
In dieser Studie wird die Rolle von Aufwertungs- und Anpassungsfaktoren in Pensionssystemen unter-
sucht. Im ersten Teil der Studie wird dargestellt, wie die Festlegung der Aufwertungs- und Anpassungs-
faktoren nach dem Allgemeinen Sozialversicherungsgesetz (ASVG) zurzeit geregelt ist und wie sich die
Faktoren im Zeitablauf entwickelt haben. Es zeigt sich, dass die Aufwertungsfaktoren seit Mitte der
Achtzigerjahre ungefa‹hr im Gleichklang mit der Inflationsrate festgelegt wurden, dass also vergangene
Beitra‹ge de facto gar nicht real aufgewertet werden.

In weiterer Folge wird dargelegt, dass solch ein System zu erheblichen Konflikten mit Prinzipien von
intra- und intergenerativer Fairness fu‹hrt. Zusa‹tzlich wird gezeigt, dass in diesem Fall allein eine Aus-
dehnung des Durchrechnungszeitraums deutliche Pensionsku‹rzungen zur Folge haben kann. Umgelegt
auf die o‹sterreichische Situation kann man etwa abscha‹tzen, dass allein eine Ausdehnung der Durch-
rechnungszeit von 15 auf 40 Jahre zu Ku‹rzungen der durchschnittlichen Pension zwischen 11% und
36% fu‹hren kann (je nach Annahme). Eine Verlustdeckelung mit 10% verhindert zwar das tatsa‹chliche
Eintreten dieser Ku‹rzungen fu‹r die u‹ber 35-Ja‹hrigen, ju‹ngere Jahrga‹nge wa‹ren aber davon betroffen. In
Anbetracht der problematischen Fairnesseigenschaften der derzeitigen Aufwertungsregelung scheint es
aber nicht Ziel fu‹hrend zu sein, sich bei der notwendigen Reform des o‹sterreichischen Pensionssystems
und den damit einhergehenden Leistungsku‹rzungen in ma§geblicher Weise auf die Effekte dieser Rege-
lung zu stu‹tzen. Die Festlegung der Aufwertungsfaktoren in einem neuen (harmonisierten) System sollte
sich jedenfalls am Lohnwachstum orientieren.

Im letzten Kapitel der Studie stehen Problemfelder im Mittelpunkt, die bei einer lohnbasierten Auf-
wertung bedeutsam sind und die hauptsa‹chlich mit dem Auftreten demographischer Verschiebungen zu
tun haben. Dabei werden z. B. folgende Fragen diskutiert: Soll man mit der Wachstumsrate des Durch-
schnittslohns oder mit jener der Lohnsumme aufwerten? Ist die in der o‹sterreichischen Diskussion ha‹ufig
auftauchende 80-45-65-Formel in sich konsistent? Soll man automatische Anpassungsfaktoren (Nach-
haltigkeitsfaktoren) in das Pensionssystem einbauen, und wie sollten diese beschaffen sein? Spielt es
dabei eine Rolle, ob man ein in traditioneller Weise organisiertes Modell oder ein Pensionskontensystem
besitzt?

1 Einleitung
Die politische und o‹ffentliche Diskus-
sion der letzten Monate wurde in
einem nicht geringen Ausma§ vom
Thema der im Jahr 2003 beschlosse-
nen Pensionsreform und der anste-
henden Pensionsharmonisierung ge-
pra‹gt. Die zeitweilige Intensita‹t der
Debatte spiegelt dabei wohl auch die
Bedeutung wider, die dem (Sub-)Sys-
tem der Alterssicherung im Rahmen
der allgemeinen Sozialversicherung
zukommt. Der Komplexita‹t des Pen-
sionssystems und der denkbaren
Reformma§nahmen kann man in
einem kurzen Artikel kaum gerecht
werden. Die vorliegende Studie be-
schra‹nkt sich deshalb auf einen Teil-
bereich und analysiert diesen unter

dem Blickwinkel der fiskalischen Soli-
dita‹t und der strukturellen Solidarita‹t
(intra- und intergenerative Fairness).

Der Focus liegt dabei auf Fragen
der Aufwertung und Anpassung. Auf
den ersten Blick mag das wie eine
unbedeutende Facette anmuten, bei
na‹herer Betrachtung erkennt man
aber, dass dies zentrale Bestandteile
jedes umlagebasierten Pensionssys-
tems sind. Wu‹rde man den Vergleich
zu marktga‹ngigen Finanzprodukten
ziehen, so entspra‹chen die Aufwer-
tungsfaktoren gewisserma§en der Ver-
zinsung von Beitragsleistungen und die
Anpassungsfaktoren der Indexierung
von Leibrentenvereinbarungen, beides
zentrale Bestimmungen der entspre-
chenden Vertra‹ge.

1 Markus.Knell@oenb.at. Der Autor dankt Ernest Gnan und Helmut Stix fu‹r hilfreiche Kommentare und Ver-
besserungsvorschla‹ge. Diese Studie spiegelt die perso‹nliche Auffassung des Autors und nicht notwendigerweise
die der Oesterreichischen Nationalbank wider.
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Im zweiten Kapitel wird darge-
stellt, wie die Festlegung der Aufwer-
tungs- und Anpassungsfaktoren nach
dem ASVG geregelt ist und wie sich
die Faktoren im Zeitablauf entwickelt
haben.

In Kapitel 3 wird ero‹rtert, inwie-
fern solch ein System zu erheblichen
Konflikten mit Prinzipien von intra-
und intergenerativer Fairness fu‹hrt.
Weiters wird gezeigt, dass in diesem
Fall allein eine Ausdehnung des
Durchrechnungszeitraums deutliche
Pensionsku‹rzungen zur Folge haben
kann. In Kapitel 4 wird dann ver-
sucht, diese Effekte in einem der
o‹sterreichischen Situation nachgebil-
deten Rahmen zu quantifizieren. In
Anbetracht der problematischen Fair-
nesseigenschaften der derzeitigen
Regelung wird dafu‹r pla‹diert, dass
sich die Festlegung der Aufwertungs-
faktoren in einem neuen System
jedenfalls am Lohnwachstum orientie-
ren sollte.

In Kapitel 5 stehen Problemfelder
im Mittelpunkt, die bei einer lohn-
basierten Aufwertung bedeutsam sind
und die bei einer Neuregelung beach-
tet werden sollten. Dabei werden z.B.
folgende Fragen diskutiert: Soll man
mit der Wachstumsrate des Durch-
schnittslohns oder mit jener der
Lohnsumme aufwerten? Ist die in
der o‹sterreichischen Diskussion ha‹u-
fig auftauchende 80-45-65 Formel
(80-prozentige Ersatzrate im Alter
von 65 nach 45 Versicherungsjahren)
in sich konsistent? Soll man automati-
sche Anpassungsfaktoren in das Pen-
sionssystem einbauen, und wie sollten
diese beschaffen sein?

Im letzten Kapitel werden die Er-
gebnisse zusammengefasst.

2 Status quo von Auf-
wertung und Anpassung
in O‹ sterreich

2.1 Was ist unter Aufwertung und
Anpassung zu verstehen?

Nach o‹sterreichischem Pensionsrecht
wird die individuelle Erstpension (also
die bei Pensionsantritt errechnete
Zahlung) wie folgt festgelegt:

Erstpension ¼ Steigerungs-
betrag� Bemessungsgrundlage

(1)

Der Steigerungsbetrag ha‹ngt im
Wesentlichen von der Erwerbsbiogra-
phie (Beitragszeiten, Ersatzzeiten, Zu-
und Abschla‹ge abha‹ngig vom Pensi-
onsantrittsalter etc. ab) und betra‹gt
nach dem ASVG fu‹r den ªStandard-
pensionisten� (den ªEckrentner�) 80%.
Die Bemessungsgrundlage entspricht
dem u‹ber den Durchrechnungszeit-
raum errechneten Durchschnitt der
mit den Aufwertungsfaktoren inde-
xierten Beitragsgrundlagen. Letztere
entsprechen im Wesentlichen dem
jeweiligen Einkommen. Der Durch-
rechnungszeitraum gibt an, wie viele
der ªbesten� Beitragsgrundlagen zur
Berechnung herangezogen werden,
und die Aufwertungsfaktoren legen
fest, wie vergangene Einkommen in
heutige Kaufkrafteinheiten umgewan-
delt werden. Letzteres ist notwendig,
weil sonst die relative Ho‹he (das ªrela-
tive Realeinkommensopfer�) von Bei-
tragszahlungen, die in weiter zuru‹ck-
liegenden Zeiten geleistet wurden,
grob unterscha‹tzt wird. Aus diesem
Grund wird meist dafu‹r pla‹diert, dass
die Aufwertung der vergangenen Bei-
tragsgrundlagen an das Lohnwachs-
tum gekoppelt sein sollte.

Die laufenden Pensionen werden
ja‹hrlich wie folgt angepasst:

Pension ¼ Pension der letzten
Periode�Anpassungsfaktor

(2)
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Der Anpassungsfaktor entspricht
in den meisten La‹ndern entweder
der Inflationsrate oder dem Nominal-
lohnwachstum.

2.2 Ho‹he der Aufwertungsfaktoren in
den letzten Jahrzehnten

Grafik 1 zeigt, dass der ja‹hrliche Auf-
wertungsfaktor in beinahe jedem Jahr
unterhalb der Wachstumsrate der

Nominallohnsumme bzw. der Nomi-
nallo‹hne pro Kopf lag. Andererseits
sieht man aber, dass die Entwicklung
der Aufwertungsfaktoren und der
Inflationsrate seit Mitte der Achtziger-
jahre anna‹hernd parallel verla‹uft. Ver-
gangene Beitragsgrundlagen werden
also u‹berhaupt nicht um Produktivi-
ta‹tszuwa‹chse bzw. um reales Wirt-
schaftswachstum korrigiert.

