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Dos Umiageverfahren und dos Kapitaldeckungsverfahren als 

die beiden großen Alternativen zur Finanzierung von Altersver­

sorgungssystemen reagieren unterschiedlich auf makroökono­

mische, demographische und politische Risken Der Struktur­

wandel der Wirtschaft, die Alterung der Bevölkerung und die 

Ungewißheit über das Ausmaß der Eingriffe in das Pensionssy­

stem senken die Attraktivität der ersten Säule In einem opti­

malen Pensionsporffolio würde der Anteil der zweiten und 

dritten Säule steigen. 
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Die Einkommensquellen im Alter sind in Österreich stark auf Pensionszahlungen 
aus dem öffentlichen Pensionssystem konzentriert. Nur etwa 9% der Arbeitneh­
mer sind in betrieblichen Altersversorgungssystemen integriert, und die Auszah­
lungen der privaten Lebensversicherungen lagen 1995 bei 27 ,5 Mrd S oder 
7,5% des gesamten Aufwands für Renten und Pensionen aus der öffentlichen A l ­
tersversorgung Mit Brutto-Einkommensersatzraten von durchschnittl ich 5 3 % bis 
80% und Netto-Einkommensersatzraten zwischen 6 6 % und 100% ] ) ist das Ein­
kommensniveau von Pensionisten auch im internationalen Vergleich hoch. 

Im Gegensatz zu Grundversorgungsmodel len, wie sie etwa Großbri tannien oder 
die Nieder lande anwenden, sind in Osterreich die Pensionsleistungen am Ver­
sicherungsprinzip orientiert und haben explizit das Ziel, den Pensionisten eine 
Erhaltung des aus der Erwerbszeit gewohnten Lebensstandards zu ermögl ichen 
Die Äquivalenz zwischen Beiträgen und Leistungen entsteht durch die Bindung 
der Pensionshöhe an die Beitragszahlung Die Dynamisierungsforme! koppelt 
die Pensionen an die Aktivbezüge und erhält damit die relative Einkommenspo­
sition von Pensionisten über die gesamte Pensionsbezugsdauer. 

Die Vermeidung von Armut im Alter war das zentrale Motiv zur Schaffung um­
fassender Pensionssysteme mit einer Umvertei lung zwischen Generat ionen Im 
österreichischen Pensionsrecht erfolgt aber auch eine Umverteilung innerhalb 
einer Generat ion, weil das Versicherungsprinzip an vielen Stellen aus 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 Beamte 1996 
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tragslose Ersatzzeiten gewährt, Frühpensionierungen 
sind aus Gründen der Krankheit oder Arbeitslosigkeit 
mögl ich, Hinterbliebenenpensionen stehen keine Bei­
träge gegenüber, und Pensionen unter dem Richtsatz für 
Ausgleichszulagen werden mit einem Zuschuß bis zu 
diesem Niveau angehoben. 

Die Finanzierung versicherungsfremder Pensionsleistun­
gen kann in einem Umlageverfahren besonders leicht 
abgewickelt werden, verursacht aber gleichzeitig die Ab-
koppelung der Leistungen von den Beitragszahlungen 
und damit Effizienzverluste auf dem Arbeitsmarkt und im 
Sparverhalten Je flexibler das Arbeitskräfteangebot und 
je höher die Beitragssätze sind, desto größere Verzerrun­
gen werden entstehen; hohe Grenzsteuersätze verstär­
ken diesen Effekt, und die Versicherten empfinden So­
zialversicherungsbeiträge eher als verzerrende Steuern 
Steiner (1 996) bestätigt diesen Wandel für Beitragszah­
lungen ins deutsche Rentensystem 

In der derzeitigen Ausgestaltung sichert das österreichi­
sche Pensionsrecht also Erwerbstätige vor dem Risiko Al ­
ter in hohem Ausmaß ab Für nicht Erwerbstätige oder 
unregelmäßig Beschäftigte gibt es derzeit keine Absiche­
rung innerhalb der Sozialversicherung Die Renditen auf 
Beitragszahlungen in die Sozialversicherung schätzten 
schon Hoizmann (1988) und zuletzt Rürup (1997): Die 
realen Renditen waren demnach für Geburten Jahr­
gänge, die in den sechziger und siebziger Jahren die 
Pension antraten, vergleichsweise hoch; selbst für das 
Jahr 2 0 0 0 kann aber - nicht zuletzt wegen des Bundes­
zuschusses - noch ein interner Zinssatz von 10 ,8% er­
reicht werden (Rürup, 1997) Die Großzügigkeit des 
Pensionsversicherungssysfems schlägt sich in einem ent­
sprechenden Finanzierungsvolumen für die Altersversor­
gung nieder, welches 1996 einen internationalen Spit­
zenwert von 15 ,9% des BIP erreichte 

Die Folge des ausgebauten Aitersversorgungssystems 
und der Abweichungen vom Versicherungsprinzip sind 
nicht nur international vergleichsweise hohe Aufwendun­
gen für Pensionen, sondern auch eine entsprechende 
Lücke in der Gebarung der Sozialversicherungsträger, 
das durch eine Ausfallshaftung des Bundes bis zu einem 
Drittel der Pensionsausgaben vollständig und darüber 
zur Hälfte gedeckt wird Der Bundeszuschuß wird nicht 
zuletzt auch mit den Abweichungen vom Versicherungs­
prinzip begründet Mit 74,1 Mrd S (1 996) bildet er eine 
der größten individuellen Aufwandsposit ionen für den 
Bund Berücksichtigt man auch die Ruhestandsbezüge 
der Beamten, so erreicht die finanzielle Belastung aus 
dem Titel Altersversorgung für den Bund 1 43 ,4 Mrd S, 
für die gesamte öffentliche Hand 1 82 ,8 Mrd S (1996) 2 ) . 

