit und den JPMorgan Global Bond Index (JPM GBI). Somit verteilen
sich die 100% gleichermafien, wie bei den alternativen PZV-Portfolios:

* 20% Aktien: ATX,
* 20% Aktien: DAX 30,
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12% Anleihen: European Gouvernement Bonds mit 1-3 Jahren Laufzeit (EUG1TR),

129% Anleihen: European Gouvernement Bonds mit 3-5 Jahren Laufzeit (EUG2TR),

12% Anleihen: European Gouvernement Bonds mit 5-7 Jahren Laufzeit (EUG3TR),

12% Anleihen: European Gouvernement Bonds mit 5-7 Jahren Laufzeit (EUG4TR),

12% Anleihen: JPMorgan Global Bond Index (JPM GBI).

Neben der Moglichkeit der geographischen Diversifikation, die hier durch die In-
vestition in Aktien(indizes) verschiedener Staaten wahrgenommen wird - diese wurde
vom Gesetzgeber aufgrund der quasi-Einschrankung auf den Osterreichischen Kapi-
talmarkt (siehe Abschnitt und Tabelle verwehrt - macht auch die Verteilung
der Anleihen-Anteile auf europidische Staatsanleihen mit unterschiedlicher Laufzeit
durchaus Sinn, da die Einzahlungen ja nicht alle auf einmal, zu Beginn des Ver-
trages, sondern laufend erfolgen. Dadurch kann anfangs in ladngerfristige Anleihen
investiert werden, als zum Laufzeitende hin.

7.2 Erhebung der Daten

Um die in Abschnitt beschriebenen Daten in hinreichender Qualitat zu bekom-
men, musste mit sédmtlichen Anbietern von PZV-Produkten in Osterreich Kontakt
aufgenommen werden. Dazu wurde im ersten Schritt telefonisch der Kontakt zu dem
jeweiligen Anbieter hergestellt und der richtige Ansprechpartner fir die gewtinschten
Informationen zu den PZV-Produkten ermittelt. Nach Schilderung der Hintergriin-
de, woflir diese Daten benétigt wurden, wurde der jeweilige Ansprechpartner schrift-
lich kontaktiert und unter Zusicherung, dass seine Informationen ausschlieflich in
anonymisierter Form fiir diese wissenschaftliche Arbeit verwendet werden, um die
erforderlichen Daten gebeten. Sofern von dem Ansprechpartner innerhalb der dar-
auffolgenden Wochen keine Rickmeldung erfolgte, wurde sowohl telefonisch als auch
schriftlich noch einmal nachgefragt, ob er die Fragen zu den benétigten Daten erhal-
ten habe und diese beantworten kénne. Sofern einige Wochen danach noch immer
keine Ruckmeldung erfolgte, wurde, als alternative Vorgehensweise, ein Angebot von
einem Vertriebsmitarbeiter der betreffenden Versicherung bzw. Kapitalanlagegesell-
schaft fiir den Abschluss einer PZV zu den obigen Voraussetzungen angefordert. Da-
bei stellte die monatliche Einzahlung von EUR 50,- kein Problem dar, jedoch konnte
keiner der Anbieter eine PZV mit einer Laufzeit von 9 Jahren anbieten. In diesem Fall
wurde das Angebot fiir die ktirzest mogliche Laufzeit angefordert.

In Summe wurden 21 Versicherungen und KAGs kontaktiert und folgende Riick-
meldungen sind eingegangen:

* Von 13 der 21 kontaktierten Anbieter gab es trotz der beschriebenen Bemtiihun-
gen keine Riickmeldung auf die Anforderung der Daten, mit dem Hintergrund,
damit eine wissenschaftliche Arbeit erstellen zu wollen.

* Weitere 3 der 21 Anbieter beantworteten die Anfrage nach den Daten fur eine
wissenschatftliche Arbeit, waren jedoch nicht bereit, diese Daten zur Verfligung
zu stellen.
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* 4 von den 21 Anbieter verwiesen zu einer KAG, die laut Information der 4 An-
bieter ihre Vermogenswerte verwalten. Diese KAG stellte freundlicherweise sofort
die gewunschten Daten zur Verfigung.

¢ Lediglich einer der Anbieter, dem an dieser Stelle, neben der zuvor angesproche-
nen KAG, herzlichst zu danken sei, stellte &uferst rasch samtliche gewtinschte
Daten zur Verfigung, sodass die alternative Vorgehensweise nicht angewendet
werden musste.

¢ Nach der alternativen Vorgehensweise beantworteten 14 der restlichen 17 An-
bieter das Ansuchen um Erstellung eines unverbindlichen Angebotes flir den
Abschluss einer PZV, womit auch meistens die gewtlinschten Daten bereitgestellt
wurden. Nur in 2 der 14 Fallen waren die Daten, die zu Verfigung gestellt wur-
den unvollstandig und konnten somit nicht fir die Analyse verwendet werden.

Des Weiteren wurden die Finanzmarktaufsicht (FMA), der Verein fir Konsumen-
teninformation (VKI), sowie der Versicherungsverband Osterreich (VVO) beztiglich der
Daten kontaktiert, was zu folgenden Ruckmeldungen ftihrte.

¢ Obwohl die FMA zur Durchfiihrung ihrer Analysen tiber die beschriebenen Da-
tensatze verfugt, konnten diese aus Datenschutzgriinden nicht weiter gegeben
werden. Es waren lediglich die, allgemein zugénglichen, Daten in kumulierter
Form uber alle Anbieter verfiigbar.

¢ Der VKI verfligte nicht tiber die gewlinschten Daten,

* ebenso wie der VVO, der nicht tber die angeforderten Daten verfugte.

Somit wurden nachfolgende empirische Analysen mit den erhaltenen Daten der
PZV-Anbieter, in zwei Fallen mit dem Hintergrund, damit eine wissenschaftliche Ar-
beit erstellen zu wollen und in den restlichen zwolf Fallen mit dem Vorwand, eine PZV
abschliefien zu wollen, durchgeftihrt.

7.3 Methode der Analyse

PZV-Portfolios

Nach dem Erhalt der erforderlichen Daten bzw. dem Verstreichen einiger Wochen
ohne Reaktion auf Versuche der Kontaktaufnahme mit den Anbietern von PZV-Produkten
wurde die empirische Analyse durchgefiihrt. Dazu wurde fir jeden Anbieter von PZV-
Produkten fur sein konkretes Angebot bzw. auf Basis seine tibermittelten Daten ei-
ne Excel-Berechnung durchgefiihrt. Diese beinhaltet in den Zeilen jedes Monat von
Janner 2004 bis Dezember 2012, sowie am Ende eine Summenzeile. In den Spalten
wurden fur jedes Monat folgende Werte berechnet:

¢ Einzahlung
¢ staatliche Pramie

¢ Abschlusskosten
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¢ jahrliche Gebuhr

Belastung

Netto Einzahlungen

Konto ohne Rendite

monatliche Brutto-Rendite

Konto mit Rendite (bzw. monatlicher Performance)

Wertsicherung
* ertragsrelevante Kosten
¢ jahrliche Performance

* Veranlagung ohne Kosten

Die Einzahlung wurde mit EUR 50,- fiir jedes Monat als gleich angenommen, die
staatliche Prédmie wurde nach Abbildung als Produkt der jahrlichen Einzahlung
und des Pramien-Prozentsatzes berechnet und im Janner des darauffolgenden Jahres
addiert. Die Belastung in Spalte 5 umfasst sowohl einmalige Gebtihren aus Spalte 3,
wie Abschlusskosten oder Ausgabeaufschlag, als auch jéhrliche Gebtihr aus Spalte
4, wie etwa fur die Verwaltung, das Fondsmanagement oder die Kapitalgarantie. Die
Netto Einzahlungen in Spalte 6 ergibt sich aus Subtraktion der Belastung von der
monatlichen Einzahlung, wobei der Grenzwert O ist. Das heif3t, sofern die Belastung
in einem Monat héher ist, als die Einzahlung, wird der Differenzbetrag im Folgemonat
von der Einzahlung abgezogen. Das Konto ohne Rendite summiert die Einzahlungen
und die staatliche Prémie tiber die Laufzeit auf, ohne dabei Rendite-Daten aus Spalte
8 (monatliche Rendite) oder 12 (jdhrliche Rendite) zu berticksichtigen. Da leider nur
Daten zur jahrlichen Rendite (r;) vorliegen, wurde die monatliche Rendite (r,,) far
jeden Monat des jeweiligen Jahres als gleich angenommen und aus der jahrlichen
Rendite (r;) mit Formel [1| berechnet.

P = (14 75)1 — 1 (1)

Diese Rendite findet in Spalte 9 (Konto mit Rendite) Bertlicksichtigung, wobei hier
die monatliche Rendite zur Anwendung kommt. Die Spalte Wertsicherung gibt jenen
Betrag an, der zu diesem Zeitpunkt auszahlbar sein musste, da der Anbieter zur Ab-
gabe einer nominellen Kapitalgarantie verpflichtet ist und somit sicherstellen muss,
dass mindestens dieser Betrag (zumindest am Ende der Laufzeit) verfigbar sein muss.
ertragsrelevante Kosten geht davon aus, dass der Betrag, den der Anbieter als Ge-
buhren (sowohl einmalig, als auch jahrlich) einhebt, mit der selben Allokation wie
das Portfolio des Anlegers veranlagt wird und gibt somit Auskunft dartiber, um wel-
chen Betrag das Guthaben des Investors durch die Kostenbelastung reduziert wird.
SchlieBlich zeigt die letzte Spalte, in der die Veranlagung ohne Beriicksichtigung der
Kosten, also sowohl Abschlusskosten, als auch jahrliche Gebuhr, ausgewiesen wird,
wie sich das Portfolio entwickelt, wenn keine Kosten dafiir verrechnet werden. Zwei
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Zellen am Ende der Berechnung stellen den Veranlagungserfolg fiir 9 Jahre (Konto
mit Rendite minus Summe der Einzahlungen inkl. staatlicher Prédmien) den Kosten (er-
tragsrelevante Kosten) gegentiber und geben somit Aufschluss tiber den eigentlichen
Ertrag des Anlegers und den Ertrag des Anbieters.