Betrachtet man nur die ja‹hrlichen
Lu‹cken der Aufwertungsfaktoren, so
scheinen die Differenzen gering zu
sein. U‹ ber die Jahre macht sich aller-
dings die Wirkung von Zinseszinsen
bemerkbar, und die kleinen Betra‹ge
schwellen gewaltig an. Tabelle 1 zeigt,
dass die derzeitige Regelung zu erheb-
lichen kumulativen Effekten fu‹hrt.
Wa‹hrend sich die durchschnittliche
Nominallohnsumme seit dem Jahr
1960 um beinahe das Zwanzigfache
und seit 1970 um mehr als das Acht-
fache vergro‹§ert hat, wird eine aus
dieser Zeit stammende Beitragsgrund-
lage nur mit dem Faktor 6,65 bzw.
3,29 aufgewertet — gleichsam eine

Verku‹rzung um (mehr als) die Ha‹lfte.
Selbst fu‹r die relativ kurze Zeitspanne
seit dem Jahr 1990 sind die kumu-
lierten Auswirkungen der unvollsta‹n-
digen Aufwertung nicht unerheblich.
Es zeigt sich wiederum, dass der
kumulierte Aufwertungsfaktor (123,7)
im Bereich des kumulierten Infla-
tionsfaktors liegt (130,87) und dass
andererseits reale Zuwa‹chse u‹ber-
haupt nicht beru‹cksichtigt werden.

Der Grund fu‹r dieses Auseinan-
derklaffen liegt in den gesetzlichen
Vorgaben, die im ⁄ 108 ASVG veran-
kert sind. Darin wird festgehalten,
dass bestehende Pensionen so anzu-
passen sind, dass die durchschnittliche
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Nettopension gleich stark wa‹chst wie
die durchschnittliche Nettobeitrags-
grundlage (also in etwa der durch-
schnittliche Nettolohn). Die durch-
schnittliche Nettopension wird sich
allerdings auch ohne Anpassung beste-
hender Pensionen allein dadurch
erho‹hen, dass in jedem Jahr ein Teil
(relativ niedriger) Pensionen wegfa‹llt
und durch (relativ hohe) Neueintritte
ersetzt wird. Dieser Struktureffekt
wurde auf 1% bis 2% pro Jahr
gescha‹tzt. In einer schwer nachvoll-
ziehbaren Wendung wurde die Ho‹he
der Aufwertungsfaktoren (mit einer
zeitlichen Verzo‹gerung) an diese An-
passungsfaktoren gekoppelt, wodurch
Erstere systematisch unterhalb der
Lohnsteigerungen festgelegt werden.
Zugleich wird durch diese Ru‹ckan-
bindung ein rekursives, dynamisches
System kreiert, da die in der (ferne-
ren) Zukunft liegenden Bemessungs-
grundlagen durch unvollsta‹ndige Auf-
wertung geringer ausfallen du‹rften,
wodurch sich wiederum die Ho‹he
der ku‹nftigen Neupensionen verrin-
gern ko‹nnte, was zuletzt den zuku‹nf-
tigen Struktureffekt da‹mpfen wu‹rde.2

Im Zuge der Pensionsreform 2003
wurde zwar beschlossen, dass fu‹r die
Jahre 2004 und 2005 die Pensions-
anpassung in Abweichung von ⁄ 108
ASVG erfolgt, die Bestimmungen be-
zu‹glich der Aufwertungsfaktoren wur-
den aber nicht angetastet.

Man kann also festhalten, dass die
o‹sterreichische Aufwertungsregelung
dazu gefu‹hrt hat, dass vergangene Bei-
tragsleistungen de facto nur mit der
Inflationsrate indexiert werden und
von der realen Wirtschaftsentwick-
lung abgekoppelt sind.

3 Warum sich die
Aufwertungsfaktoren
an der Lohnentwicklung
orientieren sollen

In diesem Kapitel soll anhand eines
Zahlenbeispiels illustriert werden,
inwiefern eine ªunvollsta‹ndige� Auf-
wertungsregelung (d. h. eine, die sich
nicht am Lohnwachstum orientiert)
problematische Eigenschaften hat
und warum eine ªvollsta‹ndige� (lohn-
basierte) Aufwertung vorzuziehen ist.

3.1 Aufwertung mit dem
Lohnwachstum

Tabelle 2 gibt den schematischen
Lebenszyklus einer fiktiven Geburts-
kohorte wieder, die aus zwei Personen
— A und B — besteht. Diese arbeiten
fu‹r zwei Perioden und erhalten in
der darauf folgenden Periode eine
Pension. Zur Konkretisierung ko‹nnte
man sich z. B. vorstellen, dass eine
Periode 20 Jahre dauert und dass das
Erwerbsleben im Alter von 20 Jahren
beginnt. Das durchschnittliche (Lohn-)
Einkommen �ww wa‹chst mit einer Rate
von 50% (� ¼ 0,5),3 und es wird ange-

2 Eine ausfu‹hrliche Diskussion dieser Regelungen findet sich in Stefanits (2003). In Knell (2003) wird gezeigt,
wie das juristische Regelwerk in ein formalo‹konomisches, dynamisches System u‹bersetzt werden kann.

Tabelle 1

Kumulierte Effekte bis zum Jahr 2002

Basisjahr (¼ 100) Aufwertungsfaktor Nominallohnsumme Nominallo‹hne pro Kopf Inflationsrate

1960 664,5 1.959,19 1.443,75 479,07
1970 328,8 818,36 635,05 337,03
1980 168,4 266,87 241,88 184,96
1990 123,7 157,25 146,84 130,87

Quelle: OeNB (Daten siehe Grafik 1).

3 Das ist ein durchaus realistischer Wert, wenn man bedenkt, dass eine Periode hier 20 Jahre dauert.
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nommen, dass der Beitragssatz (�) zur
Pensionsversicherung 25% betra‹gt. Im
Beispiel wird weiters angenommen,
dass es intragenerative Unterschiede
im Lohnprofil gibt, das fu‹r Person A
steigend und fu‹r B fallend ist. Der
Steigerungsbetrag sei mit s ¼ 0,5 fest-
gelegt und die Aufwertung erfolgt mit
der Wachstumsrate.4 Legt man bei der
Pensionsberechnung zwei Durchrech-
nungsperioden zugrunde (Spalten 7
und 8 in Tabelle 2), so errechnet
sich fu‹r beide Personen eine Pension
von 112,5 — siehe Gleichung (1) —,

was 50% des dann aktuellen Durch-
schnittseinkommens (225) entspricht.5

Falls sich dieser Lebenseinkom-
menszyklus fu‹r jede Geburtskohorte
wiederholt, so bilanziert das Pensions-
system in diesem Beispiel stets aus-
geglichen. Das kann man unmittelbar
sehen, wenn man die zentrale Budget-
gleichung, die jedem nach dem Um-
lageverfahren organisierten Pensions-
system zugrunde liegt, betrachtet
(siehe Kasten ªZentrale Budgetglei-
chung eines umlagebasierten Pensi-
onssystems�).6

4 Im Beispiel wird von Inflation abgesehen, wodurch das Nominalwachstum auch dem Realwachstum entspricht
und eine Nichtaufwertung implizit einer Aufwertung mit der Inflationsrate gleichkommt.

5 Die Pension (in Periode 3) berechnet sich wie folgt: p3 ¼ s 1
2 ðAWF2w2 þAWF1w1Þ, wobei AWFt der Auf-

wertungsfaktor, wt der individuelle Lohn und pt die Pension in Periode t ist. Fu‹r Person A ergibt sich z. B.:
p3 ¼ 0;5 1

2 ð1þ 0;5Þ225þ ð1þ 0;5Þ250
h i

¼ 112;5.
6 Wenn in weiterer Folge von einem ausgeglichenen Budget die Rede ist, so ist damit stets ein ausgeglichenes

Budget der Pensionsversicherung gemeint, d. h., dass Gleichung (3) erfu‹llt ist.

