Alterssicherung

Welche Sicherheit und Rendite
bietet die kapitalgedeckte
Alterssicherung?

Zu Moglichkeiten
der Risikoabschatzung

Der »Generationenvertrag« der gesetzlichen vyon
Rentenversicherung hat die Grenzen seiner Raimond
Leistungsféahigkeit erreicht. Damit ist die Maurer
»erste Saule« der Alterssicherung, die auf

diesem Umlageverfahren basiert, ins Wan-

ken geraten. Schuld daran ist die zuneh-

mende Uberalterung der Gesellschaft, aber

auch die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit,

die zu enormen Beitragsausfallen fihrt.

Schon heute sind die Rentenzahlungen nur

noch zu rund 75 Prozent durch die Sozial-
versicherungsbeitrdge der arbeitenden Be-
volkerung gedeckt, der Rest muss — ahnlich

wie bei den Beamtenpensionen — aus dem
allgemeinen Steueraufkommen finanziert

werden. Das birgt vor allem fir die jungen
Beitragszahler substanzielle Risiken. Ange-
sichts dieser Perspektiven sind immer weni-

ger junge Menschen bereit, steigende Ren-
tenbeitrage bei stetig sinkenden Leistungen

zu akzeptieren. Kann die kapitalgedeckte
Alterssicherung diese Defizite auffangen?

Wie lassen sich die vielfaltigen Konzepte

der privaten Alterssicherung bewerten?

eben vielen Reparaturversuchen der gesetzli-

| \ | chen Alterssicherungssysteme spielen der Aus-
bau der »zweiten« (betrieblichen) und »dritten«
(privaten) Saule der Alterssicherung eine zentrale Rolle.
Dabei handelt es sich um kapitalgedeckte Versorgungs-
systeme: Jedes Individuum baut wahrend der Erwerbs-
phase einen eigenen Kapitalstock auf, aus dem spater
seine Ruhestandsleistungen finanziert werden. Mit
einem zusatzlichen kapitalgedeckten Alterssicherungs-
system sind verschiedene Vorteile verbunden: Es ist we-
niger anfallig gegeniiber demografischen Veranderun-
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gen als die umlagefinanzierte gesetzliche Rentenversi-
cherung, und das breite Produktspektrum bietet grof3e-
re Flexibilitat, da individuelle Aspekte wie Lebensalter,
Risiko- und Zeitpraferenzen besser berticksichtigt wer-
den konnen. SchlieBlich ist zu erwarten, dass eine Al-
tersversorgung, die an die Wertentwicklung der interna-
tionalen Aktien-, Zins- und Immobilienmarkte gekop-
pelt ist, ein hoheres Versorgungsniveau erreicht.

Diese Vorziige wurden vom Gesetzgeber erkannt:
Das im Mai 2001 verabschiedete Altersvermdgensgesetz
(AVmG) - auch unter dem Namen des damaligen Bun-
desarbeitsministers bekannt als »Riester-Rente« — for-
dert die kapitalgedeckte Alterssicherung, die das bisheri-
ge System ergdnzt und teilweise auch ersetzt. Das Ge-
setz sieht vor, von Arbeitern, Angestellten sowie Beam-
ten erbrachte Sparbeitrdge fir die Altersvorsorge steuer-
lich zu fordern und gleichzeitig das Leistungsniveau der
gesetzlichen Rente beziehungsweise der Beamtenpensi-
on zu senken. Fiir Familien mit Kindern fallt die steuer-
liche Forderung besonders hoch aus. Im Gegensatz zur
Versorgungsriicklage der Beamten flieBen die Altersvor-
sorgegelder nicht in einen vom Staat (beziehungsweise
von der Zentralbank) verwalteten »Kollektivionds«,
sondern in Altersvorsorgeprodukte, die von staatlich
iiberwachten privaten Finanzinstitutionen wie Banken,
Investmentgesellschaften und Versicherungen ent-
wickelt und breiten Bevolkerungsschichten angeboten
werden.

