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In Osterreich verwalteten fiinf iiberbetriebliche und drei betriebliche Pensions-
kassen zum Ende des vierten Quartals 2023 ein Vermégen von iiber 27 Mrd EUR
(Grafik 1). Nach den massiven Kursverlusten von 2,8 Mrd EUR an den Finanz-
markten im Jahr 2022 erholte sich der Vermégensbestand zu Jahresbeginn 2023
und wuchs bis Jahresende um knapp 2,1 Mrd EUR. Dieser Anstieg (73 % bzw.
1,5 Mrd EUR) war tiberwiegend auf Marktwertveranderungen zuriickzufiihren.
Dariiber hinaus trugen in den letzten vier Quartalen auch Nettozuflisse’ von
558 Mio EUR wesentlich zu dem jahrlichen Anstieg des Pensionskassenvermogens
bei (+8,3 %). Diese hohen Nettozufliisse kamen durch Deckungsriickstellungen
beitragsorientierter Pensionsmodelle zustande.

Die erwahnten Marktwertveranderungen im Jahr 2022 waren eine direkte
Folge der Entwicklung an den Aktienmarkten. Nach dem Einbruch der Aktien-
markte im Jahr 2022, bedingt durch den Ukraine-Krieg, waren im ersten Halbjahr
2023 durchgehend positive Marktwertveranderungen zu beobachten. Diese lieBen
das von den Pensionskassen veranlagte Kapital deutlich ansteigen. Im dritten
Quartal 2023 entwickelte sich — aufgrund negativer Preiseffekte — das Vermégen
der Pensionskassen wieder riicklaufig, wahrend die Preiseffekte im vierten Quartal
2023 mit +1,1 Mrd EUR den héchsten Wert seit drei Jahren aufwiesen. Diese Ent-
wicklung spiegelt abermals wider, wie stark das von den Pensionskassen veranlagte
Kapital bzw. auch Veranlagungsergeb-
nisse von den Entwicklungen der Kapi-
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Nettozufliisse entsprechen einem positiven Saldo aus Zu- und Abfluss an Geldmitteln (zuziiglich reinvestierter
Gewinne); bei Nettoabfliissen ist der Saldo negativ.

’ Die Berechnung erfolgt durch die Oesterreichische Kontrollbank (OeKB) und kann auf ihrer Website eingesehen

werden.

STATISTIKEN — FIRST VIEW


https://www.oekb.at/kapitalmarkt-services/unser-datenangebot/veranlagungsentwicklung-der-pensionskassen.html
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positiven Preiseffekten. Insgesamt stieg
der Vermogensbestand der europai-
schen Pensionskassen im Vergleich zum
Vorjahr um 220 Mrd EUR an; nahezu
286 Mrd EUR waren auf positive Markt-
wertverdnderungen und —65 Mrd EUR
auf Nettoabflisse zurtickzufiithren. Bei
den positiven Marktwertveranderungen
war ein grofler Teil von 145 Mrd EUR
dem vierten Quartal 2023 zuzuschrei-
ben; Nettoabfliisse traten iiberwiegend
bei Finanzderivaten auf. Die Jahres-
wachstumsrate der Bilanzsumme euro-
paischer Pensionskassen lag folglich im
vierten Quartal 2023 bei —2,0 % und
damit deutlich unter jener Osterreichs
(+2,2%). Die Jahreswachstumsrate wird
auf Basis von Transaktionen (= Netto-
zu- und -abflusse) errechnet.

1 Veranlagungsstruktur der osterreichischen Pensionskassen im

vierten Quartal 2023

Die Gliederung der Aktiva veranschaulicht, dass ésterreichische Pensionskassen
traditionell hauptsachlich in in- und auslandische Investmentzertifikate investieren.
So lag der Anteil an gehaltenen Investmentzertifikaten zum Ultimo des vierten
Quartals 2023 bei 93,5 % (Grafik 3, linke Teilgrafik). 39 % der gehaltenen Invest-
mentfonds entfielen im Betrachtungszeitraum auf gemischte Fonds, gefolgt von
Anleihefonds (28,3 %) und Aktienfonds (20,5 %). Die iibrigen Fondskategorien
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(Immobilienfonds, sonstige Fonds und Hedgefonds) summierten sich auf einen
Anteil von 12,1 % (Grafik 3, rechte Teilgrafik). Im Vergleich zum Vorjahr ist der
Anteil an Aktienfonds um 2,7 Prozentpunkte zugunsten der gemischten Fonds
(+1,7 Prozentpunkte), der Immobilienfonds (+1,2 Prozentpunkte), der Anleihe-
fonds (+0,4 Prozentpunkte) sowie der Hedgefonds (+0,4 Prozentpunkte) gefallen.
Investitionen in sonstige Fonds sind ebenfalls zurtickgegangen (—1,0 Prozent-
punkt).

