31. Jahrgang (2005), Heft 3 Wirtschaft und Gesellschaft

Die Governance-Struktur der Pensions-
kassen in Osterreich und ihre polit-
okonomischen Konsequenzen

Stefan W. Schmitz*

Die vorliegende Arbeit untersucht die Effektivitat der Governance-Struk-
tur der Pensionskassen in Osterreich. Darauf aufbauend werden die po-
lit-6konomischen Konsequenzen anhand des politischen und legislativen
Prozesses, der zur Novelle des Pensionskassengesetzes im Jahre 2003
fuhrte, analysiert. Die Studie gliedert sich in zwei Teile, die den beiden
Rechtecken in Abbildung 1 entsprechen:

Abbildung 1: Die Struktur der vorliegenden Arbeit

Mikro- & Mesoebene: Governance-Struktur (Corporate Governance, regula-
torische Rahmenbedingungen sowie Wettbewerb)
> Governance-Struktur der Pensionskassen exogen

Analyse der Riiékwirkungen auf die Analyse der ktivitat der
Effektivitat dgt Governance-Struktur Governance-Stiaktur

i Rolle des Fachverbandes der PK im
) Yams politischen Prozess

Politische Ebene: Fallstudie: empirische Uberpriifung der Ergebnisse &
polit-6konomische Auswirkungen der Governance-
Struktur auf den politischen Prozess
> Governance-Struktur der Pensionskassen endogen

Im ersten Teil (oberes Rechteck in Abbildung 1) werden die Corporate
Governance, der Regulierungsrahmen und die Wettbewerbsintensitat im
Bereich der Pensionskassen dargestellt. Diese Komponenten bilden die
Governance-Struktur der Pensionskassen. Diese Governance-Struktur
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wird bezlglich ihrer Effektivitat zur Durchsetzung der Interessen der An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten untersucht. Es wird die aus ihr re-
sultierende Machtverteilung bei Interessenkonflikten zwischen den An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten einerseits und den Aktionarlinnen
(vor allem grof3e Osterreichische Banken und Versicherungen) anderer-
seits hergeleitet.

Die Instrumente, die den Aktionarinnen zur Steuerung und Kontrolle der
Pensionskassen zur Verfligung stehen, ergeben sich in erster Linie aus
dem Aktiengesetz.' Das Pensionskassengesetz (PKG) enthalt dariber hi-
naus Bestimmungen, die sicherstellen sollten, dass die Pensionskassen
ihre Geschafte im Interesse der Anwartschafts- und Leistungsberechtig-
ten fiihren. Einerseits kénnen diese Bestimmungen als Gegengewichte
zur strukturellen Dominanz der Aktionarinnen interpretiert werden. Ande-
rerseits kdnnen sie auch als symbolische Politik gesehen werden, die vor
allem dazu diente, die Unterstiitzung der Anwartschafts- und Leistungs-
berechtigten sowie ihrer Interessenvertretungen fiir die Einfliihrung des
PKG zu gewinnen. Der erste Teil stellt daher die Frage, wie effektiv diese
Bestimmungen in Bezug auf ihre Zielsetzung als Gegengewicht zur struk-
turellen Dominanz der Aktionarinnen tatsachlich sind (rechter Pfeil in Ab-
bildung 1). (Die Corporate Governance auf Unternehmensebene wird da-
bei als Mikroebene bezeichnet.) Weiters wird die Frage untersucht, ob die
Wettbewerbsintensitat im Bereich der Pensionskassen als Gegenwicht zur
strukturellen Dominanz der Aktionarinnen wirksam wird. (Die Governan-
ce durch Regulierung der Pensionskassen und durch Wettbewerb auf Ebe-
ne des Marktes werden dabei als Mesoebene bezeichnet.) In diesem ers-
ten Teil wird der Governance-Begriff der Neuen Institutionellen Okonomie
als konzeptioneller Rahmen zugrunde gelegt. Die institutionellen Interes-
sen der Pensionskassen werden anhand der Governance-Struktur auf der
Mikro- und Mesoebene hergeleitet. Die Interessen aller Betroffenen (Stake-
holder: vor allem der Aktionarinnen und der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten) werden in diesem Stadium der Analyse als pra-
determiniert vorausgesetzt. Ebenso wird die Governance-Struktur auf
Mikro- und Mesoebene als gegeben betrachtet. Diese Annahme wird im
zweiten Teil aufgegeben.

Im zweiten Teil (unteres Rechteck in Abbildung 1) werden die Ergeb-
nisse des ersten Teils einer empirischen Uberpriifung unterzogen. Analy-
siert wird, wessen Interessen die Pensionskassen in einem Interessen-
konflikt zwischen Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten und Aktio-
naren tatsachlich vertreten. Die Untersuchung basiert auf einer Fallstu-
die, in der die Interessen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
jenen der Aktionarinnen diametral entgegengesetzt sind — die PKG-No-
velle 2003. Im Rahmen der empirischen Uberpriifung der Ergebnisse des
ersten Teils werden die politik-6konomischen Riickwirkungen, die sich aus
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der Governance-Struktur der Pensionskassen ergeben, untersucht (linker
Pfeil in Abbildung 1). In diesem Teil wird die Governance-Struktur auf der
Mikro- und Mesoebene, die auch durch das PKG geregelt wird, daher nicht
mehr als gegeben betrachtet, sondern endogenisiert. Der Zusammenhang
zwischen Governance-Struktur und politischer Okonomie wird anhand der
Fallstudie untersucht. Wie wirkt sich die Governance-Struktur auf der
Mikro- und Mesoebene auf den politischen Prozess aus? Welche
Rickwirkungen ergeben sich daraus wiederum fiir diese Governance-
Struktur? Wie wirkt sich dies auf die Interessen der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten aus? Welche politischen Risiken ergeben sich fiir
sie? Die empirische Untersuchung basiert auf dem konzeptionellen
Rahmen des akteurzentrierten Institutionalismus.

Die mikro6konomische Literatur zur theoretischen Analyse mdéglicher
Interessenkonflikte bei Pensionskassen und ihrer optimalen Governance-
Struktur ist umfangreich.? Auch die Zahl der Forschungsarbeiten iber die
politische Okonomie von Pensionsreformen ist in den letzten Jahren stark
gewachsen.® Beide Forschungsbereiche betrachten entweder den politi-
schen Prozess oder die Governance-Struktur als exogen. Die Zu-
sammenfiihrung beider Forschungsbereiche im Rahmen der Untersuchung
der Interdependenz zwischen Governance-Struktur auf Mikro- und Me-
soebene und der politischen Okonomie der PKG-Novelle 2003 stellt den
konzeptionellen Beitrag der vorliegenden Arbeit dar. Der empirische Bei-
trag liegt in der Analyse der Effektivitat der Governance-Struktur der Pen-
sionskassen in Osterreich sowie der Aufarbeitung der politischen Okono-
mie der PKG-Novelle 2003.

Die empirische Untersuchung beschrénkt sich auf Osterreich, da die
Governance-Strukturen der Pensionskassen in der OECD sehr heterogen
sind.* Da zur empirischen Beurteilung der Effektivitat von Governance-
Strukturen die detaillierte Aufarbeitung der relevanten Gesetzesmaterie,
der allgemeinen gesetzlichen Grundlagen (z. B. Aktiengesetz) sowie der
jeweiligen Marktstruktur notwendig ist, wiirde eine OECD-weite Untersu-
chung den Rahmen dieser Arbeit sprengen. Auch die EU-Richtlinie iber
die Tatigkeit und Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Al-
tersvorsorge (2003/14/EC) enthalt diesbeziiglich nur sehr allgemeine
Grundsatze. Das relevante Level-3-Komitee (CEIOPS) beschaftigt einen
Beratungsausschuss mit 17 Mitgliedern, von denen neun dem Finanz-
sektor, zwei der europaischen Konsumentinnenvereinigung und eines den
Gewerkschaften zuzurechnen sind.® Dies veranschaulicht den Einfluss
des Finanzsektors im politischen Prozess im Bereich der betrieblichen
Pensionsvorsorge auf EU-Ebene. Da Pensionskassen auch in anderen
Landern Finanzinstitutionen darstelien, konnen ahnliche Interessenkon-
flikte wie in der 6sterreichischen Fallstudie auftreten. Daher wére die Ef-
fektivitat der Governance-Strukturen auf der Mikro- und Mesoebene auch
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in anderen Landern von groBem Interesse. In einem Uberblick zur Go-
vernance-Struktur von Pensionskassen beschrankte sich die OECD auf
die entsprechenden formalen Bestimmungen auf der Mikroebene, ohne
deren Effektivitat zu untersuchen.®

Die vorliegende Arbeit tragt zu dieser Literatur bei, indem die Effektivitat
der Governance-Strukturen der Pensionskassen empirisch analysiert wird
und die empirische Basis zusatzlich zur Mikro- auch die Mesoebene um-
fasst. In einem komparativen Ansatz sind die Ergebnisse fur andere Lan-
der indikativ, in denen Pensionskassen auch als Aktiengesellschaften (und
nicht z. B. als Trusts) organisiert sind.” Das World Economic Forum (2005)
schatzt die Transparenz und Verantwortlichkeit von Pensionsfonds gegen-
Uber den Anwartschafts- und Leistungsberechtigten als nicht zufrieden
stellend ein. Weiters wird argumentiert, dass deren Einfluss auf das stra-
tegische Vermdgensmanagement gering sei. Das Fehlen entsprechender
Governance- und Anreizstrukturen wird als zentrales Problem fir Pen-
sionskassen gesehen. Der Report schlagt die Formulierung eines freiwil-
ligen ,Fund Governance Code* vor, der die Vertretung der Interessen der
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten sicherstellen solle. Die Ergeb-
nisse sind besonders interessant, da sie in einer Reihe von Konferenzen
mit Vertretern von Pensionskassen, Fondsgesellschaften, Investment-
banken, Versicherungen und Unternehmensverbanden unter Ausschluss
von Vertreterinnen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten erar-
beitet wurden.

Die vorliegende Arbeit gliedert sich also in drei Teile. Der erste Teil um-
fasst die empirische Analyse der Effektivitat der Governance-Struktur der
Pensionskassen auf der Mikro- und Mesoebene. Der zweite Teil beinhal-
tet die Fallstudie der PKG-Novelle 2003 und stellt die polit-konomische
Untersuchung auf politischer Ebene dar. Der dritte Teil fasst Ergebnisse
zusammen.

1. Die Governance-Struktur der Pensionskassen auf der
Mikro- und Mesoebene

In diesem Teil werden die Transparenz-Probleme und die Prinzipal-Agent-
Probleme, denen Anwartschafts- und Leistungsberechtigte im Verhaltnis
zu den Pensionskassen gegeniiberstehen, identifiziert. Im Vordergrund
steht die Frage, wie effektiv die Governance-Struktur auf Mikro- und Me-
soebene ist, um diese Probleme zu losen.

1.1 Governance

Die Analyse basiert im ersten Teil auf einem ékonomischen Governan-
ce-Begriff und verwendet die darauf aufbauenden Methoden der Neuen
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Institutionellen Okonomie zur Analyse von Prinzipal-Agent-Problemen.®
Der Governance-Begriff bezieht sich darin auf institutionelle Strukturen,
die zur L6sung von Koordinationsproblemen beitragen, die sich bei un-
vollstandigen Vertragen als Folge von asymmetrischer Information und op-
portunistischem Verhalten ergeben. Sie setzen sich einerseits aus Kom-
ponenten auf der Mikroebene — Corporate Governance der Pensions-
kassen und Vertrage zwischen Pensionskassen und Unternehmen — und
andererseits aus Komponenten der Mesoebene — regulatorischen Rah-
menbedingungen und Marktumfeld — zusammen. Da Pensionskassen in
Osterreich nicht bérsenotiert sind, kdnnen die potenziellen Governance-
Funktionen des Aktienmarktes und von Ubernahmen nicht beriicksichtigt
werden. Potenzielle Prinzipal-Agent-Probleme zwischen Aktionarinnen
und Management der Pensionskassen werden nicht bericksichtigt, da
dies vor allem Gegenstand des Aktiengesetzes ist, sich daraus keine fir
die Pensionskassen spezifischen Probleme ergeben und in der Aktiona-
rinnenstruktur der Pensionskassen Kleinanleger keine Rolle spielen.

Der Prinzipal-Agent-Ansatz ist fir die vorliegende Untersuchung be-
sonders geeignet, da das von den Pensionskassen verwaltete Vermdgen
im wirtschaftlichen Eigentum der Anwartschafts- und Leistungsberechtig-
ten steht. Die Pensionskassen agieren unter der expliziten rechtlichen Ver-
pflichtung, die Geschafte im Interesse der Anwartschafts- und Leistungs-
berechtigten zu flihren. Der Ansatz verdeutlicht die Rolle von Anreizen und
Sanktionen und stellt daher den optimalen konzeptionellen Rahmen fir
die empirische Analyse dar, da dieser empirisch beobachtbare Anreize
und Sanktionen zugrunde liegen, die sich vor allem aus den rechtlichen
und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der Pensionskassen ergeben.
Interessante, aber schwer beobachtbare und interpretierbare Faktoren,
die das Verhalten von Aktionarinnen und Managerinnen von Pensions-
kassen beeinflussen, werden nicht beriicksichtigt (z. B. soziale Normen,
sozialer Status, individualethische Konventionen).

Dennoch hat der Governance-Begriff der Neuen Institutionellen Oko-
nomie auch einige Nachteile: Der Ansatz bezieht sich vor allem auf 6ko-
nomische Anreize und Sanktionen. Er ist weniger geeignet, gesellschaft-
liche Konventionen oder altruistisches Verhalten als Motivation fiir Mana-
gerlnnen von Pensionskassen in Betracht zu ziehen, die Geschéfte im
Interesse der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zu fiihren. Der
Ansatz hinterfragt die 6konomische Rationalitdt der Delegation der lang-
fristigen Investitionsentscheidungen an Pensionskassen aufgrund deren
Expertise grundsatzlich nicht. Als zentrales Problem wird in der Analyse
die Informationsasymmetrie zwischen Managerinnen und Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten zugrunde gelegt, wahrend strukturelle Macht-
ungleichgewichte zwischen grofien Finanzinstitutionen und einzelnen An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten ausgeblendet werden. Erst im
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zweiten Teil werden die substanziellen Riickwirkungen struktureller Macht-
ungleichgewichte auf die Governance-Struktur auf der Mikro- und Me-
soebene untersucht. Schliefdlich interpretiert der Ansatz politische Ent-
scheidungen bez{glich einzelner Komponenten der Governance-Struktur
aus rein funktionalistischer Perspektive (ndmlich als Gegengewicht zur
strukturellen Dominanz der Aktionarinneninteressen in Pensionskassen).
Prima facie geht er also nicht davon aus, dass diese in erster Linie als
Malnahmen symbolischer Politik intendiert waren, um politische Unter-
stitzung fur die Einfihrung von Pensionskassen zu mobilisieren.