Alternative PZV-Portfolios

Ahnlich den PZV-Portfolios wurde die Berechnung der alternativen PZV-Portfolios
durchgefiuihrt. Der wesentlichen Unterschied ist hier die Asset Allokation, die im vor-
angehenden Abschnitt[7.1|beschrieben wurde, und, im Gegensatz zu den PZV-Portfolios
fiir jedes Alternativ-Portfolio gleich ist. Somit unterscheiden sich die alternativen PZV-
Portfolios untereinander nur noch durch die Gebiihren. Ebenso wird hier die staat-
liche Pramie mit einberechnet und angenommen, dass der Staat die Kapitalertrags-
steuer (KeSt) erlasst. Die monatliche Einzahlung von EUR 50,- sei hier auch ange-
nommen. Es ergeben sich die gleichen Spalten, wie bei den PZV-Portfolios:

¢ Einzahlung

¢ staatliche Pramie

¢ Abschlusskosten

¢ jahrliche Gebuhr

* Belastung

* Netto Einzahlungen

¢ Konto ohne Rendite

¢ monatliche Brutto-Rendite

¢ Konto mit Rendite (bzw. monatlicher Performance)
* Wertsicherung

* ertragsrelevante Kosten

jahrliche Brutto-Rendite

¢ Veranlagung ohne Kosten

Alternativ-Portfolio 60/40

Wie schon bei den PZV-Portfolios wurde die Einzahlung mit EUR 50,- far jedes Mo-
nat als gleich angenommen, hier jedoch gemaf3 der voreingestellten Asset-Allokation
auf Aktien und Anleihen verteilt. Da in der Realitat dafir zwei Transaktionen (zwei
Kaufe von zumindest zwei Wertpapieren) notwendig ware, dieses Modell jedoch vom
Standpunkt eines industriellen Investors ausgeht, sei die Vereinfachung getroffen,
dass nur eine Transaktion pro Monat durchgefihrt wird. Somit werden in Spalte
2 auch nur einmal Transktionskosten in der Héhe von 1% des Auftragsvolumens
(der Einzahlung) berechnet. Da die Spalte jéhrliche Gebiihr wegfallt, kann auch auf
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die Spalte Belastung verzichtet werden, da sie den Transktionskosten entspricht, der
Vollstandigkeit halber wird diese hier jedoch mitgenommen. Die Spalten Konto oh-
ne Rendite, (Konto mit Rendite und Veranlagung ohne Berticksichtigung der Kosten
bedtirfen keiner weiteren Erklarung, da sie denen der PZV-Portfolios entsprechen.
Ahnliches gilt fiir die Spalte Wertsicherung, wobei hier nattirlich der Unterschied be-
steht, dass es keine Kapitalgarantie gibt und die Spalte rein informativen Charakter
hat. Bei den Rendite-Spalten (monatliche Rendite der Aktien, monatliche Rendite der
Anleihen, jéhrliche Performance der Aktien, jéhrliche Rendite der Anleihen) wird die
Aufteilung der Performance-Werte in Aktien und Anleihen getroffen. Die monatlichen
Rendite-Daten fur Aktien (ATX, DAX 30) und Anleihen (European Gouvernement Bonds
EUGITR, EUG2TR, EUG3TR & EUG4TR, JPMorgan GBI Global) wurden der Datenquelle
Bloomberg entnommen.E]

Ein weiterer Unterschied des Alternativ-Portfolios 60/40 zu den PZV-Portfolios ist,
dass das Alternativ-Portfolios 60/40 in der Realitidt nicht steuerbegilinstigt ist und so-
mit Kapitalertragssteuer auf Wertpapierertrage anfallt. Zum besseren Vergleich des
Alternativ-Portfolios 60/40 zu den PZV-Portfolios kénnte man das Alternativ-Portfolios
60/40 hier auch steuerbegilinstigt berechnen, jedoch wird in weiterer Folge gezeigt,
dass das Alternativ-Portfolios 60/40 trotz des steuerlichen Nachteiles noch immer bes-
ser abschneidet, als die meisten PZV-Portfolios. Es kann sich jeder Privatanleger aus-
suchen, ob er seine Kapitalertrage mit der 25%-igen KeSt oder dem Regelsteuersatz
seines Einkommen besteuern lasst (dazu miusste er beim Finanzministerium einen
Antrag auf Regelbesteuerung von Kapitalertréigen stellen), hier wird aber davon aus-
gegangen, dass fir jeden Anleger die 25%-ige KeSt gilt. Diese fallt wiederum nur an,
wenn tatsdchlich Ertrage realisiert werden. Da es in dieser Analyse jedoch interessant
ist, die Werte zu jedem Zeitpunkt zu kennen, wird die KeSt fiir jedes Monat (sofern Er-
trage erwirtschaftet werden) berechnet, womit sich auch zum Ende der Laufzeit der (in
der Realitat anfallende) richtige Steuerbetrag ergibt. Die Moglichkeit des Verlustaus-
gleichs, wie sie im Rahmen der Neuregelung der KeSt auf Wertpapierertrage im EStG
1988 (2012) [4] geschaffen wurde, findet hier keine Berticksichtigung. Zwar wurde
diese die Besteuerungsgrundlage fur die KeSt dahingehend schmalern, dass Wertpa-
pierertrage im gleichen Kalenderjahr mit Wertpapierverlusten gegengerechnet werden
konnten, jedoch wiirde die Einbindung dieser Moglichkeit den Rahmen sprengen.
AugBerdem ist diese Steueroptimierung nicht Kern dieser Analyse und sollte gesondert
untersucht werden.

Schlieflich stellen auch hier zwei Zellen am Ende der Berechnung den Veranla-
gungserfolg fiir 9 Jahre (Konto mit Rendite minus Summe der Einzahlungen) den be-
zahlte Steuern (KeSt) (ertragsrelevante Kosten) gegentiber und geben somit Aufschluss
uber den eigentlichen Ertrag des Anlegers. Daraus ergeben sich folgende Spalten:

¢ Einzahlung
¢ Transaktionskosten
* Belastung

¢ Netto Einzahlungen

'An dieser Stelle sei dem Betreuer dieser Arbeit, a.o. Univ.Prof. DDr. Thomas DANGL, herzlich fiir die
Bereitstellung dieser und andere Daten gedankt.
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Konto ohne Rendite

monatliche Rendite der Aktien

monatliche Rendite der Anleihen

Konto mit Rendite (bzw. monatlicher Performance)

Wertsicherung

anfallende KeSt (theoret.)
¢ jahrliche Rendite der Aktien
¢ jahrliche Rendite der Anleihen

* Veranlagung ohne Kosten

7.4 Ergebnisse der Analyse

In den folgenden Abschnitten werden die Ergebnisse aus der empirischen Analyse
prasentiert und diskutiert.

7.4.1 Entwicklung der Veranlagung

Zunichst wird untersucht, wie sich das Konto eines Anlegers tiber die Laufzeit entwi-
ckelt, wenn man bei den PZV-Portfolios die staatliche Pramie und die Performance der
Veranlagung berucksichtigt. Abbildung [15|zeigt diese Entwicklung der Veranlagung.

Obwohl bei allen Portfolios die gleiche periodische Einzahlung vorgenommen wird,
ist hier gut zu erkennen, wie der Unterschied in den Veranlagungen tiber die Lauf-
zeit anwachst. Zum Ende der Laufzeit reichen die Werte von EUR 5857,50 bis EUR
7194,12. Endwerte, die in Abbildung (15 unter EUR 5857,50 liegen werden zum Lauf-
zeitende durch die Kapitalgarantie auf diesen Betrag angehoben. Der jeweilige PZV-
Anbieter ist aufgrund der Kapitalgarantie dazu verpflichtet, die Differenz des tatsach-
lichen Endwertes der Veranlagung zur Summe der einbezahlten Beitrage plus staat-
licher Pramien auszugleichen. Das Alternativ-Portfolio 60/40 schneidet hier mit ei-
nem Endwert von EUR 6505,11 trotz steuerlicher Benachteiligungen als drittbestes
Portfolio ab. Da einige PZV-Anbietern ihre Vermogenswerte bei den gleichen Kapital-
anlagegesellschaften (im Wesentlichen bei zwei) veranlagen, unterscheidet sich ihre
Entwicklung lediglich durch die Gebtihren.

Als néchstes zeigt Abbildung die Entwicklung der Veranlagung unter der An-
nahme, dass allen Portfolios die alternative Asset Allokation aus Abschnitt zu-
grunde liegt. Dadurch unterscheiden sich die Portfolios nur noch durch die Kosten.