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

2) „Das Volkswirtschaftliche Pensionskonto 1 996" , Statistische Nach­
richten, 1997, (5), S 369-372 

f lochten In Jahren hoher Defizite der Sozialversiche­
rungsanstalten wurden regelmäßig Reformen durchge­
führt, die den Anstieg des Bundesbeitrags in Grenzen 
hielten Dadurch entsteht für Versicherte und Pensioni­
sten ein politisches Risiko in Form von Ad-hoc-Reformen 

Pensionsreformen waren in Österreich durch 
Budgetzwänge 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 einnahmenseitige Reformen mit entspre- j 
chenden Beitragserhöhungen So stieg die Relation der 
Summe aus Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeiträgen zur 
Brutto-Lohnsumme von 11 % (1 970) auf 22 ,8% (1996) 
Da die Folgen hoher Lohnnebenkosten auf den Arbeits- j 
und Gütermärkten immer spürbarer werden {Pichet- I 
mann, 1 9 9 0 , Genser, 1988) , die internationale Wettbe- \ 
werbsposition Österreichs gefährdet ist und der Bund | 
seinerseits an dynamische Budgetbeschränkungen stößt j 
bzw. sich verpflichtete, den „Stabilitäts- und Wachstums- j 
pakt" zu erfül len, waren die Reformen der letzten Jahre j 
auch durch Leistungseinschränkungen gekennzeichnet j 

Insgesamt mündeten die Bemühungen in einer Vielzahl 
kleiner Reformschritte, das Ziel der Reformen, ein nach- ] 
haltig finanzierbares und gerechtes Pensionssystem muß '• 
erst erreicht werden, wurde aus den Augen verloren. • 
Tatsächlich zeigen Berechnungen des IMF [Koch - Thi- ; 
mann, 1997) und das Gutachten des Bundesministe- I 
riums für Arbeit, Gesundheit und Soziales {Rorup, I 
1997) , daß mit den bisherigen Reformen keineswegs ein ] 
nachhalt ig stabiles Pensionssystem erreicht werden : 
konnte Während der Währungsfonds den Abgang der j 
Pensionsversicherungsträger einschließlich der Zinsko- I 
sten für 2 0 3 0 auf 16 ,3% des BIP schätzt, ergibt die Si- j 
mulat ion von Rürup einen Anstieg des Bundesbeitrags ; 
von derzeit 2 ,33% auf 6 ,06% des BIP (2030) Einen 
ähnlich optimistischen Wert ermittelte schon der Beirat \ 
für Wirtschafts- und Sozialfragen (1 991) 

Erwartungen über die Reaktion der Wähler auf Eingriffe 
in die Altersversorgung, lange verzögerte Auswirkungen 
von Reformmaßnahmen und die Unsicherheit weit in der \ 
Zukunft l iegender Probleme verhinderten bisher eine 
groß angelegte Reform, die die Lohnnebenkosten und 
den Bundesbeitrog in Relation zum BIP in der Zukunft 
konstant halten würde Nach wie vor kann das gegen­
wärtige Versicherungssystem aber aufrechterhalten wer- ; 
den, und die daraus entstehenden finanziellen Belastun­
gen sind bewält igbar Je länger jedoch mit umfassenden 
Reformen zugewartet wird, desto höher sind später die \ 
Kosten der Sanierungsmaßnahmen {Chand - Jäger, \ 
1996) . 
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Groß angelegte Reformen sollen wohldefinierte Ziele 
verwirklichen und die Finanzierung der Altersversorgung 
gegenüber unterschiedlichen Risken absichern Die bei­
den auch in Rürup (1 997) intensiv diskutierten Grundty­
pen von Finanzierungssystemen für Pensionen sind das 
Umlageverfahren und das Kapitaldeckungsverfahren 3) 
Diese beiden gegensätzlichen Konzepte können in 
einem beliebigen Verhältnis gemischt werden, um ihre 
jeweiligen Vorteile zu nutzen Die Risikoeigenschaften der 
Finanzierungssysteme im Hinblick auf makroökonomi­
sche, demographische und politische Risken (Bovenberg 
- van der Linden, 1997) werden in der Folge diskutiert 

UNTERSCHIEDLICHE MAKROÖKO­
NOMISCHE RISKEN VON UMLAGE- UND 
KAPITALDECKUNGSVERFAHREN 

Jedes Pensionssystem ist im Grunde eine gesellschaftlich 
organisierte Form des Sparens für das Alter und unter­
liegt damit den üblichen Risken, die bei der Umschich­
tung vom aktuellen zum künftigen Konsum entstehen 
Der Mitteltransfer von heute auf morgen ist einem Er­
tragsrisiko ausgesetzt, d h die Rendite auf eingesetzte 
Mittel kann in der jahrzehntelangen Wartezeit stark 
schwanken oder sogar negativ sein Beide Finanzie­
rungsverfahren haben Vor- und Nachtei le im Zusam­
menhang mit den wichtigsten makroökonomischen Rah­
menbedingungen 

Das Umlageverfahren kann z. B die negativen Auswir­
kungen von langfristig wirkenden makroökonomischen 
Schocks leicht über Generat ionen verteilen Der Staat 
ermöglicht durch seine Zwangsgewalt den Risikoaus­
gleich zwischen den lebenden und den noch nicht gebo­
renen Generat ionen Da in einem Rechtsstaat keine pri­
vatrechtlichen Verträge zu Lasten Dritter abgeschlossen 
werden können, fehlt für ein Pensionssystem mit indivi­
dueller Kapitaldeckung der noch nicht geborene Ver­
tragspartner 

Das Umlageverfahren ist sehr flexibel einsetzbar Ein 
Beispiel aus der jüngsten Vergangenheit ist die Integra­
t ion der Erwerbstätigen und Pensionisten Ostdeutsch­
lands in das deutsche Pensionsversicherungssystem, wel­
che ohne ein Umlageverfahren unmögl ich gewesen 
wäre Daß auch das Umlageverfahren makroökonomi­
sche Risken nur begrenzt verteilen kann, zeigt die Verar­
mung der Pensionisten in den Transformationsländern 
Osteuropas 

Ein Anstieg der Arbeitslosenquote stellt ein makroökono­
misches Risiko dar, gegenüber dem das Umlageverfah­
ren nicht robust ist Bei hoher Langzeitarbeitslosigkeit 
schwindet nicht nur die Beitragsgrundlage zur Finanzie-