Tabelle 2

Pensionsbilanz einer Kohorte — Aufwertung mit dem Lohnwachstum1

Erwerbszeit

Pensionszeit
Durchrechnung:
1 Periode

Pensionszeit
Durchrechnung:
2 Perioden

Periode 1 (Einkommen) Periode 2 (Einkommen) Periode 3 (Pension) Periode 3 (Pension)

absolut relativ absolut relativ absolut relativ absolut relativ

Person A 50 0,5 225 1,5 168,75 0,75 112,5 0,5
Person B 150 1,5 75 0,5 56,25 0,25 112,5 0,5

Durchschnittseinkommen 100 x 150 x 225 x 225 x
Durchschnittspension x x x x 112,5 0,5 112,5 0,5

Quelle: Eigene Berechnungen.
1 Die Wachstumsrate ist mit � ¼ 0,5 angenommen, das Durchschnittseinkommen steigt also von 100 auf 150 in Periode 2. Sowohl die relative Ho‹he
der Einkommen als auch jene der Pensionen beziehen sich auf das Verha‹ltnis zum in der jeweiligen Periode erzielten durchschnittlichen Einkommen.
Die Pensionsho‹he wurde unter der Annahme berechnet, dass der Beitragssatz 25% ausmacht und der Steigerungsbetrag 50%, wodurch die Pensions-
versicherung ausgeglichen bilanziert.
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Zentrale Budgetgleichung eines umlagebasierten Pensionssystems

Folgende Beziehung muss gelten, damit ein Pensionssystem ausgeglichen bilanziert, d. h. keine
Zuschu‹sse aus dem allgemeinen Staatshaushalt beno‹tigt:

�t �!!tLt ¼ �pptRt
(Beitragssatz�Durchschnittseinkommen�Bescha‹ftigte ¼ Durchschnittspension�Pensionisten) ð3Þ

Falls die Kohortengro‹§e u‹ber die Zeit konstant ist vereinfacht sich diese Beziehung:

�t �!!tG ¼ �pptH ð4Þ
wobei G die Anzahl an Erwerbsperioden darstellt und H die Anzahl an Pensionsperioden. Fu‹r das im Text
genannte Beispiel gilt also: 0;25� 225� 2 ¼ 112;5� 1:

Man kann die Gleichungen (3) bzw. (4) aber auch noch umformen:

�t|{z}
Beitragssatz

¼
�ppt
�!!t|{z}

Relatives Pensionsniveau

�
�RRt
�LLt|{z}

Pensionslastquote

ð5Þ

Die Pensionslastquote steht also fu‹r das Verha‹ltnis von Pensionisten zu Bescha‹ftigten. Das durch-
schnittliche relative Pensionsniveau, das in weiterer Folge mit qt ¼ �ppt=�!!t abgeku‹rzt wird, gibt an wie
viel Prozent des Durchschnittseinkommens die durchschnittliche Pension ausmacht. In der Literatur wird
das relative Pensionsniveau auch manchmal als ªErsatzrate� bezeichnet. Das ist aber ein wenig irre-
fu‹hrend, weil letzterer Ausdruck auch o‹fters fu‹r das Verha‹ltnis der Erstpension zum Letztbezug oder
zum Durchschnittseinkommen verwendet wird (Abschnitt 5.2).

3.1.1 Lange Durchrechnungsdauer
erho‹ht den Grad intragenera-
tiver Fairness

Bei verku‹rztem Durchrechnungszeit-
raum (DR) ergibt sich ein vera‹ndertes
Bild (Spalten 5 und 6 in Tabelle 2).
Die durchschnittliche Pensionszahlung
betra‹gt zwar immer noch 50% des
Durchschnittseinkommens, die relati-
ven Pensionsniveaus divergieren nun-
mehr aber zwischen den einzelnen
Personen. Person A bekommt 75%
des Durchschnittseinkommens zuge-
sprochen, wa‹hrend sich B mit 25%
begnu‹gen muss. Die Ursache dieser
ªUngleichbehandlung� liegt darin be-
gru‹ndet, dass bei einem blo§ eine
Periode umfassenden Durchrech-
nungszeitraum die relativen schlech-
ten Einkommensjahre von Person A
ausgeblendet werden und — umge-
kehrt — die einkommensstarken Jahre
von B keine Beru‹cksichtigung finden.

Solch ein Zustand wu‹rde wohl
gemeinhin als unfair empfunden wer-
den. Eine lange Durchrechnungsdauer
(Lebensdurchrechnung) erho‹ht somit
den Grad intragenerativer Fairness.

3.1.2 Wie man auf Finanzierungs-
probleme reagieren kann

Bekommt ein umlagefinanziertes Pen-
sionssystem Finanzierungsschwierig-
keiten (z. B. durch demographische
Vera‹nderungen), so stehen — wie man
aus Gleichung (5) unmittelbar ablesen
kann — prinzipiell drei Parameter zur
Verfu‹gung, um wieder einen aus-
geglichenen Haushalt zu erreichen.
Man kann den Beitragssatz erho‹hen,
das relative Pensionsniveau absenken
oder die Pensionslastquote verringern
(z. B. durch Erho‹hung des Pensions-
antrittsalters).7 Nehmen wir bei dem
zuvor erwa‹hnten Beispiel an, dass
zu einem bestimmten Zeitpunkt die

7 Zusa‹tzlich ko‹nnen natu‹rlich auch noch andere Finanzierungsquellen erschlossen werden, z. B. durch
Deckungsbeitra‹ge aus dem — mit Steuermitteln finanzierten — allgemeinen Budget. In dem einfachen Beispiel
sind diese ªeinnahmeseitigen� Ma§nahmen aber im Beitragssatz inkludiert.
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Lebenserwartung sprunghaft ansteigt
und ab dann jede Kohorte zwei Peri-
oden in Pension verbringt.8 Unter
Verwendung von Gleichung (4) kann
man nun ausrechnen, wie die drei
skizzierten Handlungsmo‹glichkeiten
in diesem Fall aussa‹hen:
— Der Beitragssatz � wird von 25%

auf 50% angehoben.
— Das relative Pensionsniveau q wird

von 0,5 auf 0,25 abgesenkt.
— Die Pensionslastquote wird auf

0,5 gehalten, anstatt sie auf 1
ansteigen zu lassen. Das bedeutet,
dass die Arbeitszeit auf 2,667 Peri-
oden ausgedehnt werden muss
und die Pensionszeit dementspre-
chend nur noch 1,33 Perioden
betra‹gt.
Neben diesen, nur auf jeweils

einem Instrument beruhenden Schrit-
ten sind natu‹rlich auch noch Kom-
binationen der drei Ma§nahmen
mo‹glich, solange diese Gleichung (4)
erfu‹llen.

3.2 Unvollsta‹ndige Aufwertung
Wenden wir uns nun jenem Fall zu, in
dem vergangene Beitragsleistungen
real nicht aufgewertet werden. Dies
entspricht — wie vorher ausgefu‹hrt —
zwar nicht expressis verbis, aber im
Ergebnis der derzeitigen o‹sterreichi-
schen Praxis. In Tabelle 3 ist dieser Fall
dargestellt, abermals fu‹r die Varianten
mit zwei (DR ¼ 2) bzw. mit einer
(DR ¼ 1) Durchrechnungsperiode(n).
Da bei einer solchen fehlenden Auf-
wertung die Bemessungsgrundlagen
weit niedriger ausfallen als bei voller
Aufwertung, wu‹rde in diesem Fall
ein Steigerungsbetrag von 50% zu
einem Budgetu‹berschuss fu‹hren. Zum
Zweck der Illustration und besseren
Vergleichbarkeit wurde fu‹r beide
Varianten der Steigerungsbetrag so
festgelegt, dass er unter den ange-
nommenen Rahmenbedingungen wie-
der zu einem ausgeglichenen Budget
fu‹hrt. Das bedeutet, dass im Fall voller
Durchrechnung s ¼ 0,9 und bei ein-
periodiger Durchrechnung s ¼ 0,75
ist.

Man kann nun beobachten, dass in
beiden Fa‹llen individuelle Ungleich-
behandlungen auftreten. Selbst bei
vollsta‹ndiger Durchrechnung erzielen
jene Personen, die ein steileres Lohn-

profil haben, ein ho‹heres relatives
Pensionsniveau (PersonA). Der Grund
dafu‹r besteht darin, dass fu‹r diese die
besten Einkommensjahre am Ende des
Erwerbslebens stattfinden und von der

8 Die gesamte Lebensdauer steigt also auf G + H = 4 an.

Tabelle 3

Pensionsbilanz einer Kohorte — keine reale Aufwertung1

Erwerbszeit

Pensionszeit
Durchrechnung:
1 Periode

Pensionszeit
Durchrechnung:
2 Perioden

Periode 1 (Einkommen) Periode 2 (Einkommen) Periode 3 (Pension) Periode 3 (Pension)

absolut relativ absolut relativ absolut relativ absolut relativ

Person A 50 0,5 225 1,5 168,75 0,75 123,75 0,55
Person B 150 1,5 75 0,5 56,25 0,25 101,25 0,45

Durchschnittseinkommen 100 x 150 x 225 x 225 x
Durchschnittspension x x x x 112,5 0,5 112,5 0,5

Quelle: Eigene Berechnungen.
1 Die Wachstumsrate ist wieder mit � ¼ 0,5 und der Beitragssatz mit 25% angenommen. Der Steigerungsbetrag, der zu einem ausgeglichenen Budget
fu‹hrt, kann dann errechnet werden als: 90% (bei Durchrechnung von 2 Perioden), 75% (bei Durchrechnung von 1 Periode).
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fehlenden Aufwertung weniger stark
in Mitleidenschaft gezogen werden.9

Weiters la‹sst sich feststellen, dass eine
Ausdehnung der Durchrechnungszeit
— ceteris paribus — die Summe der
Pensionszahlungen verringert.

