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Zusammenfassung 
 
Wie können Organisationen der sozialen Sicherheit die Rentenfinanzierung angesichts 
des demografischen Wandels und der volatilen Wirtschaft optimieren? Diese Frage ist in 
vielen Ländern, in denen sich umlagefinanzierte Systeme der sozialen Sicherheit, die 
Rentnern bedeutende Leistungen bereitstellen, der Herausforderung durch die alternde 
Bevölkerung stellen müssen, von herausragender Bedeutung. In der aktuellen 
Rentenreformdebatte ist immer wieder zu hören, dass private voll kapitalgedeckte 
Systeme dem "neuen Umfeld" besser angepasst seien und sich daher die Rolle der 
staatlichen Systeme auf die Linderung von Armut beschränken solle. Die Unfähigkeit der 
umlagefinanzierten Systeme, die infolge der Bevölkerungsalterung steigenden 
Rentenkosten zu bewältigen, wird als wichtigstes Argument für solche Strukturreformen 
angeführt. 
 
Der vorliegende Beitrag will die Debatte beleuchten, indem er Simulationsergebnisse 
über die Sensitivität alternativer Finanzierungsmethoden auf demografische 
Veränderungen und ein volatiles wirtschaftliches Umfeld vorstellt. Mit anderen Worten 
wird argumentiert, dass man sich mit der Notwendigkeit stabiler Beitragssätze nicht nur 
vor dem Hintergrund des demografischen Umfelds, sondern auch unter 
Berücksichtigung wirtschaftlicher Faktoren wie Zinssätze, Löhne und Preise befassen 
muss, die alle entscheidend für die Rentenfinanzierung sind. Der Beitrag untersucht die 
mit der Auswahl eines Finanzierungssystems verfolgten Ziele und die Determinanten für 
die Beitragssätze. Dabei werden Informationen über die demografischen und 
wirtschaftlichen Merkmale verschiedener Länder diskutiert und als Input für 
versicherungsmathematische Simulationen verwendet. Diese Simulationen zeigen, dass 
die einzelnen Finanzierungsmethoden auf unterschiedliche Bevölkerungs- und 
Wirtschaftsszenarios verschieden reagieren und dass sich ganz allgemein eine 
entsprechende Kombination aus Systemen mit Umlageverfahren und Kapitaldeckung als 
optimal erweisen dürfte. Ausgehend von der klassischen Portfolioanalyse lautet eine 
wichtige Schlussfolgerung, dass die Teilkapitaldeckung ein optimaler Ansatz für die 
Maximierung der Einnahmen des Systems auf lange Sicht ist. 

  
Einleitung 

 
Die meisten Industrieländer haben Systeme der sozialen Sicherheit entwickelt, die Rentnern 
erhebliche Rentenleistungen gewähren und im Allgemeinen im Umlageverfahren oder mit 
Teilkapitaldeckung finanziert werden. Praktisch alle diese Länder sind mit alternden 
Bevölkerungen konfrontiert, die eine Anhebung der Beitragssätze erfordern werden, um die 
finanzielle Tragbarkeit der Systeme zu gewährleisten (wenn man keine Leistungskürzungen 
voraussetzt). Einige Entwicklungsländer haben ähnliche Rentensysteme eingeführt und 
werden einen ähnlichen demografischen Wandel erfahren, wenn sich ihre Wirtschaft 
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entwickelt. In einigen Volkswirtschaften von Schwellenländern mit hohen Wirtschafts-
wachstumsraten wird der demografische Wandel besonders rasch voranschreiten.  
 
In der laufenden Debatte über die Reform von nationalen Rentensystemen ist immer wieder 
zu hören, dass private voll kapitalgedeckte Systeme dem "neuen Umfeld" besser angepasst 
seien und daher die Rolle der staatlichen Systeme sich auf die Linderung von Armut 
beschränken solle (Weltbank, 1994). Die Unfähigkeit der im Umlageverfahren finanzierten 
Systeme, die infolge der Bevölkerungsalterung steigenden Rentenkosten zu bewältigen, wird 
häufig als Argument für solche Strukturreformen angeführt. 
 
Der vorliegende Beitrag will die Debatte beleuchten, indem er Simulationsergebnisse über die 
Sensitivität alternativer Finanzierungsmethoden in Bezug auf demografische Veränderungen 
und ein volatiles wirtschaftliches Umfeld vorstellt. Mit anderen Worten wird argumentiert, 
dass man sich mit der Notwendigkeit stabiler Beitragssätze nicht nur vor dem Hintergrund 
des demografischen Umfelds, sondern auch unter Berücksichtigung wirtschaftlicher Elemente 
wie Zinssätze, Löhne und Preise befassen muss, die alle entscheidend für die 
Rentenfinanzierung sind. 
 
Im ersten Abschnitt untersucht der Beitrag die mit der Auswahl eines Finanzierungssystems 
verfolgten Ziele. Danach werden Informationen über die demografischen und 
wirtschaftlichen Merkmale verschiedener Länder und insbesondere Quebecs diskutiert und 
als Input für versicherungsmathematische Simulationen verwendet. Diese Simulationen 
werden zeigen, dass verschiedene Finanzierungsmethoden auf unterschiedliche 
demografische und Wirtschaftsszenarios verschieden reagieren und dass ganz allgemein eine 
geeignete Kombination aus Systemen mit Umlageverfahren und Kapitaldeckung sich als 
optimale Systeme erweisen dürften. Die Frage der Optimierung wird auch aus der Perspektive 
der Vermögensverwaltung betrachtet, indem ein Finanzmodell verwendet wird, um zu zeigen, 
dass eine geeignete Kombination aus Umlageverfahren und Kapitaldeckung auch aus Sicht 
der Vermögensverwaltung eine effiziente Strategie ist. 
 
1. Kriterien für die Wahl eines Finanzierungssystems 
 
Der Hauptzweck eines Rentensystems ist es, ein bestimmtes Ersatzeinkommensniveau beim 
Eintritt in den Ruhestand zu gewährleisten. Das Ziel der Rentenfinanzierung ist es, die Kosten 
für die Bereitstellung der Renten ordnungsgemäß und vernünftig zu verteilen. Es muss 
festgelegt werden, in welchem Rhythmus die Mittel über die Jahre eingenommen werden 
(Finanzierungssystem) und wie die Finanzlast jedes Jahr unter den Finanzierern des Systems 
aufgeteilt wird.  
 
1.1. Stabilität des Beitragssatzes 
 
Ein erstes Kriterium für die Wahl eines Finanzierungssystems ist die Stabilität des 
Beitragssatzes. In einem typischen staatlichen Rentensystem wird sich der Beitragssatz im 
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Laufe der Jahre normalerweise je nach Entwicklung der Ausgaben, dem Bedarf an 
Rückstellungen und dem demografischen und wirtschaftlichen Wandel ändern. Dies gilt vor 
allem für Festleistungssysteme, in denen die Rentenhöhe (ausgehend von den 
Planvorausschätzungen) zum Zeitpunkt des Renteneintritts berechnet wird. In einem 
Festleistungssystem ist der Beitragssatz die veränderbare Größe und wird so festgelegt, dass 
ausreichend Mittel für die Finanzierung des beabsichtigten Rentenniveaus vorhanden sind. 
Die gleiche Logik ließe sich jedoch auch für Festbeitragssysteme anwenden, denn der effektive 
Beitragssatz kann von Zeit zu Zeit angepasst werden, so dass ein vertretbares Rentenniveau 
gewährleistet ist. 
 