In einem solchen Marktumfeld steht der Verbraucher
vor der Aufgabe, die verschiedenen Offerten zu beurtei-
len und aus dem reichhaltigen Produktspektrum eigen-

verantwortlich ein auf seine individuellen Bediirfnisse
zugeschnittenes Altersversorgungsprogramm auszu-
wdhlen. Dabei darf eines nicht verschwiegen werden:
Den Chancen der kapitalgedeckten Alterssicherung ste-
hen auch Risiken gegeniiber. So partizipieren die Anle-
ger nicht nur an den Ertragschancen, sondern auch an
den Verlustrisiken der Finanz- und Immobilienmarkte.
Nach dem Fundamentalgesetz effizienter Finanzmarkte
gehen hohere Renditechancen mit hoheren Risiken ein-
her. Fiir Anleger ist deshalb bei der Auswahl entschei-
dend, wie die langfristigen Rentabilitdts- und Risikopo-
tenziale eines bestimmten Altersvorsorgeprodukts fun-
diert eingeschétzt werden konnen.

Welche wirtschaftswissenschaftlichen Methoden aus
der betrieblichen Finanz- und Risikotheorie konnen
dabei helfen? Der Beantwortung dieser Frage ist ein
grofBer Teil der Forschung an der Frankfurter Invest-
mentprofessur gewidmet. Einige der hierbei gewonne-
nen Erkenntnisse sollen im Rahmen der folgenden Fall-
studie dargestellt werden.

Langfristige Rendite- und Risikoprofile
von Investmentsparplanen

Kapitalanlage- und Versicherungsgesellschaften ver-
wenden Investmentfonds als einen zentralen Baustein
ihrer Altersvorsorgeprodukte. Diese Sondervermogen
haben einen bestimmten Anlageschwerpunkt — etwa
Aktien, Zinstitel, Immobilien. Erwirbt der Anleger sol-
che Investmentanteile, partizipiert er daran, wie sich der
Wert des Sondervermogens entwickelt.

Alterssicherung im Vergleich: Deutschland und Russland:
Forschungskooperation der Universititen Frankfurt und Sankt Petershurg

Effiziente Losungen zur Ausgestal-
tung der Alterssicherungssysteme
zu finden, ist eine der wichtigsten
gesellschaftspolitischen Aufgaben
fiir Staat und Wirtschaft. Dies gilt
sowohl fiir die west- als auch ost-
europdischen Wirtschaftsnationen.
Zwei Professoren des Fachbereichs
Wirtschaftswissenschaften, Prof. Dr.
Reiner Klump und Prof. Dr. Rai-
mond Maurer, haben mit vier jun-
gen Nachwuchswissenschaftlerin-
nen und -wissenschaftlern der Uni-
versitét fiir Okonomie und Finan-
zen Sankt Petersburg zu Beginn

dieses Jahres ein Forschungspro-
jekt zum Thema »Perspektiven der
gesetzlichen und der privaten Al-
terssicherung in Deutschland und
der Russischen Foderation« verein-
bart. Sie haben sich zum Ziel ge-
setzt, den Status quo und die ge-
genwartigen Reformbemiihungen
der privaten und gesetzlichen Al-
terssicherungssysteme in beiden
Landern aufzuarbeiten. Ferner
konnen sich die russischen Nach-
wuchswissenschaftler so weiter
qualifizieren und sich eine wissen-
schaftliche Karriereperspektive in

Russland erdffnen. Die Ergebnisse
der Zusammenarbeit sollen ge-
meinsam nach internationalen
Qualitatsstandards in deutschen,
russischen und internationalen
Fachzeitschriften publiziert wer-
den. Die Frankfurter Wissenschaft-
ler bemiihen sich auch um eine an-
gemessene finanzielle Unterstiit-
zung der russischen Nachwuchs-
wissenschaftler, um ihnen eine
konzentrierte Arbeit an dem For-
schungsprojekt vor Ort zu ermog-
lichen. Die Kooperation ist
zundchst auf ein Jahr angelegt.
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Betrachten wir nun einen Altersvorsorgesparer, der
zu Beginn eines jeden Jahres regelmalige Sparraten in
einen solchen Aktien-, Renten- oder Immobilienfonds
beziehungsweise in eine Mischung dieser Basisfonds-
typen anlegt. Um den fiir die langfristige Altersvorsorge
wichtigen Zinseszinseffekt moglichst uneingeschrankt
ausnutzen zu konnen, sollen diese Fonds erwirtschafte-
te Ertrage nicht ausschiitten, sondern gleich wieder in-
vestieren (so genannte thesaurierende Fonds). Als Aus-
gabeaufschldge beim Erwerb der Fondsanteile werden
pro geleisteter Sparrate fiinf Prozent fiir den Aktien-
und Immobilienfonds sowie drei Prozent fiir Renten-
fonds angesetzt, was in etwa marktiiblichen Konditio-
nen entspricht. Als Sparplandauer werden Horizonte
von einem bis zu zwanzig Jahren betrachtet. Wie kann
man nun ein Bild iiber die »Sicherheit« und die »Ren-
dite« der betrachteten Fonds gewinnen?