3) Eine Beschreibung der beiden Finanzierungssysterne findet sich in 
Guger, A , „Perspektiven der österreichischen Aitersvorsorge im inter­
nationalen Vergleich", in diesem Heft 

Ubersicht 1. Arbeitsmarkt und vorzeitige Aiterspensionen 
1970 und 1996 

1970 1996 1970 /1996 

Stand Dezember Veränderung in % 

Zahl der vorzeitigen Alterspensio 
nen1) 50 892 1 40 993 277 0 

Bei langer Versicherungsdauer 47 555 118 922 250 1 
Bei ArbeilslosigkeiJ 3 337 21 067 631 3 
Gleitpensionen - 1 004 -

Zahl der Pensionen wegen gemin­
derter Arbeitsfähigkeit bzw Er 
werbsunfähigkeii 1} 287 733 391 597 136 1 

Durchscbniltliche Verweildauer in 
der Arbeitslosigkeit (in Tagen) 56-) 127 226 8 

Zahl der Erwerbstätigen3) 3 0 5 0 577 3 415 653 112 0 

Q: Hauplverband der österreichischen Sozialversicherungsträger, Arbeifsmarktservice 
Österreich - ') In der Pensionsversicherung - ?) Basis jähr I 981 - 3) Jahresdurchschnitt 

rung der Pensionen, zugleich steigt auch die Zahl der 
Pensionsneuzugänge Dank der relativ stabilen Beschäf­
t igungslage blieb der einnahmenseitige Effekt bisher in 
Osterreich relativ gering Auf der Ausgabenseite schlu­
gen sich jedoch die hohe Zahl der Frühpensionierungen 
wegen Arbeitslosigkeit bzw langer Versicherungsdauer 
und die beitragsfreien Versicherungszeiten nieder, weil 
das Pensionssystem zur sozialen Absicherung des Struk­
turwandels und zur Abschöpfung des Uberangebotes 
auf dem Arbeitsmarkf großzügig eingesetzt wurde (Uber­
sicht 1) Teilweise tritt sogar koliusives Verhalten zwi­
schen Arbeitgebern und Arbeitnehmern auf, indem das 
soziale Netz der vorzeitigen Alterspension zum einver­
nehmlichen Stellenabbau genutzt wird Durch dieses ty­
pische Morai-hazard-Verhalten wird der Versicherungs­
fall zu Lasten des Versichertenkollektivs, in diesem Fall 
vorsätzlich, herbeigeführt 

Im Gegensatz dazu ist das Kapitaldeckungsverfahren in 
seiner Finanzierbarkeit durch Arbeitslosigkeit unbeein­
flußt, weil den Leistungen Immer versicherungsmathe­
matisch äquivalente Beiträge gegenüberstehen Falls Ar­
beitslose mit der Beitragszahlung während der Arbeitslo­
sigkeit aussetzen, werden allerdings die Leistungen ent­
sprechend eingeschränkt Das Kapitaldeckungsverfah­
ren nimmt keine Umverteilung vor, sodaß weder die In-
vestitions- noch die Arbeitsangebotsentscheidung ver­
zerrt wird 

Das Kapitaldeckungsverfahren ist einem anderen ma­
kroökonomischen Risiko ausgesetzt: Der Wert des ange­
sammelten Kapitalstocks kann durch Depression, Krieg, 
Naturkatastrophen, Hyperinf lat ion, Finanzkrisen usw. 
drastisch fallen oder sogar zunichte werden Eine ma­
kroökonomische Nebenwirkung der prognostizierten de­
mographischen Entwicklung ist ceteris paribus die Ver­
knappung von Arbeit relativ zu Kapital. In diesem Fall 
würde die reale Kapitalrendite fallen Dies gilt, weil alle 
Industrieländer vor demselben demographischen Pro­
blem stehen, auch für Osterreich als kleine offene Volks­
wirtschaft, in der der Zinssatz durch die internationalen 
Kapitalmärkte gegeben ist 
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Das Investitionsrisiko besteht im Kapitaldeckungsvertah-
ren vor allem für die Alteren, es kann aber durch effi­
ziente Kapitalmarktinstrumente gemildert werden Die 
vollständige Belastung Alterer mit dem Investitionsrisiko 
ist nicht nur ineffizient, weil sich junge rascher auf neue 
Situationen umstellen können und weniger risikoavers 
sind, sondern auch weil sie einen längeren Reaktions­
zeitraum zur Verfügung haben 

Die Finanzierbarkeit des Umlageverfahrens 
ist demographischen Risken besonders 
ausgesetzt, während das Kapitaldeckungs­
verfahren eine gute Absicherung dagegen 
bietet. 

Die Anfäll igkeit von Altersversorgungssystemen gegen­
über demographischen Änderungen ist angesichts der 
zu erwartenden Bevölkerungsentwicklung ein besonders 
wichtiges Kriterium zur Beurteilung ihrer nachhalt igen Fi­
nanzierbarkeit Das Umlageverfahren reagiert sehr sen­
sibel auf Änderungen der Penslonsbelastungsquote, es 
enthält aber auch einige Selbstkorrekturmechanismen. 
Die unterschiedliche Besetzung der Geburtenjahrgänge 
und Änderungen der Lebenserwartung erzeugen im Um­
lageverfahren Uberschüsse oder Defizite, je nachdem, 
ob geburtenstarke Jahrgänge im Erwerbsleben stehen 
oder ins Pensionsalter rücken. Im nächsten Jahrhundert 
werden beide Risken im österreichischen Pensionssystem 
schlagend. 

