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Stabilitit durch Versicherungsmathematik:
Die Aufgabe des Aktuars

I. Die Aufgabe des Aktuars

Aktuare spielen eine entscheidende Rolle bei der Sicherstellung der Stabilitit
von Altersversorgungssystemen, sowohl im kommerziellen Versicherungswesen, in
der betrieblichen Altersversorgung als auch bei den berufsstindischen Versorgungs-
werken. Zu letzteren in weiterem Sinne gehort die Notarkasse. Die Hauptaufgabe
eines Aktuars im Bereich der Altersversorgung besteht darin, die kiinftig zu erbrin-
genden Versorgungsleistungen des jeweiligen Versorgungstrigers zu bewerten und
langfristige finanzielle Strategien zu entwickeln und zu begleiten, damit die dau-
erhafte Erfiillbarkeit der Verpflichtungen des jeweiligen Versorgungssystems ge-
wihrleistet werden kann.

Die Aktuare fiir Altersversorgung in Deutschland sind im Rahmen der ,,Deut-
schen Aktuarvereinigung e.V.* (DAV) im ,Institut versicherungsmathematischer
Sachverstindiger* (IVS) organisiert und legen ihren Berechnungen die Fachgrund-
sitze und Qualititsstandards dieser Berufsverbinde zugrunde. Ein Mathematikstu-
dium ist in der Regel die fachliche Grundlage fiir die darauf aufsetzende Ausbil-
dung zum DAV-/IVS-gepriiften Aktuar.

Zu den zentralen Werkzeugen gehort die Analyse und Prognose der Versor-
gungslasten mittels versicherungsmathematischer Modelle, um die kiinftigen un-
gewissen Zahlungsstrome aus den Alters-, Invaliden- und Hinterbliebenenrenten,
welche der Versorgungstriger in der Zukunft erbringen muss, moglichst prizise zu
bestimmen. So werden vom Aktuar die Erwartungswerte zufilliger Ereignisse er-
rechnet, auf deren Basis eine belastbare Finanzierungsplanung erst moglich ist.
Risiken werden dabei im Vorfeld ihrer Realisierung identifiziert und bewertet, so
dass eine solide finanzielle Grundlage gesichert werden kann.

Eine weitere wichtige Aufgabe ist die Berechnung und regelmifige Uberprii-
fung der auskdmmlichen Beitrige zur Finanzierung der Altersversorgung sowie die
Bestimmung der angemessenen Riickstellungshdhen. Der Aktuar hat hierbei An-
nahmen unter anderem zur Sterblichkeit, zur Invaliditit und zum Familienstand zu
verwenden, deren Angemessenheit er regelmifig mit den real beobachteten Ver-
hiltnissen des Kollektivs des Versorgungstrigers abgleichen muss. Die Realititsnihe
dieser Annahmen ist entscheidend fiir die Entwicklung einer zielgenauen Finanzie-
rungsplanung, die langfristig die finanzielle Stabilitit des Versorgungstrigers sicher-
stellen kann.
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Die Ergebnisse der aktuariellen Berechnungen, insbesondere der Prognosebe-
rechnungen, spielen auch eine Schliisselrolle bei der Wahl der Kapitalanlagen. Die
Auswahl von Investitionsmoglichkeiten und die Festlegung von Anlagestrategien
missen zur Wahrung der notwendigen Liquiditit auf die erwarteten Zahlungs-
strtome im Wesentlichen aus Beitrigen und Rentenzahlungen abgestimmt werden.
Umgekehrt bestimmt jedoch auch die erwartete Rendite aus den Kapitalanlagen
den Abzinsungsfaktor, der bei den Berechnungen der erforderlichen Beitrige und
der Hohe der Riickstellungen Verwendung findet. Kapitalanlage und aktuarielle
Berechnungen sind somit voneinander abhingig.

II. Wie funktioniert Pensionsversicherungsmathematik?

1. Sterbetafeln

Merkmal der versicherungsmathematischen — im Gegensatz zur nur finanz-
mathematischen — Betrachtung von Pensionsverpflichtungen ist die Verwendung
von sogenannten Sterbetafeln. Trotz dieser Bezeichnung konnen Sterbetafeln ne-
ben alters- und geschlechtsabhingigen Wahrscheinlichkeiten, innerhalb eines be-
stimmten Jahreszeitraums zu sterben, auch Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt
anderer biometrischer Ereignisse und damit zusammenhingende GroB3en enthalten,
insbesondere Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt von Invaliditit, fiir die Altersdif-
ferenz zwischen Ehegatten oder fuir die Wahrscheinlichkeit, im Todeszeitpunkt ver-
heiratet zu sein. Daher sprechen Aktuare auch allgemeiner von biometrischen
Rechnungsgrundlagen statt von Sterbetafeln.

Biometrische Rechnungsgrundlagen werden aus statistischen Beobachtungen in
einem oder mehreren fiir die jeweiligen Zwecke als geeignet angesehenen Per-
sonenbestand hergeleitet. Bei Lebensversicherungen werden im Allgemeinen Be-
obachtungen in den groBen Personenbestinden von Riickversicherungsgesellschaf-
ten verwendet und entsprechend den Beobachtungen der Versicherungsgesellschaft
im eigenen Versichertenbestand angepasst. In der betrieblichen Altersversorgung
(bAV) werden dagegen vor allem Statistiken der Deutschen Rentenversicherung
und des Statistischen Bundesamts verwendet. Prinzipiell kdnnen dabei neben Alter
und Geschlecht auch weitere EinflussgroBBen berticksichtigt werden, etwa der so-
ziobkonomische Status. Die Lebenserwartung hingt erfahrungsgemill vom sozio-
okonomischen Status der Begiinstigten ab und ist tendenziell umso hoher, je hoher
dieser Status ist. Dariiber hinaus wurde in der Vergangenheit eine allgemeine Ent-
wicklung hin zu einer hoheren Lebensdauer festgestellt, und trotz einiger Zweifel
nehmen die Aktuare derzeit an, dass dieser Trend sich auch in der naheren Zukunft
fortsetzen wird.

Zu den biometrischen Rechnungsgrofen konnen auch Fluktuations- oder Stor-
nowahrscheinlichkeiten gerechnet werden, also die Wahrscheinlichkeiten, vor Ein-
tritt eines Versorgungsfalls durch Kiindigung des Beschiftigungsverhiltnisses bzw.
des Versicherungsvertrags vorzeitig aus dem Begilinstigtenkollektiv auszuscheiden,
und im Rahmen der bAV das Pensionierungsalter, das in Deutschland fiir aktua-
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rielle Berechnungen iiblicherweise fest gewahlt wird (zum Beispiel Alter 63 oder
67); alternativ kdnnte eine mit geeigneten Wahrscheinlichkeiten belegte Altersver-
teilung verwendet werden. Auch die Wahrscheinlichkeiten fuir die Inanspruch-
nahme von Leistungsoptionen durch die Berechtigten, etwa die immer hiufiger an-
zutreffenden Wahlmoglichkeiten zwischen lebenslangen Rentenzahlungen und der
Auszahlung der Leistungen als Einmalbetrag oder in jihrlichen Raten, kénnten als
biometrische Rechnungsgrofien angesehen werden.

In der deutschen bAV bilden die sogenannten Heubeck-Richttafeln 2018 G! die
iiblichen biometrischen Rechnungsgrundlagen, evtl. angepasst (modifiziert) an die
beobachteten Verhiltnisse und Besonderheiten des betreffenden Unternehmens.
Diese Sterbetafeln versuchen grundsitzlich, die tatsichlichen bzw. die fiir die Zu-
kunft erwarteten Verhiltnisse moglichst zutreftend zu erfassen (best estimate). In
der Lebensversicherungswirtschaft dienen dagegen ,,R echnungsgrundlagen 1. Ord-
nung* als Grundlage fuir die Tarifkalkulation und Reservierung, die (im Gegensatz
zu den dort fiir andere Zwecke verwendeten ,,R echnungsgrundlagen 2. Ordnung®)
zusitzliche Sicherheiten beinhalten, um die dauerhafte Erfuillbarkeit der Verpflich-
tungen auch bei unerwartet ungunstigen Entwicklungen sicherzustellen. Fiir
lebenslange Rentenzahlungen entstehen Sicherheiten durch die Absenkung der
verwendeten Sterbewahrscheinlichkeiten, da dies rechnerisch zu einer hoheren
Lebenserwartung der Begiinstigten und damit zu hoheren erwarteten Ausgaben
fiihrt. Bei einer Versicherung, bei der die Leistung vorwiegend im Todesfall er-
bracht wird, werden Sicherheiten dagegen durch eine Erhéhung der Sterbewahr-
scheinlichkeiten fiir die versicherte Person erreicht.

Bei den berufsstindischen Versorgungswerken werden ihnliche biometrische
Rechnungsgrundlagen wie in der bAV verwendet, die jedoch der erfahrungsgemil3
deutlich hoheren Lebenserwartung der durch die berufsstindischen Versorgungs-
werke versorgten Personenkreise gegentiber der Gesamtbevolkerung und den von
der bAV erfassten Arbeitnehmern Rechnung tragen.

