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So kann Stocl{ers Staatsfonds 
700 Millionen Euro pro Jahr sollen im Staatsfonds 

veranlagt werden. Die Renditen daraus 
sollen die Ausgaben für die Pensionen entlasten. 

Dafür braucht es aber ordentliche Spielregeln. 

&trina P(lu~r 

D
t'T Swtsfonds, dfn Bundes· 
kanzler Christian Stocker 
(Ö\IP) au! den Wtg bringen 

möchte, soll d~ Republik da~i 
hellen, die ste~nden Ausgaben 
für d~ l'fflsionen zu linanztettn. 
Immer, wenn es um ehe Frage geht, 
.. ~ der Staat d~ Pensionszuschüs· 
~ künftig bestreiten will, Wl1d 
nei<h'llll nach No,-gen geblickt. 
Drr norwegiscM Staatsfonds ist 
mit rund twf!i Billionen Euro der 
weltgrößte Staatsfonds. Gegründet 
~ der Fonds 1996, verwaltl'I 
w..-c:len damit die Einnahmen aus 
den Ölverl<aufm. Oit Rtgierung 
darf pro.WU bis zu drti Prozent des 
Fondsvolumens für gesellschaftli· 
che Zwecke - sprich Finanzierung 
der Staatsausgaben -abziehen. 

Das klingt in der ~ sehr 
g)an und •usschJ~ßlich positiv. 
Ein Staitsfonds muss aber auch 
,Wue wie 2008 auwlten. Dwt:h 
die Fmanzkrise hatte Norwegen 
damals 23,3 Prozent im Fonds ver­
loren. Auf das heutige Fondsver­
mögen übertngen wären das 467 
Milliarden Euro in ei!lffll Jahr, 
rund 8J,OOO Euro je Norw,ga. D~ 
Ausschüttung an den Staat floss 
trotidem. Weil das so vorgegeben 
ist. Das ist ein zentraler Punkt, der 
auch für Osterreich geregelt ge­
hört: Die Entrwune-Regeln geoo­
ren strikt verankert. damit nicht 
jede Regierung ihtt eigene Suppe 
kochen und dem Fonds neue Vor· 

- pbffl =<hen kann. Norwegen 
hat ~iM Ent!Wlrneregel 2001 ~ 
schlossen, ~ .im Fonds noch fast 
nichts war. Ohne klare Rtgeln, wo­
für das Geld verwendtl werden 
darf und wieviel pro.Jahrentnom• 
rnen werden bnn. könnten auch 
Btg,eluiicllkeiten geweckt werden. 

Wu wire, wenn? 
Drehen wir das Rad der ~it 

kun zurück. Wie wurde die ~ 
•ussehen, wenn Ostentich bereits 

• 1996 eirteo Fonds ~ norw,gi• 
schffll Voroild aufgelegt h.itte? 
Das hat sich Josd Ot>erg,u11-
schnig, Unternehmer und K.lpital· 

mari<texpene. genauer ange~ 
hen. Häne Österreich 1996 grstar­
lN mit genau der Quote, die Sto­
ckers 700 Millionen Euro heute 
entspl'Khen (0,31 Prozent der Ab· 
gaben), lägen jetzt rund )6,6 Mil· 
liarden Euro im Fonds. Eingezahlt 
worden wären 12,6 M1Uiarden 
Euro . .Zwei Drittel des Vermögens 
k.imen damit nicht vom Steuer­
zahler direkt, sondern vom K.lpi· 
talmarkt", sagt Oberg.lntschnig. 
Das wäre genau dieselbe Struktur 
wie in Norwegen. 

Norwegen hat über dreißig Jah· 
re 15,7 Prozent seiner Abgaben ein· 
gezah]L Auf Osterreich übertragen 
wären das 35,7 Mrd. Euro pro Jahr, 
das 51-Fache der vorgeschlagenen 
700 MiUionen Euro . ..Das ist mehr, 
als der Bund für sämtliche Pensio­
nen gegenwärtig in Form von Zu· 
schüssen aufwendet", sagt der In· 
vestrnent·Experte. Hier wird of· 
fensichtlich, wie wertvoll d~ zu­
grundeliegenden Öleinnahmen 
Norwegens sind. Diese fehlen ÖS· 
terreich und alles Geld, das in den 
Staatsfonds fließen soll, fehlt wie­
derum an anderer Stelle. 