Die Endwerte in Abbildung (16| reichen von EUR 5857,50 bis EUR 6367,65, wobei
das Alternativ-Portfolio 60/40 hier mit einem Endwert von EUR 6505,11 aufgrund der
geringsten Kosten (die Transaktionsgebuihren sind mit 1% geringer als die Gebiihren
der PZV-Anbieter) am besten abschneidet. Auch hier werden Endwerte, die unter EUR
5857,50 liegen, aufgrund der Kapitalgarantie durch den Anbieter auf die garantierten
EUR 5857,50 angehoben. Der jeweilige Anbieter ist dazu verpflichtet, diese Differenz
auszugleichen und tragt auch die Kosten daftir.
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Abbildung 15: Entwicklung der Veranlagung von Jan 2004 bis Dez 2012
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Abbildung 16: Entwicklung der Veranlagung mit alternativer AAEl von Jan 2004 bis Dez 2012

72



7 EMPIRISCHE ANALYSE DER PZV

Folgende Abbildungen 20| [22] 23] [25] 26, [28  und [29| zeigen

die Renditen der PZV-Portfolios im Vergleich zu den alternativen PZV-Portfolios (mit
alternativer Asset Allokation) und dem Alternativ-Portfolio 60/40 fiir jeden Anbieter.
Dabei ist zu beachten, dass es sich hierbei um reine Renditen ohne der Einzahlungen
und nicht um gesamte Portfoliowerte handelt. Die Differenz zwischen dem Alternativ-
Portfolio 60/40 und den alternativen PZV-Portfolios stellt die ertragsrelevanten Kosten
dar. Die Differenz zwischen den PZV-Portfolios und den alternativen PZV-Portfolios
stellt die Opportunitatskosten der alternativen Veranlagung dar. Das heif3t, es wird
gezeigt, ob der jeweilige Anbieter in dem betrachteten Zeitraum von 2004 bis 2012
seine Vermogenswerte besser oder schlechter veranlagt hat, als das Portfolio mit der
alternativen Allokation, die in Abschnitt beschrieben wurde. Man erkennt gut,
dass die Renditen der alternativen PZV-Portfolios mit der alternativen Veranlagung bei
fast allen Anbietern tiber nahezu den gesamten Zeitraum hoéher sind als bei den PZV-
Portfolios. Lediglich die Veranlagung von Versicherung F weist eine hohere Rendite
aus, als das alternative PZV-Portfolio von Versicherung F.
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Abbildung 17: Entwicklungen der Renditen von Versicherung A und des A-PF 60/40

7.4.2 Entwicklung der Veranlagung ohne Kosten

Im nachsten Schritt wird die Entwicklung der Veranlagung ohne Berticksichtigung
jeglicher Kosten beobachtet. Dies zeigt Abbildung [30]

Die Endwerte reichen hier von EUR 5857,50 (durch die Kapitalgarantie muss der
Anbieter geringere Endwerte bis zu diesem Betrag ausgleichen) bis EUR 8651,65.
Vergleicht man diese Entwicklung bzw. ihre Endwerte mit denen aus Abbildung
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Abbildung 18: Entwicklungen der Renditen von Versicherung B und des A-PF 60/40

€2.500,00
€ 2.000,00
€ 1.500,00
€ 1.000,00

€500,00

Jan.04 Dez.04 Dez.05 Dez.06 Dez.07 .08/ Dez.09 Dez.10 Dez.11 Dez.12

-€ 500,00

-€ 1.000,00

-€ 1.500,00

=VersicherungC  =—A-PF Versicherung C A-PF 60/40

Abbildung 19: Entwicklungen der Renditen von Versicherung C und des A-PF 60/40
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Abbildung 20: Entwicklungen der Renditen von Versicherung D und des A-PF 60/40
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Abbildung 21: Entwicklungen der Renditen von Versicherung E und des A-PF 60/40
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Abbildung 22: Entwicklungen der Renditen von Versicherung F und des A-PF 60/40
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Abbildung 23: Entwicklungen der Renditen von Versicherung G und des A-PF 60/40
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Abbildung 24: Entwicklungen der Renditen von Versicherung H und des A-PF 60/40
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Abbildung 25: Entwicklungen der Renditen von Versicherung I und des A-PF 60/40
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Abbildung 26: Entwicklungen der Renditen von Versicherung J und des A-PF 60/40
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Abbildung 27: Entwicklungen der Renditen von Versicherung K und des A-PF 60/40
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Abbildung 28: Entwicklungen der Renditen von Versicherung L und des A-PF 60/40
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Abbildung 29: Entwicklungen der Renditen der KAG und des A-PF 60/40
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Abbildung 30: Entwicklung der Veranlagung ohne Kosten von Jan 2004 bis Dez 2012

erkennt man Unterschiede von EUR 801,59 beim schlechtesten Endwert bis EUR
1457,53 beim besten Endwert, die durch die unterschiedlichen Gebiihren und die
unterschiedliche Asset Allokation der Anbieter verursacht werden. Das A-PF 60/40
liegt mit Kosten von EUR 368,37 im unteren Bereich, da davon ausgegangen wird,
dass die zu veranschlagende KeSt erst bei Verkauf der Wertpapiere zu bezahlen ist.

7.4.3 Entwicklung der ertragsrelevanten Kosten

Als letzte Entwicklung betrachten wir die ertragsrelevanten Kosten bei den PZV-
Portfolios bzw. die KeSt beim Alternativ-Portfolio 60/40. Unter ertragsrelevanten Kos-
ten werden samtliche Gebuhren, die von den PZV-Anbietern eingehoben und an-
schlieend von ihnen zu den mit den gleichen Brutto-Performance-Werten veranlagt
werden. Das heif3t, wir gehen davon aus, dass der jeweilige Anbieter die Gebuihren,
die er von den Anlegern erhélt, mit den restlichen Vermoégenswerten veranlagt.

Etwas anders sieht diese Entwicklung fir das Alternativ-Portfolio aus, da einer-
seits Gebtlihren an das depotfiihrende Institut bzw. die jeweilige Borse flieBen und
andererseits Steuern in Form der KeSt an den Staat. Aufgrund der geringen Betrage
der ersteren Gebuihren seien hier nur die abzufihrenden Steuern als relevant beach-
tet. Bei denen kommt es jedoch auf den Zeitpunkt des Verkaufs der Wertpapiere an,
da ja die KeSt erst dann einbehalten und aufgrund der Nullkuponanleihen keine Ku-
pons ausbezahlt und somit auch keine KeSt verrechnet wird. Daher zeigt die Kurve fiir
das Alternativ-Portfolio in Abbildung|31|immer jenen Steuerbetrag, der einzubehalten
ware, wenn man die Wertpapiere zu diesem Zeitpunkt verkauft.
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Abbildung 31: Entwicklung der veranlagten Kosten von Jan 2004 bis Dez 2012

Die in Abbildung dargestellten veranlagten Kosten fur die PZV-Portfolios bzw.
der, zu dem jeweiligen Zeitpunkt fallige, Steuerbetrag bei dem A-PF 60/40 reichen
mit ihrem Endwert bei den PZV-Portfolios von EUR 488,68 bis EUR 2439,66, beim
Alternativ-Portfolio betragt er am Ende der Laufzeit EUR 368,37. Der starke Knick
am Ende der Laufzeit kommt daher, dass bei negativer Performance der investierten
Vermogenswerte der PZV-Anbieter dazu verpflichtet ist, dem Anleger die Summe der
bisher einbezahlten Beitrage inkl. aller staatlichen Pramien (also EUR 5857,50) ga-
rantieren muss (aufgrund der nominellen Kapitalgarantie). Da der Anleger vom Anbie-
ter somit entrichtete Gebuihren teilweise wieder zurtickbekommt, verringern sich die
ertragsrelevanten Kosten um die jeweilige Differenz der Wertsicherung zum tatsachli-
chen Endwert des PZV-Portfolios. Zusatzlich seien in Abbildung die Endwerte der
Entwicklung der veranlagten Kosten aller PZV-Anbieter und des A-PF 60/40 in einem
Balkendigramm gegentiber gestellt, wobei hier deutlich wird, dass in drei Fallen der
PZV-Anbieter durch die nominelle Kapitalgarantie mehr Kosten fiir die Erftillung der
Kapitalgarantie hat, als er an Gebtihren tiber die Laufzeit eingenommen hat. Man darf
nicht vergessen, dass die Kosten der PZV-Portfolios keine nominellen Kosten sind,
sondern veranlagte Gebuhren, bei denen es sich dann um die Opportunitidtskosten
eines Anlegers handelt. Ohne diese Opportunitiatskosten wéare sein Erfolg um genau
den Betrag, den die jeweiligen ertragsrelevanten Kosten ausmachen, hoéher.
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Abbildung 32: Endwerte der Entwicklung der veranlagten Kosten im Dezember 2012

7.4.4 Veranlagungserfolg

Zum Abschluss seien hier noch zwei sehr interessante Kennzahlen diskutiert, zum
einen der Veranlagungserfolg und zum anderen der Netto-Erfolg fiir den Anleger. Der
Veranlagungserfolg vergleicht die kumulierten entrichteten Beitrage plus die staatli-
chen Pramien mit dem tatsachlichen Endwert der veranlagten Vermégenswerte. Sollte
der tatsdchliche Endwert der veranlagten Vermoégenswerte jedoch unter den kumu-
lierten entrichteten Beitragen plus der staatlichen Pramien liegen, wird die nominelle
Kapitalgarantie schlagend und der Anleger erhalt die Summe seiner Beitrage plus
samtlicher Pramien. In diesem Fall ist der Veranlagungserfolg jedoch 0. Die folgende
Abbildung |33| zeigt den Veranlagungserfolg fiir den betrachteten Investitionszeitraum
von neun Jahren.

Die in Abbildung dargestellten Veranlagungserfolge reichen von EUR O,- bis
EUR 1336,62, wobei von den 15 betrachteten PZV-Anbietern lediglich vier eine nen-
nenswerte positive Performance aufweisen. Von diesen vier PZV-Portfolios mit positi-
vem Veranlagungserfolg, ist dieser wiederum nur bei drei von nennenswertem Aus-
maf3. Die restlichen 11, und das sind immerhin fast drei Viertel, weisen tiberhaupt
keine oder eine negative Performance der Veranlagung aus, sodass die nominelle Ka-
pitalgarantie schlagend wird. Mit einem Endwert von EUR 1105,11 schneidet das
Alternativ-Portfolio trotz steuerlicher Mehrbelastung als zweitbestes Portfolio ab. Ein-
zig Versicherung F tbertrifft dieses Ergebnis.

Betrachtet man den Veranlagungserfolg der alternativen PZV-Portfolios in Abbil-
dung [34] erkennt man den Unterschied, der rein aus der Asset Allokation entsteht,
da die Gebtihren gleich sind, wie bei den PZV-Portfolios.
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Abbildung 33: Veranlagungserfolg im Dezember 2012
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Abbildung 34: Veranlagungserfolg der alternativen PZV-Portfolios im Dezember 2012
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Hier ergibt sich lediglich fir Versicherung H ein Nachteil, wenn diese die alter-
native Asset Allokation aus verwendet hatte, da ihr Endwert bei EUR 556,32 im
Vergleich zu EUR 1336,62 bei Abbildung [33]liegt. Fiir alle anderen PZV-Anbieter hat-
te die alternative Asset Allokation in dem betrachteten Zeitraum zu einem héheren
Veranlagungserfolg gefuhrt. Bei Versicherung E wirkt sich die alternative Asset Allo-
kation in zu geringem Maf3e aus, da die Gebtihren in beiden Fallen der Allokation den
Veranlagungserfolg aufbrauchen.