3.2.1 Ausdehnung der Durchrech-
nungsperiode fu‹hrt zu Pensions-
ku‹rzungen

Man kann nun wieder analysieren, wie
in diesem Modell auf eine Erho‹hung
der Lebenserwartung (H steigt von
einer auf zwei Perioden) reagiert wer-
den ko‹nnte. Dazu sei angenommen,
dass die laufende Pension — siehe
Gleichung (2) — real nicht angepasst
wird (analog der Aufwertungsrege-
lung) und dass man sich in einem
Zustand mit fehlender Aufwertung
und einem Durchrechnungszeitraum
von einer Periode (20 Jahre) befin-
det, also in den Spalten 5 und 6 von
Tabelle 3 mit s ¼ 0,75. Folgende
Mo‹glichkeiten bestehen,um das durch
diese Verschiebung entstehende defi-
zita‹re System wieder auszugleichen:
— Der Beitragssatz � wird von 25%

auf 41,67% angehoben.
— Der Steigerungsbetrag wird von

75% auf 45% abgesenkt.
— DerDurchrechnungszeitraumwird

auf zwei Perioden ausgedehnt und
parallel dazu entweder der Bei-
tragssatz auf (nur noch) 34,72%
angehoben oder der Steigerungs-
betrag auf (nur noch) 54% abge-
senkt (oder eine Kombination aus
beidem).
Somit kann man festhalten, dass

im Fall unvollsta‹ndiger Aufwertung
eine Senkung des Pensionsniveaus

allein dadurch mo‹glich ist, dass der
Durchrechnungszeitraum ausgedehnt
wird. Dadurch verringern sich die
Bemessungsgrundlage und auch die
Pensionsanspru‹che, ohne dass dafu‹r
der ªplakative� Steigerungsbetrag ge-
a‹ndert werden muss (bzw. er muss —
wie in unserem Beispiel — nur weniger
stark gesenkt werden).10

3.2.2 Unvollsta‹ndige Aufwertung
schafft Probleme mit intra- und
intergenerativer Fairness

Die wichtigsten Eigenschaften und
Probleme eines Systems mit unvoll-
sta‹ndiger Aufwertung lassen sich wie
folgt zusammenfassen.

Konflikt mit Prinzipien intra-
generativer Fairness. Wie das Bei-
spiel in Tabelle 3 illustriert, erhalten
Personen, die im Lauf ihres Erwerbsle-
bens identische relative Einkommens-
positionen innehatten, unterschiedlich
hohe Pensionen zugesprochen. Die
unvollsta‹ndige Aufwertung bevorzugt
(implizit) steigende Lohnprofile (Per-
son A). Solch eine Ungleichbehand-
lung widerspricht wohl der landla‹ufi-
gen Vorstellung einer ªfairen Beru‹ck-
sichtigung� von u‹ber den Lebenszyklus
verteilten Beitragszeiten. Auch durch
vollsta‹ndige Durchrechnungwird diese
Ungleichbehandlung nicht beseitigt.

Konflikt mit Prinzipien inter-
generativer Fairness. Die Beispiele
in den Tabellen 2 und 3 betrachten
jeweils nur eine einzelne Generation.
Man kann sich aber auch die Frage
stellen, wie ein Pensionssystem
unterschiedliche Kohorten behandelt.
Im Gegensatz zur intragenerativen
Betrachtungsweise zieht man dafu‹r

9 Bei der ku‹rzeren Durchrechnungsdauer geht das Beispiel davon aus, dass die letzten und nicht die besten Ein-
kommensjahre herangezogen werden. Das dient aber nur der besseren Illustration. Aufgrund der fehlenden Auf-
wertung ist es realiter so, dass die letzten Jahre zumeist auch die besten sind.

10 Bei vollsta‹ndiger Aufwertung — wie in Tabelle 2 — ist das nicht mo‹glich. Hier bringt eine Ausdehnung der
Durchrechnungszeit zwar Verschiebungen in der intragenerativen Aufteilung, aber keine A‹nderung in der
durchschnittlichen Pensionsho‹he und damit in der Ausgabenbelastung.
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die Beitragsleistungen und Pensions-
zahlungen der repra‹sentativen (durch-
schnittlichen) Mitglieder unterschied-
licher Kohorten heran und untersucht,
ob die Lastenverteilung zwischen die-
sen Generationen landla‹ufigen Fair-
nessvorstellungen entspricht. Diese
intergenerative Sichtweise zielt auf
einen zentralen Aspekt von umlage-
basierten Pensionssystemen ab, deren
raison d�etre in der intertemporalen
und intergenerativen Umverteilung
von Einkommensstro‹men besteht.
Zugleich beru‹hrt dieses Thema aber
auch grundsa‹tzliche Fragestellungen
von Gerechtigkeits- und Fairnesstheo-
rien (Konow, 2003), auf die an dieser
Stelle nicht na‹her eingegangen werden
kann. Wie in Knell (2004) ausfu‹hr-
licher diskutiert wird, besteht ein all-
gemein akzeptiertes Prinzip interge-
nerativer Fairness darin, dass zwei
Generationen, die sich nur im Zeit-
punkt ihrer Lebensperioden unter-
scheiden, insoweit gleich zu be-
handeln wa‹ren, als die jeweiligen
Zahlungsstro‹me in identischen ªPro-
portionalita‹tsma§en� resultieren.11

Letzteres ist definiert als:

Proportionalita‹tsma§ ¼
Summe relativer Outcomes
Summe relativer Inputs

Zahlt etwa — in einem Beispiel mit
zwei Arbeitsperioden und einer Pen-
sionsperiode — eine Kohorte einen
Beitragssatz von 10% (relativer Input)
und eine andere einen von 20%, so
sollte die Kohorte mit dem doppelt
so hohen Beitragssatz auch ein doppelt
so hohes Pensionsniveau erzielen (d.h.,
das Verha‹ltnis der relativen Pensions-
niveaus q sollte auch 0,5 betragen).

Dieses Fairnessprinzip wird aber
bei unvollsta‹ndiger Aufwertung ver-
letzt. Von zwei identischen Kohorten
wird — bei gleichen Beitragssa‹tzen —
jene ein ho‹heres relatives Pensions-
niveau erzielen, die in Zeiten mit
niedrigerenWachstumsraten gearbeitet
hat.12 Eine lohnbasierte Aufwertungs-
regelung kennt diese Probleme hin-
gegen nicht.

4 Abscha‹ tzung einzelner
Ma§nahmen der
Pensionsreform 2003

Bislang wurden nur fiktive Beispiele
betrachtet. Man kann sich nun aber
auch fragen, wie im Licht der ange-
stellten U‹ berlegungen die entspre-
chenden Ma§nahmen der am 11. Juni
2003 im Rahmen der Budgetbegleit-
gesetze beschlossenen Pensionsreform
zu beurteilen und zu quantifizieren
sind.

Das Hauptaugenmerk soll dabei
auf jene Ma§nahmen gelegt werden,
die im Zusammenhang mit dem
Thema dieser Studie stehen: der
A‹ nderung des Durchrechnungszeit-
raums bei Beibehaltung der in ⁄ 108
ASVG festgelegten Regelungen zu Auf-
wertung und Anpassung. Eine exakte
Abscha‹tzung der Auswirkungen ist
ein schwieriges und umfangreiches
Unterfangen, und es du‹rften dazu
auch noch keine (publizierten) Unter-
suchungen existieren, sieht man von
einigen Einzelfallberechnungen ab. In
Tabelle 4 wird dargestellt, welche
A‹ nderungen (bei der Erstpension)
sich fu‹r das durchschnittliche Kohor-
tenmitglied bei Ausdehnung der
Durchrechnungszeit von 15 auf 40
Jahre ergeben, wenn (i) reale Aufwer-

11 Verwandte Konzepte sind die ªTeilhabea‹quivalenz� (Breyer, 2000) und die ªquasi-actuarial fairness� (Lindbeck
und Persson, 2003).

12 In Knell (2003) wird gezeigt, dass die Gro‹§enordnung der resultierenden intergenerativen Schwankungen
durchaus nicht vernachla‹ssigbar klein ist.
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tung ausbleibt,13 (ii) die Wachstums-
rate 2% bzw. 1% betra‹gt und wenn
(iii) drei unterschiedliche Annahmen
u‹ber das Seniorita‹tsprofil zugrunde
gelegt werden.

In den Beispielen der Tabellen 2
und 3 wurde von Seniorita‹tsentloh-
nung (also von u‹ber das Erwerbsleben
ansteigenden Lohnprofilen) abgese-
hen. Fu‹r eine realita‹tsnahe Abscha‹t-
zung muss diese aber Beru‹cksichti-
gung finden, da ein steileres Lohnpro-
fil die Effekte einer Ausdehnung der
Durchrechnungszeit noch versta‹rkt.
Es wird einfachheitshalber von einem
linear ansteigenden Lohnprofil aus-
gegangen und es wird angenommen,
dass jedes zusa‹tzliche Erwerbsjahr
ein um 2,5% bzw. 1,5% ho‹heres Ein-
kommen bedeutet.14

Wie diese ªBack-of-the-Envelope-
Berechnungen� zeigen, fu‹hrt allein
die Ausdehnung des Durchrechnungs-
zeitraums (bei Ausklammerung aller
anderen beschlossenen Reformma§-
nahmen) zu nicht unerheblichen Pen-
sionsku‹rzungen zwischen 11% und
36% — je nach Annahme u‹ber die
Wachstumsraten und das zugrunde
gelegte Seniorita‹tsprofil.Wohlgemerkt
handelt es sich dabei um den Verlust

eines durchschnittlichen Kohortenmit-
glieds.

Die Zahlen in Tabelle 4 stellen fu‹r
alle u‹ber 35-Ja‹hrigen allerdings nicht
die endgu‹ltigen Verluste dar, da fu‹r
diese Personengruppe die Decke-
lungsregelung greift, die die ho‹chst-
mo‹glichen Verluste mit 10% be-
schra‹nkt. Es ist zu erwarten, dass
das durchschnittliche Kohortenmit-
glied bald an diesen 10-Prozent-De-
ckel sto§en wird, wodurch die Rege-
lung de facto einem Zustand ent-
spricht, in dem alle u‹ber 35-Ja‹hrigen
eine 10-prozentige Pensionsku‹rzung
hinnehmen mu‹ssen. Die in dieser Stu-
die dargestellten problematischen
Eigenschaften des jetzigen Systems
werden dadurch aber prolongiert.
Die Verletzung intra- und intergene-
rativer Fairness bleibt erhalten, auch
wenn die Pensionsho‹he generell um
10% abgesenkt wird. U‹ berflu‹ssig zu
erwa‹hnen, dass der Sprung von den
ªgedeckelten� zu den ªungedeckelten�
Pensionskohorten eine aus interge-
nerativer Sicht schwer begru‹ndbare,
massive Ungleichbehandlung darstellt.