Auf der Mikro- und Mesoebene wird der regulatorische Rahmen eben-
so als pradeterminiert und fiir die Pensionskassen sowie die Anwart-
schafts- und Leistungsberechtigten als gegeben angesehen wie einzelne
Determinanten der Wettbewerbsintensitat (Markteintrittsbarrieren, Markt-
transparenz, asymmetrische Information, opportunistisches Verhalten und
technologische Charakteristika der Produktionsfunktion).

1.2 Transparenz und Prinzipal-Agent-Probleme

Pensionskassen mussen die gesellschaftsrechtliche Form von Aktien-
geselischaften haben (§ 6 (1) PKG) und als Finanzintermediéare Uber ei-
ne Konzession der Finanzmarktaufsicht verfiigen (§ 8 PKG), was zu struk-
turellen Interessenkonflikten und Prinzipal-Agent-Problemen (z. B. mora-
lische Versuchung; engl. moral hazard) zwischen den Aktionarinnen und
den Anwartschafts- und Leistungsberechtigten fiihrt. Der Prinzipal (die
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten) delegiert die Erreichung eines
bestimmten Zieles an den Agenten (Pensionskassen und mittelbar deren
Management). Ein optimaler Vertrag konnte Anreizkompatibilitat (d. h. der
Agent hatte Anreize, tatsachlich die Interessen des Prinzipals zu verfol-
gen) herstellen, indem er einen Zusammenhang zwischen der Bezahlung
und der Tatigkeit des Agenten definierte. Allerdings ist die Tatigkeit des
Agenten aufgrund asymmetrischer Information nicht direkt beobachtbar.
Kénnten die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten das Ergebnis der
Tatigkeit des Agenten direkt beobachten und ins Verhaltnis zu anderen
potenziellen Agenten (Pensionskassen) setzen, wiirde ein Vertrag, der ein
bestimmtes Verhaltnis zwischen der Bezahlung des Agenten und seinen
Ergebnissen definiert, die Anreizstruktur fir den Agenten im Sinne der An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten verbessern. Dabei treten aller-
dings zwei Prob-leme auf: Erstens ist das Ergebnis von Investitionsent-
scheidungen unter Unsicherheit keine deterministische Funktion der Ta-
tigkeit des Agenten. Daher kann seine Tétigkeit nicht eindeutig aus den
Ex-post-Ergebnissen abgeleitet werden, und schlechte Investitionsent-
scheidungen kénnen von ,Pech” (schlechten Realisationen von Zufalls-
variablen) nicht eindeutig unterschieden werden.® Zweitens sind die mit
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der Beobachtung der Ex-post-Ergebnisse der einzelnen Pensionskassen
und ihrer Mitbewerber auf dem Markt verbundenen Kosten fir die An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten haufig erheblich, da die Markt-
transparenz gering ist.” Selbst falls die Ex-post-Performance relativ
kostenglinstig beobachtbar ware, kdnnten sich Probleme fiir die Anwart-
schafts- und Leistungsberechtigten ergeben, falls allein auf die Ex-post-
Sanktionierung von Underperformance als Governance-Prinzip vertraut
wurde. Dies folgt daraus, dass einzelne Risiken in sehr kurzer Zeit sehr
hohe Verluste verursachen kdnnen oder Uber lange Zeit geringe Verluste
verursachen, aber nur schwer zu bemerken sind. Die OECD (2001) fuhrt
eine Reihe solcher Risiken an, die sich aus dem Problem moralischer Ver-
suchung (moral hazard) ergeben: Betrug; Missbrauch von Finanzmitteln
der Pensionskasse, um Bérsegénge, die von den Aktionarinnen der Pen-
sionskasse betreut werden, zu unterstiitzen; sowie zu hoher Portfolioum-
schlag (sog. ,portfolio churning®), um die Kommissionen der Handelsin-
termediare (haufig die Aktionarinnen der Pensionskasse) auf Kosten der
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zu erh6hen. Substanzielle Ver-
luste kdnnen in den Folgeperioden haufig auch bei groRerem Einsatz sei-
tens des Agenten nicht kompensiert werden. Das heift, dass sowohl die
individuellen als auch die gesellschaftlichen langfristigen Wohlfahrtsver-
luste bei einer Governance-Struktur, die auf rein nachtraglich wirksamen
Governance-Mechanismen beruht, sehr hoch sein kénnen.

Vor allem die potenziellen gesellschaftlichen Wohlfahrtsverluste kbnnen
zu einem weiteren Problem moralischer Versuchung fiihren, in diesem Fal-
le zwischen dem Staat und einer méglichen Koalition aus Anwartschafts-
bzw. Leistungsberechtigten und den Pensionskassen. Diese Koalition konn-
te die mégliche Sozialisierung von Verlusten der Pensionskassen als im-
plizite Versicherung gegen potenzielle Verluste der Pensionskassen inter-
pretieren. Die implizite Versicherung gegen potenzielle Verluste der Pen-
sionskassen seitens der 6ffentlichen Hand kann verschieden Formen an-
nehmen: statt der rigorosen Durchsetzung von regulatorischen Bestim-
mungen kénnen diese im Anlassfall abgeschwéacht werden, um die Ver-
luste zu begrenzen; Kapitalzuschisse der 6ffentlichen Hand; zusatzliche
Sozialtransfers an Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigte, die von Al-
tersarmut betroffen wéren. Dies kdnnte Anreize zu exzessiven Risiken in
der Veranlagung bieten. In der vorliegenden Arbeit wird dieses Problem
moralischer Versuchung nicht weiter untersucht.

Die nachtragliche Beobachtbarkeit der Performance der einzelnen Pen-
sionskasse tragt nur dann effektiv zum Ausgleich der strukturellen Domi-
nanz der Aktionarinnen der Pensionskassen bei, falls den Anwartschafts-
bzw. Leistungsberechtigten entsprechende Sanktionsmaoglichkeiten zur
Verfiigen stehen. Diese hangen in erster Linie von der Governance-Struk-
tur auf der Mikro- und Mesoebene ab.
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Der Gesetzgeber erkannte die sensible sozialpolitische Rolle der Pen-
sionskassen und versuchte, Transparenz- und Prinzipal-Agent-Probleme
durch entsprechende gesetzliche Bestimmungen zu entscharfen.' Diese
funktionale Interpretation schlieBt allerdings nicht aus, dass die Bestim-
mungen auch als symbolische Politik zur Erhéhung der politischen Ak-
zeptanz der Einflihrung der Pensionskassen fungiert haben kénnten. Die
Bestimmungen betreffen die Erhéhung der Transparenz der Pensions-
kassen, die Regelung der Partizipation der Anwartschafts- bzw. Leistungs-
berechtigten in der Corporate Governance und die regulatorischen Rah-
menbedingungen (z. B. Veranlagungsbeschrankungen, Eigenmittel- und
Mindestertragsbestimmungen). Sie werden in den folgenden Abschnitten
dargestellt und hinsichtlich ihrer Effektivitat untersucht. Zusatzlich wird die
potenzielle Funktion des Wettbewerbs unter den Pensionskassen als Go-
vernance-Mechanismus diskutiert.

1.3 Der Markt

Zum Stichtag 31. Dezember 2004 waren 13 betriebliche und sieben tber-
betriebliche Pensionskassen in Osterreich zugelassen. Im Jahr 2004 stieg
das den Veranlagungs- und Risikogemeinschaften zugeordnete Vermo-
gen von 9,12 Mrd. € auf 10,13 Mrd. € (+11,1%). Die Forderungen der
Haushalte gegen Pensionskassen machten rund 3% ihres Geldvermégens
im Jahr 2004 aus." Zum Stichtag bestanden mit rund 10.600 Unterneh-
men Pensionskassenvertrage, die etwa 369.000 Anwartschafts- und 44.000
Leistungsberechtigte betrafen. Der Grofteil der Pensionskassenvertrage
betrifft beitragsorientierte Systeme. Zwischen 1990 und 2004 betrug die
durci~schnittliche Performance der Pensionskassen 6,9% pro Jahr, wobei
in den Jahren 2001 (-1,6%) und 2002 (-6,3% oder rund 379 Mio. €) Ver-
luste zu verzeichnen waren." Die vorliegende Arbeit beschrankt sich im
Weiteren auf (iberbetriebliche Pensionskassen. In einigen wenigen Fallen
enthalt das PKG spezifische Bestimmungen fir betriebliche Pensions-
kassen, die daher keine weitere Berlicksichtigung finden.

1.4 Rechtliche Grundlagen

Die rechtlichen Grundlagen flr die Entstehung von Pensionskassen und
die Neuordnung von Betriebspensionen wurden 1990 mit dem Pensions-
kassengesetz (PKG) und Betriebspensionsgesetz (BPG) gelegt.” Das
BPG diente vor allem der arbeitsrechtlichen Absicherung betrieblicher Pen-
sionszusagen, indem die Méglichkeit ihrer Ubertragung vom Unterneh-
men auf eine Pensionskasse eingefiihrt und geregelt wurde. Zuséatzlich
wurden die bereits erworbenen Pensionsanspriche nach einer Periode
von fiinf Jahren unverfallbar, auch wenn Arbeitnehmerinnen das Unter-
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nehmen vor Pensionsantritt verlassen. Die Unverfallbarkeit diente der Si-
cherung der erworbenen Pensionsanspriiche, indem die Sicherheit der
Pensionsanspriiche von der wirtschaftlichen Zukunft des Arbeitgebers los-
geldst wurde. Dartiber hinaus sollte dadurch die Mobilitat der Arbeitneh-
merinnen auf dem Arbeitsmarkt erhoht werden, da durch die Unverfall-
barkeit ein Abeitgeberinnenwechsel nicht mehr mit einem Verlust des be-
reits erworbenen Pensionsanspruchs verbunden war."

Ziel des PKG war die Schaffung der organisatorischen und regulatori-
schen Rahmenbedingungen sowie die Regelung der Governance-Struk-
tur (insbesondere der Mitwirkungsrechte der Anwartschafts- und Leis-
tungsberechtigten) der Pensionskassen. Der Gesetzgeber verband das
Ziel der Kapitalmarktférderung durch die Forderung institutioneller Inves-
toren mit den sozialen Zielsetzungen des Gesetzes, wodurch potenzielle
Ziel- und Interessenkonflikte geschaffen wurden. Einer der Befurworter
des Gesetzesvorschlags betonte die bedeutende Rolle institutioneller In-
vestoren flr die Kapitalmarktentwicklung ,im westlichen Ausland®: ,Damit
ist auch eine erhebliche wirtschaftspolitische Bedeutung dieser Pen-
sionskassen gegeben, und wir glauben, wenn sie sich verniinftig ent-
wickeln sollten, dann werden wir lang vermisste Grof3anleger, so genann-
te institutionelle Investoren, in unserem Land auch aufbauen kénnen.“
Der Finanzminister, der die Gesetzesvorlage ebenfalls unterstiitzte, strich
die Bedeutung der Pensionskassen als institutionelle Investoren fiir den
Kapitalmarkt und fiir industriepolitische Initiativen hervor."”

Pensionskassengeschafte werden in § 1 (2) PKG als rechtsverbindliche
Zusage von Pensionen an Anwartschaftsberechtigte und in der Erbringung
von Pensionen an Leistungsberechtigte sowie in der damit verbundenen
Hereinnahme und Veranlagung von Pensionskassenbeitragen definiert.
Das PKG schreibt vor, dass die Pensionskasse die Pensionsgeschafte im
Interesse der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zu fiihren und da-
bei auf die Sicherheit, Rentabilitdt und Liquiditat sowie die angemessene
Diversifikation Bedacht zu nehmen habe (§ 2 (1) PKG). Die Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten agieren als Prinzipal und die Pensionskassen
als Agenten, wodurch sich das Prinzipal-Agent-Problem ergibt.

1.5 Rechtliche Bestimmungen zur Erhéhung der Transparenz der
Pensionskassen

Das PKG sieht die Konzessionspflicht fiir Pensionskassen vor. Die Kon-
zessionen werden von der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) vergeben
(§ 8 (1) PKG), in deren Zustandigkeitsbereich die Pensionskassen fallen.™
Pensionskassen sind Finanzintermediare, diirfen aber keine Geschéfte
betreiben, die nicht mit der Verwaltung von Pensionskassen zusammen-
hangen (single-license principle; § 1 (3) PKG).
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Far die Pensionskassen bestehen zudem Informationspflichten gegen-
uber der FMA in zahireichen Fallen: Die FMA muss informiert werden,
u. a. falls sich die Zusammensetzung des Vorstandes andert; falls Um-
stande eintreten, die die vertraglich zugesicherten Leistungen seitens der
Pensionskasse gefahrden; falls die Eigenmittelanforderungen nicht erfiillt
werden (§ 36 PKG). Seit 31. Marz 1997 sind die Pensionskassen zusatz-
lich verpflichtet, der FMA jedes Quartal einen Quartalsausweis zu (iber-
mitteln, aus dem die Veranlagungen der Vermégens- und Risikogemein-
schaften, die Einhaltung der Veranlagungsvorschriften und das Vorhan-
densein von mindestens 90% des den Veranlagungs- und Risikogemein-
schaften zugeordneten Vermdgens hervorgehen. Ein detaillierter Ge-
schaftsplan muss von den Pensionskassen erstellt werden, der samtliche
zum Betrieb einer Pensionskasse erforderlichen Angaben und Parameter
sowie die Art der angebotenen Leistungen enthalt (§ 20 PKG). Weiters
mussen die Verhaltnisse dargelegt werden, die fir die Wahrung der Inte-
ressen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten von Bedeutung sind
sowie die Rechnungsgrundlagen (Rechnungszins, vorgesehene rech-
nungstechnische Uberschiisse etc.) angegeben werden. Die Pensions-
kassen muissen einen Aktuar bestellen, der die Erstellung des Ge-
schaftsplans zu leiten und seine Einhaltung zu Gberpriifen hat (§ 20a PKG).
Zusatzlich ist ein Prufaktuar zu bestellen, der die Einhaltung des Ge-
schéftsplans priift (§ 21 PKG). Uber beide Bestellungen ist die FMA zu in-
formieren. Der Geschaftsplan muss vom Prifaktuar bestétigt und von der
FMA bewilligt werden. Die Pensionskassen sind verpflichtet, ihre geprif-
ten Jahresabschliisse und die gepriften Rechenschaftsberichte der Ver-
anlagungs- und Risikogemeinschaften mit den entsprechenden Priifbe-
richten der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) und der FMA vorzu-
legen.

