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Für private Haushalte bedeutet die Altersvorsorge bereits zum Beginn der Er-
werbstätigkeit ein umfassendes Entscheidungsproblem. Sie bilden darin Erwar-
tungen über die wirtschaftliche, soziale und politische Zukunft über einen Be-
reich von 60 und mehr Lebensjahren. In diesem Zeitraum müssen sie den Kon-
sum in erwerbslosen Perioden durch Konsumverzicht (Sparen) in Perioden mit
Einkommensüberschuss ausgleichen. Erst durch das Sparen in Überschussperio-
den und den Transfer des Vermögens in die Zukunft wird der Konsum in ein-
kommenschwachen Zeiten ermöglicht. 

Aus dem Blickwinkel des Einzelnen wird dieses Entscheidungsproblem mit der
Lebenszyklushypothese des Konsums beschrieben. Diese Hypothese geht davon
aus, dass die Konsumwünsche eines Haushaltes über die Zeit vergleichsweise
stabil sind, während der Einkommensstrom stark schwanken kann. Perioden ho-
hen Einkommens können von Zeiten mit niedrigem Einkommen abgelöst wer-
den. Im Durchschnitt kann von einem Überschusseinkommen während des Er-
werbslebens ausgegangen werden, das mit Erreichen des Pensionsalters weg-
fällt. Zur Erreichung eines möglichst gleichmäßigen Konsumniveaus über die
gesamte Lebenszeit ist daher ein Einkommenstransfer von der Erwerbsperiode in
den Ruhestand notwendig. 

Die weitverbreitete Verelendung alter Menschen im 19. Jahrhundert zeigte deut-
lich die beschränkte Erwerbsfähigkeit Älterer bzw. die mangelnde Vorsorge und
gab den Anstoß für eine gesellschaftliche Lösung des Einkommensrisikos Alter.
Der bis dahin vorherrschenden Altersvorsorge innerhalb der Familie und durch
karitative Tätigkeiten der Kirche wurde ein verpflichtendes System der gesell-
schaftlichen Umverteilung entgegengestellt, in dem Beitragszahlungen während
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ERTRAGSRISKEN KAPITAL-
GEDECKTER PENSIONSSYSTEME

Die Notwendigkeit einer Finanzierung öffentlicher Pensionsleis-
tungen mit einem Kapitaldeckungssystem wird auch mit hohen
Renditen von Veranlagungen auf dem Kapitalmarkt begründet.
Dieses Argument übersieht oft die Übergangskosten vom Umla-
geverfahren auf das Kapitaldeckungsverfahren, die vor allem
durch die Ablöse vorhandener Pensionsansprüche entstehen.
Nur mit der Veranlagung der Pensionsfonds in Aktien kann die
Umstellung zu einer Verbesserung für die Versicherten führen.
Sie müssen dafür allerdings das Ertragsrisiko von Aktien in Kauf
nehmen, sodass die Pensionsleistung nicht mehr am letzten
Aktiveinkommen ausgerichtet ist.
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der Erwerbszeit zur Finanzierung von Pensionsleistungen
in der Periode der Erwerbsunfähigkeit im Alter verwendet
werden. 

Aus der Sicht der Gesellschaft stehen in einer Marktwirt-
schaft für diese Umverteilung grundsätzlich zwei Verfah-
ren zur Verfügung: das Umlageverfahren und das Kapi-
taldeckungsverfahren. Im Umlageverfahren werden die
aktuellen Beitragszahlungen der aktiven Bevölkerung so-
fort zur Auszahlung der Pensionen verwendet. Zum Umla-
geverfahren gehören auch Altersversorgungssysteme, die
eine Basisversorgung über steuerfinanzierte Mindestpen-
sionen gewähren. Im Kapitaldeckungsverfahren wird hin-
gegen für jeden Pensionsversicherten aus seinen Bei-
tragszahlungen ein Kapitalbestand angesammelt und
veranlagt. Zum Pensionsantritt wird der Kapitalbestand
als ewige Rente an den Versicherten ausgezahlt. Der Ein-
kommenstransfer erfolgt also nicht unmittelbar, sondern
über die Zeit. Eine eingehende Beschreibung und Bewer-
tung beider Verfahren gibt Rürup (1997). Die Risken bei-
der Verfahren beschreibt Url (1997). 

In einem internationalen Vergleich stellt die Weltbank
fest, dass die meisten Länder mit verpflichtendem Alters-
vorsorgesystem das Umlageverfahren anwenden (World
Bank, 1994). In derselben Arbeit zieht die Weltbank den
Schluss, dass nicht nur eine Umstellung der Altersvorsor-
gesysteme auf ein Kapitaldeckungsverfahren die Absi-
cherung der Einkommensituation im Alter verbessert,
sondern auch mit dem Umstieg eine Effizienzverbesse-
rung und eine Beschleunigung des Wirtschaftswachs-
tums erreicht werden kann. Ähnliche Analysen für die
USA stammen von Feldstein (1997) und Kotlikoff
(1996). In Deutschland argumentieren Homburg (1997)
und Börsch-Supan (1998), dass das Umlageverfahren
geringe Spartätigkeit und einen Rückgang des Arbeits-
kräfteangebotes mit sich bringe. Eine zusammenfas-
sende Kritik dieser Analyse bietet Rürup (1997), sie be-
ruht auf der in Mitteleuropa vergleichsweise hohen
Sparquote und den extremen Annahmen über die Flexi-
bilität des Arbeitskräfteangebotes, die für eine wachs-
tumssteigernde Wirkung des Umstiegs notwendig sind. 

