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RISIKOPERSPEKTIVE

Das Umlageverfahren und das Kopitaldeckungsverfahren als
die beiden groBen Alternativen zur Finanzierung von Alfersver-
sorgungssystemen reagieren unterschiedlich auf makroékono-
mische, demographische und politische Risken Der Struktur-
wondel der Wirtschaft, die Alterung der Bevétkerung und die
UngewiBheit Uber das Ausmafl der Eingriffe in das Pensionssy-
stem senken die Attraktivitdt der ersten Scdule In einem opfi-
malen Pensionsportfolio wirde der Anteil der zweiten und
dritfen Sciule steigen.

Die Einkommensquellen im Alter sind in Osterreich stark auf Pensionszahlungen
aus dem offentlichen Pensionssystem konzantriert. Nur etwa 9% der Arbeitneh-
mer sind in betrieblichen Aliersversorgungssystemen integriert, und die Auszah-
tungen der privaten Lebensversicherungen lagen 1995 bei 27,5 Mrd S oder
7,5% des gesamten Aufwands fiir Renten und Pensionen aus der sffentlichen Al-
tersversorgung Mit Brutto-Einkommensersatzraten von durchschnittlich 53% bis
80% und Netto-Einkommensersalzraten zwischen 66% und 100%) ist das Ein-
kommensniveou von Pensionisten auch im internclicnalen Yergieich hoch.

Im Gegensatz zu Grundversorgungsmodellen, wie sie etwa Grofibritannien oder
die Niederlande anwenden, sind in Osterreich die Pensionsleistungan am Ver-
sicherungsprinzip orientiert und hoben explizit das Ziel, den Pensionisten eine
Erhaltung des aus der Erwerbszeil gewohnten Lebensstandards zu erméglichen
Die Aquivalenz zwischen Beitréigen und Leistungen entsteht durch die Bindung
der Pensionshéhe an die Beitragszahlung Die Dynamisierungsformel koppelt
die Pensionen an die Aktivbezige und erhalt damit die relative Einkommenspo-
sition von Pensionisten Uber die gesamte Pensionsbezugsdauer.

Die Vermeidung von Armut im Aller war das zentrale Moliv zur Schaffung um-
fassender Pensionssysterne mit einer Umverteilung zwischen Generationan. Im
&sierreichischen Pensionsrecht erfolgt aber auch eine Umverieilung innerhalb
einer Generation, weil das Versicherungsprinzip an vielen Stellen qus sozialpoli-
tischen Motiven durchbrochen wird, d h die aktuarisch faire Versicherung wird
durch versicherungsfremde Leistungen erweitert Den Versicherten werden bei-

'} Frauen in der Pensionsversicherungsanstalt der Arbeiter bzw Beamie 1994
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trogslose Ersatzzeiten gewdhrd, Frihpensicnierungen
sind ous Griinden der Krankheit oder Arbeitslosigkeit
maglich, Hinterbliehenenpensionen stehen keine Bei-
tréige gegeniber, und Pensionen unter dem Richisatz fur
Ausgleichszulagen werden mit einem Zuschufl bis zu
diesemn Niveau angehoben.

Die Finanzierung versicherungsfremder Pensiansieistun-
gen kann in einem Umlageverfohren besonders leicht
abgewickelt werden, verursacht aber gleichzeitiy die Ab-
koppelung der Leistungen von den Beitragszehlungen
und damit Effizienzverluste auf dem Arbeitsmarkt und im
Sparverhalten e lexibler das Arbeitskréfieangebot und
ie hoher die Beitrogsséilze sind, desto gréBere Verzerrun-
gen werden entstehen; hohe Grenzsteuersdize verstér-
ken diesen Effekt, und die Versicherten empfinden So-
zialversicherungsbeitréige eher als verzerrende Steuern
Steiner (1996) bestétigt diesen Wandel fir Beftragszah-
lungen ins deutsche Rentensystem

In der derzeitigen Ausgestallung sichert das dsterreichi-
sche Pensionsrecht alse Erwerbstatige vor dem Risiko Al-
ter in hohem Ausmafl ab Fir nicht Erwerbstdtige oder
unregelméBig Beschéftigte gibt es derzeit keine Absiche-
rung innerholb der Sozialversicherung Die Renditen auf
Beitragszahlungen in die Sozialversicherung schétzten
schon Holzmann (1988) und zuletzt Rurup (1997): Die
realen Renditen woren demnach fur Geburtenjahr-
géinge, die in den sechziger und siebziger Jahren die
Pension antraten, vergleichsweise hach; selbst fur das
lghr 2000 kann aber — nicht zuletzt wegen das Bundes-
zuschusses — noch ein interner Zinssatz von 10,8% er-
reicht werden (Rurup, 1997) Die GroBzigigkeit des
Pensionsversicherungssystems schldgt sich in einem ent-
sprechenden Finanzierungsvolumen fir die Altersversor-
gung nieder, welches 1994 einen internationalen Spit-
zenwert von 15,9% des BIP erreichte

Die Folge des ausgebaufen Altersversorgungssystems
und der Abweichungen vom Versicherungsprinzip sind
nicht nur infernational vergleichsweise hohe Aufwendun-
gen fir Pensionen, sondern auch eine entsprechende
Lucke in der Gebarung der Sozialversicherungstroger,
das durch sine Austallshaftung des Bundes bis zu ginem
Drittel der Pensionsausgaben vollstéindig und dariiber
zur Halfte gedecki wird Der BundeszuschuBl wird nicht
zuletzt auch mit den Abweichungen vom Versicherungs-
prinzip begrindet Mit 74,1 Mrd § (1996} bildet er eine
der gréften individuellen Aufwandspositionen fuir den
Bund Beriicksichtigt man auch die Ruhestandsbeziige
der Beamien, so erreicht die finanzielle Belastung aus
dem Titel Altersversorgung fir den Bund 143,4 Mrd 5,
fiir die gesamte &fantliche Hand 182,8 Mrd S {1994)2).

