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In der Alterssicherung auf Aktien bauen?  Wer trägt die Risiken?
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Standardisiertes Angebot 
(nach schwedischem Vorbild)

Ziel aller Modelle: Stärkere Nutzung der Aktienmärkte für die Alterssicherung

Alterssicherung:    Neue Modelle beherrschen die Diskussion

1. Demografische Entwicklung, Kapitaldeckung, Rendite…
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Diskussion um Nutzung der Aktienmärkte für die Alterssicherung

Die Hintergründe

Demografischer 

Wandel

Verhältnis 

Beitragszahler/Rentner 

verschlechtert sich

Auswirkungen 

auf GRV

Beitragssatzanstieg 

und/oder 

Leistungsbegrenzungen?

Hohe Renditen 

am Aktienmarkt

Erwartung: 

Langfristig hohe und 

„sichere“ Renditen bei Aktien

Renditechancen der Kapitaldeckung nutzen, um die GRV zu entlasten… 

Deshalb die Forderung: 

1. Demografische Entwicklung, Kapitaldeckung, Rendite…
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Wer trägt die Last im Jahr 2000, wenn immer weniger 
Arbeitnehmer immer mehr Ruheständler ernähren 
müssen? Solche Fragen bewegen vor allem jene, die 
in zehn, zwanzig Jahren in Rente gehen.

Die Hauptursache des Rentendilemmas ist seit 
langem bekannt: Die Deutschen ziehen seit 20 Jahren 
immer weniger Kinder groß; in den nächsten 
Jahrzehnten wird die Bevölkerungszahl deshalb 
erheblich sinken.

Heute kommen auf 100 Bürger zwischen 20 und 59 
Jahren 36 Menschen, die 60 Jahre und älter sind. 
Nach Modellrechnungen werden es im Jahr 2030 
annähernd 70 sein.

Die Situation ist nicht neu…

Die Forderung nach einer (stärker) kapitalgedeckten Alterssicherung wird in den 1990er 

Jahren immer lauter… und führt zur Rentenreform von 2001 („Riester-Rente“)

1. Demografische Entwicklung, Kapitaldeckung, Rendite…
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2001: Kapitalgedeckte Alterssicherung als Teil der Lebensstandardsicherung

(„Lebensstandardsicherung aus mehreren Säulen“) 

• Begrenzung des befürchteten Beitragssatzanstiegs durch Senkung des Rentenniveaus

• Einführung der Riester-Rente

• Erwartung: Riester-Rente kann Minderung des Rentenniveaus (über-)kompensieren

1. Demografische Entwicklung, Kapitaldeckung, Rendite…
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Noch Ende 2008: Hohe Renditeerwartungen an Riester-Produkte

1. Demografische Entwicklung, Kapitaldeckung, Rendite…
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Aber : Renditeerwartungen der Riester-Rente werden nicht (mehr) realisiert

Diskussion: Reform der Riester-Rente / andere Formen kapitalgedeckter Vorsorge?

Diskussion: Ist Ansatz „Lebensstandardsicherung aus mehreren Säulen“ sinnvoll?

Wer trägt das Risiko von Ertragsdefiziten bei kapitalgedeckter Vorsorge?

Aktuelle Bestandsaufnahme

Durch Reformen und positive Wirtschaftsentwicklung blieb die Rentenversicherung trotz 

der demografischen Veränderungen stabil finanzierbar

1986

24 65-jährige und Ältere 

kommen auf 

100 20- bis 65-Jährige

36 65-jährige und Ältere 

kommen auf 

100 20- bis 65-Jährige

Beitragssatz 19,2 %

2020

Beitragssatz 18,6 %

1. Demografische Entwicklung, Kapitaldeckung, Rendite…
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 Die Auswirkungen des demografischen Wandels auf die Alterssicherung wurden 

in den vergangenen Jahrzehnten immer wieder thematisiert. Die Auswirkungen 

auf die Finanzierbarkeit der Rentenversicherung standen dabei im Vordergrund.

 Mit den Rentenreformen der vergangenen 30 Jahre und aufgrund der positiven 

Wirtschaftsentwicklung ist es bislang gelungen, den erwarteten 

Beitragssatzanstieg in der Rentenversicherung zu vermeiden.

 Die Reformen hatten u.a. das Ziel, durch Leistungsbegrenzungen 

in der GRV den erwarteten Beitragssatzanstieg zu dämpfen. Die Erwartung 

war, dass die Leistungsbegrenzungen durch die erwarteten hohen Renditen der 

kapitalgedeckten Altersvorsorge (über-)kompensiert würden. 

 Diese Erwartung erscheint allerdings aktuell nicht realisierbar.

1. Demografische Entwicklung, Kapitaldeckung, Rendite…

Demografische Entwicklung, Kapitaldeckung, Rendite  ̶  ein Zwischenfazit



10

Wer trägt die 

Risiken in der 

Alterssicherung?

Generelle Frage:

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?
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Um welche Risiken geht es in der Alterssicherung?

