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Zusammenfassung

Die betriebliche Altersversorgung ist neben der gesetzlichen und der
privaten Altersvorsorge eine der drei Sdulen der Alterssicherung in
Deutschland. Ende 2012 beliefen sich die Deckungsmittel der
betrieblichen Altersversorgung in Deutschland auf 500,7 Milliarden Euro.
Im  Zeitraum 2009 bis 2011 hatten ca. 60%  aller
sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmer eine Anwartschaft auf
betriebliche Altersversorgung. Mit Pensionspldanen sind aus Sicht der
Unternehmen Risiken verbunden, die es zu erkennen, zu bewerten und zu
steuern gilt. Wie ist der aktuelle Stand des Risikomanagements in der
betrieblichen Altersversorgung in Deutschland? Dieser Frage ging das 4.
FaRis & DAV-Symposium anhand ausgewahlter Aspekte nach. Die Vortrage
des Symposiums sind in diesem Konferenzband zusammengefasst.

Abstract

Company pension plans constitute, together with legal and private old-
age provisions, the three columns of provisions for the elderly in Germany.
At the end of 2012, the actuarial reserves for company pension plans
amounted to 500.7 Billion Euro. In the years from 2009 to 2011,
approximately 60% of the persons being employed with social insurance
payments were entitled to a company pension plan. In the view of a
company, pension plans are risky. The risks have to be identified,
quantified and controlled. What is the state of the art for risk management
of company pensions plans in Germany? This question was discussed on
the basis of selected aspects at the Fourth FaRis & DAV Symposium. The
presentations of this symposium are subsumed in this conference volume.
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1 Risikomanagement in der betrieblichen Altersversorgung -
Einfiihrung in die Thematik

Ralf Knobloch

Der Begriff ,betriebliche Altersversorgung” - kurz bAV — wird im Gesetz zur Verbesserung
der betrieblichen Altersversorgung (BetrAVG) in §1 Abs. 1 definiert. Diese Legaldefinition
lautet:

Werden einem Arbeitnehmer Leistungen der Alters-, Invaliditats- oder
Hinterbliebenenversorgung aus Anlass seines Arbeitsverhdltnisses vom Arbeitgeber
zugesagt (betriebliche Altersversorgung), ..." !

Somit ist die bAV dadurch charakterisiert, dass ein Arbeitnehmer von seinem Arbeitgeber
eine Versorgung erhalt. Die bAV ist neben der gesetzlichen und der privaten Vorsorge eine
der drei Saulen der Altersvorsorge. Als Durchfiihrungswege haben sich in Deutschland

e die Direktzusage,

e die Pensionskasse,

e die Unterstlitzungskasse,
e die Direktversicherung und

e der Pensionsfonds

etabliert.

Die Bedeutung der bAV in Deutschland unterstreichen ihr Verbreitungsgrad und die Hohe
der vorhandenen Deckungsmittel. Nach einer Studie des Bundesministeriums fiir Arbeit
und Soziales hatten in den Jahren 2009 bis 2011 ca. 60% aller sozialversicherungs-
pflichtigen Arbeitnehmer (Privatwirtschaft und offentlicher Dienst) eine Anwartschaft auf
betriebliche Altersversorgung.? Die Deckungsmittel beliefen sich Ende 2011 nach einer
Aufstellung der Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung (aba) auf 500,7
Milliarden Euro. Davon entfielen lber die Halfte auf Direktzusagen und rund ein Viertel auf
Pensionskassen. Der Rest verteilte sich auf Zusagen bei Unterstlitzungskassen (ca. 7%) und
Pensionsfonds (ca. 5%) sowie auf Direktversicherungen (ca. 11%).> Zum Vergleich: Die

! http://www.gesetze-im-internet.de/betravg/index.html (10.09.2013).

% Vgl. http://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/PDF-Publikationen/Forschungsberichte/fb-429-
betriebliche-altersversorgung.pdf? blob=publicationFile (10.09.2013).

* Vgl. http://www.aba-online.de/news/28/a-prozentuale-aufteilung-der-deckungsmittel-in-der.html
(10.09.2013).
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Kapitalanlagen der Lebensversicherer beliefen sich Ende 2012 auf ca. 770 Milliarden Euro?,
die Ausgaben des Bundeshaushalts 2012 auf ca. 312 Milliarden Euro® und die
Staatsverschuldung (Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherung) Ende 2012 auf ca.
2.114 Milliarden Euro®.

Betrachtet man den Ausfinanzierungsgrad fiir Leistungszusagen von deutschen
Unternehmen im internationalen Vergleich, so stellt man fest, dass bei Unternehmen im
DAX der Durchschnitt ca. 60% betragt, wohingegen er international ca. 75% betragt.’

Welchen Risiken ist die betriebliche Altersversorgung aus Unternehmenssicht ausgesetzt?
Einen ersten Eindruck erhdlt man, wenn man sich die Lage- und Geschaftsberichte der
Unternehmen anschaut. Als Bespiel betrachten wir hier die Bayer AG:

Im Chancen- und Risikobericht (Ziffer 17.1.4. des Konzernlageberichts) der Bayer AG 2012
wird Uber die bAV folgendes ausgefiihrt:

.Der Bayer-Konzern hat Verpflichtungen gegeniiber jetzigen und friheren Mitarbeitern
aus Pensions- und anderen pensionsahnlichen Leistungszusagen. Verdanderungen
relevanter Bewertungsparameter, wie Zinssatz, Sterbewahrscheinlichkeiten und Gehalts-
steigerungsraten, konnen eine Erhohung des Barwerts der Pensionsverpflichtungen
bedingen, was zusatzliche Aufwendungen fiir Pensionsplane erforderlich machen kann
oder infolge der unmittelbar erfolgsneutral mit dem Eigenkapital zu verrechnenden
versicherungsmathematischen Verluste zu einem niedrigeren Eigenkapital flihren kann.
Ein GroBteil der Pensionsverpflichtungen ist durch das Planvermogen gedeckt, ..." ®

Dabei ist anzumerken, dass die Pensionsriickstellung in 2012 mit ca. 9,4 Milliarden Euro
rund 18% der Bilanzsumme betrug und somit ein nicht unwichtiger Passivposten ist.
Neben den Direktzusagen gibt es bei der Bayer AG noch eine Pensionskasse. Hier betragt
die Deckungsriickstellung mit ca. 7,3 Milliarden Euro rund 95% der Bilanzsumme. Die Bayer
Pensionskasse fihrt in ihrem Geschaftsbericht 2011 aus:

.Die Hohe der jahrlich neu zu ermittelInden Deckungsriickstellung ist auch von der Héhe
des zu Grunde gelegten Rechnungszinses sowie biometrischen Einflussfaktoren wie
Sterblichkeits- und Invalidisierungswahrscheinlichkeiten abhdngig. Veranderungen dieser

* Vgl. http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Kapitalanlagen/kapitalanlagen_node.html
(10.09.2013).
SVgI.
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche Finanzen/Bundes
haushalt/Bundeshaushalt 2013/2012-08-15-finanzplan-2012-2016.pdf? blob=publicationFile&v=3
(10.09.2013).
® Vgl. http://www.staatsverschuldung.de/schuldenuhr (10.09.2013).
7 Vgl. http://www.towerswatson.com/de-DE/Press/2013/04/Aktualisiert-DAX-Pensionswerke-schlagen-
Benchmark (10.09.2013).
® http://www.geschaeftsbericht2012.bayer.de/de/chancen--und-risikobericht.aspx (10.09.2013).
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Faktoren kénnen die Hohe der Deckungsriickstellung sowohl nach oben als auch nach

unten verandern, so dass sich hieraus sowohl Chancen als auch Risiken ergeben kénnen.
"9

Beiden Ausfiihrungen kann entnommen werden, dass in der bAV Risiken bezogen auf den
Rechnungszins, die Biometrie und die zuklinftige Dynamik der Bezugsgrof3en eine grofRe
Rolle spielen. Dariiber hinaus gibt es je nach Durchfliihrungsweg u.a. Risiken bei der
Kapitalanlage, Risiken durch die vorzeitige Inanspruchnahme der Altersleistung und
Haftungsrisiken. Insgesamt bleibt festzuhalten, dass mit allen Durchflihrungswegen der
bAV Risiken verbunden sind, die es zu erkennen, zu analysieren, zu bewerten und zu
steuern gilt.

Aus Sicht der Betriebswirtschaftslehre gehoért Risikomanagement bei Unternehmen zu
einer wichtigen Standardaufgabe der Unternehmensfiihrung. Die Literatur zu Risiko-
management ist vielfdltig und umfangreich. Die im Folgenden dargestellten wichtigsten
Begriffe und Sachverhalte dieses betriebswirtschaftlichen Konzepts sind dem Buch von
Sartor und Bourauel ,Risikomanagement kompakt” entnommen.°

e Definition Risiko: Risiko bezeichnet die Mdglichkeit der negativen Abweichung von
geplanten Zielen (Risiko im engeren Sinne, wirkungsbezogene Definition). Chance
bezeichnet eine mogliche positive Abweichung von geplanten Zielen.

e Risikopolitik und Risikostrategie: Grundsatze und Rahmen fir den Umgang mit
Risiken.

e Risikotragfdhigkeit ergibt sich aus den Risiken, die ein Unternehmen tragen kann
ohne die Existenz zu gefahrden.

e Definition Risikomanagement: Aufgabe der Unternehmensfiihrung - Systematische
und kontinuierliche Identifikation, Bewertung, Steuerung und Uberwachung der
Risikopotentiale eines Unternehmens.

e Ziele des Risikomanagements: Existenzsicherung, Erfolgssicherung, Minimierung der
Risikokosten.

e Definition Risikomanagementprozess: Risikoidentifikation, Risikorelevanz, Risiko-
bewertung, Risikoaggregation, Risikosteuerung, Risikoliberwachung und Risiko-
kommunikation.

e Rechtlicher Rahmen: KonTragG, BilReG, BilMoG, IDW 340, DRS 5, Basel II, Solvency I,
MaRisk.

? http://www.bayer-pensionskasse.de/fileadmin/user upload/PDF/Bayer-
Pensionskasse Geschaeftsbericht2011.pdf (10.09.2013).
10 Vgl. Sartor, Franz J.; Bourauel, Corina: Risikomanagement kompakt, Oldenbourg Verlag, Minchen 2013.
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Es stellt sich nun die Frage, wie das Risikomanagement in den unterschiedlichen
Durchflihrungswegen der bAV ausgestaltet werden muss. Bei einer Direktzusage gibt es
eine unmittelbare Verpflichtung des Unternehmens gegeniiber den Arbeitnehmern. Daher
unterliegt eine Direktzusage dem unternehmensspezifischen Risikomanagement. Ist z.B.
ein Unternehmen aufgrund der Rechtsform verpflichtet, im Rahmen des Jahresabschlusses
Uber Chancen und Risiken zu berichten, so gilt dies auch bezliglich der bAV-Risiken. Auch
alle anderen Anforderungen an das Risikomanagement Ubertragen sich auf die
Verpflichtungen aus der bAV. Bilanziert ein Unternehmen nach IFRS, so sind zukiinftig im
Bilanzanhang zusatzliche Angaben zu den Risiken von Pensionsplanen zu machen und
diese z.B. anhand von Sensitivitatsanalysen zu wichtigen versicherungsmathematischen
Parametern zu belegen.' Fiir eine Unterstiitzungskasse gelten die gleichen Regeln wie fiir
eine Direktzusage. Bei einer Direktversicherung wird die betriebliche Altersversorgung tber
ein Lebensversicherungsunternehmen abgewickelt, daher bedarf das Risikomanagement
bei diesem Durchfiihrungsweg keiner besonderen Betrachtung. Pensionskassen und
Pensionsfonds werden zu Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) im
Sinne der Aufsicht zusammengefasst. Flir EbAV’s gelten die aufsichtsrechtlichen Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement (MaRisk VA). Allerdings sind dabei die Besonder-
heiten von EbAV'’s zu berticksichtigen.

