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Pensionen. Bundeskanzler Christian Stocker denkt über einen Staatsfonds nach, um das Pensionssystem abzusichern. Wie 

machen das andere Staaten? Ein Experte hat ausgerechnet, was das norwegische Modell für Österreich bedeuten würde. 

VON BEA TE LAMMER 

Wien. Bundeskanzler Christian Sto­
ckers Vorschlag, einen Staatsfonds 
zur Absicherung künftiger Pensionen 
einzuführen, hat heftige Reaktionen 
und Kritik hervorgerufen. Stocker 
will die Hälfte der Gewinne aus 
St.aatsbeteiligungen in einem Fonds 
veranlagen, wie er gegenüber 
"Krone", "oe24" und „Heute" sagte. 
Das wären 700 Millionen Euro im 
Jahr, die die Absicherung des staatli­
chen Pensionssystems sicherstellen 
sollen. Ein Vorschlag, der von Neos 
und lndustriellenvereinigung be­
grüßt wurde. .,Skurril und realitäts­
fremd", fand ihn hingegen FPÖ-Sozi­
alsprecherin Dagmar Belakowitsch. 
Die ÖVP wolle entweder in „Casino· 
Mentalität" die Pensionen zum Spe­
kulationsobjekt machen oder einfach 
nur Geld verschieben. Es sei pure Au· 
genauswischerei, wenn .Stocker mit 
700 Millionen Euro ein System retten 
wolle, in das jetzt schon jährlich 30 
Milliarden Euro aus dem Budget zu­
geschossen werden müssten. 

Was Norwegen anders macht 

Doch haben nicht ,auch .,andere 
StaatensolcbeF~-\Jn~ 
dabei, das Pensionssystem zu ent­
lasten? Der weltgrößte Staatsfonds ist 
der norwegische Govemment Pen­
sion Fund Global, der ein Vermögen 
von mehr als zwei Billionen Dollar 
verwaltet. Zuletzt waren es 2,5 Bil· 
lionen Dollar. Er speist sich aus den 
Erdöleinnahmen des Staates, doch 
obwohl er „Pensionsfonds" heißt, tä· 
tigt er keine direkten Auszahlungen 
an die Rentner. Die Regierung darf 
jedes Jahr einen Teil der Erträge in 
den normalen Staatshaushalt fließen 
lassen, um damit indirekt auch das 
Pensionssystem querzufinanzieren. 
GegründetwurdederFon~l990mit 
dem Ziel, ein dauerhaftes Fmanzver­
mögen auch für künftige. Genera­
tionen anzulegen, wenn die Ölvor­
räte versiegt sind. Der Fonds inves­
tiert zu 72 Prozent in Aktien, zu 26 
Prozent in Anleihen, zu 1,6 Prozent in 
Immobilien und zu 0,5 Prozent in Er· 
neuerbare Energien. Im ersten Halb· 
jahr erzielte er eine Rendite von neun 
Prozent. 

Dabei ist der Fonds sehr techno­
logielastig: Sein Nvidia·Anteil beläuft 
sich auf 62 Milliarden, sein Apple·An· 
teil auf 52 Milliarden Dollar. 50 Milli­
arden stecken in Alphabet, 35 Milli­
arden in Microsoft, 34 Milliarden in 
TSMC. Auch an Elon Musks Welt· 

Norwegens Staatsfonds -
ein Vorbild für Österreich? 
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raumfirma SpaceX hat sich der nor· 
wegische St.aatsfonds mit 1,22 Milli· 
arden Dollar beteiligt. Das norwegi· 
sehe Pensionssystem ist hingegen 
großteils wnlagefinanziert wie auch 
in Österreich, wobei die Höhe der 
Pension • anders als in Österreich -
automatisch an die Lebenserwartung 
angepasst wird, sodass das System 
weniger anfällig für demografische 
Veränderungen ist. Es gibt auch eine 
kapitalgedeckte betriebliche vor­
sorge, die etwa 20 bis 25 Prozent des 
gesamten Renteneinkommens aus­
macht (jn Österreich ist es ein einstel· 
liger Prozentsatz). 

Doch haben es die Norweger 
nicht leichter, weil sie Öl haben? Fi· 
nanzexperte Josef Obergantschnig 
hat sich den norwegischen Staats­
fonds näher angesehen und mit dem 
Stocker-Vorschlag verglichen. Von 
den mehr als zwei Billionen Dollar 
des Vermögens des norwegischen 
Staatsfonds kommt nur etwa ein 
Viertel aus den Nettozuflüssen aus Öl 
und Gas. Bei zwei Dritteln handelt es 
sich um Anlagerendite, beim Rest um 
Währungseffekte. ,.Damit verliert der 
Einwand ,Norwegen hat Öl, wir 

