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resilire (lat.) = zurlickspringen, abprallen
Wikipedia (engl.):

Resilience (materials science), the ability of a material to absorb energy when

deformed, and release that energy upon unloading

Ecological resilience, the capacity of an ecosystem to recover from
perturbations

Psychological resilience, an individual's ability to adapt in the face of adverse
conditions

Resilience (organizational), the ability of a system to withstand changes in its
environment and still function



https://en.wikipedia.org/wiki/Resilience_(materials_science)
https://en.wikipedia.org/wiki/Ecological_resilience
https://en.wikipedia.org/wiki/Psychological_resilience
https://en.wikipedia.org/wiki/Resilience_(organizational)
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Resilienz

Resilienz eines Alterssicherungssystems
= Fahigkeit
= vorubergehende Stérungen auszugleichen

= sich an veranderte Rahmenbedingungen anzupassen




Generationengerechtigkeit

“As a general principle, IORPs shall, where
relevant, have regard to the aim of having an
equitable spread of risks and benefits between

generations in their activities.”

IORP Il Directive, Artikel 7 Absatz 3




Systematische und unsystematische Risiken
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Laufende 1-dahres-Renditen DAX/ REXP 1968-2019
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Systematische und unsystematische Risiken

Umlaufrendite inlandischer Pfandbriefe (1955-2019)
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Systematische und unsystematische Risiken

Umlaufrendite inlandischer Pfandbriefe abziigl. Preissteigerungsrate (1955 -2019)
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Ablaufleistung 30-jahriger DAX/REXP-Sparplane (100€ mtl.)
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CDC: Das Grundmodell

Res(t)
P(f) Kollektive Reserve
Portfolio der
Kapitalanlagen VA(t) -
Kapitalmarkt Guthaben Aktive
VE(D)
Rlickst. Rentner




CDC: Das Grundmodell

Kapitalmarkt:
= unsystematische” Risiken:
z.B. Volatilitat der Aktienkurse

= systematische” Risiken:

z.B. wirtschaftl. Stagnation, _\_

Inflation, Deflation

Biometrie:

= unsystematische” Risiken
ind. Sterblichkeit
= systematische” Risiken

Longevity risk _\_

P(t)
Portfolio der
Kapitalanlagen

Res(t)

Kollektive Reserve

VA(r)

Guthaben Aktive

VA(r)

Riickst. Rentner

Asset
Allokation
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n (,Deklaration®)

& (Rentenanpassung)




Asset-

Management
Anlagerisikos
(Aktienquote)

P(d)

V(t) = VAt)+VER (1)

Liability-
Management:

Deklaration/
Rentenanpassung
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Veranderung von t nach t,

Res(t)
der zuflieRende P( t) Kollektive Reserve
Cashflow: Portfolio der [ Tﬂ(t)
CAt)y=Beitr(t)-R(1)-TfI(¢) Kapitalanlagen VA( l‘)
Guthaben der .
> haben der | oy

aktuarielle

Rickstellung fir
fallige Renten :> R@)
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Veranderung von t, nach t+1

ot +1
I Y | > ., Stochastische “
M Performance
P(t,)=P(t)+Cf (1) P(t+1) = P(t,)exp(4,,,)
VA) = V() — TA(E) + Beitr(t)— V. (t) 17”1) eMaration
Versorgungskapital VA (t+1)= v (¢,) exp(7,.,)
der Neurentner Ist-Sterblichkeit
[ I Rentenanpass.
VR, =VE@)+V.(6) - R() VEE+D) = f (V) Hyr Do Do 1)
‘%(_/
Rechnungs-

grundlagen
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ALM-Kennzahlen

y(t) = Gy gewichtete ,Altersquote”
V(t+)
5(t)=In P(t)+Cf (1) I P@) Cashflow-Effekt
o Vt)+ Cf (1) V() ,Verwasserungseffekt”

#+1)=—1n| S LED stoch. Sterblichkeits-Effekt
x== Pa (t’x) t rel. Gewicht der x-Kohorte: Y w(tx)=1