Die Selbstkorrekfurmechanismen im Umlageverfahren 
arbeiten über die Anreizstrukturen auf dem Arbeitsmarkt: 
Wenn Arbeitskräfte relativ zu Kapital knapp sind, steigt 
ceteris paribus das Lohnniveau; damit erzielt die Sozial­
versicherung bei konstanten Beitragssätzen höhere Ein­
nahmen Der Rückgang der Fruchtbarkeitsrate sollte die 
Arbeitsmarktpartizipation von Frauen steigern, und die 
längere Lebenserwartung erhöht das Angebot an erfah­
renen Arbeitskräften. Im internationalen Vergleich hohe 
Löhne bieten einen entsprechenden Anreiz zur Einwan­
derung; bei ausreichender politischer Akzeptanz kann 
dies zu einer Stabilisierung der Altersbelastungsquote 
beitragen. 

Für Osterreich erwartet Kytir (1996) einen Anstieg des 
Anteils der über 60jähr igen von 19 ,7% (1995) auf 
3 4 , 7 % (2050) Eine der Hauptursachen zeigt Abbi l ­
dung 1 : den Ubergang der Babyboom-Generat ion ins 
Pensionsalter Nach den Simulationsergebnissen von 
Koch - Thimann (1997) , Rürup (1997) und Beirat 
(1991) wird das österreichische Pensionssystem selbst 
bei hohen Einwanderungsraten durch diese demogra­
phische Verschiebung vor große Probleme gestellt Die 
vorgestellten Zahlen umfassen nur die Sozialversiche­
rung, in der 71 % der Zahlungen an Pensionisten (1996) 
abgewickelt wurden Im volkswirtschaftlichen Pensions­
konto kommen dazu die Renten aus der Unfallversiche-

Abbildung /. Bevölkerung im Jahresdurchschnitt 1995, 
2015 und 2030 noch Altersgruppen und Geschlecht 

Anteile in % 

1995 

9 5 und mehr 

9 0 bis un t« 9 5 

8 5 bis unter 9 0 

8 0 bii unter 9 5 

75 bis unter 8 0 

7 0 bii unter 7 5 

65 bis unter 7 0 

6 0 bis unter 6 5 

55 bi i unter 6 0 

5 0 his unter 5 5 

4 5 bii unter 5 0 

4 0 bii unier 4 5 

3 5 bis unTer 4 0 

3 0 bis unter 3 5 

2 5 bis unter 3 0 

2 0 bii unter 2 5 

15 bii unter 2 0 

1 0 bis unter 15 

5 bis unter 1 0 

0 bii unter 5 

2015 

9 5 und mehr 

9 0 bii unter 9 5 

8 5 bii unter PO 

8 0 bit unter 8 5 

75 b a unter 8 0 

7 0 b n unter 75 

65 bis unter 7 0 

6 0 bis unter 6 5 

5 5 bii unter 6 0 

5 0 bii unter 5 5 

4 5 bii unter 5 0 

4 0 bii unter 4 5 

3 5 bi i unter 4 0 

3 0 bi i unter 3 5 

2 5 bis unter 3 0 

2 0 bis unter 2 5 

i 5 bis unter 2 0 

1 0 bis unter 1 5 

5 bis unter 1 0 

0 bii unter 5 

2 0 3 0 

9 5 und mehr 

9 0 bii unter 9 5 

8 5 bii unter 9 0 

8 0 bis unter 8 5 

7 5 bii unter 8 0 

7 0 his unier 7 5 

6 5 bi i unter 7 0 

6 0 bis unter 6 5 

5 5 bis unter 6 0 

5 0 bii unter 5 5 

4 5 bi i unter 5 0 

4 0 bii unter 4 5 

3 5 bi i unter 4 0 

3 0 bis unter 3 5 

2 5 bis unter 3 0 

2 0 bis unter 2 5 

15 bis unter 2 0 

1 0 bi i un t« 1 5 

S bi i unter 1 0 

0 bis unter 5 

Q : OSTAT 

• Männlich ® Weiblich 
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rung und die Leistungen des Bundes on Beamte im Ru­
hestand, sodaß der gesamte Aufwand für Pensionen und 
Renten 1996 368,1 Mrd S betrug 

Das Kapitaldeckungsverfahren ist gegenüber dem Afte­
rungsprozeß gut abgesichert, weil keine intergenerafio-
nale Umvertei lung erfolgt Jeder Erwerbstätige zahlt auf 
ein persönliches Kapitalkonto ein und bezieht daraus 
seine Pension Die Höhe der Pension hängt von den Ein­
zahlungen und der Verzinsung des veranlagten Kapitals 
ab Damit unterliegt das Kapitaldeckungsverfahren dem 
Einfluß des verringerten Arbeitskräfteangebotes und 
könnte ähnlich wie in den späten sechziger Jahren nied­
rige Kapitalrenditen erbringen Internationale Kapital­
mobil i tät ermöglicht es zwar, mit Investitionen auf 
Märkte mit ausreichendem Arbeitskräfteangebot und 
damit höheren Kapitalrenditen auszuweichen Da für 
alle Industrieländer ähnliche demographische Entwick­
lungen prognostiziert werden, findet diese Strategie aber 
nur in Nicht-OECD-Ländern eine potentiell rentable 
Veranlagung Die mit dieser Investitionsstrategie verbun­
denen großen Leistungsbilanzüberschüsse der Industrie­
länder und Änderungen der realen Wechselkurse könn­
ten jedoch beträchtliche Spannungen in der internatio­
nalen Handelspolit ik erzeugen Zudem ist das Risiko 
einer Investition im Ausland Immer höher als im Inland, 
und ein Mangel an Informationen über lokale Markt­
gegebenheiten kann die Kapitalrendite wiederum sen­
ken 

Zur Zeit sind die demographischen Rahmenbedingun­
gen für das österreichische Pensionssystem noch gün­
stig, obwohl die Zahl der Frühpensionen sprunghaft 
steigt Dadurch wird ein Ubergangszeitraum für massive 
Reformen der Altersversorgung frei 

Altersversorgungssysteme sind besonders in 
Perioden mit hohen öffentlichen Finanzse-
rungslücken einem hohen politischen Risiko 
ausgesetzt. 