Die Diskussion von Pensionsreformen war in Osterreich
bisher eng mit der Entwicklung des Bundesbeitrags ver-

4 Das Volkswirtschaftliche Pensionskonio 1996, Statistische Nach-
richten, 1997, (5), S 36%-372

flochten. In Jahren hcher Delizite der Sozialversiche-
rungsanstalten wurden regelmdfig Reformen durchge-
fuhrt, die den Anstieg des Bundesbeitrags in Grenzen
hielten Dadurch entsteht fur Versicherte und Pensioni-
sten ein polilisches Risiko in Form von Ad-hoc-Reformen

Pensionsreformen waren in Osterreich durch
Budgetzwéinge oder soziale Anliegen moti-
viert. Sie waren daher oft kurzfristig ange-
legt und unsystematisch Eine nachhaltige
finanzielle Absicherung des Systems konnte
bisher nicht erreicht werden.

bzw Pensionen nach Kassenlage In der Vergangenheit
dominierten einnchmenseitige Reformen mit entspre-
chenden Beitragserhdhungen. So stieg die Relation der
Summe aus Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitragen zur
Brutto-Lohnsumme von 11% (1970} aul 22,8% (1994)
Da die Folgen hoher Lohnnebenkosten auf den Arbeits-
und Gutermérkten immer splrbarer werden {Pichel-
mann, 1990, Genser, 1988}, die internaticnale Weitbe-
werbsposition Osterreichs geféhrdet ist und der Bund
seinerseils an dynamische Budgetbaschrénkungen stofit
bzw. sich verpflichtete, den ,Stabilitéts- und Wachstums-
pakt” zu erfillen, waren die Reformen der letzten Jahre
auch durch Leistungseinschréinkungen gekennzeichnet

Insgesamt mindeten die Bemihungen in einer Vielzahl
kleiner Reformschritte; das Ziel der Reformen, ein nach-
haltig finanzierbares und gerechtes Pensionssysterm muf3
erst erreichf werden, wurde aus den Augen verloren.
Taisdchlich zeigen Berechnungen des IMF (Koch — Thi-
manmn, 1997) und das Gutachten des Bundesministe-
riums fir Arbeit, Gesundheit und Soziales {Rirup,
1997), dofi mit den bisherigen Reformen keineswegs ein
nachhaltig  stabiles Pensionssystem erreicht werden
konnte Wéhrend der Wihrungsfonds den Abgang der
Pensionsversicherungstréiger einschlieBlich der Zinsko-
sten tir 2030 auf 14,3% des BIP schéiz, ergibt die Si-
mulation von Rirup einen Anstieg des Bundesbeitrags
von derzeit 2,33% auf 6,06% des BIF (2030}, Einen
dhnlich optimistischen Wert ermittelie schon der Beirat
fur Wirtschafts- und Sozialfragen (1991)

Erwartungen Uber die Reakiion der Wéhier aut Eingriffe
in die Altersversargung, lange verzégerte Auswirkungen
von ReformmaBnahmen und die Unsicherheit weit in der
Zukunft liegender Probleme verhinderten bisher eine
grof angelegte Reform, die die Lohnneberkosten und
den Bundesbeitrog in Relation zum BIP in der Zukunft
kanstant halten wiirde. Nach wie vor kann das gegen-
wirtige Versicherungssystem aber aufrechterhalten wer-
den, und die daraus entstehenden finanziellen Belastun-
gen sind bewdhigbar Je langer jedoch mit umfassenden
Reformen zugewartet wird, desto héher sind spéter die
Kosten der SanierungsmoBnahmen {Chand - Jéger,
1996).
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Grof} ongelegte Reformen sollen wohldefinierte Ziele
verwirklichen und die Finanzierung der Altersversorgung
gegentbar unterschiedlichen Risken ahsichern Die bei-
den auch in Rirup {1997} intensiv diskutierten Grundty-
pen von Finarzierungssystemen fur Pensionen sind das
Umlageverfchren und das Kapitaldeckungsverfahren?)
Diese beiden gegensitzlichen Konzepte kénnen in
einem beliebigen Verhélinis gemischt werden, um ihre
leweiligen Vorteile zu nutzen Die Risikoeigenschaften der
Finanzierungssysteme im Hinblick auf makrodkanomi-
sche, demographische und politische Risken (Bovenberg
— van der Linden, 1997) werden in der Folge diskufiert

UNTERSCHIEDLICHE MAKROOKO-
NOMISCHE RISKEN VON UMLAGE- UND
KAPITALDECKUNGSVERFAHREN

jedes Pensionssystem ist im Grunde eine gesellschafilich
organisierte Form des Sparens fur das Aiter und unter-
liagt damit den Ublichen Risken, die bel der Umschich-
tung vom aktuellen zum kinftigen Konsum entstehen
Der Miteltransfer von heute auf morgen ist einem Er-
trogsrisiko ausgeselzt, d h die Rendile auf singesetzte
Mittel kann in der johrzehntelangen Wartezeit stark
schwanken oder sogar negativ sein Beide Fingnzie-
rungsverfahren haben Vor- und Nachteile im Zusam-
menhang mit den wichtigsten makroskonomischen Roh-
menbedingungen

Das Umlageverfahren kann z. B. die negativen Auswir-
kungen von langfristig wirkenden makredkonomischen
Schocks leicht Gber Generationen verfeilen Der Staat
ermdglicht durch seine Zwongsgewalt den Risikogus-
gleich zwischen den lebenden und den noch nicht gebo-
renen Generationen. Da in einem Rechtsstact keine pri-
vatrechtlichen Verréige zu Lasten Dritter abgeschlossen
werden kaénnen, fehlt fir ein Pensionssystem mit indivi-
dueller Kapitaldeckung der noch nicht geborene Ver-
tragsparfner