Mit der Einführung der Pensionsversicherung
im Umlageverfahren wurde der ersten
Pensionistengeneration eine Pension ohne
entsprechende Gegenleistung ausgezahlt.
Dadurch besteht zu jedem Zeitpunkt eine
implizite Forderung der Beitragszahler an
künftige Generationen.

Nach Sinn (2000) begründet das Umlageverfahren in
jedem Fall eine verdeckte (implizite) Staatsschuld. Mit
der Einführung des umlagebasierten Pensionssystems in
Österreich wurde der ersten Pensionistengeneration
ohne entsprechende Beitragsleistung eine Pension aus-
gezahlt. Das Fehlen einer Ansparperiode ist einer der
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herausragenden Vorteile des Umlageverfahrens. Die
Pensionen wurden durch Beitragszahlungen der damals
Erwerbstätigen finanziert, die dadurch wiederum Pen-
sionsansprüche erwarben (Generationenvertrag). Heute
weisen die meisten Neupensionisten einen vollständigen
Versicherungsverlauf auf, d. h. sie haben durch vorher-
gehende Beitragszahlungen ihren Pensionsanspruch tat-
sächlich „erworben“. Die heute Erwerbstätigen erlangen
durch ihre Beitragszahlungen einen Pensionsanspruch
und schieben so die verdeckte Staatschuld immer weiter
in die Zukunft. 

In dieser Umverteilung zwischen Erwerbstätigen und
Pensionisten garantiert der Staat den Transfer zwischen
der Periode des Überschusseinkommens und der Nicht-
erwerbstätigkeit im Alter. Er übernimmt damit die Haf-
tung für die Pensionsansprüche der Beitragszahler. Die
vollständige Umstellung auf ein Kapitaldeckungsverfah-
ren würde die verdeckte Staatsschuld offen legen, weil
in einer ordnungsgemäßen Umstellung die bisherigen
Beitragszahlungen der Versicherten in Ansprüche an den
Staat umgewandelt werden müssten. Technisch gespro-
chen müsste der Barwert aller künftigen Pensionsansprü-
che an die Versicherten ausgezahlt oder als eine Forde-
rung an den Staat, z. B. in Form von Staatsanleihen, ver-
teilt werden. 

Die Umstellung von einem Umlageverfahren
auf ein Kapitaldeckungsverfahren ändert
nichts an der Höhe der im Pensionssystem
versteckten Staatsschuld – sie kann nur die
Verteilung der Belastung über die Genera-
tionen gegenüber dem Umlageverfahren
verändern. 

Die Umstellung vom Umlageverfahren auf ein Kapital-
deckungsverfahren würde also die verdeckte Staats-
schuld in der Pensionsversicherung offen legen. Die
Staatsschuld wird dadurch nicht geringer, es wird nur ihr
Status verändert. Die Verteilung der Belastung über Ge-
nerationen hängt davon ab, wie viel an Zinszahlungen
und Tilgungen auf künftige Generationen weitergewälzt
wird bzw. wie viel der offengelegten Staatsschuld heute
lebende Generationen zahlen müssen. 

Eine der Möglichkeiten zur Verteilung der Staatsschuld
über Generationen entspricht selbstverständlich genau
der durch das Umlageverfahren erzeugten impliziten
Staatsschuld, d. h. es ist eine genaue Kopie der Belas-
tung aus dem Umlageverfahren. Wenn alle Generatio-
nen gleich groß wären, würde die Belastung im Umla-
geverfahren gleichmäßig über alle Generationen ver-
teilt. Eine andere Möglichkeit wäre die stärkere Belas-
tung der heute lebenden Generationen. Durch sofortige
Steuererhöhungen und frühzeitige Tilgungen der offen-
gelegten Staatsschuld kann die Belastung auf heute le-
bende Generationen vorgezogen werden. Im Extremfall
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ergibt sich daraus eine „Doppelbelastung“, in der die
Erwerbstätigen gleichzeitig die Leistungen an Pensionis-
ten und die eigene Vorsorge tragen müssen. Wiederum
eine andere Version könnte die Belastung noch weiter in
die Zukunft verschieben und die Tilgung der Staats-
schuld für einige Generationen aussetzen. 