Frage der Finanzierung 

~ruit ist an~acht, die 700 
Mio. Euro aus Dividenden der 
~g-Bfteiligungen für die K.-.piu· 
Lisierung des St.utsfonds zu ent· 
nehmen. Dennoch wird zu küren 
sein, wie man so entstehende Fi· 
nanzierungslücken stopfen will. In 
~utschland, wo ein iil>nliches 
Modell gesunet werden soll, will 
m.an den IYpit.!lgedecl<ten Pen· 
sionszuschuss üoo die Emöhung 
der Lohnnebenkosten finanzieren. 
Es sind deruit noch viele Fragen 
offen, dennoch würde ein SU..U· 
fonds laut Obergantschnig Sinn 
m.chen und künltige Generatio­
nen entlasten - wenn die Strategie 
dahinter stimme. 

Was ~ WMe drinnffl für Os­
lttreich? Mit einer Veranlagung auf 
~ der Performance der ve,gari· 
genen uhn Jahre (W~tien) wä· 
reo in 30 Jahren knapp 200 Mrd. 

Euro im Fonds. Nach norwegi· 
schem Muster wären es 102.6 Mrd. 
Euro und mit einer typisch österrei· 
chischen Mischung (75 Prozent An· 
leihen / 2S Prozent Akt~) immer­
hin 62,8 Mrd. Euro. Mit einem rei· 
nen Sicherheitsinvestment stün· 
den 36,7 Mrd. Euro zur Verfügung. 
Die Szenarien zeigen, was aus den 
jeweils 21 Mrd. Euro Einzahlungen 
h.itte werden können .• Ein aus· 
schlielllich in Anleihen investie­
rendes Mandat verzehrt unter 
eillt'f Drei-Prozent-Regel seine 
eigene Subsunz, real rund 1,45 
Prozent pro Jahr", sagt Obtrgant· 
sehnig. Deshalb halte Norwegen 
gut 72 Prozent Aktien. ,.Die Aktien· 
quote ist die fundamentale 
Grundlage, um die Entnahmere­
gel lancfristig •ufrechterlulten zu 
köruvn", er1d.lirt Obtrgantschnig. 
Das Gegensze~rio in der jüngeren 

Finanzgeschichte ist Irland. Der iri­
sche Pensionsfonds war auf dem 
Papier streng reglementien. 2009, 
im Zuge der Finanzkri~. wurde 
ein neues ~tz eria-n, das den 
Finanzminister •rm•chtigte, dem 
Fonds Investitionen anzuweisen. 
Die Anlagepolitik des Fonds war 
damit außer Kraft gesetzt. Hinter­
g,und war, dass zwei Banken in 
Zuge der Finanzkrise vor der Plei· : 
te gerl'llet wt'rden mussten. 

2010 folgten weitere angew~se- , 
ne Käufe, zum Jahresende 2010 
WK'S der Fonds nicht realisierte 
Verluste von 3,7 Mrd. Euro aus. Im 
~zem~r 2014 endete das Anlage· 
m.andat, das Vermöi:en ging in den 
lreland Strattgic Investment Fund 
über, dessen Auftrag nicht mehr 
die Pensionsvorsorge ist, sondern 
die Investition in d~ irische Wirt· 
schaft. Die ~hredaraus für die Go-
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funktionieren 

•=des_Vehikels: DieAnlilll<,>­
pol~ik war einfachgesetzlich ver· 
M>ktrt, ein späteres Gesetz konn­
lt sit mit einfacher Mehrheit aus· 
htbttn. 

Konstruktion entscheidet 

Obtr d~ Rendite eines Staats· 
f~nds lässt sich also streiten, sie 
hingt an der Veranlagungsstrate­
g~. Ober die Konstruktion solch 
tll"5 Fonds aber nicht. !n Zltstindlekeit Fix geklärt wer· 
d mll$S, wer welche Entschei· 
~n treffen kann. Und zwar, 
lth du Vehikel an den Stan 
11\f t Norwege~ hat seine Entnah· 

"lt! von vier Prozent im Jahr 
:7Mdr~iProzentgesenkt. Weil 
, Fonds im laufe der Jahre an „11U&elegt hat, wurde im Fall 

0ztn!satz nach unten ange· 
l~rn1t der Zuschuss für d.is 

Staatsbudget stabil bleibt) aber n~ 
nach~n. 
■ Entnahmen Entnommen wird 
in Norwegen auch, wenn es zu 
Verlusten kommt. Die Bezugsgrö­
ße ist immer das Fondsvermögen 
zu Jahresbeginn. Drr Staat ~ 
kommt sein Geld, das Budboet ist 
von Wertschwankungen nicht 
betroffen, der Fonds trägt den 
Verlust allein .• Wurde d1• Ent· 
nahme mit dem E11,-ebnis 
schwanken, wäre der Fonds ein 
Konjunkturri,iko für das 8ud1,-et, 
und genau dann würde die PohtLk 
eingreifen·. s.igt Oberg,1n1schnig. 
Schwankt die Entnahme nicht, ist 
der Wen für das Budb'et bere­
chenbar und für die Politik damit 
uninteressant. 
■ Verwendung I><-r Name ist Pro­
gramm. Sta.llsfonds heißt, d.1ss 
der ,Staat die Erträge' aus <k-m 

Bundeskanzler 
Stocker will mit 
tiMm S~tsfonds 
die st!Oi&enden 
Auscaben für cfie 
Pensionffl 
•bftdem. 
Was in •ndtren 
Undemschon 
IJuft. kann auch 
fürOstornöch 
,elten. 