Das Umlageverfahren ist sehr flexibel einsetzbar Ein
Beispiel qus der jingsten Vergangenheit ist die Integra-
tion der Erwerbstatigen und Pensionisten Ostdeutsch-
lands in dos deutsche Pensionsversicherungssystem, wel-
che ohne ein Umlageverfahren unméglich gewesen
wire Dafi auch das Umlageverdahren makroskonomi-
sche Risken nur begrenzt verteilen kann, zeigt die Verar-
mung der Pensionisten in den Transformationsléndern
Csteuropas

Ein Anstieg der Arbeitslosenquote stellt ein makreékono-
misches Risiko dar, gegenuber dem das Umlogeveriah-
ren nichf robust ist. Bei hoher Langzeitarbeitslosigkeit
schwindet nicht nur die Beitragsgrundlage zur Finanzie-

%) Eine Beschreibung der beiden Finanzigrungssysterne findet sich in
Guger, A, ,Perspektiven der ésterreichischen Alfersvorsorge im infer-
nationalen Vergleich”, in diesem Heft

Ubersicht 1. Arbeitsmarkt und vorzeitige Alterspensionen
1970 und 1996

197041994

Verdnderung in %

1970 1996
Stand Dezember

Zahl der varzsitigen Alterspensio

nen'} 50 892 140 993 2770
Bei langer Versichervngsdouver 47 555 118 922 2501
Bei Arbeitslosigkeit 3337 21067 6313
Cleitpensionen - 1004 -

Zahi der Pensionen wegen gemin-
derter Arbeitsfahigkeit baw Er.

werbsunféhigheit'} 287 733 391 597 1361
Durchschniltliche Verweildouer in

der Arbeitslosigkeit {in Tagen) 56%) 127 2268
Zahl der Erwerbsititigent) 3050577 3415453 1120

G Houptverband der dsterreichischen Sozialversicherungsiriiger, Arkeifsmorkiservice
Osterreich - '} In der Pensionsversicharung — 2 Basisjahr 1981 - 3 lahresdurschschnitt

rung der Pensionen, zugleich steigt auch die Zahl der
Pensionsneuzugénge Dank der relativ stabilen Beschaf-
figungslage blieb der einnahmenseitige Efiekt bisher in
Osterreich refativ gering Auf der Ausgabenseite schlu-
gen sich jedoch die hohe Zahl der Frihpensionierungen
wegen Arbeitslosigkeit bzw langer Versicherungsdauer
und die beitragsireien Versicherungszeilen nieder, weit
das Pensionssystem zur sozialen Absicherung des Struk-
turwandels und zur Abschépfung des Uberangebotes
auf dem Arbeifsmarkt groBzugig singesetzt wurde {Uber-
sicht 1) Teiiweise tritt sogar kollusives Verhaltien zwi-
schen Arbeitgebern und Arbeitnehmern auf, indem das
soziale Nefz der vorzeitigen Alterspension zum einver-
nehmlichen Stellenobbou genutzt wird Durch dieses fy-
pische Moral-hazord-Verholten wird der Versicherungs-
fall zu Lasten des Versichertenkollektivs, in diesem Fali
vorsétzlich, herbeigefihit

Im Gegensatz dazu ist das Kapitaldeckungsverfahren in
seiner Finanzierbarkeit durch Arbeitslosigkeit unbeein-
Hluft, weil den Leistungen immer versicherungsmathe-
malisch diquivalente Beilréige gegenibersishen Falls Ar-
beitslose mit der Beitragszahlung wéhrend der Arbaitslo-
sigkeit aussetzen, werden allerdings die Leistungen ent-
sprechend eingeschrénki Das Kapitaldeckungsverch-
ren nimmt keine Umverteilung vor, sodafl weder die In-
vestitions- nach die Arbeitsangebotsentscheidung ver-
zerrt wird

Das Kopitaldeckungsverfahren ist einem anderen mo-
kroGkonomischen Risiko ausgesetzt: Der Wert des ange-
sammelten Kapitalstocks kann durch Depression, Krieg,
Naturkatastrophen, Hyperinfiation, Finanzkrisen usw.
drastisch fallen oder sogar zunichte werden Eine ma-
krodkonomische Nebenwirkung der prognostizierten de-
mographischen Entwicklung ist ceteris paribus die Ver-
knappung von Arbeit relativ zv Kapital. In diesem Fall
wirde die reale Kopitalrendite fallen Dies gilt, weil clle
Industrielédnder vor demselben demagraphischen Pro-
blem stehen, auch fur Osterreich ols kleine offene Volks-
wirtschaft, in der der Zinssatz durch die internationalen
Kapitalméarkte gegehen ist.
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Das Investitionsrisiko besteht im Kapitaldeckungsverfch- Abbildung 1 Bevélkerung im Johresdurchschnitt 1995,

ren vor allem fiir die Alteren, es kann aber durch effi- 2015 und 2030 nach Altersgruppen und Geschlecht
ziente Kapitalmarktinstrumente gemildert werden Dre

i . - . Anteife in %
vollsiéindige Belastung Alterer mit dem Investifionsrisiko rete

ist nicht nur ineffizient, weil sich Junge rascher auf neue 1995
Situationen umstellen kénnen und weniger risikoavers N CaMénniich : @ Weiblich
sind, sondern auch weil sie einen ldngeren Reaktions- I
zeitraum zur Verfogung haben 85 bis unter 90 N
bt 35 =5//////
Die Finanzierbarkeit des Umlageverfahrens o -//,///////’/////
ist demographischen Risken besonders £8binuner 0 —,;///'////
ausgeseftzt, “wc'ihrend da; Kapitaldeckungs- o h e g ____ 7 ’
verfahren eine gute Absicherung dogegen 50 bis i 55 _Z % %?/
. 45 bis unfer 50 g
bietet 0 e 3 -
35 bis unter 40 [ //////////////////’/

30 bis unter 35 r

R - i s 25 bis unter 30
uber demographischen Anderungen ist angesichts der 20 bis wovor 25 L