In einem öffentlichen Festleistungssystem können häufige Neufestlegungen der Beitragssätze 
notwendig sein, vor allem in den Jahren nach Einführung des Systems, um  
 
• eine allzu starke Akkumulierung von Reservemitteln zu vermeiden und 
• den Beitragssatz auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten oder in einer frühen Phase der 

Wirtschaftsentwicklung gering zu halten. 
 
Ein stabiler Beitragssatz gilt allerdings im Allgemeinen aus folgenden Gründen als 
wünschenswert: 
 
• um das Vertrauen in das System zu fördern; 
• um die Haushaltsdisziplin (Governance) durch ein frühzeitiges Erkennen der 

langfristigen finanziellen Auswirkungen von Systemänderungen zu stärken (indem der 
Beitragssatz bei der Einführung der Änderungen angepasst wird); 

• um die Bindung Leistung/Beiträge zu stärken (unter der Annahme stabiler 
Leistungsniveaus); 

• um die Kosten gleichmäßiger über aufeinander folgende Generationen zu verteilen (vor 
allem vor dem Hintergrund alternder Bevölkerungen). 

 
Das zum Erreichen stabiler Beitragssätze erforderliche Finanzierungsniveau hängt meist von 
der Reife des Systems, den demografischen Merkmalen der Bevölkerung und dem 
Entwicklungsstadium der Wirtschaft und der Finanzmärkte ab. 
 
1.2. Minimierung der erforderlichen Beiträge 
 
Die Wahl eines Finanzierungssystems sollte auch eine Minimierung der Gesamtzahl der 
erforderlichen Beiträge für die Finanzierung des Systems während seines Bestehens zum Ziel 
haben. Ein höheres Niveau der Kapitaldeckung würde anvisiert, wo vernünftigerweise damit 
zu rechnen ist, dass die Anlageerträge aus dem Vermögen des Systems höher ausfallen werden 
als die Erhöhung der zugrunde liegenden Lohnsumme (Kombination aus der durch-
schnittlichen Lohnsteigerung und dem Anstieg der Arbeitnehmerzahl). In einer solchen Lage 
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helfen die aus den Anlageerträgen stammenden Einnahmen, die Notwendigkeit von 
Beitragserhöhungen zu verringern. 
 
Andererseits wäre ein niedrigeres Kapitaldeckungsniveau bei unterentwickelten Kapital-
märkten mit einer begrenzten Fähigkeit, Ersparnisse effektiv zu absorbieren, besser. Bei 
geringen Anlageerträgen und einer rasch wachsenden Lohnbasis scheint das Umlageverfahren 
die effizientere Strategie. 
 
1.3. Solvenz und andere Kriterien 
 
Die Ziele stabilerer Beitragssätze und finanzieller Optimierung sind Basiskriterien bei der 
Wahl eines Finanzierungssystems. Es gibt jedoch auch noch andere Ziele und Zwänge für die 
Rentenfinanzierung, wie das Ziel der Solvenz und andere weniger offensichtliche Ziele und 
Zwänge. 
 
Was die Solvenz betrifft, so ist die Notwendigkeit, die Rentenzahlungen zu gewährleisten, ein 
wichtiges Ziel der Rentenfinanzierung. Im Wesentlichen sind aus diesem Grund auch 
Betriebsrentensysteme (wenigstens, wenn sie auf Unternehmensebene errichtet wurden) und 
individuelle Sparpläne normalerweise voll kapitalgedeckt. Renten der sozialen Sicherheit 
brauchen gewöhnlich nicht voll kapitalgedeckt zu sein, da sie Leistungen gemäß Gesetzen und 
Bestimmungen erbringen und das Insolvenzrisiko für eine Gesellschaft als Ganze nicht gleich 
behandelt werden kann wie für ein Unternehmen oder eine Einzelperson. 
 
Zu den weniger offensichtlichen Kriterien zählen makroökonomische Fragen und 
insbesondere die mögliche Auswirkung der sozialen Sicherheit auf die Wirtschaft. Obwohl es 
wenig empirische Belege dafür gibt, wird oft behauptet, dass Sozialversicherungssysteme mit 
Umlageverfahren aufgrund der ungünstigen Auswirkungen auf Spartätigkeit und Arbeits-
markt dem Wirtschaftswachstum schaden könnten. Des Weiteren wird geltend gemacht, dass 
die Entwicklung von privaten Rentensystemen die Investitionen und die Kapitalmarkt-
entwicklung fördert. 
 
Auch einige politische Fragen sollten erwogen werden, wie die Fähigkeit einer öffentlichen 
Einrichtung, Rentenvermögen optimal und ohne politische Interferenzen zu verwalten, und 
die Frage der Überwachung der Vermögensverwalter von privaten Rentensystemen. 
 
Die zahlreichen Veröffentlichungen über die wirtschaftlichen Grundlagen von Renten der 
sozialen Sicherheit werden im vorliegenden Beitrag nicht rezensiert oder analysiert. Auch die 
politische Frage wird nicht behandelt. Sie hängt vom nationalen Kontext ab und geht über 
den Rahmen dieses Beitrags hinaus. Der vorliegende Beitrag wird sich vielmehr mit 
versicherungsmathematischen und finanziellen Erwägungen bei der Wahl des Finanzierungs-
systems befassen. 
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2. Bestimmende Faktoren für den Beitragssatz  
 
2.1. Im Umlageverfahren 
 
Der Beitragssatz im Umlageverfahren wird definiert als das Verhältnis der Gesamtausgaben 
der Systeme zur Gesamtsumme der versicherten Einkommen. Auf der Zählerseite wird dieses 
Verhältnis durch die Höhe der Leistungen (Rentenformel und Indexierungsmechanismus) 
und die Zahl der Rentenempfänger beeinflusst. Das Niveau der Ausgaben wird normalerweise 
in den Jahren nach Einführung eines Rentensystems steigen, da die Rückstellungen allmählich 
voll wirksam werden und die Beitragszahler volle Leistungsansprüche erwerben. Der Zähler 
wird beeinflusst von der Zahl der Beitragszahler und deren Durchschnittsversdienst. 
 
Ein höherer Anstieg des Durchschnittslohnes führt zu geringeren Beitragssätzen im 
Umlageverfahren. Auf der anderen Seite wird der Beitragssatz im Umlageverfahren im 
Kontext einer alternden Bevölkerung steigen, da hier das Verhältnis der Rentenempfänger zur 
Zahl der Beitragszahler im Zeitverlauf steigt.  
 
2.2. Bei voller Kapitaldeckung 
 
Bei voll kapitalgedeckten Systemen wird der Beitragssatz zu einem bestimmten Zeitpunkt 
ausgehend vom vorweggenommenen Wert der künftigen Renten geschätzt. Bei 
Festleistungssystemen hängt der vorweggenommene Wert von der projizierten zu zahlenden 
Rente ab und von Annahmen über den Eintritt von Ruhestand, Tod und Invalidität sowie von 
Annahmen über die künftige Entwicklung der Zinssätze, Löhne und Preise. Bei 
Festbeitragssystemen ist der gegenwärtige Wert von künftigen Leistungen definitionsgemäß 
gleich dem Wert der angesparten Beiträge. 
 
Bei voll kapitalgedeckten Festleistungssystemen muss der Beitragssatz regelmäßig überprüft 
werden, um Abweichungen von den versicherungsmathematischen Annahmen in der Realität 
zu berücksichtigen. Der Beitragssatz ist ziemlich sensitiv für diese Abweichungen, denn der 
Beitragssatz wird nicht nur angepasst, um die Kosten für die Bereitstellung laufender 
Leistungen korrekt widerzuspiegeln, sondern auch um die Kapitaldeckung des Systems an 
vergangene Verbindlichkeiten für in der Vergangenheit erworbene Ansprüche über eine 
bestimmte Zahl von Jahren anzupassen. Die Verbindlichkeiten für frühere Erwerbstätigkeit 
und die im voll kapitalgedeckten reifen System angehäuften Vermögen belaufen sich auf 
mehrere Beitragsjahre und die regelmäßigen Anpassungen des erforderlichen Beitragssatzes, 
um das Finanzierungsziel des Systems aufrechtzuerhalten, können von Jahr zu Jahr zu 
erheblichen Unterschieden führen. 
 