Dariiber hinaus haben die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
das Recht auf bestimmte Informationen seitens der Pensionskassen: Sie
(oder der zusténdige Betriebsrat) kdnnen sich auf Verlangen den gepriif-
ten Jahresabschluss sowie die Rechenschaftsberichte der Veranlagungs-
und Risikogemeinschaften zusenden lassen (§ 30a (2) PKG). Sie sind in
den Beratungsausschussen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaf-
ten vertreten, die Informationsrechte betreffend der Geschéafte der Ver-
anlagungs- und Risikogemeinschaft gegeniiber dem Vorstand und dem
Aufsichtsrat haben (§ 28 (2) PKG). Weiters sind die Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten im Aufsichtsrat vertreten und haben das Recht, die
Hauptversammlung zu besuchen, wo ihnen die Informationsrechte des
Aktiengesetzes vor allem bezuglich der eigenen Veranlagungs- und Risi-
kogemeinschaft zustehen. Die Pensionskassen missen fir jeden An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten ein Konto fiihren, das alle we-
sentlichen Daten (Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitrdge etc.) enthalt (§
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18 PKG). Sie missen die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten jahr-
lich schriftlich Giber die Beitrags- und Kapitalentwicklung, die Verwal-
tungskosten sowie die erworbenen Anspriiche informieren (§ 19 PKG).
Parallel dazu gibt das BPG den Anwartschafts- und Leistungsberechtig-
ten ein Informationsrecht bezliglich der zu erwartenden Pensionsleistun-
gen (§ 17 BPG). Mit 1. Janner 2005 traten die Mindeststandards fiir die
Information von Pensionskassen fiir Anwartschafts- und Leistungsbe-
rechtigte in Kraft." Sie wurden mit der Zielsetzung eingefiihrt, die Trans-
parenz der Pensionskassen fir Anwartschafts- und Leistungsberechtigte
zu erhohen. Die Informationen sollen Angaben Uber die Performance und
die Volatilitdt der Veranlagungen, die Grundsétze der Veranlagungspolitik
und die zu erwartenden Leistungen enthalten. Sie sollen fiir die Anwart-
schafts- und Leistungsberechtigten versténdlich sein und ein realistisches
Bild der zu erwartenden Leistungen basierend auf den Rechnungspara-
metern (vor allem Rechnungszins, rechnungstechnischer Uberschuss) ge-
ben.” In beitragsorientierten Systemen miissen die Pensionskassen den
Anwartschafts- und Leistungsberechtigten unmissverstandlich mitteilen,
dass sie das Veranlagungsrisiko tragen. Zusatzlich regeln die Mindest-
standards die Informationen, die Anwartschafts- und Leistungsberichte
erhalten mussen, falls sie einer Pensionskasse beitreten, in Pension ge-
hen oder den Arbeitgeber wechseln.

Die rechtlichen Bestimmungen zur Erhéhung der Transparenz der Pen-
sionskassen bezlglich ihrer Veranlagungsergebnisse und -strategien
gegenuber den betroffenen Anwartschafts- und Leistungsberechtigten so-
wie gegeniber der Aufsichtsbehdrde sind weitgehend effektiv. Allerdings
beziehen sie sich nicht auf Informationen beziiglich der Risikotragfahig-
keit der Pensionskassen (z. B Eigenkapitalausstattung). Weiters sind sie
nicht auf die Erhdhung der Markttransparenz ausgelegt und diesbeziig-
lich auch nicht effektiv. Daraus ergibt sich die Frage, welche Sanktions-
maoglichkeiten den Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zur Verfii-
gung stehen, falls sie mit den Veranlagungsergebnissen und -strategien
der Pensionskasse unzufrieden sind. Diese ergeben sich aus der Gover-
nance-Struktur der Pensionskassen auf der Mikro- und der Mesoebene.

1.6 Rechtliche Bestimmungen zum Umgang mit dem Prinzipal-
Agent-Problem

1.6.1 Die Corporate Governance der Pensionskassen

Die Corporate Governance der Pensionskassen stellt eines der zentra-
len Instrumente zum Umgang mit dem Prinzipal-Agent-Problem zwischen
Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten und den Pensionskassen dar.
Sie besteht aus folgenden Komponenten: (i) Aufsichtsrat, (ii) Beratungs-
ausschuss, (iii} Vorstand, (iv) interne Revision und (v) Hauptversammliung.
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Das PKG sieht die Vertretung der Anwartschafts- bzw. Leistungsbe-
rechtigten im Aufsichtsrat von iiberbetrieblichen Pensionskassen vor.?' Die
Zahl ihrer Vertreterinnen ist allerdings um zwei niedriger als die Zahl der
Kapitalvertreterinnen, falls in der Satzung der Pensionskasse nicht anders
vorgesehen (§ 27 (1) PKG).” Auf Basis der Jahresberichte 2003 der Pen-
sionskassen zeigte sich, dass die Aufsichtsrate zwischen sechs und 14
Mitglieder hatten, wobei in allen bis auf zweien (davon eine betriebliche)
die Kapitalvertreter die Mehrheit hatten. Zusatzlich kénnen die Arbeit-
nehmerlnnen der Pensionskasse eine Vertreterln in den Aufsichtsrat ent-
senden. Fir den Vorsitz im Aufsichtsrat ist sowohl die Mehrheit der Stim-
men aller Mitglieder als auch jene der Mehrheit der Kapitalvertreterinnen
notwendig, was in der Regel zur Wahl eines Kapitalvertreterin fuhrt. Die
Vertreterinnen der Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten werden von
der Hauptversammlung gewahlt. Sie sind hiufig Expertinnen des Oster-
reichischen Gewerkschaftsbundes (OGB). Zusétzlich zu den fiir den Auf-
sichtsrat geltenden Bestimmungen des Aktiengesetzes® sieht das PKG
vor, dass bestimmte Investitionsentscheidungen sowie die Griindung von
Veranlagungs- und Risikogemeinschaften an die Zustimmung des Auf-
sichtsrates gebunden sind. Die wichtigsten Steuerungsinstrumente des
Aufsichtsrates gegenliber dem Vorstand sind die Informationsrechte ber
die Geschafte der Pensionskasse, die Notwendigkeit der Zustimmung zu
strategischen Geschéftsentscheidungen und die Ernennung bzw. Abbe-
rufung von Mitgliedern des Vorstandes. Die Beflirworter des PKG argu-
mentierten, dass die Partizipation der Anwartschafts- bzw. Leistungsbe-
rechtigten an Geschafts- und Investitionsentscheidungen der Pensions-
kassen notwendig sei, da die veranlagten Mittel Einkommensbestandteil
seien (also auf Grund des Prinzipal-Agent-Problems).* Da die Vertrete-
rinnen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten in fast allen Fallen
gegeniiber den Kapitalvertreterinnen in der Minderheit sind, kdnnen sie
mangelnde Leistungen des Vorstandes nicht sanktionieren. In mdglichen
Interessenkonflikten zwischen den Anwartschafts- bzw. Leistungsberech-
tigten und den Aktionarinnen kénnen sie von den Kapitalvertreterinnen
Uberstimmt werden.

Pensionskassen kénnen — missen aber nicht — fir jede Veranlagungs-
und Risikogemeinschaft einen Beratungsausschuss einsetzen (§ 28 PKG).
Dieser hat u. a. das Recht, Vorschlage bezliglich der Veranlagungspolitik
der Veranlagungs- und Risikogemeinschaft zu machen, ihren Jahresbe-
richt und ihren Rechnungsabschluss einzusehen sowie Informationen tber
die sie betreffenden Geschéfte von Vorstand und Aufsichtsrat zu verlan-
gen. Weiters hat er das Recht auf Berichterstattung und Antragstellung in
der Hauptversammlung sowie die Méglichkeit, dem Aufsichtsrat Tages-
ordnungspunkte vorzuschlagen und eine Vertreterln in die entsprechen-
de Sitzung zu entsenden. Seine Mitglieder werden vom Aufsichtsrat be-
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stellt, wobei sie zu gleichen Teilen vom Vorstand und von den Vertrete-
rinnen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten nominiert werden.

Das Pensionskassengesetz enthalt keine spezifischen Bestimmungen
bezlglich des Vorstandes, sodass die allgemeinen Bestimmungen des §
70 AktG anzuwenden sind. Der Vorstand hat die Gesellschaft gemag den
vom Gesetz sowie ihrer Satzung vorgegebenen Zielen zu leiten, wobei die
Interessen der Aktionarinnen, der Arbeithehmerlnnen und das &ffentliche
Interesse zu berilicksichtigen sind. Die Bestimmung steht in Gegensatz
zur allgemeinen Bestimmung des § 2 (1) PKG, demzufolge die Pensions-
kasse ihre Geschéafte im Interesse der Anwartschafts- bzw. Leistungsbe-
rechtigten zu fuhren habe. Diesbezuglich argumentieren Farny und Wdss
(1992), dass der Vorstand verpflichtet sei, den strukturellen Interessen-
konflikt zwischen Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten und Aktio-
ndrlnnen zu harmonisieren. Sie schlieRen daher, dass das Ziel von Pen-
sionskassen eine nachhaltige Verzinsung des Eigenkapitals statt der Ge-
winnmaximierung sein solle, sodass Uberdurchschnittliche Dividenden zu
einer Reduktion der Kosten fir Anwartschafts- und Leistungsberechtigte
fuhren sollten. Schiemer/Jabornegg/Strasser (1993) hingegen argumen-
tieren, dass aus der sehr allgemeinen Bestimmung des § 2 (1) PKG we-
der konkrete Pflichten fiir den Vorstand noch konkrete Rechte ihm gegen-
Uber abgeleitet werden kénnen.

Der Vorstand ist das wichtigste Organ der Pensionskasse, dem die Leis-
tung der Gesellschaft nach innen und ihre Vertretung nach auf3en oblie-
gen. Sein Entscheidungsmonopol wird nur durch die Kompetenzen der
anderen Organe der Geselischaft — vor allem durch jene des Aufsichtsra-
tes — beschrankt. Dessen zentrales Steuerungsinstrument ist das Recht
der Ernennung bzw. Abberufung von Mitgliedern des Vorstandes.

Jede Pensionskasse hat eine interne Revision zu bestellen (§ 32 PKG).
Sie untersteht direkt dem Vorstand und dient ausschlie3lich der Priifung
der Gesetzmafigkeit, Ordnungsmafigkeit und ZweckmaRigkeit des Ge-
schéfts und Betriebs der Pensionskasse. Sie muss so eingerichtet sein,
dass sie ihre Aufgabe zweckentsprechend erfiillen kann. Da sie direkt dem
Vorstand unterstellt ist und diesem berichtet, tragt sie nicht zur Lésung
des strukturellen Interessenkonflikts zwischen Anwartschafts- bzw. Leis-
tungsberechtigten und Aktionarinnen bei.

Das PKG sieht die Einladung der Anwartschafts- und Leistungsberech-
tigten zur Hauptversammlung explizit vor (§ 29 (1) PKG), wahrend das Ak-
tiengesetz dieses Recht nur den Aktiondrinnen einrdumt (§ 102 AktG). Die
Wahl der Vertreterinnen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten in
den Aufsichtsrat hat in der Hauptversammlung zu erfolgen. Da die An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten besonderes Interesse am Erfolg
der Pensionskasse haben,” werden ihnen in der Hauptversammlung In-
formationsrechte eingeraumt (§ 29 PKG), die sonst nur Aktionarinnen zu-
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stehen (§ 112 AktG). Der Vorstand ist verpflichtet, auf Verlangen Auskiinfte
Uber die Gesellschaft zu erteilen, die mit der Tagesordnung wenigstens
mittelbar in Beziehung stehen. Die Auskiinfte miissen den Grundsatzen
der gewissenhaften und getreuen Rechenschaft entsprechen, das heifdt
sie mussen inhaltlich wahr, volistandig und verstandlich sein. VerstoRe
kénnen gerichtlich geahndet werden (§ 255 AktG).”

Zusatzlich zu den relevanten Bestimmungen des PKG sollte die Partizi-
pation der Arbeitnehmerinnen an der Auswahi der Pensionskasse durch
die relevanten Bestimmungen des BPG sichergestellt werden. Der Beitritt
zu einer Uberbetrieblichen Pensionskasse bedarf einer Betriebsvereinba-
rung, die u. a. die Mitwirkung der Anwartschafts- und Leistungsberech-
tigten an der Verwaltung der Pensionskasse, die Beitrage des Arbeitge-
bers und die Ansprliche der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
sowie die Voraussetzungen fiir die Kiindigung des Pensionskassenver-
trags seitens des Arbeitgebers zu regeln hat (§ 3 BPG). Auf politischer
Ebene sah das PKG die Schaffung eines Pensionskassenbeirates im
Bundesministerium fir Finanzen vor (§ 35 PKG), indem die Zahl der Ver-
treterinnen der Wirtschafts- und der Arbeiterkammer gleich grof? war. Die-
ser wurde 1997 abgeschafft, da das Interesse der Vertreterlnnen der Pen-
sionskassen sowie der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten sehr
gering war, und in der Folge auch aus dem Gesetz gestrichen. Die Kapi-
talmarktentwicklung in den friihen 1990er Jahren war relativ stabil, wo-
durch die Performance der Pensionskassen relativ stabil blieb und keine
substanziellen Interessenkonflikte zwischen Anwartschafts- und Leistungs-
berechtigten auftraten.

Die Corporate Governance der Pensionskassen stellt den Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten effektive Instrumente zur nachtraglichen Be-
urteilung der Performance der Pensionskassen zur Verfliigung (Informa-
tionsrechte). Alierdings sieht sie keine effektiven Instrumente zur Sank-
tionierung von potenzieller Underperformance der Pensionskassen bzw.
deren Vorstanden seitens der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
vor. Daher schafft sie keine effektiven, ex ante wirksamen Anreizstruktu-
ren, die potenzielle Interessenkonflikte oder das Prinzipal-Agent-Problem
zwischen Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten und den Pensions-
kassen (v. a. das Problem moralischer Versuchung) l6sen.