• 1 
nicht' seine argumentative Grund-
lag~", stellt der Experte fest. • 

Der gesetzliche Auftrag laute, die 
Kaufkraft des Vermögens über Gene­
rationen zu erhalten, wobei der Staat 
pro Jahr drei Prozent entnehmen 
darf. Mit Anleihen allein wäre das 
nicht zu schaffen, weswegen die 
hohe Aktienquote nötig ist. Aller­
dings neigten Portfolios mit einer 72· 
prozentigen Aktienquote in Krisen­
jahren wie 2008 oder 2022 dazu, 
zweistellig nach unten auszu­
schlagen. ,.Die Kernfrage für Öster· 
reich Ist nicht die Rendite, sondern 
ob das politische System eine Verlust· 
schlagzeile aushält, ohne die Spielre­
geln zu ändern", meint Obergant· 
sehnig. Auch die Größenordnungen 
wären ganz ·andere. ,.Eine jährliche 
Eln;mhlung von 700 Mllllone11 Euro 
ergäbe bei norwegischer Rendite 
nach 30 Jahren rund 64,5 Mllllarclen 
Euro, nach 60 Jahren rund 536,4 Mil· 
Harden Euro nominal", rechnet er 
vor. Eine Jährliche Entnahme von 
drei Prozent brächte bei einem Start 
nach 30 Jahren jährlich 1,9 Milliarden 
Euro od.er nach 60 Jahren 16 Milli· 
arden Euro. 

Allerdings gibt es große Unter• 
schiede: Norwegen tausche endliche 
Bodenschätze gegen Finanzver· 
mögen, sagt Obergantschnig. Der 
heimische Vorschlag ziele auf Divi­
denden aus Staatsbeteiligungen ab, 
die konjunkturell schwanken. Nor· 
wegen flossen über die Zeit 2830 
Euro pro Einwohner und Jahr zu, in 
Österreich wären es 76 Euro, Was ÖS· 
terrelch aber übernehmen könnte, 
wären die gesetzliche Entnahme­
regel (maximal drei Prozent unab­
hängig von der Rendite), eine kon­
junkturunabhängige Speisw1g (eine 
teste Einzahlungsquote statt der 
schwankenden Dividenden), strikte 
Auslandsinvestitionen (zwecks 
Schutz vor parteipolitischer Indus· 
trlepolltlk) und Transparenz. 

Die Golfstaaten 
Auch Abu Dhabi, Kuwait und Saudi· 
Arahlen haben billlonenschwere 
Staatsfonds, In denen sie ihre Erd· 
ölelnnahmen veranlagen. Zwei chi· 
neslsche Fonds wiederum veran­
lagen die Elnkünl\e aus den Devisen­
reserven der Volksrepublik. Alle 
diese Fonds sind Jedoch nicht zu so 

starker Transparenz verpmchtet wie 
der norwegische. China investiert 
weltweit in Infrastrukturprojekte, 
um sich Zugang zu globalen Liefer­
ketten und kritischen Rohstoffen wie 
Lithium und Kobalt zu sichern. Abu 
Dhabi und Kuwait wollen sich unab­
hängig von Erdöl machen. Saudi-Ara· 
bien will sein Land in ein globales 
Zentrum für Technologie, Tourismus 
und Sport umwandeln. 

Doch all diese Staatsfonds ver­
wenden ihr Geld nicht (direkt) für 
Pensionen. Anders sieht es in Japan 
aus. Das Land mit einer stark aJ. 
temden Bevölkerung hat noch 
immer ein umlagefinanziertes Pensi­
onssystem. Doch hat man dort vo­
rausgedacht. Als das Pensionssystem 
noch mehr Einnahmen als Auszah­
lungen hane, hat man die Über· 
schüsse in einen Pensionsfonds ge­
steckt, der nun, da es mehr Ausgaben 
als Einnahmen gibt, angezapft 
werden kann. Der Government Pen­
sion Investment Fund (GPlF) verwal­
tete zuletzt etwa 1,7 Billionen Dollar 
und investiert je 25 Prozent in japa­
nische und ausländische Anleihen 
sowie japanische und ausländische 
Aktien.. Die- Kanadie,; ~en eben­
falls,· einen Teil ilicer rPensionsbei­
träge in das Umlagesystem, einen Teil 
aber in einen staatlichen Pensions­
fonds ein. 

l)rej SäuJen fllrdle Pemion 

Auch skandinavische Länder er• 
gänzen ihre staatlichen Uml~sys· 
teme durch Pensionsfonds, aller­
dings in kleinerem Stil. In Schweden 
etwa zahlen Aroeitnehmer sowohl in 
das Umlagesystem als auch in ein ka· 
pitalgedecktes staatliches System 
ein. Dabei kann man selbst unter 
zahlreichen privaten Fonds aus­
wählen. Wer das aber nicht tut, für 
den gibt es einen staatlichen Stan­
dardfonds. In den Niederlanden und 
in Dänemark funktioniert die Kapi· 
taldecknng über die zweite betrieb­
liche Säule. Aus dem staatlichen Um· 
lagesystem gibt es lediglich eine 
Gnmc.irente. 

In österreich kommen noch 
immer mehr als 90 Prozent der Pen­
sionszahlungen aus dem staatlichen 
System, das fast gänzlich umlagefi­
nanziert ist. Die zweite, betriebliche 
Sfü1le (Pensionskassen und Vorsorge­
kassen) ist kapitalgedeckt,jeder zahlt 
also für sich selbst und nicht für frü. 
here Generationen ein. Sie macht 
aber nur einen Bruchteil der Pensi• 
onszahlungen aus. 
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