Der Vergleich der Sterbewahrscheinlichkeiten von Rentnern ab dem Alter 65 in
Grafik 1 gibt eine Vorstellung von der Zunahme der Lebenserwartung in den letz-
ten Jahrzehnten nach den Heubeck Richttafeln 2018 G fur die bAV, die keine
Sicherheiten in Form von reduzierten Sterbewahrscheinlichkeiten aufweisen (als
durchgezogene Kurven dargestellt), und den DAV-Sterbetafeln 2004 R? fiir Pen-
sionsversicherungen, die als Rechnungsgrundlagen 1. Ordnung diese Sicherheiten
in Form von niedrigeren Sterbewahrscheinlichkeiten beinhalten (gestrichelt dar-
gestellt):

! Heubeck-Richttafeln 2018 G, Heubeck-Richttafeln-GmbH, 2018.
2 Herleitung der DAV-Sterbetafel 2004 R fiir Rentenversicherungen, Deutsche Aktuarvereini-
gung e. V., 2023.
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Sterbewahrscheinlichkeit eines Mannes
in Abhangigkeit vom Geburtsjahrgang nach RT 2018 G (ohne Sicherheiten)
und DAV 2004 R (mit Sicherheiten)
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Grafik 1

Die Sterbewahrscheinlichkeiten sind jeweils auf ein Jahr bezogen, geben also an,
mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Begiinstigter des betreffenden Alters innerhalb
der nichsten zwolf Monate verstirbt.

Grafik 2 ermoglicht einen Vergleich zwischen den aktuellen Sterbewahr-
scheinlichkeiten von Minnern (blau) und Frauen (rot) nach den Heubeck Richt-
tafeln 2018 G und den DAV-Sterbetafeln 2004 R (logarithmische Darstellung).
Die Sterbewahrscheinlichkeiten von Frauen sind jeweils in allen Altersbereichen
deutlich geringer als die von Minnern, entsprechend ist die Lebenserwartung von
Frauen hoher. Durch die Beriicksichtigung des Geschlechts wird bei aktuariellen
Berechnungen diesem Unterschied Rechnung getragen. Allerdings wird fiir die
Tarifgestaltung, also insbesondere flir die Festlegung des Zusammenhangs zwi-
schen Beitrags- und Leistungshohe, das Geschlecht des Begiinstigten fiir die Kal-
kulation oft auBer Betracht bleiben miissen. Die dann nétige geschlechtsunabhin-
gige (,,unisex”) Berechnung muss jedoch das erwartete Geschlechterverhaltnis
unter den Begiinstigten eines neuen Tarifs beriicksichtigen. Dies wird erschwert
durch die von den unterschiedlichen Sterbewahrscheinlichkeiten verursachten
spateren Verinderungen des Geschlechterverhiltnisses (,,Entmischung®) und durch
Selektionseffekte, die von der flir Manner und fur Frauen unterschiedlichen At-
traktivitit eines geschlechtsunabhingig kalkulierten Tarifs hervorgerufen werden
kénnen.
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Sterbewahrscheinlichkeiten von Mannern und Frauen
in Abhangigkeit vom Alter nach RT 2018 G (ohne Sicherheiten)
und DAV 2004 R (mit Sicherheiten)
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2. Rechnungszins und Barwert

Bei der Bewertung kiinftiger Zahlungsstrome, seien es Einnahmen in Form von
Beitrigen in ein Versorgungswerk oder Ausgaben flir Rentenleistungen, muss be-
riicksichtigt werden, dass Zahlungen, die erst in der Zukunft erfolgen, weniger
wert sind als Zahlungen in der Gegenwart, da die entsprechenden Geldbetrige ren-
ditebringend angelegt werden konnen.

Um den Wert kiinftiger Zahlungen vergleichbar zu machen, werden diese daher
auf einen gemeinsamen Zeitpunkt abgezinst. Der versicherungsmathematische Bar-
wert des Zahlungsstroms ist die Summe dieser abgezinsten erwarteten Zahlungen.
Der dabei verwendete Zinssatz wird als Rechnungszins bezeichnet und hingt vom
Zweck der Bewertung ab. Wenn der Rechnungszins entsprechend der erwarteten
Rendite eines fuir die Erfiillung von Pensionsverpflichtungen vorgesehenen Ver-
mogens gewahlt wird, so liefert ein Vergleich des Vermdgenswerts zu dem gewihl-
ten Zeitpunkt (Stichtag) mit dem versicherungsmathematischen Barwert der von
den Pensionsverpflichtungen verursachten Zahlungen den Deckungsgrad des Ver-
sorgungssystems als Quotienten der beiden GroBen. Der Deckungsgrad stellt mit-
hin den Anteil der erwarteten Zahlungen dar, der durch das zu einem Stichtag vor-
handene Vermogen unter den getroffenen Annahmen ausfinanziert ist.

Je hoher die Rendite einer Kapitalanlage ist, desto weniger Vermogen ist erfor-
derlich, um damit zu einem bestimmten spiteren Zeitpunkt einen bendtigten
Geldbetrag zu erreichen. Dementsprechend ist der Barwert erwarteter Zahlungen
umso niedriger, je hoher der Rechnungszinssatz ist.

Fiir andere Bewertungsziele werden auch andere Zinssitze als die erwartete Ka-
pitalrendite eines Pensionsvermogens verwendet: Bei der Konstruktion eines Pensi-
onsversicherungsvertrags durch ein Lebensversicherungsunternechmen wird der
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Rechnungszinssatz bewusst niedriger als die voraussichtliche Kapitalrendite an-
gesetzt, um einen Sicherheitspufter fiir den Fall unerwartet niedriger Kapitalertrige
zu schaften. Dagegen ist bei der Berechnung handelsbilanzieller Pensionsriick-
stellungen nach den internationalen Bewertungsrichtlinien IFRS (IAS 19.83) ein
Zinssatz anzuwenden, der dem fuir die jeweiligen Pensionsverpflichtungen ma3geb-
lichen Marktzinssatz bestimmter Unternehmensanleihen zum Bilanzstichtag ent-
spricht, um eine moglichst realititsnahe Bewertung unter Verzicht auf Sicherheiten
zu erreichen (best estimate). Nach dem deutschen Handelsgesetzbuch wiederum
werden die erwarteten Pensionszahlungen mit einem Rechnungszinssatz gemil3
§253 Abs.2 HGB abgezinst, der sich als Mittelwert von Marktzinssitzen der
120 Monate vor dem Bilanzstichtag ergibt, wihrend fiir steuerbilanzielle Pensions-
riickstellungen ein Rechnungszinssatz in fester Hohe von 6% p. a. zu verwenden ist
(§ 6a Abs. 3 S.3 EStG). Unter den Zinsverhiltnissen der letzten Jahre waren daher
die steuerlichen Pensionsriickstellungen regelmifBig deutlich geringer als die han-
delsbilanziellen Riickstellungen nach HGB, die mit Rechnungszinssitzen berech-
net wurden, die wihrend der Niedrigzinssituation der letzten Jahre auf bis zu
1,77% p. a. zuriickgegangen waren.

Der Einfluss des Rechnungszinssatzes auf die Hohe des Barwerts von Verpflich-
tungen oder auch von Einnahmen kann durch Angabe der Zinssensitivititen ab-
geschitzt werden, also der Verinderungen des Barwerts, die durch eine Erh6hung
und durch eine Senkung des Rechnungszinssatzes um zum Beispiel 0,5 Prozent-
punkte verursacht wiirden. Er ist umso grofler, je linger die verbleibende Laufzeit
(genauer: Duration) der bestehenden Pensionsverpflichtungen ist. Die Zinssensiti-
vitit des Barwerts kann damit auch fiir eine erste Einschitzung der Auswirkung
kiinftiger Renditeveranderungen in der Kapitalanlage auf die Erfillbarkeit der Pen-
sionsverpflichtungen verwendet werden. Im Vergleich zu den biometrischen Rech-
nungsgrundlagen ist der Rechnungszinssatz wesentlich bedeutender fiir den Wert
von Pensionszahlungen, da bereits eine Verinderung des Zinssatzes um nur einen
Prozentpunkt — je nach Personenbestand und Art der Verpflichtungen — leicht eine
Verinderung des Barwerts in der Gro3enordnung von 20% auslésen kann.

3. Erwartungswerte

In der Pensionsversicherungsmathematik werden in der Regel nicht die mog-
lichen kiinftigen Zahlungsstrome selbst betrachtet, die sich annahmegemil3 unter
anderem nach den verwendeten biometrischen Rechnungsgrundlagen mit prinzi-
piell berechenbaren Wahrscheinlichkeiten ergeben werden. Stattdessen konzen-
triert man die moglichen Zahlungsverldufe auf ihre mathematischen Erwartungs-
werte.