Bei Festbeitragssystemen werden sich unvorhergesehene Ereignisse eher im Leistungsniveau 
als im Beitragssatz niederschlagen, wenn es keine Änderungen bei den Bestimmungen zur 
Festlegung des Beitragssatzes gibt. Die Auswirkungen könnten allerdings größer sein, weil 
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Festbeitragssysteme auf individueller Basis finanziert werden und es daher bei Abweichungen 
im Zeitverlauf (vor allem in den Jahren vor dem Renteneintritt) nur eine begrenzte 
Möglichkeit zu deren Ausgleich oder Verteilung über mehrere Einzelpersonen gibt. 
 
Die in Festbeitragssystemen beim Renteneintritt angesparten Beträge werden stark von den 
vor dem Ruhestand auf das Kapital eingenommenen Renditen abhängen. Auch das 
Zinsniveau zum Zeitpunkt der Umwandlung eines individuellen Kontos in eine Rente wird 
die Höhe der bezahlten Rente beeinflussen. 
 

3. Demografische und Wirtschaftsentwicklungen 
 
Die Simulationen in Abschnitt 4 werden auf Annahmen beruhen, die sich auf in den Ländern 
der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) beobachtete 
Entwicklungen in Demografie und Wirtschaft mit besonderer Berücksichtigung der 
kanadischen Erfahrung stützen. Hier eine kurze Beschreibung dieser Entwicklungen. 
 
3.1. Bevölkerungswachstum und Arbeitsmarktentwicklung 
 
Die Erwerbsbevölkerung (Zahl der für die Arbeit verfügbaren Personen) ist in den 
Industrieländern in den letzten Jahrzehnten stetig gestiegen. In 18 OECD-Ländern (siehe 
Tabelle 1) nahm die Erwerbsbevölkerung beispielsweise zwischen 1970 und 1990 
durchschnittlich um 1,4 % pro Jahr zu. Die Zunahme geht darauf zurück, dass die 
geburtenreichen Jahrgänge von 1950 bis 1970 das Erwerbsalter erreichten. Der Anstieg 
spiegelt auch die höhere Erwerbsbeteiligung der Frauen wider. Diese Entwicklung wurde 
durch den Trend zum Vorruhestand und zum späteren Eintritt ins Berufsleben nur teilweise 
ausgeglichen. Andererseits war in den 1990er Jahren ein im Vergleich zu früheren Zeiten 
geringeres Wachstum der Erwerbsbevölkerung zu beobachten (durchschnittlich 0,9 % pro 
Jahr). Denn die Babyboom-Generation erreichte Altersstufen, in denen die Erwerbsquote im 
Allgemeinen abnimmt. Dieser Trend wird sich in den Jahren 2000-2020 beschleunigen. 
 
Tabelle 1. Durchschnittliches Wachstum der Erwerbsbevölkerung in 18 ausgewählten OECD-
Ländern (1960-2000) 
 
Zeitraum Durchschnittliches Wachstum pro Jahre (%) 
1960-1970 1,0 
1970-1980 1,4 
1980-1990 1,3 

1990-2000 0,9 
 
Quelle: Statistische Datenbank der OECD. Die ausgewählten Länder sind Belgien, Dänemark, Deutschland, Finnland, 
Frankreich, Irland, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, Neuseeland, Norwegen, Portugal, die Schweiz, Spanien, die 
Türkei, Vereinigtes Königreich und die Vereinigten Staaten. 
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Die Zahl der Personen in den höheren Altersgruppen (ab 65 Jahren) hat in den letzten vierzig 
Jahren stärker zugenommen als die Erwerbsbevölkerung, und zwar durchschnittlich um 2,1 % 
zwischen 1950 und 1990. Die Zahl der Personen im Ruhestand (nichterwerbstätige ältere 
Menschen) hat infolge des allmählichen Sinkens des Alters, mit dem man tatsächlich aus dem 
Erwerbsleben ausscheidet, noch stärker zugenommen. Das durchschnittliche Alter des 
tatsächlichen Eintritts in den Ruhestand sank in den OECD-Ländern von 68 im Jahr 1950 auf 
62 im Jahr 19901. Zusammen mit der gestiegenen Lebenserwartung führte der frühere Eintritt 
in den Ruhestand zu einer erheblichen Verlängerung des Ruhestands (von durchschnittlich 
elf Jahren im Jahr 1950 auf siebzehn Jahre im Jahr 1990 für Männer in OECD-Ländern)2. 
Entsprechend wurde die durchschnittliche so genannte "passivity ratio" (Dauer des 
Ruhestands im Verhältnis zur Zeit im Erwerbsleben) in den OECD-Ländern 1990 auf 40 % 
geschätzt. In den Industrieländern wird die Zahl der Menschen in den älteren Altersgruppen 
in den kommenden Jahrzehnten rascher wachsen als die restliche Bevölkerung. Dies wird vor 
allem zwischen 2010 und 2030 von Bedeutung sein, da dann die Babyboom-Generation in 
Rente geht. Für Kanada wird geschätzt, dass der Passivitätsquotient zwischen 2000 und 2050 
von 47 auf 51 % steigt. Für Frauen wird er im gleichen Zeitraum von 66 auf 71 % steigen. 
 
Eine weitere geläufige Maßzahl, der Altersabhängigenquotient, wird infolge des 
Renteneintritts der Babyboomer deutlich ansteigen3. In Quebec wir der 
Altersabhängigenquotient beispielsweise von 21,0 % im Jahr 2000 auf 46,8 % im Jahr 2030 
steigen, wie aus Tabelle 2 hervorgeht. 
 
Tabelle 2. Verhältnis der Bevölkerung ab 65 zur Bevölkerung im Alter von 20 bis 64 (Quebec) 
 

Jahr Verhältnis (%) 

2000 21,0 

2010 24,8 

2020 34,4 

2030 46,8 

2040 48,2 

2050 49,2 

 
 
 
Auch andere Länder, insbesondere die aufstrebenden Märkte in Ostasien, die durch hohes 
Wirtschaftswachstum und eine rasche Abnahme der Fertilitätsraten gekennzeichnet sind, sind 

 
1 Siehe Latulippe, 1996. 
2 A.a.O. 
3 Der Passivitätsquotient vergleicht die Zahl der im Ruhestand verbrachten Jahre mit den am Arbeitsmarkt verbrachten 
Jahren. Sie ist damit von der gesamten Bevölkerungsstruktur unabhängig (relative Größe der einzelnen Generationen). Der 
Abhängigenquotient beruht dagegen auf der Gesamtbevölkerungsstruktur, da er die Zahl der älteren Menschen zu der Zahl 
der Personen im Erwerbsalter ins Verhältnis setzt. 
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künftig mit einem raschen Altern ihrer Bevölkerung konfrontiert. In China etwa belief sich 
der Altersabhängigenquotient 1995 auf 8,3 % (und 1950 auf 6,8 %). Im Jahr 2050 dürfte er 24 
% erreichen4.   
 