Als Begründung für die Umstellung auf das Kapitalde-
ckungsverfahren kann der Unterschied zwischen der
internen Ertragsrate der Sozialversicherung – d. h. dem
fiktiven Verhältnis zwischen den eigenen Pensionsleistun-
gen und Pensionsbeiträgen – und der Sekundärmarkt-
rendite für Staatsanleihen nicht herangezogen werden:
Erstens wird dieser risikolose Zinssatz zur Berechnung
des Barwertes der Pensionsansprüche verwendet.
Gleichzeitig ist die offengelegte Forderung mit densel-
ben Zinsen ausgestattet. Zweitens entsteht nach Offen-
legung der Staatsschuld eine Belastung aus der Zinszah-
lung und Tilgung des Barwertes der Pensionsansprüche.
Der Staat müsste die Steuern im selben Ausmaß erhö-
hen, wie er Zinsen und Tilgungen der offengelegten
Schuld auszahlt. Durch die notwendige Steuererhöhung
würde der zusätzliche Ertrag aus der Veranlagung in
Staatsanleihen wettgemacht (Geanakoplos – Mitchell –
Zeldes, 1998). 

In einer demographisch stabilen Gesellschaft, d. h. einer
Gesellschaft mit gleichbleibender Besetzung einzelner Al-
tersstufen, gibt es kein Wohlfahrtsmaß, das das Vorziehen
und Konzentrieren der Belastung auf heute lebende Ge-
nerationen empfehlen würde. Ebenso wenig kann die
Verschiebung in die Zukunft motiviert werden. In Gesell-
schaften mit wachsendem Anteil der Alten trifft diese Aus-
sage nicht mehr zu, weil durch die Alterung der Gesell-
schaft die Finanzierungsbelastung in der Übergangs-
phase auf eine vergleichsweise kleine Generation kon-
zentriert wird (Bovenberg – Broer – Westerhout, 1993).
Eine stärkere Belastung der heute Erwerbstätigen bedeu-
tet in diesem Fall eine intergenerational gerechtere Ver-
teilung der Belastung durch den demographischen Wan-
del. Diese Überlegung führte in den USA zur Einrichtung
des Old-Age and Survivors Insurance and Disabilities
Insurance Trust Funds, eines Fonds im öffentlichen Pen-
sionssystem, der aus Beitragsüberschüssen in der Ver-
gangenheit gespeist wurde und dessen Ertrag und Sub-
stanzwert in der Periode steigender Pensionsquoten
abgeschmolzen werden (Untertunnelung). 

Die oben angeführten Argumente gegen eine vollstän-
dige Umwandlung in ein Kapitaldeckungsverfahren gel-
ten für eine stabile Gesellschaft, in der das Pensionsver-
sicherungssystem keine Rückwirkung auf die Faktorkos-
ten und die Güterpreise hat, d. h. die Entwicklung der
Löhne, Zinsen und Preise über die Zeit ist in dieser Be-
trachtung exogen vorgegeben. Diese Annahme erleich-
tert die Analyse, sie ist aber wenig realistisch. Die Ver-
schiebung der Belastung aus den Pensionsansprüchen
in die Gegenwart oder in die Zukunft wird immer Aus-

wirkungen auf die Faktor- und Güterpreise haben. In ei-
nigen Modellen entstehen dadurch nach einer Umstel-
lung auf das Kapitaldeckungsverfahren Wohlfahrtsge-
winne, die die Zusatzbelastung der aktuellen Genera-
tion aus der Offenlegung der Staatsschuld mehr als
kompensieren. Die Einführung des Kapitaldeckungsver-
fahrens kann gesteigerte Spartätigkeit sowie eine Zu-
nahme des Arbeitskräfteangebotes und daher eine Be-
schleunigung des Wirtschaftswachstums zur Folge ha-
ben. Rürup (1997) kritisiert die Annahmen in Modellen
mit diesem Ergebnis. 

Im Folgenden wird eine andere Möglichkeit zur Kom-
pensation der Übergangsgeneration näher besprochen:
Mit der Umwandlung vom Umlageverfahren zum Kapi-
taldeckungsverfahren kann auch in risikobehaftete Ak-
tien investiert werden (Ausfallsrisiko). Die Rendite auf
dem risikobehafteten Aktienmarkt ist im Durchschnitt hö-
her als der Ertrag einer risikolosen Veranlagung in
Staatsanleihen. Der Unterschied zwischen risikoloser
und risikobehafteter Rendite wird als Risikoprämie
(equity premium) bezeichnet und ist in den USA be-
sonders hoch (6 Prozentpunkte im vergangenen Jahr-
hundert). Jorion – Goetzmann (1999) zeigen, dass der
durchschnittliche reale Ertrag zwischen 1921 und 1996
auf dem Aktienmarkt der USA 5,5% betrug, außerhalb
der USA nur 3,8%. Die Risikoprämie für eine Aktienver-
anlagung außerhalb der USA ist also durchschnittlich
um etwa 2 Prozentpunkte kleiner. 