" vgl. http://www.aon.com/germany/downloads/aonhewitt/aon_hewitt aktuell neufassung-von-ias-19.pdf
(10.09.2013).
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2 MaRisk VA fiir Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung

Georg Thurnes

Das Referat befasst sich mit dem Risikomanagement bei bestimmten Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung (EbAV) in Deutschland. EbAV umfassen begrifflich in
Deutschland die dem Versicherungsaufsichtsrecht unterliegenden Durchfiihrungswege
der betrieblichen Altersversorgung, die Pensionskasse (PK) und den Pensionsfonds (PF).
Auch fir EbAV finden die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk VA)
grundsatzlich Anwendung. Allerdings kommt gerade bei der Giberwiegenden Anzahl der
EbAV - dhnlich wie bei sehr kleinen Lebensversicherungsunternehmen - dem in den
MaRisk VA verankerten Proportionalitatsgrundsatz besondere Bedeutung zu. Unter
Proportionalitét dirfte in diesem Zusammenhang weniger die rein mathematische
Proportionalitat, als eher die juristische Proportionalitdit gemeint sein, die im Sinne der
VerhaltnismaBigkeit zu interpretieren ist. Hierunter ist zu verstehen, dass Eingriffe in die
Rechte eines Einzelnen, wie in die Handlungsfreiheit, zunachst einmal erforderlich sein
missen. Des Weiteren diirfen Eingriffe nur auf erlaubte Malinahmen aufbauen, missen
minimal sein zur Erreichung des angestrebten Ziels und sollen ein grobes Missverhaltnis
zwischen angestrebtem Erfolg und erwartetem Schaden ausschlieBen. Die MaRisk VA
spezifizieren die Proportionalitdt dahingehend, dass ihre Anforderungen stets vor dem
Hintergrund der unternehmensindividuellen Risiken, unter Berlicksichtigung von Art,
Umfang, insbesondere Komplexitat des Geschaftsmodells und auch nur fir wesentliche
Risiken, also solche, die nachhaltig negativ wirken kdnnen, auszulegen sind. Dies ist gerade
fur EbAV relevant, da sie sich in aller Regel in vielen wesentlichen Punkten von
Unternehmen der Lebensversicherung unterscheiden. Hierzu zdhlen neben anderen
folgende Besonderheiten:

e eingeschrankter Unternehmenszweck (meist ausschliefllich Gewahrung von
Versorgungsleistungen, wenige und oft einfache Leistungssysteme, kein eigenes
Gewinnstreben)

e meist ein arbeitsrechtlich kollektiver Bestandszugang (Tarifvertrag oder
Betriebsvereinbarung), was Selektionsrisiken ausschlie3t oder zumindest sehr
Uberschaubar halt

e bei regulierten PK missen in den Aufsichtsgremien Arbeitnehmervertreter ihren
Sitz haben

e die versprochene Leistung steht immer im Zusammenhang mit einem
Arbeitsverhaltnis;
der Arbeitgeber ist bei allen Durchfiihrungsarten gem. § 1 Abs. 1 S. 3 BetrAVG
subsidiar verpflichtet

e bei PF unterliegen die Leistungen auch der gesetzlichen Insolvenzsicherung durch
den Pensions-Sicherungs-Verein aG (PSV aG)



e regulierte PK enthalten in ihren Satzungen nach gesetzlicher Vorgabe eine
Sanierungsklausel, nach der im Notfall auch Leistungen gekirzt werden

e Arbeits- und Steuerrecht erzwingen faktisch die Gewahrung lebenslanger Renten,
was zu einer extrem langen mittleren Duration der Verpflichtungen flhrt.

Vor diesem Hintergrund hat die Arbeitsgruppe ,Solvabilitat und Risikomanagement” des
Fachausschusses Altersversorgung der Deutschen Aktuarvereinigung einen Fachgrundsatz
in Form eines Hinweises erarbeitet, der den Titel tragt ,Hinweise zur Umsetzung der
MaRisk VA (BaFin R 3/2009) bei bestimmten Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung”. Die Einschrankung auf ,bestimmte” Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung ist so zu interpretieren, dass es sich hinsichtlich Volumen und
Geschaftsmodell um eine tatsachlich kleine Einrichtung handeln kann oder aber auch
wirtschaftlich grol3ere, die aber intern sehr einfache Strukturen aufweisen und somit als
Lverwaltungsklein” angesehen werden kénnen.

Im Vortrag wurde alsdann der genannte Hinweis ausfihrlich vorgestellt. Auf die
Wiedergabe dieses Vortragsteils kann hier verzichtet werden, da der Hinweis, der
insbesondere auch etliche sehr anschauliche Beispiele enthalt, auf der Homepage von
DAV/IVS unter Fachgrundsatze im 6ffentlichen Bereich' eingesehen werden kann.

Abschliel3end sei darauf hingewiesen, dass zentrale Bestimmungen der MaRisk VA aktuell
in § 64a VAG aufgenommen werden. Sobald dies abgeschlossen ist, bediirfen die MaRisk
VA sicherlich einer Uberarbeitung. In der Folge wird auch die vorgenannte Arbeitsgruppe
des Fachausschusses Altersversorgung den vorgestellten DAV Hinweis wiederum den
dann neuen MaRisk anpassen. Dabei diirften aber inhaltlich die Herangehensweise und die
wesentlichen Interpretationen, insbesondere die der Proportionalitat, erhalten bleiben.

12 https://aktuar.de/ivs/ivs_facharbeit/ivs fachgrundsaetze/ivs altersversorgung/ (10.09.2013).
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3 Ergebnisse der quantitativen Auswirkungsstudie zu
Pensionseinrichtungen in Europa

Alfred Gohdes

Q5 filr EbAV
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» Sicht der Kommission und EIOPA —
Kritikpunkte

» Konstruktive Vorschlage

» Ausblick




‘v

Verbreitung von grenz-
iiberschreitenden

Der Kontext

Ziele der Kommission

v

Einfiihrung einer risiko-
basierten Aufsicht fiir

s filr EbAV

v

Modernisierung der
Regulierung fir

Zusagen fordern Pensionen Beitragszusagen
(= WeiRbuch) gszusag
Regeln fur die Umsetzung der  Aufruf EIOPA Umsetzung der  Vorschlage Einfithrung
Ausiabung der IORP-Richtlinie  zur Unterbrei- Solvency-1l- EIOPA fir die einer nsiko-
Tatigkeit von in nationales tung von Vor- Richtiinie in Uberarbeitung basierten
Einnichtungen Recht schldgen zur nationales der IORP- Aufsicht fiar
der bAV Uberarbeitung Recht Richtlinie Einrichtungen
der IORP-RL der bAV
— 2003 2003 2011 —— 2011 2012 20137 »
Call for Advice
:?Rhllll_ ; VAG—“E der Kommission 1[! VAG-
icntimie Nove an EIOPA

e Die europdische Pensionsfondsrichtlinie legt den aufsichtsrechtlichen Rahmen fiir
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (Institutions for occupational
retirement provision - IORP) in Europa fest, in Deutschland sind das Pensionskassen
und Pensionsfonds.

e Die Europdische Kommission beabsichtigt, die 2003 verabschiedeten

Pensionsfondsrichtlinie zu Giberarbeiten (IORP II-Projekt).