Das politische Risiko von Altersversorgungssystemen 
wird in einem demokratischen Rechtsstaat durch die Art 
des Rechtstitels, unter dem eine Pension bezogen wi rd , 
bestimmt Das Umlageverfahren etwa ist ein impliziter 
Vertrag zwischen Generat ionen, in dem sich die ältere 
Generat ion dazu verpflichtet, die Ausbi ldung der Jungen 
zu finanzieren, d h. in deren Humankapi ta l zu investie­
ren Weiters erzeugen und bewahren die Erwerbstätigen 
einen öffentlichen Kapitalstock, der die Produktivität 
nachfolgender Generat ionen erhöht (Wissen, Infrastruk­
tur, Umwelt, Kulturbauten usw.) Als Gegenleistung für 
diese Investitionen erwartet die alte Generat ion im Pen­
sionsalter den Transfer eines Anteils am Investitionser­
trag [Bovenherg, 1 997) 

Transferzahlungen aus impliziten Verträgen haben den 
Nachtei l , daß sie ohne rechtliche Konsequenzen verän­

dert oder gekündigt werden können, weil die einzahlen­
den Teilnehmer in der Belastungsphase immer einen An­
reiz zum Ausweichen haben und Humankapi ta l perso­
nengebunden und dadurch mobi l ist. Daher ist bei star­
ker Individualisierung der Gesellschaft eine Korrektur 
des Generationenvertrags mögl ich Eine Auflösung des 
impliziten Kontrakts wird durch die Änderung der Frucht­
barkeitsraten und die damit einhergehende stärkere Be­
lastung der Jungen im Umlageverfahren wahrscheinl i­
cher, sodaß dem Vertrauensschutz ein größerer Stellen­
wert zukommt Andererseits bewirkt die Betonung des 
Vertrauensschutzes eine Verfestigung bestehender Struk­
turen bzw eine Fülle kleiner Eingriffe, die das Ziel einer 
gleichmäßigen Verteilung der Lasten über die Solidarge­
meinschaft verfehlen Letztlich können einzelne Versi­
cherte die Auswirkungen künftiger Eingriffe kaum ab­
schätzen und sind durch dieses politische Risiko zusätz­
lich verunsichert 

Das Umlageverfahren ist auch in Perioden mit geringer 
Belastungsquote einem politischen Risiko ausgesetzt: 
Wenn z B. geburtenstarke Jahrgänge im Erwerbsleben 
stehen, sammeln sich im Pensionssystem Uberschüsse 
an ; daraus ergibt sich ein Anreiz, die Pensionsleistungen 
auszuweiten Wenn diese Jahrgänge in den Ruhestand 
treten, entstehen durch das große Ausmaß an versiche­
rungsfremden Leistungen Finanzierungsprobleme. 

Das Kapitaldeckungsverfahren ist durch explizite Kon­
trakte und Rechtstitel (Eigentumsrechte) geschützt und 
unterliegt in bezug auf die genaue Ausgestaltung des 
Vertrags keinem politischen Risiko Ein Restrisiko besteht 
in der Ausgestaltung der Steuerpolitik im Gefolge von 
Finanzierungsproblemen der öffentlichen Hand: Ange­
sichts eines übermäßigen Staatsdefizits kann das Pen­
sionsvermögen der Steuerpflicht unterworfen werden, 
und dies kann die Einkommensgrundlage älterer Gene­
rationen aufzehren Ein erstes Beispiel dafür enthält das 
Strukturanpassungsgesetz 1996 mit der Erhöhung des 
Steuersatzes für Lebensversicherungen von 3% auf 4 % 
der Prämienzahlung Die Besteuerung der Einzahlungen 
in ein Kapitaldeckungssystem trifft die Versicherten we­
gen des Zinseszinseffekts besonders 

Das österreichische System der Altersversorgung umfaßt 
nahezu sämtliche Erwerbstätigen und verhindert damit 
für breite Bevölkerungsschichten erfolgreich das Auftre­
ten eines Armutsrisikos im Alter Das veränderte makro­
ökonomische Umfeld, der demographische Wandel und 
die bessere Vertrautheit der Versicherten mit den M ö g ­
lichkeiten die Sozialversicherung [Lindbeck, 1997) ha­
ben jedoch Risken, denen das Umlageverfahren beson­
ders ausgesetzt ist, schlagend gemacht 

Durch die Dominanz des Umlageverfahrens ist die Risi­
kostruktur im Pensionsportfolio österreichischer Haus­
halte zur Zeit sehr unausgewogen Das österreichische 
Sozialversicherungsrecht und die Regelungen für Beam­
tenpensionen sind in ihrer heutigen Ausgestaltung anfäl-
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fig für makroökonomische, demographische und polit i­
sche Risken. Jede Reform muß danach trachten, diese 
unausgewogene Risikostruktur zu korrigieren. 

Eine Pensionsreform kann auf drei Ebenen 
ansetzen; als allgemeine Reform, die sich 
auf eine Steigerung der Erwerbsbeteiligung 
und der Produktivität konzentriert, als para­
metrische Reform und als Systemreform 

Reformschritte müssen die oben angeführten Vor- und 
Nachtei le einzelner Altersversorgungssysteme mit den 
Zielen einer ausreichenden und gerechten Altersversor­
gung und den bestehenden Rückkoppelungen in der 
Volkswirtschaft in Ubereinstimmung bringen Als Neben­
bedingungen sind die politische Durchsetzbarkeit und die 
mangelnde Reaktionsfähigkeit von bereits im Ruhestand 
stehenden Personen zu berücksichtigen Die langen Wir­
kungszeiten und der verminderte Anpassungsspielraum 
für Personen nahe der Pensionsgrenze sind weitere 
Gründe für eine rasche Reform der Altersversorgung. 