BEDEUTUNG DER RISIKOPRÄMIE VON
AKTIENINVESTITIONEN FÜR DIE
UMSTELLUNG AUF DAS KAPITAL-
DECKUNGSVERFAHREN 

Nur durch die Übernahme des Ertragsrisikos von Aktien
im Deckungskapital der Pensionsfonds kann der Ab-
stand zwischen impliziter Rendite des Umlageverfahrens
und Kapitalmarktrendite im Durchschnitt groß genug
werden, um die Rückzahlung der Pensionsansprüche
und darüber hinausgehend höhere Kapitalerträge zu er-
wirtschaften. Die Berücksichtigung versicherungstechni-
scher Prämien für Invalidität und Hinterbliebene im Pen-
sionsbeitrag vergrößert den notwendigen Abstand zwi-
schen risikoloser und risikobehafteter Kapitalrendite. In
diesem Fall müssten die Beiträge zusätzlich die Versiche-
rungsprämie abdecken (Preschitz, 1996, Geanakoplos
– Mitchell – Zeldes, 1998). 

In einem durch private Vorsorge ergänzten Umlagever-
fahren hat die höhere Rendite von Investitionen in Aktien
nur dann einen gesamtwirtschaftlichen Vorteil, wenn es
tatsächlich private Haushalte gibt, die im Umlageverfah-
ren in der Wahl ihres Altersvorsorgeportfolios beschränkt
sind. Das wären z. B. Haushalte, die freiwillig gerne in
Aktien investieren würden, aber nur über ein geringes Fi-
nanzvermögen verfügen und daher aus Liquiditätsüberle-
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gungen Sparbücher oder Staatsanleihen gegenüber stark
schwankenden Wertpapieren vorziehen. 

Wenn allerdings private Haushalte sehr risikoscheu sind,
empfinden sie den Nachteil der Kursschwankungen als so
groß, dass die Risikoprämie für sie einen zu geringen Aus-
gleich bietet. Die erzwungene Investition des Pensionsver-
mögens auf dem Aktienmarkt senkt für diese Gruppe den
Nutzen gegenüber einem reinen Umlageverfahren.

Wenn Haushalte auch im Umlageverfahren in Aktien
veranlagen, könnte die zusätzliche Veranlagung ihres
Pensionsportfolios in Aktien ihr optimales Gesamtportfo-
lio stören. Diese Gruppe kann aber durch eine Vermin-
derung des Aktienanteils in ihrer privaten Veranlagung
die Verschiebung im Pensionsportfolio wieder ausglei-
chen. In diesem Fall würde ihr Nutzen gleich bleiben,
die Umstellung hätte aber auch keinen Ertragsvorteil.
Der Vorteil einer Umstellung auf das Kapitaldeckungs-
verfahren hängt also nicht nur vom Ausmaß der Risiko-
prämie ab, sondern auch von der Risikofreudigkeit pen-
sionsversicherter Erwerbstätiger und den Beschränkun-
gen ihrer Investitionsmöglichkeiten. 

SCHÄTZUNGEN DER DURCHSCHNITT-
LICHEN KAPITALMARKTRENDITE IN
DEUTSCHLAND UND DEN USA

Die Messung der durchschnittlichen langfristigen Rendite
von Kapitalanlagen ist in Kontinentaleuropa wegen der
Brüche durch die beiden Weltkriege und wegen des im
Vergleich mit den USA unterentwickelten Kapitalmarktes
mit Mängeln behaftet, die bei Aussagen über die langfris-
tige Natur der Risken besonders zutage treten. 

Dornau – Szcesny (1999) ermitteln z. B. die nominellen
Renditen und ihre Schwankung für mehrere Formen der
Veranlagung (Übersicht 1). Ihre Datengrundlage be-
schränkt sich auf den Zeitraum zwischen 1975 und
1998, d. h. 24 Jahre. Es gibt zwar weiter zurückrei-
chende Datensätze, jedoch sind die zugrundeliegenden
Wertpapiere nicht vollständig mit den heute gehandel-
ten vergleichbar. 

Ein kurzer Beobachtungszeitraum erfordert besondere
Verfahren zur Ermittlung des Risikos in Bezug auf be-
stimmte Veranlagungshorizonte. Das Risiko wird übli-
cherweise als Standardabweichung oder Varianz gemes-
sen. Zur korrekten Messung der Standardabweichung
einer 30-jährigen Veranlagung müssten eigentlich aus-
reichend viele nicht überlappende Perioden mit einer
Länge von 30 Jahren zur Verfügung stehen. Dornau –
Szcesny (1999) können – wie viele ähnliche Arbeiten –
allerdings nur Daten aus einer kürzeren Periode verwen-
den und müssen daher auf statistische Verfahren zur
Schätzung der Standardabweichung, d. h. des Risikos,
zurückgreifen (Monte-Carlo-Simulation). Darüber hin-
aus haben die häufig als Maßstab für die Performance
von Aktien verwendeten Aktienindizes einen „survivor
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bias“, d. h. Unternehmen, die Bankrott gehen und damit
den gesamten Kapitalbestand vernichten, fallen aus
dem Index heraus und werden in der Bewertung der all-
gemeinen Marktperformance unvollständig berücksich-
tigt (Dimson – Marsh – Staunton, 2000). 