e IORP Il soll folgende Ziele erfiillen: Férderung von grenziiberschreitenden Zusagen,
Einflhrung einer risikoorientierten Aufsicht sowie der Modernisierung der
Regulierung von Beitragszusagen im Hinblick auf Transparenz und Governance.

e Kernelemente des IORP II-Projektes sind:
o Rechnungszins zur Bewertung von Verbindlichkeiten
o Eigenkapitalanforderungen

o Einbeziehung zusatzlicher Risikoabsicherungsmechanismen (z.B. Haftung
des Tragerunternehmens, Absicherungsmechanismen im Falle der Insolvenz
des Tragerunternehmens)

o Differenzierte aufsichtsrechtliche Anforderungen entsprechend dem Grad
der Risikolibernahme durch die EbAV

e Die Grafik zeigt, wie sich die Entwicklung der IORP-Richtlinie seit ihrer Einfihrung
bis dato vollzogen hat.
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Viele der im Kontext von IORP Il diskutierten Regulierungsansatze sind aus dem Projekt zur
Reform der europdischen Versicherungsaufsicht abgeleitet (Solvency I, 2002 & Solvency Il
2009).

Qs filr EbAV

HBS und Solvenzkapitalanforderung

Zusatzbilanz, die Aktiva und Passiva unter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten

zusammenstelit und die Besonderheiten der EbAVs beriicksichtigt

I
Subsidiarhaftung des Vermdgens- Uberschuss des Vermagens Solvenzkapital-
Arbeitgebers und Insolvenz- liberhang iiber die Verbindlichkeiten, anforderungen
sicherung durch den PSV - u.a. handelsrechtliches aus Schocks*®
ggf. durch Sicherheiten . ) oEigenkapital  Eigenkapital
bedeckie Eventual- - Risikozuschlag auf den

forderungen der EDAV_______ assets REOMATEE | vemficntungsumiang
Vermégensgegenstande E
der EbAV E Verpfichiungsam

) X ichiungsumfang
{Financial assets) E auf der Grundlage von
2| Solvency Il getriebenen >.
Fﬂa_nz‘ .El aktuariellen Annahmen
vermogen i (Best estimate of liabilties) >,
Besonderheiten
der EbAV's A
* Lewel A: risikofre Lewel B: risikoadjustiert

Die Grafik zeigt eine schematische Darstellung des Herzstlicks von IORP Il, der Holistischen
Bilanz (HBS, holistic balance sheet). Aufgebaut wie eine normale Bilanz nach dem HGB,
werden auch bei der HBS Passiva den Aktiva gegeniibergestellt. Bei der HBS findet
allerdings durchgangig das Zeitwertprinzip Anwendung, sowohl bei der Bewertung des
Finanzvermaogens als auch bei der Bewertung der Deckungsriickstellung. Allerdings — und
auch das ist neu an der HBS - sollen die gegeniber Versicherern als grundverschieden
eingestuften spezifischen Eigenschaften der EbAVs, auf die deutschen Verhiltnisse
bezogen namlich die Arbeitgeberhaftung, der Sicherungsmechanismus des Pensions-
Sicherungs-Vereins (PSV) sowie die Mdglichkeit von Leistungskirzungen, in die HBS
einbezogen, d.h. explizit erfasst und quantifiziert werden. Das scheint auf den ersten Blick
verniinftig und logisch, der Teufel liegt aber auch hier im Detail, wenn es um die
Quantifizierung der jeweiligen Elemente geht.
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Qs filr EbAV

HBS und SCR — Deutschland zusammengefasst

Aktiva
HGB > Qls
[Benchmark - set } JDefizit 10 Solvenzkapital-
B anforderungen
PSV 1 aus ,Schocks™
Sponsor
Support 59-54=5
- 33 §
Aktiva [ passiva g
2
_berschuss” 5 E
Eigenkapital® 5 -
5
=]
. 5
Finanz- £ S 3
HEDLELEY 3 vermogen -4
]
g H
% §
8
148 = 156

Hier wird gezeigt, wie sich die Bilanzpositionen in der Summe - Uber alle Pensionskassen
und —fonds in Deutschland zusammengefasst - tatsachlich entwickeln wirden; nicht
unerwarteterweise ganz anders als in der schematischen Darstellung. Die dargestellten
Zahlen wurden im Rahmen der im Zeitraum Mitte Oktober bis Mitte November 2012
durchgefiihrten Quantitativen Auswirkungsstudie (QIS) erhoben. Dabei werden in diesem
Schaubild die von EIOPA im April veroffentlichten vorlaufigen Ergebnisse fiir das sog.
,Basisszenario” (es wurden insgesamt 18 Alternativen abgefragt) herangezogen. Im
Vergleich zu der aggregierten HGB-Bilanz zum 31.12.2011 mit einer Bilanzsumme von 148
Mrd., treten folgende Veranderungen ein:

Das Finanzvermogen ,wachst” von 148 Mrd. auf 156 Mrd.. Der Grund liegt
erwartungsgemal in der Umstellung von Buch- auf Zeitwerte.

Die Verpflichtungen steigen von 138 Mrd. auf 195 Mrd. (also um Uber 40%!),
vornehmlich wegen der Verwendung eines risikolosen Rechnungszinses fiir die
Bewertung der Deckungsriickstellung sowie wegen der Einbeziehung einer
Risikomarge in Hohe von 8% der so berechneten Deckungsriickstellung.

Um die dadurch entstehende Deckungsliicke von 39 Mrd. zu fillen, muss die
Arbeitgeberhaftung quantifiziert werden, die nach Berlicksichtigung des
Ausfallrisikos mit 33 Mrd. bewertet wurde. Nach Beriicksichtigung des PSV
(Wertansatz: 1 Mrd.) verbleibt eine Deckungsliicke von 5 Mrd..