.
/////////////////////C

\

Die Anfalligkeit von Altersversorgungssystemen gegen-

zu erwarienden Bevolkerungsentwicklung ein besonders 15 it urter 20 ,W

wichtiges Kriterium zur Beurteilung ihrer nachhaltigen Fi- 10 bis unter 15 . O

nanzierbarkeit. Das Umlageverfahren reagiert sehr sen- 5:;::'::: —,?/;//,//////

sibel cuf Anderungen der Pensionsbelastungsquote, es 2015 ‘ —

enthélt aber auch einige Selbstkorrekturmechanismen. 95 und melr

Die unterschiedliche Besetzung der Geburtenjahrgénge 90 bis unfar 95 .]é///

und Anderungen der Lebenserwartung erzeugen im Um- 85 bis urter 90 .

lageverfahren Uberschisse oder Defizite, je nachdem, i‘:::"::zz -f///%%

ob geburtenstarke Jahrgénge im Erwerbsieben stehen 70:uunrer75 %

H H Y s 65 bis unter 70 -;

SR S —
55 bis wpier 60 7

schlagend. SOkisumer5 | .

Die Selbstkorrekturmechanismen im Umlageverfahren :z:::::j: L //%///////;/////;4////

arbeiten Uber die Anrejzstrukturen auf dem Arbeitsmarkt: 35 bis unter 40 —7//////{/?///,///

Wenn Arbeitskrdfte relativ zu Kapital knapp sind, steigt 30 bix ueter 35 .

ceteris paribus das Lohnnivesu; damit erzielt die Sozial- z::::::g: _W ///

versicherung bei konstanten Beitragsséizen hahere Ein- 15 bt wnies 20

nahmen. Der Rickgang der Fruchtbarkeitsrate sollte die 10 e unier 15

Arbeitsmarktpartizipation ven Frauen steigern, und die 5::::;:2

ltingere Lebenserwartung erhéht das Angebot an erfah- 2020 F

renen Arbeitskréften . Im internationalen Vergleich hohe 95 ord mhr

Léhne bieten einen entsprechenden Anreiz zur Einwan- 90 bis unter 95 >

derung; bei ausreichender politischer Akzeptonz kann 85 bircrier 70 |

dies zu einer Stabilisierung der Altersbelastungsquote :::;:::::: %??///

beitragen. 70 his unter 75 [ T . 7

Fir Osterreich erwartet Kyfir (1996} einen Anstieg des Zz::::::z _%/%/

Anteils der Uber &0jdhrigen von 19,7% (1995) aut 5 Lis unter 60 |

34,7% (2050} Eine der Hauptursachen zeigt Abbil- 30kt uter 59 _j/////f//////

dung 1: den Ubergang der Babyboom-Generation ins :2::::::: =,§é//////{///{//?‘//

Pensionsalter Nach den Simulationsergebnissen von a5 bix untec 40 .

Koch — Thimann {1997), Rirup (1997) und Beirat 30 bis unter 35 .

{1991) wird das &sterrsichische Pensionssystem selbst 2:::::::: =§///é////§

bei hohen Einwanderungsraten durch diese demogro- 15 bis uier 20 _,//%///////

phische Verschiebung vor grofle Probleme gestellt Die 10 bis unles 15

vorgestellien Zahlen umfassen nur die Sozialversiche- # bis unier 30

O bis unter §

rung, in der 71% der Zahlungen an Pensionisten {1996}
abgewickelt wurden Im volkswirtschaftlichen Pensions-
konte kommen dazu die Renten aus der Unfallversiche-

10 8 &6 4 2 0 2 4 6 8 10
Q: OSTAT
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rung und die Leistungen des Bundes an Beamfs im Ru-
hestand, sodaf der gesomte Aufwand fur Pensicnen und
Renten 1996 368,1 Mrd S befrug

Dos Kapitaldeckungsverfahren ist gegeniber dem Afte-
rungsprozedd gut abgesichert, weil keine intergeneratio-
nale Umvereilung erfolgt Jeder Erwerbstiitige zahlt auf
ein personiiches Kapitalkonto ein und bezieht doraus
seine Pension Die Héhe der Pension hdngt von den Ein-
zahlungen und der Verzinsung des veranlagten Kapitals
ab. Damit unterliegt das Kapilaldeckungsverfahrer dem
BinfluB des verringerten Arbeitskréfieangebotes und
kénnte dhnlich wie in den spéten sechziger Jahren nied-
rige Kopitalrenditen erbringen Internationale Kapital-
mobilitdt erméglicht es zwar, mit |nvestitionen auf
Markie mit ausreichendem Arbeiiskrdfteangebol und
damit h&heren Kapitalrenditen auszuweichen Do fur
alle Industrieléinder dhnliche demographische Erntwick-
lungen prognostiziart werden, findet diese Strategie aber
nur in Nicht-OECD-Landem eine poteatiell rentable
Veranlagung. Die mit dieser Investitionsstrategie verbun-
denen grofien Leistungsbilanziberschiisse der Industrie-
lander und Anderungen der realen Wechselkurse kénn-
ten jedoch betrdchiliche Spannungen in der internatia-
nalen Handelspoliik erzeugen Zudem ist das Risiko
einer Investilion im Ausland immer hdher als im Inland,
und ein Mangel an Informationen Gber lokale Mark:-
gegebenheiten kann die Kapitalrendite wiederum sen-
ken

Zur Zeit sind die demogrophischen Rohmenbedingun-
gen fur das &sterreichische Pensionssystem noch gun-
stig, obwohl die Zahl der Frihpensionen sprunghaft
steigt Dadurch wird ein Ubergangszeitroum for massive
Reformen der Altersversorgung frei

Altersversorgungssysteme sind besonders in
Perioden mit hohen éffentlichen Finanzie-
rungsliucken einem hohen politischen Risiko
aqusgeseizt

