How Dare You — wie konnt lhr es wagen?!

Neben der medienwirksamen Klimakrise droht ein weiteres — allerdings weit weniger bekanntes — Drama fiir junge Genera-
tionen: Altersarmut. Uber die Schwichen des Generationenvertrages und wie (finanzielle) Ausbildung, Investitionen in Inf-
rastruktur sowie sinnvolle private und vielleicht auch 6ffentliche Altersvorsorge das Schlimmste verhindern konnten...

Robert Zepnik, 22. Februar 2020

Greta Thunberg ist allseits bekannt. Sie erhitzt die Gemuter
— positiv wie negativ, jedenfalls ist sie sehr medienwirksam.
Sie ist so etwas wie die Anwaltin einer ganzen Generation.
Sie erhebt Anklage gegen Erwachsene, diese hatten den Kli-
mawandel viel zu lange ignoriert und damit die Zukunft ih-
rer Kinder und Enkel aufs Spiel gesetzt. Sie erhebt Anklage
gegen Entscheidungstrager® auf der ganzen Welt, diese
wiirden noch immer die Erkenntnisse der Wissenschaft ig-
norieren und viel zu wenig fiir echte Verdanderung tun.

Rendite mit gutem Gewissen, das ist nicht (mehr) die Frage

Greta hat recht. Uns allen l3uft die Zeit davon. Irgendwann
—hoffentlich rechtzeitig — wird uns klar werden, dass wir nur
diese eine (Um-)Welt haben, dass uns die besten Renditen
und die hochsten Gewinne nichts mehr nitzen, wenn wir
kein gesundes Leben mehr fiihren kénnen! Umwelt und
Wirtschaft miissen einander nicht ausschliefRen, sie konnten
sich vielmehr sehr gut ergdnzen! Moderne Technologie,
Fortschritt und v.a. Wissen sowie Aufklarung ermoglichen
Umweltschutz und eine lebenswerte Zukunft — auch noch
far unsere Kinder! Wenn wir das Ziel von 1,5° Erwdrmung
noch erreichen wollen, missen wir allerdings rasch han-
deln. Je langer wir uns Zeit lassen, umso drastischer miissen
die MalRnahmen werden (siehe folgende Grafik)!

Wenn die Emissionen nicht fallen, wird das CO:-
Budget innerhalb von 8 Jahren verbraucht sein
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Umwelt- und Klimaschutz stehen seit geraumer Zeit weit
oben auf meiner Prioritatenliste. Ich bin gliicklich und stolz,
in meinem Beruf einen Beitrag flr eine bessere Zukunft leis-
ten zu kénnen — nicht zuletzt mit nachhaltigen Investments.

Wer dabei auf perfekte Investments ohne jegliche Nachteile
hofft, wird wohl noch lange warten miissen, wenn solche
denn Uberhaupt jemals existieren werden. Wer definiert
bspw. ,Nachhaltigkeit’, sehen das alle gleich? Wohl kaum.
Sehen Sie sich nur die unterschiedlichen Zugdnge zum
Thema Kernenergie in Europa an. Ein Franzose wird wahr-
scheinlich nicht zégern, AKWs als mogliche Losung fir den
Klimawandel zu sehen; ein Osterreicher dagegen...

Entscheidend ist, dass wir in die richtige Richtung gehen.
Und dafir sind nachhaltige Investments allemal ein proba-
tes Mittel. Rendite mit gutem Gewissen, das ist nicht (mehr)
die Frage!

Weniger bekannt: das Generationendrama der anderen
Art

Der Klimawandel ist leider nicht das einzige Problem der
jungeren Generation. Weitgehend unbemerkt zeichnet sich
ein Generationendrama der anderen Art ab; ein Drama, das
langfristig ebenso drastische Auswirkungen haben kdnnte,
zumindest in vielen europiischen Staaten, auch in Oster-
reich!

Es geht dabei um nichts weniger als um Wohlstand, um ein
finanziell selbstbestimmtes Leben im Alter; genauso wie es
vielen Pensionisten heute vergdnnt ist.

Heutige Pensionisten kénnen sich noch auf den sogenann-
ten Generationenvertrag verlassen. Einen Vertrag, der nie-
mals ratifiziert wurde, aber doch zum unverrickbaren Wer-
tekonstrukt der Nachkriegsjahre gehort. Das Osterreich-
ische Pensionssystem ist ein umlagefinanziertes System. Die
Erwerbstatigen, die Jungen, zahlen fiir die Pensionen der Al-
ten in die gesetzliche Pensionsversicherung ein und hoffen,
dass es ihre Kinder spater ebenso tun werden. Eine Abma-
chung zwischen den Generationen — so sollte es auf ewig
sein.