7.4.5 Netto-Erfolg fiir Anleger

Die wohl interessanteste Kennzahl far Anleger ist der tatsachliche Netto-Erfolg der
Investition, also welchen Betrag bzw. Prozentsatz ein Anleger fiir die Investition in
ein PZV-Produkt oder das Alternativ-Portfolio 60/40 am Ende der Laufzeit nach allen
Gebiihren und Kosten bzw. Steuern bekommt. Tabelle [20] zeigt alle PZV-Anbieter,
sowie das Alternativ-Portfolio 60/40 mit der Netto-Performance am Ende der Laufzeit,
in der mittleren Spalte annualisiert auf den Investitionszeitraum von neun Jahren.
Die rechte Spalte zeigt die ertragsrelevanten Kosten als Prozentsatz des Endwertes
der Veranlagung. Hier sind negative Werte als Kosten die dem jeweiligen PZV-Anbieter
entstehen, oder als Bonus fiir den Anleger aufgrund der Kapitalgarantie zu verstehen.

’ Portfolio H Rendite ‘ Rendite p.a. ‘ ertragsrelevante Kosten ‘
Versicherung A 23,23% 2.35% 10,41%
Versicherung B 9,15% 0,98% 18,95%
Versicherung C 9,78% 1,04% 18,27%
Versicherung D 0% 0% 19,69%
Versicherung E 0% 0% 19,69%
Versicherung F 33,22% 2,98% 20,26%
Versicherung G 0% 0% 19,69%
Versicherung H 0% 0% -9,35%
Versicherung I 0% 0% -9,35%
Versicherung J 0% 0% -9,35%
Versicherung K 0% 0% 14,00%
Versicherung L 0% 0% 2,21%
KAG 0% 0% 19,69%
Alternativ-Portfolio || 20,46% 2,09%

Tabelle 20: Netto-Performance fiir den Anleger {iber den Zeitraum von 9 Jahren und per annum

Die Werte in Tabelle [20] reichen von 0% bis 33,22% absolut. Das A-PF 60/40
schneidet hier mit einer Netto-Performance von 20,46% absolut bzw. 2,09% p.a.
am drittbesten ab. Die unterschiedliche Platzierung des A-PFs 60/40 in Tabelle [20]
und Abbildung liegt an der Fondsperformance von Versicherung A. Diese weif3t
zwar relativ geringe Kosten auf, die jedoch immer noch tber den Kosten des A-PFs
60/40 liegen und somit nicht durch die Performance ihrer investierten Vermogens-
werte kompensiert werden kénnen. Die Hohe der ertragsrelevanten Kosten verhindert
in sechs Fallen eine (positive) Rendite fiir den Anleger.
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7.5 Diskussion und Fazit

Die durchgefuihrte empirische Analyse zeigt, dass die Attraktivitit einer Investition
in ein PZV-Produkt in der Vergangenheit stark vom gewahlten Produkt bzw. vom ge-
wahlten Anbieter abhingig war, wobei eigentlich nur bei zwei der 15 analysierten
Produkte bzw. Anbieter ein Erfolg fiir den Anleger entstanden ist, der dem Erfolg
eines Alternativ-Portfolios 60/40 (hier mit 60/40-Gewichtung), trotz steuerlicher Be-
nachteiligung dieser 60/40-Alternative, nahegekommen ist. Vergleicht man die Er-
gebnisse der Versicherungen F und A mit den durchschnittlichen, volumsgewichteten
Gesamtperformance-Werten der FMA in FINANZMARKTAUFSICHT (2011, S.10f1) [16],
lasst sich daraus schlief3en, dass diese wirklich die besten Ergebnisse sein miissen.
Diese durchschnittlichen, volumsgewichteten Werte der Gesamtperformance lagen im
Jahr bei -2,9%, mit einem Median von -6,4%. Deswegen haben offensichtlich auch al-
le Versicherungen - mit Ausnahme von Versicherung H, die in unserer Analyse am
besten abschneidet - beschlossen, keine Daten fiir die Erstellung einer wissenschaft-
lichen Arbeit bereitzustellen. Jedoch selbst im Fall von Versicherung F sind die (er-
tragsrelevanten) Kosten mit EUR 1457,53 (oder gut 20% des Veranlagungserfolges)
sehr hoch.

Geht man also davon aus, dass die Versicherungen F, A und eventuell B in der Ver-
gangenheit die besten Ergebnisse, die restlichen jedoch keine nennenswerten Ertrage
erzielt haben, bestand fiir einen neutralen Investor, der nicht tiber die notwendigen
Informationen beztliglich des Anbietervergleichs verfiligte, ein sehr hohes Risiko, bei
der Auswahl genau diese zwei bis drei PZV-Anbieter zu erwischen. Viel wahrscheinli-
cher war es, dass er einen der restlichen Anbieter gewahlt und am Ende der Laufzeit
seine investierten Vermogenswerte plus die staatlichen Pramien aufgrund der no-
minellen Kapitalgarantie zurtiickbekommen hat. In diesem Fall bot der Anleger dem
Anbieter fiir den Investitionszeitraum die Moglichkeit, seine Vermogenswerte zu in-
vestieren und selbst damit Ertrage zu erzielen, konnte selbst aber keinen Nutzen aus
der Investition ziehen.

Sinnvoller erschien die Investition in das Alternativ-Portfolio 60/40, da dies laut
der durchgefiihrten Analyse Ergebnisse lieferte, die bei allen Betrachtungen im obe-
ren Bereich liegen. Insbesondere die, fiir den Anleger interessante, Kennzahl des Ver-
anlagungserfolgs liegt beim Alternativ-Portfolio 60/40 nur in einem Fall nicht an erster
Stelle, namlich bei Vergleich mit dem PZV-Portfolio von Versicherung F. Es wurde je-
doch auch gezeigt, dass in drei Fallen der Anbieter weniger Gebilihren eingenommen
hat, als er an Kosten zur Erftillung der Kapitalgarantie hatte. Das ist damit zu erkla-
ren, dass sich die Anbieter ihrerseits gegen dieses Ereignis der schlagend werdenden
Kapitalgarantie auf dem Kapitalmarkt versichern. In diesem Fallen war die Kapitalga-
rantie fiir die Anleger durchaus sinnvoll und bewahrte diese vor negativen Renditen.
Somit besteht auch in Zukunft die Gefahr, dass das Alternativ-Portfolio 60/40, welches
in der betrachteten Vergangenheit im Vergleich sehr gut abgeschnitten hat, negative
Renditen erzielt und der Anleger aufgrund der fehlenden Kapitalgarantie diesem Ri-
siko ausgesetzt ist. Fur diesen Fall, dass die Entwicklungen auf den Kapitalmarkten
schlecht laufen, kann das Alternativ-Portfolio 60/40 im Vergleich auch das Schlech-
teste sein. Die empirische Analyse hat jedoch gezeigt, dass es fiir den Anleger in jedem
Fall wichtig ist, die Kosten der Veranlagung gering zu halten, da diese in der Vergan-
genheit die grofSte Auswirkung auf den Veranlagungserfolg von PZV-Portfolios hatten.
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Nun basiert die durchgefiihrte Analyse auf Daten aus den Jahren 2004 bis 2012,
womit nattirlich keine Aussage uber zukuinftige Entwicklungen am Kapitalmarkt ge-
troffen werden kann. Man kann jedoch aufgrund der Asset-Allokation in der Vergan-
genheit davon ausgehen, dass die Anbieter von PZV-Produkten ihre Vermoégenswerte,
die sie in Form von periodischen Beitragen bekommen, auch in Zukunft zu einem ho-
hen Anteil in Wertpapiere investieren, deren Entwicklung in den betrachteten Aktien-
oder Anleihenindizes grof3itenteils abgebildet wird. Zwar werden einige in Wertpapiere
investieren, die etwas besser abschneiden, als es die betrachteten Indizes tun, nur
bedarf es aufgrund der derzeitigen Gebtlihrenstruktur eine sehr gute Performance der
investierten Vermogenswerte, sodass die Renditen nicht von den jeweiligen Gebtihren
der Anbieter aufgebraucht werden.

In Summe ist es aus wissenschaftlicher Sicht sehr fraglich, inwiefern der Gesetz-
geber mit den Rahmenbedingungen fiir die PZV sein Ziel erreicht hat, um die private
Pensionsvorsorge in Osterreich zu forcieren und der Bevélkerung Anreize zu schaf-
fen, um in solch ein Produkt zu investieren. Viel mehr erscheint es so, als wiirden die
Anbieter solcher PZV-Produkte viel mehr davon profitieren, als es die Anleger, fiir die
diese Produkte eigentlich gedacht waren, tun.
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APPENDIX

A Bisherige Pensionsreformen der OECD-Staaten

Da alle OECD-Staaten mit Problemen bei der Finanzierung zukunftiger Pensionen zu
kampfen haben, wurden in allen Staaten (bis auf Luxemburg, wobei hier nicht be-
kannt ist, ob keine Reformen durchgefiihrt wurden oder keine Daten vorhanden sind)
in den letzten Jahren Pensionsreformen durchgefiihrt. Dabei ging es in vielen Staa-
ten um dhnliche Fragestellungen, wobei nicht jedes Land Mafnahmen durchfiihrte,
die das gleiche Thema betreffen. Abbildung gibt eine Ubersicht, welcher OECD-
Staat bisher in welchen Bereichen Pensionsreformen ergriffen hat. Bei der ndheren
Beschreibung der OECD-Staaten wurden Daten aus OECD (2012) [15] verwendet.

A.1 Australien

Die Hohe der verpflichtenden Beitrage zu DC-Planen wird in den Jahren von 2013 bis
2019 von 9% auf 12% erhoht. Seit Mai 2010 gibt es Steuerbegtinstigungen fiir 3,5
Millionen Kleinverdiener, sowie zusatzliche Erh6éhungen der angepeilten Pensionen
von 12% fiir alleinstehende Pensionisten und 3% far Paare.