Es ist unbestritten, dass Reform-
schritte notwendig waren (und sind),
um die fiskalische Nachhaltigkeit des

13 Das hei§t, wenn nur mit der Inflationsrate aufgewertet wird.

Tabelle 4

Durchschnittliche Pensionsa‹ nderung bei Ausdehnung

des Durchrechnungszeitraums von 15 auf 40 Jahre

Durchschnittliche Wachstumsrate Seniorita‹tsentlohnung — ja‹hrlicher Anstieg

0% 1,5% 2,5%

in %

2% �20,2 �30,6 �36,0
1% �11,2 �24,1 �30,6

Quelle: Eigene Berechnungen.

14 Zusa‹tzlich werden noch die Ergebnisse bei fehlender Seniorita‹tsentlohung (Null-Prozent-Steigerung) angege-
ben. Die Werte 1,5% bzw. 2,5% entsprechen in etwa den empirischen Scha‹tzungen fu‹r O‹ sterreich (Festerer
und Winter-Ebmer, 1999, Tabellen 1 und 2). Alle drei Annahmen sind diskussionswu‹rdig, insbesondere jene
u‹ber die Entwicklung der Aufwertungsfaktoren, die ja an die Anpassungsfaktoren gekoppelt ist und diese wie-
derum vom Struktureffekt abha‹ngen. Als grobe Orientierungshilfe scheinen die Ergebnisse aber in jedem Fall
nu‹tzlich zu sein.
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o‹sterreichischen Pensionssystems zu
sichern. Die Kombination der herr-
schenden Aufwertungsregelung mit
einzelnen Reformma§nahmen (insbe-
sondere der Ausdehnung der Durch-
rechnungszeit) fu‹hrt dabei aber zu
Effekten, die nach Einscha‹tzung des
Autors problematisch und verbesse-
rungswu‹rdig sind.15 Selbst wenn das
neue, harmonisierte System eine
lohnbasierte Aufwertung verwenden
sollte, so muss auch u‹berlegt werden,
wie geeignete U‹ bergangsregelungen
aussehen ko‹nnten.16

5 Problemfelder einer
lohnbasierten Aufwer-
tung und der Pensions-
anpassung

Durch lohnbasierte Aufwertung wer-
den die meisten der zuvor angefu‹hr-
ten Konflikte mit Prinzipien der intra-
und intergenerativen Fairness ver-
mieden. Die Problemfelder liegen
hier aber in einem anderen Bereich
und haben v. a. mit demographischen
Schwankungen zu tun, die bislang
weitgehend ausgeblendet wurden.
Grob gesprochen gibt es aber drei
Arten demographischer Prozesse, die
hier eine gewichtige Rolle spielen.
— Schwankungen in der Gro‹§e

von Geburts- und Arbeits-
kohorten. In O‹ sterreich hat sich
die Geburtenrate in den letzten
Jahrzehnten stetig verringert.17

Durch Migration und Erho‹hung
der Erwerbsbeteiligung kann das
unmittelbare Durchschlagen die-

ses abwa‹rtsgerichteten Trends auf
die Gro‹§e der Arbeitskohorten
zwar teilweise gebremst werden,
die Fluktuationen in der Kohor-
tensta‹rke schaffen aber in jedem
Fall Probleme fu‹r die fiskalische
Solidita‹t und fu‹r die intergenera-
tive Solidarita‹t.

— Die Lebenserwartung hat in
den letzten Jahrzehnten konstant
zugenommen, und man geht heute
davon aus, dass sie alle sechs bis
acht Jahre um ein Lebensjahr
ansteigen wird. Das bedeutet aber,
dass sich — bei konstantem Pen-
sionsantrittsalter — das Verha‹ltnis
von Erwerbszeit zu Pensionszeit
ebenso stetig verschieben wird,
wodurch abermals fiskalische und
intergenerative Verteilungspro-
bleme generiert werden.

— Konjunkturelle Schwankungen zie-
hen typischerweise auch Schwan-
kungen in der Bescha‹ftigungs-
quote (Arbeitslosigkeit bzw. Er-
werbsbeteiligung) nach sich, was
sich zuletzt auch in Schwankun-
gen der Beitragszahlungen nieder-
schla‹gt.18 Ein Pensionssystem sollte
so ausgestaltet sein, dass es eine
mo‹glichst geringe Anfa‹lligkeit fu‹r
solche konjunkturellen Ausschla‹ge
besitzt.
Der gemeinsameEinfluss dieser de-

mographischen Fluktuationen ko‹nnte
— so wurde fu‹r O‹ sterreich errechnet
— zur Folge haben, dass die Altenbelas-
tungsquote19 von 22,9% (2000) auf
40,7% (2030) ansteigen wird — vor-

15 Auch in der Pensionsreformkommission (PRK) wurden ªdie derzeitigen Regelungen u‹ber die Aufwertungsfak-
toren und die Nettoanpassung fast einhellig nicht mehr als zielfu‹hrend angesehen�, und es wurde einer lohn-
basierten Aufwertung das Wort geredet (PRK, 2002, S. 55).

16 Hier bo‹te sich z. B. eine Regelung an, die vorsieht, dass jedes zusa‹tzliche Durchrechnungsjahr voll (d. h.
lohnbasiert) aufgewertet wird.

17 Wurden in den Sechzigerjahren noch mehr als 130.000 Geburten registriert, so ist deren Zahl bis heute auf
knapp 80.000 gesunken.

18 Und — mit einer la‹ngeren zeitlichen Verzo‹gerung — auch bei der Festlegung der individuellen Bemessungs-
grundlagen zur Bestimmung der Pensionsho‹he.

19 Altenbelastungsquote = Personen: a‹lter als 65 / Personen: 15 bis 64.
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ausgesetzt, das Pensionssystem wa‹re in
der Gestalt vor der Reform 2003 un-
vera‹ndert geblieben (PRK,2002,S.72).

Die Herausforderung an ein um-
lagebasiertes Pensionssystem besteht
also darin, eine Regelungsstruktur zu
finden, die diese demographischen
Entwicklungen beru‹cksichtigt und
zugleich fiskalisch nachhaltig und
intergenerativ ausgewogen ist. Einige
Aspekte dieser Thematik sollen nun
na‹her beleuchtet werden.

5.1 Aufwertung mit der Wachstums-
rate des Durchschnittslohns oder
mit jener der Lohnsumme?

Diese Frage ist zentral fu‹r jedes um-
lagebasierte Pensionssystem und sie
nimmt auch bei der Konstruktion eines
Pensionskontensystems und der Fest-
legung der ªnotional interest rate�20

eine Schlu‹sselrolle ein. Zweifellos ist
jede Aufwertungsregelung, die sich in
irgendeiner Form am Lohnwachstum
(oder am realen Wachstum) orien-
tiert, der derzeitigen Ausgestaltung
vorzuziehen. In weiterer Folge muss
man sich allerdings fragen, welche
Gro‹§e man solch einer lohnbasierten
Aufwertung zugrunde legen soll.21

Ga‹be es keine demographischen
Vera‹nderungen, so wa‹re diese Unter-
scheidung irrelevant, da dann die
Lohnsumme �wwtLt mit der gleichen
Rate wa‹chst wie die durchschnitt-
lichen Lo‹hne �wwt. Virulent wird diese
Unterscheidung allerdings angesichts
der variablen Geburtensta‹rken und
der konjunkturellen Bescha‹ftigungs-
schwankungen, die eine im Zeitablauf
schwankende Bescha‹ftigungszahl Lt

zur Folge haben.22 Man kann hier la‹n-

derweise sehr unterschiedliche Prak-
tiken beobachten. Wa‹hrend z. B. in
Deutschland und in Schweden mit
dem Lohnwachstum aufgewertet wird,
haben sich Polen und Lettland fu‹r das
Lohnsummenwachstum entschieden.

Pensionssysteme besitzen zwei zen-
trale Funktionen. Sie dienen der inter-
temporalen Konsumgla‹ttung u‹ber die
Zeit und sollen zugleich auch fu‹r den
Risikoausgleich zu einem Zeitpunkt
sorgen.23 Die Prinzipien einer intra-
und intergenerativen fairen Ausgestal-
tung des Konsumausgleichs einerseits
und eines optimalen Risikoausgleichs
andererseits ko‹nnen dabei in Wider-
spruch geraten. Es la‹sst sich etwa
zeigen, dass eine Aufwertung mit
dem Lohnwachstum dafu‹r sorgt, dass
das Prinzip eines intergenerativ kon-
stanten ªProportionalita‹tsma§es� (Ab-
schnitt 3.2.2) erfu‹llt ist. Wertet man
hingegen mit dem Lohnsummen-
wachstum auf (und passt laufende Pen-
sionen auch entsprechend an), so kann
dieses Prinzip ex post verletzt sein,
wa‹hrend es aber andererseits zu einem
sta‹rkeren Risikoausgleich zwischen
Pensionisten und Bescha‹ftigten kommt.
Bei der Wahl des Aufwertungsregimes
sollten solche U‹ berlegungen jedenfalls
beru‹cksichtigt werden, wobei hier
auch eine wichtige Rolle spielt, wie
arbeits- und bescha‹ftigungslose Jahre
(Ersatzzeiten) in die Pensionsberech-
nung einbezogen werden.

