
Die folgende Studie analysiert die Auswirkungen der demographischen Entwicklung in O‹ sterreich auf
den langfristigen durchschnittlichen Realzins, die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge sowie die Implika-
tionen fu‹r die Stabilita‹t des Finanzsystems. Die wichtigsten Ergebnisse der Studie sind: (i) Sowohl in
der empirischen als auch in der theoretischen Analyse der Auswirkungen der demographischen Entwick-
lung auf Finanzma‹rkte mu‹ssen das Netto-Sparangebot der Haushalte und die Kapitalnachfrage der
Unternehmen integriert werden. (ii) Auch die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge ist demographischen
Risiken ausgesetzt.

Die Auswirkungen demographi-
scher Entwicklungen auf die Finanz-
marktstabilita‹t werden in der Litera-
tur ha‹ufig anhand der so genannten
ªAsset-Meltdown�-Hypothese disku-
tiert. Ihr zufolge fu‹hre der Anstieg
des Anteils der Pensionisten an der
Gesamtbevo‹lkerung zu einem Ru‹ck-
gang der Vermo‹genspreise, da die
Pensionisten im Alter entsparten und
aufgrund der demographischen Ent-
wicklung weniger Erwerbsta‹tige als
Ka‹ufer auf den Kapitalma‹rkten auftre-
ten ko‹nnten. Nach einer methodi-
schen Kritik dieser Hypothese wird
ein alternativer konzeptioneller Rah-
men vorgestellt, der dem Untersu-
chungsgegenstand eher gerecht wird.
Darin werden jene Variablen identifi-
ziert, die fu‹r den Zusammenhang zwi-
schen demographischer Entwicklung
und Stabilita‹t der Finanzintermedia‹re
sowie des Finanzmarktes von zentraler
Bedeutung sind. Da die identifizierten
Effekte teilweise gegenla‹ufig sind,
wird ihre relative Bedeutung inner-
halb des konzeptionellen Rahmens
anhand von quantitativen Simulatio-

nen untersucht. Die Implikationen
der theoretischen und quantitativen
Ergebnisse fu‹r die Stabilita‹t der
Finanzintermedia‹re im Bereich der
kapitalgedeckten Pensionsvorsorge
und fu‹r die Finanzmarktstabilita‹t wer-
den abschlie§end analysiert. Die
wichtigsten Ergebnisse der Studie
sind: (i) sowohl in der empirischen
als auch in der theoretischen Analyse
der Auswirkungen der demographi-
schen Entwicklung auf Finanzma‹rkte
mu‹ssen das Netto-Sparangebot der
Haushalte und die Kapitalnachfrage
der Unternehmen integriert werden.
(ii) Auch die kapitalgedeckte Pensi-
onsvorsorge ist demographischen
Risiken ausgesetzt.

Demographische Ent-
wicklung in O‹ sterreich
Laut Prognosen der Statistik Austria
(2003) wird die o‹sterreichische Be-
vo‹lkerung bis zum Jahr 2050 vor
allem durch einen positiven Wan-
derungsgewinn von 8,13 Millionen
auf 8,21 Millionen leicht anwachsen
(Tabelle 1).

1 Der Autor dankt Elisabeth Springler und Markus Knell fu‹r wertvolle Kommentare.

Tabelle 1

Bevo‹ lkerungsentwicklung in O‹ sterreich in den Jahren 2000 bis 2050

Bevo‹ lkerungsstruktur in Tsd. Bevo‹ lkerungsstruktur in %

2000 2020 2050 2000 2020 2050

0 bis 14-Ja‹hrige 1.351 1.180 1.087 16,64 14,17 13,25
15- bis 65-Ja‹hrige 5.510 5.455 4.782 67,85 65,50 58,27
U‹ ber 65-Ja‹hrige 1.260 1.693 2.337 15,51 20,33 28,48
Bevo‹ lkerung 8.121 8.328 8.206 100,00 100,00 100,00

Quelle: Statistik Austria, 2003.
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Trotz der positiven Wanderungs-
gewinne wird eine starke Vera‹nde-
rung der Altersstruktur der Bevo‹l-
kerung erwartet. Der Anteil der Per-
sonen im erwerbsfa‹higen Alter (15-
bis 65-Ja‹hrige) wird von 67,85% im
Jahr 2000 auf 65,5% im Jahr 2020
zuru‹ckgehen und im Jahr 2050 nur
mehr 58,27 % betragen. Auch der
Anteil der Kinder und Jugendlichen
(0 bis 14-Ja‹hrige) sinkt von 16,64%
(2000) auf 14,17% (2020) und fa‹llt
bis auf 13,25% im Jahr 2050. Die
Geburtenrate wird von der Statistik
Austria zwischen 2002 und 2050 als
konstant bei 1,4 Geburten pro Frau
im Alter zwischen 15 und 45 Jahren
angenommen. Die Lebenserwartung
bei der Geburt steigt von 75,8 Jahren
(ma‹nnlich) bzw. 83 Jahren (weiblich)
im Jahr 2002 auf 80,2 bzw. 88 Jahre
bis zum Jahr 2050 an. Die Lebens-
erwartung der 60-Ja‹hrigen steigt im
selben Zeitraum von 20,1 (ma‹nnlich)
bzw. 24,2 Jahre (weiblich) auf 25,5
bzw. 29,4 Jahre.

Zwei demographische Faktoren
sind fu‹r die spa‹tere Analyse von
besonderem Interesse: (i) der lang-
fristige Durchschnitt der Wachstums-
rate der Zahl der Erwerbsta‹tigen und
(ii) das Verha‹ltnis der Nicht-Erwerbs-
ta‹tigen zu den Erwerbsta‹tigen. Der
Durchschnitt der Wachstumsrate der

Zahl der Erwerbsta‹tigen u‹ber die
jeweils vorangegangenen 20 Jahre fa‹llt
kontinuierlich von 0,3% (2000) auf —
0,16% (2030), um in der Folge bis
zum Jahr 2050 wieder leicht auf —
0,05% anzusteigen. Das Verha‹ltnis
der Nicht-Erwerbsta‹tigen zu den
Erwerbsta‹tigen steigt von rund 83%
(2000) auf rund 97% im Jahr 2050 an.

Kapitalgedeckte Pensions-
vorsorge in O‹ sterreich
Welches Ausma§ hat die kapitalge-
deckte Pensionsvorsorge in O‹ ster-
reich? Aus Tabelle 2 geht hervor, dass
in der Periode 1999 bis 2004 das Spar-
buch mit Einlagen in Ho‹he von rund
115 Mrd EUR die bedeutendste Spar-
form darstellt (23,68 Mio Sparein-
lagekonten von inla‹ndischen Nicht-
banken, davon rund 5,67 Mio Bau-
sparvertra‹ge). Allerdings ist die
Unterscheidung zwischen langfristi-
ger Pensionsvorsorge in Form des
Sparbuchs und kurzfristigen Sparmo-
tiven nicht mo‹glich. Weit verbreitet
ist die klassische Lebensversicherung
mit etwa 9,5 Mio Einzel- und Grup-
penvertra‹gen (2003) und einem
Deckungsstock von rund 40 Mrd
EUR (2004). Seit 1999 haben sta‹rker
kapitalmarktorientierte Pensionsvor-
sorgeprodukte relativ an Bedeutung
gewonnen. Vor allem die Nachfrage

Tabelle 2

Die wichtigsten langfristigen Sparformen in O‹ sterreich von 1999 bis 2004

in Mio EUR
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Pensionskassen (Gesamtvermo‹gen) 7.300 7.833 8.037 7.876 9.122 10.126
Mitarbeitervorsorgekassen
(Vermo‹gen der Veranlagungsgemeinschaften)

— — — — 146 363

Deckungsstockwerte Lebensversicherung1) 28.323 31.192 33.802 35.656 37.645 40.771
Spareinlagen ohne Bausparen 105.869 102.942 108.180 110.481 114.472 112.806
Bauspareinlagen 15.998 16.278 16.644 16.504 16.923 17.680
Publikumsfonds2) — 54.038 58.319 57.492 64.100 70.816
davon Pensionsinvestmentfonds — 217 179 238 373 711

Quelle: FMA, OeNB, OeKB, Fachverband der Pensionskassen, adaptiert von FMA 2004.
1) Werte der Ru‹ckversicherung fu‹r 2004 gescha‹tzt. Inla‹ndische Versicherungen ohne kleine Versicherungsvereine.
2) Publikumsfonds abzu‹glich der Investitionen der Investmentfonds in inla‹ndische Investmentzertifikate.
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nach Publikumsfonds (rund 70 Mrd
EUR, inklusive rund 60.000 Vertra‹-
gen der pra‹mienbegu‹nstigten Zu-
kunftsvorsorge bei KAGs), fonds-
und indexgebundenen Lebensversi-
cherungen (rund 3,3 Mrd EUR,
inklusive rund 420.000 Vertra‹gen
der pra‹mienbegu‹nstigten Zukunfts-
vorsorge bei Versicherungen) sowie
Pensionskassen (rund 9,6 Mrd EUR
und rund 413.000 Anwartschafts-
und Leistungsberechtigte) ist im Zuge
der Debatte um die Stabilita‹t des
o‹ffentlichen Pensionssystems gestie-
gen. Trotz der rund 2,2 Millionen
Anwartschaftszeiten ist das Volumen
der Mitarbeitervorsorgekassen mit
299 Mio EUR noch gering, da diese
erst im Jahr 2003 eingefu‹hrt wurden.