1.6.2 Veranlagungsvorschriften, Mindestertragsgarantie,
Eigenkapitalvorschriften

Um den spezifischen Risiken, die mit der kapitalgedeckten Pensions-
vorsorge durch Pensionskassen verbunden sind, gerecht zu werden, be-
tonten die Unterstiitzer des Gesetzes die zentrale Rolle der Veranla-
gungsvorschriften”” und der Mindestertragsgarantie®.
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Die Veranlagungsvorschriften werden in § 25 PKG im Detail ausgefiihrt.
Zulassige Veranlagungen stellen vor allem Anleihen, Darlehen an Bund
oder Lander, Barreserven, Aktien und Ertrag bringende Grundstiicke und
Gebéaude in OECD-Landern dar. Auf Euro lautende Anleihen miissen zu-
mindest 35% ausmachen, wahrend Aktieninvestments hdchstens 50% des
Vermégens einer Veranlagungs- und Risikogemeinschaft betragen duir-
fen. Aktien und Anleihen miissen an einem geregelten Wertpapiermarkt
notiert sein. Die Veranlagung in Investmentfonds, die von Investment-
fondsgesellschaft mit Sitz in einem OECD-Land aufgelegt werden, ist zu-
lassig, solange sie nicht in Konflikt mit den Veranlagungsvorschriften des
§ 25 PKG steht oder dadurch den Anwartschafts- und Leistungsberech-
tigten Kostennachteile entstehen. Tatsachlich investieren die Pensions-
kassen rund 95% des Vermdgens der Veranlagungs- und Risikogemein-
schaften in Investmentfonds. Seit 1990 wurden die Veranlagungsvor-
schriften laufend liberalisiert. Mit der Novellierung des PKG 2005 erreich-
te dieser Prozess seinen vorlaufigen Hohepunkt. Das allgemeine Vor-
sichtsprinzip wurde eingefiihrt und die Veranlagungsbeschrankungen wei-
ter reduziert. Der Mindestanteil an Anleihen wurde reduziert, der Hochst-
anteil von Aktienveranlagungen auf bis zu 70% erhéht und die Méglich-
keiten von Veranlagungen in Wertpapieren und aktienahnlichen Papieren,
die nicht auf einem geregelten Markt zum Handel zugelassen sind, auf
bis zu 30% erhéht. Die FMA hat per Verordnung besondere Veranla-
gungsvorschriften zu erlassen, die sich allerdings nicht mehr am alleini-
gen Interesse der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zu orientie-
ren haben, sondern auch am volkswirtschaftlichen Interesse an einem
funktionierenden Pensionskassensystem. Durch die Liberalisierung der
Veranlagungsbeschrankungen wurde der Veranlagungsspielraum fir die
Pensionskassen und ihr Management deutlich ausgeweitet, wodurch die
Uberwachungskosten fiir die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
sowie deren Risiken im Rahmen des Prinzipal-Agent-Problems anstiegen.

Die Unterstlitzer des PKG haben die Rolle der Mindestertragsgarantie
als Anreizmechanismus fiir Pensionskassen und zur Internalisierung der
Kosten geringen Veranlagungserfolgs intuitiv erkannt. Die Nachschuss-
verpflichtung, die sich aus der Mindestertragsgarantie in der urspriing-
lichen Gesetzesfassung ergeben konnte, wurde als ,Haftung des Eigen-
kapitals der Pensionskasse und damit der Pensionskasse selbst fiir einen
gewissen Mindestveranlagungserfolg*® beschrieben. Die Bestimmungen
betreffend Mindestertragsgarantie wurden im Rahmen der PKG-Novelle
2003 auf Kosten der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten geandert.
Die politisch-6konomischen Hintergriinde dieser Novelle stellen die Falli-
studie des zweiten Teils der Arbeit dar. Die folgende Darstellung bezieht
sich auf die Mindestertragsgarantie, wie sie mit der Novelle 2003 normiert
wurde (§ 2 (2) und (3) PKG).
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Der Mindestertrag ist folgendermafien definiert: Der jahrliche Veranla-
gungsiiberschuss der Veranlagungs- und Risikogemeinschaft muss tber
einen Durchschnitt der jeweils letzten finf Geschéftsjahre mindestens die
Halfte der durchschnittlichen monatlichen Sekundarmarktrendite der
Bundesanleihen abziiglich 0,75 Prozentpunkte erreichen. Wird der Min-
destertrag nicht erreicht, so ist der Fehlbetrag des Vermégens der Ver-
anlagungs- und Risikogemeinschaft zu ermitteln. Wird erstmals ein Fehl-
betrag festgestellt, so muss die Pension, die sich aus diesem Fehlbetrag
ergabe, den Pensionistinnen aus den Eigenmitteln der Pensionskasse im
Folgejahr gutgeschrieben werden.

Anwartschafts- und Leistungsberechtigte erhalten also keine Kapital-
gutschrift fir den Fehlbetrag mehr. Anwartschaftsberechtigte erhalten kei-
ne Kompensation fiir das Nichterreichen des Mindestertrags. Leistungs-
berechtigte erhalten keine Kapitalzuschisse, sondern lediglich die aus fik-
tiven Kapitalzuschissen resultierende Pension im Folgejahr. Wird der Min-
destertrag nicht erreicht, so muss neben dem Fehlbetrag auch ein Ver-
gleichswert ermittelt werden. Letzterer ergibt sich aus der hypothetischen
Fortschreibung des Vermégens der Veranlagungs- und Risikogemeinschaft
unter MalRgabe des Mindestertrags abzliglich des tatsachlichen Vermo-
gens. Der Durchrechnungszeitraum fir die Berechung des Vergleichswerts
wird — anders als beim Fehlbetrag — mit jedem Jahr, in dem der Mindest-
ertrag nicht erreicht wird, von anfanglichen 60 Monaten um 12 Monate
ausgedehnt. Effektiv wird damit der Durchrechnungszeitraum zur Be-
rechnung des Mindestertrags ausgedehnt. Der Vergleichswert und der
Fehlbetrag werden einander gegenubergestellt, und die sich aus dem ho-
heren Betrag ergebende Pension wird den Leistungsberechtigten aus den
Eigenmitteln der Pensionskasse gutgeschrieben. Fur die Anwartschafts-
berechtigten wird die Berechnung beider Werte fortgefiihrt, bis eine von
zwei Situationen eintritt: Erstens, der Mindestertrag wird wieder erreicht,
und das tatsachliche Vermégen der Veranlagungs- und Risikogemein-
schaft Ubersteigt den hypothetischen Wert (es entsteht kein positiver Ver-
gleichswert mehr); oder zweitens, die Anwartschaftsberechtigte geht in
Pension, und die Verrentung des héheren der beiden Werte (Vergleichs-
wert oder Fehlbetrag) wird im Folgejahr der Pension (zusétzlich zu der
Pension, die sich aus der Verrentung des tatsachlichen Vermégens ergibt)
gutgeschrieben.®

Die Pensionskassen missen Eigenmittel halten, die ihrem Risiko ent-
sprechen, wobei sie jederzeit mindestens 1% des Gesamtwertes der
Deckungsriickstellung aller Veranlagungs- und Risikogemeinschaften be-
tragen missen (§ 7 PKG).*' Fir jene Verpflichtungen, die durch Versi-
cherungen gedeckt sind, missen allerdings keine Eigenmittel gehalten
werden. Zusatzlich wurde mit der Novelle 2003 eine Mindestertragsriick-
lage eingefiihrt, der jahrlich mindestens 0,45% der Deckungsriickstellun-
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gen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften mit Mindestertragsga-
rantie zugewiesen werden mussen, bis ein Betrag von 3% der entspre-
chenden Deckungsriickstellungen erreicht ist.

Fir Anwartschafts- und Leistungsberechtigte entstehen mit dem Pen-
sionskassenbeitritt auch direkte Kosten. Neben Verwaltungskosten, die
als Anteil an den Beitragen verrechnet werden, auch Vermdgensverwal-
tungskosten, die als Anteil am verwalteten Vermdgen berechnet werden.
Lassen sich aus den Vermdgensverwaltungskosten positive Anreize fiir
die Pensionskassen ableiten? Das ist eher unwahrscheinlich, da die Pen-
sionskassen vor allem in indirekte Veranlagungen investieren® und die
Vermogensverwaltungskosten vor allem aus den entsprechenden Kosten
der Investmentfonds bestehen und in der Folge das Maximierungsproblem
der Pensionskassen kaum beeinflussen.

Die Veranlagungsvorschriften sind zur Losung des Prinzipal-Agent-Prob-
lems teilweise effektiv. Durch die Einschréankung des Handlungsspielraums
des Agenten konnten die Monitoring-Kosten flir die Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten, das maximale Risiko sowie die potenziellen, ma-
ximalen Verluste reduziert werden. Allerdings wurde diese Effektivitdt durch
die fortschreitende Liberalisierung laufend reduziert, da der Handlungs-
spielraum des Agenten vergréfRert wurde und die Kosten des Monitoring
far die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten anstiegen.

Die Mindestertragsgarantie kann zur Uberwindung des Interessenkon-
fliktes zwischen Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten und den Pen-
sionskassen teilweise beitragen. Durch dieses Instrument werden die Kos-
ten von suboptimaler Veranlagung teilweise — nur bis zum Mindestertrag
— seitens der Pensionskasse internalisiert.®

Die Eigenmittel-Bestimmungen stellen keine effektiven Anreize fiir den
Agenten dar, im Interesse des Prinzipals zu agieren. Die sehr allgemeine
Formulierung, dass die Eigenmittel jederzeit dem Risiko der Pensions-
kasse entsprechen missten, lasst keinen eindeutigen, objektiven Zu-
sammenhang zwischen den Handlungen des Agenten und seinen Kosten
herstellen. Zwar missten die Eigenmittel mit zunehmendem Risiko der
Veranlagungen ansteigen, allerdings hat die Vergangenheit gezeigt, dass
die Bestimmung weder von den Pensionskassen noch von der Aufsichts-
behdrde effektiv exekutiert wird, da sie sehr vage formuliert ist und daher
Gegenstand unterschiedlicher Interpretationen sein kann. In der Folge sind
die Eigenmittel daher mit einem Mindestsatz von 1% der Deckungs-
rickstellung festgesetzt und damit unabhéngig von den Risikoentschei-
dungen des Agenten (,at the margin“). Allerdings spielen sie eine indirek-
te Rolle, da die Pensionskassen ihre Verpflichtungen aus den Mindester-
tragsbestimmungen aus den Eigenmitteln decken miissen.
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1.7 Die Wettbewerbsintensitiit zwischen den iiberbetrieblichen
Pensionskassen

Die Unterstiitzer des PKG waren sich der Rolle des Wettbewerbs als po-
sitiver Anreizmechanismus fiir Gberbetrieblichen Pensionskassen im Rah-
men des Prinzipal-Agent-Problems bewusst und haben daher Bestim-
mungen in das Gesetz aufgenommen, die die jahrliche Kiindbarkeit eines
Pensionskassenvertrags durch das beigetretene Unternehmen beinhal-
ten.* Der relevante Markt fiir die Analyse der Wettbewerbsintensitat ist
der Markt der sieben lberbetrieblichen Pensionskassen, da die betrieb-
lichen Pensionskassen Teil des betreffenden Unternehmens sind. Die Wett-
bewerbsbedingungen unter den Uberbetrieblichen Pensionskassen kon-
nen auf die betrieblichen Pensionskassen aber indirekte Auswirkungen
haben, da sie die Entscheidung der Unternehmen zwischen einer eige-
nen betrieblichen Pensionskasse oder dem Beitritt zu einer tberbetrieb-
lichen beeinflussen kdnnen.

Die Zulassigkeit und Rechtswirksamkeit einer Kiindigung eines Pen-
sionskassenvertrags setzt die Ubertragung der entsprechenden Vermo-
gensanteile der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten an eine ande-
re Pensionskasse (oder eine dhnliche im Gesetz angegebene Einrichtung
kollektiver betrieblicher Altervorsorge) voraus (§ 17 PKG). Die Kundi-
gungsfrist betragt ein Jahr und kann nur zum Bilanzstichtag der Pen-
sionskasse ausgesprochen werden. Der zu Uibertragende Mindestanteil
des Vermoégens betragt 98% der Deckungsriickstellung und 98% der
Schwankungsriickstellung. Der Pensionskassenvertrag und die zugrunde
liegende Betriebsvereinbarung haben die ndheren Voraussetzungen der
Kiindigung sowie die Art der Ubertragung und die Héhe des zu (ibertra-
genden Mindestanteils zu enthalten (§ 15 (3) PKG und § 3 (1) BPG). Die
Kindigung eines Pensionskassenvertrags ist fir die Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten in der Regel mit Verlusten verbunden, so dass die
Transaktionskosten eines Wechsels zwischen Pensionskassen nicht ver-
nachldssigbar sind.*

Der Pensionskassenvertrag wird zwischen der Pensionskasse und dem
beitretenden Unternehmen abgeschlossen (§ 15 PKG). Die Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten sind nur insofern einbezogen, als der Pen-
sionskassenvertrag auf einer Betriebsvereinbarung beruhen muss (§ 3 (1)
BPG).* Diese muss die Mitwirkung der Anwartschafts- und Leistungsbe-
rechtigten an der Verwaltung der Pensionskasse, ihre Anspriche gegen-
Uber der Pensionskasse sowie die Beitrdge des Arbeitgebers beinhalten
und die Voraussetzungen fir die Kiindigung enthalten. Weitere fiir die An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten relevanten Umstande — wie zum
Beispiel die Auswahl der Pensionskasse, die zulassigen Veranlagungen
sowie die Grundsatze der Veranlagungspolitik — sind nicht an deren Zu-
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stimmungen im Rahmen der Betriebsvereinbarung gebunden. Da sie nicht
Vertragspartei sind, kdnnen sie den Pensionskassenvertrag als Sanktion
flr unter den Erwartungen bleibenden Veranlagungserfolg nicht kiindigen.
Ein moglicher Ausstieg (Exif) kann daher die mangelnde Mitbestimmung
(Voice) im Rahmen der Governance-Struktur nicht ersetzen und stellt kein
effektives Instrument zur Durchsetzung der Interessen der Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten in einem Interessenkonflikt mit den Aktio-
narlnnen oder dem Management einer Pensionskasse dar. Die Anwart-
schafts- und Leistungsberechtigten kénnen nur indirekt mit der Unterstiit-
zung des beigetretenen Unternehmens den Pensionskassenwechsel als
Steuerungsinstrument einsetzen. Laut einem Interviewpartner richten sich
die Selektionskriterien der beitretenden Unternehmen aber nicht nur nach
den Interessen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten, sondern
auch nach dem Verhaltnis der Pensionskasse zur jeweiligen Hausbank
der Unternehmen. ¥

Die Marktkonzentration im Markt Gberbetrieblicher Pensionskassen ist
relativ hoch. Die drei gréten tberbetrieblichen Pensionskassen kontrol-
lieren 66,14% (gemessen an den Gesamtbeitrdgen) bzw. 70,32% des
Marktes (gemessen an den gesamten Deckungsriickstellungen).*® Der
Wettbewerb um bestehende Kunden scheint gering zu sein. Trotz der ne-
gativen Performance der Pensionskassen in den Jahren 2001 und 2002
haben nur zwei Unternehmen im Jahr 2002, zehn im Jahr 2003 und zwolf
im Jahr 2004 die Pensionskasse gewechselt.* Diese Zahlen sind im Ver-
haltnis zur Gesamtzahl der Pensionsvertrdge im Jahr 2004 mit etwa
10.600* sehr niedrig.*

Aufgrund der geringen Wettbewerbsintensitat im Markt fir bestehende
Kunden, der nicht vernachléssigbaren Transaktionskosten und dem Um-
stand, dass die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten nicht Ver-
tragspartei sind, ist der Wettbewerb kein effektives Instrument in der Durch-
setzung der Interessen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten in
einem potenziellen Interessenkonflikt mit den Aktionarinnen oder dem Ma-
nagement der Pensionskassen.