Nun soll aber auch Solvenzkapital gestellt werden, das zundchst rechnerisch
(,Brutto-Solvenzkapitalanforderung”) mit 59 Mrd. quantifiziert wurde. Weil EbAVs in
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unglinstigen Situationen allerdings regelmalig diverse risikoabsorbierende
MaBBnahmen treffen konnen (wie zB. unter gewissen Umstanden
Leistungsreduktionen vorzunehmen) - diese wurden mit 54 Mrd. berechnet -
verbleibt eine Netto-Solvenzkapitalanforderung in Hohe von 5 Mrd. auf der
Passivseite der HBS.

e Dieser zusatzliche Passivposten erhoht schliefllich die Deckungsliicke auf
insgesamt 10 Mrd..

s filr EbAV

»Schocks” zur Berechnung der Kapitalanforderung

* Hauptkomponenten

BSCR (Basic SCR) Opetationelles  Adjustments
[ | I I | Beriicksichtigung der
Pension ; Verlustaus-
Market Health Detault Liability TEEHE gleichsfhigkeit von:
+ Interest Rate = Mortality = versicherungs-
technischen
. risiko berick- + Longevity Ruckstellungen
e v+ e Rl
« Spread und Sicherungs-
+ Currency » Benefit Option mechanismen [P5V)
» Concentration » Expenses » latenten Steuern
« Counter Cydlical * Revision
Premium (CCP) = Catastrophe

Die Brutto-Solvenzkapitalanforderung wird nach dem gleichen Schema, das auch unter
Solvency Il fur Versicherer gilt, bestimmt. Es werden verschiedene sog. ,Schocks”
unterstellt, deren quantitativen Auswirkungen nach einem Value-at-Risk (VaR) Ansatz
bestimmt werden. In der QIS wurden Ergebnisse fiir drei unterschiedliche
Konfidenzintervalle berechnet: 99,5%, 97,5% und 95%.

Die Hauptkomponenten in der deutschen betrieblichen Altersversorgung bilden dabei aus
den diversen Marktrisiken die folgenden drei:

e das Zinsanderungsrisiko (mit entsprechenden Auswirkungen auf sowohl die Passiv-
als auch die Aktivseite),

e das Aktienkursrisiko sowie
e das Risiko sich andernder Zinsspreads

sowie aus den demographischen Risiken das Langlebigkeitsrisiko.
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Qs filr EbAV

Vorlaufige Ergebnisse —vom 9.4.
(Offizieller Bericht wird im Juni erwartet)

EIOPA's * .. beachtliche praktische Schwierigkeiten erkannt
Erkenntnisse * .. zur Verfugung gestellte Zeitrahmen war viel zu eng
aus der QIS * .. Defizite bei kiinftigen QIS sollen korrigiert werden
* ...unerklarbare Ergebnisabweichungen innerhalb und zwischen Landern
* .. zentrale Vorgaben ungenigend vorbereitet bzw. durchdacht
=» Ergebnisse sind nur mit gréter Vorsicht zu genielen
Geschitzte Erhéhung der Technischen Reserven vor Schocks*
I | Belgien 3,7 27 %
B Deutschland 57,1 41 %
I I Irland 41,8 72 %
== Niederlande 186,1 24 %
BE uk 612,8 40 %
GESAMT 902%*

* Die Auswirkungen bei einer spezifischen EbaW kann erheblich vom Mittelwert abweichen
** zum vergleich: ESM = 500; BIP (Deutschland) 2012 = 2.000 Mrd. €

Der vorlaufige Ergebnisbericht von EIOPA benennt klar und eindeutig die
Einschrankungen und Vorbehalte, die bei der Interpretation der Ergebnisse beachtet
werden sollten. Das ist einerseits ermutigend — weil die angefiihrten Griinde die recht
massiven Schwachen der ganzen Studie erkennen lassen -, sollte andererseits aber auch
nicht tberbewertet werden, da nicht zuletzt im Zuge der Solvency-Il-Auswirkungsstudien
die Erkenntnis gereift ist, dass die Kommission trotz derartiger Schwachen unbeirrt ihren
Weg fortsetzt.

M.E. fasst diese Tabelle die grundlegenden Unterschiede zwischen den verschiedenen
Landern zusammen. Vergleicht man die geschatzten Erhohungen der Technischen
Reserven  gegeniiber dem  Status quo vor Berechnung der  Brutto-
Solvabilitdtsanforderungen, so erkennt man, dass Irland mit ca. 70%
Verpflichtungserh6hung am Schlechtesten abschneidet. UK (das Land mit bei weitem dem
groBten Volumen an Pensionsvermdgen) und Deutschland liegen bei ca. 40% gefolgt von
den Niederlanden und Belgien mit ,nur” ca. 25% Mehrbelastung. Addiert man allerdings
die Effekte Uber alle Lander, ergibt sich eine Mehrbelastung von ca. 900 Mrd. Euro, was
immerhin den Umfang des Rettungsschirmes unserer Gemeinschaftswahrung (dem ESM)
deutlich Ubersteigt.
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Qs filr EbAV

Unterschiede in der Vermaogensallokation

Immobilien
Aktien
Staatsanleihen
»Covered Bonds"

Sonstige Anleihen

Die Unterschiede in der durchschnittlichen Vermdgensallokation sind m.E. ebenfalls
interessant. Highlights sind fur mich die maximale Gewichtung von Immobilien (die
Niederlande mit 9%) sowie die maximale Gewichtung von Aktien bzw. Staatsanleihen
(Irland mit 60% bzw. fast 40%). Interessant ist m.E. ferner, dass die europaischen
Pensionsfonds durchschnittlich etwa 25% ihres Vermdgens in Staatsanleihen investieren.
Kénnte man auf dieser Basis den Schluss ziehen, dass etwa ein Viertel der Verpflichtungen

Bandbreite der Vermégensallokation zum 31.12.2011

Maximaler Anteil (in %) Mindestanteil (in %)

)

9%
60 %
37%
31%
35%

B 0%
M 6%
=m 14 %
ZE= 0%
— 12%

europdischer Pensionsfonds gesamtwirtschaftlich umlagefinanziert sind?
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Qs filr EbAV

Vorlaufige Ergebnisse

Verdnderung Uber-/Unterdeckung vor bzw. nach Solva in %
der HGB-Verpflichtungen

20% -
x *
b )
F
0% 2 B
- 4 # Uberdeckung vor
A Solva - Status Quo
& &
* A
-20% - 2 4 Uberdeckung nach
A A Solva - Status Quo
F Y "
# Uberdeckung vor
-40% - Solva - QIS
& Uberdeckung nach
_60% _ _ Solva - QIS
Belgien Deutsch- Idand Hieder- Mor- Schweden UK Gesamt

land lande w

I = ] = = = g H

In diesem Schaubild werden die Veranderungen im Deckungsgrad aufgrund der Pramissen
im Basisszenario der QIS gegeniiber nach dem Status quo zusammengefasst. Gezeigt
werden pro Land zwei Ergebnisse: die Uber- bzw. Unterdeckung vor und alternativ nach
Berlicksichtigung der erforderlichen Solvabilitdtsanforderungen. Die Situation unter dem
geltenden Recht wird dabei in blau, die unter der QIS in rot dargestellt.