Das Problem ist, dass sich Gesellschaften verandern. Heute
werden weniger Kinder geboren als in den 1950er-Jahren
und die Menschen werden deutlich dlter. Alle zehn Jahre al-
tern wir lediglich um sieben, leben also um drei Jahre lan-
ger. Im Ergebnis gibt es heute viel mehr Pensionsempfanger
und weniger -zahler. 1950 betrug dieses Verhaltnis nach An-
gaben der OECD* 100:17, d.h. auf 100 Personen in Erwerbs-
alter (20 bis 64 Jahre) kamen 17 Personen im Pensionsalter.
Heute liegt das Verhaltnis bereits bei 100:31. Fiir 2050 liegt
die Prognose bei 100:56! Bitte lassen Sie diese Ziffer noch
einmal wirken: auf 100 Erwerbstdtige kommen dann 56
Pensionisten. Von Robustheit kann also keine Rede mehr
sein, wenn es um das Umlagesystem geht.
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Wie groR der Druck schon heute ist, zeigen die Zuschiisse
aus Bundesmitteln, die Jahr fiir Jahr in die Pensionsversiche-
rung flieRen. 20192 waren es in Summe € 7.745 Mio. oder
2,1% des BIP (Bruttoinlandsprodukt) bzw. 9,86% des Bun-
desbudgets! Der Hartetest beginnt spatestens dann, wenn
die geburtenstarken Jahrgange (,Babyboomer’) in Pension
gehen. Ab Ende 2020 wird es soweit sein. Ohne grundle-
gende Reform droht Ungemach. How Dare You?
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Quelle: ECO Austria auf Basis Statistik Austria, HV SV (die blauen Linien zei-
gen 65 Jahre und das tatsachliche Pensionsantrittsalter 2018 an)

Unser Pensionssystem ist nicht schlecht, aber...

Das Problem ist nicht neu, das Misstrauen der Bevélkerung
auch nicht. So ziemlich alle Sozialminister der vergangenen
Jahrzehnte wurden nicht mide zu betonen, dass die Pensi-
onen sicher waren. Etliche Regierungen haben Reformen,
besser ,Reférmchen’ auf den Weg gebracht oder auch ab-
seits groBer Offentlichkeit einige Veranderungen durchge-
fihrt. Derart unauffallig gestaltet, dass bei Reformbeschluss
so gut wie keine Wirkung erzielt wurde, die Diskussion da-
her ausblieb, dafiir die Auswirkungen teils in die weite Zu-
kunft gertickt wurden. Und da stehen wir jetzt. Kaum je-
mand hat bemerkt, dass bspw. die Zeitraume fir die
Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der Pensionshohe seit
1978 vom ,letzten Jahr’, 1990 auf die ,besten 15 Jahre’ und
seit 2003 stufenweise auf ,die besten 40 Jahre’ angehoben
werden. Heute werden 32 Jahre herangezogen, wenn Sie
erst 2028 oder spater in Pension gehen werden, wird der
Durchrechnungszeitraum auf 40 Jahre oder ein ganzes Ar-
beitsleben ausgedehnt. Und wenn Sie eine, vielleicht auch
mehrere Ausbildung(en) absolviert haben, erreichen Sie die
40 Jahre moglicherweise gar nicht...

Das grundlegende Problem des Umlagesystems wurde da-
mit allerdings nicht behoben. Der demografische Wandel
arbeitet langsam, dafiir unerbittlich. Hinzu kommt, dass die
staatliche Pensionsversicherung gerne fiir groRziigige Ge-
schenke vor Wahlen missbraucht wird. Um das hier klar zu
stellen: Ich wiinsche jedem Pensionisten eine moglichst
hohe Pension und vielfach ist die aktuelle Héhe der Pensio-
nen erschreckend niedrig (siehe auch Ende des Artikels)!
Doch die groRziigigen Geschenke an stimmenstarke Wah-
lergruppen, ohne auch nur im Geringsten gleichzeitig fur
Entlastung zu sorgen, belasten ein an sich schon leidendes
System nur noch zusatzlich. Am Ende missen wieder die
Jungen dafiir bezahlen.