Die Obergrenze flir freiwillige, private Pensionsbeitrage wird durch Steuererleich-
terungen entscharft. DB-Plane far Beschiftigte im 6ffentlichen Dienst werden durch
DC-Plane ersetzt.

Das Pensionsantrittsalter fiir Beschaftigte im 6ffentlichen Dienst wird in den Jah-
ren von 2017 bis 2023 von 65 auf 67 Jahre, sowie der frithestmdgliche Zugang zu
privaten Pensionen von 55 auf 67 Jahre, angehoben. Bei Zugriff vor dem 60. Lebens-
jahr soll es Strafen in Form von Steuern geben. Des Weiteren soll es Beziehern von
privaten Pensionen ermoéglicht werden, bis zu AUD 6500 jahrlich fiir Alleinstehende
und bis zu AUD 13000 jahrlich fir Paare, dazuzuverdienen. Im Jahr 2010 lag diese
jahrliche Zuverdienstgrenze noch bei AUD 3744.

Unternehmen mit weniger als 20 Mitarbeitern gibt es seit Dezember 2010 Mafinah-
men zur Senkung der Gebtihren fiir DC-Pensionen um 40%. Es wird ein neuer low-
cost DC-Plan (MySuper) eingeftihrt, der ab Juli 2017 alle bisherigen Plane ersetzen
soll. Aufierdem soll der neue SuperStream die Administration von Konsolidierungen
mehrerer DC-Konten verbessern.

Im Dezember 2008 gab es, als Teil eines Paketes aufgrund der Wirtschaftslage,
Einmalzahlungen in der Héhe von AUD 1400 fir alleinstehende Pensionsempfanger
und AUD 2100 fiir Paare, sowie einen Steuerbonus bis AUD 900 fiir bestimmte Steu-
erzahler als Teil des Nation Building Economic Stimulus-Planes.

A.2 Osterreich

Die Zuschiisse des Staates fiir Familien mit Pflegebedarf und niedrigen Pensionen
wurden erhoht.

Im Jahr 2011 wurden nur Pensionen bis zu einer Hohe von monatlich EUR 2000
an den Verbraucherpreisindex angepasst.
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Der Zugang zu Friuhpensionen wurde durch die Anhebung des Mindestalters, so-
wie strengerer Regeln fiir Einsatzzeiten und durch die Abschaffung des Nachkaufens
von Ausbildungsjahren, erschwert. Des weiteren findet ab dem Jahr 2014 eine Sen-
kung der Hohen der Fruhpensionen um 4,2% statt.

Im Jahr 2010 gab es Einmalzahlungen fir Pensionsempfanger mit geringem Ein-
kommen.

A.3 Belgien

Die Mindestpensionen wurden gegenuiber der Standardanpassung uberproportional
erhoht.

Augperdem wurden im April 2010 die Beitrage der Arbeitgeber fiir Frithpensionisten
ebenfalls erhoht.

A.4 Kanada

Die sogenannten enhanced means-tested benefits werden jahrlich um bis zu CAD 600
fir alleinstehende Pensionsempfinger und bis zu CAD 840 fiir Paare erhoht, was
aufgrund der 680.000 begunstigten Pensionisten zu jahrlichen Kosten von tiber CAD
300.000.000 fuhrt.

Weiters gab es im Oktober 2009 Anderungen in den Liquiditatsbestimmungen fiir
DB-Plane, die bei Auflésung eines DB-Plans die Planteilnehmer beschiitzen sollen.

A.5 Chile

Fuar die nichsten 7 Jahre seit Juli 2008 wird die verpflichtende Teilnahme an DC-
Planen fiir selbstindig Erwerbstatige allmahlich erweitert und es wurde die freiwillige
private Vorsorge APVC, die von den Arbeitgebern finanziert wird (Betriebsvorsorge)
eingefiihrt. Die gesetzlichen Bestimmungen dafiir wurden im Jahr 2011 gelockert,
seitdem gibt es steuerliche Beguinstigungen, die wahlweise im Beitragszeitraum oder
zum Zeitpunkt des Pensionsantrittes eintreten. Fiir junge Teilnehmer mit geringem
Einkommen gibt es Subventionen.

Des Weiteren gibt es seit Juli 2008 sogenannte means-tested noncontributory be-
nefits fiir Pensionsempfanger tiber 65, die in den Jahren 2008 und 2009 40% und
seit Juni 2011 60% der Pensionisten mit dem geringsten Einkommen erhalten. Die
Beitrage zum Gesundheitssystem wurden fir Mindestpensionisten abgeschafft, so-
wie fiir Pensionisten mit mittlerem Einkommen verringert. Die Pramien von Mannern
und Frauen fiir Invaliden- und Lebensversicherungen wurden angeglichen. Da erwar-
tet wird, dass bei Mannern ein héheres Risiko besteht, wird die Pramiendifferenz auf
die DC-Konten der Frauen eingezahlt.

Ein neuer Modelo plan verwaltet seit dem Jahr 2010 die DC-Konten fiir neue Plan-
teilnehmer, was dazu fuhrte, dass in den Jahren 2010 bis 2012 die Gebtihren um
24% und in den Jahren 2012 bis 2014 um 30% im vergleich zum bisherigen Durch-
schnitt sanken. Zwischen den Anbietern von Invaliden- und Lebensversicherungen

1 Quelle: OECD (2012, S. 23) [15]
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wurde der Wettbewerb erhoht und die Kosten fitir die Versicherung von den Gebitih-
ren der Fondsmanagers getrennt. Die fixen Gebuihren fiir die Fondsmanager wurden
gestrichen, stattdessen wird nur ein Prozentsatz der Beitrage als Gebtihr verrech-
net. Viele Funktionen der Planmanager kénnen nun ausgelagert werden, da es keine
steuerlichen Nachteile flir Sub-Vertrage mehr gibt.

Die Investitionsmoglichkeiten fiir DC-Plane wurden flexibler gestaltet, sodass nur
noch strukturelle Einschrankungen bestehen, wahrend andere Einschrankungen mit-
hilfe des Technical Investment Council bestimmt werden. Dies erlaubt nun Investi-
tionen im Portfolio von 80%, statt bisher 60%, in ausldndische Vermoégenswerte fiir
DC-Plane von 2010 bis 2011. Durch die Einteilung von Fonds in Risikoklassen A bis
E wurde die Information fiir die Investitionsauswahl verbessert, sodass die Planteil-
nehmer im Vorhinein leichter tiber die Asset-Allokation in Ihrem Plan entscheiden
kénnen. Es wurde ein Anpassungsfaktor eingeftihrt, der verhindern soll, dass Pensi-
onsempfanger in Summe mehr ausbezahltes Kapital erhalten, als sie durch Beitrage
einbezahlt haben. Dies geschieht durch eine neue Methode zur Annahme der Hohe
des auszubezahlenden Kapitals eines Pensionsempfangers, die sogenannte TITRP, um
die Voraussage der Ertrage aus den Fonds der Planteilnehmer zu verbessern.

Zuletzt wurde ein Gremium fir DC-Systeme, das aus Reprasentanten von Arbeit-
nehmern, Pensionisten und Planmanager besteht, eingeftihrt, um Verbesserungen
des Systems vorzuschlagen und zu bewerten. Es wurden Pensionsberater eingefiihrt,
die unabhéngigen Rat bei den verschiedenen Wahlmoéglichkeiten der Planteilnehmer
bieten sollen und Frauen erhalten fur jede Geburt eine Beihilfe, die vom Staat entwe-
der auf ihr jeweiliges DC-Konto eingezahlt wird oder ihre staatliche Pension erhoht.

A.6 Tschechische Republik

Die Pensionen wurden allgemein von 8,8% auf 9% des Durchschnittseinkommens
erhoht und die Formel zur Berechnung der auszubezahlenden Pensionen wurde da-
hingehend gedndert, dass die Ersatzrate von 100% (also 1) erweitert wurde und nun
Einkommen unter 44% des Durchschnittseinkommens, statt bisher 42,8%, inklu-
diert.

Eine Hochstgrenze fur Pensionseinkommen ab 400% des Durchschnittseinkom-
mens wurde eingeftihrt.

Ab dem Jahr 2028 wird das Pensionsantrittsalter fir Manner von 63 auf 65 Jah-
re, fur Frauen von 59-63 auf 62-65 Jahren (abhangig von der Anzahl ihrer Kinder)
angehoben. Ab dem Jahr 2019 bendétigt man 35, statt der bisher 20 Jahre, um eine
Pension in voller Héhe zu erhalten.

Weiters besteht nun die Moéglichkeit, 3% der Beitrage, die ein eine staatliche Pen-
sionskassa eingezahlt werden, in einen DC-Plan umzuleiten und dabei eine 2%-ige
Forderung zu bekommen. Dadurch sollen staatliche Pensionen verringert werden.

Aufierdem wurde die Hohe der Pensionen flir Arbeitnehmer mit hohem Einkom-
men erhoht, sodass die Ersatzraten 30% bzw. 10% des Einkommens, das tiber der
Hoéchstbemessungsgrundlage liegt, betrdagt und so zwischen der Unter- und der Ober -
grenze fiir die Bemessungsgrundlage bei 44% des Durchschnittseinkommens liegt.
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A.7 Danemark

Die Moglichkeit, freiwillig eine Frithpensionen anzutreten, wird eingeschrankt, indem
das Mindestantrittsalter in den Jahren von 2014 bis 2023 von 60 auf 64 Jahre an-
gehoben wird. Dies fihrt zur Verkiirzung der Auszahlungsperiode von 5 auf 3 Jahre.
Im Jahr 2012 gab es fur Frihpensionisten die Moglichkeit, zwischen Pensionsaus-
zahlungen in Form einer Frithpension oder der Auszahlung einer Pauschalsumme in
der Hohe von DKK 143.300 zu wéahlen.

Als Teil eines Paketes aufgrund der Wirtschaftslage wird vorzeitiger Zugang zu
Kapital aus Pensionsbeitriagen in der Héohe von durchschnittlich DKK 14.600 oder
USD 2.600 gewahrt.

