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Individuelles vs. kollektives Sparen

Risiken
 indiv. ökonomisches Risiko (insb. in der Sparphase)
 indiv. Lebensrisiko (insb. in der Rentenphase)
 allgemeine ökonomische Risiken (Inflation, 

Kapitalmarkt, …)
 unsystematische Kapitalmarktrisiko
 systematische Kapitalmarktrisiko

Sparen Entsparen
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Fondssparen

Es bleibt das systematische Kapitalmarktrisiko!
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Kollektives Sparen

Das systematische Kapitalmarktrisiko soll zwischen 
den Sparergenerationen verteilt werden!
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Das Gute-Zeiten-Schlechte-Zeiten Prinzip

Asset-
Management 

Liability-
Management 

A1 V1

t = 1 t = 2 t = 3 t = 4

A2 V2 A3 V3 A4 V4

R1

R2
R3

R4
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Asset Liability Management

LiabilitiesAssets

Kapitalanlagen

Sparguthaben

Koll. Reserve
tR

tA

tV

risk exposure
(Asset Allokation)

t

„Deklaration“
(Gewinnbeteiligung)

t
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ALM-Modell
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Resultate
 ˆ( ) ( ) ( ) td t t dt a t dW       

  0ˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ( ) ( ) ( ) , (0)td t t dt a t dW          

Falls      0ˆˆ(0) 0 ,a     so gilt: ( ) 0 für alle 0 .t t  

so ist Ut ein Martingal und  0ˆˆ( ) .t
tt e U   

Setzt man  21
2: expt tZ aW a t 

10

0 0

ˆ
: 1 ,

ˆ

t s
u

t s u s
aU Z e Z du dW 


 
   

 
 

und



O. Goecke: Kollektives Sparen
11

Resultate
Falls >0 konvergiert ( )t in Verteilung gegen eine 
in  invers-Gamma verteilte Zva . 

a = -0.2a =0

a =0.8

a =0.6

a =0.4

a =0.2

 Dichtefunktion. von
für = 0.4 und 
a = -0.2,…,+0.8
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Risikoneutrale Bewertung

Für a =0 gilt dann:

0
0

( ) : exp ( )
T

V T V t dt
 

  
 


   ( ) : ( )TV T e V T  QE

 
1
4

0 0

ˆ (3 ) ˆˆ( ) exp (1 )
T

T Mr e
V T V e


 

 



   

        



O. Goecke: Kollektives Sparen
13

Risikoneutrale Bewertung
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Rendite-Risiko-Profile
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Risiko und Restlaufzeit
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Anlegerstress
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Pfad-Volatilität

S(t): Underlying 0 ≤ t ≤ T, >0, N:=T/ tk:=k 
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Anlegerstress: Pfad-Volatilität
(Einmalanlage, T = 20 Jahre, 5000 Monte Carlo Simulationen, =1/12)
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Risk-Return-Profile: Maximum Drawdown
(Einmalanlage, T = 20 Jahre, 5000 Monte Carlo Simulationen, =1/12)
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Gibt es in “optimales” ALM-Modell ?
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Backtesting
01.1967 – 02.2013: insg. 314 Sparpläne (20J., mtl. 100€)
 DAXP
 REXP
 Geldmarkt
 kollektives Sparen mit einer Anfangsreserve von 20%, 

Anlage DAXP/ REXP mit Zielaktienquote = 50%. 

keine Verwaltungs-/ Transaktionskosten
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DAX/ REXP/ Geldmarkt
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Kollektives Sparen
Startportfolio Februar 1962:

LiabilitiesAssets

Kapitalanlagen

Sparguthaben
(ind. Ansprüche): 
80%

koll. Reserve: 20%

50% DAX
50% REXP
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Sparpläne: 20 Jahre mit 100€ monatlich
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Sparpläne: 20 Jahre mit 100€ monatlich
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reserve
ratio

risk exposure
(share ratio)

declaration
(per month)
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Sparpläne: 20 Jahre mit 100€ monatlich
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Worst Case: 03.1989-02.2009



O. Goecke: Kollektives Sparen
31

Best Case: 03.1980-02.2000
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Kollektiver Risikoausgleich in 
einem Rentenbestand
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Kapital-
anlagen

kollektive 
Reserve

Deckungsrück-
stellungen

Stochastik der 
Kapitalmärkte

Asset Liability Management

 deterministischer Neuzugang

 Black-Scholes- Kapitalanlage mit gleichbleibendem 
sicheren Zins

 Rechnungszins μ = sicherer Zins (2. Ordnung!)

Wahl der Asset-
Allokation: 

(t)

Stochastik der 
Sterblichkeit

Renten-
anpassung 

(t)
P(t) V(t)
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Generationenfonds *)
Neugestaltung der kapitalgedeckten Altersversorgung 
ist geboten!
 faire Beteiligung am Produktionsfaktor Kapital

 sinnvolle Garantien

 transparente Produktgestaltung durch Trennung von 
individuellen und kollektiven Ansprüchen und den 
Ansprüchen des Eigenkapitals

 Entlohnung der Vertragstreue versus Anspruch auf 
Rückkaufswerte

 Neuorientierung der staatlichen Förderung der 
kapitalgedeckten Altersvorsorge.

*) Ein Generationenfonds für die Altersvorsorge, VW 2013, Heft 16/17.
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