Das Osterreichische Pensionssystem ist deswegen nicht
schlecht. Sie, geehrte Leser, sollten nur wissen, wozu es in
erster Linie dient: die Existenz zu sichern, nicht den Wohl-
stand! Je mehr Einkommen (und spater — siehe Ausbildung)
Sie Uber lhr Leben erzielen, umso kleiner wird lhre soge-
nannte ,Nettoersatzrate’ sein, d.h. Ihr Pensionseinkommen
im Vergleich zum Aktiveinkommen. Anders ausgedrickt:
Umso hoher Ihr Einkommen, desto hdher lhre Pensionslu-
cke!

Wir miissen aufhoéren, nur zu reden - etwas tun!

Dass die Pensionen sicher sind, glaubt heute kaum noch je-
mand. Aber was kann die Politik, was kann jeder Einzelne
von uns tun? Sich damit abzufinden, dass Altersarmut in Zu-
kunft zu einem weit verbreiteten Phdnomen wird, ist wohl
keine Option! Ein Generationenkonflikt mit unschénen Aus-
pragungen wiére die Folge. Die altere Generation ist daher
mit in der Pflicht.

Die gute Nachricht ist, dass es durchaus Moglichkeiten gibt,
eine Zuspitzung der Situation zu vermeiden. Wahrscheinlich
héatten die folgenden drei Bereiche den grofRten Hebel:

e Gute (finanzielle) Ausbildung,
e moderne Infrastruktur und
e sinnvolle private Vorsorge.

(Finanzielle) Ausbildung schiitzt vor Abhangigkeit

Beginnen wir bei guter Aus- und Weiterbildung. Eine solche
erhoht die Chancen, einen spannenden, sinnerfiillenden
und ordentlich bezahlten Beruf zu ergreifen. Dies erweitert
wiederum die Moglichkeiten, privat fiir das Alter vorzusor-
gen, Uber die Jahre Vermoégen aufzubauen und die Abhan-
gigkeit von der staatlichen Pension zu verringern. Wer gut
verdient, kann auch mehr sparen. Gleichzeitig gilt es, v.a.
die finanzielle Bildung in den Schulen auszubauen. Das Wis-
sen iber Finanzen und Wirtschaft fristet ein Schattendasein
im Lehrplan, ist meist in wenigen Stunden abgehandelt. Die
Folge ist, dass die Osterreicher kaum Bescheid wissen {iber
Zins, Zinseszins, Inflation, Dividende und viele andere The-
men, die unser finanzielles Leben entscheidend beeinflus-
sen.

Wer weil}, wie wichtig das eigene Einkommen ist, der kann
auch den Wert einer Berufsunfihigkeitsversicherung ein-
schatzen. Wer weil}, wie der Zinseszinseffekt funktioniert,
kann ermessen, wie hilfreich es ist, friihzeitig mit der Vor-
sorge zu beginnen. Wer weil}, was die Notenbankpolitik be-
wirkt und wie wichtig Altersvorsorge ist, der wiirde sich
wohl lieber an guten Unternehmen beteiligen, statt sein
Geld einer Bank zu leihen, nur weil die fiir Neukunden 0,2
Prozentpunkte mehr Zinsen auf dem Sparkonto bietet;
wenn auch nur fiir ein Jahr...

Als Geldlehrer an einer AHS versuche ich das Problem zu lin-
dern, doch erreiche ich damit nur eine begrenzte Anzahl an
Schiilern. Die Plane der aktuellen Bundesregierung zur Star-
kung der ,Financial Literacy’, also der Finanzbildung, sind
begriiBRenswert, doch wer soll die Jugendlichen unter-



richten? Lehrer bzw. Professoren der Mathematik, der Ge-
ographie und Wirtschaftskunde? Und woher bekommen die
ihre Ausbildung? Wer bildet aus? Was brauchen die Schi-
ler? Wir dirfen gespannt sein.