Das politische Risiko von Altersversorgungssystemen
wird in einem demokratischen Rechisstaat durch die Art
des Rechtslitels, urter dem eine Pension bezogen wird,
bestimmt Das Umlageverfahren etwo ist ein impliziter
Vertrag zwischen Generationen, in dem sich die éltere
Generation dazu verpflichtet, die Ausbildung der Jungen
zu finanzieren, d.h. in deren Humankapital zu investie-
ren. Weiters erzeugen und bewahren die Erwerbsidligen
einen &ffentlichen Kapitalsiock, der die Produkfivitat
nachfolgender Generationen erhdht (Wissen, Infrastruk-
tur, Umwelt, Kulturbauten usw ) Als Gegenleistung fir
diese Investitionen erwariet die alie Generation im Pen-
sionsclter den Transler eines Anteils am Investitonser-
trag (Bovenberg, 1997)

Transferzahlungen aus impliziten Vertrédgen haben den
Nachteil, dof sie ohne rechtliche Konsequenzen veran-

dert oder gekindigi werden kénnen, weil die einzanlen-
den Teitnehmer in der Belastungsphase immer einen An-
reiz zum Ausweichen haben und Humankapital perso-
nengebunden und dadurch mobil ist. Daher ist bei star-
ker Individuolisierung der Gesellschaft eine Korrekiur
des Generationenvertrags maglich Eine Auflésung des
impliziten Kentrakts wird durch die Anderung der Frucht-
barkeitsraten und die damil einhergehende sitirkere Be-
lastung der Jungen im Umlageverfahren wahrscheinli-
cher, scdafl dem Vertrauensschutz ein grofierer Stellen-
wert zukommt Andererseits bewirkt die Betonung des
Vertrauensschuizes eine Verfestigung bestehender Struk-
turen bzw eine Fille kleiner Eingriffe, die das Ziel einer
gleichmaBigen Verteilung der Lasten Uber die Solidarge-
meinschaft verfehien Letztlich kénnen einzelne Versi-
cherte die Auswirkungen kinftiger Eingriffe kaum ab-
schétzen und sind durch dieses politische Risiko zuséitz-
lich verunsichert

Das Umlageverfahren ist auch in Perioden mit geringer
Belasiungsquote einem politischen Risiko ausgesetrt:
Wenn z. B. geburtenstarke Johrgéinge im Erwerbsleben
stehen, sammeln sich im Pensionssystem Uberschisse
an; daraus ergibt sich ein Anreiz, die Pensionsleistungen
auszuweiten Wenn diese lahrgénge in den Ruhestand
ireten, entstehen durch das grofie AusmeB an versiche-
rungsfremden Leistungen Fincnzierungsprobleme.

Das Kopitaldeckungsverfahren ist durch explizite Kon-
trokte und Rechistitel (Eigeniumsrechie) geschitzt und
unterliegt in bezug auf die genoue Ausgestaltung des
Vertrags keinem politischen Risiko. Ein Restrisiko besteht
in der Ausgestaltung der Steuerpolitik im Gefolge von
Finanzierungsproblemen der dffentlichen Hand: Ange-
sichts eines Ubermdfigen Siootsdefizits konn das Pen-
sionsvermégen der Steverpflicht unterworfen werden,
und dies kann die Einkommensgrundlage dlterer Gene-
rationen aufzehren Ein erstes Beispigl dafur enthélt das
Strukturanpassungsgesstz 1996 mit der Erhohung des
Steuersatzes fir Lebensversicherungen von 3% aut 4%
der Prémienzahlung Die Besieverung der Einzahlungen
in ein Kapitaldeckungssystem trifft die Versicherten we-
gen des Zinseszinseflekis besonders

Das &sterreichische System der Altersversorgung umfafit
nohezu sédmiliche Erwerbstétigen und verhindert damit
fur breite Bevalkerungsschichten erfolgreich das Aufire-
ten eines Armutsrisikos im Aiter Das veréinderte makro-
dkonomische Umfsld, der demographische Wandel und
die bessere Vertrautheit der Versicherten mit den Még-
lichkeiten die Sozialversicherung (Lindbeck, 1997} ha-
ben jedoch Risken, denen dos Umlageverfohren beson-
ders ausgesetzt ist, schingend gemacht

Durch die Dominanz des Umlageverfahrens ist die Risi-
kostruktur im Pensionsportfolio asterreichischer Haus-
halte zur Zeit sehr unausgewogen Daos &sterreichische
Sozialversicherungsrecht und die Regelungen fur Beam-
tenpensionen sind in ihrer heutigen Ausgestaliung anfél-
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lig fir makroékonomische, demographische und politi-
sche Risken. Jede Reform muf danach trachten, diese
unausgewogene Risikostrukiur zu korrigieren.

Eine Pensionsreform kann auf drer Ebenen
ansetzen: als allgemeine Reform, die sich
auf eine Steigerung der Erwerbsbeteiligung
und der Produktvitiit konzentriert, als para-
metrische Reform und als Systemreform

Reformschritte mussen die oben angefihden Vor- und
Nachteile einzelner Altersversorgungssysteme mit den
Zielen einer ausreichenden und gerechten Altersversar-
gung und den bestehenden Rickkoppelungen in der
Volkswirtschaft in Ubereinstimmung bringen Als Neben-
bedingungen sind die politische Durchsetzbarkeit und die
mangelnde Reaktionstéhigkeit von bereits im Ruhestand
stehenden Personen zy bericksichtigen Die langen Wir-
kungszeiten und der verminderte Anpassungsspielraum
fir Personen nahe der Pensionsgrenze sind weitere
Griinde fur eine rasche Reform der Altersversorgung.