Demografische Entwicklungen sind für Festleistungssysteme im Umlageverfahren besonders 
wichtig. Die Kosten dieser Systeme entwickeln sich je nach der Zahl der Empfänger im 
Verhältnis zu der Zahl der Beitragszahler. Solche Systeme hängen also von Veränderungen bei 
der jährlichen Zahl der Renteneintritte und der Dauer des Ruhestands ab (siehe Abbildung 1 
für die Entwicklung des Beitragssatzes im Quebec Pension Plan mit Umlageverfahren). In 
einem Festbeitragssystem würde ein längerer Ruhestand zu einer niedrigeren Rente führen. 
 
Abbildung 1. Frühere und projizierte Beitragssätze im Quebec Pension Plan (1966-2050) 
mit Umlageverfahren 
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Voll kapitalgedeckte Systeme werden weniger von demografischen Veränderungen 
beeinflusst. Allerdings können erhebliche demografische Veränderungen indirekte 
Auswirkungen auf diese Systeme haben, denn die Bevölkerungsentwicklung kann die 
Volkswirtschaft beeinflussen. Zum Beispiel eine verstärkte Spartätigkeit durch große jüngere 
Alterskohorten und die Auflösung von Sparguthagen durch große Kohorten älterer Menschen 
könnten sich auf die Anlageerträge von Pensionsfonds auswirken. 
 
 
 
 

 
4 Je nach künftiger Entwicklung der Fertilitäts- und Mortalitätsraten. Der Wert von 24 % wurde unter der Annahme eines 
allmählichen Anstiegs der Gesamtfertilitätsrate von ihrem derzeitigen Niveau bei 1,9 auf letztendlich 2,1 im Jahr 2050 
ermittelt. Für diese Zeit wurde die Lebensdauer von Männern mit 75, die der Frauen mit 80 Jahren veranschlagt. (UN, 1996, 
prognostizierte mittlere Abweichung). 
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3.2. Entwicklungen von Wirtschaftsvariablen 
 
Wirtschaftsvariablen beeinflussen Rentensysteme in zweierlei Hinsicht. Erstens ermöglicht 
ein höheres Wirtschaftswachstum die Zahlung höherer Renten, denn Renten müssen aus dem 
gesamten laufenden Einkommen (aus Löhnen oder Kapitalerträgen) bestritten werden, 
unabhängig davon, wie sie finanziert werden. Zweitens wird der zur Rentenfinanzierung 
erforderliche Beitragssatz regelmäßig neu berechnet. In bestimmten Finanzierungssystemen 
setzt die Neuermittlung des Beitragssatzes eine Neubeurteilung der Wirtschaftsannahmen 
unter Berücksichtigung der herrschenden Wirtschaftsbedingungen voraus. Verschiedene 
Finanzierungssysteme unterscheiden sich in ihrer Reaktion auf unterschiedliche 
Wirtschaftsbedingungen. 
 
Der vorliegende Beitrag konzentriert sich auf Finanzierungsfragen unter Berücksichtigung 
historischer Daten zu Zinsen und Lohnentwicklung. Für die versicherungsmathematische 
Simulation in Abschnitt 4 werden verschiedene Szenarios für die künftige Zins- und 
Lohnentwicklung diskutiert. 
 
Die Ertragsraten von Pensionsfondsportfolios und die Zuwachsrate des 
Durchschnittsverdienstes wurden mehrfach verglichen. So vergleicht etwa Thompson, 1998, 
die Lohnsteigerung und Zinsen im Zeitraum 1953-1995 (siehe Tabelle 3). Im Zeitraum 1953-
1975 stiegen die Löhne rasch (außer in den Vereinigten Staaten) und die Realzinsen waren 
niedrig. Im Zeitraum 1974-1995 verlief die Entwicklung umgekehrt: Der Lohnanstieg erfolgte 
wesentlich langsamer und die Zinsen stiegen. 
 
Tabelle 3. Reallohnanstieg und Zinsen in vier OECD-Ländern (1953-1995) 
 

Deutschland Japan 
Vereinigtes 
Königreich Vereinigte Staaten 

Zeitraum Lohn- 
anstieg 

(%) 
Zinsen 

(%) 

Lohn-
anstieg 

(%) 
Zinsen 

(%) 

Lohn-
anstieg 

(%) 
Zinsen 

(%) 

Lohn-
anstieg 

(%) 
Zinsen 

(%) 

1953-1973 7,1 3,8 8,5 4,6 5,4 1,7 2,2 0,3 

1974-1995 2,6 4,0 1,8 3,0 1,8 1,9 - 0,1 4,1 
 
Quelle: Thompson, L. 1998. Older and Wiser: The Economics of Public Pensions. 
 
Die Situation in Kanada war ähnlich, wobei die Löhne vor 1980 rasch anstiegen und in den 
jüngsten Jahren im Vergleich zu den Zinsen an Fahrt verloren (siehe Abbildung 2). 
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Abbildung 2. Nominallohnanstieg und Zinsen in Kanada (1966-2000) 
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Quelle: Canadian Institute of Actuaries, Report on Canadian Economic Statistics. 
 
Eine Untersuchung des Canadian Institute of Actuaries5 vergleicht den Lohnanstieg mit der 
Zinsentwicklung in den 1960er und 1990er Jahren. Wie die Studie feststellt, lagen in den 
1960er Jahren der Reallohnanstieg und die Realzinsen beide etwa bei 2 %. In den 1990er 
Jahren sank der Reallohnanstieg auf 1 %, während die Realzinsen auf 4 % stiegen. Das 
wirtschaftliche Umfeld hatte somit in den 1960er Jahren die Finanzierung im 
Umlageverfahren, in den 1990er Jahren dagegen einen höheren Kapitaldeckungsanteil 
begünstigt. 
 
3.3. Korrelation zwischen Löhnen und Zinsen 
 
Tabelle 4 zeigt für verschiedene Zeiträume die Korrelationsfaktoren zwischen Lohnanstieg 
und Rendite bestimmter Arten von Anlagen (Aktien und Anleihen) in Kanada. Wie auf lange 
Sicht deutlich wird, ist eine Variable, die das Wachstum des beitragspflichtigen Einkommens 
(Löhne) beeinflusst, mit der Rendite der Vermögenswerte des Systems (Aktien und Anleihen) 
negativ korreliert. Dies ist ein erstes Anzeichen, dass eine Strategie mit einer 
Teilkapitaldeckung von Vorteil sein könnte, in der die Einnahmen des Systems von einer 
Kombination aus Beitragseinnahmen (je nach Lohnsumme) und Anlageerträgen (je nach 
Finanzanlagen) abhängen. 
 

 
5 Canadian Institute of Actuaries, Rapport du groupe de travail sur l'avenir du Régime de pensions du Canada/Régime de rentes 
du Québec. 
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Tabelle 4. Korrelation zwischen Lohnzuwachs und Rendite von Aktien und Anleihen 
in Kanada 
 

Korrelationskoeffizient zwischen der Variation von 
Zeitraum Lohnanstieg und Aktienrenditen Lohnanstieg und Anleiherenditen 

1961-1970 - 0,11   0,17 

1971-1980 - 0,36   0,15 

1981-1990 - 0,13   0,00 

1991-2000 - 0,30   0,12 

Letzte 20 Jahre - 0,24   0,05 
Letzte 30 Jahre - 0,11 - 0,23 

Letzte 40 Jahre - 0,10 - 0,17 
 
Quelle: Canadian Institute of Actuaries, Report on Canadian Economic Statistics 1924-2001, und Berechungen der 
Verfasser. 

 

4. Unterschiedliche Beitragssätze bei verschiedenen 
Finanzierungsoptionen  
 
Dieser Abschnitt stellt versicherungsmathematische Simulationen vor, um die Sensitivität der 
Beitragssätze in verschiedenen Finanzierungssystemen bei verschiedenen 
Wirtschaftsannahmen zu testen. Die Analyse verwendet die Finanzprojektionen des Quebec 
Pension Plan ausgehend von der versicherungsmathematischen Bewertung zum 31. Dezember 
2000. 
 
