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Das Rendite-Risiko-Dilemma

Wer bereit ist, bei der privaten Altersvorsorge auf risikobehaftete
Kapitalanlagen zu setzen, wird mit deutlich hoheren Renditen bzw.
Renten belohnt — zumindest im Durchschnitt!

= Risikobereitschaft

" finanzielle Bildung

Risiko

" Risikotragfahigkeit
= Einkommen/ Vermaogen

= \Versorgungssituation
Rendite
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Bestandsaufnahme: Rendite/Risiko (1955-2025)

30-jahrige Sparvertrage, 100€ mtl. vorsch. Sparrate

» insg. 486 Sparvertrage bzw. Sparergenerationen
= erster Vertrag: 1.01.1955-31.12.1984
" |etzter Vertag: 1.06.1995-31.05.2025

» alternative Anlagen:
* hohes Risiko: 100% Aktien (DAX, teilweise ruckgerechnete Werte)
= geringes Risiko: 100% Bundesanleihen (REXP , teilweise rickgerechnete Werte)
" mittleres Risiko: 50%-50%

» (berwiegend preisbereinigte Werte (!)
» ohne Beriicksichtigung von Kosten
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Endkapital (100€ mtl. Sparrate, 30 Jahre, nicht preisbereinigt)

500 000 € -
m——— DAX-Sparplan
....... 50/ 50 Rendite (Mln/ Max/ MW)
400 000 € - ——REXP 5.40%/ 14.36%/ 9.13%

— = Beitragssumme

50%/50%-Sparplan
Rendite (Min/ Max/ MW):
4.60%/ 11.37%/ 8.20%

300000 € A

200000€ ¢

100 000 € -
REXP-Sparplan

Rendite (Min/ Max/ MW):
2.12%/ 8.04%/ 6.03%

0€ -
1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024

Datum der Falliokeit
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Endkapital (100€ mtl. Sparrate, 30 Jahre, preisbereinigt)

300000 €
—DAX (defl.) DAX-.Spar plgn
T R | T 50/ 50 (defl.) Ren(il)lte (Mln{) Max/ I\{)IW).
rexe (defl) 3.37%/ 11.56%/ 6.55%
= = Betragssumme
200000 €
50%/50%-Sparplan
) Rendite (Min/ Max/ MW):
oo A 2.55%/ 8.56%/ 5.62%
100 000 € o L W 3 3 ' A
50 000 € Beit (oreisber) e REXP-Sparplan
---------- el ragssumme prels er' —_EmEmemEmEmsmsmesme Rendite (Min/ Max/ MW):
0e -0.13%/ 5.10%/ 3.73%
1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024
Datum der Falligkeit
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Facetten des Risikos

= Volatilitat: Mal} fir die Schwankung der laufenden Verzinsung
Risikokennzahlen mit Bezug zum Ansparprozess

* max. Drawdown (mDD): grolster Wertverlust wahrend Sparphase (in %)
= |angste Verlustphase (mLD): langste Phase ohne Wertzuwachs (in Mon.)

= Planbarkeit des Endkapitals: Ja/ Nein

Ist das Sparkapital 5 Jahre vor Falligkeit zzgl. 60 Sparraten mindestens so grol wie

das tatsachliche Sparkapital bei Falligkeit?
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Sparverlauf: 1.06.1995-31.05.2025 (preisbereinigt)

100 000 €
96 068 € DAX-Sparplan
Rendite= 5.89%
80 000 €
60 000 €
40 000 €
i 35535% REXP-Sparplan
I .
i mLD=113 M i Rendite=-0.09%
1
20 000 € ¢ <
""""" mDD = 55,1%
0€
1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Vergleich verschiedener Sparkonzepte

* individuelles Sparmodell (,,EFT auf Portfolio mit fester Aktienquote®)
= Life-Cycle-Modell (Risikoreduktion in den letzten 60/ 12 Monaten)

= kollektives Sparmodell (,,Sozialpartner-Modell“)
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Life-Cycle-Modell

Renten (REXP)

Geld
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O
S
& Aktien (DAX)
G
(an)]
........... > >
25 Jahre 4 Jahre + 1 Jahr
,cool down“ — Phase
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Das kollektive Sparmodell *) (Sozialpartnermodell)

Basis- koll. Reserve
Portfolio /\/\/\«/\/\/\/\/\f
Deckungsruckst.
= 2. ind. Guthaben
Technology

Arts Sciences

TH Koln

*) Vel. Goecke, O. : Collective Defined
Contribution Plans —Backtesting Based
on German Capital Market Data
1950-2022; Forschung am ivwKoln,
Band 4/2022.
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mtl. Verdnderung der DAX-Werte bzw. DAX-Portfolio mit koll. Reserve
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Vergleich der Rendite-Risiko-Profile

Basis-Portfolio:
Constant Mix von REXP und DAX mit Aktienquote AQ = 0%, 10%, ..., 100%

AQ =100%

Risiko

Rendite
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RR-Profil 1: Rendite vs. Volatilitat

20%
6.57%; 17.82%
A0 = 100%
::(-:5
S 15%
© : ]
o Basis-Portfolio
g (indiv. Modell)
Q
@ 10% 5.08%; 9.14%
©
=
C
= 6.03%; 5.50%
14y
1
o 5% AQ = 0% .
= Deckungsrickst.
o (koll. Modell)
. 4.83%; 1.72%
0%
2% 3% 4% 6% 7%
Rendite = mittlere Portfolio- bzw. Guthabenverzinsung
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RR-Profil 2: Rendite der Ablaufleistung vs. maxDrawDown