Unter diesen einschränkenden Bedingungen schätzen
Dornau – Szcesny (1999) die durchschnittliche nomi-
nelle Rendite von Kapitalanlagen auf 6,6% für deutsche
Immobilien bis 15,6% für europäische Aktien. Die Risi-
koprämie für Anlagen in Aktien relativ zu Rentenwerten
macht in diesem Zeitraum in Europa etwa 6 Prozent-
punkte aus. Die Standardabweichung für eine Aktienver-
anlagung über fünf Jahre beträgt 9,2%. Daher liegt die
Ertragsrate von Aktien mit einer fünfjährigen Veranla-
gung mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% im Bereich
zwischen –2,8% und 34%1). Die Ausweitung des Veran-
lagungshorizonts verringert die Standardabweichung,

Für die USA liegt ein längerer Beobachtungs-
zeitraum zur Messung des durchschnittlichen
Ertrags und Risikos von Veranlagungen vor.
Die höchsten Renditen sind mit 9,1% auf
dem Aktienmarkt zu erzielen. Für eine 30-
jährige Veranlagung in Aktien reicht die
Schwankungsbreite mit einer Wahrscheinlich-
keit von 95% von 4,4% bis 13,8%.

weil die jährlichen Erträge voneinander zeitlich abhän-
gig sind: Auf ein gutes Jahr folgt meist ein weiteres gutes
Jahr (Fama – French, 1988, Poterba – Summers,
1988)2). Die Spannweite für nominelle Renditen mit ei-
nem Veranlagungshorizont von 20 Jahren beträgt mit
einer Wahrscheinlichkeit von 95% für Aktien 7,2% bis
24% und für Anleihen 7,1% bis 11,5%. Die durch-
schnittliche Inflation erreichte in Deutschland zwischen
1975 und 1998 3,1%. 

Übersicht 1: Risiko und nomineller Ertrag ausgewählter
Portfolios auf DM-Basis

1975 bis 1998

Europäische Außereu- Europäische Außereu- Deutsche
Aktien ropäische Renten ropäische Immobilien

Aktien Renten
In %

Anlagehorizont 5 Jahre
Mittlere Rendite 15,59 13,36 9,28 8,15 6,58
Standardabweichung 9,17 9,13 2,50 4,93 0,45

Anlagehorizont 10 Jahre
Mittlere Rendite 15,59 13,36 9,28 8,15 6,58
Standardabweichung 6,34 6,16 1,69 3,42 0,32

Anlagehorizont 20 Jahre
Mittlere Rendite 15,59 13,36 9,28 8,15 6,58
Standardabweichung 4,21 3,83 1,10 2,11 0,21

Q: Dornau – Szcesny (1999).

1) Unter der Annahme normalverteilter Renditen. 
2) Bei steigender Veranlagungsdauer sinkt die Standardabweichung
unabhängiger Renditen entsprechend der Formel in Fußnote 3. 
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Etwas längere Zeiträume zur Messung von Renditen und
Risiko stehen für den Kapitalmarkt der USA zur Verfü-
gung. Übersicht 2 stellt reale Kennzahlen für die New
Yorker Börse, den Index „Standard & Poors 500“, 10-
jährige Staatsanleihen, Unternehmensanleihen und
Geldmarktpapiere über den Zeitraum 1947 bis 1996
gegenüber. Die Zunahme des Risikos von Geldmarktpa-
pieren über festverzinsliche Staatsanleihen bis zu den
Aktienmärkten ist deutlich zu erkennen. Erstaunlicher-
weise liegt die Varianz langfristiger Unternehmensanlei-
hen unter der von Staatsanleihen. Die Unsicherheit einer
Veranlagung in Aktien ist um die Hälfte größer bis dop-
pelt so groß wie jene von Anleihen (je nach Index ). In
den USA reicht der Schwankungsbereich von jährlichen
realen Renditen von Aktien mit einer Wahrscheinlichkeit
von 95% von –24,3% bis 42,5%. Für Staatsanleihen lie-
gen die Werte zwischen –20,4% und 24%. 

Die Schwankung jährlicher Renditen ist für lange Veran-
lagungszeiträume allerdings nicht so interessant wie für
die Frage, ob innerhalb der nächsten 30 Jahre wieder
ähnlich hohe Renditen zu erwarten sind wie in den ver-
gangenen 30 Jahren3). Für eine Standardabweichung
jährlicher Renditen von 16,7% zeigt Abbildung 1 den
Standardfehler unterschiedlich langer Veranlagungsho-
rizonte. Ausgehend vom hohen Wert bei einem Horizont
von 1 Jahr sinkt der Standardfehler für eine 30-jährige
Veranlagung auf 3% und für eine 50-jährige auf 2,4%.
Für die nächsten 30 Jahre kann also entsprechend den
Daten aus den USA mit einer durchschnittlichen realen
Rendite zwischen 4,4% und 13,8% (Aktien) bzw. –1,3%
bis 4,9% (10-jährige Staatsanleihen) gerechnet werden.
Unter Berücksichtigung des survival bias in den Aktienin-
dizes sinkt die reale Durchschnittsrendite für den Aktien-
markt der USA auf Basis der Daten von 1900 bis 1999
auf etwa 7% (Dimson – Marsh – Staunton, 2000). 