In einem ersten Schritt ist zu kldren, was unter Si-
cherheit beziehungsweise Risiko zu verstehen ist. Oft
orientiert man sich dabei an der nominalen Kapitaler-
haltung: Eine Anlageform ist umso sicherer, je geringer
das Risiko austfallt, am Ende weniger zu haben als ein-
gezahlt wurde. Welches Risiko die Konzentration auf
die nominale Kapitalerhaltung jedoch birgt, hat die Uni-
versitdt Frankfurt selbst in ihren Anfangen schmerzhaft
erfahren miissen: Das Griindungskapital ging durch die
Inflation in den 1920er Jahren fast vollstdndig verloren.
Nun soll hier keinesfalls das Gespenst einer Hyperinfla-
tion wie nach den beiden Weltkriegen an die Wand ge-
malt werden. Aber bei den fiir die Altersvorsorge rele-
vanten langen Zeithorizonten sind auch die derzeit mo-
deraten Inflationsraten beachtlich. Ein Beispiel: Bei
einer Inflationsrate von zwei Prozent pro Jahr verliert
ein unverzinslich angelegtes Anfangskapital nach 20
Jahren zirka 33 Prozent seines realen (Kaufkraft-)Werts.
Da Sparen nichts anderes bedeutet, als Konsummog-
lichkeiten von der Gegenwart in die Zukunft zu ver-
schieben, markiert der Ausgleich der Inflationsrate —
und damit die reale Kapitalerhaltung — sicherlich die
unterste Verteidigungslinie, an der sich die langfristige
Rentabilitdt eines Altersversorgungsinstruments messen
lassen muss. Aus diesem Grunde betrachten wir es in

dieser Studie als Verlust, wenn die reale Kapitalerhal-
tung verfehlt wird.

Wie lasst sich die Wahrscheinlichkeit
eines Verlusts ermitteln?

Im zweiten Schritt sind geeignete Kennzahlen festzule-
gen, mit denen das Risiko, einen realen Wertverlust zu
erleiden, gemessen werden kann. Wir verwenden hier-
zu die beiden folgenden, auch intuitiv zuganglichen
Kennziffern:

— Verlust-Wahrscheinlichkeit
— durchschnittliche Verlusthohe im Verlustfall

Die Verlust-Wahrscheinlichkeit gibt Antwort auf die
Frage, bei wie vielen aller moglichen Wertentwick-
lungsszenarien die reale Kapitalerhaltung verfehlt wird.
Sie gibt allerdings tiber das Ausmal3 der moglichen Ver-
luste keine Auskunft, denn eine Verfehlung um einen
Euro wird genauso bewertet wie ein Verfehlen um
20000 Euro. Diese Informationsliicke schlie3t die zwei-
te Risikokennzahl, welche die durchschnittliche Ver-
lusthohe erfasst — unter der Bedingung, dass die Inflati-
onsrate als untere Verteidigungslinie verfehlt worden
ist.

In einem letzten Schritt gilt es, ein Verfahren zu
wdhlen, mit dem diese Risikokennzahlen quantifiziert
werden konnen. Methodisch verwenden wir hierzu so
genannte Monte-Carlo-Simulationstechniken. Dabei
wird auf Basis eines geeigneten Modells fiir die Stochas-
tik und die Dynamik der betrachteten Investmentfonds
zufdllig eine sehr grole Anzahl alternativer Szenarien
der zukiinftigen inflationsbereinigten Wertentwicklun-
gen erzeugt. Wir benutzen dafiir die so genannte geo-
metrische Brownsche Bewegung. Dieser Zufallsprozess
geht autf den schottischen Botaniker Robert Brown
(1773 -1858) zuriick, der damit die Bewegung von Pol-
len in einer Fliissigkeit beschrieb, und gehort heute zum
Standardinstrumentarium in der Finanzmarktforschung
und -praxis. Um eine moglichst hohe Prazision bei den
Risikokennziffern sicherzustellen — insbesondere die
Unterschadtzung von Worst-Case-Risiken gilt es zu ver-
meiden -, werden jeweils 3000000 Simulationspfade
betrachtet. Dies verlangt sehr leistungsfahige Rechner
und eine »geschickte« Programmierungstechnik. Auf
der Basis dieser 3000000 moglichen zukiinftigen Wert-
entwicklungen werden nun die Verlust-Wahrschein-
lichkeit — Anzahl der Wertentwicklungspfade, bei denen
ein Verlust eintritt, geteilt durch die Anzahl aller Pfade
(hier 3000000) — und der durchschnittlichen Verlust-
hohe im Verlustfall berechnet.