A.8 Estland

Das Pensionsantrittsalter wird in den Jahren von 2017 bis 2026 fiir Manner von 63
auf 65 Jahre und fiir Frauen von 60,5 auf 65 Jahre angehoben.

Seit dem Jahr 2011 durfen Manager von Pensionsfonds keinen Ausgabeaufschlag
mehr einheben und die jahrliche Managementgebiihr wurde mit einer Obergrenze
versehen, die von dem verwalteten Vermdégen im Fonds abhangt.

Fur die konservativsten drei Fonds in einem DC-Plan, alss die mit dem geringsten
Risiko, gibt es strengere Investment-Richtlinien und die Planteilnehmer haben seit
August 2011 die Moglichkeit, dreimal im Jahr (anstatt einmal jdhrlich) den Fonds zu
wechseln.

Des Weiteren wird die Senkung der Beitrdge zu DC-Konten von 0% im Jahr 2010
auf 2% im Jahr 2011 und 4% im Jahr 2012 zurtckgefahren.

A.9 Finnland

Die Deckung des einkommensbasierten Systems wurde im Januar 2009 auf Bezieher
von Forschungsstipendien erweitert.

Im Marz 2011 fand eine Erhéhung der Mindestpensionen um 17% fur alleinste-
hende Pensionsempfanger und um 32% fiir Paare statt. Die Richtlinie zur jahrlichen
Anpassung der Pensionen wurde im Jahr 2010 so gedndert, dass diese Anpassung
nie kleiner als O sein darf. Mit Januar 2008 gab es Steuererleichterung fiir Pensionen
von EUR 15.000 bis 30.000 jahrlich, sodass der Steuersatz auf Pensionen dem auf
Gehalter fir Arbeitnehmer entspricht. Im Jahr 2005 wurde beschlossen, dass neue
einkommensbasierte Pensionen ab dem Jahr 2010 entsprechend der ansteigenden
Lebenserwartung gekiirzt werden. Weiters besteht nun auch ftir Arbeitnehmer im pri-
vaten Sektor die Moglichkeit, die Pensionszahlungen zwei Jahre einzufrieren. Fuar die
Jahre 2010 bis 2014 gibt es eigene, temporare Richtlinien.

Das Mindestantrittsalter fiir Teilzeit-Pensionen wurde fiir die Geburtskohorte nach
1953 auf 60 Jahre erhoht und die Alterspension nach der Teilzeit-Pension leicht ge-
kiirzt. Ebenso wurde das Mindestantrittsalter fir Arbeitslosen-Pensionen fur die Ge-
burtskohorte nach 1955 auf 60 Jahre angehoben.

Von Janner 2009 bis zum Jahr 2012 wurden die Liquiditdtsbestimmungen far
DB-Plane gelockert, damit diese in riskantere Vermoégenswerte mit héheren Ertragen
investieren kénnen.
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Seit 2008 miissen Arbeitnehmer im privaten Sektor und selbstindig Erwerbstétige
uber die angehauften Vermogenswerte fiir die Pensionen informiert werden.

A.10 Frankreich

Seit November 2010 wird auch das Mutterschafts- bzw. Karenzgeld als Einkommen
fiir die Berechnung der Pensionen herangezogen.

Fur Arbeitnehmer, die gefahrliche und beschwerliche Tatigkeiten ausfiihren, bleibt
das Pensionsantrittsalter seit November 2010 bei 60 Jahren, wovon 4% der Pensions-
empfanger betroffen sind. Die Anpassung der Mindestpensionen wird tiber die durch-
schnittliche Anpassung erhoht.

Das Pensionsantrittsalter im Allgemeinen wurde im November 2011 mit dem Jahr
2017 von 60 auf 62 Jahre angehoben, wobei die volle Pensionshdhe erst ab 67, statt
bisher 65 Jahren, zur Verfigung steht. Bereits im Jahr 2009 wurde die Erhéhung
der Pensionen fur spiteren Pensionsantritt von bisher 3 bis 4% auf 5% angehoben.
Seit Januar 2010 sind die Arbeitgeber dazu verpflichtet, einen Aktionsplan far Arbeit-
geber, die 50 Jahre oder alter sind, zu haben, da sie sonst Strafzahlungen in Form
von Sozialversicherungsbeitriagen leisten mussen. Auferdem wird seit Juli 2008 die
Moglichkeit, eine Frithpension in Anspruch zu nehmen, eingeschrankt.

A.11 Deutschland

Die Steuervorteile fur private Pensionen, die Ende des Jahres 2008 auslaufen hatten
sollen, wurden erweitert. Statt der, im Jahr 2005 festgelegten, Pensionserh6hungen
von 0,46% gab es im Jahr 2008 eine Erh6hung von 1,1% und im Jahr 2009 eine
Erhéhung von 2,41%, statt der festgelegten 1,76%. Im Jahr 2010 blieben die Pensio-
nen auf dem Niveau des Vorjahres (keine Erh6hung oder Senkung), wobei davor eine
Senkung um 2,1% festgelegt wurde.

Fur die Geburtskohorte ab 1964 wurde das Pensionsantrittsalter von 65 auf 67
Jahre angehoben.

A.12 Griechenland

Im Juli 2010 wurden die sogenannten means-tested benefits erhoht, jedoch in den
Jahren 2011 bis 2013 die Pensionsauszahlungen eingefroren. Der Bemessungszeit-
raum fur die Pensionen wurden von den 5 Jahren mit dem hdchsten Einkommen auf
die letzten 10 Einkommensjahre gedndert. Die jahrliche Anpassungsrate wurde von
2% auf 1,2% gekurzt und die saisonalen Boni durch jahrliche Einmalzahlungen er-
setzt. Des Weiteren wurden die hochsten 10% der Pensionen mit einer Steuer von 5
bis 10% versehen.

Mit Juni 2011 wurden neue Vermogenswerte fiir die Auszahlung von sozialen Pen-
sionsleistungen geschaffen und die Pauschalsummen, die als Alternative zu einer
monatlichen Pension ausbezahlt werden kénnen, fiir Arbeitnehmer im o6ffentlichen
Dienst um 10% gekurzt. Ebenso wurde die Einfrierung der Pensionen, die bereits im
Juli 2010 fir drei Jahre beschlossen wurde, auf die Jahre 2013 bis 2015 erweitert.

Ebenfalls wurde im Juli 2010 das Pensionsantrittsalter mit dem Jahr 2020 an die
Lebenserwartung gekoppelt, sowie ab 2011 das Mindestantrittsalter fiir Frithpensio-
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nen auf 60 Jahre angehoben. Ab dem Jahr 2015 bené6tigt man 40, statt der bisher
37 Jahre, um eine Pension in voller Héhe zu erhalten. Die jahrliche Anpassung fir
Frihpensionen erfuhr eine Kirzung von 6% pro Jahr.

Die 133 offentlichen Pensionsversicherungsanstalten wurden mit Oktober 2008
auf 13 und mit Juli 2010 auf 3 reduziert.

Als Teil eines Paketes aufgrund der Wirtschaftslage gab es Einmalzahlungen in der
Hohe von EUR 100-200.

A.13 Ungarn

Die 13. jahrliche Pensionsauszahlung wurde durch einen Bonus ersetzt, falls das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im letzten Jahr tiber 3,5% gewachsen ist. Bei einem Wirt-
schaftswachstum von unter 3% werden die Pensionen an die Preise angepasst. In den
Jahren 2010 und 2011 erfolgte die Anpassung der Pensionen an die durchschnittli-
chen Lohne und Preise, seit dem Jahr 2012 an die Inflation.

Das Pensionsantrittsalter wird in den Jahren von 2012 bis 2017 von 62 auf 65
Jahre angehoben und die Bedingungen fiir den Antritt von Frithpensionen verschartt.

Seit dem Jahr 2007 haben private Pensionsfonds die Moglichkeit, freiwillig ein life-
cycle portfolio system zu bilden, wobei dies seit 2009 verpflichtend ist. Dieses System
bietet den Beitragszahlern der Pensionsfonds die Moglichkeit, aus drei verschiede-
nen Portfolios (konservativ, ausgewogen und riskant) auszuwahlen. Dennoch spielt
es aufgrund der Verstaatlichung der Pensionsfonds eine untergeordnete Rolle.

Im Dezember 2011 wurden die Plane im verpflichtenden DC-System aufgelost und
ihre Vermogenswerte in der Hé6he von USD 14,6 Milliarden von der Regierung zur Til-
gung von Schulden, die aus der Finanzkrise entstanden sind, benutzt. Von den unge-
fahr 3 Millionen Planteilnehmern beschlossen 100.000 in den bisherigen DC-Planen
zu verbleiben. Bereits davor, von November 2010 bis Dezember 2011 wurden Ver-
mogenswerte in der Héhe von USD 2 Milliarden von DC-Planen in 6ffentliche Fonds
transferiert.

A.14 Island

Seit Oktober 2009 ist es Pensionsfonds erlaubt bis zu 20%, anstatt 10%, der Ver-
mogenswerte des Portfolios in riskante Wertpapiere zu investieren, jedoch durfen sie
keine neuen Investitionen in ausldandische Wertpapiere machen.

Grof3e Pensionsfonds von DB-Systemen, die etwa 34% der gesamten Vermogens-
werte halten, haben den Iceland Investment Fund gebildet, um die nationale Wirt-
schaft zu stabilisieren.

Als Teil eines Paketes aufgrund der Wirtschaftslage, wurde der Zugriff auf private
Pensionen, die tiber der verpflichtenden Ersatzrate liegen, frither gewahrt. Dies ent-
spricht einem Wert von ungefdhr 5% des BIP.