Abbildung 1, Ebene 1 ldsst erkennen, dass Osterreichische Pensionskassen den
GroBteil (69,9 % bzw. 17,7 Mrd EUR) ihrer in Investmentzertifikate investierten
Mittel in inlandische Fonds veranlagten, wahrend 30,1 % bzw. 7,6 Mrd EUR in
auslandische Investmentfonds investiert wurden. Im Vergleich zum Vorjahr ist der
Anteil inlindischer Investmentzertifikate geringfiigig um 0,3 Prozentpunkte
zugunsten der auslandischen Investmentfondsanteile zuriickgegangen. Ein Durch-
blick durch die von 6sterreichischen Pensionskassen gehaltenen inlindischen
Investmentfonds ergab, dass diese jedoch fast ausschlieBlich (97 % bzw.
16 Mrd EUR) in auslindische Wertpapiere veranlagten (Ebene 2). Davon entficlen
7 Mrd EUR auf andere auslandische Fonds®*, 5,3 Mrd EUR auf Anleihen (zu 55 %
auf den Sektor Staat) sowie 3,7 Mrd EUR auf Aktien (zu 81 % auf Unternchmens-
aktien). Die von den Pensionskassen gehaltenen inlindischen Fonds investierten
lediglich 493 Mio EUR bzw. 3 % des Vermdgens in inlandische Wertpapiere
(Ebene 2). Der GrofBteil davon entfiel mit 81,2 % bzw. 400 Mio EUR auf Anleihen,
wovon 70 % vom Staat Osterreich emittiert wurden. Die restlichen in Osterreich
veranlagten Mittel (92 Mio EUR) wurden von den Fonds in inlindische Aktien
investiert (zu 70 % in Unternehmensaktien).

Abbildung 1

Vermaoégen der 6sterreichischen Pensionskassen mit Durchblick durch die
inlandischen Fonds zum vierten Quartal 2023
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1.760 Mio EUR

* Fonds-in-Fonds- Veranlagungen = Veranlagungen von Fonds in andere Investmentzertifikate.
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Die zuvor beschriebenen Marktwertveranderungen spiegeln sich auch bei der
Jahresbetrachtung des Volumens an gehaltenen Investmentfondsanteilen von
Pensionskassen wider. In Summe wiesen Pensionskassen im vierten Quartal 2023
mit 25,3 Mrd EUR einen um 1,8 Mrd EUR hoheren Wert an Investmentzertifikaten
als im Vorjahr in ihrer Bilanz aus. Der signifikante Anstieg des Volumens im
Jahresvergleich war zum iiberwiegenden Teil auf positive Preiseffekte in Hohe von
1,5 Mrd EUR im vierten Quartal zurtickzufthren.

2 Passiva und Riickstellungen der 6sterreichischen Pensionskassen im
vierten Quartal 2023

Die Passivseite bei Pensionskassen besteht mit 98,8 % naturgemal fast zur Ganze
aus Pensionsriickstellungen, was auch charakteristisch fiir den gesamten Euroraum
ist (Grafik 4, linke Teilgrafik).

Diese Deckungsriickstellungen kénnen in unterschiedliche Pensionsmodelle
untergliedert werden. So bieten die Pensionskassen in Osterreich zwei verschiedene
Vertragsmodelle an: einerseits das beitragsorientierte Pensionsmodell, bei dem die
Hoéhe der Beitrdge durch die Arbeitgeber:innen vertraglich fixiert ist; und anderer-
seits das leistungsorientierte Pensionsmodell, bei dem die Hohe der Pension
vertraglich fixiert ist. Die Gsterreichischen Arbeitgeber:innen schlieflen iiber-
wiegend beitragsorientierte Pensionskassenvertrige ab. Das Volumen hierfiir lag
im vierten Quartal 2023 bei nahezu 22 Mrd EUR bzw. 82,3 % der 6sterreichischen
Pensionsriickstellungen von Pensionskassen (Grafik 4, rechte Teilgrafik). Die
librigen Pensionsriickstellungen sind mit 4,7 Mrd EUR bzw. 17,7 % dem leistungs-
orientierten Pensionsmodell zuzurechnen.