Aus diesen Ergebnissen folgt, dass hohe Kapitalmarkt-
renditen mit einem entsprechenden Ertragsrisiko ver-

knüpft sind. Die zweistelligen Renditen auf aktienorien-
tierte Portfolios von Finanzintermediären zwischen 1975
und 1998 lassen den Umstieg auf ein Kapitaldeckungs-
verfahren in der Altersvorsorge durchaus als sinnvoll er-
scheinen. Das Ertragsrisiko kann aber wegen der zu kur-
zen Erfahrung nur unzureichend beurteilt werden. So
kann zur Zeit aus den langfristigen Schwankungseigen-
schaften eines Aktienportfolios in den USA nur geschlos-
sen werden, dass negative Kapitalrenditen für einen Ver-
anlagungshorizont von 30 Jahren mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 5% ausgeschlossen werden können. 

In diesem Zusammenhang sind auch einige Untersu-
chungen zur Umstellung des Sozialversicherungssystems
der USA auf eine vollständige Kapitaldeckung interes-
sant. Smetters (2001) und Feldstein – Ranguelova –
Samwick (2001) verwenden unterschiedliche Ansätze zur
Bewertung des Risikos kapitalgedeckter Pensionsversi-
cherungssysteme. Mit einem Optionsbewertungsverfah-
ren zeigt Smetters (2001), dass die Garantie der Pen-
sionshöhe, wie sie sich aus dem Umlageverfahren erge-
ben hätte, in einem Kapitaldeckungsverfahren höhere
Kosten verursacht, als eine Aktienveranlagung an Mehr-
ertrag bringt. Feldstein – Ranguelova – Samwick (2001)
verwenden Monte-Carlo-Simulationen zur Berechnung
der Wahrscheinlichkeit, dass ein Portfolio die Auszah-
lung der derzeit im Umlageverfahren garantierten Pen-
sionshöhe erreicht. Die Wahrscheinlichkeit dafür ist
demnach – selbst unter Berücksichtigung der Umstel-
lungskosten – hoch. 

Der Unterschied zwischen beiden Ergebnissen liegt in
der Möglichkeit von lang andauernden Perioden mit sin-
kenden Börsenkursen. In den USA wurden im 20. Jahr-
hundert 15 Jahre verzeichnet, in denen innerhalb des
nächsten Jahrzehntes der Realwert von börsengehandel-
ten Aktien um 40% sank. In Optionspreismodellen wird
diese Möglichkeit mit einem hohen Preis bewertet, wäh-

Abbildung 1: Standardabweichung statistischer unabhängiger
Renditen über verschiedene Veranlagungshorizonte

Q: University of Chicago, Center for Research on Security Prices.

Übersicht 2: Jährliche reale Rendite von Aktien und
festverzinslichen Anleihen in den USA

1947 bis 1996

New York Standard 10-jährige Unter- Drei-
Stock Exchange & Poors Staats- nehmens- monats-

500 anleihen anleihen schatz-
USA scheine

USAWertge- Gleichge-
wichteter wichteter

Index Index
In %

Durchschnittliche 
Rendite E (R) 9,1 11,0 9,5 1,8 2,1 0,8
Standardabwei-
chung σ (R) 16,7 22,2 16,8 11,1 10,7 2,6

Q: Center for Research on Security Prices, University of Chicago.

3) Für diese Zwecke muss der Standardfehler der durchschnittlichen
Rendite über 30 Jahre mit der Formel σ/√T aus der Standardabwei-
chung voneinander unabhängiger jährlicher Renditen ermittelt wer-
den. 
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rend in Monte-Carlo-Simulationen diese Möglichkeit
durch hohe Erträge in Folgeperioden wieder ausge-
glichen wird. Feldstein – Ranguelova (2000) weisen dar-
auf hin, dass die Kosten einer Option auf eine garan-
tierte Pensionshöhe sinken, wenn gleichzeitig auf einen
Teil des möglichen Ertrags aus der Aktienveranlagung
verzichtet wird. 

GIBT ES EINE OPTIMALE MISCHUNG
ZWISCHEN BEIDEN FORMEN DER
ALTERSVORSORGE? 

Die Finanztheorie ermöglicht genaue Schlussfolgerun-
gen über die Gestaltung eines Altersvorsorgeportfolios
durch Versicherte. Unter der Annahme, dass keine ge-
setzliche Pflichtversicherung bestehen würde, wägen
Wirtschaftssubjekte zwischen Ertrag und Risiko des Um-
lage- und Kapitaldeckungsverfahrens ab. Sie wählen je-
nes Portfolio, in dem unter gegebener Risikopräferenz
die höchstmögliche Rendite zu erzielen ist. Dieses Kalkül
wendet bereits Winckler (1988) in einem Vergleich der
internen Renditen aus Holzmann (1988) mit Kapital-
marktkennzahlen an. Er kommt zum Schluss, dass die
niedrigen von Holzmann geschätzten internen Renditen
in Österreich eine freiwillige Verlagerung der Altersvor-
sorge in kapitalgedeckte Vorsorgeformen bewirken wür-
den. Trotzdem würde auch unter freier Wahlmöglichkeit
ein beträchtlicher Teil der Altersvorsorge im Umlagever-
fahren stattfinden. 