Die wichtigsten Ergebnisse des ersten Teils der vorliegenden Arbeit las-
sen sich wie folgt zusammenfassen: (i) Die Governance-Struktur der Pen-
sionskassen auf der Mikro- und Mesoebene (Corporate Governance, re-
gulatorisches Regime und Wettbewerb) erweisen sich als effektiv beziig-
lich der Ex-post-Transparenz der Pensionskassen beziiglich ihrer Perfor-
mance, (ii) die Corporate Governance der Pensionskassen kann das Prin-
zipal-Agent-Problem zwischen den Anwartschafts- und Leistungsberech-
tigten nicht effektiv 16sen, und (iii) der Wettbewerb unter den (iberbetrieb-
lichen Pensionskassen stellt keinen Ersatz fiir die mangeinde Durchsetz-
barkeit der Interessen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten im
Rahmen der Corporate Governance dar.
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Die Untersuchung zeigt im ersten Teil, dass bei Pensionskassen ein
struktureller Interessenkonflikt zwischen Anwartschafts- bzw. Leistungs-
berechtigten und den Aktiondrinnen besteht. Die Governance-Struktur auf
der Mikro- und Mesoebene stellt keine effektiven Steuerungsinstrumente
zur Verfligung, die die Durchsetzung der Interessen der Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten im Falle eines tatsachlich auftretenden Inte-
ressenkonflikts sicherstellen. Als Aktiengesellschaften sind die Pensions-
kassen verpflichtet, die Geschéfte auch im Interesse ihrer Aktionarinnen
zu flhren. In einem konkreten Interessenkonflikt mit den Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten ist daher davon auszugehen, dass sich die Ak-
tionérlnnen durchsetzen.

2. Die polit-6konomischen Implikationen der Governance-
Struktur der Pensionskassen auf der politischen Ebene

Der zweite Teil der Arbeit unterzieht die Ergebnisse des ersten einer em-
pirischen Uberpriifung. Weiters analysiert er die politisch-6konomischen
Auswirkungen der Ergebnisse des ersten Teils. Die Untersuchung basiert
auf einer Fallstudie, in der die Interessen der Anwartschafts- bzw. Leis-
tungsberechtigten und jene der Aktionarinnen diametral entgegengesetzt
sind. Im Vordergrund steht die Rolle der Pensionskassen und ihres Fach-
verbandes in diesem Interessenkonflikt. Als relevantes empirisches Bei-
spiel wird die PKG-Novelle 2003 identifiziert. Folgende Fragen stehen in
der Analyse im Vordergrund: (i) Ist der strukturelle Interessenkonflikt zwi-
schen den Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten und den Aktiona-
rinnen empirisch haltbar? Wessen Interessen setzten sich im gegen-
standlichen Fall durch? Und wessen Interessen vertraten die Pensions-
kassen und ihr Fachverband daher? Entspricht die empirische Evidenz
den Ergebnissen des ersten Teils? (ii) Welche politisch-6konomischen Aus-
wirkungen haben die Ergebnisse des ersten Teils? Wie beeinflusst die Go-
vernance-Struktur auf der Mikro- und Mesoebene den politischen Pro-
zess? Welche Rickwirkungen hat der politische Prozess wiederum auf
die Governance-Struktur auf der Mikro- und Mesoebene?

Die empirische Untersuchung beruht auf Primarquellen wie Gesetzes-
entwirfen, den entsprechenden Erlauterungen und Stellungnahmen, ste-
nographischen Protokollen der entsprechenden Plenarsitzungen, Aus-
schussberichten sowie Interviews mit Experten, Politikern und Beamten.

2.1 Politische Okonomie und akteurzentrierter Institutionalismus
Underhill (2000, 7) definiert politische Okonomie als ... [investigation

of] the relationship between the market (and the private interests and pre-
rogatives it includes) and political authority at various levels of governan-
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ce (and the notions of public interest which we like to presume are inhe-
rent in politics)“. Er betont, dass der Markt nicht ohne Staat gedacht wer-
den kénne. Beide seien komplementare, interdependente institutionelle
Arrangements der Governance sozialer Beziehungen und Interaktionen
in Gesellschaften. Daher interagieren Politik und Markt sténdig, in dem sie
einander verstarken bzw. beschranken. In manchen Fallen wirken sie in
Ubereinstimmung miteinander, teilen gemeinsame Vorstellungen, Zielset-
zungen und Strategien. In anderen Fallen verhalten sie sich antagonistisch
und vertreten unterschiedliche Interessen, Vorstellungen und Ansétze. In
der folgenden Fallstudie wird die Interaktion zwischen politischen und 6ko-
nomischen Akteurlnnen im Rahmen eines ausgewahlten politischen Pro-
zesses untersucht. Die jeweiligen Positionen werden in Beziehung zu den
Interessen der beteiligten Akteurlnnen gesetzt.

Die Definitionsmacht dariiber, was als offentliches bzw. privates Interesse
gilt, stellt eines der wichtigsten Instrumente im politischen Prozess der Etab-
lierung und Veranderung von Governance-Strukturen dar. Die Begriffe
Offentliches und privates Interesse sind selbst subjektiv und haben starke
ideologische Konnotationen. Daher wird auch untersucht, welche Institutio-
nen erfolgreich ihre eigenen Interessen als offentliches Interesse durchset-
zen. Auf der politischen Ebene ist die Governance-Struktur der Pensions-
kassen zu einem grof3en Teil — Corporate Governance und regulatorische
Rahmenbedingungen — endogen. Die Fallstudie untersucht explizit einen
Prozess, dessen Gegenstand die Anderung dieser Governance-Struktur ist.

Die Analyse basiert auf der Methode des akteurzentrierten Institutiona-
lismus, der untersucht, wie (v. a. politische und ékonomische) Akteurln-
nen politische Veranderungsprozesse beeinflussen und ihre institutionel-
len Interessen durchzusetzen versuchen. Ausgangspunkt ist die Abgren-
zung des zu untersuchenden politischen Prozesses, die Identifikation der
relevanten Akteurlnnen, ihrer institutionellen Interessen, ihrer Machtres-
sourcen und ihrer Strategien. Letztere sind wiederum vom vorherrschen-
den politischen Institutionengeflige beeinflusst, wenn auch nicht prade-
terminiert.”” Die relevanten Akteurlnnen sind v. a. die Pensionskassen, ih-
re Aktionarinnen (v. a. Banken und Versicherungen), der Fachverband der
Pensionskassen, die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten durch ih-
re politischen Reprasentantlnnen (z. B. Arbeiterkammer) sowie politische
Institutionen auf parlamentarischer und auf Regierungsebene. Allgemein
werden politische Institutionen im zweiten Teil mit March und Olsen (1989)
als Institutionen definiert, die der Reduktion von Komplexitat zugrunde lie-
gender Interessenkonflikte dienen. Sie sollen die Problemlésungskapa-
zitat im politischen Prozess erhdhen, in dem sie Interessen auf einer an-
deren Ebene als jener des identifizierten Problems (flrs Erste) aus-
schlielfen (z. B. soziale Routinen, soziale Konstruktionen von gesell-
schaftlicher Wirklichkeit).** Da die Rolle wichtiger Akteurlnnen in einem
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spezifischen politischen Prozess untersucht wird, erscheint die Methode
des akteurzentrierten Institutionalismus problemgerecht. Im ersten Teil der
Arbeit wurde gezeigt, wie die institutionellen Interessen der Pensionskas-
sen durch die gegebene Governance-Struktur auf der Mikro- und Me-
soebene und die Interessen der beteiligten Akteurlnnen prinzipiell abge-
leitet werden kdénnen. Im zweiten Teil wird analysiert, welche institutionel-
len Interessen die beteiligten Akteurinnen im politischen Prozess tatsachlich
verfolgen und wie sie versuchen, diese durchzusetzen. Die Akteurska-
tegorien (Pensionskassen, Aktionare, Anwartschafts- und Leistungsbe-
rechtigte) bestehen jeweils aus einer grofRen Vielzahl von einzelnen Ak-
teurlnnen. In der Fallstudie wird jedoch von einer hinreichenden Homo-
genitat der Interessen unter den Akteurinnen der einzelnen Kategorien
ausgegangen, um diese als koharente Akteurlnnen zu behandeln. Fir
Interessenkonflikte unter den Pensionskassen, Aktionarinnen bzw. An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten beziiglich des vorliegenden poli-
tischen Prozesses liegen keine Anzeichen vor. Der akteurzentrierte Insti-
tutionalismus setzt eine zusatzliche Annahme voraus, namlich dass die
Akteurlnnen intentional rational handeln, um ihre institutionellen Interes-
sen durchzusetzen. Intentionale Rationalitat ist eine schwachere Anfor-
derung als 6konomische Rationalitat, da sie ... suggests that rationality
is a social practice subject to cognitive limits and the vagaries of the en-
vironment in which decision making takes place rather than a universal
once-and-for-all state of mind.“*

2.2 Fallstudie: Die politische Okonomie der PKG-Novelle 2003

Fir die Fallstudie wurde die PKG-Novelle 2003 ausgewahlt und der Unter-
suchungsgegenstand weiter auf die Veranderung der Mindestertragsga-
rantie eingeschrankt. In diesem speziellen Fall sind die institutionellen
Interessen der Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten und der Aktio-
narlnnen antagonistisch, der Interessenkonflikt stark ausgepragt, und die
Kosten und Gewinne der Novelle der Mindestertragsbestimmung lassen
sich den Akteurinnen eindeutig zuordnen.

2.2.1 Die Auswirkungen der Novelle der Mindestertragsgarantie

Die PKG-Novelle 2003 bedeutete fiir die Anwartschafts- und Leistungs-
berechtigten Verluste. Anstatt den Fehlbetrag, der durch das Nichterrei-
chen des Mindestertrags entsteht, dem Vermdgen der Veranlagungs- und
Risikogemeinschaft gutzuschreiben, wird nur den Leistungsberechtigten
die Pension, die diesem Fehibetrag entsprache, aus den Eigenmitteln der
Pensionskassen im Folgejahr ausgezahlt. Das Vermdgen der Veranla-
gungs- und Risikogemeinschaft bleibt unverandert (niedrig). Die Leistungs-
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berechtigten tragen (potenzielle) finanzielle Verluste, da sie potenzielle,
uber dem Mindestertrag liegende zukiinftige Renditen auf den nicht nach-
geschossenen Betrag auch nicht lukrieren konnen. Die Verluste werden
schlagend, falls die Renditen — in den Perioden, nach denen der Fehlbe-
trag nachgeschossen werden sollte — (iber dem Mindestertrag liegen. Der
Verlust entspricht der (potenziell positiven) Differenz zwischen dem Fehl-
betrag mal den tatséchlich erwirtschafteten Renditen und dem Fehlbetrag
mal dem Mindestertrag in den betreffenden Perioden.

Die Aktionarinnen der Pensionskassen profitierten von der Novelle, da
die Nachschusspflicht aus den Eigenmittein der Pensionskassen in einem
Moment abgeschafft wurde, in dem sie erstmals schlagend zu werden
drohte. Da das Eigenkapital der Pensionskassen nicht ausgereicht hitte,
hétten die Aktionarinnen Kapital nachschieRen missen. Zusétzlich wur-
de die Wahrscheinlichkeit, dass die Mindestertragsgarantie in Zukunft
schlagend wirde, durch zwei MaRnahmen reduziert: (i) Die Garantieleis-
tung wurde auf die Verrentung des Fehlbetrags fiir die Leistungsberech-
tigten reduziert, wahrend fir Anwartschaftsberechtigte vor Pensionsantritt
keine Garantieleistung mehr vorgesehen ist, und (ii) der Durchrech-
nungszeitraum wurde fir Anwartschaftsberechtigte auf die gesamte Ver-
weildauer in der Pensionskasse bis zur Pensionierung ausgedehnt. Laut
FMA betrugen die méglichen Vermbgensgewinne der Aktionarinnen (und
die méglichen Vermdégensverluste der Anwartschafts- und Leistungsbe-
rechtigten) zum Zeitpunkt der Reform etwa 300 Mio. bis 400 Mio €.