Fonds bezieht, um seine Ausga­
ben leichter zu stemmen. Das für 
Ost,rreichang.d.lcht• Modt'll soll 
aber per se die Pens10nen !in.an· 
zieren. Das norwegtSCbe Finanz­
ministerium ~hreibl den Mit· 
telabfluss in •mem •1nzigen S,ltz: 
Entnommen wird ~nau der Be­
trag. der g,ebraucht W\fd, um das 
ölkorngiene Budgetdefizit zu""'° 
cken. D.ls Geld geht also ins allge­
meine Bu~t. ZOZ6 sind das m 
Mrd. Kronen (St Mrd. Euro). Da· 
mit zahlt Norwegen Schulen, 
Stra8"n, Sp1taJec und eben auch 
P\-nsionen. Ist der Fonds einer 
eiruelnen Ausgatx>nan zugeord· 
net, .käme wohl j.l.hrlich dte Dr 
b.ltte auf, ob diese Au,gabenart 
genug tx>kommt·, sagt Obergant­
schnig. Ein Fonds, der ins allge­
meine Budl,>et ausschüttet, ist fle­
xibler. Norwegen h.lt skh die 

.fixe'" Zuordnung erspart. Dafür 
hat es eine klare Ausschüttungs­
regel definiert. 
■ Veranlagung Im norwegischen 
Fonds wird keine Krone in e1gene 
Aktien mv.s11en. Das Venn!.1· 
gungsm.indat nimmt norwegi· 
sehe W•npap1•rt sowie lmrnob•· 
li•n und Infrastruktur m Norwe­
gen ausdrucklich vom Anlageunr· 
ver.mm aus. Zur Standortstar· 
kunggibt es einen zwe1t•n Fonds. 
Der Grund steht m der Fondsmel· 
dung d.s Finanzministeriums: 
Die Ei~ntumsante1le am norwe­
gischen Aktienmarkt sollen rucht 
zu groß werden. Ein Vehikel für 
heimische ll<!teiligungen . hätte 
ösrerreich mit der Obag. Due Rol· 
le ist allerdin&5 eme andett: Die 
Öbag häJtstrattg1sche ll<!teiligun· 
gen und soll nach dmi VorschLtg 
den Fonds speisen, während der 
..Folketrygdfondet" (Manager des 
norwegischen Staatsfonds) em 
breit gestreutes Portfolio ,-erwal­
tet. aus dem entnommen wird. 
Was in Osterreich fehlt. ist nicht 
das Vehikel, sondern die Regel. 
die das Inland aus dem großen 
Fonds heraushält. Sonst bestehe 
die Gefahr. dass der Fonds in ers­
ter Linie im Inland veranlagt. und 
dafür ist der österreichische 
Markt zu klein: ..Die heuniscben 
Titel im Prime Market der Wiener 
Börse sind zusammen 209,6 Mrd. 
Euro wert", sagt Obergantsehnig. 
Die reinen Einzahlungen über 
dreißig Jahre wär•n 21 Mrd. Euro 
- also zehn Prozent dieses Mark­
t•s. bevor iiberhaupt ein Ertrag 
anfiilJL Genau bei zehn Prozent 
ZJeht Norwegen die Reißleine. 
■ K.;newrantie HiersollteOstrr­
rerch aus dtt Vergangenheit ltt­
nen, konkret aus der prämienbe­
günstigten Zukunftsvol'50rge. ~ 
se h.ltte einen kl.uen Ö>terreicb­
Fokus bei der Vtranldguog. e,n,e 
Mmdestquote für Akllen wtd eir\e 
K.l()lt.\lgarantie. Das :wang di,, An­
bter:er, von Aktien in rislk~ 
Vennl.lgungen urnzuschichren, 
sobald ei1te ~unmre Vertust­
schwelle erreicht wurde. Wer: da· 
von betroffen war, konnte fortan 
aber nur noch in der rislkolocsen 
Veranldgung bleibffl und h.at an 
den Erholungen des Aktienm.uk­
tes nicht mehr profü~rt. Die F-ol· 
gen der Garantie wunlen d.1m.iJs 
offenbar nicht ZU Ende ~t. 
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