60% mDD (486 Sparergen.)
‘g Maximum: 69,1%
2 s50% ~-LifeCycle " Minimum:  28,6%
{% —~indiv. Modell A Mittelwert: 53,9%
Q0% -o-koll. Modell /
’EU mDD (486 Sparergen.)
s Maximum: 46,1%
o 30% Minimum: 4,7%
= Mittelwert: 30,4%
% 20%
o
-
‘n
= 10%
0% OO
3% 4% 5% 6%
Rendite = mittlere Rendite der Ablaufleistung
Technology : .
Arts Sciences <bereinicte W ivwKoIn
TH Koln preisbereinigte Werte Institut fiir Versicherungswesen 14



RR-Profil 3: Rendite der Ablaufleistung vs. maxLossDuration

- 120 mLD (486 Sparergen.)
.f:’ Maximum: 159 M
© 100 ~-LifeCycle A ‘ Minimum: 61 M
=5 a
@ ~=indiv. Modell X Mittelwert: 104,6 M
o
S 80 —=koll. Modell
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RR-Profil 4: Rendite der Ablaufleistung vs. , Planbarkeit”

25%
>
" _ in 20,8% der Falle war das
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Fazit

= Life-Cycle-Modelle verbessern nicht das Rendite-Risiko-Profil.

=" Ein kollektives Sparmodell ist grundsatzlich einem individuellen
Sparmodell vorzuziehen!

= Aber: Der Aufbau einer kollektiven Reserve mindert die Rendite
der Startgenerationen.

" |m ,Reifezustand” erhalten die Sparer im koll. Modell eine
Zusatzrendite aus der kollektiven Reserve.
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Anmerkungen zur Reform der Riester-Rente

Die Riester-Rente ist gescheitert!!

=  Kostenbelastung der Produkte ist (im Durchschnitt) sehr hoch!
= hoher Verwaltungsaufwand fir die Anbieter

" hoher Beratungsaufwand fur den Vertrieb

" hoher Verwaltungsaufwand seitens der 6ffentlichen Hand

= falsches Konzept flr eine sichere Altersversorgung:
Garantie = Sicherheit 27?7
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Koalitionsvertrag 2025

,Verantwortung fir Deutschland”

Rente, Alterssicherung, Reha, Sozialversicherungen und Selbstverwaltung *)

, Wir werden die Alterssicherung fir alle Generationen auf verlassliche FiRe stellen.

Zum 01.01.2026 wollen wir die Fruhstart-Rente einfuhren. Wir wollen fur jedes Kind
vom sechsten bis zum 18. Lebensjahr, das eine Bildungseinrichtung in Deutschland
besucht, pro Monat zehn Euro in ein individuelles, kapitalgedecktes und
privatwirtschaftlich organisiertes Altersvorsorgedepot einzahlen. ...“

*) in Abschnitt 1.2 Arbeit und Soziales (S. 19)
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Koalitionsvertrag 2025

,Verantwortung fir Deutschland”

Riester-Rente *)

,Wir werden die bisherige Riester-Rente in ein neues Vorsorgeprodukt Gberfihren, von
blUrokratischen Hemmnissen befreien und mit dem Verzicht auf zwingende Garantien
sowie der Reduzierung der Verwaltungs-, Produkt- und Abschlusskosten reformieren.
Wir prufen eine Ausweitung des Kreises der Forderberechtigten. Wir wollen dieses neue
Produkt mit einer moglichst einfachen staatlichen Férderung flir Bezieherinnen und
Bezieher kleiner und mittlerer Einkommen begleiten. Kern der reformierten Riester-

Rente wird ein Anlageprodukt sein, das es auch in Form eines Standardproduktes geben
soll.”

*) in Abschnitt 2.1 Haushalt, Finanzen und Steuern (S. 48)
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Aspekte einer Reform der pAV

= Teilhabe am Produktionsfaktor Kapital
= Garantien

m soziale Dimension des Risikos
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Soziale Dimension des Risikos

Person A scheut Risiko, weil fir sie die pAV notwendig ist, um eine
angemessene Altersversorgung zu sichern.
Person A wahlt daher eine sichere Kapitalanlage (2%).

Person B kann sich Risiko leisten, da die Altersversorgung ohne pAV schon
gesichert ist; die pAV soll fur ,,Extras” im Rentenalter genutzt werden.
Person B wahlt daher eine renditeorientierte Kapitalanlage (4%).

Wie hoch miusste eine Altersvorsorgezulage flir Person A sein, um ihre
geringere Risikotragfahigkeit auszugleichen?

Antwort: Bei einer Spardauer von 30 Jahren ca. 40%;
bei einer Spardauer von 40 Jahren ca. 60%.
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Aspekte einer Reform der pAV

= Teilhabe am Produktionsfaktor Kapital
= Risiken/ Garantien

m soziale Dimension des Risikos

= Ausgestaltung der Forderung

o Zulagen
o nachgelagerte Besteuerung (Sonderausgaben+Steuerpflicht der Leistungen)

o staatliche Garantien/ staatliches Sicherheitsversprechen

= Zeitrente vs. Leibrente
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Danke fir lhre Aufmerksamkeit !

Oskar Goecke

TH Ko6ln, Institut fir Versicherungswesen
Claudiusstrae 1

50678 Kodln

Email: oskar.goecke@th-koeln.de
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