4.1. Merkmale des Systems 
 
Der Quebec Pension Plan (QPP) hat folgende Merkmale: 
 
Art: Festleistung 
Einführungsjahr: 1966 
Rentenarten: Alters-, Invaliden- und Hinterbliebenenrenten 
Altersrentenformel: 25 % des Durchschnittsverdienstes (für eine vollständige 

Beitragsbiografie 
Rentenanpassung: 100 % des Konsumentenpreisindexes 

 
Das System wird zur Zeit mit einem Teildeckungsansatz finanziert, in dem der im Jahr 2003 
erreichte Beitragssatz von 9,9 % als "dauerhaft" gilt, solange die Reserven für die auf das 
Bewertungsdatum folgenden fünfzig Jahre nicht unter das Doppelte der Jahresausgaben sinkt. 
Laut Bewertung vom 31. Dezember 2000 wird die Reserve für das Jahr 2050 mit etwa dem 
Dreifachen der Jahresausgaben des Systems veranschlagt, wenn der Beitragssatz nach 2003 bei 
9,9 % bleibt. 
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4.2. Finanzierungsoptionen 
 
Die folgende Analyse betrachtet drei Finanzierungsansätze, um die Auswirkungen 
verschiedener Szenarios über künftige Zuwachsraten für Löhne und Anlageerträge des 
Systems zu vergleichen. Für die Jahre 2001 bis 2050 werden die Beitragssätze unter 
Verwendung der Projektionsergebnisse der versicherungsmathematischen Bewertung vom 31. 
Dezember 2000 ermittelt. Drei Finanzierungsoptionen werden untersucht: 
 
1. Reines Umlageverfahren (z.B. ohne Akkumulierung einer Reserve): Die Beitragssätze 

werden so festgesetzt, dass die Beiträge eines Jahres gleich den Ausgaben dieses Jahres 
sind. Die ursprüngliche Reserve per 31. Dezember 2000 wird mit Null angenommen. 

 
2. Teilkapitaldeckung: Der Beitragssatz wird als ein für die nächsten fünfzig Jahre 

konstanter Satz so berechnet, dass die Reserve bei Ende des Fünfzigjahreszeitraums 
das Dreifache der Jahresausgaben beträgt (das Ergebnis der letzten Bewertung des 
Quebec Pension Plan). Die ursprüngliche Reserve per 31. Dezember 2000 wird in Höhe 
der tatsächlichen QPP-Reserve zu diesem Datum angenommen.  

 
3. Volle Kapitaldeckung: Der Beitragssatz wird festgesetzt als der konstante Beitragssatz, 

der für die kommenden fünfzig Jahre gelten müsste, so dass der Reservesatz nach 
Ablauf der fünfzig Jahre gleich 25 ist. Die Reservesatz von 25 wird als Äquivalent des 
gegenwärtigen Wertes in dem System zu einem gegebenen Datum angesparter 
Leistungen geschätzt6. Wir können hier annehmen, dass die Regierung für vor dem 31. 
Dezember 2000 an das System entrichtete Beiträge Schuldscheine (recognition bonds) 
ausgeben wird und dass der neue Beitragssatz nur nach diesem Datum erworbene 
Ansprüche decken wird. Für die Schuldscheine würden bis zum Ruhestand (oder 
vorher bis zur Invalidität oder zum Tod) Zinsen auflaufen, und dann würden sie in 
eine Rente umgewandelt. 

 
In unseren Simulationen gehen wir davon aus, dass der Beitragssatz alle fünf Jahre neu 
festgelegt wird. Bei jeder Bewertung werden Projektionsdaten für die nächsten fünfzig Jahre 
benötigt, um den Beitragssatz im Rahmen der letzten beiden Ansätze zu ermitteln 
(Teilkapitaldeckung und volle Kapitaldeckung). Darum sind Projektionsdaten bis ins Jahr 
2100 erforderlich. Es wird vorausgesetzt, dass die demografischen und Wirtschaftsannahmen 
für den Zeitraum nach einer versicherungsmathematischen Bewertung nicht bei jeder 
Bewertung geändert werden. 
 
 
 

 
6 Dieser Wert entspricht einem Anteil der angehäuften Verbindlichkeiten des Canada Pension Plan, wie er im 
versicherungsmathematischen Bericht 2000 ermittelt wurde. Der Canada Pension Plan ist das Pendant zum QPP für die 
anderen kanadischen Provinzen. 
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4.3. Basisszenario 
 
Im Rahmen des Basisszenarios: 
 
• steigt der Beitragssatz im Umlageverfahren langsam von 8,7 % im Jahr 2001 auf 12,0 % 

im Jahr 2030 und bleibt auf diesem Niveau bis 2050; 
• steigt der Beitragssatz bei Teilkapitaldeckung leicht von seinem derzeitigen Niveau 

von 9,9 auf 10,1 % im Jahr 2050; 
• nimmt der Beitragssatz bei voller Kapitaldeckung in den kommenden fünfzig Jahren 

ständig ab und sinkt von 5,4 % im Jahr 2001 auf 4,0 % im Jahr 2050. Der anfängliche 
Beitragssatz sinkt, weil die Kosten infolge der früheren Beiträge der Babyboomer (die 
hohe Verbindlichkeit heutiger Beitragszahler) separat durch die Schuldscheine 
behandelt werden. Aufgrund der steigenden Beteiligungsquote (vor allem für Frauen), 
die für den Zeitraum 2001-2050 angenommen wird und sich bei gleichem 
Rentenniveau in längeren durchschnittlichen Beitragszeiten niederschlägt, nehmen die 
Kosten im Zeitverlauf ab.  

 
Abbildung 3. Beitragssatz bei drei Finanzierungsoptionen (Basisszenario) 
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4.4. Sensitivitätstests 
 
Die Sensitivität des Beitragssatzes im Rahmen der drei Finanzierungsoptionen wird für 
verschiedene Szenarios der Entwicklung von Lohnzuwachsraten und Anlageerträgen des 
Fonds gemessen. Drei Szenarios werden untersucht (siehe Tabelle 5). 
 
Im ersten Szenario schwanken die Anlageerträge um die von der Basisbewertung festgestellten 
Werte. Fünf Jahre in Folge sind sie 5 % höher als die Basiserträge und in den nächsten fünf 
Jahren sind sie 5 % niedriger. Dies ließe sich als eine Standardabweichung der Anlageerträge 
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von 5 % interpretieren. Dieser Wert spiegelt jüngste Schätzungen der projizierten Volatilität 
des QPP-Anlagenportfolios bei einem Anlagehorizont von fünf Jahren wider. 
 
Im zweiten Szenario schwankt die Lohnzuwachsrate in ähnlicher Weise um die von der 
Basisbewertung festgestellten Werte. Fünf Jahre in Folge liegt sie 3 % über der Basisrate und in 
den nächsten fünf Jahren liegt sie 3 % darunter. Dieses Niveau spiegelt die 
Standardabweichung des Anstiegs der Gesamtbeitragseinnahmen im QPP im Zeitraum 1985-
2000 wider. 
 
Im dritten Szenario ergibt sich eine Kombination von schwankenden Anlagerenditen mit 
schwankenden Beitragseinnahmen. 
 