Die einzelnen Punkte in Abbildung 2 beschreiben Kom-
binationen von nominellem Ertrag und Risiko verschie-
dener Vorsorgeformen zwischen 1975 und 1999. Der
Punkt A entspricht den Werten für die österreichische
Pensionsversicherung. Die Rendite von Pensionsversiche-
rungsbeiträgen sollte im langfristigen Gleichgewicht
dem Durchschnitt der jährlichen Veränderungsraten der
Lohnsumme entsprechen. Als Näherung dafür wird hier
die durchschnittliche Veränderungsrate des BIP verwen-
det. Die Standardabweichung wird aus den jährlichen
Schwankungen, korrigiert um den Veranlagungszei-
traum von 24 Jahren, berechnet. Sowohl der Ertrag als
auch das Risiko von Pensionsversicherungsbeiträgen
sind im Vergleich mit den Werten für deutsche Kapital-
anlageformen (Versicherungen, Kreditinstitute, Aus-
landsveranlagungen und Kapitalanlagegesellschaften –
KAG) gering4). 

Abbildung 2 zeigt sehr deutlich die grundlegende Unsi-
cherheit, der sich ein privater Haushalt in Bezug auf die Al-
tersvorsorge gegenübersieht. Die Renditen auf dem Kapi-
talmarkt schwanken erheblich und können auch über ein
Jahrzehnt hinweg negativ sein. Deshalb wählen risiko-
scheue Individuen freiwillig ein gemischtes Pensionsport-
folio aus Umlage- und Kapitaldeckungsverfahren. 
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Die Berechnung der Standardabweichung für die interne
Rendite der Pensionsversicherungsbeiträge sollte aber
auch die Unsicherheit über Änderungen im Leistungs-
und Beitragsrecht berücksichtigen. McHale (2001) weist
in einem internationalen Vergleich nach, dass die meis-
ten Pensionsreformen die Auszahlung an künftige Pen-
sionisten vermindern, d. h. das Risiko der internen Ren-
dite im Pensionssystem ist wesentlich höher als in Abbil-
dung 2 dargestellt. Punkt A in Abbildung 2 würde also
nach rechts unten verschoben, die Veranlagung in kapi-
talgedeckten Vorsorgeformen vergleichsweise attraktiver
werden.

Die vollständige Umstellung auf ein Kapitaldeckungs-
verfahren würde für risikoscheue Pensionsversicherte
allerdings weitaus höhere Renditen erfordern, als sie
in den letzten 25 Jahren zu erzielen waren. Dutta –
Kapur – Orszag (2000) berechnen mit einem einfachen
Modell für risikoscheue Individuen den optimalen An-
teil einer Kapitaldeckung im Altersvorsorgeportfolio.
Die Grundlage dazu bilden das durchschnittliche reale
Wirtschaftswachstum und die durchschnittliche reale
Kapitalrendite zwischen 1900 und 1989, deren Vari-
anz und die Kovarianz zwischen BIP-Schwankun-
gen und Änderungen der Kapitalrendite (Übersicht 3).
Die Varianz für beide Größen ist in Österreich deut-
lich höher als in den Vergleichsländern. Dieser Ab-
stand entsteht durch die Verwendung von Zehnjahres-
durchschnitten in Dutta – Kapur – Orszag (2000), 
während für Österreich Jahreswerte herangezogen wer-
den. 4) Diese Daten stammen von Dornau – Szcesny (1999). 