Zusétzlich zu den direkten Vermdgensverlusten fiir die Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten fiihrt die Novelle auch zu indirekten, langfristi-
gen Kosten. Durch die Reduktion der méglichen Kosten im Rahmen der
Mindestertragsgarantie wurde die Governance-Struktur, die den Pen-
sionskassen Anreize bieten sollte, im Interesse der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten zu agieren, geschwiécht.* Weiters kdnnte die No-
velle zu negativen Rickwirkungen auf die Stabilitat des dsterreichischen
Finanzsystems fiihren: Die Eigenmittelbestimmungen des PKG wurden
nicht oder mangelhaft durchgesetzt, da selbst die Pensionskassen und ih-
re Aktionarlnnen argumentierten, die Eigenmittel waren nicht dem Risiko
entsprechend hoch gewesen, wie in § 7 (1) PKG normiert. Der Geltungs-
bereich und der Leistungsumfang der Mindestertragsgarantie wurden im
ersten (potenziellen) Anlassfall drastisch reduziert. Beide MaRnahmen ha-
ben die Anreize fir Pensionskassen reduziert, in modernes Risikoma-
nagement zu investieren, die dem Risiko entsprechenden Eigenmittel zu
halten sowie die gesetzlichen Rahmenbedingungen einzuhalten. Beide
Malinahmen haben die Reputation des Osterreichischen Regulierungs-
und Gesetzgebungssystems im Finanzmarktbereich nicht erhoht. Daher
kann nicht argumentiert werden, dass die Novelle ein Beitrag zur Finanz-
marktstabilitat gewesen ware.
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Die PKG-Novelle 2003 fiihrte im Rahmen der Anderung der Mindester-
tragsgarantie zu finanziellen Verlusten fir die Anwartschafts- und Leis-
tungsberechtigten und leistete keinen positiven Beitrag zur Finanzmarkt-
stabilitat. Sie war im Interesse der Aktionarinnen der Pensionskassen, die
sich die erwarteten Kosten von Kapitalnachschussverpflichtungen im Rah-
men der Mindestertragsgarantie ersparen konnten.

2.2.2 Die politische Okonomie der PKG-Novelle 2003

In der Frage der Reform der Mindestertragsgarantie waren die institu-
tionellen Interessen der Aktiondrinnen der Pensionskassen und jene der
Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten diametral entgegensetzt. Falls
die Pensionskassen die Geschafte im Interesse der Anwartschafts- bzw.
Leistungsberechtigten fiihrten (wie in § 2 (1) PKG vorgesehen), héatten sie
sich gegen die Novelle der Mindestertragsgarantie aussprechen mussen.
Wessen Interessen vertraten die Pensionskassen Uber ihren Fachverband?
Welche Rolle spielte dieser im politischen Prozess? Wessen Interessen
vertrat die Regierung und mit welchen Argumenten?

2.2.2.1 Die institutionellen Interessen der Regierung

Ein zentrales institutionelles Interesse der Regierung ist die aktive For-
derung institutioneller Investoren.”” Weiters hat sich die Regierung mehr-
fach zur Férderung der zweiten (inklusive Pensionskassen) und dritten
Saule des dsterreichischen Pensionssystems ausgesprochen.®

Waren die Aktionarinnen der Pensionskassen nicht bereit gewesen, das
notwendige Eigenkapital fir die Deckung der Nachschusspflicht aus den
Eigenmitteln der Pensionskassen zur Verfiigung zu stellen, hatte dies zu
einer Krise des osterreichischen Pensionskassensystems gefiihrt. Man
kénnte daher argumentieren, es ware im &ffentlichen Interesse, eine sol-
che Krise abzuwenden und aus diesem Grunde die institutionellen Inte-
ressen der Aktionarlnnen zu vertreten. Allerdings ist dieser Schluss nicht
eindeutig. Erstens ist es sehr unwahrscheinlich, dass die Aktionarinnen
die Pensionskassen in Konkurs gehen hatten lassen. Sie héatten keine ent-
sprechenden Anreize gehabt, zusatzliches Kapital zu verweigern und Pen-
sionskassen insolvent werden zu lassen. Die zweite und dritte Séule des
Osterreichischen Pensionssystems wachsen schnell, und es wird auch in
Zukunft mit starkem Wachstum gerechnet. Zusatzliche Produkte wie die
pramienbeglnstigte Zukunftsvorsorge und die Mitarbeitervorsorgekassen
sowie die Kirzungen im &ffentlichen Pensionssystem sorgen fir Markt-
dynamik. Die Aktionarlnnen der Pensionskassen sind in vielen Fallen auch
in anderen Segmenten der zweiten und dritten Saule aktiv. Sie hatten da-
her starke Anreize, ihre Reputation in diesen Marktsegmenten nicht durch
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die Insolvenz der Pensionskassen zu unterminieren. Daher soliten weder
die potenzielle Krise der Pensionskassen noch die potenziellen Kosten
flrs Budget als Motivation fir die Regierung gelten, sich die institutionel-
len Interessen der Aktiondrinnen zu Eigen zu machen. Zweitens kdnnte
man auch argumentieren, dass die Reform dem institutionellen Interesse
der Regierung entgegenstand, da sie die zweite Saule fiir potenzielle Kun-
dinnen weniger attraktiv machen und nicht zur Stabilitat des &sterreichi-
schen Finanzsystems beitragen kdnnte, weil sie die Anreize fiir die Pen-
sionskassen reduzierte und die Reputation der Governance des Osterrei-
chischen Finanzsystems minderte. Zudem gehdrten fast 400.000 An-
wartschafts- und Leistungsberechtigte als potenzielle Wahlerlnnen zu den
Verliererinnen der Novelle. Daher war es fiir die Regierung mit potenziel-
len Kosten verbunden, die institutionellen Interessen der Aktionarinnen zu
Ubernehmen.

2.2.2.2 Die institutionellen Interessen der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten bzw. ihrer Reprisentantlnnen

Die Reprasentantinnen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
verdffentlichten Stellungnahmen zum ersten Entwurf der PKG-Novelle
2003, in der sie die Anderungen der Mindestertragsgarantie ablehnten.
Sowohl der Osterreichische Gewerkschaftsbund als auch die Arbeiter-
kammer argumentierten, dass die Mindestertragsgarantie seit Einflihrung
des PKG unternehmerisches Risiko dargestellt habe und die Pensions-
kassen verpflichtet gewesen wéren, jederzeit die dem Risiko entspre-
chenden Eigenmittel zu halten (§ 7 PKG).* Finanzinstitutionen mit mo-
dernem Risikomanagement hatten diese Risiken in den Geschaftsmodel-
len entsprechend berlcksichtigt, adaquat bepreist und die notwendige Ri-
sikovorsorge getroffen oder entsprechende Risikotransfers angestrebt. Die
Reprasentantinnen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten erlau-
terten weiters, dass die finanziellen Probleme der Pensionskassen nicht
nur eine Folge fallender Wertpapierkurse seien, sondern durch Manage-
mentfehler der Pensionskassen verscharft wurden. Die zugrunde liegen-
den Parameter der Pensionsschatzungen (v. a. Rechnungszins, rech-
nungstechnischer Uberschuss, Sterbetafeln) wurden nicht sehr konser-
vativ gewahlt, um die Attraktivitat der Pensionskassen und die Nachfrage
klnstlich zu erhéhen.

2.2.2.3 Die institutionellen Interessen der AktiondrInnen der
Pensionskassen

Seitens der Aktionarinnen liegen keine offiziellen Dokumente vor, die die
institutionellen Interessen der einzelnen Aktionarinnen darlegen. Die
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Bundessparte Bank und Versicherung der Wirtschaftskammer Osterreich
erstellte keine offizielle Stellungnahme zum ersten Entwurf der PKG-No-
velle 2003. Aus den Implikationen der Anderungen der Mindestertrags-
garantie lieBe sich ableiten, dass die Aktionarlnnen — aufgrund von er-
warteten (potenziellen) Einsparungen in der Hohe zwischen geschatzten
300 Mio. und 400 Mio. € — Anreize gehabt hatten, der Novelle zuzustim-
men. In einer Pressekonferenz am 13. Juni 2003 begriifite der Vorsitzen-
de der Bundessparte Bank und Versicherung, der die gréiten Aktiona-
rinnen der Pensionskassen vertritt, die PKG-Novelle 2003. Die Aktiona-
rinnen argumentierten, dass es sich bei den (potenziellen) Solvenzprob-
lemen der Pensionskassen um einen nicht vorhersehbaren exogenen
Schock handelte (ndmlich international sinkende Wertpapierkurse). Da-
her kdbnnten weder die Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten noch
die Regierung von den Aktionarinnen erwarten, die entsprechenden Kos-
ten zu tragen.

2.2.2.4 Die institutionellen Interessen des Fachverbandes der Pen-
sionskassen

Der Fachverband der Pensionskassen vertrat die institutionellen Inte-
ressen der Aktionarinnen. ,Cui bono“-Uberlegungen sind nicht hinreichend,
um einen eindeutigen Zusammenhang zwischen den Interessen der Ak-
tiondrinnen und jenen des Fachverbandes der Pensionskassen (und da-
mit jenen der Pensionskassen) herzustellen. Dieser ist aber notwendig,
um die politisch-6konomischen Ruckwirkungen der Governance-Struktur
der Pensionskassen von der Mikro- bzw. Mesoebene auf die politische
Ebene zu zeigen. Zwei Pressemeldungen des Fachverbandes vom 13. Ju-
ni 2003 und vom 24. Juni 2003 legen die institutionellen Interessen des
Fachverbandes offen. In beiden Pressekonferenzen wurde die PKG-No-
velle 2003 explizit begrult. Der Fachverband argumentierte, dass die po-
tenziellen Nachschusspflichten der Aktionarinnen durch die Anderungen
der Mindestertragsgarantie von rund 400 Mio. € auf etwa 100 Mio. € fal-
len wiirden, die zudem nur Gber einige Jahre verteilt zu leisten wéren.*’

Die offiziellen Motive der Regierung decken sich mit der Position des
Fachverbandes. Der erste Entwurf der PKG-Novelle 2003 wurde vom
Bundesministerium fir Finanzen am 28. Marz zur Begutachtung ausge-
sandt.* Darin argumentiert das Ministerium, dass die Kurse auf den inter-
nationalen Finanzmarkten entgegen allen Erwartungen zwischen 2000
und 2003 stark gesunken seien. Das Ministerium erwartete weiters, dass
die Eigenmittel der Pensionskassen ohne Kapitalzuschiisse seitens der
Aktionarinnen nicht ihren Risiken entsprachen.” Die prekére Situation er-
gab sich trotz der gesetzlichen Verpflichtung fiir die Pensionskassen, je-
derzeit ihren Risiken entsprechende Eigenmittel zu halten (§ 7 (1) PKG).
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Statt die gesetzlichen Bestimmungen durchzusetzen, entschied sich die
Regierung zu einer Gesetzesanderung, um die Kosten fir die Pensions-
kassen bzw. ihre Aktionarinnen zu reduzieren.* Auch die zustandige Auf-
sichtsbehdrde FMA verteidigte den Entwurf, da die Aktionarlnnen sonst
eine Nachschusspflicht von bis zu 400 Mio. € leisten missten. Laut FMA
wirde dies die Eigenmittel der Pensionskassen (rund 60 Mio. €) deutlich
Ubersteigen, womit auch die zusténdige Aufsichtsbehérde die zu geringe
Eigenmitteldecke bestatigte.”

2.2.2.5 Welche Rolle spielte der Fachverband der Pensionskassen?

Abgeordnete zum Nationalrat, Mitarbeiter von Parlamentsklubs, Vertre-
ter der Institutionen, die die Interessen der Anwartschafts- und Leistungs-
berechtigten oder der Pensionskassen vertraten, sowie mit der Novelle
befasst Beamte wurden in den Monaten September, Oktober und No-
vember 2004 interviewt.*® Mit einer Ausnahme gaben alle Interviewpart-
ner zu Protokoll, dass sowohl der erste Entwurf als auch die Anderungen
im Laufe der parlamentarischen Beratungen auf die Initiative des Fach-
verbandes der Pensionskassen sowie der Aktionarlnnen der Pensions-
kassen zuriickgingen.” Alle Interviewpartner erklarten, dass die Aktiona-
rinnen die (potenziell) notwendige Zufuhr zusatzlichen Eigenkapitals, um
die Pensionskassen vor der Insolvenz zu bewahren, abzulehnen drohten,
falls die Mindestertragsgarantie nicht abgeéndert wiirde.*®

Wie gelang es dem Fachverband der Pensionskassen, die Regierung
davon zu Uberzeugen, die institutionellen Interessen der Aktionarinnen der
Pensionskassen zu unterstitzen?

Sowohl die Autoren des Entwurfs des Finanzministeriums als auch die
Unterstutzer des Ausschussantrags im Parlament argumentierten, dass
die Anderungen der Mindestertragsgarantie im éffentlichen Interesse ge-
wesen seien. Die Novelle wurde durch die Notwendigkeit, das Pensions-
kassensystem zu stabilisieren, motiviert. Diese Interpretation ergibt sich
auch aus der Argumentation des Staatssekretars im Bundesministerium
fur Finanzen, derzufolge die beiden grof3en Ziele der Novelle ,, ... die lang-
fristige Sicherung der Zusatzpension und die langfristige Sicherung des
Pensionskassensystems® gewesen seien.”® Diese Aussage stammt von
einer gemeinsamen Pressekonferenz des Staatssekretars mit dem Ob-
mann der Bundessparte Bank und Versicherung der WKO und dem Ob-
mann des Fachverbandes der Pensionskassen am 13. Juni 2003.” Da-
durch wird deutlich, dass es dem Fachverband gelungen ist, die institu-
tionellen Interessen der Aktionarinnen als éffentliches Interesse zu posi-
tionieren. Weiters konnte der Fachverband die Regierung Gberzeugen, im
Interessenkonflikt zwischen Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten
und Aktionarinnen um die Mindestertragsgarantie die Position der Aktio-
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narlnnen zu Ubernehmen.®

Die einflussreiche Rolle des Fachverbands und der Aktionarlnnen re-
sultierte sichtlich aus der Ankiindigung seitens der Aktionarinnen, den
Pensionskassen keine zusatzlichen Eigenmittel zur Verfligung zu stellen.
Da den Pensionskassen im Falle des Schlagendwerdens der Mindester-
tragsgarantie dadurch die Insolvenz drohte, konnte die Novelle als Mittel
zur Stabilisierung des Pensionskassensystems — im offentlichen Interes-
se — dargestellt werden. Die Kontrolle liber die Kapitalausstattung der Pen-
sionskassen diente so als polit-6konomisches Machtinstrument des Fach-
verbandes und der Aktionarinnen auf politischer Ebene. Die Machtposi-
tion im &ffentlichen Diskurs ergab sich daraus, dass es gelang, die 6f-
fentliche Wahrnehmung der méglichen Alternativen zu beeinflussen.® Vor
allem gelang es dem Fachverband und den Aktionarinnen, die potenziel-
le Instabilitat des Pensionskassensystems als exogen determiniertes Fak-
tum darzustellen, also sowohl als unabhangig von den historischen Ent-
scheidungen der Pensionskassen beziglich der zugrunde liegenden Pa-
rameter und der nicht risikogerechten Eigenmittelbasis als auch als un-
beeinflusst von den Entscheidungen der Aktionarinnen beziiglich der Be-
reitstellung zuséatzlicher Eigenmittel. Ursache waren demnach allein die
unvorhersehbaren Entwicklungen auf den Finanzmarkten. Daher konnten
weder die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten noch die Regierung
von den Aktionarinnen erwarten, die Kosten der Systemstabilisierung zu
tragen. Der Fachverband kommunizierte also ein politisches Verteilungs-
problem sehr erfolgreich als nicht-politisches, technisches Problem der
Stabilitat des Pensionskassensystems.