Al lgemein langfristig angelegte Reformen setzen an den 
makroökonomischen Risken an . Dazu zählen neben der 
Senkung der strukturellen Arbeitslosigkeit auch Maßnah­
men zur Steigerung des langfristigen Wirtschaftswachs­
tums Die Erfüllung beider Ziele erleichtert die Finanzie­
rung der Pensionen in einem Umlagesystem In Oster­
reich ist die Erwerbsquote der Altersgruppe zwischen 55 
und 65 Jahren besonders niedr ig; die Steigerung der 
Produktivität dieser Altersklasse durch Investitionen in ihr 
Humankapi ta l muß auf eine längere Verweildauer im Er­
werbsleben abzielen Als begleitende Maßnahme kann 
der Abbau von Entlohnungssystemen auf Senioritätsba-
sis gestärkt werden, weil dadurch der Unterschied zwi­
schen den Arbeitskosten älterer und junger Mitarbeiter 
vermindert wird 

Eine fiskalpolitische Reformoption zur Entlastung zukünfti­
ger Generat ionen besteht in der Reduktion des Primärdefi­
zits im öffentlichen Sektor Während derf inanziel len Bela­
stungsspitze im Pensionssystem zwischen 2 0 3 0 und 2 0 5 0 
würde dann ein Spielraum für Steuersenkungen oder für 

Das Gutachten des Bundesministeriums für 
Arbeit und Soziales schlägt großteils para­
metrische Reformen vor, diese können bei 
geeigneter Umsetzung einige der größten 
Risken im österreichischen Pensionssystem 
entschärfen. 

Umvertei lungen zum Sozialbudget bestehen. Angesichts 
der geringen Erfolge von al lgemeinen Maßnahmen zur 
Beseitigung makroökonomischer Risken in den letzten 
zwei Jahrzehnten sollte ihnen jedoch nur ein begleitender 
Stellenwert in der Pensions reform zugemessen werden 

Reformvorschläge im Gutachten des 
Bundesministeriums für Arbeit, Gesundheit und 
Soziales (Rürup, 1 9 9 7 ) 

1 Umstellung der Bemessungsgrundlage auf das ge­
samte Lebenseinkommen oder zumindest Ausdeh­
nung auf einen längeren Zeitraum von 2 0 bis 
25 Jahren (Simulationen Rl bis R3) 

2. Einheitliche Steigerungsbeträge je Versicherungs­
jahr, Ausrichtung des Abschlags- und Aufschlags­
satzes nach versicherungsmathematischen Grund ­
sätzen, gesetzliches Pensionsanfrittsalfer als Refe­
renz für ein Bonus-Malus-System (Simulation R4) 

3 Wegfal l des Verbraucherpreises als Untergrenze 
der Pensionsanpassung (Simulation R5) 

4 Rasche Angleichung des Pensionsantrittsalters von 
Männern und Frauen ab 2 0 0 5 innerhalb von 10 
Jahren 

5. Erweiterung des Versichertenkreises auf alle Er­
werbstätigen 

6 Verknüpfung von beitragslosen Ersatzzeiten mit 
einer versicherungsmathematisch adäquaten 
Transferzahlung der zuständigen sozialpolitischen 
Institution (z B Kindererziehungszeiten aus dem 
Famiiienlastenausgleichsfonds, Wehrzeiten aus 
dem Heeresbudget usw) 

7 Fixierung des Bundesbeitrags und Dynamisierung 
nach einer feststehenden Formel (Simulationen R6 
und R7) 

8. Einschränkung des Zugangs zur Pension wegen 
geminderter Arbeitsfähigkeit 

9 Stärkere Beteiligung der Arbeitslosenversicherung 
an der Finanzierung vorzeitiger Alterspensionen 

10 Anreize zum Ausbau der zweiten und dritten Säule 
der Altersvorsorge 

1 1 Demographische Korrekturfaktoren für die Pen-
sionsanpassungsformel (Simulation R8) 

Die Reformvorschläge aus dem Gutachten von Rürup 
(1997) faßt der Kasten zusammen Ahnlich wie im Be­
richt der Rentenkommission für das deutsche Bundesmi­
nisterium für Arbeit und Sozialordnung (1997) zielen die 
vorgeschlagenen Maßnahmen auf eine Absicherung des 
Umtageverfahrens gegen makroökonomische, demo­
graphische und politische Risken ab 

Parametrische Reformen befassen sich mit der Änderung 
von Parametern im bestehenden Pensionsversicherungs-
system, die die Anfäll igkeit des Umlageverfahrens ge­
genüber den wichtigsten Finanzierungsrisken senken In 
der Vergangenheit wurden die wirksamsten Reform­
schritte in Osterreich an einnahmenseit igen Parametern 
vorgenommen 
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Die ausgabenseifigen Reformen wirken sich in einem 
Umlageverfahren ähnlich wie in einem Kapitaldek-
kungsverfahren aus Rürup (1 997) schlägt z B zur M in ­
derung des demographischen Risikos eine Verlängerung 
des Durchrechnungszeitraums vor: Eine versicherungs­
mathematisch faire Lösung für die längere Bezugsdauer 
bei gleichzeitig kürzerer Erwerbszeit wäre eine Auswei­
tung auf die gesamte Lebensarbeifszeit, die die Bemes­
sungsgrundlage senken würde. Dieser Ansatz würde die 
Integration der geringfügig Erwerbstätigen in die Pen­
sionsversicherung erleichtern, weil er verhindert, daß mit 
Kleinsteinkommen durchschnittliche Pensionsansprüche 
erworben werden können 

In dieselbe Richtung wirkt die raschere Angleichung des 
Pensionsantrittsalters von Männern und Frauen, bei stei­
gender Pensionshöhe wird aber damit die Pensionsbe­
zugsdauer verkürzt. Der Anreiz für den Eintritt in die vor­
zeitige Alterspension wegen langer Versicherungszeiten 
sinkt durch die Anhebung der Steigerungsbeträge auf 
einheitlich 2% pro Jahr Das Bonus-Malus-System mit 
dem gesetzlichen Pensionsantrittsalter als Referenzwert 
soll einen relativ späten Pensionsantritt belohnen. Auch 
diese Vorschläge sollen die Pensionsbezugsdauer ver­
kürzen, wobei gleichzeitig höhere Pensionen zu erwarten 
sind 

Da der Vertrauensschutz für die aktuellen Pensionisten 
die Reduktion aktueller Pensionen ausschließt, kann sich 
diese Gruppe nur durch die Systemdynamik an der hö­
heren Belastung beteiligen Ein demographischer Kor­
rekturfaktor in der Pensionsanpassungsformel berück­
sichtigt die verlängerte Lebenserwartung der über 
60jähr igen und dämpft das Wachstum der Pensionen 
entsprechend Die Abschaffung des Verbraucherpreisin-
dex als Untergrenze für Pensionsanpassungen soll eine 
„Realpensionsflexibil ität" herstellen, wie sie ähnlich 
schon auf dem Arbeitsmarkt besteht Mit diesen Maß­
nahmen würde nicht nur das demographische Risiko be­
rücksichtigt, sie beziehen auch makroökonomische Ris­
ken ein: Reallohnsenkungen sollen in Zukunft auf die 
Pensionseinkommen durchschlagen können. 