Die Verbreitung der kapitalge-
deckten Pensionsvorsorge (vor allem
Pensionskassen, Mitarbeitervorsorge-
kassen und pra‹mienbegu‹nstigte Zu-
kunftsvorsorge) ist in Summe also
relativ hoch, auch wenn die akkumu-
lierten Betra‹ge sowie die Zahl der
Vertra‹ge aufgrund der rezenten Ein-
fu‹hrung einzelner Produkte noch
deutlich unter den Spareinlagen und
Bausparvertra‹gen liegen. Im Laufe
der na‹chsten Jahrzehnte werden sie
aber deutlich ansteigen und an rela-
tiver Bedeutung fu‹r die Finanzmarkt-
stabilita‹t gewinnen.

Zur Analyse der Auswirkungen
der demographischen Entwicklung
auf die Finanzmarktstabilita‹t ergeben
sich im Wesentlichen zwei Ansatz-
punkte: 1. Der Konsum der Nicht-
Erwerbsta‹tigen erfolgt aus vermo‹-
gens- oder sozialrechtlichen Anspru‹-
chen gegenu‹ber dem Volkseinkom-
men, das die Erwerbsta‹tigen erwirt-
schaften und bedingt damit — soweit
er nicht aus Kapitaleinkommen
bestritten wird — einen Konsumver-

zicht der Erwerbsta‹tigen. 2. Der
Ru‹ckgang der Zahl der Erwerbsta‹ti-
gen wirkt sich auf das Wirtschafts-
wachstum, die Kapitalproduktivita‹t
und die Kapitalnachfrage aus. Der
erste Zusammenhang wird interna-
tional vor allem im Rahmen der
ªAsset-Meltdown�-Hypothese weitge-
hend isoliert vom zweiten diskutiert.
In der vorliegenden Studie wird ein
konzeptioneller Rahmen entwickelt,
der die integrierte Analyse beider
Effekte erlaubt.

Die ªAsset-Meltdown�-
Hypothese
Die ªAsset-Meltdown�-Hypothese be-
ruht auf Erwartungen bezu‹glich der
mittel- bis langfristigen Dynamik des
Sparvolumens der Erwerbsta‹tigen und
des Entsparens (das hei§t, des Kon-
sums) der Pensionisten, deren Auswir-
kungen auf die Finanzma‹rkte im kon-
zeptionellen Rahmen u‹berlappender
Generationen (Overlapping Genera-
tions oder OLG-Modelle) untersucht
werden.2 Demnach befinde sich die
so genannte Baby-Boom-Generation
— das hei§t, die geburtenstarken Jahr-
ga‹nge 1957—70 — in der Periode 1990
bis 2020 in einer sehr produktiven
Erwerbsphase, die von relativ hohen
Einkommen gepra‹gt sei, wodurch
die Sparleistung ebenso relativ hoch
sei. Die Verunsicherung um die zu-
ku‹nftigen Pensionen aus dem o‹ffent-
lichen Umlageverfahren erho‹he die
Sparleistung zusa‹tzlich. Im Zeitraum
2020 bis 2030 werden diese geburten-
starken Jahrga‹nge in Pension gehen.
Einen Teil ihres Konsums werde diese
Generation aus den Ersparnissen, die
zu diesem Zweck angelegt wurden,
bestreiten und daher Vermo‹gen ver-
kaufen. Da die nachfolgende Genera-
tion, die in dieser Periode in die Phase

2 Inter alia Toporowski, 2000, England, 2002, und Geanakoplos et al., 2002.
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besonders produktiver Erwerbsta‹tig-
keit eintritt, aufgrund der demo-
graphischen Entwicklung kleiner sei,
stehen einer gro§en Zahl von Ver-
ka‹ufern nur wenige Ka‹ufer gegen-
u‹ber. Die Folge sei ein Preisverfall
der gehandelten Vermo‹genswerte auf
Finanzma‹rkten beim Pensionsantritt
der Baby-Boom-Generation. Auswir-
kungen der demographischen Ent-
wicklung auf die realwirtschaftliche
Kapitalnachfrage und die Grenzpro-
duktivita‹t des Kapitals werden in der
ªAsset-Meltdown�- Hypothese nicht
beru‹cksichtigt.

Die ªAsset-Meltdown�-Hypothese
gilt in der Literatur als wenig wahr-
scheinlich, da die Preisbildung auf
Finanzma‹rkten als hinreichend flexi-
bel angesehen wird, um die Preisef-
fekte des Entsparens der Baby-
Boom-Generation zu antizipieren.
Anstatt eines einmaligen Preiseffekts
beim U‹ bergang zwischen den Genera-
tionen erfolgt der Preisanpassungs-
prozess u‹ber einen relativ langen Zeit-
raum und ein plo‹tzlicher Preisverfall
ist daher nicht zu erwarten. Manche
Kritiker der ªAsset-Meltdown�-Hypo-
these argumentieren, dass Aktien-
kurse in erster Linie durch den dis-
kontierten Gegenwartswert zuku‹nfti-
ger erwarteter Dividenden bestimmt
wu‹rden und daher unabha‹ngig vom
Entsparen der Pensionisten wa‹ren.
Dieses Gegenargument ist allerdings
nicht stichhaltig. Der Effekt sinkender
Aktienkurse ergibt sich na‹mlich auch
in diesem analytischen Rahmen, da
der Diskontfaktor und die erwarteten
zuku‹nftigen Renditen nicht unabha‹n-

gig von der demographischen Ent-
wicklung sind.3

Die empirische Evidenz fu‹r einen
historischen Zusammenhang zwischen
demographischer Entwicklung und
Preisen auf Finanzma‹rkten ist nicht ein-
deutig.4

— Die o‹konometrischen Modelle
vernachla‹ssigen in der Regel die
Interaktion zwischen Sparangebot
und Kapitalnachfrage.5 Letztere
ist aber nicht unabha‹ngig von
der Wachstumsrate der Erwerbs-
ta‹tigen, einer demographischen
Variable. Wird die realwirtschaft-
liche Kapitalnachfrage nicht ins
Modell integriert, werden die
entsprechenden Effekte irrtu‹mlich
als Effekte des Entsparens der Pen-
sionisten interpretiert. Die o‹ko-
nometrischen Modelle ko‹nnen
nicht zwischen Verschiebungen
der Angebotskurve entlang der
Nachfragekurve und Verschiebun-
gen beider Kurven unterscheiden.
In die Scha‹tzungen mu‹sste auch
eine Gleichung der Kapitalnach-
frage, die die Auswirkungen der
demographischen Entwicklung
auf die Nachfragekurve beru‹ck-
sichtigt, integriert werden.

— Die Preisbildung auf Finanzma‹rk-
ten wird ha‹ufig als auf rationalen
Erwartungen basierend model-
liert. Demographische Entwick-
lungen ko‹nnen relativ weit in die
Zukunft extrapoliert werden, so-
bald die entsprechenden Kohorten
geboren sind. Daher ha‹tten die
Preiseffekte der Pensionierung der
Baby-Boom-Generation bereits vor

3 Lueg et al., 2003.
4 Poterba, 2004.
5 Implizit basieren die o‹konometrischen Untersuchungen auf einer Zinstheorie, in der Realzins und Vermo‹gens-

preise durch die Spar- und Entsparentscheidungen innerhalb des Haushaltssektors determiniert werden anstatt
auf dem Kapitalmarkt durch die Nettoersparnisse der Haushalte und die Kapitalnachfrage des Unternehmens-
sektors (und des Staats) wie in der neoklassischen ªLoanable Funds�-Theorie oder auf dem Geldmarkt wie in der
Keynesianischen Theorie.
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vielen Jahren stattfinden mu‹ssen,
wofu‹r sich jedoch keine empiri-
sche Evidenz findet.6

— Ha‹ufig werden in die Scha‹tzglei-
chungen Kontrollvariablen zusa‹tz-
lich zu den demographischen
Variablen aufgenommen (z. B.
langfristiger Realzins, Dividen-
denwachstum).7 Da diese aber
nicht unabha‹ngig von der demo-
graphischen Entwicklung sind,
kann es zu Verzerrungen der
Scha‹tzungen der Parameter und
ihrer Standardabweichungen auf-
grund von Multikolinearita‹t der
unabha‹ngigen Variablen kommen.

— Die Spezifikation der Variablen,
die die demographische Entwick-
lung darstellen (z. B. absolute oder
relative Kohortengro‹§en, Durch-
schnittsalter), ist nicht trivial und
beeinflusst die Ergebnisse stark.