Die Zahlungen selbst sind zufallsabhingig, da sie von nicht vorhersehbaren bio-
metrischen Ereignissen, insbesondere Todesfillen ausgelost (Hinterbliebenenrenten)
oder verhindert (Altersrenten, Beitragszahlungen) werden. Der Erwartungswert
etwa einer kiinftigen Pensionszahlung, das hei3t die im wahrscheinlichkeitstheoreti-
schen Mittel zu erwartende Hohe der Zahlung, kann mit den gegebenen Sterbe-
wahrscheinlichkeiten fiir jede einzelne Verpflichtung, fiir jeden Zeitpunkt und da-
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mit auch fiir den gesamten Verlauf im Personenbestand berechnet werden. Wegen
des mathematischen ,,Gesetzes der groBen Zahl“ werden die tatsichlichen Zahlun-
gen verhiltnismiBig wenig von ihren Erwartungswerten abweichen, wenn die An-
zahl der betrachteten Verpflichtungen hinreichend groB3 ist. Voraussetzung dabet ist
allerdings, dass die verwendeten biometrischen Wahrscheinlichkeiten nicht von den
tatsichlichen (unbekannten) Wahrscheinlichkeiten fiir den betreffenden Personen-
bestand abweichen.

Bei kleineren oder inhomogenen Personenbestinden, deren Zahlungsstruktur
von relativ wenigen Pensionszusagen dominiert wird, werden jedoch auch groBere
zufillige Abweichungen vom Erwartungswert auftreten. Diese werden bei der
Bildung von Riickstellungen allenfalls durch die Verwendung von Rechnungs-
grundlagen beriicksichtigt, die zusitzliche Sicherheiten enthalten (Rechnungs-
grundlagen 1. Ordnung in der Lebensversicherung). In anderen Zusammenhingen,
insbesondere in der Liquidititsplanung oder der Kapitalanlage, kdnnen derartige
Abweichungen jedoch genauer zu beriicksichtigen sein, etwa indem flir die Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der Zahlungen Standardabweichungen als Maf fiir die
erwartete mittlere Abweichung angegeben werden oder der Value-at-Risk (VaR,
ein Quantil der Verteilung) betrachtet wird. Mit Hilfe dieser zusitzlichen GroBen
kann der Erwartungswert, der fiir sich genommen keine Information iiber die
GrofBe moglicher, wenn auch vielleicht unwahrscheinlicher Abweichungen der tat-
sichlichen Zahlungen enthilt, fiir verschiedene risikorelevante Betrachtungen er-
ginzt werden.

Nicht nur fiir die Zahlungsverpflichtungen, sondern auch fiir die durch die Ka-
pitalanlage erzielten Ertrige gilt, dass sie zufallsabhingig sind, wobei der Einfluss des
Zufalls je nach den vorliegenden Anlageformen unterschiedlich ausgeprigt sein
kann. Wihrend fiir die Pensionsverpflichtungen in der Regel angenommen werden
kann, dass sie unkorreliert sind, das heilt, dass ein Versorgungsfall bei einem Be-
rechtigten keinen Einfluss auf Versorgungsfille bei den tibrigen Berechtigten hat,
ist dies bei den Kapitalanlagen nicht der Fall. Die Renditen unterschiedlicher Kapi-
talanlagen sind iiber verschiedene Zusammenhinge, insbesondere die Entwicklung
der Wirtschaft in den fiir die Kapitalanlagen relevanten Gebieten, teilweise hoch
korreliert, so dass selbst bei einer Vermdgensanlage in zahlreichen verschiedenen
Einzelwerten — anders als bei den Pensionsverpflichtungen — kein Gesetz der gro-
Ben Zahl fiir eine Annidherung der tatsichlichen R enditen eines beschrinkten Zeit-
raums gegen eine erwartete Rendite sorgen kann. Eine Untersuchung der Risiken
ist daher fiir die Kapitalanlage oft wichtiger als flir die ihr gegeniiberstehenden Pen-
sionsverpflichtungen.

4. Aquivalenzprinzip

Die vollstindige Finanzierung von Pensionsverpflichtungen kann nur gelingen,
wenn die Beitrige zusammen mit den daraus erwirtschafteten Kapitalertrigen min-
destens die Pensionszahlungen und die Kosten fiir Verwaltung und Kapitalanlage
decken (Aquivalenz von Beitrigen und Leistungen). Dabei ist grundsitzlich un-
erheblich, wer die Beitrige trigt, solange die Zahlung sichergestellt ist oder im Falle
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der Nichtzahlung eine entsprechende Leistungskiirzung erfolgt. Wahrend die Ver-
pflichtungen die Beitragszahlungen insgesamt prinzipiell festlegen, gibt es dennoch
Spielraum zumindest bei der zeitlichen Verteilung der Beitragszahlungen. Je frither
die Beitrige an das Versorgungswerk geleistet werden, desto linger wirkt die Kapi-
talrendite auf das daraus aufgebaute Vermogen, was somit zu niedrigeren Beitrigen
fithrt, die aber frither gezahlt werden miissen. Andererseits ist im Extremfall des rei-
nen Umlagesystems (— III. 1. a) ein Beitragsschema moglich, das Beitragszahlungen
nur in Hohe der jeweils aktuell zu zahlenden Leistungen vorsieht und (bis auf eine
kleine Reserve zur Sicherstellung der Liquiditit) kein Vermogen aufbaut, was aber
wegen der fehlenden Renditewirkung zu héheren Beitrdgen fiihrt. Die zeitliche
Verteilung der Beitrige kann also prinzipiell weitgehend frei gewihlt werden, so-
fern keine rechtlichen oder tatsichlichen Einschrinkungen bestehen.

Die Kalkulation ausreichender Beitrige im gewahlten Beitragsschema wird prak-
tisch auf Grundlage der erwarteten Leistungen, Kapitalrenditen und Kosten durch-
geflihrt, je nach Versorgungswerk auch unter Einbezug zusitzlicher Sicherheiten
bei den biometrischen Rechnungsgrundlagen und vorsichtiger Annahmen zur Ka-
pitalrendite und zu den Kosten. Eine eventuell im Regelwerk verankerte Moglich-
keit von Leistungskiirzungen durch das Versorgungswerk oder von Nachschiissen
etwa durch Arbeitgeber kann dazu fithren, dass geringere oder keine Sicherheiten
einkalkuliert werden miissen, was aber wiederum das Risiko vergroBert, dass es zu
Stérungen der Aquivalenz kommen wird. Die Beitragsbestimmung hingt daher im
hohen Maf3e von den Gegebenheiten, insbesondere dem rechtlichen Umfeld des
jeweiligen Versorgungswerks ab.

II1. Die verschiedenen Finanzierungsverfahren

Wie im vorangegangenen Kapitel beschrieben, beinhaltet die Notwendigkeit
der Aquivalenz von Beitrigen und Leistungen noch keine Aussage dariiber, wann
die Beitrige in ein Altersversorgungssystem flieBen und von wem die Beitrige ge-
tragen werden. Im Folgenden werden die grundlegenden Finanzierungsverfahren
sowie ihre Vor- und Nachteile skizziert. Vorab sei erwihnt, dass es keine allgemein
beste Finanzierungsmethodik gibt. Die verschiedenen Verfahren haben ihre jewei-
lige Berechtigung und bewihren sich oder scheitern unter unterschiedlichen Be-
dingungen. Eine aufgeteilte und nach unterschiedlichen Verfahren finanzierte Al-
tersversorgung ist daher sowohl fiir den Einzelnen als auch fiir die Gesellschaft
insgesamt grundsitzlich sinnvoll.

1. Die Finanzierungsverfahren
a) Umlageverfahren

Im reinen Umlageverfahren werden die Leistungen eines Jahres direkt aus den
Beitrigen desselben Jahres gezahlt. Die Beitrige werden also nicht am Kapitalmarkt
angelegt, sondern sehr zeitnah zur Begleichung der Leistungsanspriiche verwendet.
Auch Systeme im Umlageverfahren kennen jedoch die Bildung einer Schwan-
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kungsreserve, mit der die Liquiditit innerhalb eines Jahres sichergestellt werden soll.
Beitragszahler und Leistungsempfinger sind in diesem System grundsitzlich ausein-
anderfallende Personenkreise. Die Beitragshohe bzw. der Beitragssatz im jeweiligen
Jahr ist so festzulegen, dass die Leistungen des Jahres aus den Beitrigen beglichen
werden konnen.