In den Abbildungen H, B und H sind die Simulati-
onsergebnisse fiir Sparpldne in jeweils reinen Aktien-,
Renten- und Immobilienfonds gegeniibergestellt. AuBer-
dem wird ein Mischfonds betrachtet, der sich aus 50
Prozent Aktien-, 35 Prozent Renten- und 15 Prozent Im-
mobilienfonds zusammensetzt. Dies ist insofern wichtig,
da die meisten Altersvorsorgeprodukte im Rahmen der
»Riester-Rente« als Kombination dieser Hauptanlage-
klassen konzipiert sind. Bei bestimmten Investment-
fonds (etwa bei Altersvorsorgesondervermogen) ist eine
Streuung des Fondsvermogens iiber verschiedene
Asset-Klassen hinweg sogar gesetzlich vorgeschrieben.
Die Datenbasis zur Schatzung der Prozessparameter be-
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Zeitlicher Verlauf des mittleren realen Endvermégens zieht sich aut die realen Einjahresrenditen am Marki

— existierender Investmentfonds im Zeitraum 1980 bis
2 300%

> T 2001 mit durchsc.hnittli"cher Wertenj[vx{icklung.
= 280% Y Betrachten wir zundchst den zeitlichen Verlauf des
2 260% PN mittleren Endvermogens der Investmentsparplane .
= o Die Ertragsstarke der Aktienmarkte ldsst (jedenfalls im
240% | —°7mmobilienfonds Durchschnitt) das langfristig hochste Versorgungsniveau
220% erwarten. Dabei steigt der mittlere Renditevorsprung
P des Aktienfonds relativ zum Immobilien-, Renten- be-
ziehungsweise Mischfonds mit zunehmender Anlage-
180 % dauer. So betragt das mittlere inflationsbereinigte End-
160 % vermogen nach einer Spardauer von 20 Jahren beim
Aktienfonds zirka 260 Prozent. In anderen Worten: beim
1A% Aktienfonds kann der Anleger nach 20 Jahren nahezu
120 % ein 2,6-fach hoheres Konsumniveau erwarten als bei
100 % 8 einer Anlageform, die eine Rendite exakt in Hohe der

1 3 5 7 9 11 13 15 17 Jahre 19 Inflationsrate aufweist. Bei einem reinen Immobilien-
fonds ergibt sich dagegen nur ein Wert von 145 Prozent.
Sollte man also seine private Altersvorsorge somit aus-
schlieBlich auf Aktienfonds autbauen? Lassen sich die
demografischen Probleme der Alterssicherung durch die

E¥ Wenn man nur schaut, wie sich das mittlere reale Endvermégen entwickelt und
andere Risiken auBer Acht lasst, dann waren Aktienfonds mit einer Steigerungsrate
von 260 Prozent in 20 Jahren die Topanlage fir die Alterssicherung. Doch wird bei

dieser Betrachtungsweise nicht beriicksichtigt, dass die Halfte der Wertentwick- Ertragsstarke der Aktienmdrkte so einfach beheben?
lungsszenarien eine Rendite aufweist, die (zum Teil deutlich) geringer als der Mittel- ~ Sind konservativere Anlageformen wie Immobilien-
wert ausfallt. Unbeantwortet bleibt auch, wie oft die Inflationsrate, als »untere Ver- oder Rentenfonds fiir langfristige Anlagezeitrdume
teidigungslinie« verfehlt wird. tiberfliissig?