— Die wachsende internationale
Integration von Finanzma‹rkten
seit dem Ende des Bretton
Woods-Systems erschwert die
Analyse zusa‹tzlich, da die Auswir-
kungen von nationalen demogra-
phischen Entwicklungen auf natio-
nale Aktien- und Anleihenkurse
deutlich abgeschwa‹cht werden.8

Sie mu‹sste daher in empirischen
Untersuchungen explizit in den
Scha‹tzgleichungen beru‹cksichtigt
werden.
Weiters ist das erwartete Entspar-

Verhalten der Baby-Boom-Generation
empirisch nicht unumstritten. Die
Ergebnisse der empirischen Studien
bezu‹glich eines Zusammenhangs zwi-
schen demographischer Entwicklung
und aggregiertem Sparverhalten auf

Makroebene liefern keine eindeutigen
Ergebnisse.9

— Dies liegt vor allem daran, dass
die Identifikation des Einflusses
demographischer Vera‹nderungen
sehr lange Beobachtungshorizonte
erfordert. Dadurch erscheint die
Zahl der Beobachtungen wesent-
lich gro‹§er als die Zahl der statis-
tisch verwertbaren unabha‹ngigen
Beobachtungen tatsa‹chlich ist, wo-
durch die effektiven Freiheitsgrade
fallen.10 Das Sparverhalten ha‹ngt
von zahlreichen Faktoren ab, die
sich im Zeitverlauf wesentlich
sta‹rker a‹ndern als die demogra-
phische Entwicklung und deren
Auswirkungen u‹berlagern ko‹n-
nen. Vor allem die institutionellen
Rahmenbedingungen des Sparver-
haltens (z. B. Vertrauen in das
staatliche Pensionssystem, staat-
liche Ma§nahmen zur Fo‹rderung
von Vermo‹gensbildung) haben sich
seit dem Jahr 1950 stark gea‹ndert.

— Auch bei der empirischen Analyse
des Sparverhaltens wirken sich
unterschiedliche Spezifikationen
der demographischen Variablen
auf die Ergebnisse aus.

— Die Beru‹cksichtigung von Verer-
bungsmotiven erschwert die Ana-
lyse des Sparverhaltens im Alter
zusa‹tzlich. Erbschaften ko‹nnen
das Sparvolumen der Pensionisten
erho‹hen, jenes der potenziellen
Erben reduzieren.

— Der geringe Umfang von Annui-
ta‹tenma‹rkten fu‹hrt zu einem wei-
teren Sparmotiv auch in der Pen-
sion — dem Vorsichtsmotiv, das
aufgrund der Unsicherheit bezu‹g-

6 Davis und Li, 2003, Poterba, 2004.
7 Davis und Li, 2003.
8 Davis und Li, 2003.
9 Dirschmid und Glatzer, 2004.
10 Poterba, 2004.
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lich des Todeszeitpunkts positiv
ist.

— Die ungleiche Vermo‹gensvertei-
lung der Haushalte erschwert die
statistische Analyse auf Mikro-
ebene, da vermo‹gende Haushalte
in den Stichproben oft unterrepra‹-
sentiert sind.11

— Zahlreiche empirische Studien fin-
den sogar eine positive Sparquote
unter Pensionisten. Dies la‹sst sich
vor allem dadurch erkla‹ren, dass
Transfereinkommen, die Pensio-
nisten aus ihren Anspru‹chen aus
einem Pensionsfonds oder dem
staatlichen Pensionssystem bezie-
hen, als gesamtwirtschaftliches
Einkommen statt als gesamtwirt-
schaftliches Entsparen klassifiziert
werden.

— Auch ein signifikanter statistischer
Zusammenhang zwischen gesell-
schaftlicher Alterung und Spar-
verhalten la‹sst nicht auf direkte
Kausalita‹t schlie§en, falls nicht
alle Kontrollvariablen beru‹ck-
sichtigt werden. Gesellschaftliche
Alterung kann indirekt auf das
Sparverhalten wirken (z. B. nied-
rigere Netto-Grenzproduktivita‹t
des Kapitals).12

Die vorliegende Untersuchung
wa‹hlt nicht den konzeptionellen Rah-
men u‹berlappender Generationen, da
dieser Preiseffekte oftmals auf den
U‹ bergang zwischen aufeinander fol-
genden Generationen beschra‹nkt und
damit dem Preisbildungsverfahren
auf Finanzma‹rkten nicht gerecht wird.
Weiters sind die Ergebnisse sehr sensi-
tiv gegenu‹ber den Annahmen und der
Struktur der einzelnen Modelle.13

Stattdessen werden realwirtschaftli-

che Effekte der demographischen
Entwicklung und die Entspardynamik
unterschiedlicher Generationen in
einen wachstumstheoretischen Rah-
men integriert. Da empirische Stu-
dien u‹ber den Zusammenhang zwi-
schen Alter und Sparverhalten keine
eindeutigen Ergebnisse liefern, wird
auf den Konsum Nicht-Erwerbsta‹tiger
statt auf deren Sparverhalten Bezug
genommen. Weiters integriert der
konzeptionelle Rahmen gegenla‹ufige
Auswirkungen der Vera‹nderung der
demographischen Struktur (steigen-
der aggregierter Konsum von Pensio-
nisten) einerseits und des Bevo‹lke-
rungsru‹ckgangs (realwirtschaftliche
Kapitalnachfrage) andererseits auf
den langfristigen durchschnittlichen
Realzins.

Demographische Entwick-
lung und Realzinssatz
Die Auswirkungen der demographi-
schen Entwicklung auf den Realzins
lassen sich anhand eines neoklassi-
schen Wachstumsmodells konzeptio-
nell darstellen.14 Da vor allem die
Auswirkungen einer Vera‹nderung der
Wachstumsrate der Zahl der Erwerb-
sta‹tigen auf reale Gro‹§en untersucht
werden sollen, ist ein angebotsorien-
tierter konzeptioneller Rahmen pro-
blemgerecht. Das Modell geht von
einer gro§en Zahl vereinfachender
Annahmen aus: Langfristig werden
die Preise als hinreichend flexibel
angenommen, um ein Gleichgewicht
auf Gu‹ter-, Finanz- und Arbeitsma‹rk-
ten in jeder Periode zu gewa‹hrleisten.
Zudem vernachla‹ssigt die Analyse
zahlreiche andere mo‹gliche Einfluss-
faktoren auf den Realzins. Da es sich

11 Bosworth et al., 2004.
12 McCarthy und Neuberger, 2003.
13 McCarthy und Neuberger, 2003.
14 Das entsprechende Modell findet sich in jedem Lehrbuch der Makroo‹konomie und Wachstumstheorie. Die hier

gewa‹hlte Darstellung folgt Mankiw (1997) bzw. Frenkel und Hemmer (1999).
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um ein Modell handelt, das mit rea-
len Gro‹§en operiert, spielen poten-
zielle moneta‹re Einflussfaktoren keine
Rolle. Das hei§t, vor allem Geld-
politik, Inflationserwartungen und
Volatilita‹t der Finanzma‹rkte werden
aufgrund heuristischer Motive ausge-
klammert. Weiters wird von einer
geschlossenen Wirtschaft ausgegan-
gen. Die Analyse beschra‹nkt sich auf
den Zusammenhang zwischen demo-
graphischer Entwicklung und Pro-
duktionspotenzial sowie Grenzpro-
duktivita‹t des Kapitals. Weiters wird
angenommen, dass der technische
Fortschritt exogen und faktorunge-
bunden ist, das hei§t, er ist allein eine
Funktion der Zeit und erho‹ht die Pro-
duktivita‹t des gesamten Bestands des
betroffenen Faktors und nicht nur in
der letzten Periode neu geschaffene
Einheiten.

In welchem Zusammenhang
stehen die demographi-
schen Variablen und der
Realzins im neoklassischen
Wachstumsmodell?
Der gleichgewichtige Wachstumspfad
bei exogenem, faktorungebundenem
Harrod-neutralem technischem Fort-
schritt wird aus einer Produktions-
funktion folgender allgemeiner Form
abgeleitet:

Y ðtÞ ¼ F ½AKðtÞKðtÞ; ALðtÞLðtÞ� ð1Þ
Diese Funktion ist u‹berall stetig

differenzierbar und erfu‹llt einige
zusa‹tzliche Bedingungen: der Output
pro Arbeitseinheit und die Grenz-
produktivita‹t des Kapitalstocks pro
Arbeitseinheit sind definiert als y und
k, sodass y ¼ fðkÞ und es gilt, dass die
Grenzproduktivita‹t des Kapitals pro
Arbeitseinheit positiv ist f 0ðkÞ > 0,
aber mit steigendem Kapitalstock pro

Arbeitseinheit abnimmt f 00ðkÞ< 0 und
fu‹r lim

k!0
f 0ðkÞ ¼ 1; lim

k!1
f 0ðkÞ ¼ 0:

Der Output Y ðtÞ in der Periode t
ist eine Funktion des Stands des
technischen Wissens AKðtÞ, das die
Kapitalproduktivita‹t bestimmt, des
Kapitalstocks KðtÞ, des Stands des
technischen Wissens ALðtÞ, das die
Arbeitsproduktivita‹t bestimmt, sowie
des Arbeitskra‹fteangebots LðtÞ in der
Periode. Nur der Harrod-neutrale
technische Fortschritt erfu‹llt die
Bedingungen des gleichgewichtigen
Wachstums: der technische Fort-
schritt la‹sst sowohl den Kapital-
koeffizienten k=fðkÞ als auch die funk-
tionale Einkommensverteilung zwi-
schen Arbeit und Kapital unvera‹ndert.
Harrod-neutraler technischer Fort-
schritt ist definiert als arbeitsver-
mehrender technischer Fortschritt,
der die Kapitalproduktivita‹t unver-
a‹ndert la‹sst, aber die Produktivita‹t
des gesamten Bestands des Faktors
Arbeit erho‹ht. Daraus folgt, dass
@AKðtÞ=@t ¼ 0. Wird AKðtÞ auf 1
normalisiert, ergibt sich folgender
Ausgangspunkt fu‹r die Analyse:

Y ðtÞ ¼ F ½KðtÞ; ALðtÞLðtÞ� ð2Þ
Y ðtÞ

ALðtÞLðtÞ ¼ f
KðtÞ

ALðtÞLðtÞ

� �
ð3Þ

Aufgrund der linearen Homo-
genita‹t der Produktionsfunktion kann
ŷ ¼ Y ðtÞ=ALðtÞLðtÞ — die Arbeitspro-
duktivita‹t pro Effizienzeinheit — als
Funktion f½�� der Kapitalintensita‹t pro
Effizienzeinheit k̂ ¼ KðtÞ=ALðtÞLðtÞ
angegeben und zur Arbeitsproduk-
tivita‹tsfunktion pro Effizienzeinheit
ŷðtÞ ¼ f½k̂ðtÞ� vereinfacht werden. Die
Kapitalproduktivita‹t pro Effizienzein-
heit ist definiert als
ŷðtÞ=k̂ðtÞ ¼ ½Y ðtÞ=ALðtÞLðtÞ�=

½KðtÞ=ALðtÞLðtÞ�.
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Untersucht wird die langfristige
gleichgewichtige Wachstumsrate, die
als u‹ber die Zeit konstanter Kapital-
stock pro Effizienzeinheit definiert ist.
Differenziert man die Kapitalintensi-
ta‹t pro Effizienzeinheit nach der Zeit,
formt um und setzt gleich null, so
ergibt sich der Zusammenhang zwi-
schen gesamtwirtschaftlichem Spar-
volumen und gesamtwirtschaftlichen
Investitionen im Zustand des gleich-
gewichtigen Wachstums (Gleichun-
gen 4 bis 6). Dabei wird von einer
konstanten Sparquote 0< s <1, einer
konstanten Wachstumsrate der Zahl
der Erwerbsta‹tigen mit der Rate
gL¼ @LðtÞ=@t, einer konstanten ge-
samtwirtschaftlichen Abschreibungs-
rate in der Ho‹he von �, und einem
Harrod-neutralen technischen Fort-
schritt in der Ho‹he von
gA ¼ @ALðtÞ=@t ausgegangen:

k̂ðtÞ ¼ KðtÞ
ALðtÞLðtÞ ð4Þ

@k̂

@t
¼ sf k̂

� �
� ðgL þ gA þ �Þk̂ ¼ 0 ð5Þ

sŷ ¼ ðgL þ gA þ �Þk̂ ð6Þ
Das gesamtwirtschaftliche Spar-

volumen muss ausreichen, um den
Kapitalstock pro Effizienzeinheit kon-
stant zu halten, das hei§t, die Ab-
schreibungen mu‹ssen daraus ebenso
finanziert werden wie der zusa‹tzlich
notwendige Kapitalstock fu‹r die
zusa‹tzlichen Effizienzeinheiten, die
sich aus zusa‹tzlichen Arbeitskra‹ften
aufgrund der Wachstumsrate der Zahl
der Erwerbsta‹tigen und aus dem tech-
nischen Fortschritt zusammensetzen
(Gleichung 6). Entlang des gleichge-
wichtigen Wachstumspfads sind der
gesamtwirtschaftliche Output pro
Effizienzeinheit und der Kapitalstock
pro Effizienzeinheit u‹ber die Zeit kon-

stant. Der Output pro Arbeitseinheit
und damit das Pro-Kopf-Einkommen
Y=L wa‹chst mit der Arbeitsproduk-
tivita‹t, die der Rate des technischen
Fortschritts gA entspricht, gY=L ¼ gA.
Das Volkseinkommen Y wa‹chst mit
der Arbeitsproduktivita‹t und dem
Wachstum der Zahl der Erwerbsta‹ti-
gen ðgY ¼ gA þ gLÞ.

Wie kann die strukturelle
Bevo‹ lkerungsentwicklung
in das Modell integriert
werden?
Das Standardmodell geht davon aus,
dass die Bevo‹lkerung ausschlie§lich aus
Erwerbsta‹tigen besteht. Fu‹r die Ana-
lyse der o‹konomischen Auswirkungen
der strukturellen Bevo‹lkerungsent-
wicklung ist dieser konzeptionelle
Rahmen nicht problemgerecht. Der
Konsum Nicht-Erwerbsta‹tiger muss
auch aus dem Volkseinkommen geleis-
tet werden, unabha‹ngig davon, wel-
cher Gestalt der zugrunde liegende
Anspruch darauf ist. Dies ko‹nnen
Sozialversicherungsgesetze und das
Pensionskassengesetz ebenso sein wie
ein vermo‹gensrechtlicher Anspruch.
Die gesamtwirtschaftliche Dependenz-
rate dep, das Verha‹ltnis der Nicht-
Erwerbsta‹tigen zu den Erwerbsta‹ti-
gen, wird mit dem realen Konsum
rep pro Nicht-Erwerbsta‹tigem in
Relation zum Volkseinkommen pro
Erwerbsta‹tigem multipliziert. Daraus
ergibt sich der Anteil des Konsums
der Nicht-Erwerbsta‹tigen am Volks-
einkommen pro Effizienzeinheit. Die
Konstanz der Variable rep wird aus
heuristischen Gru‹nden angenommen,
sodass der reale Konsum pro Nicht-
Erwerbsta‹tigem proportional mit dem
Volkseinkommen pro Erwerbsta‹ti-
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gem wa‹chst.15 Das Volkseinkommen
pro Effizienzeinheit teilt sich also in
die einzelnen Komponenten Konsum
pro Effizienzeinheit ĉ, Konsum der
Nicht-Erwerbsta‹tigen dep�rep�f k̂

� �
und Sparen pro Effizienzeinheit
f k̂
� �
� dep�rep�f k̂

� �� �
�s. Aus heu-

ristischen Gru‹nden wird dabei ange-
nommen, dass die Nicht-Erwerbsta‹ti-
gen nicht sparen. Aus Gleichung (6)
folgt, dass das Sparvolumen der real-
wirtschaftlichen Kapitalnachfrage ent-
sprechen muss. Daher ergibt sich
fu‹r den Konsum pro Effizienzeinheit
unter Beru‹cksichtigung der struktu-
rellen Bevo‹lkerungsentwicklung Glei-
chung (7):

f k̂
� �
� dep� rep�f k̂

� �
�

� f k̂
� �
� dep� rep�f k̂

� �� ��s ¼
¼ ĉ ¼ ð1� dep� repÞf k̂

� �
�

�ðgL þ gA þ �Þk̂ ð7Þ

Gibt es eine Sparquote,
bei der der langfristige
Konsum pro Effizienzein-
heit maximiert wird?
Fu‹r jede beliebige Sparquote existie-
ren ein konstanter Kapitalstock pro
Effizienzeinheit und ein konstantes
Einkommen pro Effizienzeinheit, die
Gleichung (6) erfu‹llen. Der Konsum
der Nicht-Erwerbsta‹tigen wird sozial-
rechtlich, vermo‹gensrechtlich und
politisch determiniert. Daraus ergibt
sich in der Folge der Anteil des Ein-
kommens der Erwerbsta‹tigen am
Volkseinkommen, wovon diese einen
Teil sparen. Die Erwerbsta‹tigen sind
bezu‹glich der Ho‹he der Sparquote
nicht indifferent. Sie fa‹llen ihre Spar-

entscheidung dabei so, dass ihr lang-
fristiges Konsumniveau maximiert
wird. Ist die Sparquote zu hoch, so
ist der Kapitalstock zu gro§ und ihr
Konsum trotz des ho‹heren Outputs
niedriger, da mehr Output in die
Erhaltung des gleichgewichtigen Kapi-
talstocks investiert werden muss. Ist
die Sparquote zu niedrig, u‹bersteigt
die Brutto-Grenzproduktivita‹t des
Kapitals das zur Erhaltung des gleich-
gewichtigen Kapitalstocks notwendige
Niveau und durch eine Erho‹hung der
Sparquote kann zusa‹tzliches Kapital
angespart werden, bis ihr maximaler
Konsum erreicht ist.