Weiters gilt es zu beachten, dass
bei schwankenden Kohortengro‹§en
keine der beiden Aufwertungsvarian-
ten zu einem automatischen Budget-
ausgleich fu‹hren. Auf den ersten Blick
ko‹nnte man zwar meinen, dass demo-

20 Die ªnotional interest rate� gibt an, wie die einem individuellen Pensionskonto gutgeschriebenen Beitra‹ge ver-
zinst werden.

21 Genauer gesagt, geht es dabei meist um die Entwicklung der Beitragsgrundlagen und nicht der Lo‹hne, die sich
aber u‹blicherweise anna‹hernd parallel entwickeln.

22 Die Problematik einer ansteigenden Lebenserwartung wird in Abschnitt 5.2 behandelt.
23 Zu Letzterem siehe Gordon und Varian (1988) sowie Shiller (1998).
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graphische Verschiebungen durch die
Aufwertung mit dem Lohnsummen-
wachstum beru‹cksichtigt werden,
sofern sich diese auch in den A‹ nde-
rungen von Lt niederschlagen. Es zeigt
sich aber, dass dies nur fu‹r das ein-
fachste Zwei-Perioden-Modell (G ¼ 1,
H ¼ 1) und nicht allgemein zutrifft.24

Bei schwankenden Fertilita‹tsraten und
Kohortengro‹§en braucht ein umla-
gebasiertes Pensionssystem explizite
demographische Anpassungsma§nah-
men um fiskalisch nachhaltig zu blei-
ben. Im Folgenden werden einige
Aspekte automatischer Anpassungs-
faktoren diskutiert.

5.2 Anstieg der Lebenserwartung und
die Formel 80-45-65

In der aktuellen Diskussion wird ha‹u-
fig auf einen konsensualen Eckpunkt
verwiesen: Das neue, harmonisierte
Pensionssystem soll nach der Formel
80-45-65 ausgestaltet sein — 80% Pen-
sion bei 45 Versicherungsjahren zum
Alter von 65 Jahren. Es liegt auf der
Hand, dass bei steigender Lebenser-
wartung eine solche Formel nicht
fu‹r alle Zeit ihre Gu‹ltigkeit wird
behalten ko‹nnen. Sofern der Beitrags-
satz konstant bleiben soll (und davon
wird meist explizit oder implizit aus-
gegangen), la‹sst diese Regel keinen
freien Anpassungsparameter u‹brig
und die Finanzierungslu‹cke mu‹sste
letztlich aus Steuermitteln gedeckt
werden. Allerdings mag solch eine
Formel als probate Richtschnur einer
Pensionsreform dienen. Dafu‹r ist es
aber erforderlich, dass sie — zumindest
u‹berschlagsma‹§ig — mit einem ausge-
glichenen Pensionssystem vereinbar
ist, wenn man die aktuellen demogra-
phischen Eckwerte zugrunde legt.

Es soll nun untersucht werden, ob
es fu‹r einen ªStandardpensionisten�,
der mit 65 Jahren nach 45 Beitragsjah-
ren die Pension antritt, mo‹glich ist,
eine Ersatzrate von 80% zu erreichen,
wenn es die Vorgaben eines konstan-
ten Beitragssatzes und eines ausgegli-
chenen Budgets gibt. Dazu wird ange-
nommen, dass mit dem Lohnwachs-
tum aufgewertet wird und dass die
durchschnittliche Lebenserwartung
80 Jahre betra‹gt (zurzeit: Ma‹nner —
75 Jahre, Frauen — 81,5 Jahre).25 Ob
man unter diesen Bedingungen eine
Ersatzrate von 80% erreichen kann,
ist allerdings nicht unmittelbar zu
beantworten, ohne vorher einige Fest-
legungen zu treffen: Auf welches
Einkommenskonzept (Bruttoeinkom-
men, Nettoeinkommen etc.) und auf
welchen Einkommenszeitpunkt (Letzt-
bezug, durchschnittliches Lebensein-
kommen) bezieht sich die Ersatzrate?
Geht es nur um die Ersatzrate der
Erstpension oder um die durch-
schnittliche Ersatzrate u‹ber die Pensi-
onsbezugsdauer?

In der aktuellen Diskussion wird
die Ersatzrate zumeist in Bezug auf
das durchschnittliche Lebenseinkom-
men definiert, und es wird einzig auf
die ªErstersatzrate� abgestellt (also
jene, die sich nur auf die Erstpension
bezieht). Bei der Frage des Einkom-
menskonzepts muss man zwischen
zwei Formulierungen unterscheiden:
die Erstersatzrate bezu‹glich des Brut-
toeinkommens und jene bezu‹glich
des Bruttoeinkommens nach Abzug
der Pensionsversicherungsbeitra‹ge, die
bisweilen auch — etwas irrefu‹hrend —
Nettoersatzrate genannt wird (siehe
Kasten ªDefinitionen von Erstersatz-
raten�).

24 Lindbeck und Persson (2003, S. 86f.).
25 Unter Verwendung der in Kapitel 3 eingefu‹hrten Notation folgt dann fu‹r die zentralen Bestandteile der For-

mel: G = 45, H = 15 und � ¼ 0,228.
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Definitionen von Erstersatzraten

Es werden hier die Erstersatzraten herangezogen, also jene Ersatzraten, die angeben, wie sich die Erst-
pension p1;t zum Lebenseinkommen verha‹lt. Die Erstersatzrate bezu‹glich des Bruttoeinkommens
ðEERBt Þ und jene bezu‹glich des Bruttoeinkommens nach Abzug der Pensionsversicherungsbeitra‹ge
ðEERNt Þ sind wie folgt definiert:

EERBt ¼
p1;t
LEt

EERNt ¼ p1;t
ð1� �ANÞLEt

Dabei ist �AN der Arbeitnehmerbeitrag zur Pensionsversicherung (in O‹ sterreich �AN ¼ 0,1025) und
LEt das mit dem Lohnwachstum aufgewertete durchschnittliche Lebenseinkommen der im Zeitpunkt t
pensionierten Personen. Unter den getroffenen Annahmen entspricht dieses genau dem aktuellen
Durchschnittseinkommen �!!t. Die Ersatzrate EERBt entspricht (in einem hier angenommenen ªstatio-
na‹ren Zustand�) genau dem relativen Pensionsniveau qt.

Zusa‹tzlich kann man auch noch eine Erstersatzrate bezu‹glich des Nettoeinkommens definieren:

EERNEt ¼ ð1� ���pÞp1;t
ð1� ���!Þð1� �ANÞLEt

;

wobei ���!ð���pÞ der durchschnittliche Steuersatz von Lohnempfa‹ngern (Pensionsempfa‹ngern) ist. Da
man — aufgrund der Progressivita‹t des Steuersystems — davon ausgehen kann, dass ���! > ���p ist, wird
auch gelten: EERNE > EERN. In den Abscha‹tzungen im Text wird aber nur auf die Ersatzraten EERB

und EERN Bezug genommen.

Stellt man auf ein ªLebensstan-
dardkonzept� ab, so ist die Nettoer-
satzrate die ada‹quatere Formulierung,
da die (Arbeitnehmer-)Beitra‹ge ja
fu‹r Pensionisten nicht mehr anfallen.
In den aktuellen Vorschla‹gen kann
man aber sa‹mtliche Konzepte wieder-
finden.26

Bislang hat sich diese Studie pri-
ma‹r mit der Festlegung der Aufwer-
tungsfaktoren auseinandergesetzt. An
dieser Stelle gilt es aber auch, einen
genaueren Blick auf die Methoden
der Pensionsanpassung zu werfen,
die sowohl fu‹r die Beurteilung der
vorliegenden Frage als auch aus prin-
zipiellen Gru‹nden eine wichtige Rolle
spielen. Wird die Pension mit dem
Lohnwachstum angepasst, so bleibt

das relative Pensionsniveau u‹ber die
Pensionsbezugsdauer konstant, bei
niedrigerer Anpassung verringert es
sich u‹ber die Zeit stetig, wodurch
dann — ceteris paribus — klarerweise
auch eine ho‹here Erstersatzrate mo‹g-
lich ist. Das exakte Ausma§ der mit
einem ausgeglichenen Budget ver-
einbaren Erstersatzrate ha‹ngt dabei
von der erwarteten (bzw. durch-
schnittlichen) Wachstumsrate ab. In
Tabelle 5 werden die Werte fu‹r drei
Annahmen dargestellt: eine Pensions-
anpassung mit dem Lohnwachstum
sowie eine Anpassung mit der Infla-
tionsrate bei einem durchschnitt-
lichen Lohnwachstum von 1% bzw.
2%. Interessanterweise scheinen alle
vorliegenden Konzepte eine Pensions-

26 Die PRK du‹rfte EERN , die Sozialdemokratische Partei O‹sterreichs (SPO‹) EERNE und der O‹ sterreichische
Gewerkschaftsbund (O‹GB) EERB vorziehen. ªDie neue, aktuarisch faire Pensionsberechnungsformel soll zu
einer Nettoersatzrate von 80% bei einem Pensionsantritt zum Alter 65 bei 45 Versicherungsjahren fu‹h-
ren� (PRK, 2002, S. 81); ªMit 45 Versicherungsjahren wird eine Nettoersatzrate von 80 Prozent (das sind
80 Prozent des durchschnittlichen Netto-Monatseinkommens) garantiert� (SPO‹, 2003); ªNach 45 Versiche-
rungsjahren ergibt sich ein Pensionsanspruch zum Regelpensionsalter 65 in Ho‹he von 80% der Bemessungs-
grundlage� (O‹GB, 2003, S. 7).
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anpassung mit der Inflationsrate zu
pra‹ferieren.27

