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Kolumne

Kapitaldeckung in der Altersversor-
gung - kein Teufelszeug, sondern ein
Segen

,Die Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung ist gescheitert.” So ti-
telte das Handelsblatt Mitte November, als die IG Metall dem Sozialpartner-
modell eine Absage erteilte. Hauptgrund fiir die Ablehnung war offenbar
ein tiefgehendes Misstrauen vieler Gewerkschaftsfunktiondire gegentiber
den Kapitalmdrkten und kapitalgedeckter Altersversorge generell. Friede-
mann Lucius plddiert indes dafiir, die Kraft der Kapitalmdirkte fiir die Al-

tersversorgung zu nutzen.
Friedemann Lucius
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Dr. Friedemann Lucius ist Vorsitzender des Instituts der Versicherungsmathematischen Sachverstandigen
fir Altersversorgung (IVS), in dem die in Deutschland tatigen Pensionsaktuarinnen und -aktuare organisiert
sind. | Quelle: IVS

Aktuarinnen und Aktuare sind Experten im Management und der Mo-
dellierung versicherungstechnischer Risiken. Und als solche wissen sie:
Risiken lassen sich mindern durch Diversifikation. Oder wie es im
Volksmund heifdt: ,Lege niemals alle Eier in einen Korb.“ Diese Binsen-
weisheit gilt auch fiir die Finanzierung von Altersversorgung.

Umlage und Kapitaldeckung sind bekanntlich unterschiedlichen syste-
matischen Risiken ausgesetzt: Bei der Umlage ist es die in Deutschland
aktuell vorherrschende demografische Entwicklung, die die Finanzie-
rungslast fiir die wachsenden Rentnerbestande auf immer weniger Bei-
tragszahler verteilt. Bei der Kapitaldeckung ist es die Entwicklung der
Kapitalmarkte, die starken Schwankungen und nur schwer vorherseh-
baren Trendanderungen unterliegen kann. Beide Finanzierungssyste-
me haben aber auch ihre unbestreitbaren Starken: Das Umlageverfah-
ren tut sich leichter, Inflation aufzufangen, wahrend die Kapitalde-
ckung die Moglichkeit schafft, durch eine breit gestreute und gemisch-
te Anlage in grofden Kollektiven und tiber Landergrenzen hinweg Kapi-
talmarktrisiken effektiv auszugleichen.

Und selbst Inflationsrisken lassen sich in kapitalgedeckten Systemen
wirksam adressieren, indem die Finanzierungsmittel in wesentlichem
Umfang in Sachwerte investiert werden. Denn im Gegensatz zu Sach-
werten haben Anleihen erstklassiger Bonitat nach Abzug der Geldent-
wertung derzeit unterm Strich noch immer eine negative Realverzin-
sung, so dass ein entsprechend zinssicher investiertes Kapital im Zeit-
ablauf real an Wert verliert. Fiir Sachwerte wie Aktien oder Immobilien
gilt das nicht, wenn sie langfristig gehalten werden, so dass Wert-
schwankungen sich tiber die Zeit ausgleichen. Genau diese Zeit ist vor-
handen, denn bei der Altersversorgung sprechen wir tiber
Abwicklungs- und damit Anlagezeitraume von mehreren Jahrzehnten.

Kapitaldeckung ist insofern mitnichten Teufelszeug. Sie ist, wenn sie in
grofien Kollektiven mit Sachverstand betrieben wird, vielmehr ein Se-
gen!
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Steile These 2024:,,Die neue Riester-Rente wird vorgestellt”

Signal Iduna und Volkswohl Bund erhéhen Uberschiisse

Steile These 2024: ,,Inflationsrate kehrt auf Zielniveau von 2 Prozent zu-
riick“
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