Tabelle 5. Drei Szenarios für Wirtschaftsvariablen (Zeitraum 2001-2050) 
 

Szenario 1 - 

schwankende 

Anlagerendite 

Szenario 2 - 

schwankender 

Beitragsanstieg 

Szenario 3 - 

schwankende Anlagerendite und 
schwankender Beitragsanstieg Zeitraum 

Unterschied zum 
Basisszenario bei 
Anlageerträgen 

Unterschied zum 
Basisszenario bei 
Beitragsanstieg 

Unterschied zum 
Basisszenario bei 
Anlageerträgen 

Unterschied zum 
Basisszenario bei 
Beitragsanstieg 

2001-2005 

2006-2010 
2011-2015 

2016-2020 

2021-2025 

2026-2030 

2031-2035 

2036-2040 
2041-2045 

2046-2050 

+ 5 % 

– 5 % 
+ 5 % 

– 5 % 

+ 5 % 

– 5 % 

+ 5 % 

– 5 % 
+ 5 % 

– 5 % 

+ 3 % 

– 3 % 
+ 3 % 

– 3 % 

+ 3 % 

– 3 % 

+ 3 % 

– 3 % 
+ 3 % 

– 3 % 

+ 5 % 

– 5 % 
+ 5 % 

– 5 % 

+ 5 % 

– 5 % 

+ 5 % 

– 5 % 
+ 5 % 

– 5 % 

– 3 % 

+ 3 % 
– 3 % 

+ 3 % 

– 3 % 

+ 3 % 

– 3 % 

+ 3 % 
– 3 % 

+ 3 % 

 
In den folgenden Simulationen und bei den gewählten Finanzierungssystemen entspricht die 
Neufestlegung des Beitragssatzes mit einem Finanzierungshorizont von fünfzig Jahren dem 
Ausgleich von Gewinnen oder Verlusten aus einem Fünfzigjahreszeitraum nach der 
versicherungsmathematischen Bewertung. Ein solcher Ansatz wird gewöhnlich für die 
Bewertung von staatlichen Rentensystemen verwendet. In Abschnitt 4.5 wird eine Simulation 
mit der Finanzierungsmethode eines typischen Betriebsrentenplans mit rascherem Ausgleich 
von Überschüssen und Defiziten durchgeführt. 
 
Szenario 1 – schwankende Anlagerendite  
 
Im Umlageverfahren wird der Beitragssatz durch die Schwankungen der Anlagerendite nicht 
beeinflusst, da keine Reserve gebildet wird. Bei der Teilkapitaldeckung ist die Reserve gering, 
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da ihre Aufgabe nur darin liegt, genügend Anlageerträge zu erzeugen, um den 
Beitragseinnahmen im Gleichgewichtszeitraum bei der Deckung der Ausgaben zu helfen. Der 
Beitragssatz wird daher nur wenig von den Schwankungen der Anlagerendite berührt. Bei 
voller Kapitaldeckung werden erhebliche Reserven gebildet, so dass der Beitragssatz direkt 
von den Schwankungen der Anlagerendite beeinflusst wird. Der Zeitpunkt des Anstiegs oder 
des Sinkens des Beitragssatzes fällt mit dem Zeitpunkt der versicherungsmathematischen 
Bewertungen zusammen, wie in Abbildung 4 zu sehen. 
 
Abbildung 4. Beitragssatz bei drei Finanzierungsoptionen (Szenario 1) 
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Szenario 2 – schwankender Beitragsanstieg  
 
Im Szenario des schwankenden Beitragsanstiegs wird der Beitragssatz im Umlageverfahren 
direkt beeinflusst, denn die Ausgaben eines bestimmten Jahres müssen aus den jeweiligen 
Beitragseinnahmen bezahlt werden. Bei Teilkapitaldeckung und voller Kapitaldeckung 
werden zur Ermittlung des erforderlichen Beitragssatzes Fünfzigjahresprojektionen der 
Einnahmen und Ausgaben verwendet. Die kurzfristige Erfahrungslücke wird so über die 
nächsten fünfzig Jahre verteilt und beeinflusst den Beitragssatz nicht wesentlich. Zudem hängt 
die volle Kapitaldeckung für die Finanzierung künftiger Ausgaben weitgehend von ihren 
Reserven ab, so dass der Beitragssatz sogar noch weniger vom Beitragsanstieg beeinflusst wird 
als bei der Teilkapitaldeckung. 
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Abbildung 5. Beitragssatz bei drei Finanzierungsoptionen (Szenario 2) 
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Szenario 3 – schwankende Anlagerendite und schwankender Beitragsanstieg 
 
Szenario 3 kombiniert die Auswirkungen der Szenarios 1 und 2. Die Teilkapitaldeckung 
scheint stabiler zu sein als die anderen beiden Methoden, denn hier ist die Reserve niedriger 
als bei voller Kapitaldeckung und sie kann jede Erfahrungsvariation über die nächsten fünfzig 
Jahre verteilen (im Vergleich zum Umlageverfahren). 
 
Abbildung 6. Beitragssatz bei drei Finanzierungsoptionen (Szenario 3) 
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Auf den ersten Blick könnte man annehmen, dass die volle Kapitaldeckung selbst bei einer 
größeren Schwankungsbreite des Beitragssatzes immer einen niedrigeren Beitragssatz ergibt 
als die beiden anderen Ansätze. Es muss aber darauf hingewiesen werden, dass der 
Beitragssatz bei voller Kapitaldeckung nur einen Teil der Gesamtrentenkosten umfasst. Die 
Regierung muss letztendlich die bei Umwandlung des Systems für erworbene Ansprüche 
ausgegebenen Schuldscheine zurückkaufen. Dann muss sie die Steuern erhöhen, um dies zu 
finanzieren, und somit die den Arbeitnehmern und -gebern (dieselben, die auch das 
öffentliche Rentensystem finanzieren) aufgebürdete Last vergrößern. 
 
4.5. Rascherer Ausgleich von Gewinnen oder Verlusten 
 
Die Gesetzesbestimmungen für private Rentenpläne verlangen gewöhnlich einen Ausgleich 
von Gewinnen und Verlusten in einem kürzeren Zeitraum als bei öffentlichen Systemen 
üblich. In Kanada müssen zum Beispiel Defizite innerhalb von fünf Jahren nach der 
versicherungsmathematischen Bewertung ausgeglichen werden. 
 
Wir haben bei Verwendung dieser Regel eine erneute Simulation von Szenario 1 
(schwankende Anlagerendite) durchgeführt und dabei (wie im vorangehenden Abschnitt) 
angenommen, dass die Rendite während fünf Jahren um 5 % unter dem Basisszenario liegt 
und dann fünf Jahre um 5 % darüber usw. Die Ergebnisse finden sich in Abbildung 7. 
 
Abbildung 7. Beitragssatz bei voller Kapitaldeckung (schwankende Anlagerendite) und 
Ausgleich von Überschüssen/Defiziten innerhalb von fünf Jahren. 
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Der Ausgleich von Überschüssen/Defiziten innerhalb von fünf Jahren bewirkt markante 
Variationen des Beitragssatzes bei voller Kapitaldeckung, der von ursprünglich 5,4 auf -5 % in 
der darauf folgenden Zeit mit hohen Erträgen sinkt und bis auf 13 % in der darauf folgenden 
Zeit mit niedrigen Erträgen steigt. Die Schwankungen bei Teilkapitaldeckung sind aufgrund 
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der geringeren Reserve weniger ausgeprägt, und wie erwartet gibt es im Umlageverfahren 
keine Schwankungen des Beitragssatzes. 
 
Dieses Szenario könnte in Verbindung mit gesetzlich vorgeschriebenen Betriebsrentenplänen 
eintreten, in denen alle individuellen Rentenpläne kurzfristige Solvenztests bestehen müssten 
und stärker von Schwankungen der Wirtschaftsvariablen beeinflusst würden als staatliche 
Systeme. 
  