Das bekannteste Beispiel fuir ein System mit Umlageverfahren ist in Deutschland
die gesetzliche Rentenversicherung. Neben den Beitrigen der Versicherten und
ihrer Arbeitgeber flieBen hier jedoch zusitzlich Bundesmittel in die Rentenkasse,
so dass insbesondere sogenannte versicherungsfremde Leistungen, wie zum Beispiel
die Anrechnung von Kindererziehungszeiten, im Ergebnis aus Steuern finanziert
werden. Fur das Jahr 2023 stehen den Einnahmen in Hohe von 376 Milliarden
Euro Ausgaben in Hohe von 375 Milliarden Euro gegentiber, wobei die Nachhal-
tigkeitsriicklage als Schwankungsreserve der deutschen gesetzlichen Rentenver-
sicherung fiir das Jahresende 2023 auf nur 1,67 Monatsausgaben geschitzt wird.® Es
besteht also kein wesentliches Kapitalvermogen (Stand Mitte 2024), und Zinswir-
kungen sind weitgehend vernachlissigbar.

b) Tollstandiges Kapitaldeckungsverfahren

Das vollstindige Kapitaldeckungsverfahren ist fast immer als sogenanntes An-
wartschaftsdeckungsverfahren ausgestaltet. Wihrend der Anwartschaftszeit wird ein
aus Beitragen und Kapitalertrigen gespeistes Vermogen aufgebaut, welches dann ab
Beginn der Leistungsphase zur Verfligung steht. Die Leistungsempfinger haben
mithin durch die von ihnen selbst oder etwa von ihrem Arbeitgeber fiir sie in der
Anwartschaftszeit entrichteten Beitrige ihre eigenen spiteren Leistungen vollstan-
dig finanziert.

Das vollstindige Kapitaldeckungsverfahren findet sich in der privaten Versiche-
rungswirtschaft, fir die dieses Verfahren gesetzlich vorgeschrieben ist, zum Beispiel
bei den privaten Rentenversicherungen, bei denen die garantierte Leistung auf Ba-
sis der individuell entrichteten Beitrige und einer garantierten Verzinsung unter
Abzug der rechnungsmiBigen Kosten errechnet wird. Uber den Garantiezins hin-
ausgehende Kapitalertrige oder Gewinne aufgrund tiberrechnungsmiBiger Todes-
fille oder unterrechnungsmiBiger Verwaltungskosten im jeweiligen Versicherten-
kollektiv werden in sogenannten Uberschusstarifen dann wieder dem individuell
zugeordneten Kapital zugeschrieben und erhohen die garantierte Leistung.

Aber auch die rein riickstellungsfinanzierte bAV greift auf das Anwartschafts-
deckungsverfahren zuriick, und zwar unabhingig davon, ob ein fiir die Pensionsver-
pflichtungen reserviertes Kapital aufgebaut wird. Nach den jeweiligen R echnungs-
legungsvorschriften des Einkommensteuergesetzes oder des Handelsgesetzbuches ist
fiir den einzelnen Arbeitnehmer, dem eine Altersversorgung zugesagt wurde, eine
Verpflichtung zu passivieren, welche sich aus errechneten fiktiven Beitrigen unter
Ansatz des fiir den jeweiligen Bilanzierungskreis maBgeblichen R echnungszinssatzes
ergibt. Diese Verpflichtung schmilert das Eigenkapital des Unternehmens und for-

* Rentenversicherungsbericht 2023, BT-Drs. 20/9400, Ubersicht B1.
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dert Vermogensgegenstinde, die auf der Aktivseite der Bilanz der Pensionsver-
pflichtung gegentiberstechen miissen. Fiir den Fall, dass Vermogensmittel insol-
venzsicher fiir die Bedienung der Pensionsanspriiche in einem Treuhandvermogen
oder durch Verpfindung an den Pensionsberechtigten separiert wurden, erfolgt
nach § 246 Abs. 2 S. 2 HGB eine Saldierung der Verpflichtung mit den reservierten
Vermogensmitteln. Unabhingig davon, ob diese Saldierung erfolgt, miissen jedoch
der Verpflichtung Vermogensgegenstinde des Unternehmens gegentiberstehen,
deren Hohe mit dem fur den jeweiligen Bilanzkreis maBgeblichen Rechnungs-
zinssatz zu ermitteln ist. Die riickstellungsfinanzierte bAV fordert mithin eine voll-
stindige Kapitaldeckung. Ist diese nicht vorhanden, ist das Unternehmen grund-
sitzlich tiberschuldet.

o) Gemischte Verfahren

Neben dem Umlageverfahren und dem vollstindigen Kapitaldeckungsverfahren
sind beliebig viele gemischte Verfahren denkbar, die Eigenschaften dieser beiden Fi-
nanzierungsverfahren verbinden. Solche Kombinationen sind zum Beispiel in der
Zusatzversorgung des offentlichen Dienstes und bei vielen berufsstindischen Ver-
sorgungswerken anzutreffen.

Unter diese Verfahren fillt auch das sogenannte offene Deckungsplanverfahren,
bei dem kollektiv ein Kapitalvermogen aufgebaut wird, dessen Auskommlichkeit
unter Berticksichtigung der versicherungsmathematischen Barwerte kiinftiger Bei-
trage und kiinftiger Anwartschaftssteigerungen meist jihrlich tberpriift wird. Der
Kapitalisierungsgrad kann — im Gegensatz zum vollstaindigen Kapitaldeckungsver-
fahren — auch dauerhaft unter 100% liegen. Sollte im Zeitverlauf der Kapitalisie-
rungsgrad systematisch sinken, muss dem im Hinblick auf die langfristige Stabilitdt
des Systems entgegengewirkt werden.

Als weiteres gingiges gemischtes Verfahren ist das Abschnittsdeckungsverfahren
zu erwihnen, bei dem die Beitrige stets fuir einen bestimmten Zeitabschnitt (zum
Beispiel zehn Jahre) aktuariell so ermittelt werden, dass aus den Beitrigen des Zeit-
abschnitts die in diesem Zeitabschnitt zu erbringenden Leistungen finanziert wer-
den konnen. Innerhalb des jeweiligen Zeitabschnittes kann es so auch zum Aufbau
von Kapital kommen, welches jedoch zum Ende des Zeitabschnittes rechnungs-
gemil aufgebraucht ist. Natiirlich kann es dennoch dazu kommen, dass das im
Zeitabschnitt rechnungsmifig auf- und abzubauende Kapital vor dem Ende des
fiir den Abbau vorgesehenen Zeitpunkts aufgebraucht ist oder aber am Ende des
Zeitabschnittes nicht mehr erforderliches Kapital noch vorhanden ist. In diesen Fil-
len miisste dann unter Umstinden bei der Beitragshohe im Deckungsabschnitt
nachjustiert werden. Ein Eingriff in laufende Leistungen ist aus rechtlichen Griin-
den kaum moglich.
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2. Die Vor- und Nachteile der einzelnen Verfahren
a) Umlageverfahren

Das Umlageverfahren kann nur zur Anwendung kommen, wenn das System
dauerhaft fir Neuzuginge offen ist und auch dafiir gesorgt ist, dass die Beitrige
moglichst verpflichtend in das System entrichtet werden. Zudem muss die Perso-
nengruppe der Beitragszahler erwartungsgemil3 dauerhaft vorhanden und auch hin-
reichend groB} sein. Sinkt das Verhiltnis der Anzahlen von Beitragszahlern und von
Leistungsempfingern, wie dies in der deutschen gesetzlichen Rentenversicherung
in den letzten Jahrzehnten der Fall war und auch in den nichsten Jahren zu erwarten
ist, miissen erginzende MaBnahmen ergriffen werden, wenn sowohl die Beitrags-
hohe als auch die Leistungshohe in einem festgelegten Maf3 gesichert werden sollen.

Mittelfristig sind die Einkommensentwicklung und die Inflation positiv korre-
liert, und im Regelfall werden Einkommenssteigerungen oberhalb der Inflations-
rate erwartet. Wenn, wie in der deutschen gesetzlichen Rentenversicherung, die
Beitrige in Abhingigkeit vom Einkommen erhoben werden, kann im Umlagever-
fahren auch eine Erhohung der Anwartschaften und Leistungen etwa in Hohe der
Inflation finanziert werden. Das System bietet mithin insoweit den Berechtigten
einen recht guten Inflationsschutz.

Wegen der weitgehend fehlenden Kapitaldeckung besteht beim Umlagever-
fahren keine direkte Risikoexposition am Kapitalmarkt. Ein Einbruch auf den
Kapitalmirkten wie bei der Finanzkrise 2008/2009 hat daher keine unmittelbare
Auswirkung auf das System, da kaum Mittel zur Erfiillung der Leistungen angelegt
werden. Indirekt konnen sich aber nattirlich Auswirkungen ergeben, da Wech-
selwirkungen zwischen den Kapitalmirkten und der wirtschaftlichen Leistungs-
fihigkeit der Unternehmen bestehen und sich damit auch Auswirkungen auf
die Arbeitsmarktlage und die gezahlten Einkommen als Beitragsgrundlage ergeben
kénnen.

b) Vollstandiges Kapitaldeckungsverfahren

Im Gegensatz zum Umlageverfahren besteht beim vollstindigen Kapital-
deckungsverfahren keine systematische Abhingigkeit von kiinftigen Beitragszah-
lern. Die aus den individuellen Beitrigen erworbene Anwartschaft auf kiinftige
Pensionsleistungen ist mit der Beitragszahlung bei einer der eingerechneten Verzin-
sung entsprechenden Vermogensentwicklung ausfinanziert. Das vollstindige Kapi-
taldeckungsverfahren kommt daher zumindest immer dann zur Anwendung, wenn
auf individueller Basis eine private versicherungstormige Altersversorgung abge-
schlossen werden soll.

