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Alterssicherung 

Frank Schirrmacher 
* 05.09.1959  
† 12.06.2014 



3 

Es geht bei der Alterssicherung  im Kern um 

eine faire Verteilung von Wohlstand und 

Lasten zwischen den Generationen. 
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Ein Alterssicherungssystem muss  

stabil  und  anpassungsfähig 

sein! 



5 

Alterssicherungssysteme 

Umlage- 

verfahren 

Kapitaldeckungs-

verfahren 

Teilhabe am 
Produktionsfaktor 

Arbeit 

Teilhabe am 
Produktionsfaktor 

Kapital 
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Wertentwicklung 1950 – 2019 
Startwert (31.12.1949) = 100 

sichere Anlage 
(Bundesanleihen) 

Aktienanlage (DAX) 

50%/ 50% 
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Wertentwicklung 1950 – 2019 (inflationsbereinigt) 
Startwert (31.12.1949) = 100 

sichere Anlage 
(Bundesanleihen) 

Aktienanlage (DAX) 

50%/ 50% 
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Wertentwicklung 1950 – 2019 (inflationsbereinigt) 
Startwert (31.12.1949) = 100 

sichere Anlage 
(Govern. Bonds) 

S&P 500 

50%/ 50% 

USA 
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The Return of Everything 1870-2015*) 
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*) Jordà/ Knoll/ Kuvshinov/ Schularick/ Taylor (2017),  
The Rate of Return of Everything 1870-2015, https://doi.org/10.24148/wp2017-25 

% 

1870-2015 

1980-2015 Risk Premium 
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Kapitaldeckung: Sparen - Entsparen 
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Beispiel: 30 Jahre monatlich 100€ 
Sparergeneration: März 1970-März 2000 

100% Aktien 

100% Bundesanleihen 

50% / 50% 

22 500 

20 000 

17 500 

15 000 

12 750 

10 000 

7 500 

5 000 

2 500 

Jahres- 
rente 
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Beispiel: 30 Jahre monatlich 100€ 
Sparergeneration: April 1973 -April 2003 

100% Aktien 

100% Bundesanleihen 

vgl. Deutscher Bundestag, Ausschuss für Arbeit 
und Soziales, Anhörung vom 27.3.2017, 
Ausschussdrucksache 18(11)971, S. 43  

22 500 

20 000 

17 500 

15 000 

12 750 

10 000 

7 500 

5 000 

2 500 

Jahres- 
rente 
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Monatliche Veränderung des DAX (01.1955 bis 04.2019)  

Daten: Bundesbank/ DAX-
Rückrechnung: Stehle/ 
Huber/ Maier 
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Niederschlagsmenge Köln Sep. 1957 bis Feb. 2017 
Quelle: Deutscher Wetterdienst (Klimaarchiv) 
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Das Talsperren- Prinzip 

Quelle: http://www.ruhrverband.de 
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Riskante Bundesanleihen? 

Quelle: https://www.talsperrenleitzentrale-ruhr.de/daten/internet/onlinedaten/stau/hoehe/stauhoehe_moehne_365.png (Download: 09.05.2019) 

https://www.talsperrenleitzentrale-ruhr.de/daten/internet/onlinedaten/stau/hoehe/stauhoehe_moehne_365.png
https://www.talsperrenleitzentrale-ruhr.de/daten/internet/onlinedaten/stau/hoehe/stauhoehe_moehne_365.png
https://www.talsperrenleitzentrale-ruhr.de/daten/internet/onlinedaten/stau/hoehe/stauhoehe_moehne_365.png
https://www.talsperrenleitzentrale-ruhr.de/daten/internet/onlinedaten/stau/hoehe/stauhoehe_moehne_365.png


17 

Sicherungsreserve 

Das kollektive Sparmodell nach BRSG 

ind. Versorgungs-
guthaben der 
Arbeitnehmer 

Anwärter-Reserve 

Deckungsstock 
der Leistungs-

empfänger 

Rentenreserve 

Arbeitgeber 

Arbeitgeber 
Arbeitnehmer 

Leistungs-
empfänger 

bei 
Renten-
beginn 
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Das kollektive Sparmodell nach BRSG 
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Das kollektive Sparmodell nach BRSG 
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Resilienz   statt     Garantien 
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Die Kunst der Kompromisse: ALM 
ALM = Asset Liability Management 

Zusammensetzung 

der Kapitalanlagen 

Zielrente 

Bestandsstruktur 

Risikotragfähigkeit 

Sicherheitsreserven 
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Funktioniert das kollektive Sparmodell? 

 Test den Zeitraum 1. Jan. 1950 bis 31. Jan. 2019 (D + USA) 

 langfristige (30 bzw. 40-jährige) Sparverträge in ein 
kollektives Sparmodell 

 50/ 50 Mischung aus Staatsanleihen und Standardaktien 

 bereinigt um Inflationseffekte 
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30-jähriger Sparpläne, Sparrate 100€ mtl. (inflationsbereinigt) 
Jahresrente/ Endkapital 

Bundesanleihen 

Aktienanlage (DAX) 

kollektives Sparen 

12 500 

10 000 

7500 

5 000 

2 500 
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30-jähriger Sparpläne, Sparrate 100€ mtl. (inflationsbereinigt) 
Jahresrente/ Endkapital 

Government Bonds 

Aktienanlage (S&P 500) 

kollektives Sparen 

12 500 

10 000 

7500 

5 000 

2 500 

USA 
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Herausforderungen 

 einfache Regeln/ effiziente Verwaltung 

 Kommunikation 

 Transparenz 

 nachhaltige/ sinnnvolle Kapitalanlage 
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Danke für Ihre Aufmerksamkeit ! 

Oskar Goecke 
TH Köln, Institut für Versicherungswesen 
Claudiusstraße 1 
50678 Köln 
Tel. 0221 8275 3278 
Email: oskar.goecke@th-koeln.de 