A.15 Irland

Im Méarz 2010 gab es den Vorschlag fiir die automatische Teilnahme an einem DC-
Plan, sowie im Dezember 2010 eine Ausnahme von Beitragen flir Arbeitnehmer mit
einem monatlichen Einkommen von unter EUR 352.
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Von 2011 bis 2014 miissen private Pensionsfonds Steuerabgaben von 0,6% des
verwalteten Vermogens leisten, fiir Spitzenverdiener gibt es ab dem Jahr 2014 Steu-
ererleichterungen von 41% auf 20%. Die Beitrage von Arbeitgebern sind nun nicht
mehr steuerlich absetzbar und die Obergrenze fur die steuerliche Absetzbarkeit von
Beitragen wird von einem jahrlichen Einkommen von EUR 150.000 auf EUR 115.000
herabgesetzt. Ebenso wurde das Lebenszyklus-Limit fiir Steuererleichterungen von
EUR 5,4 Millionen auf EUR 2,3 Millionen herabgesetzt. Die bisher gultige Ausnahme
von Beitragen in das o6ffentliche Pensionssystem ftir Arbeitnehmer mit einem Jahres-
einkommen unter EUR 18.000 wurde im Dezember 2010 abgeschafft. Seit Marz 2009
werden bei 6ffentlichen Gehaltern Pensionsabgaben in der Hé6he von durchschnittlich
7,5% eingehoben.

Das Pensionsantrittsalter wird ab dem Jahr 2014 von 65 auf 66 Jahre, ab 2021
auf 67 und ab 2028 auf 68 Jahre angehoben. Dagegen wird das Mindestantrittsalter
flir Arbeitnehmer im 6ffentlichen Dienst verringert.

Ein sogenanntes Pension insolvency payment scheme (PIPS) soll seit Februar 2010
insolventen DB-Planen helfen, damit diese ihre Verbindlichkeiten gegentiber den Plan-
teilnehmern erfillen kénnen. Zudem wurde der, 2001 gegriindete, nationale Pensi-
onsfonds mit einem Vermoégen von EUR 24 Milliarden (entspricht 1,5% des BIP) unter
die Verwaltung des Finanzministeriums gestellt, um Bankverbindlichkeiten auszu-
gleichen.

A.16 Israel

Seit Januar 2009 gibt es verpflichtende DC-Plane, deren Abdeckung im Januar 2010
erweitert wurde. Die Beitragsrate von Arbeitgeber wurde Anfang des Jahres 2013 von
2,5% auf 5% erhoht, die von Arbeitgebern von 2,5% auf 10%.

Fir 50% der Verluste von freiwilligen privaten Pensionspldnen aus der Finanzkrise
gab es eine Kompensation, da im Janner 2009 etwa 15% der Arbeitnehmer tiber 55
damit gedeckt waren.

A.17 TItalien

Die Raten der o6ffentlichen Pensionsbeitrage wurde fiir selbstiandig Erwerbstétige er-
hoht, womit in dem NDC-System (notional defined contribution-System) héhere zu-
kunftige Pensionsauszahlungen einhergehen.

Seit dem Jahr 2012 soll der Wechsel in das NDC-System rascher erfolgen, indem
die zukuinftigen Pensionszusagen hoéher bewertet werden, als im alten DB-System.

Das Pensionsantrittsalter der Frauen wird dem der Méanner angeglichen und von
60 auf 65 Jahre angehoben, ab dem Jahr 2021 erfolgt eine weitere Anhebung auf 67
Jahre fiir beide Geschlechter. Bereits 2012 wurde das Antrittsalter der Frauen, die
im offentlichen Dienst tatig sind von 61 auf 65 Jahre erhoht. Weiters wird die Mog-
lichkeit, eine Friihpension anzutreten, indem man ausreichend viele Beitragsjahre
gesammelt hat, eingeschrankt.

AugBerdem erfolgte ein Zusammenschluss der drei Pensionsversicherungsanstal-
ten, die die 6ffentlichen Pensionen verwalten.
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A.18 Japan

Fur Arbeitnehmer oder Selbstdndige im Alter von 60 bis 65 Jahren besteht nun die
Moglichkeiten, an Arbeitgeber-finanzierten DC-Planen teilzunehmen. Teilnehmer von
freiwilligen, einkommensbasierten Planen im Alter von 60 bis 64 Jahren kénnen auch
durch offentliche Pensionsplane gedeckt werden. Um Liicken in Beitragszahlungen
der letzten 3 bis 11 Jahre zu schliefen, gibt es fur selbstandig Erwerbstitige eine
temporare Losung.

Seit Janner 2010 gibt es den neuen Japan Pension Service, dessen o6ffentliches
Pensionssystem vom Ministerium fiir Gesundheit, Arbeit und Wohlfahrt verwaltet
wird.

Neue Regeln fir die Abwicklung von betrieblichen Pensionspldnen von Arbeitge-
bern sehen vor, dass die Arbeitgeber tatsdchlich durchftihrbare Plane ausarbeiten,
indem sie einen Fonds bereitstellen, um Pensionsanspriiche der Mitarbeiter aus ein-
kommensbasierten, 6ffentlichen Planen zurtickkaufen zu kénnen. Ebenso gibt es die
Moglichkeit von Ratenzahlungen und Reduzierungen von Ruckzahlungen.

A.19 Korea

Die verpflichtende Betriebsvorsorge wurde im Dezember 2010 fiir Unternehmen mit
weniger als 5 Mitarbeitern erweitert, was 1,5 Millionen Arbeitnehmer betrifft.

Die sogenannte means-tested pension wurde von 5% auf 10% des Durchschnitt-
seinkommens erhoht und fiir tiber 65-jdhrige die Abdeckung von 60% auf 70% erwei-
tert.

Mit dem Jahr 2028 wird eine Ersatzrate des 6ffentlichen Pensionssystems von 0,4
(also 40%) statt der bisher 60% angepeilt.

A.20 Luxemburg

Von Luxemburg gibt es keine Information tiber nennenswerte Reformen.

A.21 Mexiko

Im Marz 2008 wurden die Gebtihren auf Beitragszahlungen abgeschafft und es diir-
fen nur noch Gebuhren auf Vermogenswerte eingehoben werden. Neue Planteilneh-
mer werden automatisch dem DC-Plan mit den geringsten Gebtihren zugeteilt. Der
offentliche Pensionsplan (ISSSTE), der die Konten von Arbeitnehmern im 6ffentlichen
Dienst verwaltet kann nun mit privaten Fondsmanagement-Unternehmen konkurrie-
ren, weil seine Gebiithren um ungefahr ein Drittel geringer sind, als die der privaten
Fonds.

Seit April 2007 besteht ein DC-Plan fur Arbeitnehmer im 6ffentlichen Dienst und
derzeitige Arbeitnehmer unter 46 Jahren haben die Méglichkeit, zwischen dem DC-
Plan und dem einkommensbasierten Plan zu wahlen. Die Manager von Pensionsfonds
mussen seit dem Jahr 2008 fiinf verschiedene Plane mit unterschiedlichen Risiko-
Charakteristika anbieten. Des Weiteren wurden die Limits fir Investitionen in AA-
und A-bewerteten Anleihen, deren Emittent nicht der Staat Mexiko ist, von 35% auf
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50% fur AA und von 5% auf 20% fir A-Anleihen erh6ht. Durch eine alternative invest-
ments asset class wird die Investition in neue Finanzinstrumente ermoglicht.

A.22 Niederlande

Das Pensionsantrittsalter wird ab dem Jahr 2020 von 65 auf 66 Jahre und ab 2025
auf 67 Jahre angehoben.

Im Februar 2009 wurde die Erholungsperiode fiir unterfinanzierte DB-Plane von 3
auf 5 Jahre verlangert.

A.23 Neuseeland

Die standardméagfige Beitragsrate zum Kiwisaver-Programm, einem quasi verpflich-
tenden DC-Plan mit automatischer Teilnahme (im Juli 2007 eingefiihrt), wurde von
4% auf 2% der Lohne gektirzt, jedoch mit April 2013 wieder auf 3% angehoben.

Weiters wird von der neuseeldndischen Pensionskommission empfohlen, das Pen-
sionsantrittsalter im Jahr 2023 von 65 auf 67 Jahre anzuheben und dabei im Alter
von 66 bis 67 Jahren neue means-tested benefits anzuwenden. Die Anpassung der
Pensionsleistungen soll nicht mehr vollstandig aufgrund der Lohnentwicklung, son-
dern gleichermafien aufgrund der Einkommensentwicklung, sowie der Preise, statt-
finden. Zuletzt aufierte die Pensionskommission Bedenken tiber die Kosten der Steu-
eranreize des Kiwisaver-Programms, da diese momentan 40% der Beitrage ausma-
chen. Das Treasury review empfiehlt, das Pensionsantrittsalter von 65 auf 69 Jah-
re anzuheben oder die Pensionsleistungen vollstindig aufgrund der Preisentwick-
lung anzupassen, nicht aufgrund der Einkommensentwicklung. Als dritte Alternative
schlug es im Oktober 2009 eine means-tested basic pension vor.

Im April 2009 wurden die Anreize von Steuererleichterungen des Kiwisaver-Programms
geschmalert, sowie die standardméafligen Beitrage fir Arbeitnehmer und Arbeitgeber
verringert. Die Beitrage zum New Zealand Superannuation Fund, einem 6ffentlichen
Sicherungs-Fonds, werden bis zum Jahr 2020 gestoppt und ab 2021 wird der Fonds
angebaut.

A.24 Norwegen

Seit Januar 2011 gibt es das sogenannte notional accounts scheme, ein System, wo
jedem individuellen Pensionskonto nach bestimmten Vorgaben, wie Einkommen oder
Beitragszeitraum fiktive, nominelle Punkte zugewiesen werden, eingeftihrt. Dies er-
folgte vollstandig fiir die Geburtskohorte nach 1963 und teilweise fiir die Kohorten
1954 bis 1962. Die Pensionen wurden an die Lebenserwartung gekoppelt, wobei die
gesamten Einkunfte tiber den Lebenszyklus, nicht die einkommensstarksten 20 Jah-
re, zur Berechnung herangezogen werden. Weiters erfolgt die Pensionsanpassung auf-
grund der Lohnentwicklung, wobei 0,75% subtrahiert werden.

Reserven wurden fiir ein Pakete aufgrund der schlechten Wirtschaftslage benutzt.
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A.25 Polen

Es wird ein neuer, freiwilliger, privater Pensionsplan mit steuerlichen Vorteilen ange-
boten, um das existierende System zu vervollstandigen.