Welchen Einfluss hatten wahitaktische Uberlegungen auf die Entschei-
dung der Regierung? Die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten stel-
len eine weitaus groRere Zahl an Wahlerlnnen dar als die Aktionarinnen
der Pensionskassen. Die endgiiltige Gesetzesvorlage wurde als Antrag
des Sozialausschusses im Rahmen der Budgetbegleitgesetze 2003 ein-
gebracht. Diese umfassten neben den entsprechenden budgetrelevanten
Gesetzen auch die Pensionsreform 2003 sowie die Beschaffung der Eu-
rofighter. All diese Punkte waren politisch sehr umstritten und dominierten
die 6ffentliche Debatte. Die technisch anspruchsvolle Materie der Reform
des § 2 PKG spielte daher in der 6ffentlichen Wahrnehmung nur eine unter-
geordnete Rolle, sodass von wahltaktischen Uberlegung letztlich fir die
Regierung keine wirksamen Anreize zu erwarten waren, die garantierten
Rechte der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten zu schiitzen.

Die Konzessionierung der Pensionskassen als Finanzintermediare hat
polit-6konomische Auswirkungen, die Gber die strukturelle Dominanz der
Aktionarlnnen auf der Mikro- und Mesoebene hinausgehen. Laut einem
Interviewpartner wurden die entscheidenden Anderungen der Mindester-
tragsgarantie namlich nicht im Sozialausschuss, sondern im Finanzaus-
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schuss beschlossen. Das Politiknetzwerk des Finanzausschusses und die
dort dominierenden finanzwirtschaftlichen Entscheidungsgrundlagen stark-
ten den Einfluss des Fachverbandes und der Aktionarinnen der Pen-
sionskassen. Vor allem Banken und Versicherungen dominieren das Po-
litiknetzwerk des Finanzausschusses. Dadurch wurde der Einfluss der An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten, die im Politiknetzwerk des Sozi-
alausschusses stérker verankert sind, weiter reduziert.®

Die empirische Analyse des zweiten Teils lasst sich wie folgt zu-
sammenfassen. Der Fachverband der Pensionskassen und die Pen-
sionskassen vertraten nicht die institutionellen Interessen der Anwart-
schafts- und Leistungsberechtigten im analysierten Interessenkonflikt,
namlich eine ablehnende Haltung gegeniiber der Einschrankung der Min-
destertragsgarantie. Vielmehr geht diese auf die Initiative des Fachver-
bands und der Pensionskassen sowie deren Aktionarlnnen zurlick. Die
Pensionskassen vertraten also die institutionellen Interessen der Aktio-
narinnen. Die Fallstudie kann damit die Ergebnisse des ersten Abschnitts
— strukturelle Dominanz der Aktionarlnnen in der Governance-Struktur der
Pensionskassen und Durchsetzung deren Interessen in Interessenkon-
flikten mit den Anwartschafts- und Leistungsberechtigten — nicht falsifi-
zieren. Weiters zeigt sie, dass die Aktionarlnnen diese strukturelle Domi-
nanz auf der Mikro- und Mesoebene auch auf der polit-6konomischen
Ebene niitzen, um die Anreizmechanismen, die die Interessen der An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten auf der Mikro- und Mesoebene
schitzen sollen, weiter zu reduzieren. Damit zeigt sich die Interdependenz
der Governance-Strukturen auf den unterschiedlichen Ebenen.

3. Zusammenfassung

Die wichtigsten Resultate dieser Arbeit lassen sich wie folgt zu-
sammenfassen: (i) Die Governance-Struktur der Pensionskassen (beste-
hend aus Corporate Governance, regulatorischem Rahmen und Wettbe-
werb) stellt keinen wirksamen Anreizmechanismus fur die Pensionskas-
sen dar, allein die Interessen der Anwartschafts- und Leistungsberechtig-
ten zu vertreten. Sie ist kein effektives Korrektiv der strukturellen Domi-
nanz der Aktionarlnnen. In einem potenziellen Interessenkonflikt in den
Pensionskassen zwischen den Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtig-
ten und den Aktionarinnen ist es wahrscheinlich, dass sich die Interessen
der Aktionarlnnen durchsetzen. (ii) In einem tatsachlichen Interessen-
konflikt beziiglich der Reform der Governance-Struktur der Pensionskas-
sen vertraten der Fachverband der Pensionskassen und die Pensions-
kassen die Interessen der Aktionarinnen gegen jene der Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten, wie im ersten Teil prognostiziert. Dadurch zeigt
sich, dass die Governance-Struktur auf der Mikro- und Mesoebene polit-
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Okonomische Rickwirkungen auf der politischen Ebene hat, die zu einem
Circulus vitiosus fir Anwartschafts- und Leistungsberechtigte fuhren kén-
nen. Die Governance-Strukturen, die zum Schutz der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten ins PKG aufgenommen wurden, sind einem sub-
stanziellen politischen Risiko ausgesetzt. Dieses wird durch die struktu-
relle Dominanz der Aktionarinnen in den Pensionskassen verstéarkt. An-
dererseits wirken Machtasymmetrien auf der politischen Ebene auch auf
die Governance-Struktur auf der Mikro- und Mesoebene zuriick.

Die strukturelle Dominanz der Aktionarinnen ist eine Konsequenz der
Konzessionspflicht der Pensionskassen als Finanzintermediére, die die
Rechtsform einer Aktiengesellschaft haben mussen. Dies ergab sich wiede-
rum aus den institutionellen Interessen (friiherer und gegenwartiger) Re-
gierungen, den Gsterreichischen Kapitalmarkt durch die Férderung insti-
tutioneller Investoren zu starken.

Der Fachverband der Pensionskassen spielte eine wichtige und effekti-
ve Rolle bei der Initiierung der PKG-Novelle 2003 sowie in der 6ffentlichen
Debatte um die Anderungen bei der Mindestertragsgarantie. Ihm gelang
es, die potenzielle Instabilitdt des Pensionskassensystems als Folge der
unvorhersehbaren Kursentwicklung auf den Finanzmérkten und als un-
abhangig von den Managemententscheidungen der Pensionskassen dar-
zustellen. Dadurch konnte die Anderung der Mindestertragsgarantie als
einziges Mittel zur Gewahrleistung der Stabilitat des Pensionskassensys-
tems — und somit als éffentliches Interesse — postuliert werden.

Kurzfristig sind die wirtschaftspolitischen Optionen beschrénkt. Um die
Transparenz des politischen Prozesses im Bereich des PKG zu erhéhen
und um die Partizipation der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
sicherzustellen, sollte wieder ein Instrument der Meta-Governance® ein-
gefiihrt werden. Im Jahr 1990 wurde im PKG ein Pensionskassenbeirat
zur Beratung des Bundesministers fiir Finanzen in allen Angelegenheiten
der Pensionskassen geschaffen (§ 35 (1) PKG 1990). Der Expertinnen-
beirat bestand aus zwolf Mitgliedern. Jeweils fiinf davon waren von der
Wirtschaftskammer Osterreich bzw. vom Arbeiterkammertag zu nominie-
ren und je eines vom Bundesminister flir Finanzen bzw. vom Bundesmi-
nister fiir Arbeit und Soziales. Die paritatische Besetzung des Beirates mit
Vertreterinnen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten sowie der
Pensionskassen kénnte zumindest sicherstellen, dass die Beratung des
Bundesministers fir Finanzen auch die Interessen der Anwartschafts- und
Leistungsberechtigten widerspiegelt. Ein von der OECD veroffentlichter
Vergleich von Governance-Strukturen der betrieblichen Pensionsvorsor-
ge in OECD-Léndern deutet daraufhin, dass die Rechtsformen von Trusts
und Stiftungen eine bessere formale Vertretung der Interessen der An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten gewahrleisten.” Allerdings basiert
diese Studie lediglich auf einem Vergleich der formalen Reprasentation,
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ohne die Effektivitat der institutionellen Arrangements zu untersuchen. Zu-
dem ist die Definition von Governance enger als in der vorliegenden Ar-
beit und bezieht sich lediglich auf die Governance-Struktur auf der Mikro-
ebene. Eine Analyse der Effektivitat der Governance-Struktur auf der Mikro-
ebene in GroRbritannien zeigt, dass die Anwartschafts- und Leistungsbe-
rechtigten auch in der Rechtsform des Trusts nur wenig Einfluss auf die
Pensionsgeschéfte haben.” In diesem Bereich ist daher weitere Forschung
notwendig.

Langfristig stellt sich die Frage, ob die Privatisierung der Pensionsvor-
sorge, ihre Ubertragung an Finanzintermediére sowie ihre Verkniipfung
mit der Kapitalmarktforderung im Interesse der Anwartschafts- und Leis-
tungsberechtigten sind.

Anmerkungen

* Der Autor dankt Daniel Gradenegger fiir seine Forschungsassistenz sowie den Mitglie-
dern der Arbeitsgruppe ,Politische Okonomie der Finanzmarktsteuerung* fiir wertvolle
Kommentare zu friiheren Fassungen. Die vorliegende Arbeit gibt die Meinung des Autors
wieder und nicht jene der OeNB oder des Eurosystems.

! Potenzielle Informations- und Anreiz-Probleme zwischen den Aktionarlnnen und dem
Management von Pensionskassen werden in der vorliegenden Arbeit nicht be-
ricksichtigt, da sie weder fur Pensionskassen spezifisch sind noch die strukturelle Do-
minanz der Aktiondrinnen gegeniber den Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
systematisch beeinflussen.

2 Rajan und Srivastava (2000), Ambachtsheer (2001), Besley und Prat (2003), Palomi-
no und Prat (2002) sowie Deelstra, Grasselli, Koehl (2004).

3 Inter alia Brooks und James (1999), Miiller (2003), Ney (2003), Orenstein (2003), We-
aver (2003) sowie die Arbeiten in Rein and Schmahl (2004).

4 OECD (2004). Die OECD-Richtlinien enthalten keine expliziten Empfehlungen Gber die
Governance-Struktur von Pensionskassen.

5 http://www.ceiops.org (zuletzt aufgerufen: 25. November 2004).

6 OECD (2001).

7 Laut OECD (2004) ist die Vertretung von Anwartschafts- und Leistungsberechtigten in
den Pensionskassen in der OECD Ublich, wobei die Detailregelungen erhebliche Unter-
schiede aufweisen.

8 Williamson (1996).

9 Tatsachlich investieren Pensionskassen vor allem in indirekte Veranlagungen (rund
95%), sodass eigentlich ein weiteres Pinzipal-Agent-Problem entsteht, namlich zwi-
schen den Managerinnen der Pensionskassen und jenen der Investmentfonds, in die
sie investieren. Da Pensionskassen haufig in investmentfonds veranlagen, die von den
KAGs ihrer Aktionarlnnen aufgelegt werden, wird das Problem von den Muttergesell-
schaften grofteils internalisiert und in der vorliegenden Arbeit nicht weiter untersucht.

0" In der Analyse wird der Transparenz-Begriff sehr eng definiert und auf die Beobacht-
barkeit der Performance und Kosten einzelner Pensionskassen beschrankt. Prozedu-
rale Transparenz féllt nicht darunter. Diese Beobachtbarkeit der Performance und Kos-
ten relativ zu den anderen Anbietern falit unter den Begriff der Markttransparenz.

"1 Stenographisches Protokoll 143. Sitzung des Nationalrates der Republik Osterreich
XVII. Gesetzgebungsperiode Donnerstag 17. Mai 1990, 16581-16620.

2 Quelle: OeNB.
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Quelle: Fachverband der Pensionskassen.

In der vorliegenden Arbeit werden vor allem die relevanten gesetzlichen Grundlagen
zum Stand vor der PKG-Novelle 2003 diskutiert, da sich die Fallstudie auf das Jahr
2003 bezieht.

Diese Zielsetzungen des PKG und BPG wurden von den Antragstellern im Parlament
explizit vorgetragen (Stenographisches Protokoll 143. Sitzung des Nationalrates der
Republik Osterreich XVII. Gesetzgebungsperiode Donnerstag 17. Mai 1990, 16581-
16620; in der Folge: Sten Prot 17. Mai 1990).

Dr. Taus, Sten Prot 17. Mai 1990, 16587.

Dr. Lacina (Bundesminister fiir Finanzen), Sten Prot 17. Mai 1990, 16597.

Vor der Griindung der FMA wurden die Konzessionen vom Bundesministerium fir Fi-
nanzen vergeben.

http://www.fma.gv.at/de/pdf/041216_m.pdf, (zuletzt aufgerufen; 13. Juni 2005) GZ: 9
080 110/05-FMA-11/1/04-Pensionskassenaufsicht.

Der héchstzuléssige Rechnungszins und der rechnungsméRige Uberschuss sind in
der Rechnungsparameterverordnung der FMA geregelt. http://www.fma.gv.at/de/pdfirech-
nung.pdf, (zuletzt aufgerufen: 4. November 2005).

.Es ist das erste Mal, wenn ich die ésterreichische Rechtsordnung Uberblicke, dass
z. B. in Organen wie beim Aufsichtsrat die Pensionisten beriicksichtigt sind.” (Josef
Taus, Sten Prot 17. Mai 1990, 16586).

Im Aufsichtsrat betrieblicher Pensionskassen haben die Vertreterinnen der Anwart-
schafts- bzw. Leistungsberechtigten um einen Sitz weniger als die Kapitalvertreterin-
nen. Allerdings kann auch dort im Pensionskassenvertrag zwischen dem Arbeitgeber,
den Anwartschafts- bzw. Leistungsberechtigten und der Pensionskasse vereinbart wer-
den, dass die fiir iberbetriebliche Pensionskassen geltende Regelung anzuwenden
sei.

GemaR § 95 (5) AktG hat der Aufsichtsrat u. a. die Geschéaftsfiihrung zu Gberwachen,
das Recht, die Blcher, Schriften und Vermdgensgegensténde einzusehen und zu pri-
fen, Informationsrechte gegeniiber dem Vorstand, die Pflicht, eine Hauptversammlung
einzuberufen, falls es das Wohl der Gesellschaft erfordert. Weiters kénnen bestimmte
Geschéfte nur mit seiner Zustimmung abgeschlossen werden.