Allerdings fiihrt ein Riickgang der GroBe des Berechtigtenkollektivs dazu, dass
die Risikotragfihigkeit des Systems sinkt. Der Risikoausgleich funktioniert umso
besser, je groBer ein Kollektiv ist, da nach dem Gesetz der groen Zahl der Zufalls-
einfluss auf die versicherten Risiken mit einer steigenden Anzahl von Berechtigten
zuriickgeht. Hinzu kommt, dass die groBenunabhingigen Anteile an den Verwal-
tungskosten sich bei einem groBen Kollektiv auf mehr Berechtigte verteilen, was
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die Kostenbelastung des Versorgungssystems verringert. In den letzten Jahren ist
auch aus diesen Griinden eine Konsolidierung auf dem Versicherungsmarkt zu be-
obachten gewesen. Im Umfeld der abgesunkenen Garantiezinsen war der Abschluss
klassischer Rentenversicherungen weniger attraktiv, und kleine Anbieter verkauften
ihre Versicherungsbestinde.

Wenn, wie im privaten Versicherungsgewerbe, eine echte Kapitalanlage erfolgt,
ist die Leistungsfihigkeit des Systems unmittelbar vom Kapitalmarkt abhingig. Im
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) finden sich daher zum Schutz der Versicherten
Vorschriften zur Kapitalanlage hinsichtlich Mischung und Streuung, die die Risiken
der Kapitalanlage reduzieren sollen.

o) Gemischte Verfahren

Finanzierungsverfahren, die Komponenten des Umlageverfahrens mit solchen
des Kapitaldeckungsverfahrens kombinieren, konnen sich insgesamt als wider-
standsfihiger als die reinen Umlage- und Kapitaldeckungsverfahren erweisen. So-
wohl von ungiinstigen Kapitalmarktentwicklungen wie einer dauerhaften Niedrig-
zinssituation als auch von einem Riickgang der Beitragszahlungen ist jeweils nur ein
Teil der Leistungen unmittelbar betroffen, und es besteht grundsitzlich die Mog-
lichkeit, Probleme in einer Finanzierungskomponente durch MaBnahmen flir an-
dere Komponenten zu reduzieren. Die Abhingigkeit vom Kapitalmarkt und von
der Entwicklung der Beitragseinnahmen kann gemindert sein, wobei es jedoch
ganz entscheidend auf die jeweilige Ausgestaltung und Flexibilitit des Versorgungs-
systems ankommt.

Fiir die gemischten Verfahren gelten jedoch die gleichen Grundvoraussetzungen
wie flir das Umlageverfahren: Es muss von einer dauerhaften Existenz des Kollektivs
der Beitragszahler ausgegangen werden konnen, und die Beitragsentrichtung sollte
verpflichtend sein, da andernfalls mit groBerer Wahrscheinlichkeit Selektionseftekte
eintreten, die die Stabilitit der Finanzierung gefihrden kénnen.

d) Generationengerechtigkeit

Bei der Betrachtung der Finanzierungsverfahren von Versorgungswerken riickt —
wie fiir die gesetzliche Rentenversicherung — der Gesichtspunkt der Generationen-
gerechtigkeit immer mehr in den Vordergrund. Insbesondere soll vermieden wer-
den, dass die jeweils aktuellen Beitragszahler mit ihren Beitrigen hohe Leistungs-
versprechen der Vergangenheit, die wesentlich tber die fir die Zukunft zu
erwartenden eigenen Leistungsanspriiche hinausgehen, finanzieren miissen.

In kapitalgedeckten Versorgungswerken bedeutet dies, dass die Beitrige mog-
lichst immer so kalkuliert sein miissen, dass die spiteren Leistungen daraus voraus-
sichtlich auch finanziert werden konnen. Eine hohe garantierte Verzinsung der Bei-
trage kann dieses Ziel gefihrden, wie die Erfahrungen in der Niedrigzinsphase
deutlich gezeigt haben. Nachtrigliche Leistungskiirzungen sind in der Regel recht-
lich fast nicht moglich, selbst Nachschiisse durch Arbeitgeber im Bereich der ver-
sicherungstormigen bAV (zum Beispiel bei Pensionskassen) unterliegen Restriktio-
nen und sind in der Praxis schwer umzusetzen. Inwieweit das 2017 mit dem
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Betriebsrentenstirkungsgesetz eingeftihrte und bisher erst zogerlich in die Praxis
umgesetzte Sozialpartnermodell (§§21ff. BetrAVG) mit seiner reinen Beitrags-
zusage und flexibleren Leistungsgestaltung auf Dauer eine Losung anbieten kann,
ist derzeit noch nicht abzusehen.

In umlagefinanzierten Systemen ist im Hinblick auf die Generationengerechtig-
keit darauf zu achten, dass die beitragszahlende Generation nicht durch hohe Bei-
trage einerseits und niedrige spitere Leistungen andererseits doppelt belastet wird.
Jede Verbesserung des Leistungsrechts durch die Einfiihrung zusitzlicher Leistungen
in einem umlagefinanzierten System schligt sich sofort in einem zusitzlichen Bei-
tragsbedarf nieder, der durch die aktuelle Generation der Beitragszahler befriedigt
werden muss. Im Rahmen der deutschen gesetzlichen Rentenversicherung sind
solche die Beitragszahler belastende Leistungsverbesserungen wiederholt getitigt
worden, etwa die Einflihrung der abschlagstreien Rente im Alter 63 fiir besonders
langjahrig Versicherte oder die erhShte Berticksichtigung von Erziehungszeiten fiir
vor 1992 geborene Kinder. In staatlichen Systemen kénnen politischer Gestaltungs-
wille sowie die Moglichkeit, zusitzliche Mittel aus Steuereinkiinften in das Versor-
gungssystem zu geben, eine erhebliche Rolle spielen.

Mit den dargestellten aktuariellen Bewertungs- und Prognoseverfahren kénnen
die Folgen von Eingriffen in das Versorgungswerk auch im Hinblick auf die Aus-
wirkungen auf die verschiedenen Generationen von Beitragszahlern und Leis-
tungsempfingern abgeschitzt werden. Dabei ist allerdings hinsichtlich der Ge-
nerationengerechtigkeit zu bedenken, dass die Altersversorgung nur einen Teil der
unterschiedlichen Belastungen der einzelnen Generationen betriftt und in anderen
Bereichen, zum Beispiel dem Arbeitsumfeld oder der Steuerbelastung, auch gegen-
ldufige Entwicklungen bestehen konnen.

IV, Das Wechselspiel zwischen Kapitalanlage
und Bewertung der Verpflichtungen

1. Prognoseberechnungen als Basis fiir die Kapitalanlage

Die Kapitalanlage in Versorgungswerken erfolgt in der Regel hauptsichlich in-
nerhalb der tiblichen Anlageklassen Immobilien, festverzinsliche Wertpapiere, Ak-
tien, Investmentfondsanteile, aber zunehmend auch unter Beriicksichtigung von
alternativen Investments” wie Private Equity und Infrastruktur. Diese Kapitalanla-
gen lassen unterschiedliche Renditen erwarten, und ihre Ertrige sind in sehr unter-
schiedlichem MaBe miteinander korreliert, was Auswirkungen auf die Risikostruk-
tur des Portfolios hat, da nur eine geringe oder negative Korrelation der einzelnen
Vermogensgegenstinde zu einer wesentlichen Reduzierung des Gesamtrisikos bei
der Kapitalanlage fithren kann. Ferner unterscheiden sich die Anlageklassen be-
trachtlich hinsichtlich ihrer Liquiditit, die zum Beispiel bei Immobilien und alter-
nativen Investments oft sehr eingeschrinkt ist.

Das Versorgungswerk muss zur Erfiillung seiner Verpflichtungen mit ausreichen-
der Sicherheit eine ausreichende Rendite erzielen und dariiber hinaus zum erfor-
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derlichen Zeitpunkt flir die Zahlungen ausreichende Barmittel zur Verfigung ha-
ben. Damit ergibt sich die Notwendigkeit der

— Berechnung einer geeigneten Anlageverteilung zur Risikoreduktion,
— Renditeplanung unter anderem fiir die Beitragskalkulation,
— Liquidititsplanung.

Grundlage aller dieser Untersuchungen ist die Kenntnis der Verpflichtungsstruk-
tur, insbesondere der erwarteten Zahlungszeitpunkte und -hohen fuir die Leis-
tungen, und des Ausmales mdglicher Schwankungen auf der Verpflichtungsseite.
Dabei sind sowohl zufallsbedingte Schwankungen als auch der Einfluss von syste-
matischen Abweichungen tatsichlicher Entwicklungen von den Untersuchungs-
annahmen von Interesse.