Allgemein langfristig angelegte Reformen setzen an den
makrodkonomischen Risken an. Dozu zéthlen neben der
Senkung der strukturellen Arbeitslasigkeit auch Mafinah-
men zur Steigerung des langfristigen Wirtschaftswachs-
tums Die ErfGllung beider Ziele erleichtert die Finanzie-
rung der Pensionen in einem Umlagesystem In Oster-
reich ist die Erwerbsquote der Altersgruppe zwischen 55
und 65 Johren besonders niedrig; dis Steigerung der
Produktivitiat dieser Altersklasse durch Invesiitionen in il
Humankapital muf} aut eine léngere Verweildauer im Er-
werbsleben abzielen Als begleitende MaBnghme kann
der Abbau von Entlohnungssystemen aut Senioritatsba-
sis gestdrkt werden, weil dadurch der Untferschied zwi-
schen den Arbeitskosten dlierer und junger Mitarbeiter
vermindert wird

Cire fiskalpolitische Reformoption zur Entlastung zukiniti-
ger Generationen besteht in der Reduktion des Primérdefi-
zits im &ffentlichen Sektor Wéhrend der finanziellen Bela-
stungsspitze im Pensionssystem zwischen 2030 und 2050
wirde dann ein Spiefroum fir Steuersenkungen oder fur

Das Gutachten des Bundesministeriums fur
Arbeit und Soziales schldgt groBiteils para-
metrische Reformen vor, diese kénnen bei
geeigneter Umsefzung einige der gréBten
Risken im &sterreichischen Pensionssystem
entschérfen.

Umverteilungen zum Sozialbudget besiehen Angesichis
der geringen Erfolge van allgemeinen Mafinahmen zur
Beseitigung makroskenomischer Risken in den lelzien
zwei Jaohrzehnien sollte ihnen jedoch nur ein begleitender
Stelienwert in der Pensionsreform zugemessen werden

Reformvorschlége im Gutachten des
Bundesministeriums fir Arbeit, Gesundheit und
Soziales (Rurup, 1997)

1 Umsteliung der Bemessungsgrundlage auf das ge-
samte Lebenseinkommen oder zumindest Ausdeh-
nung adf einen léingeren Zeitraum von 20 bis
25 lahren {Simulationen R1 bis R3)

2. Einheitliche Steigerungsbeirége e Versicherungs-
jahr, Ausrichtung des Abschiags- und Autschlags-
satzes nach versicherungsmathematischen Grund-
stitzen, gesetzliches Pensionsanfrittsalter als Refe-
renz fir ein Bonus-Malus-System (Simulation R4)

3 Wegfall des Verbraucherpreises als Untergrenze
der Pensionsanpassung (Simulation R3)

4 Rasche Angleichung des Pensionsantrittsalters von
Ménnern und Frauen ab 2005 innerhalb von 10
Jahren

5. Erweiterung des Versichertenkreises auf alle Er-
werbstétigen

6 Verknipfung von beitragslosen Ersotzzeiten mit
einer  versicherungsmathematisch  addguaten
Transterzahlung der zusiéndigen sozialpolitischen
Institution {z B Kindererziehungszeiten aus dem
Familienlastenausgleichsfonds, Wehrzeiten aus
dem Heeresbudget usw )

7 Fixierung des Bundesbeitrags und Dynamisierung
nach einer feststehenden Formel (Simulationen Ré

und R7)

8. Einschréinkung des Zugangs zur Pension wegen
geminderter Arbeitsfahigkeit

2 Stérkere Beteiligung der Arbeitslosenversicherung
an der Finanzierung vorzeitiger Alferspensionen

10 Anreize zum Ausbcu der zweiten und dritten Séule
der Altersvarsorge

11 Demograghische Korrekturfaktoren fir die Pen-
sionsanpassungsformel (Simulation R8)

Die Reformvorschlége aus dem Gutachten von Rirup
(1997) faft der Kasten zusammen Ahnlich wie im Be-
richt der Rentenkommission fir das deutsche Bundesmi-
nisterivm fir Arbert und Sozialordnung (1997) zielen die
vorgeschlagenen Mafinahmen auf eine Absicherung des
Umlageverfahrens gegen makrodkonomische, demo-
graphische und politische Risken ab

Parametrische Reformen befassen sich mit der Anderung
von Parametern im bestehenden Pensionsversicherungs-
system, die die Anfélligkeit des Umlageverfahrens ge-
genUber den wichtigsten Finanzierungsrisken senkan In
der Vergangenheit wurden die wirksamsten Reform-
schritte in Osterreich an einnahmenseitigen Parametern
vorgenommen
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Die ausgabenseitigen Reformen wirken sich in einem
Umlageveriahren éhnlich wie in einem Kapitaldek-
kungsverfahren aus Ruirup (1997) schidggt z B zur Min-
derung des demographischen Risikos eine Verldngerung
des Durchrechnungszeitraums vor: Eine versicherungs-
mothematisch foire Losung fur die léngere Bezugsdaover
bei gleichzeitig kiirzerer Erwerbszeit wire eine Auswei-
tung auf die gesarmte Lebensorbeitszeit, die die Bemes-
sungsgrundloge senken wiirde. Dieser Ansatz wirde die
Integration der geringfigig Erwerbstétigen in die Pen-
sionsversicherung erleichtern, weil ar verhindert, dafi mit
Kleinsteinkommen durchschnittliche Persionsanspriche
erworben werden kénnen

In dieselbe Richtung wirkt die raschere Angleichung des
Pensionsantrittsalters von Ménnern und Frauen, bei stei-
gender Pensionshéhe wird aber damit die Pensionsbe-
zugsdauer verkiirzi. Der Anreiz fir den Eintritt in die vor-
zeitige Alterspension wegen langer Versicherungszeiten
sinkt durch die Anhebung der Steigerungsbetrage auf
einheitlich 2% pro Johr. Daos Bonus-Malus-System mit
dem gesefzlichen Pensionsartritisclter als Referenzwert
soll einen relativ spéten Pensionsantritt belchnen. Auch
diese Varschlége sollen die Pensionsbezugsdauer ver-
kiirzen, wobei gleichzeitig hdhere Pensionen zu erwarten

sind

Da der Verfrauensschutz fur die akfuellen Pensionisten
die Reduktion ckiveller Pensicnen ausschiiefit, kann sich
diese Gruppe nur durch die Systemdynamik an der hé-
heren Belastung beteiligen Ein demographischer Kor-
rektufakfor in der Pensionsanpassungsformel beriick-
sichtigt die verldngerte Lebenserwartung der Ober
60jahrigen und démpft das Wachstum der Pensionan
entsprechend  Die Abschaffung des Verbraucherpreisin-
dex als Untergrenze fir Pensionsanpassungen soll eine
JRealpensionsflexibilitét”  herstellen, wie sie  d@hnlich
schon auf dem Arbeitsmarkt besteht Mit diesen Maf-
nahmen wurde nichi nur das demographische Risiko be-
ricksichtigt, sie beziehen auch makrodkonomische Ris-
ken ein: Recllohnserkungen sollen in Zukunft auf die
Pensionseinkommen durchschlogen kénnen.