In den Gleichungen (8) und (9)
wird daher der Konsum pro Effizienz-
einheit ĉ � nach k̂ � abgeleitet, wobei
eine mo‹gliche positive Zeitpra‹ferenz-
rate der Haushalte vernachla‹ssigt wird:

@ ĉ �

@k̂ �
¼ ð1� dep� repÞ @f k̂�

� �
@ k̂�

�

�ðgL þ gA þ �Þ ¼ 0 ð8Þ

@f k̂�
� �
@ k̂�

¼ gL þ gA þ �
ð1� dep� repÞ ð9Þ

Gleichung (9) zeigt, dass die Brut-
to-Grenzproduktivita‹t des Kapitals
der Summe aus der Wachstumsrate
der Zahl der Erwerbsta‹tigen gL, tech-
nischem Fortschritt gA und Abschrei-
bungen �, dividiert durch den Anteil
des fu‹r Konsum und Sparen der
Erwerbsta‹tigen zur Verfu‹gung stehen-
den Anteils am Volkseinkommen ent-
sprechen muss, damit die Erwerbsta‹ti-
gen nicht mehr als notwendig fu‹r die
Erhaltung des Kapitalstocks aufwen-
den mu‹ssen und mehr konsumieren
ko‹nnen.

15 Die Variable ªrep� wird vor allem sozialrechtlich und -politisch determiniert. Die Konstanz unterstellt, dass die
Ku‹rzungen im o‹ffentlichen Pensionssystem im Wesentlichen durch die private Vorsorge ausgeglichen werden. Nur
ein kleiner Anteil (der Konsum der Leistungsberechtigten aus der kapitalgedeckten Pensionsvorsorge) ist abha‹ngig
vom Realzins. Etwa die Ha‹lfte der Nicht-Erwerbsta‹tigen werden im Jahr 2020 Pensionisten sein. Falls davon
rund 50% eine Zusatzpension aus der zweiten oder dritten Sa‹ule erhalten werden, die durchschnittlich
25% ihres Konsums deckt, dann entspricht dies lediglich 6,25% des Konsums der Nicht-Erwerbsta‹tigen.
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Wie wirkt sich die demo-
graphische Entwicklung auf
die Brutto-Grenzprodukti-
vita‹ t des Kapitals aus?
Der Ru‹ckgang des Wachstums der
Zahl der Erwerbsta‹tigen wird im
Modell durch gL1<gL beru‹cksichtigt.
Die strukturelle Bevo‹lkerungsent-
wicklung wird durch den Anstieg
des Konsums der Nicht-Erwerbsta‹ti-
gen durch Anstieg der Dependenzrate
dep auf dep1 (inklusive versta‹rktes
ªEntsparen� der Pensionisten) in den
konzeptionellen Rahmen integriert.

Wie aus den Gleichungen (10)
und (11) hervorgeht, sind die Auswir-
kungen der demographischen Ent-
wicklung auf den langfristigen durch-
schnittlichen Realzins nicht eindeutig:

@

@f k̂�ð Þ
@k̂�

� �

@gL
¼ ð1� dep� repÞ�1> 0 ð10Þ

@

@f k̂�ð Þ
@k̂�

� �

@dep
¼ ðgLþ gAþ �ÞðdepÞ
ð1� dep� repÞ�2> 0 ð11Þ

Die Ableitungen der Brutto-
Grenzproduktivita‹t des Kapitals nach
der Wachstumsrate der Zahl der Er-
werbsta‹tigen (Gleichung 10) und nach
der Dependenzrate (Gleichung 11)
haben dasselbe positive Vorzeichen.
Da Erstere zuru‹ckgeht und Letztere
steigt, ergeben sich gegenla‹ufige
Effekte auf den langfristigen durch-
schnittlichen Realzins. Die heuristi-
sche Annahme, der zufolge die
Nicht-Erwerbsta‹tigen nicht sparen,
wirkt sich auf das Ergebnis prinzipiell
nicht aus.16 Dabei ist zu beachten, dass

die gesamtwirtschaftliche Dependenz-
rate weniger stark steigt als in der Dis-
kussion ha‹ufig dargestellt. Der
Anstieg der Partizipationsrate der 15-
bis 65-Ja‹hrigen gleicht den Anstieg
der Altersdependenzrate teilweise
aus.17 Der Anstieg der Partizipations-
rate wirkt sich zweifach auf den Anteil
der Nicht-Erwerbsta‹tigen an den
Erwerbsta‹tigen aus, da er sowohl die
Zahl der Erwerbsta‹tigen erho‹ht als
auch jene der Nicht-Erwerbsta‹tigen
im selben Ausma§ reduziert. Somit
wirkt vor allem der bleibende Effekt
des Anstiegs der Partizipationsrate
dem durch die Alterung steigenden
Konsum der Nicht-Erwerbsta‹tigen
entgegen. Auf das Wirtschaftswachs-
tum wirkt sich hingegen nur der tran-
sitorische Anstieg der Partizipations-
rate, aber nicht deren Niveau aus. Ers-
terer wirkt nur solange auf das Wachs-
tum als er die Wachstumsrate der Zahl
der Erwerbsta‹tigen beeinflusst, das
hei§t, so lange, bis eine neue kon-
stante Partizipationsrate erreicht ist.

Zusammenfassend la‹sst sich fu‹r
die Auswirkungen eines Ru‹ckgangs
des Wachstums der Zahl der Erwerbs-
ta‹tigen im neoklassischen Wachstums-
modell Folgendes festhalten: Die opti-
male Kapitalintensita‹t pro Effizienz-
einheit nimmt zu, der Faktor Arbeit
wird teilweise durch den Faktor Kapi-
tal ersetzt. Das Netto-Grenzprodukt
des Kapitals — also der langfristige
durchschnittliche Realzins — kann
durch die Kapitalintensivierung einer-
seits fallen, durch die strukturelle
Vera‹nderung der Bevo‹lkerung ande-
rerseits steigen. Das Entsparen der

16 Unter Beru‹cksichtigung einer positiven Sparquote der Nicht-Erwerbsta‹tigen ergibt sich fu‹r Gleichung (9) nur
eine geringfu‹gige Adaption, die sich auf die Ergebnisse in den Gleichungen (10) und (11) nicht auswirkt:

@f k̂�
� �
@ k̂�

¼ gL þ gA þ �
½1� dep� repð1� sdepÞ�

: ð9aÞ

17 Tichy (2005) betont, dass die demographische Entwicklung der Dependenzrate bis zum Jahr 2050 historisch
nicht ungewo‹hnlich ist, sondern dass die niedrigen Werte der Neunzigerjahre atypisch niedrig gewesen seien.
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Nicht-Erwerbsta‹tigen erho‹ht den
langfristigen durchschnittlichen Real-
zins, da dadurch das Nettosparvolu-
men, das zu investiven Zwecken zur
Verfu‹gung steht, reduziert wird. Wel-
cher der beiden Effekte u‹berwiegt,
wird weiter unten anhand einer Simu-
lation auf Basis o‹sterreichischer Daten
analysiert. Der gesamtwirtschaftliche
Output pro Effizienzeinheit und der
Kapitalstock pro Effizienzeinheit sind
u‹ber die Zeit konstant. Der Output
pro Erwerbsta‹tigem und damit das
Pro-Kopf-Einkommen Y=L wachsen
wieder mit der Arbeitsproduktivita‹t
gY=L ¼ gA. Das Volkseinkommen Y

wa‹chst mit der Arbeitsproduktivita‹t
und dem Wachstum der Zahl der
Erwerbsta‹tigen ðgY ¼ gA þ gL1Þ, das
nun mit einer niedrigeren Rate als
bei gro‹§erem Wachstum der Zahl
der Erwerbsta‹tigen wa‹chst. Falls
gA < jgL1j (fu‹r gL1< 0Þ, ko‹nnte das
Volkseinkommen auch zuru‹ckgehen.

Das Modell ist technisch nicht
sehr sophistiziert, zeigt aber die wich-
tigsten Einflussfaktoren der demogra-
phischen Entwicklung auf den lang-
fristigen durchschnittlichen Realzins.
Die zentralen Kritikpunkte am neo-
klassischen Wachstumsmodell bezie-
hen sich vor allem auf zwei Annah-
men: die Rate des technischen Fort-
schritts ist exogen und die betreffende
Wirtschaft ist eine geschlossene
Volkswirtschaft.

Der exogenen Rate des technischen
Fortschritts kommt in der neoklassi-
schen Wachstumstheorie eine ent-
scheidende Bedeutung zu, da dadurch
das Wachstum des Pro-Kopf-Einkom-
mens bestimmt wird. Die neuere
Wachstumstheorie18 endogenisiert die
Rate des technischen Fortschritts. In
der quantitativen Analyse wird daher

auf Szenarien zuru‹ckgegriffen, die
von einer zuku‹nftigen Produktivita‹ts-
entwicklung ausgehen, die sich zwi-
schen 1,25% und 2,25% pro Jahr
bewegt. Im Modell wird davon ausge-
gangen, dass die Rate des technischen
Fortschritts unabha‹ngig von der demo-
graphischen Entwicklung ist.