Die Verpflichtungsstruktur wird durch versicherungsmathematische Prognose-
berechnungen untersucht, die zumindest eine Prognose der Leistungen und der
Vermogensentwicklung sowie, abhingig vom Finanzierungsverfahren des Versor-
gungswerks, der Beitrige und Riickstellungen beinhalten. Der Zeitraum, tiber den
sich die Prognosen erstrecken, hingt wesentlich von ihrem Verwendungszweck ab:
Fir die Liquidititsplanung und zur Bestimmung einer geeigneten Anlagestruktur
koénnen Prognosen iiber einen verhiltnismiBig kurzen Zeitraum von einigen Jahren
ausreichend sein. Wenn dagegen die Beitrags- und Leistungsgestaltung oder das Fi-
nanzierungsverfahren iiberpriift werden sollen, werden regelmiBig versicherungs-
mathematische Langfristprognosen iiber einen Zeitraum sinnvoll sein, der bis zum
erwarteten Ableben aller aktuellen Leistungsbezieher und -anwirter reicht (also
rund 100 Jahre).

Prognostiziert werden kann der versicherungsmathematische Erwartungswert
der untersuchten GroBen, zum Beispiel der Leistungszahlungen, der Primien, der
Riickstellungen oder des Werts des Versorgungsvermogens. Dieses Verfahren ist
aber zum einen bei nichtlinearen Zusammenhingen schwer umsetzbar, zum ande-
ren liefert es nur einen einzigen Prognoseverlauf und gibt daher keine Vorstellung
von den Risiken, die zumindest durch die statistischen Schwankungen entstehen
kénnen. In der Praxis wird man daher meist die sogenannte Monte-Carlo-
Methode bevorzugen, bei der auf Grundlage der angenommenen biometrischen
Wahrscheinlichkeiten zahlreiche fiktive zufillige Entwicklungen der untersuchten
GroBen erzeugt werden. Unter Ausnutzung des Gesetzes der groen Zahl kann
dann der Erwartungswert der prognostizierten Groen durch den Mittelwert dieser
GroBen in den erzeugten zufilligen Prognoseverlaufen geschitzt werden. Mit dieser
Methode kénnen auch komplexe Zusammenhinge verhiltnismiaBig genau abgebil-
det werden. Durch die zahlreichen Simulationen kénnen auBerdem nicht nur der
Erwartungswert, sondern auch die Wahrscheinlichkeitsverteilung der GroBen und
davon ableitbare Werte (Standardabweichung, Value-at-Risk) geschitzt werden.
Damit sind wesentlich weitergehende Aussagen tiber die kiinftige Entwicklung
moglich als durch eine theoretische Berechnung nur des Erwartungswerts.

In Grafik 3 wird diese Methode illustriert am sehr einfachen Beispiel eines Be-
glinstigtenbestandes bestehend aus 100 jeweils 80-jahrigen Pensioniren, fur die ge-
meinsame Simulationen der Pensionszahlungen von jeweils anfinglich 20.000 Euro
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p.a. und des daftir vorhandenen Deckungsvermdgens von anfinglich jeweils
225.000 Euro durchgefiihrt werden. Anhand von 1.000 voneinander unabhingigen
Simulationen werden Realisierungen des Verlaufs von Pensionszahlungen und
Kapitalertrigen erzeugt, die jeweils zu unterschiedlichen Verliufen des Deckungs-
vermogens und des Deckungsgrades flihren. Dabei wird vereinfachend eine feste
Pensionsanpassung von 1% p.a. angenommen; alternativ konnte eine Erhéhung
entsprechend einer ebenfalls zu simulierenden ZufallsgroBe wie dem Verbraucher-
preisindex oder der Rendite des Deckungsvermdgens, soweit nicht negativ, in
die Simulation integriert werden. Fir die Kapitalertrige werden durchschnittlich
3% p.a. mit einer Standardabweichung von 1% angenommen, womit auch nega-
tive Renditen moglich sind.

Eine Witwenpension in Hohe von 60% der letzten bezogenen Altersrente wird
ebenfalls zufillig im Rahmen der Simulation bei Tod eines Pensionirs ausgelost,
wobei die Wahrscheinlichkeiten fiir das Vorhandensein einer Witwe und deren Al-
ter wie auch die Sterbewahrscheinlichkeiten den Heubeck-Richttafeln 2018 G ent-
nommen werden. Die Zufallsabhingigkeit der Simulationen besteht sowohl in der
biometrischen Entwicklung der Pensionire und ihrer Witwen als auch hinsichtlich
der Kapitalrenditen, die fiir jede Simulation und jedes Prognosejahr erneut simuliert
werden.

Simulationen der Vermégensentwicklung (Auswahl)
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Grafik 3

Grafik 3 zeigt der Ubersichtlichkeit halber nur einen kleinen Teil der insgesamt
1.000 Simulationspfade fuir das Deckungsvermdogen. In einigen Fillen (rot) fiihren
die Simulationen zu einem negativen Vermdgen, was bei einem Versorgungswerk
einem Nachschussbedarf entspriche. Die Wahrscheinlichkeit des Eintritts dieser
Situation innerhalb des betrachteten Prognosezeitraums kann anhand der Simulati-
onsergebnisse abgeschitzt werden und wird auf Basis der 1.000 Simulationen auf
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etwa 7,6% geschitzt. Dies setzt natiirlich voraus, dass die biometrischen Rech-
nungsannahmen und die Annahmen zur Kapitalrendite zutreften.

Bei einem realen Versorgungswerk miisste neben dem groferen Personen-
bestand, der auch Anwirter mit Beitragszahlungen enthilt, unter anderem auch
der Zugang von neuen Berechtigten vorgesehen werden, fiir dessen Art und Um-
fang Annahmen getroffen werden miissen und fiir den verschiedene Varianten der
Leistungsgestaltung untersucht werden konnen.

In die Simulationen kdnnen auch die Reaktionen des Versorgungswerks auf die
jeweilige Vermogenslage integriert werden, die etwa in Beitragsanpassungen oder
Verstirkungen der Sicherheiten in den Rechnungsgrundlagen bei negativen Ent-
wicklungen des Verméogens bestehen kénnen und in erhdhten Uberschusszuteilun-
gen oder Beitragsriickerstattungen bei positiven Entwicklungen.

Nicht nur die Entwicklung der Pensionsverpflichtungen, sondern auch die der
Vermogenswerte kann also auf diese Weise prognostiziert werden, wobei die Kor-
relationen unterschiedlicher Assetklassen in der Prognose berticksichtigt und ggf.
auch Abhingigkeiten zwischen dem Verpflichtungsumfang und der Vermogens-
entwicklung einbezogen werden konnen (zum Beispiel bei Pensionsanpassungen,
deren Hohe sich aus den erzielten Ertrigen des Vermogens ergibt). Die Vermogens-
rendite wird dabei von den gewihlten Anlageklassen abhingen, wobei grundsitz-
lich Anlagen eine umso hohere Rendite erwarten lassen, je risikoreicher sie ein-
geschitzt werden. Eine Risikoreduktion fuir das Gesamtanlageportfolio kann durch
eine geeignete Streuung zwischen den Anlageklassen und innerhalb der einzelnen
Anlageklassen (zum Beispiel nach geographischen oder Branchen-Gesichtspunkten
und durch zahlreiche, nicht zusammenhingende Einzelwerte) erreicht werden. Da-
bei miissen jedoch ggf. aufsichtsrechtliche Vorschriften und Einschrinkungen der
Kapitalanlagemoglichkeiten beachtet werden.

2. Die Rolle der Prognoseannahmen

Fiir die Prognose kiinftiger Zahlungen, Anwartschaftsentwicklungen, Riickstel-
lungs- und Vermogensbetrige werden Annahmen bendtigt, die durchaus von den
Annahmen abweichen konnen, die fiir die Bewertung der Verpflichtungen an-
gewandt werden. Diese Abweichungen konnen unter anderem daraus resultieren,
dass die Bewertungen mit gesetzlich oder in Tarifen etc. festgelegten Parametern
zu erfolgen haben, die aber nicht unbedingt zu den Prognosezwecken passen miis-
sen. Die Prognoseannahmen sollten also grundsitzlich separat von etwaigen Bewer-
tungsannahmen festgelegt werden.