Bei der Interpretation der »mittleren Rendite« ist
Zeitlicher Verlauf der Verlustwahrscheinlichkeit (SW) relativ zur ReferenzgroBe Vorsicht geboten: Denn die Halfte der simulierten

einer Kapitalerhaltung 3000000 zukiinftigen Wertentwicklungsszenarien weist
< 80% eine Rendite auf, die (unter Umstanden deutlich) gerin-
_TE § —o— Aktienfonds ger als der Mittelwert ausfallt. Es stellt sich nun die
; 70 % —— AS-Fonds Frage, in wie vielen Fallen sogar die Inflationsrate ver-
@ —o— Rentenfonds tehlt wird, also sogar eine negative reale Rendite auf die

7 —o— Immobilienfonds Sparbeitrage erzielt wurde. Auf diese Frage gibt die Ver-

lust-Wahrscheinlichkeit Auskunft.

Mischung macht’s:
Strategien gegen »Worst-Case«

Abbildung A zeigt, dass — konsistent zum Fundamental-
gesetz effizienter Finanzmarkte — Aktienfonds durchweg
hohere Risikowerte aufweisen als die weniger ertrags-
starken Immobilien-, Renten- und Mischfonds. Auffal-
lend ist die sehr hohe Verlust-Wahrscheinlichkeit des
Immobilienfonds bei einer Sparplandauer von nur
einem Jahr, die dann sehr schnell (im dritten Jahr) auf
geringe Werte abfdllt. Dies ist maf3geblich auf den relativ
hohen einmaligen Ausgabeaufschlag und nicht etwa auf
Schwankungen des Fondsvermdogens zurtickzuftihren.
Zeitlicher Verlauf des mittleren Verlustes im Verlustfall (DVV) relativ zur Auch bei den e.mderen Fondstypen nimmt das 3151k9 1m
Referenzgrﬁ[}e einer realen Kapitalerhaltung Verlauf ab: bei Rentenfonds recht schnell, bei Aktien-
fonds eher langsam. Existiert also ein verlasslich wir-

17 Jahre 19

A Aktienfonds bergen nach dem Verlauf der Verlust-Wahrscheinlichkeit deutlich
hohere Risikowerte als weniger ertragsstarke Immobilien-, Renten- und Mischfonds.

i 20% kender zeitlicher Risikoausgleich-Effekt, bei dem mogli-
= che Verluste eines bestimmten Jahres durch entspre-
a 159 Ry e chende Gewinne aus anderen Jahren kompensiert wer-
) — AS-Fonds den? Wenn dem so ware, gibt es einen bestimmten An-
—o— Rentenfonds lagehorizor.lt, bei den} dfas Inﬂatignsr.isiko aus Aktienan-
10%% —o— Immobilienfonds lagen quasi Ve.rnachle}smgbar gering ist? .
Auch hier ist Vorsicht angebracht: Denn die Verlust-
Wahrscheinlichkeit betrachtet nur die Anzahl der Fille,
5%
El Die Immobilien-, Renten- und Mischfonds, die im Vergleich
zu Aktienfonds deutlich weniger Ertrag bringen, sind unter lang-
o fristigen Aspekten keine Uberflissigen Anlageformen, wie der

zeitliche Verlauf des mittleren Verlusts im Verlustfall deutlich
macht.
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in denen die Inflationsrate verfehlt worden ist. Wie hoch
die Verluste damit im Einzelfall ausfallen, bleibt jedoch
unbeantwortet. Auf diese Frage gibt der durchschnittli-
che Verlust im Verlustfall (DVV) B Antwort. Dabei wer-
den nur diejenigen Fille betrachtet, die in einem be-
stimmten Zeitpunkt die reale Kapitalerhaltung verfehlt
haben. Fiir diese Verlustfélle wird dann der mittlere Un-
terschreitungsbetrag berechnet, insofern kann hier auch
von einer Kennziffer fiir das Worst-Case-Risiko gespro-
chen werden.

