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Wichtigste Ergebnisse

Nachdem im Jahr 2010 positive Renditen erzielt worden waren, verzeichneten die Pensionsfonds 2011 in 
über der Hälfte der OECD-Länder negative Renditen. Im Jahresverlauf 2011 verzeichneten die Pensionsfonds 
im Durchschnitt eine negative reale Anlagerendite von -1,3%. Bei den öffentlichen Pensionsreservefonds 
verlief der Trend ähnlich: Im Jahr 2010 waren die Renditen im Durchschnitt positiv, 2011 lagen sie bei null.

8.  ANLAGEERGEBNISSE DER PENSIONSFONDS UND ÖFFENTLICHEN PENSIONSRESERVEFONDS

2009 und 2010 führte die dynamische Entwicklung 
an den Aktienmärkten nach den starken Rückgängen, 
die auf dem Höhepunkt der weltweiten Finanzkrise 
verzeichnet worden waren, zu guten Renditen für 
Pensionsfonds und öffentliche Pensionsreservefonds. 
Die erneute Unsicherheit in der Weltwirtschaft im Jahr 
2011 führte zu einer Wende im positiven Trend auf den 
Aktienmärkten und wirkte sich auf zahlreiche Pensions- 
und Reservefonds negativ aus, insbesondere auf diejenigen 
mit den höchsten Aktienanteilen. Die Gesamtergebnisse 
wurden auch durch die Anleiheportfolios der am stärksten 
von der europäischen Staatsschuldenkrise betroffenen 
Pensions- und Reservefonds beeinträchtigt. Pensions- und 
Reservefonds mit einem hohen Anteil an Staatsanleihen, 
die als sichere Werte gelten, profitierten demgegenüber 
von bedeutenden Neubewertungsgewinnen.

2010 verzeichneten die Pensionsfonds in den OECD-
Ländern im Durchschnitt eine positive reale Rendite 
von 1,7%. Die Pensionsfonds mit den besten Ergebnissen 
innerhalb des OECD-Raums fanden sich 2010 in Neuseeland 
(11,0%), den Niederlanden (8,8%), Chile (8,3%) und Kanada 
(7,9%). Die Pensionsfonds in Ländern wie Griechenland und 
Japan verzeichneten demgegenüber im Durchschnitt eine 
negative Anlagerendite (-7,8% bzw. -5,2%). Die negativen 
Zahlen für Griechenland waren auf den Zusammenbruch 
der Athener Börse sowie den Kursrückgang der griechischen 
Staatsanleihen zurückzuführen.

Die Nettoanlagerendite variierte 2011 zwischen den 
verschiedenen nationalen Märkten erheblich. Auf der 
Grundlage des gewichteten Durchschnitts der OECD-
Länder, für die Daten verfügbar sind, verzeichneten 
die Pensionsfonds eine jahresdurchschnittliche reale 
Anlagerendite von -1,3%; die höchste Rendite wurde 
mit 12,1% in Dänemark, die niedrigste mit -10,8% in 
der Türkei erzielt. Die guten Ergebnisse der dänischen 
Pensionsfonds waren zu einem großen Teil Gewinnen aus 
Anlagen in Anleihen und aus Zinssicherungsgeschäften 
zu verdanken. Die nächsthöchsten Renditen wurden 
2011 in Australien (5,2%), den Niederlanden (4,3%), Island 
(2,3%) und Neuseeland (2,3%) erzielt. Die Pensionsfonds 
in Ländern wie Italien, Japan, Spanien, dem Vereinigten 
Königreich und den Vereinigten Staaten verzeichneten 
demgegenüber durchschnittliche Anlagerenditen in Höhe 
von -2,3% bis -3,6%. In neun anderen OECD-Ländern waren 
Pensionsfondsrenditen von unter -4% in realer Rechnung 

zu verzeichnen. Da sich die reale Nettoanlagerendite 
aus dem nominalen Ergebnis der Pensionsfonds und 
der Inflation ergibt, kann eine niedrige Zahl ebenso auf 
geringe Gewinne bzw. Erträge wie auf den Preisauftrieb 
zurückzuführen sein.

Die meisten öffentlichen Pensionsreservefonds erzielten 
2010 ein positives Ergebnis, wobei die durchschnittliche 
(nach den zum Jahresende verwalteten Vermögenswerten 
gewichtete) Nettoanlagerendite in realer Rechnung 3% 
betrug. Nur drei Reservefonds verzeichneten im besagten 
Jahr negative Renditen, und zwar die Portugals (-2,4%), 
Irlands (-4,2%) und Chiles (-8,4%). Die besten Ergebnisse 
im Jahr 2010 erzielten Norwegen (12,2%), Kanada (11,4% 
für den Québec Pension Plan) und Neuseeland (11,0%).

2011 erzielten die öffentlichen Pensionsreservefonds 
in realer Rechnung im Durchschnitt eine Nullrendite. In 
16 der 23 Fonds, für die Informationen verfügbar sind, 
war die Rendite negativ. Die reale Anlagerendite variierte 
zwischen -38,2% in Irland und 9,9% in Chile. Der äußerst 
hohe negative Wert für den National Pension Reserve Fund 
in Irland ist auf die Bewertungsverluste der von dem Fonds 
gehaltenen Stamm- und Vorzugsaktien der Allied Irish 
Banks und der Bank of Ireland zurückzuführen. Dieser Teil 
des Fonds verzeichnete eine negative nominale Rendite 
von -58,1%, wohingegen das diskretionäre Portfolio eine 
positive Rendite von 2,1% erbrachte.

Definition und Messung
Die realen Renditen (nach Berücksichtigung der 

Inflation) werden nach Abzug der Aufwendungen für die 
Vermögensverwaltung in Landeswährung berechnet.

Die durchschnittliche nominale Nettoanlagerendite 
der Pensionsfonds wird anhand einer einheitlichen Formel 
für alle Länder berechnet, außer für Österreich, Israel, 
Korea, Schweden und die Vereinigten Staaten. Letztere 
Länder stellten eigene Angaben zu den nominalen 
Renditen bereit, die jeweils auf eigenen Formeln beruhen. 
Die einheitliche Formel entspricht dem Verhältnis 
zwischen den Nettokapitalerträgen am Jahresende und 
dem durchschnittlichen Fondsvermögen im Jahresverlauf.

Die Angaben zu den nominalen Renditen der öffent-
lichen Pensionsreservefonds wurden direkt von den Fonds 
auf der Grundlage ihrer eigenen Formeln und Methoden 
bereitgestellt.
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Quelle: OECD, Global Pension Statistics.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932908193
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Abbildung 8.9  Reale Nettoanlagerenditen von Pensionsfonds in ausgewählten OECD-Ländern, 2010-2011
In Prozent
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