Bei der Festlegung der Annahmen wird man insbesondere darauf achten, dass sie
nicht nur dem Prognosezweck entsprechen, sondern auch untereinander stimmig
sind. Der wichtigste Zusammenhang wird dabei in der Regel der zwischen Kapital-
ertrigen und Inflation sein, die erfahrungsgemil deutlich positiv korreliert sind.
Die biometrischen Annahmen sollten, je nach Prognosezweck, moglichst realistisch
oder auch mit gewissen Sicherheitszuschligen oder -abschligen angesetzt werden.
Dabei miissen die Besonderheiten des Personenbestands berticksichtigt werden, da
erfahrungsgemil neben den ohnehin regelmifBig als Parameter berticksichtigten
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Geschlecht und Alter unter anderem der soziobkonomische Status eine Rolle spie-
len kann, so dass etwa flir berufsstindische Versorgungswerke nicht die fuir die bAV
iiblichen Rechnungsgrundlagen ohne Modifikation tibernommen werden kénnen.
Dasselbe gilt fiir das erwartete Pensionsalter, zu dem das Ende der Berufstitigkeit
und damit auch der Beitragszahlungen und der Beginn der Pensionszahlungen er-
wartet wird. Die besondere Bedeutung dieses Alters liegt also darin, dass ein frithe-
res Pensionsalter sowohl zu kiirzeren Beitragszahlungen und damit einem gerin-
geren Finanzierungsstatus des Versorgungswerks flihrt als auch zu lingeren und
frither beginnenden Pensionszahlungen (sofern lebenslang laufende Zahlungen zu-
gesagt sind), die ein hoheres Vermogen erfordern. Ein Ausgleich flir ein gegentiber
den Rechnungsannahmen fritheres Pensionsalter kann durch Abschlige auf die
Pensionshohe erfolgen, die aber insbesondere unter Berticksichtigung der erwarte-
ten Rendite kostenneutral kalkuliert sein mussen, um die Vermogenslage des Ver-
sorgungswerks nicht zu beeinflussen. Fiir die Liquidititsplanung ist das Pensionsalter
auch im Fall kostenneutraler Abschlige ein wichtiger Parameter, da zu diesem Zeit-
punkt die Zahlungen an das Versorgungswerk ihre Richtung dndern und plotzlich
ein Bedarf anstelle eines Uberschusses an Liquiditit besteht. Eine bloBe Bewertung
der Verpflichtungen ohne Prognose zumindest der Zahlungsstrome ist fiir die
Liquidititsplanung und damit auch flir die Planung der Kapitalanlage unzureichend,
da die Bewertung den Umfang der Verpflichtungen in einer einzigen Grofle zu-
sammenfasst, die keine direkten Informationen iber den zeitlichen Verlauf von
Zahlungen beinhaltet.

Die Qualitit der Prognoseergebnisse hingt entscheidend von der realistischen
‘Wahl der Annahmen ab, von denen trotz aller Sorgfalt bei der Annahmensetzung
die tatsichliche Entwicklung aus unvorhersehbaren Griinden abweichen kann.
Um die Auswirkungen solcher Abweichungen auf die Prognoseergebnisse und da-
mit letztlich die finanzielle Lage des Versorgungswerks abschitzen zu konnen, wer-
den daher zusitzliche Prognoseberechnungen in Form von Sensitivititsberechnun-
gen oder in alternativen Szenarien durchgefiihrt. Bei Sensitivititsberechnungen
wird nur ein Parameter, zum Beispiel die Vermogensrendite, gegeniiber den Pro-
gnoseannahmen verindert, so dass die Abhingigkeit der Prognoseergebnisse nur
von diesem einen Parameter untersucht wird. Demgegentiber wird bei einem alter-
nativen Szenario eine in sich konsistente Parameterkombination gewihlt, die eine
fiir moglich gehaltene Entwicklung darstellt. Damit kénnen auch Zusammenhinge
zwischen verschiedenen Parametern beriicksichtigt werden, indem zum Beispiel
eine hohere Inflationsannahme mit den damit einhergehenden hoheren Entgelt-
steigerungen und hoheren Vermogensrenditen kombiniert wird, so dass die Ent-
wicklung des Versorgungswerks unter einer alternativen Entwicklung der Rahmen-
bedingungen eingeschitzt werden kann.

3. Abhdngigkeiten der Kapitalanlagen

Wiahrend bei den Pensionsverpflichtungen normalerweise davon ausgegangen
wird, dass die Verpflichtungen gegeniiber den unterschiedlichen Begiinstigten von-
einander unabhingig sind, ist dies bei den Kapitalanlagen kaum der Fall. Die gleich-
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zeitige Verinderung des Werts verschiedener Anlagen innerhalb einer Anlageklasse
kann gemeinsame Ursachen haben, etwa fiir unterschiedliche Staats- oder Unter-
nehmensanleihen die fiir alle dhnlichen Zins- und Konjunkturentwicklungen,
branchenspezifische Trends oder internationale politische Verhiltnisse. Damit kann
selbst bei guter Streuung von Anlagen innerhalb einer Anlageklasse dennoch eine
hohe Korrelation der Wertentwicklungen der verschiedenen Anlagen bestehen.

Es bestehen jedoch auch zwischen verschiedenen Anlageklassen, zum Beispiel
Anleihen und Immobilien, Korrelationen zwischen dem Wert der Vermdgens-
gegenstinde, die etwa durch allgemeine konjunkturelle Entwicklungen oder Zins-
entwicklungen verursacht werden kénnen. Damit wird es bei einer Untersuchung
der Vermdgensentwicklung eines Versorgungswerks, die sich nicht auf eine einzelne
erwartete Entwicklung beschrinkt, sondern auch die Betrachtung von Risiken ein-
bezieht, erforderlich sein, auch die Abhingigkeiten der Vermdgensanlagen unter-
einander in die Modellierung des Systems einzubeziehen.

Auf Basis von in der Vergangenheit beobachteten Korrelationen kénnen diese
Abhingigkeiten niherungsweise abgebildet werden. Damit sind auch Schitzungen
fiir die Wahrscheinlichkeit moglich, dass Abweichungen von der geplanten Ent-
wicklung des Versorgungswerks auftreten, die ein vorgegebenes Ausmal iiberstei-
gen. Ein gebriuchliches Mal} fuir die Darstellung solcher Abweichungen ist der
Value-at-Risk (VaR), der die mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit mindes-
tens auftretende Abweichung angibt. Diese Erkenntnisse konnen dann bei der Ka-
pitalanlage und evtl. auch bei der Gestaltung der Versorgung beriicksichtigt werden,
um Ausfallrisken zu reduzieren.

I/ Bewegte Rahmenbedingungen erfordern regelmdfiges Risikomonitoring

1. Aupere Einfliisse auf die Hohe der zu erbringenden Leistungen

Der Umfang der vom Versorgungswerk bendtigten Mittel hingt nicht nur von
den zugesagten Leistungen ab, sondern auch von Rahmenbedingungen, die sich
auBerhalb des Versorgungswerks entwickeln. Diese Bedingungen sind je nach
Leistungs- und Finanzierungssystem unterschiedlich bedeutsam und reichen von
finanziellen Einfliissen (Inflation, Gehaltserhohungen, Rentenanpassungen, Kapi-
talertrige) bis zu medizinischen, rechtlichen und allgemein gesellschaftlichen Ent-
wicklungen.

So fiihrt etwa der oben bereits beschriebene Trend einer steigenden Lebens-
erwartung bei einem unverinderten Leistungsbeginn von lebenslang laufenden
Renten dazu, dass die Versorgungswerke Leistungen iiber einen lingeren Zeitraum
hinweg erbringen miissen. Ohne eine entsprechende Anpassung der Beitragshohe
kann dies insbesondere bei kapitalgedeckten Systemen — bei unverindertem Leis-
tungsniveau — zu einer finanziellen Schieflage des Systems fiihren, bis hin zur Un-
fahigkeit, die zugesagten Leistungen erbringen zu konnen. Eine andere R eaktions-
moglichkeit wire eine Absenkung der bereits erworbenen Anwartschaften oder gar
der laufenden Leistungen, die aber aus rechtlichen Griinden in der Regel nicht



Stabilitit durch Versicherungsmathematik: Die Aufgabe des Aktuars 155

oder nur sehr eingeschrinkt moglich ist. Im kommerziellen Versicherungswesen ist
es daher inzwischen die Regel, dass zur Erhaltung der Aquivalenz zwischen Beitri-
gen und Leistungen fiir den gleichen Beitrag auch innerhalb eines Tarifs bei spite-
ren Geburtsjahrgingen niedrigere Leistungen garantiert werden.

Eine ganz dhnliche Wirkung wie eine Erh6hung der Lebenserwartung hat eine
Vorverlegung des Leistungsbeginns. Auch hierdurch verlingert sich die Leistungs-
dauer, und zusitzlich verkiirzt sich die Dauer der Beitragszahlung. Allerdings redu-
zieren die meisten Versorgungswerke bei einem fritheren Leistungsbeginn die Leis-
tungshohe durch Abschlige, die umso hoher sind, je frither die Rente bezogen
wird, so dass auch in diesem Fall der Erhalt der rechnerischen Beitrags-Leistungs-
Aquivalenz gesichert ist. Bei einer Inanspruchnahme der Leistungen zu einem spi-
teren Zeitpunkt als rechnerisch vorgesehen ist, sorgen oft entsprechende Aufschlige
zugunsten der Leistungsbezieher flir einen rechnungsmiBigen Ausgleich der dann
kiirzeren Leistungsdauer.