Betrachtet man die Situation nach Berlicksichtigung der Solvabilitatsanforderungen, so
ergibt sich zumindest nach dem derzeitigen Aufsichtsregime fiir die deutschen EbAV noch
eine Uberdeckung, wihrend Irland, die Niederlande und UK selbst im Status quo schon
eine Unterdeckung auszuweisen haben.

Erwartungsgemadll wird die Situation durch die QIS generell verschlechtert, wobei
Deutschland noch relativ gut davon kommt - mit einem Deckungsgrad von immerhin
Uber 90%. Dagegen rutscht Irland ganz von der Grafik ab (also auf einen Deckungsgrad
von unter 40%), die Niederlande auf einen Deckungsgrad von etwas liber 70% und UK auf
einen von etwas Uber 60%. Schweden gibt den ,Musterschiiler”: Die Ergebnisse nach der
QIS sind sogar besser als die unter dem derzeitigen Aufsichtsregime.
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Das Hauptproblem: Zu verwendende Zinsstrukturkurven
(teilweise auf schwacher theoretischer Grundlage)

4,5%
emgenchmark (30 yrs convergence)

et 1(90 yrs convergence)
e St 4 (60 yT5 cONVe] gence)
s CCP (counter caclical premiumy)

—— Benchmark minus 100bp

towerswatson.de

Hier wird das Hauptproblem im QIS-Ansatz deutlich: der Rechnungszins oder vielmehr die
Zinsstrukturkurve, die bei der Diskontierung der Verpflichtungen zugrunde gelegt werden
soll. Bei einer durchschnittlichen Duration der Verpflichtungen von etwa 15 Jahren ergibt
sich ein durchschnittlicher Rechnungszins von ca. 2,25%, der natirlich im Vergleich zu
einem derzeit giiltigen Durchschnittszins von ca. 3,5% zu einer erwartungsgemal stark
steigenden Deckungsriickstellung fihrt. Der Benchmarkzins (wie alle von dieser
Zinsstrukturkurve abgeleiteten Kurven) hat aber darliber hinaus auch eine Reihe von
theoretischen Unzulanglichkeiten: Die Bestimmung der ,risikolosen Zinsstrukturkurve” ist
namlich arbitrar und eben nicht ,marktbasiert”, wie es das deklarierte Ziel der Kommission
ist, weil kein Finanzmarkt einen risikolosen Zinssatz zur Verfligung stellt. Das Gleiche gilt
fur die ,ultimate forward rate” (UFR) in Hohe von 4,2% sowie fur die unterstellt
Konvergenzperiode, Uber die sich die fiktiven ,vom Markt abgeleiteten” Zinsen sich der
fiktiven UFR angleichen sollen.
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Kommission / EIOPA

Sicht der Kommission / EIOPA

Das Ziel ist ein “level playing field”
(oder “gleiches Kapital fir gleiche Risiken”)
{oder “Konsistenz zwischen Branchen™)

Das neue Regelwerk wird es EbAVs erlauben,
von einer risikobasierten Aufsicht zu profitieren

Das Konzept der Kommission basiert auf dem
Grundsatz der Marktkonsistenz

Die aktuelle juristische, regulatorische und
administrative Komplexitat muss reduziert
werden

Kostenreduktion sollte beschleunigt und
Groleneffekte gefdrdert werden

... Geschaftsmodelle von LVUs und EbAVS
sind grundverschieden, deshalb sind
unterschiedliche Regeln erforderlich

...die Intention ist lobenswert, aber zu
welchem Preis?

... Zentrale Bestandteile widersprechen dem:

z B. die Bestimmung der Ultimate Forward
Rate (,warum 4,2%7"), CCP, “Risikofreiheit” an
sich

... die umstandlichen Details der QIS lassen
fur dieses Ziel nichts Gutes verheilRen

... die umstandlichen Details der QIS deuten
nicht auf eine Kostenredukfion hin

Die in den letzten 18 Monaten von der Kommission bzw. EIOPA schriftlich bzw. miindlich
kommunizierten Informationen und Standpunkte lassen eine Reihe von Kritikpunkten zu,
die in dieser Folie zusammengefasst werden. Feststellen kann man generell, dass die
Kommission sich auch fiir sachlich fundierte Kritik unzuganglich zeigte und dass die von
der Kommission selbst gesteckten Ziele Giberhaupt nicht mit ihrem Handeln in Deckung zu
bringen sind.
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Konstruktive Vorschlage fiur Verbesserungen (meine Sicht)

Vorschldge zu drei wesentlichen Kritikpunkten

Rechnungszins:

Wir meinen, dass die Vorschlage fir die Implementierung des risikofreien Rechnungszinses (UFR, CCP) nicht dem
Konzept der Marktkonsistenz entspricht. Dies liegt daran, dass die Hohe der Verpflichtungen von einer
theoretisch inkonsistenten Methodik bestimmt wird, die vom Zeitwertansatz fir die Vermdgens-werte abweicht.
Erfolgsversprechender und theoretisch attraktiver ware die Entwicklung eines marktkon-formen Rechnungszinses
in Anlehnung an die erwarteten Vermdgensertrage (vergleichbar mit Level B).

Sponsor Support, PSV, Risikomarge und Klassifizierung von Leistungskategorien:

Wir meinen, dass eine signifikante Weiterentwicklung der Einbeziehung dieser Themen und ihrer
zugrundeliegenden Konzepte angebracht ware (EIOPA sieht hier auch Handlungsbedarf).

Prozess:

Der Prozess muss bedeutend verbessert werden. Um beispielsweise eine héhere Transparenz zu erreichen, sollte
die Kommission ihr gesamtes Konzept offenlegen. Um ein angemesseneres Timing zu gewahrleisten, sollte das
Zeitfenster fiir Rickmeldungen zu Entwirfen den Vorgaben von EIOPA entsprechen. Dariber hinaus sollten die
Spezifikationen gewissenhafter vorbereitet werden; Mangel sollten dabei nicht die verfiigbare Rickmeldezeit
beeintrachtigen (z.B. Verdffentlichung der Matching Adjustment Spezifikationen erst gegen Ende November).
EIOPA sieht hier auch Handlungsbedarf.