Die restriktivste Annahme des
Modells ist sicherlich jene einer
geschlossenen Volkswirtschaft. Dadurch
ist es mo‹glich, dass der Realzins unab-
ha‹ngig von der demographischen Ent-
wicklung im Rest der Welt fa‹llt. Da in
zahlreichen anderen OECD-La‹ndern
(z. B. Deutschland, Italien, Japan,
Spanien, USA, aber auch MOEL) die
demographische Entwicklung a‹hnlich
der o‹sterreichischen ist, wird auch
hier mit einem Ru‹ckgang der lang-
fristigen durchschnittlichen Realzin-
sen gerechnet. Dadurch werden die
Vorteile der internationalen Diversifi-
kation und Integration reduziert. Die
mit Investitionen in jenen La‹ndern
mit den gro‹§ten Bevo‹lkerungswachs-
tumsraten ha‹ufig verbundenen idio-
synkratischen Risiken (La‹nder-, Wa‹h-
rungs- und politische Risiken) machen
sie fu‹r die langfristige Pensionsvor-
sorge in O‹ sterreich oft wenig attrak-
tiv.19 Selbst die vollsta‹ndige interna-
tionale Diversifikation der Pensions-
vorsorge wu‹rde allerdings nicht aus-
reichen, um Auswirkungen der demo-
graphischen Entwicklung auf den
Realzinssatz in O‹ sterreich ga‹nzlich
zu vermeiden. Werden die aus inter-
national diversifiziertem Vermo‹gen
lukrierten Annuita‹ten in O‹ sterreich
ausgegeben, erho‹hen sie das gesamt-
wirtschaftliche Preisniveau und sen-
ken in der Folge den realen Konsum
der Erwerbsta‹tigen, was zu einem
Anstieg der Realzinsen im Modell

18 Inter alia Romer, 1986 und 1990.
19 Bosworth et al., 2004.
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fu‹hrt. Wie Bo‹rsch-Supan et al. (2003)
daher ausfu‹hren, mu‹ssten sowohl
Investitionen als auch Konsum inter-
national diversifiziert werden, das
hei§t vor allem in Form von Kapital-
exporten und Gu‹terimporten erfol-
gen. Geht man allerdings von der
Hypothese vollsta‹ndig integrierter
internationaler Finanz- und Realkapi-
talma‹rkte aus, erga‹be sich eine welt-
weit einheitliche Netto-Grenzproduk-
tivita‹t des Kapitals. Diese wa‹re von
der demographischen Entwicklung
in O‹ sterreich unabha‹ngig. Kann die
Netto-Grenzproduktivita‹t des Kapi-
tals in O‹ sterreich nicht unter das ein-
heitliche internationale Niveau fallen,
kann dadurch auch die notwendige
Kapitalvertiefung nicht erfolgen. Die
Folge ist ein suboptimaler Kapital-
stock und ein suboptimales Niveau
des o‹sterreichischen Volkseinkom-
mens. Die relativ niedrige internatio-
nale Integration der Finanz- und Real-
kapitalma‹rkte ist in der Nationalo‹ko-
nomie als Feldstein-Horioka-Puzzle
bekannt. Auch die internationale
Diversifikation der Anleger-Portfolios
ist u‹berraschend gering.20

Realzins und kapitalge-
deckte Pensionsvorsorge
Das Kapitaldeckungsverfahren ermo‹g-
licht den intertemporalen Einkom-
menstransfer zwischen Jahren der
Erwerbsta‹tigkeit und Jahren der Pen-
sion durch den Erwerb von Vermo‹-
genstiteln (v. a. Wertpapieren). U‹ ber
die Periode der Erwerbsta‹tigkeit wer-
den Vermo‹genstitel aus laufenden
Ersparnissen erworben. Am Ende
der Erwerbsta‹tigkeit werden mittels
des akkumulierten Vermo‹gens Annui-
ta‹ten erworben. In welcher Beziehung
stehen zuku‹nftige Annuita‹ten zur Net-
to-Grenzproduktivita‹t des Kapitals?

Bei einer real konstanten ja‹hrli-
chen individuellen Sparleistung von
S und einem erwarteten langfristi-
gen durchschnittlichen Realzinssatz r
(nach Steuern und zusa‹tzlichen Kos-
ten der Veranlagung) ergibt sich nach
tA Jahren das Vorsorgekapital VK aus
Gleichung (12):

VK ¼ ð1þ rÞ
tA � 1

r
S

8r; tA : r 6¼ 0; tA 2Nþ ð12Þ
Bei gegebener real konstanter ja‹hrli-
cher individueller Sparleistung S fa‹llt
das nach tA Jahren erreichte Vorsorge-
kapital VK bei einer Reduktion des
erwarteten langfristigen durchschnitt-
lichen Realzinssatzes r (nach Steuern
und zusa‹tzlichen Kosten der Veranla-
gung):

@VK

@r
¼ ð1þ rÞ

tA�1� rtAð1þ rÞtA�1

r2
S<0

8r; tA : r > 0; tA > 1; tA 2Nþ ð13Þ

, ð1þ rÞ
tA�1

tA
< rð1þ rÞtA�1 ð14Þ

Ungleichung (14) gilt, da der ja‹hr-
liche Durchschnitt der Nettorendite
kleiner ist als der u‹ber eine Periode
diskontierte Zinsertrag der letzten
Periode. Dies ergibt sich aus dem
Zinseszinseffekt, wodurch der Kapi-
talbestand am Anfang der letzten Peri-
ode in Relation zur ersten Periode
bereits deutlich ho‹her ist. Bei einer
Reduktion des erwarteten langfristi-
gen durchschnittlichen Realzinssatzes
r (nach Steuern und zusa‹tzlichen Kos-
ten der Veranlagung) muss die real
konstante notwendige Sparleistung S

steigen, um das gegebene angestrebte
Vorsorgekapital VK nach tA Jahren zu
erreichen. Unter den gleichen Bedin-
gungen gilt auch @S=@r> 0; eine kon-
stante reale Sparleistung muss bei

20 Obstfeld und Rogoff, 2001.
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niedrigerem erwartetem langfristigen
durchschnittlichen Realzins ho‹her
sein, um am Ende der Ansparphase
das gleiche angestrebte Vorsorgekapi-
tal zu erreichen.

Bei einem erwarteten langfristi-
gen durchschnittlichen Realzinssatz r
(nach Steuern und zusa‹tzlichen Kos-
ten der Veranlagung) ergibt sich das
Vorsorgekapital VK, das notwendig
ist, um u‹ber tR Jahre eine konstante
reale ja‹hrliche Rente R zu beziehen,
aus Gleichung (15):21

VK ¼ ð1þ rÞ
tR � 1

ð1þ rÞtRr
R

8r; tR : r > 0; tR 2Nþ ð15Þ

Hat man am Ende der Anspar-
phase vor dem Pensionseintritt einen
Kapitalstock von VK angespart und
der erwartete Realzinssatz r (nach
Steuern und zusa‹tzlichen Kosten der
Veranlagung) fa‹llt durch die demo-
graphische Entwicklung, wirkt sich
das auf die konstante reale Rente R

aus:

R ¼ ð1þ rÞtR

ð1þ rÞtR � 1
VK

8r; tR : r > 0; tR 2Nþ ð16Þ

@R

@r
¼ ð1þ rÞ

tR ½�1� rtRð1þ rÞ�1þ ð1þ rÞtR �
½ð1þ rÞtR� 1�2

VK> 0

8r; tR : r > 0; tR 2Nþ ð17Þ

, ð1þ rÞ
tR�1

tR
>

r

ð1þ rÞ ð18Þ

Ungleichung (18) gilt, da der ja‹hr-
liche Durchschnitt der Nettorendite
aufgrund des Zinseszinseffektes gro‹-
§er ist als der diskontierte Realzins
einer Periode. Fa‹llt der langfristige
durchschnittliche Realzinssatz r (nach
Steuern) durch die demographische
Entwicklung, fa‹llt auch die ja‹hrliche
Rente R bei gegebenem Vorsorge-
kapital VK. Eine Reduktion des lang-
fristigen durchschnittlichen Realzin-
ses wirkt sich also zweifach auf die
kapitalgedeckte Pensionsvorsorge aus
und reduziert sowohl das angesparte
Vorsorgekapital als auch die daraus
resultierende Annuita‹t.

Demographische Ent-
wicklung, Realzins und
kapitalgedeckte Pensions-
vorsorge: Quantitative
Ergebnisse
Eine Simulation fu‹r das Jahr 2020
basierend auf den Gleichungen (9),
(12) und (16) unter Verwendung der
demographischen Daten der Statistik
Austria (2003) sowie der Kommission
zur langfristigen Pensionssicherung
(2002) zeigt folgende zentrale Ergeb-
nisse:22

— Die beiden gegenla‹ufigen Effekte
der demographischen Entwick-
lung kompensieren einander weit-
gehend. Im Modell fu‹hren sie
dennoch zu einer Reduktion des
langfristigen durchschnittlichen
Realzinses in O‹ sterreich. Der
Ru‹ckgang des Realzinses ist ein
langfristiges Pha‹nomen. Die Simu-

21 Die Kosten der Kapitalakkumulation und der Annuita‹ten werden in der Analyse vernachla‹ssigt, da sie zwar das
Niveau der Rente bei gegebenem Sparvolumen deutlich reduzieren, aber den Wirkungszusammenhang zwischen
Realzinsa‹nderungen, Vorsorgekapital und Rente nicht direkt beeinflussen.