Soziale Risiken
Demografische 

Risiken
Kapitalmarktrisiken

Alter

Invalidität

Hinterbliebenen-

versorgung

Quote 

Rentner/Aktive

Lebens-

erwartung

Erwartete/realisierte

Rendite

Volatilität des 

Kapitalmarktes

Abzusichernde Risiken Risiken, die die Alterssicherung betreffen

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?
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Soziale Risiken

Demografische 

Risiken

Kapitalmarktrisiken

Alter

Invalidität

Hinterbliebenen-

sicherung

Quote 

Rentner/Aktive

Lebens-

erwartung

Erwartete/realisierte

Rendite

Volatilität des 

Kapitalmarktes

Gesetzliche Rentenversicherung

Solidargemeinschaft

Solidargemeinschaft

Solidargemeinschaft

Solidargemeinschaft / Staat

Solidargemeinschaft / Staat

Risiko ist kaum relevant

Risiko ist kaum relevant

Wer trägt die Risiken ?

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?
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Soziale Risiken

Demografische 

Risiken

Kapitalmarktrisiken

Alter

Invalidität

Hinterbliebenen-

sicherung

Quote 

Rentner/Aktive

Lebens-

erwartung

Erwartete/realisierte

Rendite

Volatilität des 

Kapitalmarktes

Riester-Rente

Versichertenkollektiv

individuell getragen (im Regelfall)

individuell getragen (im Regelfall)

Risiko ist nicht (unmittelbar) relevant

Versichertenkollektiv

Individuell getragen / Beitragsgarantie durch Kollektiv

Individuell getragen / Beitragsgarantie durch Kollektiv

Wer trägt die Risiken ?

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?
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Gesetzliche 

Rentenversicherung
Riester-Rente

Alter Solidargemeinschaft Versichertenkollektiv

Invalidität Solidargemeinschaft
individuell getragen
(im Regelfall)

Hinterbliebenen-

versorgung
Solidargemeinschaft

individuell getragen
(im Regelfall)

Relation 

Rentner/Aktive
Solidargemeinschaft / Staat

Risiko nicht (unmittelbar) 

relevant

Lebenserwartung Solidargemeinschaft / Staat Versichertenkollektiv

Erwartete/realisierte

Rendite
Risiko nicht (kaum) relevant

Individuell getragen

(Garantien durch Kollektiv)

Volatilität des 

Kapitalmarktes
Risiko nicht (kaum) relevant

Individuell getragen

(Garantien durch Kollektiv)

Wer trägt die Risiken ?

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?
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Gesetzliche 

Rentenversicherung
Riester-Rente

Alter Solidargemeinschaft Versichertenkollektiv

Invalidität Solidargemeinschaft
individuell getragen
(im Regelfall)

Hinterbliebenen-

versorgung
Solidargemeinschaft

individuell getragen
(im Regelfall)

Relation 

Rentner/Aktive
Solidargemeinschaft / Staat

Risiko nicht (unmittelbar) 

relevant

Lebenserwartung Solidargemeinschaft / Staat Versichertenkollektiv

Erwartete/realisierte

Rendite
Risiko nicht (kaum) relevant

Individuell getragen

(B-Garantie durch Kollektiv)

Volatilität des 

Kapitalmarktes
Risiko nicht (kaum) relevant

Individuell getragen

(B-Garantie durch Kollektiv)

Wer trägt die Risiken ?

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?



???
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Soziale Risiken

Demografische 

Risiken

Kapitalmarktrisiken

Alter

Invalidität

Hinterbliebenen-

sicherung

Quote 

Rentner/Aktive

Lebens-

erwartung

Erwartete/realisierte

Rendite

Volatilität des 

Kapitalmarktes

Aktienfonds-Modelle

Viele offene Fragen…

Auszahlungsphase ist in allen 

Modellen bislang kaum konkretisiert

 Leistungsart (Alters-/EM-/H-Rente?)

 Bestimmung der Leistungshöhe

 Leistungsdynamik

Je nach Ausgestaltung werden 

Risiken unterschiedlich verteilt!

Wer trägt die Risiken ?

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?
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Soziale Risiken

Demografische 

Risiken

Kapitalmarktrisiken

Alter

Invalidität

Hinterbliebenen-

sicherung

Quote 

Rentner/Aktive

Lebens-

erwartung

Erwartete/realisierte

Rendite

Volatilität des 

Kapitalmarktes

Aktienfonds-Modelle

Versichertenkollektiv / (ggf. individuell)

individuell getragen 

individuell getragen 

Risiko ist nicht (unmittelbar) relevant

Individuell getragen

Individuell getragen / (ggf. Versichertenkollektiv)

Versichertenkollektiv / (ggf. individuell)

Wer trägt die Risiken ?