Ewald Nowotny, Sten Prot 17. Mai 1990, 16589.

1328 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XVII. GR,
Erlauterungen zu § 29 PKG.

Schiemer, Jabornegg and Strasser (1993).

-uUnd nun die wichtigste Frage: Wir haben Veraniagungsbestimmungen eingefiihrt, die
ein hohes Mal an Sicherheit auch mit einem gewissen Maf} an Veranlagungschancen
zu kombinieren ...“ (Josef Taus, Sten Prot 17. Mai 1990, 16586).

-Was mir in diesem Zusammenhang [Veranlagungsrisiko von Aktien gegeniiber dem
ASVG-System] besonders wichtig erscheint, ist aber, dass hier der Gesetzgeber — und
das finde ich sehr wichtig — eine Mindestverzinsung verlangt ..." (Johannes Bauer, Sten
Prot 17. Mai 1990 16611).

1328 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XVII. GR,
Erlauterungen zu § 2 (2) PKG.

Mit der PKG-Novelle 2005 wurde zudem die Mdglichkeit eines Verzichts auf die Min-
destertragsgarantie im Pensionskassenvertrag normiert.

Veranlagungs- und Risikogemeinschaften, fiir die eine uneingeschrénkte Nach-
schusspflicht des Arbeitgebers besteht, sind von den Eigenmittelbestimmungen aus-
genommen.

Quelle: OeNB.
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Wie sich die PKG Novelle 2003 auf die Effektivitdt der Mindestertragsgarantie ausge-
wirkt hat, wird im zweiten Teil untersucht.

,Noch eine wichtige Regelung und Bestimmung, die zur Belebung der Konkurrenz flihrt.
Mir scheint sehr wichtig, dass die jahrliche Kiindbarkeit gegeben ist, weil ja sonst die-
se Konkurrenzsituation wiederum eingeschrankt wird.“ (Johannes Bauer, Sten Prot 17.
Mai 1990, 16611)

Farny und Woss (1992) 313.

Werden die Arbeithehmerinnen nicht von einem Betriebsrat vertreten, so hat der Pen-
sionskassenvertrag auf einem Mustervertrag, der vom Bundesministerium fir Sozia-
les genehmigt werden muss, zu beruhen.

Dr. Otto Farny, Arbeiterkammer Wien (Telefoninterview 29. September 2004).

Quelle: Geschaftsberichte der Pensionskassen 2003.

Quelle: FMA. Bis 2001 fungierte das Bundesministerium fiir Finanzen als Aufsichts-
behorde. Die Daten {iber Pensionskassenwechsel wurden allerdings nicht dokumen-
tiert. Nach Auskunft des Ministeriums war die Zahl der Wechsel mit etwa zwei pro Jahr
zwischen 1990 und 2001 jedoch vernachlassigbar gering.

Quelle: Fachverband der Pensionskassen.

Die Markttransparenz ist gering, so dass keine Daten beziiglich der relativen Perfor-
mance der Pensionskassen seitens der OeKB ver6ffentlicht werden, die diese Daten
regelmaBig berechnet. Falls alle Pensionskassen die gleiche Performance lieferten,
profitierten die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten nicht von einem Wechsel.
Scharpf (2000).

March und Olsen (1989).

Clark (2004) 241.

Austria Presse Agentur APA0375 5 WI 0597 13. Juni 2003. Die Vermdgensgewinne
und -verluste kdnnen nur geschatzt werden, da sich die méglichen Kapitainach-
schusspflichten erst im Jahr 2004 (also nach ihrer effektiven Abschaffung) ergeben
hatten.

1328 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XVII. GP,
Erlduterungen zu § 2 (2) PKG. Die bedeutende Rolle der Mindestertragsgarantie im
Rahmen der Governance-Struktur wurde im ersten Teil ausfiihrlich erértert.

Die Aktionsplane des Regierungsbeauftragten fir den Kapitalmarkt 2002/2003 und
2003/2004 unterstreichen die Rolle institutioneller Investorinnen aus dem Bereich der
zweiten und dritten Séule des Pensionssystems zur Férderung des sterreichischen
Kapitalmarktes (http://www.bmf.gv.at/Finanzmarkt/Kapitalmarktinitiative625/aktion.pdf,
November 2002 and http://www.bmf.gv.at/Finanzmarkt/Kapitalmarktinitiative625/pkka-
pitalmarkt.pdf, August 2003; zuletzt aufgerufen: 9. November 2004).

Siehe unter anderem Regierungserklarung 2003 http://www.bka.gv.at/2004/4/20/re-
gierungserklaerung.pdf, 6. Marz 2003 (zuletzt aufgerufen: 9. November 2004).
Verzetnitsch und Leutner (2003), Tumpel und Kubitschek (2003).

Als Konsequenz dieser Managementfehler entschloss sich die FMA die Wahl der Pa-
rameter durch Verordnung zu regulieren (Austria Presse Agentur APAOQ78 5 W1 0607
Il 24. April 2003 und FMA Parameterverordnung http://www.fma.gv.at/de/pdf/rech-
nung.pdf, zuletzt aufgerufen: 4. November 2004).
http://www.iwm.co.at/default.asp?p=3&sec=2&1=de&owner=3&inf=1167 (zuletzt auf-
gerufen: 15. April 2004), http://www.iwm.co.at/default.asp?p=38&sec=2&1=de&ow-
ner=3&inf=1168 (zuletzt aufgerufen: 15. April 2004), und Austria Presse Agentur
APA0375 5 WI 0597 13. Juni 2003. Auch der Fachverband der Pensionskassen er-
stellte keine offizielle Stellungsnahme zum ersten Entwurf der PKG-Novelie 2003.
Der Entwurf wurde im Zuge der parlamentarischen Verhandlungen weiter zu Unguns-
ten der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten abgeandert. Der erste Entwurf sah
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einen Durchrechnungszeitraum von 84 Monaten fiir die Leistungsberechtigten und ei-
nen Uber die gesamte Verweildauer bis zur Pensionierung reichenden Durchrech-
nungszeitraum fir die Anwartschaftsberechtigten vor. Weiters sah er noch Nach-
schusspflichten zum Vermogen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften aus den
Eigenmitteln der Pensionskassen vor, falls der Mindestertrag nicht erreicht wirde. Die
endglltige Fassung der PKG-Novelle 2003 reduzierte den Durchrechnungszeitraum
fir Leistungsberechtigte wieder auf 60 Monate, fiihrte aber zur Abschaffung der Nach-
schusspflicht zum Vermégen der Veranlagungs- und Risikogemeinschaften aus den
Eigenmitteln der Pensionskassen.

»ES ist daher davon auszugehen, dass sich fiir die Pensionskassen in den nachsten
Jahren [nach 2003] bei mehreren Veranlagungs- und Risikogemeinschaften eine aus
den Mindestertragsbestimmungen resultierende Nachschussverpflichtung ergeben
wird. Diese Verpflichtung wird eine erhebliche finanzielle Belastung fiir die Pensions-
kassen hervorrufen, die in den vorhandenen Eigenmitteln der Pensionskassen voraus-
sichtlich keine Deckung finden wird.“ (Begutachtungsentwurf ,Bundesgesetz, mit dem
das Pensionskassengesetz gedndert wird”, GZ. 040010/7-Pr4/03, 28. Marz 2003, Wien,
Erlduterungen, Allgemeiner Teil).

-Dadurch [durch die Verlangerung des Durchrechnungszeitraums] wird unter Be-
ricksichtigung der enormen Volatilitdt auf den Kapitalmarkten die Systemstabilisie-
rung unterstitzt.” (Begutachtungsentwurf ,Bundesgesetz, mit dem das Pensionskas-
sengesetz gedndert wird“, GZ. 040010/7-Pr.4/03, 28. Marz 2003, Wien, Erlduterungen
zu § 2 (2) PKG).

Austria Presse Agentur APAO078 5 WI 0607 11 24. April 2003.

interviews mit Abg. z. NR Sigisbert Dolinschek, FPO, Antragsteller der Novelle im So-
zialausschuss und Berichterstatter im Plenum (persoénliches Interview 8. September
2004), Oberrat Christian Friessnegg, Bundesministerium fir Finanzen (Telefoninter-
view 8. September 2004), Ministerialrat Abteilungsleiter Dr. Peter Erlacher, Bundesmi-
nisterium fiir Finanzen (Telefoninterview 29. September 2004), Dr. Otto Farny, Arbei-
terkammer (Telefoninterview 29. September 2004), Dr. Fritz Janda, Geschéftsfiihrer
des Fachverbands der Pensionskassen (Telefoninterview 29. Oktober 2004), Mag.
Erich Holnsteiner, Referent SPO Club im Parlament (personliches Interview 5. No-
vember 2004). Der Unterstiitzer der Novelle im Finanzausschuss Dr. Glinter Stumm-
voll (OVP) lehnte es ab, ein Interview zu geben. Vertreterlnnen der Griinen standen
ebenfalls nicht fiir ein Interview zur Verfliigung.

Der Vertreter des Fachverbandes argumentierte, dass der Fachverband in die parla-
mentarischen Beratungen des ersten Entwurfs eingebunden gewesen sei und fir die
Leistungsberechtigten Verbesserungen erreicht habe. Eine Stellungnahme zu den Mo-
tiven des Bundesministeriums flir Finanzen lehnte er ebenso ab wie zu den Initiativen
der Aktiondrinnen und des Fachverbandes selbst.

Einer der Interviewpartner argumentierte allerdings, dass die Novelle 2003 wohl im
Interesse der Pensionskassen gewesen sei, aber die Verordnungsermachtigung der
FMA bzgl. der Mindeststandards sowie bzgl. der Rechnungsparameter und die Dotie-
rung der Mindestertragsriickiage zur Ausgewogenheit der PKG-Novelle 2003 beitra-
gen sollten. Der Fachverband verlautbarte aber in der Folge, dass die zusatzlichen
Kosten der Mindestertragsriicklage auf die Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
abgewadlzt werden (http://www.iwm.co.at/inflist.asp?p=3&sec=2&1=de&owner=-
3&idi=de&inf=1601 (zuletzt aufgerufen: 20. Juli 2004). Bzgl. der Effektivitat der Min-
deststandards fiir die Informationen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten sie-
he Abschnitt 1.5.

Presseaussendung des Fachverbandes der Pensionskassen vom 13. Juni 2003
http://www.iwm.co.at/default.asp?p=3&sec=2&1=de&owner=3&inf=1167 (zuletzt auf-
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gerufen: 15. April 2004) http://www.iwm.co.at/default.asp?p=3&sec=2&1=de&ow-
ner=3&inf=1168 (zuletzt aufgerufen: 15. April 2004).

80 Der Fachverband der Pensionskassen ist ein Teil der Bundessparte Bank und Versi-
cherung, da die meisten Aktionarinnen der Pensionskassen Banken und Versicherun-
gen sind und die Pensionskassen selbst als Finanzintermedidre konzessioniert sein
miissen.

81 Das bedeutet allerdings nicht, dass die strukturelle Dominanz der Aktionarinnen die
einzige Ursache fiir die Novelle darstelit.

82 Laut einem Interviewpartner stellte sich der Fachverband gegen eine im Parlament vor-
gebrachte alternative Losung, die die unmittelbar auftretenden Kosten fiir die Aktion&-
rinnen deutlich gesenkt hitte. Die tatsachlichen Kosten einer mdglichen Nachschuss-
pflicht der Pensionskassen hatten in diesem Vorschlag tiber bis zu 20 Jahre gestreckt
werden kdnnen. Die Rechte der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten wéren aber
nicht beschnitten worden. Auch der Reputationsverlust und die negativen Anreizwir-
kungen im Zuge der Novelle hatten zumindest deutlich reduziert werden kénnen.

83 Talos und Kittel (2001) beinhaltet eine Analyse der Politiknetzwerke in der dsterreichi-
schen Politik. Sie zeigen, dass die Banken und Versicherungen einflussreiche Akteu-
rinnen im Bereich der Finanzgesetzgebung sind, wahrend die Gewerkschaften und die
Arbeiterkammern tber mehr Einfluss im Bereich der Sozialgesetzgebung verfiigen.

64 Jessop (1999) 16 definiert Meta-Governance ais Mechanismus “ ... [to] conform and
coordinate several sites and objectives of governance®.

8 OECD (2001).

86 Clark (2004).
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Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit untersucht die Effektivitat der Governance-Struktur der Pensions-
kassen in Osterreich. Darauf aufbauend werden die polit-6konomischen Konsequenzen
anhand des politischen und legislativen Prozesses, der zur Novelle des Pensionskassen-
gesetzes im Jahre 2003 fiihrte, analysiert. Im ersten Teil werden die Corporate Gover-
nance, der Regulierungsrahmen und die Wettbewerbsintensitét im Bereich der Pensions-
kassen dargestellt und beziiglich ihrer Effektivitat zur Durchsetzung der Interessen der An-
wartschafts- und Leistungsberechtigten untersucht. Im zweiten Teil werden die Ergebnisse
des ersten Teils einer empirischen Uberpriifung unterzogen. Analysiert wird, wessen In-
teressen die Pensionskassen in einem Interessenkonflikt zwischen Anwartschafts- bzw.
Leistungsberechtigten tatsachlich vertreten. Die Untersuchung basiert auf einer Fallstu-
die. Die wichtigsten Resultate dieser Arbeit lassen sich wie folgt zusammenfassen: (i) Die
Governance-Struktur der Pensionskassen (bestehend aus Corporate Governance, regu-
latorischem Rahmen und Wettbewerb) stellt keinen wirksamen Anreizmechanismus flir die
Pensionskassen dar, allein die Interessen der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
zu vertreten. (ii) In einem tatsachlichen Interessenskonflikt beziiglich der Reform der Go-
vernance-Struktur der Pensionskassen vertraten der Fachverband der Pensionskassen
und die Pensionskassen die Interessen der Aktionarinnen gegen jene der Anwartschafts-
und Leistungsberechtigten, wie im ersten Teil prognostiziert. Dadurch zeigt sich, dass die
Governance-Struktur auf der Mikro- und Mesoebene polit-6konomische Rickwirkungen
auf der politischen Ebene hat, die zu einem Circulus vitiosus fir Anwartschafts- und Leis-
tungsberechtigte fiihren kénnen.
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