22 Die quantitativen Ergebnisse der Auswirkungen der demographischen Entwicklung auf den langfristigen durch-
schnittlichen Realzins und auf die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge, die sich aus dem Modell ergeben, dienen der
Darstellung der Gro‹§enordnung der gegenla‹ufigen Effekte von Kapitalvertiefung und steigendem Konsum der
Nicht-Erwerbsta‹tigen auf den langfristigen durchschnittlichen Realzins sowie des demographischen Risikos
der kapitalgedeckten Pensionsvorsorge. Sie stellen keine Prognose der zuku‹nftigen Entwicklung des Realzinses
in O‹sterreich dar.

Demographische Entwicklung, kapitalgedeckte

Pensionsvorsorge und Finanzmarktstabilita‹ t

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 9 111�



lationsergebnisse im Modell sind
daher nicht grundsa‹tzlich von der
Wahl der Jahres (2020) abha‹ngig.

— In jenem Szenario, dem die
ho‹chste Eintrittswahrscheinlich-
keit zugeordnet wird, sinkt das
zuku‹nftige Produktivita‹tswachs-
tum auf 1,75% pro Jahr und die
Partizipationsrate steigt auf 75%.
Die demographische Entwicklung
wirkt sich — trotz internationaler
Diversifikation der Veranlagung
der kapitalgedeckten Pensionsvor-
sorge und des Konsums der Pen-
sionisten sowie der teilweisen
Integration der Finanz- und Real-
kapitalma‹rkte — negativ auf die
kapitalgedeckte Pensionsvorsorge
aus: der langfristige durchschnitt-
liche Realzins fa‹llt um rund 0,3
Prozentpunkte, das Vorsorgekapi-
tal am Ende der Ansparzeit ist
gegenu‹ber dem Ausgangsszenario
mit positivem Wachstum der Zahl
der Erwerbsta‹tigen um rund 2,6%
niedriger und die ja‹hrliche Pen-
sion um rund 6%. Die kapitalge-
deckte Pensionsvorsorge ist sehr
zinssensitiv.

— Internationale Diversifikation und
Integration reduzieren das demo-
graphische Risiko der kapitalge-
deckten Pensionsvorsorge. Ent-
sprechend steigt aber die Abha‹n-
gigkeit vom internationalen lang-
fristigen durchschnittlichen Real-
zins.

— Sensitivita‹tsanalysen zeigen, dass
die Auswirkungen der demogra-
phischen Entwicklung auf die
kapitalgedeckte Pensionsvorsorge
durch einen Anstieg des Produkti-
vita‹tswachstums reduziert und
durch einen Anstieg der Partizipa-
tionsrate versta‹rkt werden.

— Da in zahlreichen anderen OECD-
La‹ndern (z. B. Deutschland, Ita-
lien, Japan, Spanien, USA, aber
auch MOEL) die demographische
Entwicklung a‹hnlich der o‹ster-
reichischen ist, wird auch hier
mit einem Ru‹ckgang gerechnet,
wodurch die Meriten der interna-
tionalen Diversifikation und Inte-
gration reduziert werden.23 Dies
belegt eine Studie u‹ber Auswir-
kungen der demographischen Ent-
wicklung auf den europa‹ischen
Realzins von Miles (2002), in der
der europa‹ische Realzins von
3,95% im Jahr 2000 auf 3,66%
im Jahr 2020 und auf rund 3,50%
im Jahr 2050 fa‹llt. Bei einem
hohen Grad an internationaler
Diversifikation und Integration ist
die Abha‹ngigkeit der kapitalge-
deckten Pensionsvorsorge von
der internationalen Realzinsent-
wicklung sehr hoch. In der Simu-
lation erho‹ht ein Ru‹ckgang des
internationalen Realzinses um
0,5 Prozentpunkte die Verluste
auf rund 10% der ja‹hrlichen Pen-
sion gegenu‹ber dem Ausgangs-
szenario.

Auswirkungen der demo-
graphischen Entwicklung
auf die Finanzmarkt-
stabilita‹ t
Die Auswirkungen des Ru‹ckgangs des
langfristigen durchschnittlichen Real-
zinses in O‹ sterreich auf die kapital-
gedeckte Pensionsvorsorge und die
Finanzmarktstabilita‹t ha‹ngen vor
allem von der Risikoverteilung bei
der kapitalgedeckten Pensionsvor-
sorge ab, die wiederum von institutio-
nellen Charakteristika der einzelnen
Produkte abha‹ngt. Die folgende Ana-
lyse beschra‹nkt sich daher auf Pensi-

23 Poterba, 2004.

Demographische Entwicklung, kapitalgedeckte

Pensionsvorsorge und Finanzmarktstabilita‹ t

112 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 9�



onskassen, Mitarbeitervorsorgekassen
und pra‹mienbegu‹nstigte Zukunftsvor-
sorge. Bei anderen Sparprodukten ist
die eindeutige Zuordnung zur Pen-
sionsvorsorge in der Regel nicht
mo‹glich (z. B. Bausparen, Sparbuch,
Lebensversicherungen inklusive Kre-
ditrestschuld, Ablebensversicherung).
Implikationen fu‹r das allgemeine Zins-
risiko der Finanzintermedia‹re ko‹nnen
in der Analyse nicht beru‹cksichtigt
werden. Analysiert wird, inwieweit
die demographische Entwicklung das
Risiko fu‹r Finanzintermedia‹re im
Rahmen der kapitalgedeckten Pensi-
onsvorsorge (vor allem Pensionskas-
sen, Mitarbeitervorsorgekassen, Ban-
ken und Versicherungen) erho‹ht,
woraus sich mo‹gliche Risiken fu‹r das
Finanzsystem ergeben ko‹nnten.

Im Rahmen der Pensionskassen ist
zwischen leistungs- und beitragsorien-
tierten Vertra‹gen zu unterscheiden.
Bei Ersteren tra‹gt das Veranlagungs-
risiko der Arbeitgeber, bei Letzteren
die Anwartschafts- und Leistungs-
berechtigten. Beitragsorientierte Ver-
tra‹ge machen den Gro§teil der o‹ster-
reichischen Pensionskassenvertra‹ge
aus. Beschra‹nkt wird das Risiko in bei-
den Fa‹llen dadurch, dass die Pensions-
kasse gesetzlich verpflichtet ist, einen
bestimmten Mindestertrag zu garan-
tieren. Die Novelle zum Pensions-
kassengesetz 200324 reduzierte den
Umfang der Mindestertragsgarantie
im Angesicht der mangelhaften Eigen-
mitteldeckung der Pensionskassen
deutlich und normiert, dass die Ver-
rentung (nicht aber das Vermo‹gen),
die der Mindestverzinsung entspra‹-
che, garantiert wird. Zusa‹tzlich
wurde der Durchrechnungszeitraum
von 60 Monaten so lange ausgeweitet,
bis die Mindestverzinsung erreicht ist

oder der Anwartschaftsberechtigte
zum Leistungsberechtigten wird. Die
Mindestverzinsung ist relativ gering
und wird als die Ha‹lfte der durch-
schnittlichen Sekunda‹rmarktrendite
fu‹r Bundesanleihen abzu‹glich 0,75
Prozentpunkte definiert, wobei der
Durchschnitt u‹ber 60 Monate gebildet
wird (⁄ 2 Abs.2 Pensionskassengesetz).
Die Mindestverzinsung orientiert sich
also am inla‹ndischen langfristigen
durchschnittlichen Realzinsniveau.
Die Auswirkungen der demographi-
schen Entwicklung reduzieren daher
auch die Mindestverzinsung. Die
Wahrscheinlichkeit, dass die entspre-
chende Garantie schlagend wird,
erho‹ht sich daher in Folge der demo-
graphischen Entwicklung nicht direkt.
Fu‹r die Pensionskassen ergeben sich
daher durch den niedrigeren lang-
fristigen durchschnittlichen Realzins
keine zusa‹tzlichen Risiken. Die
Novelle des Pensionskassengesetzes
2005 sieht zudem die Mo‹glichkeit vor,
die Mindestverzinsungsgarantie, die
sich in der Vergangenheit als wenig
nachhaltig erwiesen hat, vertraglich
auszuschlie§en.25 Die demographi-
schen Risiken werden bei leistungs-
orientierten Vertra‹gen von Arbeitge-
bern in Form von Zuschu‹ssen und —
im Gro§teil der Pensionskassenver-
tra‹ge — von den Leistungsberechtigten
in Form von niedrigeren Pensionen
getragen. Da die Pensionskassen in
der Vergangenheit unrealistisch hohe
Rechnungszinsen versprachen, ist es
wahrscheinlich, dass die Pensionen
bei niedrigeren langfristigen durch-
schnittlichen Realzinsen unter den
Erwartungen bei Vertragsabschluss
liegen werden.