Die Anderung der Steigerungsbeirége kann auch als Re-
aktion auf eine Verdnderung der makrokonomischen
Risken interpretiert werden Die Verwendung des Pen-
sionssystems als Versorgungsinstitution for Erwerbsfé-
hige Gber 55 Jahre wiirde dedurch weniger attraktiv. Die
Anpassung des Pansionsversicherungssystems an geéin-
derte makroskonomische Risken wiirde durch eine Be-
schriinkung des Zugangs zur vorzeitigen Alterspension
wegen geminderter Arbeitsfihigkeit und durch versiche-
rungsmathematisch faire Transferzahlungen der Arbeits-
losenversicherung an die Pensionsversicherungsirdger
verstérki. Die Ausweitung des Versichertenkreises auf
unregelmdBige Arbeitsverhdlinisse soll die Ausweichbe-
wegung in Beschaftigungsbereiche ohne Sozialversiche-
rungspflicht dampfen und die Zahl der Beitragspflichti-

gen erhdhen Diese MaBnahme bietet sich angesichis
der ungelésien Frage der Anspruchshéhe, die mit diesen
Beitrdgen erworben wird, eher als sozialpolitische Initia-
tive denn als Instrument zur Sanierung der Pensionsversi-
cherung an.

Zwei der vorgeschlogenen MaBnahmen dienen zur Eni-
scharfung polifischer Risken, denen das Umlageverfah-
ren in Osterreich ausgesetzt ist Ein regelgebundener
BundeszuschuB erhht fir Versicherde und Pensionisten
die Rechtssicherheil und verringert die Gefahr der Be-
messung von Pensionen ,nach Kassenlage” Eine feste
Regel zur Dynamisierung soll den Bundeszuschull quch
in Zukunfl cbsichern

Den zweiten groBen Anpassungsbedarf ortet das Gut-
achten des Sozialministeriums im Bereich beitragsloser
Versicherungszeiten Aus sozialpolitischen oder anderen
Griunden gewihrie Anrechnungszeiten sollen durch das
befreffende Ministerium der Pensionsversicherungsan-
stalt erstattet werden Dadurch werden die Kosten einer
MaBnahme fur die Pensionsversicherung sefort sichtbar,
und das Risiko weilerer zahlungswirksamer Belastungen
sinkt Fast noch wichtiger erscheint die dadurch ver-
stéirkte Verbindung zwischen Beitrdgen und Pensions-
héhe, d h eine Ruckbesinnung aut dus Versicherungs-

prinzip

Eine vollstindige oder partielle Systemre-
form lehnt Rirup (1997} ab; er empfiehlt sie
nur ansatzweise in Form eines Ausbaus der
zweiten und dritten Séule der Altersvorsorge

Eine Systernreform wére z. B die Umstellung vem Umla-
geverfahren aul ein beitragsorientiertes  Kapilaldek-
kungsverfahren. Angesichts der Empfindlichkeit des Um-
lageverfahrens gegentber der erwarleter Verschiebung
der Bevélkerungsstruktur liegt dieser Ansatz nche, we-
gen der hohen Ubergangskosten scheidet eine vollstén-
dige Umstellung aber aus {Chand — Joeger, 1996) Nur
in einem Punkt verfolgt Rurup (1997) zur Bereinigung
der unausgewogenen Risikostruktur im &sterreichischen
Altersversorgungssystem eine stdrkere Anwendung des
Kapitaldeckungsverfahrens: Die Empfehlung zum ver-
starkten Ausbou der zweiten und dritten Stule der Alters-
vorsorge Uber steuerliche Anreize bleibt aber eher kurso-
risch und vage

ZUSAMMENFASSUNG UND
SCHLUSSFOLGERUNGEN

Das dsterreichische System der Altersversorgung ist stark
auf umlagefinanzierie Pensionen konzentriet und da-
durch gegeniber deren Risikceigenschaften sehr emp-
findlich. Andere Einkommensquellen wie etwa Betriebs-
pensionen oder private Lebensversicherungen spielen
nur eine untergeordnete Rolle In welchem Ausmaf} Pan-
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sionistenhaushalte Einkunfte aus Sparguthaben bzw Ka-
oitalertriigen beziehen, ist fur Osterreich nicht bekannt
Da in der Investitionsstrukrur privater Haushalte Immobi-
lien Uberproparticnal vertreten sind und das gelterde
Mietrecht den Mietaufwand fir Pensionistenhaushalte
haufig unter dem Markiwert halt, dirdte allerdings ein
betréchtlicher Teil der Pensionistenhaushalte von implizi-
ten Mieteinnahmen profitieren

Die starke Konzeniration der Einkommensquellen auf
das Umlegeverfahren und die longen Zeitrdume zwi-
schen individuelier Ein- und Auszahlung sind der Ansatz-
punkt fur eine Analyse der Risken eines solchen Pen-
sionsportfolios. Durch den Strukturwandel der Wirt-
schaft, demogrophische Umwiélzungen, Abweichungen
vom Versicherungsprinzip und die Gestaltung des Bun-
deszuschusses unterliegt dos &sterreichische Pensions-
versicherungssystem derzeit erheblichen makrodkonomi-
schen, demographischen und politischen Risken