A(t+1):=—In wj P ((t;x) w(t, x) system. Sterblichkeits-Effekt
x=z Py \l, X




stoch. Verzinsung
L der Kapitalanlagen

l[lt+1 = ,Ll((Tt) + O-tXt+1

(erwartete) Rendite

stoch. Sterblichkeits-

Y, = ln(l +7(t) | exp(#(t+1) - 7(1+1)) _1]) Effekt

= B(X,,)=0

— E(YHI) ~ O




ALM-Strategie

Anlagerisiko (a > 0): o, =0,,+a(p, —py,,) mto. <o <o

X

prosp. Deklaration (8> 0): nt+1)=u(o,)+o()+0(p,— Pru)

prosp. Rentenanpassung: e+ =n+)—p, +7(t+1)

V(t+) =exp(nt+1)+Y,, ) (V(©)+Cf (1))
Py — P, =0, Xt+1 - Y;+1 -0 (pt o pZiel)

B( 01 = Prt|P,) = 1= 0)(p, = 1)~ E(Y,)




= Resilienz und Generationengerechtigkeit
= ALM-Ansatz fur CDC-Pension Funds

= Kapitalmarkt-Schock/ -Shift

= Abschliefende Bemerkungen
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Kapitalmarkt-Schock/ -Shift




Kapitalmarkt-Schock

Steady State:
u =2.5%
w,=1.0%
69 70 71
2.59) m—eerees .
Mo~ -20%
-17.5%
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Rentenverlauf (65=100)
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Kapitalmarkt-Schock x,

Rentenverlauf (65=100)
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Kapitalmarkt-Schock x,

Rentenverlauf (65=100)
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Kapitalmarkt-Schock u, =-20% gefolgt von 1, =+20%

+22.5%
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Rentenverlauf (65=100)
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Kapitalmarkt-Schock u, =-20% gefolgt von 1, =+20%

+22.5%
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Rentenverlauf (65=100)
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Kapitalmarkt-Shift

Steady State:
u =2.5% } u =1.5%

w,=1.0% | u,=1.0%

69 70 71
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Rentenverlauf (65=100)
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Kapitalmarkt-Shift Hspin = -1%, Duration =10

Steady State: Rentenverlauf (65=100)
u =2.5% } u =1.5%
w,=1.0% | pu,=1.0% |
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Kapitalmarkt-Shift Hspin = -1%, Duration =10

Steady State: Rentenverlauf (65=100)
u =2.5% } u =1.5%
w,=1.0% | pu,=1.0% |
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Verteilungseffekte

IDC : kein Verteilungseffekte zwischen den Generationen
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Verteilungseffekte
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CDC : Verteilung der Lasten zwischen den Generationen

P — P =0, Xt+1 o Y;+1 -0 (pt o IOZiel)

n(t+1)=wu(o,)+o()+0 (p, ~ pr)
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Verteilungseffekte zwischen den Generationen

Verteilungseffekt pro Kohorte
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w, =-20%

Verteilungseffekt pro Person (Anzahl der Jahresbeitrage)

Verteilungseffekte zwischen den Generationen
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Verteilungseffekte zw. Generationen #g= -1% & Durationseffekt
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CDC

P — P, =0, Xt+1 o Y;+1 -0 (pt o IOZieZ)
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n(t+1)=wu(o,)+o()+0 (p, ~ pr)
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Verteilungseffekte zw. Generationen #g= -1% & Durationseffekt

Verteilungseffekt pro Person (Anzahl der Jahresbeitrage)
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= Resilienz und Generationengerechtigkeit
= ALM-Ansatz flir CDC-Pension Funds

= Kapitalmarkt-Schock/ -Shift

= AbschlieBende Bemerkungen
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Rendite-Risiko-Transformation

Sparbeitrag ]
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Equity Risk
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Die historische Perspektive
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Risikopramie 1870-2015

gewichteter Durchschnitt 16 Staaten

Risky and Safe returns Risk Premium

o A

1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010

. _ . 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010
— — —- Real risky return: decadal moving average
Real safe return: decadal moving average

Risk premium. Decadal moving average

Quelle: Jorda e.a., The Rate of Return on Everything, 1870-2015, S.42
https://www.frbsf.org/economic-research/files/wp2017-25.pdf
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Langfristiger sicherer Zins seit 1949 ...
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http://www.macrohistory.net/dat/
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Garantien in der kapitalgedeckten Alterssicheurng

... moglich ?
... sinnvoll

... fair




Resilienz statt Garantien
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Forschungsstelle FaRis
oskar.goecke@th-koeln.de
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1987, Kredit und Kapital 29 (1996), S. 277-304.
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Funds, Forschung am ivwKo1ln Band 7/2018,
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