Die Werte in Tabelle 5 zeigen,
dass die Zielgro‹§e von 80% bei den
aktuellen Strukturparametern mit
einem ausgeglichenen Budget kompa-
tibel ist, sofern man sich auf das Net-
tokonzept bezieht und falls man von
einer Pensionsanpassung mit der Infla-
tionsrate ausgeht. Selbst wenn man
allfa‹llige Ausnahmen (ªHacklerrege-
lung�, Ersatzzeitenregelungen etc.)
beru‹cksichtigt du‹rfte die Formel
80-45-65 also realistisch und machbar
sein.28

Ob die Valorisierung mit der
Inflationsrate allerdings die fu‹r ein
langfristig ausgerichtetes System opti-
male Lo‹sung darstellt, kann auch
bezweifelt werden. Erstens handelt
man sich wieder kleinere Probleme
mit intergenerativer (weniger mit
intragenerativer) Fairness ein, wie in
Kapitel 3 im Zusammenhang mit den
Aufwertungsfaktoren diskutiert wur-

de. Zweitens droht hier bei langer
Bezugsdauer der stetige Verlust an
realer Kaufkraft, was fu‹r einzelne Per-
sonengruppen ein Absinken unter die
Armutsgrenze bedeuten kann.

Fu‹r die Praxis der Inflationsanpas-
sung werden prima‹r zwei Gru‹nde
angefu‹hrt: (i) In Zeiten, in denen
das Pensionssystem nicht ausgeglichen
bilanziert, fu‹hrt diese Praxis zu einer
impliziten Beteiligung der Pensions-
kohorten an der Finanzierung; (ii)
weiters erfolgt durch Inflationsanpas-
sung ein (ebenso impliziter) Ausgleich
zwischen Individuen mit unterschied-
licher Lebensdauer. Beide Argumente
sind allerdings wiederum kontrover-
siell. Einerseits kann in Frage gestellt
werden, ob alle Kohorten und Indivi-
duen in gleichem (proportionalem)
Ausma§ an der Deckung einer Finan-
zierungslu‹cke beteiligt werden sollen
und ob (fu‹r diese U‹ bergangsphase)
nicht eine Ausgestaltung vorzuziehen
wa‹re, in der die Bezieher ho‹herer

27 ªDie Kommission befu‹rwortet mit starker Mehrheit den Umstieg auf eine Pensionsanpassung auf Basis der Ent-
wicklung der Verbraucherpreise.� (PRK, 2002, S. 80); ªDie Pensionen werden zumindest mit der Inflationsrate
angepasst, sodass die Pension, bezogen auf die Kaufkraft, stets gleich viel wert bleibt.� (SPO‹, 2003); ªEin
wesentliches Element einer berechenbaren und sicheren Pensionszusage ist die Gewa‹hrleistung einer laufenden
Wertanpassung, die einen realen Kaufkraftverlust verhindert. Das Zukunftsmodell sieht deshalb eine ja‹hrliche
Anpassung mit der Inflationsrate vor.� (O‹GB, 2003, S. 11).

Tabelle 5

Verschiedene Ersatzraten1

Pensionsanpassung mit

Lohnwachstum Inflationsrate
(� ¼ 0,01)

Inflationsrate
(� ¼ 0,02)

Bruttoersatzrate
(EERB — Erstersatzrate bezogen auf das Bruttoeinkommen) 0,684 0,733 0,783
Nettoersatzrate
(EERN Erstersatzrate bezogen auf das Bruttoeinkommen
nach Beitragsleistung) 0,762 0,816 0,872

Quelle: Eigene Berechnungen.
1 Es wird angenommen, dass die durchschnittliche Lebenserwartung bei 80 Jahren liegt, dass der Pensionsantritt mit 65 Jahren nach 45 Beitragsjahren
erfolgt und dass der Beitragssatz konstant bei � ¼ 0,228 liegt. Die Zahlen in der Tabelle geben (fu‹r verschiedene Ersatzratenkonzepte und
Pensionsanpassungsregelungen) an, welche Erstersatzraten unter diesen Annahmen mit einem ausgeglichenen Budget vereinbar sind.

28 Wobei auch vieles dafu‹r spricht, dass die Ersatzzeiten aus dem allgemeinen Budget bzw. aus den diesen Leis-
tungen sachlich zuzuordnenden Ressortbudgets zu bezahlen sind. Stefanits und Mayer-Schulz (2001) haben
den Versuch unternommen, die Ersatzzeiten des Jahres 1999 zu bewerten. Sie kommen dabei auf Kosten, die
rund 10% der gesamten Pensionsaufwendungen ausmachen, was ªsomit einen nicht unwesentlichen Teil des
Bundesbeitrags [erkla‹rt], na‹mlich ziemlich exakt die Ha‹lfte� (S. 31).
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Pensionen einen gro‹§eren Beitrag leis-
ten. Was den Punkt (ii) anbelangt, so
muss u‹berlegt werden, ob eine Inflati-
onsanpassung als langfristiges Prinzip
sinnvoll ist. Im Sinn der Versiche-
rungsnachfrage risikoaverser Indivi-
duen wu‹rde wohl gemeinhin eine
niedrigere, dafu‹r aber konstant blei-
bende Ersatzrate einer von einem
ho‹heren Wert stetig abfallenden
Ersatzrate vorgezogen werden.

In jedem Fall aber kann nicht aus-
geschlossen werden, dass die Formel
von Zeit zu Zeit an eine sich vera‹n-
dernde Lebenserwartung angepasst
werden muss (80-45-67, 75-45-65
etc.) — entweder diskretiona‹r oder
nach einem fixen, an die Entwicklung
der Lebenserwartung gekoppelten
Mechanismus. Allerdings sind Vera‹n-
derungen der Lebenserwartung nicht
die einzigen demographischen Fluk-
tuationen, auf die ein Pensionssystem
reagieren muss. Aus diesem Grund
ist auch bei der ju‹ngsten Pensions-
reform in Deutschland ein ªRenten-
laufzeitfaktor�, der allein auf Ver-
a‹nderungen der Lebenserwartung ab-
stellen wu‹rde, verworfen worden,
da damit Schwankungen in der Er-
werbsta‹tigkeit vernachla‹ssigt werden
(Bo‹rsch-Supan et al., 2003, S. 27).

5.3 Absolute oder relative Konzepte
In der o‹ffentlichen Diskussion kann
man o‹fters das Argument ho‹ren, es
ga‹be eigentlich gar keine Pensions-
krise, denn in einer wachsenden
Wirtschaft ko‹nnte man einfach die
zusa‹tzlichen Produktionsertra‹ge (oder
Teile davon) fu‹r die Altersvorsorge
verwenden. Zur Illustration dieses
Arguments kann man wieder das Bei-
spiel aus Tabelle 2 zur Hand nehmen.
Das Durchschnittseinkommen in Pe-
riode 3 (225) ist deutlich ho‹her als

es jenes in Periode 2. Die Neupen-
sionisten haben in ihrer aktiven Zeit
nur ein durchschnittliches reales
Bruttoeinkommen von 150 und ein
Nettoeinkommen von 150(1�0,25)
¼ 112,5 erzielt. Man ko‹nnte den aktu-
ell Bescha‹ftigten also im Prinzip 112,5
ªwegnehmen�, ohne dass diese absolut
schlechter gestellt sind als die Neu-
pensionisten wa‹hrend deren Erwerbs-
zeit. Diese ªUmleitung der Wachs-
tumsdividende� bedeutet allerdings
nichts Anderes, als dass der Beitrags-
satz auf 50% angehoben werden muss.
Absolut mo‹gen die Arbeitnehmer dann
den Pensionisten gleichgestellt sein,
aber relativ tragen sie eine doppelt
so hohe Belastung wie die Vorga‹nger-
generationen.

Ein a‹hnliches Changieren zwi-
schen absoluten und relativen Kon-
zepten kann man auch bei der Pensi-
onsanpassung beobachten. Hier wird
stets betont, dass ein Inflationsaus-
gleich ja die Kaufkraft der Pensionen
(also die real verfu‹gbaren Mittel)
bewahrt. Zugleich sollte man aber
nicht vergessen, dass sich dadurch
das relative Pensionsniveau im Bezugs-
zeitraum stetig reduziert. Das ist —
wie in Abschnitt 5.2 diskutiert — eine
durchaus nicht unproblematische
Eigenschaft fu‹r ein langfristig ausge-
staltetes Pensionssystem.