Die gesamten Deckungsriickstellungen in Osterreich verzeichneten in den
letzten vier Quartalen einen Anstieg um 2,1 Mrd EUR, wobei der Grofteil davon
auf Preiseffekte zurtickzufithren war (1,5 Mrd EUR bzw. +6,2 %). Gleichzeitig

Grafik 4

Passiva und Riickstellungen der 6sterreichischen Pensionskassen
im vierten Quartal 2023
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kam es auch zu Nettozufliissen in Hohe Tabelle T

von 538 Mio EUR bzw. +2,2%. Davon  Nettozu- und -abfliisse bei Deckungsriickstellungen von
Pensionskassen in Osterreich
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sionsleistung aus der betrieblichen
Altersvorsorge® bezichen. Im Jahresver-
gleich erhohte sich die Anzahl an Anwartschaftsberechtigten in der Ansparphase
um 1,9 %, bei den Leistungsberechtigten um 5,1 %.

Der Anteil an Deckungsriickstellungen im Euroraum reprisentierte — analog
zu Osterreich — den iiberwiegenden Teil der Passivseite in der Bilanz von Pensions-
kassen. Im Euroraum lag dieser Anteil im vierten Quartal 2023 bei 83,2 %,
wahrend sich die restlichen Positionen auf 16,8 % summierten (Grafik 5, linke
Teilgrafik).

Bei genauerer Betrachtung der Deckungstﬁckstellungen ist zu erkennen, dass
in neun Euroraum-Landern — darunter auch Osterreich — der Anteil des beitrags-
orientierten Pensionsmodells an den Pensionsriickstellungen tiberwiegt. Betrachtet
man hingegen die Anteile der beiden Pensionsmodelle am gesamten aushaftenden
Volumen von Deckungsriickstellungen im Euroraum, so zeigt sich, dass mit 75 %
der tiberwiegende Teil dem leistungsorientierten Pensionsmodell zuzurechnen ist
(Grafik 5, rechte Teilgrafik). Ausschlaggebend dafiir ist insbesondere die Struktur
in den Niederlanden und in Deutschland, in welchen das leistungsorientierte
Pensionsmodell deutlich tiberwiegt. Die beiden genannten Lander sind zusammen
fur 72 % der gesamten Deckungsriickstellungen im Euroraum verantwortlich.
Osterreichs Anteil an den Pensionsriickstellungen im Euroraum betrug im
Vergleich lediglich 1,0 %.

Die gesamten Pensionsriickstellungen im Euroraum stiegen im Jahresvergleich
ebenfalls an und lagen zum Ultimo des vierten Quartals 2023 bei 2.773 Mrd EUR.
Der Anstieg wurde zum Grofteil durch positive R_reiseffekte hervorgerufen,
welche mit +5,3 % etwas unter dem Vergleichswert Osterreichs lagen (+6,2 %).

* Anwartschafts- und Leistungsberechtigte konnten doppelt gezahlt worden sein, wenn sie bei mehreren Pensions-
kassen ein Bestandskonto fiihren. Dies wird wegen fehlender Informationen jedoch nicht beriicksichtigt.

® Neben der betrieblichen Vorsorge besteht das Gsterreichische Pensionssystem aus zwei weiteren Komponenten: der
staatlichen und der privaten Vorsorge.
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Grafik 5

Passiva und Riickstellungen der Pensionskassen im Euroraum
im vierten Quartal 2023
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Neben den positiven Marktwertveranderungen waren im Jahresvergleich auch
Nettozuflisse (+3,1 %) zu beobachten. Damit entwickelten sich die Nettozuflisse
in Pensionsriickstellungen im Euroraum etwas dynamischer als in Osterreich
(+2,2 %).
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