Abbildung 2: Vergleich von Höhe und Risiko nomineller
Renditen 

1975 bis 1999

Q: Dornau – Szcesny (1999), WIFO-Berechnungen. – Die Abbildung zeigt das Verhalten
von Versicherten unter der Annahme einer freien Wahlmöglichkeit zwischen Umlage- und
Kapitaldeckungsverfahren. Die waagerechte Achse gibt das Risiko einzelner Anlageformen
wieder: Je weiter außen eine Anlageform liegt, desto höher ist das Gewinn- bzw. Verlustri-
siko. Die senkrechte Achse beschreibt den erwarteten Ertrag jeder Anlageform: Je höher
ein Punkt liegt, desto höher ist der erwartete Ertrag. Ein Haushalt verlangt von Anlagefor-
men mit hohem Risiko einen entsprechend hohen Ertrag als Ausgleich. Umgekehrt können
Anlagen mit geringem Risiko, bei gleichem Nutzen, einen vergleichsweise niedrigen Ertrag
abwerfen. Die Kurve I-I beschreibt dieses Wahlverhalten und zeigt alle Kombinationen von
Risiko und erwartetem Ertrag, aus denen der Haushalt denselben Nutzen erzielt. 
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Aus einem Portfolio-Optimierungsmodell für zwei Veran-
lagungsformen (Umlageverfahren und Aktien) folgen die
optimalen Kapitaldeckungsgrade in Übersicht 4. Unter
der Annahme einer geringen Risikoaversion (γ = 0,1)
resultieren für Großbritannien, Deutschland und die
USA vergleichsweise hohe Kapitaldeckungsanteile. In
Frankreich sind niedrigere Werte und in Japan und Ös-
terreich besonders niedrige Aktienanteile im Portfolio
optimal. Je höher der Grad der Risikoaversion ange-
nommen wird (γ = 0,4), desto geringer sind die Kapital-
deckungsanteile. Ein Wert für die Risikoaversion von 0,4
ist keinesfalls übertrieben hoch – Standardmodelle mit
unendlichem Planungshorizont und isoelastischen Nut-
zenfunktionen zur Beschreibung des Investitionsverhal-
tens unter Unsicherheit verwenden einen Wert von 2.
Zur Erklärung der hohen Risikoprämie von 6 Prozent-
punkten auf Aktieninvestitionen in den USA muss die Ri-
sikoaversion in diesen Modellen über 10 betragen
(Kocherlakota, 1996). 

ZUSAMMENFASSUNG UND SCHLUSS-
FOLGERUNGEN

Die hohen Renditen auf den internationalen Kapital-
märkten vermitteln den Eindruck, dass der implizite
Sparvorgang innerhalb eines Umlageverfahrens, wie es
die Altersvorsorge in Österreich ist, für die Versicherten
vergleichsweise niedrige Renditen bringt. Diese Aussage
wird in einigen nationalen und internationalen Untersu-
chungen der internen Rendite im Umlageverfahren
unterstützt. Die Schätzungen der impliziten Rendite im
Umlageverfahren schwanken aber – je nach Annahme
über die Zurechnung des Bundesbeitrags zur Pensions-
versicherung und über den Abzug von Risikoanteilen
vom Versichertenbeitrag – stark. Ähnlich groß sind die
Bandbreiten zur richtigen Einschätzung des Risikos einer
Veranlagung auf dem Kapitalmarkt, weil die zur Verfü-
gung stehenden Datenreihen zu kurz sind, um schlüssige
Aussagen über einen Veranlagungshorizont von bis zu
60 Jahren zu machen. Die vergleichsweise niedrigen
Schwankungen der internen Rendite in einem Umlage-

verfahren sollten aber für risikoscheue Versicherte immer
einen Anreiz zur Vorsorge innerhalb des Umlageverfah-
rens bilden. 

Die Einschätzung des Renditenabstands zwischen Um-
lage- und Kapitaldeckungsverfahren muss auf die Um-
stellungskosten in Form der Auszahlung bestehender
Pensionsansprüche an bisher Versicherte (Doppelbelas-
tung) Rücksicht nehmen. Unter Berücksichtigung dieser
Kosten bietet eine Investition des Deckungsstockes in
Staatsanleihen keinerlei Vorteil für die Versicherten. Erst
durch die Veranlagung in Aktien kann ein Pareto-opti-
maler Umstieg auf ein kapitalgedecktes System erfol-
gen. In diesem Fall müssen die Versicherten das Risiko
von Aktienmärkten voll tragen. Angesichts des niedrigen
Verbreitungsgrades der Aktienveranlagung in privaten
Haushalten kann es keineswegs als gesichert gelten,
dass sie dazu freiwillig bereit wären. 
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International studies call for converting the old-age
pension scheme from the pay-as-you-go system to a
fully funded system. Instead of immediately paying out
collected contributions to old-age pensioners, as is the
case in a pay-as-you-go scheme, income from contri-
butions is to be invested in pension funds and paid out
only at the time of retirement by way of a life annuity.

A complete changeover to the fully funded system will
cause substantial conversion costs. All old-age pension
entitlements by insurees need to be refunded by the
state either in cash or by issuing government bonds.
This would bring to the fore the national debt hidden in
the pension insurance system. The amount of entitle-
ments, however, does not change by conversion to the
fully funded system. Depending on whether redemp-
tion of pension claims is advanced or delayed, it is

possible to redistribute the burden for current and fu-
ture generations. The burden caused to future genera-
tions by the expected ageing of the population can be
alleviated by advanced contributions or taxation.

The effective yield of contributions paid into the pen-
sion insurance system is low for those insured today,
but it shows little variation. In contrast, yields from in-
vesting in securities are markedly higher. But this gap is
linked to a higher risk, i.e., capital investment may pro-
duce negative yields for several consecutive years. If
Austrian households are rather risk-averse, investment
of their pension portfolio in shares will lead to overall
welfare loss. The low spread of share ownership and
above-average concentration on income-securing
measures by the welfare state are indirect indications
of the general risk aversion prevailing in Austria.

Profitability Risks of Fully Funded Old-Age Pension Systems – Summary
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