Im Januar 2009 wurden Einschrankungen beschlossen, die verhindern, dass Ar-
beitnehmer mit Berufen, die es erlaub(t)en, frither in den Ruhestand einzutreten, dies
auch tun. Damit wurden infrage kommende Arbeitnehmer um 80% verringert.

DC-Konten erhielten geringere Einschrankungen beztiglich der Investitionen, wo-
bei die erlaubte Eigenkapitalquote ab dem Jahr 2020 von 40% auf 62% erhoéht wird.

Die Beitrage zu DC-Konten wurden im Jahr 2011 von 7,3% auf 2,3% verringert,
werden jedoch bis zum Jahr 2017 wieder auf 3,5% angehoben. Ein sekundarer NDC-
Plan (notional accounts scheme) erhilt die angefallene Differenz, die sich von 5% auf
3,8% verringert hat, wobei die fiktive, nominelle Verzinsung des NDC-Plans an das
Wirtschaftswachstum und nicht, wie momentan, an die Einkommensentwicklung ge-
koppelt wird.

A.26 Portugal

Seit Marz 2008 gibt es einen neuen DC-Plan, der freiwillig ist und unter zentraler
Verwaltung steht.

Auferdem wurden im September 2009 die Sozialversicherungsbeitrage fiir Arbeit-
nehmer tber 65 verringert.

A.27 Slowakei

Im Juli 2009 wurden die Managementgebtihren der Fonds gekuirzt und werden nicht
mehr als Prozentsatz des verwalteten Vermogens berechnet, sondern mit den Ertragen
gekoppelt.

Es wurden im April 2012 drei verschiedene Fondsklassen mit unterschiedlichem
Risiko (konservativ, gemischt und riskant) eingefiihrt, die von einem equity-index fund
erganzt wurden. Zudem gibt es fur den konservativen der drei Fonds eine Performance-
Garantie und die Obergrenze flir Investitionen in ausléandische Investmentfonds wur-
de von 50% auf 25% reduziert.

Von November 2008 bis Juni 2009 hatten Arbeitnehmer die Moéglichkeit, ihre ent-
richteten Beitrdge von den DC-Konten in das o6ffentliche Pensionssystem zu transfe-
rieren. Das DC-System wurde in einem begrenzten Zeitraum fiir neue Arbeitnehmer
freiwillig und optional gestaltet, um es mit April 2012 wieder verpflichtend zu machen.

A.28 Slowenien

Im September 2010 wurde beschlossen, die Pensionen in darauffolgenden Jahr 2011
aufgrund der niedrigen Inflationsrate einzufrieren.

Des Weiteren gibt es den Vorschlag, das Pensionsantrittsalter in den Jahren 2021
bis 2024 far Manner von 63 auf 65 Jahre und fur Frauen von 61 auf 63 Jahre an-
zuheben. Der Vorschlag, die voll Pensionsleitung fiir Frithpensionen erst ab einem
Beitragszeitraum von 43 Jahren fir Manner, anstatt der bisher 40 Jahre, und 41
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Jahre fur Frauen, anstatt der bisher 37,25 Jahre, zu gewahren, wurde im Juni 2011
bei einem Referendum abgelehnt.

A.29 Spanien

Die Mindestpensionen wurden um 6,4% gegentiber der standardméafigen Anpassung
erhoht. Ebenso wurden die Hinterbliebenenpensionen derer, die mit einem Alter von
65 Jahren oder dartiber in den Ruhestand getreten sind und keinen Anspruch auf
eine eigene, staatliche Pension haben, von 52% auf 60% erho6ht, wobei es Obergrenzen
gibt.

Ab dem Jahr 2027 werden bestimmte Pensionsparameter an die Lebenserwartung
gekoppelt, wobei noch keine ndheren Details bekannt sind.

Das Pensionsantrittsalter wird in den Jahren von 2013 bis 2027 von 65 auf 67
Jahre angehoben, wobei man erst ab einem Pensionsantrittsalter von 65 Jahren und
38,5 Versicherungs- bzw. Beitragsjahren eine Pension in der vollen Hohe erhalt. Nach
dem Jahr 2027 soll es Nachhaltigkeits-Anpassungen geben, indem das Mindestan-
trittsalter fur Frithpensionen von 61 auf 63 Jahre angehoben wird, wobei die vollen
Beztlige erst ab 37, statt den bisher 35 Versicherungsjahren erhaltlich sein sollen. In
Zeiten wirtschaftlicher Krisen soll es die Moglichkeit geben, bereits mit 61 Jahren eine
Frihpension anzutreten.

Augflerdem wurde der Beitragszeitraum fiar Frithpensionen von 30 auf 33 Jahre
erhoht. In Notfallen gibt es nun die Moglichkeit, private Pensionsbeitrage zu entneh-
men.

A.30 Schweden

Im Jahr 2009 wurden Steuererleichterungen fiir tiber 65-jahrige eingefiihrt, die in
den Jahren 2010 und 2011 erweitert wurden.

Das NDC (notional accounts) scheme wurde 2009 insofern angepasst, dass ein so-
genannter balancing mechanism den NDC-Pldanen zugrunde liegt und die Berechnung
der Balance zwischen Beitrdgen und Pensionsverbindlichkeiten von den Vermogens-
werten eines Puffer-Fonds der letzten 3 Jahre, anstatt des letzten Jahres, abhangt.
2010 erfolgte eine Kiirzung der Pensionen um 3% anstatt der angepeilten 4,5%.

Bereits im Jahr 2007 wurde eine Steuergutschrift fiir dltere Arbeitnehmer einge-
fihrt, die 2008 und 2009 fur tber 65-jahrige erhoht wurde, sodass im Jahr 2011 die
maximale Steuergutschrift fir unter 65-jahrige SEK 21.249 und fiir tiber 65-jahrige
SEK 30.000 betrug. Die Beitrage der Arbeitgeber zur Sozialversicherung wurde in den
Jahren 2008 und 2009, ebenso wie die Steuern der Arbeitgeber fiir iiber 65-jahrige
abgeschafft (mit Ausnahme von Pensionsbeitragen der Geburtskohorten ab 1938 in
der Hohe von 10,21%). Fur die Geburtskohorten ab 1938 betragt die Hohe der Sozi-
alversicherungsabgaben nun 31,42%.

Die schwedische Pensionsversicherungsanstalt tibernahm zudem im Januar 2010
zwei weitere Pensionsversicherungsanstalten und verwaltet nun deren o6ffentliche,
verpflichtende DC-Plane. Im August 2012 gab es eine Uberarbeitung der Investitions-
Richtlinien und der Steuerung der Puffer-Fonds, die Vermégenswerte von etwa USD
132 Milliarden besitzen. Bei einigen Betriebsvorsorgen erfolgte ein Wechsel von DB-
zu DC-Planen.
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A.31 Schweiz

Die Mindestrendite auf verpflichtende, private Pensionen wurde im Januar 2009 von
2,75% auf 2% und im Jahr 2012 auf 1,5% gekiirzt

Augierdem wurde die Obergrenze fur Investitionen in Immobilien von 50% auf 30%
herabgesetzt, ebenso wie die Obergrenze fir Hypothekendarlehen von 75% auf 50%.

A.32 Tirkei

Im Oktober 2008 wechselte man von der monatlichen zu einer jahrlichen Pensions-
anpassung, die von der Inflationsrate und dem Wirtschaftswachstum abhangt. Das
Pensionsantrittsalter wird ab dem Jahr 2048 fiir Manner von 60 auf 65 Jahre und
fiir Frauen von 58 auf 65 Jahre angehoben.

Weiters wurde die Investition von Pensionsfonds in derivative Finanzinstrumente
im Jahr 2010 zum ersten Mal erlaubt.

A.33 Groflbritannien

Unternehmen mit tiber 250 Mitarbeitern sind seit Oktober 2012 verpflichtet, ihre
Mitarbeiter automatisch in o6ffentliche, wie den National Employment Savings Trust
(NEST), oder Betriebsvorsorgen einzuschreiben. Fur Unternehmen mit tiber 50 Mit-
arbeitern besteht diese Verpflichtung ab April 2014, fir Unternehmen mit 30 bis 49
Mitarbeitern ab August 2015 und far kleinere Unternehmen (mit unter 30 Mitarbei-
tern) ab April 2016. Die Beitrdge werden von 2% im Jahr 2016 auf 5% und im Jahr
2017 auf 8% erhoht.

Die Anpassung der o6ffentlichen Pensionen erfolgt nun an den Verpraucherpreis-
index (VPI) und nicht mehr an den Einzelhandelspreisindex (EHI), da der VPI jahr-
lich etwa 0,5% bis 1% unter dem EHI liegt. Fur privaten Pensionen besteht auch
die Moglichkeit der Anpassung an den VPI anstatt des EHIs. Seit den Jahren 2011
und 2012 gibt es Einschrankungen bei Steuererleichterungen fir Pensionsbeitrage
ab GBP 50.000 statt bisher ab GBP 255.000 in den Jahren zuvor. Des Weiteren wird
das Pensionsantrittsalter bis zum Jahr 2020 von 65 auf 66 Jahre angehoben, wobei
fiir diese Anhebung zuvor das Jahr 2026 geplant war. Eine weitere Anhebung von 66
auf 67 Jahre wird um 10 Jahre auf den Zeitraum 2026-2028 vorgezogen.

Das sogenannte National Employment Savings Trust (NEST) scheme wurde einge-
fihrt, um die Managementgebtihren der Fonds im Vergleich zu den bisherigen DC-
Plédnen zu verringern.

Zudem erfolgte eine Erweiterung des financialassistance scheme (FAS) auf 140.000
Mitarbeiter, im Wesentlichen solche, die an insolventen DB-Planen teilnehmen, womit
Kosten in der Hoéhe von GBP 900 Millionen enstanden.

Im Jahr 2009 gab es eine Einmalzahlung fir Pensionsempfanger in der Héhe von
GBP 900.

A.34 USA

Im Mai 2009 gab es eine Einmalzahlung in der Héhe von USD 250 fur alle Bezieher
von staatlichen Pensionen.
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Abbildung 36: Asset Allokation der PZV nach KAGs, Quelle: RANDL (2013, S. 9) [1§]
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