Bei Diskussionen u‹ber Beitra‹ge
und Leistungen sollte somit jeweils
klargestellt werden, ob auf relative
oder absolute Gro‹§en Bezug genom-
men wird. Welcher Blickwinkel ange-
messener ist, wird dabei auch von der
jeweiligen Fragestellung abha‹ngen,
aber im Allgemeinen ist davon auszu-
gehen, dass das relative Konzept in
einem intergenerativen Kontext vor-
zuziehen ist (Settergren, 2001; Knell,
2004).
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5.4 Demographische Anpassungs-
faktoren und der deutsche
ªNachhaltigkeitsfaktor�

Die Verla‹ngerung der Lebenserwar-
tung ist eine Ursache fu‹r den erwarte-
ten Anstieg in der Altersbelastungs-
quote (Abschnitt 5.3). Eine weitere
Ursache ist der stetige Ru‹ckgang in
der Sta‹rke der Geburts- und Arbeits-
kohorten, der oftmals als prima‹re
demographische Herausforderung an-
gesehen wird.29 Aus diesem Grund
wurde im Zuge der deutschen Ren-
tenreform 2004 auch beschlossen,
einen demographischen Anpassungs-
faktor (Nachhaltigkeitsfaktor) in das
Pensionssystem einzubauen. Sollte
sich das Verha‹ltnis von Pensionsbe-
ziehern zu Bescha‹ftigten u‹ber die Zeit
a‹ndern, so legt der Nachhaltigkeits-
faktor fest, dass ein Teil � der erfor-
derlichen Anpassung durch das Ab-
senken des relativen Pensionsniveaus
(bzw. der Ersatzrate) erreicht werden
soll und ein Teil 1�� durch die Er-
ho‹hung des Beitragssatzes. Der Para-
meter � wurde dabei mit 0,25 fest-
gelegt.30 Prognosen (Bo‹rsch-Supan et
al., 2003) gehen davon aus, dass dies
bis zum Jahr 2030 zu einem Anstieg
des Beitragssatzes von rund 19,5%
auf 23% und zu einer Reduktion des
Bruttorentenniveaus von 48,5% auf
knapp 40% fu‹hren wird.

Obwohl einiges fu‹r die Einfu‹hrung
eines solchen automatischen Anpas-
sungsfaktors spricht (Abschnitt 5.2),
so sei doch auch auf einige Komplika-
tionen hingewiesen. Erstens scheint
die Einfu‹hrung solcher Faktoren oft

rein nach fiskalischen Kriterien zu
erfolgen. Die Festlegung auf den Wert
� ¼ 0,25 in Deutschland scheint
hauptsa‹chlich darauf zuru‹ckzufu‹hren
zu sein, dass es ein gesetzlich festge-
legtes Beitragsziel gibt, das fu‹r das
Jahr 2030 einen maximalen Beitrags-
satz von 22% vorschreibt. Dabei wird
dann aber ha‹ufig vergessen, dass eine
Variation von � sehr unterschiedliche
Auswirkungen auf die intergenerative
Lastenverteilung hat. Eine prima‹r bei-
tragsorientierte Anpassung (� nied-
rig) mutet den heute Jungen mehr
zu als eine Anpassung, die am Pen-
sionsniveau ansetzt (� hoch). Welches
dieser Prinzipien als fairer angesehen
wird, ha‹ngt z. B. stark davon ab, wel-
chen Generationen man die Verant-
wortung fu‹r die Fertilita‹tsabnahme
zuschreiben will. In Knell (2004) wird
diese Frage in gro‹§erer Ausfu‹hrlich-
keit diskutiert, und es wird argumen-
tiert, dass unter dem Gesichtspunkt
der intergenerativen Fairness mehr
fu‹r die zweite Variante (� hoch)
spricht.

Zweitens sollte man sich auch im
Klaren sein, dass solch ein Nachhaltig-
keitsfaktor nicht in jedem Rahmen
gleich gut implementiert werden
kann. In Knell (2004) wird z. B.
gezeigt, dass eine derartige Formel
nur schwer mit einem herko‹mm-
lichen Pensionskontensystem in Ein-
klang gebracht werden ko‹nnte, da
die sta‹ndige Vera‹nderung des Bei-
tragssatzes den automatischen Budget-
ausgleich verhindert (Valde«s-Prieto,
2000).31

29 ªFu‹r die Finanzierung der Pensionsversicherung ist ein Ru‹ckgang der Bevo‹lkerung im erwerbsfa‹higen Alter
problematischer als ein Anstieg der Lebenserwartung.� (PRK, 2002, S. 76).

30 In formaler Schreibweise (und an die hier verwendete Notation angepasst) ist der Nachhaltigkeitsfaktor wie
folgt definiert: qtþ1 ¼ qt

1��tþ1

1��t
1� Rtþ1

Ltþ1
= Rt

Lt

� �
�þ 1

h i
. Dabei wird von spezifischen Details des deutschen Sys-

tems (ªRiestertreppe�, zeitlichen Verzo‹gerungen etc.) abgesehen.
31 Das schwedische Pensionskontensystem besitzt einen alternativen automatischen Anpassungsmechanismus — den

ªautomatic balance mechanism�, der trotz demographischer Schwankungen fu‹r fiskalischen Ausgleich sorgen
soll. Der Mechanismus wird in Settergren (2001) sowie Settergren und Mikula (2003) na‹her vorgestellt.
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6 Zusammenfassung
und Ausblick

Diese Studie hat sich mit verschie-
denen Aspekten der Aufwertungs-
und Anpassungsfaktoren in umlage-
basierten Pensionssystemen bescha‹f-
tigt. Nachdem gezeigt worden war,
dass die einschla‹gigen Regelungen in
O‹ sterreich dazu gefu‹hrt haben, dass
vergangene Beitragsleistungen real
nicht aufgewertet werden, wurde dar-
gelegt, inwiefern eine solche Situation
mit Prinzipien der intra- und interge-
nerativer Fairness in Konflikt steht.
Zusa‹tzlich wurde auch u‹berschlags-
ma‹§ig errechnet, dass eine Ausdeh-
nung der Durchrechnungszeit bei Bei-
behaltung der Aufwertungsregelung
zu erheblichen Pensionsku‹rzungen
(zwischen 11% und 36%) fu‹hrt. Die
Deckelungsregelung verhindert zwar
fu‹r einige Pensionskohorten das Schla-
gend-Werden dieser Verluste, aber sie
schafft neue Probleme der Generatio-
nengerechtigkeit.

Einem harmonisierten System
sollte jedenfalls eine lohnbasierte Auf-
wertungsregelung zugrunde gelegt
werden. Dabei gilt es allerdings auch,
von Beginn an einige wichtige Wei-
chenstellungen zu treffen, wie in
dieser Arbeit diskutiert wurde. Zuerst
muss entschieden werden, ob mit der
Wachstumsrate des Durchschnitts-
lohns oder mit jener der Lohnsumme
aufgewertet werden soll. Es wurde
dargelegt, dass keine der beiden Vari-
anten der anderen in jeglicher Dimen-
sion u‹berlegen scheint. Wa‹hrend eine
Aufwertung mit erstgenanntem Index
in ho‹herem Ausma§ dem ªA‹ quivalenz-
prinzip� gehorcht, fu‹hrt die letztge-
nannte Methode zu einem sta‹rkeren
Risikoausgleich. Weiters gilt es bei
der Entscheidung zwischen den bei-
den Verfahren zu bedenken, dass kei-
nes von beiden ein langfristig ausgegli-
chenes Budget garantiert. Bei demo-

graphischen Schwankungen braucht
es zusa‹tzliche demographische Anpas-
sungsfaktoren.

Damit im Zusammenhang steht
die Frage, ob die Erho‹hung der lau-
fenden Pensionen ebenfalls an einen
Lohnindex oder an die Inflationsrate
gekoppelt werden soll. Die letztge-
nannte Vorgangsweise scheint heute
allgemein vorgezogen zu werden,
auch wenn ernst zu nehmende Ein-
wa‹nde existieren, solch eine Anpas-
sungsregel nicht nur im U‹ bergang,
sondern auch als Grundlage eines
langfristig ausgerichteten Systems zu
verwenden.

Zuletzt muss die wichtige Ent-
scheidung getroffen werden, ob auto-
matische demographische Anpas-
sungsfaktoren (ªNachhaltigkeitsfakto-
ren�) in das Pensionssystem eingebaut
werden sollen. Die Herausforderung
besteht hier darin, eine Struktur zu
finden, die das Pensionssystem auch
vor dem Hintergrund demographi-
scher Verschiebungen fiskalisch stabil
ha‹lt und sich zugleich an gemeinhin
akzeptierten Gerechtigkeitsprinzipien
orientiert. Eine Mo‹glichkeit bestu‹nde
etwa darin, die Charakteristika des
ªStandardpensionisten�, d. h. die For-
mel 80-45-65, regelma‹§ig an A‹ nde-
rungen der Lebenserwartung anzupas-
sen. In diesem Zusammenhang wurde
untersucht, ob es bei der derzeitigen
demographischen Struktur u‹berhaupt
mo‹glich ist, eine 80-prozentige Er-
satzrate im Alter von 65 nach 45 Ver-
sicherungsjahren zu gewa‹hren, ohne
dabei die Vorgabe eines ausgegliche-
nes Budgets zu missachten. Diese
Frage konnte bejaht werden, sofern (a)
ein Nettoersatzratenkonzept herange-
zogen wird, (b) laufende Pensionen
mit der Inflationsrate angepasst wer-
den und (c) Ersatzzeiten prima‹r aus
anderen Finanzierungsquellen gespeist
werden. Es gibt aber auch Beispiele
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fu‹r noch weiter gefasste demographi-
sche Anpassungsfaktoren, z. B. den
vor kurzem in Deutschland eingefu‹hr-
ten Nachhaltigkeitsfaktor. Es wurde
betont, dass die Wahl eines solchen
Faktors nicht allein nach Kriterien
der fiskalischen Notwendigkeit, son-
dern auch unter Ru‹cksichtnahme auf

die intergenerative Lastenverteilung
erfolgen sollte. Weiters wurde argu-
mentiert, dass nicht alle Faktoren
gleicherma§en fu‹r ein in traditioneller
Weise organisiertes Modell bzw. fu‹r
ein Pensionskontensystem geeignet
sind.32
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