Insbesondere in Systemen mit Umlageelementen, bei denen Beitragszahler und
Leistungsbezieher sich unterscheiden, hat die Entwicklung des Begiinstigtenkollek-
tivs tiber die Zeit hinsichtlich des Verhiltnisses der Anzahlen von Beitragszahlern
und Leistungsbeziehern, aber auch hinsichtlich der Beitragshohe Auswirkungen
auf die Finanzierung. Fine sinkende Anzahl von Beitragszahlern, die gleichblei-
bende Renten der Leistungsbezieher unmittelbar mit ihren Beitrdgen finanzieren,
wird zunehmend durch die zwangsliufig ansteigenden individuellen Beitrige be-
lastet.

Wegen der unterschiedlichen Lebenserwartungen von Minnern und Frauen ist
auch die Zusammensetzung des Begtinstigtenkollektivs hinsichtlich des Geschlech-
tes zu beachten. In Rentensystemen mit einer klassischen Hinterbliebenenversor-
gung in Form von Witwen- bzw. Witwerrenten spielt das Verhiltnis der Anzahlen
von Minnern und von Frauen fuir den Finanzbedarf des Systems eine eher unter-
geordnete Rolle. Zwar haben Frauen eine hohere Lebenserwartung, die Wahr-
scheinlichkeit, dass sie bei ihrem Tod einen versorgungsberechtigten Lebenspartner
hinterlassen, ist jedoch wesentlich geringer als bei mannlichen Begiinstigten. Wenn
ein versorgungsberechtigter Lebenspartner vorhanden ist, so hat er die niedrigere
Lebenserwartung der Minner. Dies gilt aber natiirlich nur fiir gemischtgeschlecht-
liche Paare. In versicherungsmathematischer Betrachtung sind rein weibliche Paare
am teuersten, rein minnliche Paare bendtigen die geringsten Finanzierungsmittel.
Bei Versorgungswerken, die nicht ein tibliches Leistungsspektrum bieten, kann die
Situation sich daher deutlich vom Normalfall unterscheiden. Wenn etwa ledig-
lich Altersrenten ohne Hinterbliebenenrenten gewihrt werden, fuhrt eine Ver-
schiebung der Zusammensetzung des Kollektivs zu mehr weiblichen Begiinstigten
grundsitzlich zu einem héheren Finanzierungsbedarf.

Auch die Hiufigkeit, mit der Hinterbliebenenleistungen tiberhaupt anfallen, be-
einflusst natiirlich die Hohe der Mittel, die daftir bereitgestellt werden miissen. Ge-
sellschaftliche oder auch rechtliche Verinderungen, wie die zunehmende Berufs-
titigkeit von Frauen oder die Einfuihrung gleichgeschlechtlicher Ehen wirken sich
auf die Wahrscheinlichkeit aus, dass im Todesfall versorgungsberechtigte Hinterblie-
bene vorhanden sind, fiir die Leistungen erbracht werden miissen.
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Bei Versorgungswerken mit echter Kapitaldeckung konnen Verinderungen an
den Kapitalmirkten sowohl zu einem qualitativ verinderten Anlagebedarf als auch
zu einer Anderung des Finanzierungsgrades fiihren, was Handlungsbedarf auslésen
kann. Werden die Verpflichtungen rechnungsmiBig zumindest teilweise aus Kapi-
talertrigen finanziert, ist die Kapitalanlage stets so anzupassen, dass die zur dauerhaf-
ten Erbringung der zugesagten Leistungen erforderlichen Renditen im jeweiligen
Kapitalmarktumfeld auch erwirtschaftet werden konnen.

Beispielsweise flihrte das bis vor wenigen Jahren zu beobachtende niedrige Zins-
niveau von Rentenpapieren bei vielen Versorgungstrigern zu Anpassungsdruck bis
hin zur SchlieBung einiger Pensionskassen durch die Versicherungsaufsicht. Dies
betraf besonders diejenigen Versorgungstriger, deren zugesagte Leistungen mit
einer Verzinsung kalkuliert waren, die am Markt nur noch mit Schwierigkeiten zu
erreichen war, und denen zusitzliche Einnahmen durch hohere Beitrige oder
Nachschiisse von Arbeitgebern nicht zur Verfiigung standen. Diese Versorgungs-
werke waren oft gezwungen, die benoétigten Renditen aus anderen, risikoreicheren
Kapitalanlageklassen zu erwirtschaften, sofern die malgeblichen rechtlichen Ein-
schrinkungen zum Beispiel fur Versicherungsunternehmen dies zulieBen. Eine an-
dere Moglichkeit war die Realisierung stiller Reserven, soweit vorhanden, durch
einen Verkauf von Vermogensgegenstinden, deren Marktwert ihren Buchwert
uberstieg. Ein plotzlicher Zinsanstieg wiederum fiithrt zunichst zu einem Ab-
schmelzen der stillen Reserven in den Anleihebestinden und kann damit zumindest
voriibergehend die Finanzierungslage sogar gefihrden.

2. Regelmafiges Risikomonitoring und Reaktionsfahigkeit

Versorgungswerke miissen also Entwicklungen in der Gesellschaft wie auch im
Versorgungswerk selbst sowie die Verhiltnisse auf dem Kapitalmarkt beobachten
und ggf. die Beitrige und Leistungen sowie die Kapitalanlage so anpassen, dass die
Stabilitit des Systems weiterhin gewihrleistet ist.

Bei den von der BaFin beaufsichtigten Versicherungsunternehmen und Pen-
sionskassen werden das Risikomonitoring und die entsprechenden Berichtspflich-
ten durch eine Vielzahl von — auch aufgrund europiischer Vorgaben bestehenden —
Regelungen gesetzlich vorgeschrieben. Die Solvabilitit des Versorgungstrigers, das
heiBBt die Hohe seiner freien, von Verpflichtungen unbelasteten Eigenmittel, ist
demnach laufend zu tberpriifen. Wenn die fiir die wichtigsten KontrollgroBen fest-
gelegten Limitwerte iiberschritten werden, muss das Versorgungswerk geeignete
MaBnahmen ergreifen, und das Unternehmen muss der BaFin gegeniiber ggf. dar-
legen, wie einer bestehenden Bedrohung der Solvenz entgegengewirkt wird. Bei
ernster Bedrohung der Stabilitit kommt eine intensivierte Aufsicht durch die BaFin
zum Tragen. Da die Reaktionsmdglichkeiten aufgrund gesetzlicher Restriktionen,
die zum Beispiel Eingrifte in das Leistungsrecht bestehender Vertrige fast unmog-
lich machen, oft sehr begrenzt sind, ist ein frithzeitiges Erkennen moglicherweise
gefihrlicher Entwicklungen und rechtzeitiges Gegensteuern unumginglich. In den
letzten Jahren wurden zudem wegen der anhaltenden Niedrigzinsen die aufsichts-
rechtlichen Anforderungen, nach denen auf das verinderte Kapitalmarktumfeld zu
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reagieren ist, immer wieder angepasst. Zu nennen ist hier zum Beispiel die Einfith-
rung der Zinszusatzreserve, fiir die sukzessive Mittel zuriickgelegt werden mussten,
um eine den Versicherten garantierte Mindestverzinsung erfiillen zu kénnen. Diese
Mittel konnten dann nicht mehr leistungserh6hend oder beitragsmindernd ver-
wendet werden. Die Mitwirkung des Aktuars bei der Festlegung der Grundsitze
des Risikomonitorings und geeigneter Limitwerte ist ebenso erforderlich wie bei
der Umsetzung von MaBnahmen gegen eine Gefihrdung der Stabilitit des Versor-
gungswerks, da diese Prozesse regelmiBig umfangreiche versicherungsmathemati-
sche Berechnungen erfordern.

Versorgungstriger wie die Notarkasse, die nicht einer Kontrolle durch die BaFin
unterliegen, sondern von den jeweiligen Bundeslindern beaufsichtigt werden, mus-
sen zwar nicht die detailliert definierten Uberwachungs- und Berichtspflichten des
VAG erfiillen. Dennoch ist ihre Situation in wirtschaftlicher Hinsicht teilweise
dhnlich zu der von Versicherungen, so dass in Abhingigkeit vom Umfang der Ver-
pflichtungen und der Kapitalanlagen ein regelmifiges Risikomonitoring notwen-
dig und gefordert wird. Dieses Risikomonitoring kann sich an den Anforderungen
orientieren, die an kleinere Versicherungsgesellschaften gestellt werden. Regel-
miBige Berechnungen des Verpflichtungsumfangs mit aktuellen Annahmen und
Personenbestinden, Prognoseberechnungen zur Entwicklung von Beitrigen und
Leistungen sowie Sensitivititsberechnungen zu den wichtigsten Einflussgrofen
sind zur Sicherstellung der Stabilitit des Versorgungswerks erforderlich und Auf-
gabe des Aktuars.