Die Änderung der Steigerungsbeträge kann auch als Re­
aktion auf eine Veränderung der makroökonomischen 
Risken interpretiert werden Die Verwendung des Pen­
sionssystems als Versorgungsinstitution für Erwerbsfä­
hige über 55 Jahre würde dadurch weniger attraktiv. Die 
Anpassung des Penslonsversicherungssystems an geän­
derte makroökonomische Risken würde durch eine Be­
schränkung des Zugangs zur vorzeitigen Alterspension 
wegen geminderter Arbeitsfähigkeit und durch versiche­
rungsmathematisch faire Transferzahlungen der Arbeits­
losenversicherung an die Pensionsversicherungsträger 
verstärkt. Die Ausweitung des Versichertenkreises auf 
unregelmäßige Arbeitsverhältnisse soll die Ausweichbe­
wegung in Beschäftigungsbereiche ohne Sozialversiche­
rungspflicht dämpfen und die Zahl der Beitragspflichti­

gen erhöhen Diese Maßnahme bietet sich angesichts 
der ungelösten Frage der Anspruchshöhe, die mit diesen 
Beiträgen erworben wi rd , eher als sozialpolitische Initia­
tive denn als Instrument zur Sanierung der Pensionsversi­
cherung an 

Zwei der vorgeschlagenen Maßnahmen dienen zur Ent­
schärfung politischer Risken, denen das Umlageverfah­
ren in Osterreich ausgesetzt ist Ein regelgebundener 
Bundeszuschuß erhöht für Versicherte und Pensionisten 
die Rechtssicherheit und verringert die Gefahr der Be­
messung von Pensionen „nach Kassenlage" Eine feste 
Regel zur Dynamisierung soll den Bundeszuschuß auch 
in Zukunft absichern 

Den zweiten großen Anpassungsbedarf ortet das Gut­
achten des Sozialministeriums im Bereich beitragsloser 
Versicherungszeiten Aus sozialpolitischen oder anderen 
Gründen gewährte Anrechnungszeifen sollen durch das 
betreffende Ministerium der Pensionsveisicherungsan-
sfalf erstattet werden Dadurch werden die Kosten einer 
Maßnahme für die Pensionsversicherung sofort sichtbar, 
und das Risiko weiterer zahlungswirksamer Belastungen 
sinkt Fast noch wichtiger erscheint die dadurch ver­
stärkte Verbindung zwischen Beiträgen und Pensions­
höhe, d h eine Rückbesinnung auf das Versicherungs­
prinzip 

Eine vollständige oder partielle Systemre­
form lehnt Rürup (1 997) a b ; er empf ieh l t sie 
nur ansatzweise in Form eines Ausbaus der 
zweiten und dri t ten Säule der Al tersvorsorge 

Eine Systemreform wäre z. B die Umstellung vom Umla­
geverfahren auf ein beitragsorientiertes KapitaIdek-
kungsverfahren. Angesichts der Empfindlichkeit des Um­
lageverfahrens gegenüber der erwarteten Verschiebung 
der Bevölkerungsstruktur liegt dieser Ansatz nahe, we­
gen der hohen Ubergangskosten scheidet eine vollstän­
dige Umstellung aber aus [Chand - Jaeger, 1996) Nur 
in einem Punkt verfolgt Rürup (1997) zur Bereinigung 
der unausgewogenen Risikostruktur im österreichischen 
Altersversorgungssystem eine stärkere Anwendung des 
Kapitaldeckungsverfahrens: Die Empfehlung zum ver­
stärkten Ausbau der zweiten und dritten Säule der Alters-
vorsorge über steuerliche Anreize bleibt aber eher kurso­
risch und vage 

ZUSAMMENFASSUNG UND 
SCHLUSSFOLGERUNGEN 

Das österreichische System der Altersversorgung ist stark 
auf umlagefinanzierte Pensionen konzentriert und da­
durch gegenüber deren Risikoeigenschatten sehr emp­
f indl ich. Andere Einkommensquellen wie etwa Betriebs­
pensionen oder private Lebensversicherungen spielen 
nur eine untergeordnete Rolle In welchem Ausmaß Pen-
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sionistenhaushalte Einkünfte aus Sparguthaben bzw Ka­
pitalerträgen beziehen, ist für Osterreich nicht bekannt 
Da in der Investitionsstruktur privater Haushalte Immobi ­
lien überproport ional vertreten sind und das geltende 
Mietrecht den Mietaufwand für Pensionistenhaushalte 
häufig unter dem Marktwert hält, dürfte allerdings ein 
beträchtlicher Teil der Pensionistenhaushalte von implizi­
ten Mieteinnahmen profitieren 

Die starke Konzentration der Einkommensquellen auf 
das Umlageverfahren und die langen Zeiträume zwi­
schen individueller Ein- und Auszahlung sind der Ansatz­
punkt für eine Analyse der Risken eines solchen Pen­
sion sporffolios Durch den Strukturwandel der Wirt­
schaft, demographische Umwälzungen, Abweichungen 
vom Versicherungsprinzip und die Gestaltung des Bun­
deszuschusses unterliegt das österreichische Pensions-
versicherungssystem derzeit erheblichen makroökonomi ­
schen, demogrophischen und politischen Risken 