Parametrische Reformen des Umlagesystems kénnen
eine betréichiliche Verbasserung der Finarzierungssitua-
tion bewirken und bei entsprechend starker Redukfion
der Leistungen das Defizit sogar vollsténdig eliminieren
Dadurch kénnten die Vorteile des Umlageverfahrens
(hoher Versicherungswert gegen makrodkonomische
Risken, Armutsvermeidung auf breiter Basis, geringe
Verwaltungskosten) bei niedrigerem Leistungsniveou bei-
behalten werden. Die Reformvorschléige im Guiachten
des Bundesministeriums fir Arbeit, Gesundheit und So-
ziales zielen auf eine leichte Senkung der hohen Netto-
Einkommensersatzquoten fir jene Erwerbsidtigen ab,
die mit dem geseizlichen Pensionsanirittsalter in den Ru-
hestand eintreten Wegen der héheren Lebenserwartung
und des hohen Bundeszuschusses bleibt in den Simule-
tionen die implizite Rendite des Umlageverfahrens irofz-
dem hoch Die Finanzierungsprobleme der Pensionsver-
sicherung werden aber nicht vollstdndig geldst, sondern
groBieils auf den Bund Uberwélzt. Der Bundeszuschufl
steigt in den Simulationen trotz der Reformen von 22%
der Pensionsausgaben (1995) auf 37% (2030) und
dirfre sich demit von 2,3% (1995) auf 5% bis 6% des
BIP erhdhen Angesichts der Vorgaben des ,Stabilitdts-
und Wachstumspakies” liegt darin eine erhebliche zu-
stifzliche Birde, und es ist zu fragen, ob fesie Regeln fur
den Bundeszuschuf unter diesen Umstdnden unverdn-

derbar sind

Unzureichende Reformen der Finanzierung der Alters-
varsorgung erhéhen die Unsicherheit Gber die zu erwor-
tende Pensionshéhe. Fir Erwerbstétige siellt sich unfer
diesen Bedingungen die Frage, ob die starke Konzentra-
tion auf das Umlageverfahren ein optimales Pensions-
porifolic — im Sinne eines moximalen Frirags bei mini-
malem Risiko ~ ergibt. Winckler (1988) schéizte dazu
vor allem fir jene Jahrgange, die ab 2006 in den Ruhe-
stand treten werden, einen Rickgang des optimalen
Portfolioanteils des Sozialversicherungsvermégens auf

unter 50% Damil erweist sich zwar dos Umlogeverfah-
ren selbst unter der Annahme, dafl die Einzahlung frei-
willig erfolgt, als interessante Anlageform, die akivelle
Kenzentration kann jedoch nur als Folge der Pllichtversi-
cherung aufgelaBit werden

Mit Rijcksicht cuf den zu erwartenden Riickgang der in-
ternen Ertragsrate aus der Pensionsversicherung und die
durch makrodkonomische und politische Risken gestei-
gerte Varianz wird in Osterreich auch nach der Pen-
sionsreform eine deutliche Uberversicherung im Bereich
der affentlichen Altersvorsorge festzustellen sein Vor al-
lem fur die Bezieher mittlerer und h&herer Einkommen
sollten Reformschritte Gberlegt werden, die stirkere An-
reize zur Eigenvorsorge im Rahmen kapitalgedeckier
Verfahren setzen. Dazu kénnte z B das Einfrieren der
Héchstbemessungsgrundlage  dienen, weil damit die
Notwendigkeit einer privaten Vorsorge spdrbar wird,
und private Haushalte den finanziellen Spielraum fur
Einzahiungen im Rahmen der zweiten und dritten Saule
der Altersvorsorge erhalten

Durch die forcierte betriebliche und individuelle Vor-
sorge im Rahmen der zweiten und dritien Saule kénnen
die Vorteile des Kopiteldeckungsverfahrens lukriert {rela-
tive Unempfindlichkeit gegeniber demographischen An-
derungen, geringes politisches Risike, hohe individuelle
Gestaltbarkeit) und gleichzeitig die Auswirkungen hoher
Lohnnebenkosten auf die internationale Wetthewerbsfé-
higkeit und den Arbeilsmarkt vermieden werden. Eine
verstirkte Nufzung kopifclgedeckter Verfahren bengtigt
iedoch entsprechend lange Anpassungszeitréume und
erfordert sine rasche polilische Weichenstellung
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Austria’s Old-Age Pension System from a Risk Perspective — Summary

The current discussion of the reform of the pension sys-
tem is ot cross-roods between safeguarding eniitlerent
programs and reacting to economic and social
change, s well as the aging of the population, and
the rise in federal iransfers to the public pension sys-
tem The report on the perspectives of the Austrian
pension systemn, which was recently presented by the
Federal Ministry for Labor, Health, and Social Affairs,
recommends cerfain measures aimed at ensuring the
survival of the pay-as-you-go system given o host of
macroeconomic, demographic, ond political risks. The
proposed reforms are infended to maintain the net of
tax pension income at a high level, and would reguire
the expansion in the federal subsidy to the pension sys-
tem from the present 22 percent (1995) to about
37 percent (2030) of pension payments, even if the re-
form proposal were implemented in its entirety.

A sustainable consolidation ot the old-age pension
system would therefore keep the financial burden for
the federal government high end would not alleviale
the political risk of another round of reforms As long

os the federal budget runs o deficit, further reductions
in pension benefits can hardly be avoided, especially
because the federal government's leeway for increas-
ing expenditures is severely resiricted by the deficit limit
of 3 percent of GDP as laid down in the Pact on Stabil-
ity and Growth

Most of the income drawn by retired persons in Austrig
derives from the public pension system About 9 per-
cent of employees are integrated into a company pen-
sion system Payments by private life insurance compa-
nies totaled ATS 27 5 billion in 1995, or 7 5 percent
of the total expenditures on pensions by the public
pension system Against this background, employees
as well as self-employed find it attractive to shilt the fo-
cus of old-age income provision from the first pillar,
the public old-age system, to the second and third pil-
lars (corporate and private refirement income provi-
sions); because o fully funded pension system com-
bines the advantoges of individual choice with the im-
munity vis-a-vis demogrophic shifts and is, moreover,
relatively free from political risks
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