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?
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Gesetzliche 

Rentenversicherung
Riester-Rente Aktienfonds-Modelle

Alter Solidargemeinschaft Versichertenkollektiv
Versichertenkollektiv

(ggf. individuell getragen)

Invalidität Solidargemeinschaft
individuell getragen
(im Regelfall)

individuell getragen

Hinterbliebenen-

versorgung
Solidargemeinschaft

individuell getragen
(im Regelfall)

individuell getragen

Relation 

Rentner/Aktive
Solidargemeinschaft / Staat

Risiko nicht (unmittelbar) 

relevant

Risiko nicht (unmittelbar) 

relevant

Lebenserwartung Solidargemeinschaft / Staat Versichertenkollektiv
Versichertenkollektiv

(ggf. individuell getragen)

Realisierte Rendite Risiko nicht (kaum) relevant
Individuell getragen

(B-Garantie durch Kollektiv)
Individuell getragen

Volatilität des 

Kapitalmarktes
Risiko nicht (kaum) relevant

Individuell getragen

(B-Garantie durch Kollektiv)

Individuell getragen

(ggf. Versichertenkollektiv)

Gesetzliche 

Rentenversicherung
Riester-Rente

Alter Solidargemeinschaft Versichertenkollektiv

Invalidität Solidargemeinschaft
individuell getragen
(im Regelfall)

Hinterbliebenen-

versorgung
Solidargemeinschaft

individuell getragen
(im Regelfall)

Relation 

Rentner/Aktive
Solidargemeinschaft / Staat

Risiko nicht (unmittelbar) 

relevant

Lebenserwartung Solidargemeinschaft / Staat Versichertenkollektiv

Erwartete/realisierte

Rendite
Risiko nicht (kaum) relevant

Individuell getragen

(B-Garantie durch Kollektiv)

Volatilität des 

Kapitalmarktes
Risiko nicht (kaum) relevant

Individuell getragen

(B-Garantie durch Kollektiv)

Wer trägt die Risiken ?

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?
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Wer trägt die Risiken ? - Zwischenfazit

 Mit der Riester-Reform wurde die Absicherung sozialer Risiken, die in der GRV 

durch die Solidargemeinschaft erfolgt, teilweise auf die einzelnen Versicherten 

verlagert

 Die Nutzung der Aktienmärkte für die kapitalgedeckte Altersvorsorge ist mit 

erhöhten (Rendite-)Chancen, aber auch mit höheren Risiken verbunden

 Diese höheren Risiken werden in der Riester-Rente teilweise von den Individuen 

getragen, aber teilweise auch vom Versichertenkollektiv („Beitragsgarantie“)

 Mit den derzeit diskutierten Modellen einer stärkeren Aktienbasierung der 

Altersvorsorge wäre – soweit bekannt – eine weitere Verlagerung von Risiken auf 

den Einzelnen verbunden 

2. Aktienbasierte Alterssicherung – Wer trägt die Risiken?



20

„Mehr Altersvorsorge durch 

Abbau von Garantien“

Ein erfolgversprechender 

Ansatz?

Aktienbasierte Altersvorsorge: 

Höhere Renditechancen durch Verzicht auf Garantien 

3. Garantien und Akzeptanz in der Alterssicherung
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In der Alterssicherung haben Garantien für die Bevölkerung hohe Priorität

3. Garantien und Akzeptanz in der Alterssicherung

https://be.invalue.de/d/publikationen/vwheute/2019/04/03.html
https://be.invalue.de/d/publikationen/vwheute/2019/04/03.html
https://be.invalue.de/d/publikationen/vwheute/2019/04/03.html
https://be.invalue.de/d/publikationen/vwheute/2019/04/03.html
https://be.invalue.de/d/publikationen/vwheute/2019/04/03.html
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SIGNAL IDUNA  

(2019)

3. Garantien und Akzeptanz in der Alterssicherung
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VITA / Züricher Versicherungs-Gesellschaft, Fairplay in der beruflichen Vorsorge, 

Zürich (März 2021)

3. Garantien und Akzeptanz in der Alterssicherung
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In der Alterssicherung auf Aktien bauen?  Wer trägt die Risiken?

Fazit

 „Lebensstandardsicherung aus mehreren Säulen“ bedarf einer kapitalgedeckten 

Alterssicherung, die den Renditeerwartungen verlässlich gerecht wird

 Aktienbasierte Altersvorsorge impliziert erhöhte Renditechancen, allerdings 

verbunden mit höheren Risiken

 Die diskutierten Modelle aktienbasierter Altersvorsorge verlagern die Risiken – auch 

im Vergleich zur Riester-Rente – stärker auf die Individuen

 Vorsorgeprodukte, die mit (höheren) Risiken für die Kunden verbunden sind, finden 

(bislang) wenig Akzeptanz
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Renditechancen aktienbasierter 

Altersvorsorge nutzen, ohne die Risiken 

auf den Einzelnen zu verlagern…

Ist das möglich ???



In der Alterssicherung auf 

Aktien bauen?  – Und wer 

trägt die Risiken?

Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!

Pressefachseminar 2021 der DRV Bund am 29. und 30. Juni 2021 in Berlin