Parametrische Reformen des Umlagesystems können 
eine beträchtliche Verbesserung der Finanzierungssitua­
t ion bewirken und bei entsprechend starker Reduktion 
der Leistungen das Defizit sogar vollständig eliminieren 
Dadurch könnten die Vorteile des Umlageverfahrens 
(hoher Versicherungswert gegen makroökonomische 
Risken, Armutsvermeidung auf breiter Basis, geringe 
Verwaltungskosten) bei niedrigerem Leistungsniveau bei­
behalten werden. Die Reformvorschläge im Gutachten 
des Bundesministeriums für Arbeit, Gesundheit und So­
ziales zielen auf eine leichte Senkung der hohen Netfo-
Einkommensersatzquoten für jene Erwerbstätigen ab , 
die mit dem gesetzlichen Pensionsantrittsalter in den Ru­
hestand eintreten Wegen der höheren Lebenserwartung 
und des hohen Bundeszuschusses bleibt in den Simula­
tionen die implizite Rendite des Umlageverfahrens trotz­
dem hoch Die Finanzierungsprobleme der Pensionsver­
sicherung werden aber nicht vollständig geläst, sondern 
großteils auf den Bund überwälzt. Der Bundeszuschuß 
steigt in den Simulationen trotz der Reformen von 2 2 % 
der Pensionsausgaben (1995) auf 3 7 % (2030) und 
dürfte sich damit von 2 ,3% (1995) auf 5% bis 6% des 
BIP erhöhen Angesichts der Vorgaben des „Stabilitäts­
und Wachstumspakfes" liegt darin eine erhebliche zu­
sätzliche Bürde, und es ist zu f ragen, ob feste Regeln für 
den Bundeszuschuß unter diesen Umständen unverän­
derbar sind 

Unzureichende Reformen der Finanzierung der Alters­
versorgung erhöhen die Unsicherheit über die zu erwar­
tende Pensionshöhe. Für Erwerbstätige siellt sich unter 
diesen Bedingungen die Frage, ob die starke Konzentra­
tion auf das Umlageverfahren ein optimales Pensions­
portfol io - im Sinne eines maximalen Ertrags bei mini­
malem Risiko - ergibt. Winckler (1988) schätzte dazu 
vor al lem für jene Jahrgänge, die ab 2 0 0 6 in den Ruhe­
stand treten werden, einen Rückgang des opt imalen 
Portfolioanteils des Sozialversicherungsvermögens auf 

unter 5 0 % Damit erweist sich zwar das Umlageverfah­
ren selbst unter der Annahme, daß die Einzahlung frei­
will ig erfolgt, als interessante Anlageform, die aktuelle 
Konzentration kann jedoch nur als Folge der Pflichtversi­
cherung aufgefaßt werden 

Mit Rücksicht auf den zu erwartenden Rückgang der in­
ternen Ertragsrate aus der Pensionsversicherung und die 
durch makroökonomische und politische Risken gestei­
gerte Varianz wird in Osterreich auch nach der Pen­
sionsreform eine deutliche Uberversicherung im Bereich 
der öffentlichen Altersvorsorge festzustellen sein Vor a l ­
lem für die Bezieher mittlerer und höherer Einkommen 
sollten Reform schritte überlegt werden, die stärkere An­
reize zur Eigenvorsorge im Rahmen kapitalgedeckter 
Verfahren setzen. Dazu könnte z B das Einfrieren der 
Höchstbemessungsgrundlage dienen, weil damit die 
Notwendigkeit einer privaten Vorsorge spürbar wi rd , 
und private Haushalte den finanziellen Spielraum für 
Einzahlungen Im Rahmen der zweiten und dritten Säule 
der Altersvorsorge erhalten 

Durch die forcierte betriebliche und individuelle Vor­
sorge im Rahmen der zweiten und dritten Säule können 
die Vorteile des Kapitaldeckungsverfahrens lukriert (rela­
tive Unempfindlichkelt gegenüber demographischen Än­
derungen, geringes politisches Risiko, hohe individuelle 
Gestalfbarkeit) und gleichzeitig die Auswirkungen hoher 
Lohnnebenkosten auf die internationale Wettbewerbsfä­
higkeit und den Arbeitsmarkt vermieden werden Eine 
verstärkte Nutzung kapitolgedeckter Verfahren benötigt 
jedoch entsprechend lange Anpassungszeiträume und 
erfordert eine rasche politische Weichenstellung 
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Ausfria's Olcl-Age Pension System from a Risk Perspective - Summary 

The current discussion of the reform of the pension Sys­
tem is af cross-roads between safeguarding entitlement 
programs and reacting to economic and social 
change, as well as the aging of the populat ion, and 
the rise in federal Transfers to the public pension Sys­
tem The report on the perspectives of the Austrian 
pension System, which was recentiy presented by the 
Federal Ministry for Labor, Heal th, and Social Affairs, 
recommends certain measures aimed at ensuring the 
survivai of the pay-as-you-go System given a host of 
macroeconomic, demographic, and polit ical risks. The 
proposed reforms are intended to maintain the net of 
tax pension income at a high level, and would require 
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 w e r e implemented in its entirety. 

A sustainable consolidation of the o ld-age pension 
System would therefore keep the f inancial bürden for 
the federal government high and would not alleviate 
the polit ical risk of another round of reforms As long 

as the federal budget runs a deficit, further reductions 
in pension benefits can hardly be avoided, especially 
because the federal government 's leeway for increas-
ing expenditures is severely restricted 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 Austria 
derives f rom the public pension System About 9 per­
cent of employees are integrated into a C o m p a n y pen­
sion System Payments by private life insurance compa-
nies totaled ATS 2 7 5 bil l ion in 1 995 , or 7 5 percent 
o f the total expenditures on pensions by the public 
pension System Against this background, employees 
as well as self-employed f ind it attractive to shift the fo-
cus of o ld-age income provision from the first pil lar, 
the public o ld-age System, to the second and third pi l -
Iars (corporate and private retirement income provi-
sions); because a fully funded pension system com-
bines the advantages of individua! choice with the im-
munity vis-ä-vis demographic shifts and is, moreover, 
relatively free f rom polit ical risks 
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