Nullzinsen sind gut fiir Schuldner, schlecht fiir Sparer

Die von der EZB verordneten Null- oder Negativzinsen soll-
ten den Finanzministern der EU dabei helfen, ihre Haushalte
zu sanieren und, wenn das erledigt ist, zu investieren. Infra-
struktur ist ein weiterer wichtiger Baustein fiir die Zukunfts-
fahigkeit einer Volkswirtschaft. Meine Kinder beschweren
sich regelmaRig Uber die ,lahme Internetverbindung’. Ich
selbst brauche das Internet auch unterwegs bei Kunden und
da muss ich leider gestehen, dass die Verbindung langst
nicht Giberall ,prickelnd” ist. Wie kann das sein? In einem der
reichsten Industriestaaten der Erde. Wie kann es sein, dass
die Technologie fiir die nachste Mobilfunkgeneration ,5G*
offenbar iberwiegend in der Hand chinesischer Unterneh-
men ist? Dabei ist die Digitalisierung nur eine Facette von
Infrastruktur. Wie sieht es denn mit den ,klassischen’ Inves-
titionen aus: tut Osterreich genug fiir StraRen und Schienen,
fiir Schulen und Universitaten, um auch in Zukunft wettbe-
werbsfihig zu bleiben? Uber den Ausbau des &ffentlichen
Verkehrs wird aktuell ja viel geredet, da diirfte sich (endlich)
etwas tun.

Doch was hat das alles mit Finanzen zu tun? Die aktuell nied-
rigen Zinsen schaffen genligend Spielraum fiir die schon
lange versprochene Entlastung der Biirger, fur Investitionen
in Bildung, Infrastruktur, Klimaschutz und damit Generatio-
nengerechtigkeit. Die Republik Osterreich bezahlt derzeit
fast gar nichts fiir ihre Schulden, bei Aufstockung von beste-
henden Anleihen (solche, die noch Kupons aufweisen) wer-
den sogar kurzfristig Gewinne eingefahren. Bilanztricks
nennt man das in der Privatwirtschaft, zu Lasten der Jungen
im Staat. Denn was passiert mit den seit Jahren steigenden
Steuereinnahmen und weggefallenen Zinskosten? Wo sind
sie, die Nachfrage schaffenden, bahnbrechenden offentli-
chen Investitionen in die Zukunft? Jetzt ware die Zeit zu in-
vestieren. Wenn nicht jetzt, wann dann? Zum Wohle Oster-
reichs, vielleicht sogar zum Wohle der Europaischen Union.

Ohne Zinsen wird es fiir die Jungen doppelt schwer...

Den Jungen werden nicht nur Investitionen vorenthalten,
sie leiden auch massiv unter dem Niedrigzins. Wahrend ihre
Eltern und GroReltern noch bequem (und ohne Risiko) den
Banksparplan oder die klassische Lebensversicherung be-
sparen konnten, weil diese friiher noch Ertrage abgeworfen
haben, brauchen die Kinder und Enkelkinder heute drin-
gend Alternativen. Auf dem Taggeldkonto gibt es nicht mehr
als Kaufkraftverlust, diesen dafir sicher! Nur sehr langsam,
ja viel zu langsam, steigt das Interesse der Osterreicher an
Alternativen zum Sparbuch. Dort parken wir rd. € 260 Mrd.
ohne Zinsen und damit auch ohne Zinseszinsen und verlie-
ren damit bei rd. 1,7% Inflation? Jahr fiir Jahr rd. € 4,5 Mrd.
an Kaufkraft! Und das Sparbuch ist nach wie vor mit Abstand
das beliebteste ,Anlageprodukt’. Es gibt sie, die Alternati-
ven, doch sind sie (noch) ziemlich unbeliebt: Aktien. Sie

sind, anders als festverzinsliche Anlagen, noch nicht zu
teuer, denn 30 Jahre fallende Zinsen haben zu einem regel-
rechten Anleiheboom gefiihrt, dessen AusmaR wir wohl
noch gar nicht richtig abschatzen kénnen. Und Aktien wer-
fen, anders als Anleihen, noch laufende Ertrdage ab. Warum
also nicht aus Zinseszinsen eine Dividendendividende ma-
chen? Die Zeit ist dabei der groRte Freund des Aktionars. Sie
relativiert zwischenzeitliche Kursschwankungen, ja sogar
Crashs. Und genau die sind der Grund, warum die meisten
Osterreicher Investitionen in Aktien oder Aktienfonds mei-
den. Wenn die junge Generation etwas hat, das ihre Eltern
und GroReltern nicht haben, dann ist es Zeit. Diese Zeit
kénnte den jungen Menschen die Mdglichkeit bieten, ihre
Pensionen tatsachlich sicherer zu machen...

Spektrum der Gesamtertrige von Aktien und Anleihen
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... aber nicht unmaglich!