5. Aus finanzieller Sicht 
 
In Abschnitt 4 wurden versicherungsmathematische Simulationen durchgeführt, um die 
Stabilität des Beitragssatzes bei alternativen Finanzierungsoptionen zu beurteilen. Stabilität ist 
jedoch nicht der einzige Faktor für die Beurteilung verschiedener Finanzierungsoptionen. 
Eine Finanzierungsstrategie gilt im Allgemeinen als effizient, wenn sie den erwarteten Ertrag 
bei einem gegebenen Risikoniveau maximiert (oder für ein erwartetes Ertragsniveau das 
Risikoniveau minimiert). 
 
Die finanzielle Effizienz verschiedener Anlageportfolios lässt sich anhand klassischer 
Finanzmodelle beurteilen. Im Idealfall möchten wir aufzeigen, dass eine 
Finanzierungsstrategie mit Teilkapitaldeckung, die gemäß Abschnitt 4.4 größere 
Beitragsstabilität gewährleistet, aus finanzieller Sicht effizient ist.  
 
Zu diesem Zweck sei zunächst daran erinnert, dass die Einnahmen eines Rentensystems aus 
zwei Hauptquellen stammen: Beitragseinnahmen (je nach Niveau der beitragspflichtigen 
Verdienste) und Anlageerträge (je nach Rendite jeder Anlagekategorie). Daher kommt die 
Idee, dass wir zeigen wollen, dass die Teilkapitaldeckung als Investition in zwei Hauptarten 
von Wertpapieren interpretiert werden kann: Finanzanlagen auf der einen Seite (Aktien, 
Anleihen, usw.) und beitragspflichtige Gesamtverdienste auf der anderen Seite. Wenn wir 
zeigen können, dass diese beiden Variablen (Zunahme der beitragspflichtigen 
Gesamtverdienste und der Anlagerendite) negativ korreliert sind (wie in Abschnitt 3.3. 
versucht), dann wäre die Teilkapitaldeckung eine Art der Diversifizierung der Einnahmebasis 
des Systems und könnte das System gegen Schwankungen bei jedem dieser Faktoren immun 
machen.  
 
Gemäß der klassischen Portfoliotheorie (Capital Asset Pricing Model (CAPM)) kann ein 
optimales Wertpapierportfolio mit Hilfe beobachteter historischer 
Durchschnittsrenditedaten, der Standardabweichung und der Kovarianz zwischen den 
Renditen der verschiedenen Wertpapiere ermittelt werden. Wir haben diese Theorie mit zwei 
Wertpapieren in unserem Pensionsportfolio angewandt: 
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• Wertpapier A: ein Wertpapier mit den gleichen historischen Renditedaten wie ein 
Portfolio, das sich zu 50 % aus normalen Aktien und zu 50 % aus langfristigen Anleihen 
in Kanada zusammensetzt; 

• Wertpapier B: ein Wertpapier mit historischen Renditedaten gleich dem 
durchschnittlichen Lohnanstieg in Kanada. Wir setzen hier voraus, dass die künftige 
Beitragsbasis (in Quebec) stärker vom Anstieg der Durchschnittsbasissumme als von der 
Zahl der Arbeitnehmer beeinflusst wird. Angesichts der künftigen demografischen 
Entwicklungen in Quebec dürfte die Gesamtzahl der Beschäftigten in den kommenden 
Jahrzehnten nicht zunehmen. 

 
Die Renditen dieser beiden Wertpapiere wurden in den letzten fünfzig Jahren über 
verschiedene Zeiträume beobachtet, und der Durchschnitt, die Standardabweichung und die 
Kovarianz der beiden Wertpapiere für diese Zeiträume finden sich in Tabelle 6. 
 
Tabelle 6. Durchschnittlicher Nominalertrag und Standardabweichung der Rendite für zwei 
hypothetische Wertpapiere 
 

Wertpapier A 

(Aktien und Anleihen) 

Wertpapier B 

(Löhne) 
Zeitraum 

Durchschnitt 
Standard- 

abweichung 
Durchschnitt 

Standard- 

abweichung 

Kovarianz 

1951-1960 

1961-1970 
1971-1980 

1981-1990 

1991-2000 

  6,7 

  7,3 
  9,8 

11,2 

13,4 

  8,9 

  8,0 
  9,9 

11,8 

  9,5 

5,0 

5,5 
9,9 

5,7 

2,1 

2,1 

2,2 
2,8 

2,9 

1,1 

- 1,9 

- 0,3 
- 7,6 

- 2,6 

- 1,3 

1971-2000 (30 Jahre) 

1951-2000 (50 Jahre) 

11,4 

  9,7 

10,2 

  9,6 

5,9 

5,6 

4,0 

3,3 

- 8,4 

- 4,8 

 
Wie aus Tabelle 6 hervorgeht, war der Lohnanstieg (Wertpapier B) in Kanada in den 1970er 
Jahren im Vergleich zu anderen Zeiten sehr stark. Andererseits hat die Durchschnittsrendite 
unseres hypothetischen Anlageportfolios (Wertpapier A) in den letzten fünfzig Jahren ständig 
zugenommen. Tabelle 6 zeigt auch, dass die Standardabweichung für Finanzanlagen deutlich 
höher war als für den Lohnanstieg. 
 
Wenn wir außerdem berücksichtigen, dass die Erwerbsbevölkerung in den 1960er und 1970er 
Jahren zusätzlich zu den raschen Lohnsteigerungen auch rasch wuchs, stellt sich heraus, dass 
eine niedrigere Kapitaldeckung für den Quebec Pension Plan zu jener Zeit günstig war. Der 
anschließende Renditeanstieg und die langsameren Lohnsteigerungen in den 1980er und 
1990er Jahren waren Argumente für ein höheres Kapitaldeckungsniveau. 
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5.1. Anwendung der Portfoliotheorie 
 
Unter dem Capital Asset Pricing Model lässt sich das risikooptimierte Portfolio mit folgender 
Formel errechnen: 
 

wA =  ___________[E(rA) – rf]σ2
B – [E(rB) – rf]Cov(rA,rB)____________     (Formel 1) 

  [E(rA) – rf]σ2
B + [E(rB) – rf]σ2

A – [E(rA) – rf + E(rB) – rf]Cov(rA,rB) 
 
wB = 1 -  wA 

 
wobei: 
 
wA = Gewichtung von Wertpapier A im Portfolio 
E(rA) = Durchschnittsrendite für Wertpapier A 
rf = risikofreie Rendite  
σ2

A = Varianz der Rendite von Wertpapier A 
Cov(rA,rB) = Kovarianz der Renditen von Wertpapier A und Wertpapier B 

 
Als risikofreie Rendite wird gewöhnlich die Verzinsung von neunzigtägigen 
Schatzanweisungen hergenommen. In Kanada lag die risikofreie Rendite in der 
Vergangenheit bisweilen höher als die Lohnzuwachsrate. Die Zinsen sind allerdings in den 
letzten Jahren deutlich gefallen. Um eine mathematische Inkonsistenz bei der Anwendung 
von Formel 1 zu vermeiden, werden wir in der folgenden Diskussion annehmen, dass die 
risikofreie Rendite gleich der Lohnszuwachsrate ist. 
 