Im Rahmen der Mitarbeitervorsor-
gekassen tragen das Veranlagungsrisiko

24 BGBl. I 71/2003.
25 790 der Beilagen, XXII. GP — Ausschussbericht, Artikel 2 A‹nderung des Pensionskassengesetzes.
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vor allem die Leistungsberechtigten.
Das Betriebliche Mitarbeitervorsorge-
gesetz sieht in ⁄ 24 Abs. 1 unter
bestimmten Bedingungen eine Garan-
tie der Summe der Abfertigungsbei-
tra‹ge und -anwartschaften vor.26 Die
demographische Entwicklung fu‹hrt
zwar zu einem Ru‹ckgang des lang-
fristigen durchschnittlichen Realzin-
ses, aber nicht zu negativen Werten.
Daher ergibt sich in der Folge keine
grundsa‹tzliche Gefahr, dass die Garan-
tie aufgrund der demographischen
Entwicklung schlagend wu‹rde. Die
Bewertung der Garantie erfolgt in
der Regel auf Basis von stochastischen
Verfahren, die auf historische Preisda-
ten zuru‹ckgreifen. Da sie zuku‹nftige
Entwicklungen daher nicht beru‹ck-
sichtigen, kann es bei niedrigeren
langfristigen durchschnittlichen Real-
zinsen zu leichten Verzerrungen bei
der Bewertung kommen. Die Garan-
tie ko‹nnte zu niedrig bewertet wer-
den. Weiters kann die Mitarbeitervor-
sorgekasse eine Zinsgarantie gewa‹h-
ren. Diese kann jedoch fu‹r folgende
Gescha‹ftsjahre gea‹ndert werden, das
hei§t, sie kann an gea‹nderte Markt-
bedingungen angepasst werden. Auf
einen Ru‹ckgang des langfristigen
durchschnittlichen Realzinses kann
daher entsprechend reagiert werden,
sodass sich daraus keine zusa‹tzlichen
Risiken fu‹r die Mitarbeitervorsorge-
kassen im Rahmen einer freiwilligen
Zinsgarantie ergeben.

Im Rahmen der pra‹mienbegu‹nstig-
ten Zukunftsvorsorge tragen das Veran-
lagungsrisiko die Anleger. Allerdings
ist fu‹r dieses Produkt in ⁄ 108h
Abs. 1 Z 3 EStG gesetzlich eine
Kapitalgarantie vorgeschrieben.27 Die

Garantie bezieht sich auf den Nomi-
nalwert der Summe der eingezahlten
Beitra‹ge zuzu‹glich gutgeschriebener
staatlicher Pra‹mien. Die demographi-
sche Entwicklung fu‹hrt zwar zu einem
Ru‹ckgang des langfristigen durch-
schnittlichen Realzinses, aber nicht
zu negativen Werten. Daher ergibt
sich in der Folge keine grundsa‹tzliche
Gefahr, dass die Kapitalgarantie auf-
grund der demographischen Entwick-
lung schlagend wu‹rde. Die Bepreisung
der Kapitalgarantie stu‹tzt sich in der
Regel auf stochastische Simulationen
auf Basis von historischen Preisent-
wicklungen auf Finanzma‹rkten. Die
mangelnde Beru‹cksichtigung der Aus-
wirkungen der demographischen Ent-
wicklung auf zuku‹nftige langfristige
durchschnittliche Realzinsen ko‹nnte
daher zu einer systematischen Verzer-
rung des Preises fu‹r Kapitalgarantien
nach unten fu‹hren. Da der internatio-
nalen Diversifikation bei der Reduk-
tion der Auswirkungen der demo-
graphischen Entwicklung auf die kapi-
talgedeckte Pensionsvorsorge gro§e
Bedeutung zukommt, sollte die Ver-
anlagungsbeschra‹nkung des ⁄ 108h
Abs. 1 Z 1 EStG 198828 einer kriti-
schen U‹ berpru‹fung unterzogen wer-
den.

Zusammenfassend la‹sst sich sagen,
dass die Risiken der demographischen
Entwicklung und der niedrigeren
langfristigen durchschnittlichen Real-
zinsen vor allem die Leistungsberech-
tigten in Form niedrigerer Pensionen
zu tragen haben. Fu‹r die Stabilita‹t
der Finanzintermedia‹re — und daher
auch fu‹r das Finanzsystem — ergeben
sich keine bedeutenden zusa‹tzlichen
Risiken.

26 BGBl. I 100/2002.
27 BGBl. I 155/2002.
28 BGBl. I 10/2003.
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Zusammenfassung
Die ªAsset-Meltdown�-Hypothese
wird in der empirischen Literatur sehr
kritisch gesehen. Die vorliegende
Untersuchung wa‹hlt nicht den kon-
zeptionellen Rahmen u‹berlappender
Generationen, da dieser Preiseffekte
auf den U‹ bergang zwischen aufei-
nander folgenden Generationen be-
schra‹nkt und damit dem Preisbil-
dungsverfahren auf Finanzma‹rkten
nicht gerecht wird. Stattdessen wer-
den realwirtschaftliche Effekte der
demographischen Entwicklung und
die Vermo‹gensdynamik unterschied-
licher Generationen in einen wachs-
tumstheoretischen Rahmen integriert.

Zusammenfassend la‹sst sich fu‹r die
Auswirkungen eines Ru‹ckgangs des
Wachstums der Zahl der Erwerbsta‹ti-
gen im Modell Folgendes festhalten:
Die optimale Kapitalintensita‹t pro
Effizienzeinheit nimmt zu, der Faktor
Arbeit wird teilweise durch den Fak-
tor Kapital ersetzt. Der langfristige
durchschnittliche Realzins kann durch
die Kapitalintensivierung einerseits
fallen, durch die strukturelle Vera‹n-
derung der Bevo‹lkerung (Entsparen
der Pensionisten) andererseits steigen.
Eine Analyse der Auswirkungen der
demographischen Entwicklung auf
die Preise auf Finanzma‹rkten und
Realzinsen muss daher sowohl die
Auswirkungen der demographischen
Entwicklung auf das Netto-Sparange-
bot der Haushalte als auch auf die
Kapitalnachfrage der Unternehmen
beru‹cksichtigen. Unter den fu‹r O‹ ster-
reich zugrunde gelegten Daten u‹ber-
wiegt der erste Effekt und der lang-
fristige durchschnittliche Realzins
fa‹llt. Eine Reduktion des langfristigen
durchschnittlichen Realzinses redu-
ziert sowohl das angesparte Vor-
sorgekapital als auch die daraus resul-
tierende Pension im Rahmen der kapi-
talgedeckten Pensionsvorsorge. Die

wichtigsten Einflussfaktoren auf den
langfristigen durchschnittlichen Real-
zins sind (i) die Wachstumsrate der
Zahl der Erwerbsta‹tigen, (ii) das Ver-
ha‹ltnis des Konsums der Nicht-
Erwerbsta‹tigen (inklusive Entsparen
der Pensionisten) zum Volkseinkom-
men, (iii) der internationale durch-
schnittliche Realzins sowie (iv) die
Produktivita‹tsentwicklung.

In jenem Szenario, dem die ho‹ch-
ste Eintrittswahrscheinlichkeit zuge-
ordnet wird, sinkt das zuku‹nftige Pro-
duktivita‹tswachstum auf 1,75% pro
Jahr und die Partizipationsrate steigt
auf 75%. Die demographische Ent-
wicklung wirkt sich — trotz internatio-
naler Diversifikation der Veranlagung
der kapitalgedeckten Pensionsvor-
sorge und trotz Konsums der Pen-
sionisten sowie der Integration der
Finanz- und Realkapitalma‹rkte —
negativ auf die kapitalgedeckte Pensi-
onsvorsorge aus: Das Vorsorgekapital
amEndeder Ansparzeit fa‹llt gegenu‹ber
dem Ausgangsszenario mit positivem
Wachstum der Zahl der Erwerbsta‹ti-
gen um rund 2,6% und die ja‹hrliche
Annuita‹t um rund 6%. Die Abha‹ngig-
keit von der internationalen Realzins-
entwicklung ist sehr hoch. Ein Ru‹ck-
gang des internationalen Realzinses
um 50 Basispunkte erho‹ht die Pensi-
onsverluste auf rund 10% gegenu‹ber
dem Ausgangsszenario.

Die Auswirkungen der demogra-
phischen Entwicklung auf die Finanz-
marktstabilita‹t ha‹ngen vor allem von
der Risikoverteilung ab. Die Risiken
der niedrigeren langfristigen durch-
schnittlichen Realzinsen haben vor
allem die Leistungsberechtigten in
Form niedrigerer Pensionen zu tragen.
Fu‹r die Stabilita‹t der Finanzinterme-
dia‹re — und daher auch fu‹r das Finanz-
system — ergeben sich keine bedeuten-
den zusa‹tzlichen Risiken im Rahmen
der kapitalgedeckten Pensionsvorsorge.
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