Machen wir also aus Sparern Anleger. Machen wir aus Glau-
bigern Eigentimer. Und aus Schuldnern — jedenfalls keine
Schuldner mehr! ,Konsumgetrieben und pleite’ titelte ,Der
Standard“ erst im Janner 2020* und beschrieb die erschre-
ckend hohe Schuldenquote junger Menschen. Nullzinsen,
Werbung, Influencer, Social Media, mangelndes Finanzwis-
sen und wenig Interesse an Finanzen hinterlassen ihre Spu-
ren. Doch zurlick zum Thema: Aktien waren nicht die
schlechteste Strategie gegen Altersarmut! Mit ,wir’ meine
ich Gbrigens nicht nur mich alleine oder die zepcon GmbH.
Ich meine auch Sie, liebe Leser und Anleger: Werben auch
Sie fur Alternativen zum Sparbuch, fiir Investments. Werben
Sie zumindest dafir, sich intensiver mit dem Thema Geldan-
lage auseinanderzusetzen. Bei lhren Kindern, Verwandten,
Freunden, Bekannten und Arbeitskollegen.

Mit ein wenig Riickenwind der Politik...

Ich meine auch die Politik und muss ausnahmsweise auch
einmal Lob aussprechen. Anders als viele andere Regierun-
genin Europa, hat die aktuelle 6sterreichische Regierung er-
kannt, wie wichtig private Altersvorsorge fiir junge Men-
schen ist. Sie hat auch erkannt, dass die Einflihrung einer
Finanztransaktionssteuer, wie sie derzeit in der EU ange-
dacht ist, kontraproduktiv ist und lehnt deren Einfiihrung
ab. Eine solche war unmittelbar nach der Finanzkrise zur Re-
gulierung ausufernder Spekulationen angedacht, um das Fi-
nanzsystem stabiler zu machen. Diese Steuer (tobin tax)
hatte mit geringsten Steuersdtzen (z.B. 0,1%) auf jede
Transaktion vor allem Derivate- und Hochfrequenzhandler



belastet, so die High Frequency Trades vermindert und ne-
benbei auch die Steuereinnahmen erhéht. Was allerdings
davon (ibrig blieb, namlich nur mehr Private zu besteuern,
verschont die Zocker und bestraft die Vorsorgesparer, was
deren Weg zu einer auskdmmlichen Zusatzpension noch
weiter erschwert. Hochachtung: diese Steuer diirfte den Os-
terreichern also erspart bleiben. Ganz im Gegenteil: Im Re-
gierungsprogramm ist sogar die Rede davon, die betriebli-
che Altersvorsorge zu starken und — hort, hort! — die
Kapitalertragsteuer (KESt) fiir nachhaltige Investments ge-
nerell und fur die private Vorsorge nach einer bestimmten
Behaltefrist zu streichen. Kompliment! Nach Jahrzehnten
schlechter Nachrede fiir Investments ist dies ein wirklich gu-
tes Zeichen!

...lasst sich auch von GroBem trdaumen!

Waire es vermessen, auch noch von etwas GréRerem zu
traumen? Von einem Pensionsfonds zum Beispiel, ohne Ide-
ologie, ohne Parteipolitik. Ist ja nur eine Idee, aber ein
schéne, wie ich finde: Osterreich kénnte heute zweckge-
bunden Schulden machen und einen Fonds fiir alle einrich-
ten. Breit gestreut, weltweit veranlagt, mit einem Fokus auf
erstklassige Aktien. Die Republik wiirde bei Minuszinsen so-
gar bezahlt werden dafiir und jede Osterreicherin, jeder Os-
terreicher wiirde nach 25 Jahren die Ertrage ausbezahlt be-
kommen, bspw. als zuséatzliche Rente. Dann wéren v.a. auch
jene im Vorteil, deren Einkiinfte nicht ausreichen, um regel-
maRig etwas fir das Alter beiseite zu legen...

Man wird ja wohl noch traumen dirfen. Oder sich zumin-
dest ein Beispiel nehmen an anderen Staaten.

Fragen Sie einmal Greta. Der Ruhestand ist fir sie und die
jungen Schweden oder Norweger kein Thema, zumindest fi-
nanziell nicht!

Inspiriert von ,,Was wenn...“ Flossbach von Storch POSITION 01/2020

Xy Aus Griinden der Lesbarkeit habe ich darauf verzichtet, geschlechtsspe-
zifische Formulierungen zu verwenden. Soweit personenbezogene Be-
zeichnungen nur in ménnlicher Form angefiihrt sind, beziehen sie sich auf
Maénner und Frauen in gleicher Weise.
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