Tabelle 7. Zinsen auf neunzigtägige Schatzanweisungen in Kanada (1951-2002) 
 
Zeitraum Zinsen (%) 

1951-1960 

1961-1970 

1971-1980 

1981-1990 

1991-2000 

2001 
2002 

  2,4 

  4,9 

  8,1 

12,2 

  5,7 

  4,1 
  2,6 

 
Wie steht es nun mit dem idealen Kapitaldeckungsniveau für die Zukunft des QPP? Unter 
Verwendung der langfristigen Wirtschaftsannahmen aus der versicherungsmathematischen 
Bewertung vom 31. Dezember 2000 und der Formel 1 ergibt Tabelle 8 das gemäß CAPM 
risikooptimierte Portfolio bei Annahme verschiedener Werte für die Standardabweichung 
und die Kovarianz zwischen Lohnzuwachs und Renditen. Sie zeigt die optimale 
Portfoliozusammensetzung aus "Lohnsumme" und "Finanzanlagen".  
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Einige dieser Szenarios beruhen auf historischen Daten, während andere ausgehend von 
theoretischen Analysen künftige Entwicklungen vorwegnehmen. Zum Beispiel der QPP-
Anlagenmanager rechnet mit einer Durchschnittsrendite des Zielportfolios von 7,1 % für den 
Zeitraum 2003-2012 bei einer Standardabweichung von 3,5 % (was für die Szenarios A, E und 
I gilt). Auf der anderen Seite betrug die Standardabweichung der QPP-Anlagerendite in den 
vergangenen dreißig Jahren etwa 10 % (Szenario M). Vergangene Erfahrung zeigt auch, dass 
die Standardabweichung des Lohnzuwachses unter der Standardabweichung der 
Anlagerenditen liegt (Tabelle 6). 
 
Das Ergebnis der Anwendung von Formel 1 spricht dafür, in beide Wertpapiere einen in etwa 
gleich großen Portfolioanteil zu investieren unter der Annahme, dass die 
Standardabweichung der Rendite wenigstens gleich 3,5 % ist (was ausgehend von den 
historischen Daten plausibel erscheint). Die in Tabelle 8 (siehe nächste Seite) wieder-
gegebenen Ergebnisse unterstützen daher den Teilkapitaldeckungsansatz. 
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Tabelle 8. Optimale Verteilung der QPP-Einnahmequellen (aus finanzieller Sicht) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

a Langfristige Wirtschaftsannahmen des versicherungsmathematischen QPP-Berichts vom 31. Dezember 2000. 
b Nimmt eine risikofreie Rendite von 3.9 % an. 
c Spiegelt die QPP-Erfahrung aus dem Zeitraum 1991-2000 wider. 
d Spiegelt die QPP-Erfahrung aus dem Zeitraum 1966-2001 wider. 
e Spiegelt die QPP-Erfahrung aus dem Zeitraum 1971-2000 wider. 
f Schätzung der Anlagen- und Hinterlegungskasse von Quebec (Caisse de dépôt et placement du Québec) für den Zeitraum 2003-2012 für das Zielportfolio. 

                
 durch- 

schnitt- 
licher 
Zuwachs 
pro Jahra 

              

   Standardabweichung 
  Szenario    A    B    C    D    E    F    G   H    I    J    K    L   M 

Löhne 3,9  2,0 2,0 2,0 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5 3,0 3,0 3,0 3,0  3,0c 
Anlagen 7,4   3,5f 4,0 4,5 5,0   3,5 f 4,0 4,5 5,0   3,5 f 4,0 4,5 5,0 10,0d 

                
Kovarianz   -3,5 -4,0 -4,5 -5,0 -4,4 -5,0 -5,6 -6,3 -5,3 -6,0 -6,8 -7,5e -15,0 

                
                
Entsprechende 
Gewichtungb 

 
             

 Löhne  0,47 0,50 0,53 0,56 0,41 0,44 0,47 0,50 0,37 0,40 0,43 0,45 0,63 
 Anlagen  0,53 0,50 0,47 0,44 0,59 0,56 0,53 0,50 0,63 0,60 0,57 0,55 0,37 
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Werfen wir nun einen Blick auf die vorausberechnete Verteilung der beiden Einnahmequellen 
(Lohnsumme und Systemanlagen) im QPP. Tabelle 9 zeigt diese beiden Einnahmequellen für 
die kommenden fünfzig Jahre. Künftig werden die beitragspflichtigen Verdienste (die 
Lohnsumme) etwa 70 % der für das System Einnahmen erzeugenden Gesamtbasis ausmachen, 
während die Reserve etwa 30 % entspricht.  
 
Tabelle 9. Vergleich der beitragspflichtigen Verdienste und der QPP-Reserve in der Zukunft 
(Zahlen in Millionen CAD∗) 
 

Jahr 
Beitragspflichtige 

Verdienste insgesamt Reserve 

Anteil der 
beitragspflichtigen 

Verdienste Anteil der Reserve 

2010 

2020 

2030 

2040 

2050 

106 919 

162 061 

232 869 

340 838 

491 111 

  40 663 

  81 907 

122 240 

160 781 

191 940 

72 % 

66 % 

66 % 

68 % 

72 % 

28 % 

34 % 

34 % 

32 % 

28 % 

 
Der rasche Anstieg des Beitragssatzes seit 1998 bis auf den "dauerhaften" Beitragssatz von 
9,9 % ab dem Jahr 2003 positioniert den QPP günstig, was die Zusammensetzung seiner 
künftigen Einnahmen betrifft. Der QPP hatte das Niveau seiner Kapitaldeckung angehoben 
und zugleich genug Raum für Einnahmen aus Beiträgen gelassen, damit sie sich den Werten 
der optimalen Portfoliotheorie annähern können. 
 
In den vergangenen dreißig Jahren lag die Standardabweichung des Lohnzuwachses in 
Kanada über 2,0 % und die der Renditen über 5,0 %. Wie die Ergebnisse aus Tabelle 8 zeigen, 
würde eine größere Schwankungsbreite der Renditen von Finanzanlagen (Aktien und 
Anleihen) ein niedrigeres Niveau der Kapitaldeckung und eine höhere Gewichtung der 
Beitragseinnahmen begünstigen. Gemäß Portfoliotheorie müsste der QPP sein 
Kapitaldeckungsniveau künftig deutlich anheben, außer wenn mit niedrigeren 
Standardabweichungen der Wirtschaftsvariablen als in Tabelle 8 zu rechnen ist. 

 
Schlussbetrachtung 
 
Wie der Beitrag gezeigt hat, kann der Beitragssatz eines Rentensystems nicht nur dem 
demografischen Wandel, sondern auch dem wirtschaftlichen Umfeld gegenüber sehr sensitiv 
sein. Systeme mit voller Kapitaldeckung werden stärker von der Volatilität von 
Wirtschaftsvariablen beeinflusst als Systeme mit Umlageverfahren oder Teilkapitaldeckung. 
Der von öffentlichen Rentensystemen gewählte Finanzierungsansatz ermöglicht es ihnen, 
jeglichen Unterschied zwischen der tatsächlichen Erfahrung und den früheren 
Wirtschaftsannahmen über lange Zeiträume auszugleichen, so dass große Veränderungen des 

 
∗ CAD = Kanadischer Dollar. 
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Beitragssatzes vermieden werden können. Die Situation für private Rentenpläne ist anders, 
denn sie müssen gewöhnlich Überschüsse und Defizite rascher wieder ausgleichen, und sie 
reagieren somit anfälliger auf Schwankungen der Renditen oder des Lohnzuwachses. 
 
Der Beitrag versuchte aufzuzeigen, dass eine geeignete Kombination aus Umlageverfahren 
und kapitalgedeckten Systemen der angemessene Ansatz für die Finanzierung eines 
nationalen Rentensystems ist, das sich aus öffentlichen und privaten Rentensystemen 
zusammensetzen kann. Wenn man die klassische Portfolioanalyse auf die 
Wirtschaftsvariablen anwendet, die ein typisches Rentensystem beeinflussen, ergibt sich, dass 
auch die Teilkapitaldeckung ein optimaler Ansatz für die langfristige 
Einnahmenmaximierung des Systems sein kann. 
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