Wenn man sich die Freiheit nimmt, zu kritisieren, sollte man auch konkrete
Gegenvorschldge unterbreiten. Das haben wir auch seitens des IVS (Institut der
versicherungsmathemathematischen Sachverstandigen fiir Altersversorgung, einem
Zweigverein der Deutschen Aktuarvereinigung), der aba (Arbeitsgemeinschaft fir
betriebliche Altersversorgung) und anderer Institutionen getan. Dabei haben wir uns meist
auf folgende drei Themenbereiche konzentriert:

e den Rechnungszins,

e die fachlichen (quantitative Berlicksichtigung der Arbeitgeberhaftung, der PSV-
Deckung und der Risikomarge) und rechtlichen Themenbereichen (Klassifizierung
von Leistungskategorien) sowie

e den Prozess, der der QIS zugrunde lag.
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Ausblick: Fachliches 1/2

Was (vermutlich) bleibt / was (hoffentlich) geht
o ‘Was vermutlich bleibt g Was weiterentwickelt werden sollite _

a. Einheitliches Modell far a. Gesamtprozess von vornherein vorstellen (Spezifikationen, 2. Solvency llals Grundlage
Europa zur Ermdglichung Festlegung des Regulierungskonzepts, etc )
einer b. Das Konzept des risiko-
grenziiberschreitenden b. In-sich schlissige Klassifizierung von Leistungen in losen Zinses
Vergleichbarkeit unconditional, conditional, discretionary und mixed
c. Der Glaube, dass die Gite
b. Risikobasierter, markt- c. Berucksichtigung einer Normalisierung bestimmter eines Verfahrens mit der
konsistenter Ansatz Sachverhalte dber lange Durationen (z.B. Ertrige) Modellkomplexitdt steigt
[{.Modellrisiko™)
. Quantifizierung der d. Methode zur Bestimmung des Sponsor Support /
speziellen EbAV- Leistungskdrzung / PSV (,ArbN-" oder ,EbAV-Sicht™) d. Enge Taktung der Aufsicht
Eigenschaften wie Sponsor _ - auf dem konzipierten
£. Hohe der Risikomarge angemessen festlegen Niveau

Support und PPS

. - N - . (alle 3 Jahre reicht auch)
7. Handwerkliche Unzulanglichkeiten moglichst korrigieren

& Einbeziehung von mixed
benefits — diese sollten
aulen vor bleiben

g. Wichtige ,Randthemen” beleuchten: z.B. Steuern bei
zusatzlichen Beitrdgen

Die aus meiner Sicht besonders bedeutsamen Vorschlage der Kommission bzw. der EIOPA
habe ich in drei Kategorien untergliedert- in solche, die m.E. vermutlich bleiben werden,
solche die unbedingt weiterentwickelt (und verbessert) werden sollten und solche, die
(hoffentlich) als unbrauchbar erkannt werden.
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Ausblick: Ein Traum wird wahr? 2/2

Empfehlung

Handlungsempfehlung

Politische Reaktionen

Generationenkonflikt
Modellgliubigkeit
Sicherheit
Bedrohung

Traum

Erkenntnisse sind nicht uninteressant, man kann die QIS auch im
Nachhinein ,grob” durchfiihren

In Sachen Risikomanagement lohnt sich eine Auseinandersetzung
mit der QIS —wenigstens zur Meinungsbildung

BE+DE+IE+NL+UK haben zusammen deutlich Widerstand signalisiert;
Einfluss ECON auf EP; Initiative ist am 24. Mai abgeblasen worden

Vermbgensumverteilung auf Altere vermeiden

Fihrt zu Fehlallokation und hisherem Risiko

Wird m. E. durch das Konzept (insbes. in Krisen) nicht erhéht
Die Kemmission wird nicht einsichtig

Die Kommission wird einsichtig

Literatur

EIOPA‘S Stellungnahme zum CFA der Kom m|55|0n (Februar 2012):
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4 Bewertung von biometrischen Risiken in der betrieblichen
Altersversorgung

Ralf Knobloch

4.1 Biometrische Risiken in der betrieblichen Altersversorgung

Biometrische Risiken in der betrieblichen Altersversorgung (bAV) sind Risiken, die mit dem
Leben von Personen zusammenhangen, und ein Unternehmen finanziell belasten. Hat ein
Unternehmen seinen Mitarbeitern eine bAV zugesagt, so sind dies z.B. das Langlebigkeits-
risiko, das Invaliditatsrisiko oder das Risiko, dass der Tod eines Mitarbeiters oder Betriebs-
rentners eine Hinterbliebenenversorgung auslost.

Die Betriebswirtschaftslehre definiert den Begriff ,Risiko” als die Moglichkeit der negativen
Abweichung von geplanten Zielen. Man spricht dabei von ,Risiko im engeren Sinne” bzw.
der ,wirkungsbezogenen Definition” des Risikobegriffs.”®> Verwendet man in bAV -
unabhangig von dem gewahlten Durchfiihrungsweg - als Zielgro3e die Deckungsmittel, so
kann die Abweichung von geplanten Zielen als Differenz von zukiinftig benétigten und
vorhandenen Deckungsmitteln definiert werden. Risiko im Sinne der Betriebs-
wirtschaftslehre bedeutet dann, dass diese Abweichung positiv ist. Biometrische Risiken,
d.h. die Mdéglichkeit positiver Abweichungen, werden z.B. verursacht durch eine falsche
Einschatzung der zukilinftigen biometrischen Verhaltnisse. Abweichungen entstehen aber
auch durch zufdllige Schwankungen. D.h. obwohl die zukiinftigen biometrischen
Verhaltnisse richtig eingeschatzt werden, kdnnen durch zufdllige Schwankungen die
bendtigten Deckungsmittel, die vorhandenen Deckungsmittel Gbersteigen.

Man kann biometrische Risiken vergangenheitsbezogen (retrospektiv) oder zukunfts-
bezogen (prospektiv) bewerten. Als retrospektiver Ansatz werden in der Praxis die
tatsachlichen und die rechnungsmafligen Haufigkeiten von biometrischen Ereignissen
(Tod, Invaliditat, ...) Uber ein oder lGber mehrere Jahre verglichen. Dies entspricht einer
Analyse der Kopfzahlen ohne Beriicksichtigung des damit verbundenen finanziellen
Aspekts. Daher wird in der Praxis oft anstelle der Kopfzahlen die tatsachlichen bendétigten
und rechnungsmaBigen vorhandenen Deckungsmittel fiir biometrische Ereignisse (ber
ein oder Gber mehrere Jahre verglichen.