In der Worst-Case-Betrachtung sinkt mit zunehmen-
der Sparplandauer das Risiko reiner Aktienfonds nicht.
Vielmehr nimmt der durchschnittliche Unterschrei-
tungsbetrag, und damit das Risiko, im Zeitablauf immer
weiter zu. Damit wird aufgedeckt, wie gefdhrlich es ist,
langfristig nur in Aktien zu investieren. Im Gegensatz
dazu sinkt die Risikokennziffer beim Immobilien- und
Mischfonds und bleibt beim Rentenfonds konstant. In-
sofern sind die im Vergleich zu Aktienfonds deutlich
weniger ertragsstarken Immobilien-, Renten- und Misch-
fonds auch unter langfristigen Aspekten keine tiberfliis-
sigen Anlageklassen. Vielmehr liegt in der hier gezeigten
verldsslichen Kontrolle von Verlust-Risiken, insbesonde-
re im Worst-Case-Bereich, die zentrale Starke dieser An-
lagen. In der Praxis machen sich die Anbieter von Alters-
vorsorgeprodukten die unterschiedlichen Chance-/Risi-
koprofile der betrachteten Fondstypen zunutze, da sie

Der Autor

Prof. Dr. Raimond Maurer (38) hat seit April 2000 die Pro-
fessur fuir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Invest-
ment, Portfolio Management und Alterssicherung, an der
Johann Wolfgang Goethe-Universitat inne. Nach einer Bank-
lehre studierte er an der Universitdt Mannheim von 1986
bis 1991 Betriebswirtschaftslehre. Dort promovierte er
1995 und habilitierte sich 1999. Seine Forschungsinteres-
sen liegen im Bereich Investment, Real-Estate-Finance so-
wie im Design von Produkten der privaten Alterssicherung.

fast ausschlieRlich Mischfonds anbieten. Dabei kommt
den Aktien die Rolle von »Renditetreibern« und Ren-
ten- und Immobilienfonds diejenige als »Risikostabilisa-
toren« zu.

Mehr Eigenverantwortung
bedarf fundierter Kenntnis

Fiir die kapitalgedeckte Alterssicherung gilt es, aus dem
reichhaltigen, von Banken-, Investment- und Versiche-
rungsgesellschaften angebotenen Produktspektrum ei-
genverantwortlich ein passendes Altersversorgungspro-
gramm zu entwickeln. Dabei gilt es, Chancen und Risi-
ken abzuwédgen, Abschlusskosten, Provisionen zu ver-
gleichen, auf Produkttransparenz zu bestehen, nach Fle-
xibilitdt und Dispositionsmoglichkeiten zu fragen und
sich iiber die eigene Risikobereitschaft klar zu werden.
All dies erfordert ein hoheres Mal an Eigenverantwor-
tung in Finanzfragen, das vielen noch fremd ist, aber
trainiert werden kann. Vor dieser neuen Eigenverant-
wortung sollte man keine Angst haben. Ein Vergleich:
Wer ein Auto fahren will, muss zundchst »Theoreti-
sches« wie »Praktisches« lernen und iiben. Beim Auto-
kauf gilt es, komplexe Vergleiche von Preis-/Leistungs-
verhaltnissen anzustellen, und wer schlief8lich die Vor-
zlige des Autofahrens genief3t, muss Vorsicht und Ver-
antwortlichkeit zeigen, um » Schadenrisiken« moglichst
zu vermeiden. Trotz dieser Mithen und Risiken, wer ist
hier zu Lande schon bereit, auf das private Autofahren
zu verzichten und nur 6ffentliche Transportmittel zu be-
nutzen?

Aus einer wirtschaftswissenschaftlichen Perspektive
sind mit der Chance-/Risikoabschdtzung von Alterssi-
cherungsprodukten viele spannende Fragen verbunden.
In diesem Beitrag wurde der Frage nach den kurz-, mit-
tel- und langfristigen Ertrags- und Risikoprofilen von
Aktien-, Zins- und Immobilienfonds nachgegangen.
Viele Fragen bleiben noch offen. Wie sind die Risiken
und die Chancen der privaten Altersvorsorge in der Ru-
hestandsphase geeignet zu quantifizieren, wie lassen sie
etwa Rentenhohe zu Lebenszeiten und Vererbungsmog-
lichkeiten an die Nachkommen sinnvoll gegeneinander
abwdgen? Wie ist die ZufallsgesetzmaRigkeit der Wert-
entwicklung verschiedener Vorsorgeprodukte geeignet
zu modellieren? Welche Rolle spielt das private Woh-
nungseigentum, und wie sieht ein effizientes Portfolio
aus den verschieden Altersvorsorgeprodukten iiber den
gesamten Lebenszyklus aus? Welche Effekte gehen von
institutionellen Rahmenbedingungen wie Steuer- und
Aufsichtsrecht aus? Es ist somit noch ein erheblicher
Forschungsbedarf zu konstatieren. L 4
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