Bei den prospektiven Ansdtzen werden die biometrischen Risiken ausgehend von einem
Verteilungsmodell mithilfe von RisikomaBen bewertet.'* Da aber bei der Bewertung von

B3 Vgl. Sartor, Franz J.; Bourauel, Corina: Risikomanagement kompakt, Oldenbourg Verlag, Miinchen 2013, S.3ff.
14 Vgl. Hermann, Richard: Value-at-Risk, Tail Value-at-Risk und Schadenverteilung in der Personenversicherung,
Blatter der DGVFM, Volume 27, 5.629-5.645.
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biometrischen Risiken in der bAV lange Zeitraume zugrunde liegen, sind die damit
verbundenen Verteilungsmodelle oft schwer handhabbar. Deshalb bietet es sich an, eine
Monte-Carlo-Simulation durchzufiihren. Dazu wird das Schicksal eines vorgegebenen
Personenbestands Uber einen langeren Zeitraum (z.B. 80 bis 100 Jahre) mithilfe eines
Zufallsgenerators ,ausgewdirfelt”. Anhand der Bestandentwicklung kann z.B. der Cash-Flow
und dessen Barwert abgeleitet werden. Da man zur Bewertung der biometrischen Risiken
mit Risikomallen eine Art ,empirische Verteilung” bendtigt, sollte dieses ,Auswiirfeln des
Bestandsschicksals” hinreichend oft, z.B. 100 oder 500 mal erfolgen.

4.2 Das Modell

Die folgende Grafik zeigt das in der bAV Ublicherweise verwendete Bestandsmodell.'

Biometrisches Modell der bAV:

Aktiver » Ausgeschiedener
Arbeitnehmer Arbeitnehmer

Invalidenrentner

\ 2R / v

Altersrentner Hinterbliebenen-

\ / o

Ohne Anspruch

Gegeben sei ein betriebliches Versorgungswerk (keine Vorgabe bezlglich des
Durchfiihrungswegs) mit n Personen. Der betrachtete Zeitraum sei T Jahre. Es wird die
folgende Notation eingefiihrt:

Zum Zeitpunkt t =0 vorhandene Deckungsmittel fiir die k -te Person: D, , k=1,2,...,n.

B Vgl. Neuburger, Edgar: Mathematik und Technik betrieblicher Pensionszusagen, Schriftenreihe Angewandte
Versicherungsmathematik Heft 25, S.57.
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Leistungen an die k -te Person zum Zeitpunkt t: L. ,k=12,..,n,t=0,12,..,T.

Pramie/Finanzierung fir die k -te Person zum Zeitpunkt t:

P, ,k=12,.,n,t=0,12,.,T.

Damit kann fiir die k-te Person die Abweichung als Zufallsvariable wie folgt definiert
werden:
T T
X, =2 v"-L,-> VP, -D,
t=0 t=0
Dabei steht v flir den Abzinsungsfaktor. Im Verlustfall nimmt diese Zufallsvariable einen
positiven Wert, bei Gewinnen einen negativen Wert an. Die Abweichung des gesamten

Bestandes wird dann als Summe dieser Einzelabweichungen definiert:

X:= i Xy
k=1

Auch hier bedeuten positive Werte einen Verlust und negative Werte einen Gewinn. Ferner
wird angenommen, dass die Zufallsvariablen X, stochastisch unabhangig sind.

Da die Zufallsvariable X eine Summe von unabhangigen Zufallsvariablen ist, kann ihre
Verteilung als Faltung der Verteilungen der n Zufallsvariablen X, berechnet werden. Fir

groBBe n und T ist die Faltung allerdings rechentechnisch nicht bzw. schwer kalkulierbar.

Fir groBe n kann X als anndahernd normalverteilt angenommen werden. Dies ergibt sich
aus dem Zentralen Grenzwertsatz. Die Lindeberg-Bedingung fiir die Giiltigkeit des
Zentralen Grenzwertsatzes ist erfillt, da die Zufallsvariablen X, gleichmaBig beschrankt

sind.'® Dabei ist allerdings zu beachten, dass zwar der Erwartungswert von X gut, aber
die Standardabweichung nicht bzw. schwer kalkulierbar ist. Darliber hinaus ist die
Normalverteilungsannahme fiir kleinere oder inhomogene Bestande nicht erfiillt.

Eine weitere Moglichkeit zur Berechnung der Verteilung ergibt aus der Modellierung der
Personenschicksale mit zeitlich inhomogenen Markov-Ketten."”” Auch stellt sich das
Problem, dass der Erwartungswert gut, aber die Standardabweichung und die Risikomal3e
nur schwer kalkulierbar sind.

Zur naherungsweisen Berechnung der Verteilung von X erscheint es am sinnvollsten eine
Monte-Carlo-Simulation durchzufiihren. Die Verteilung von X wird dabei auf Basis einer
hinreichend gro3e Anzahl von Simulationen geschatzt. Dabei werden die Schicksale der

16 Vgl. Ganssler,Peter; Stute, Winfried: Wahrscheinlichkeitstheorie, Springer-Verlag, Berlin Heidelberg New York
1977, S. 154 ff.
v Vgl. Denneberg, Dieter: Berechnungen von Pensionsriickstellungen aus dem Cash-Flow, Der Aktuar, Heft 3
2012, S.137-5.143 und Knobloch, Ralf: Ein Konzept zur Berechnung von einfachen Barwerten in der
betrieblichen Altersversorgung mithilfe von Markov-Ketten, In: Forschung am IVW Koln, Band 4/2011, Koln
2012, http://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:hbz:832-cos-100 (Stand 10.09.2013).
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Personen mithilfe von Zufallszahlen ,ausgewdirfelt”. Daraus kénnen die Kennzahlen der
Verteilung der Zufallsvariable X, d.h. Lage-, Streuungs- und Risikomalle, geschatzt werden.
Die Risikomal3e dienen dann der Bewertung der biometrischen Risiken in der bAV.

4.3 Exkurs RisikomalSe

In der Wahrscheinlichkeitstheorie unterscheidet man zwischen Lage-, Streuungs- und
RisikomalB3en. Im Folgenden werden die fir den Fortgang der Ausflihrungen wichtigsten
Definitionen und Ergebnisse zusammenfassend dargestellt.

Bei Lagemal3en unterscheidet man i.d.R. zwischen dem Erwartungswert, dem Modus und
dem Median einer Zufallsvariable.’® Die wichtigsten Streuungsmale sind die Varianz, die
Standardabweichung und der Quartilsabstand.” Lagemalle geben den ,mittleren” Wert
einer Zufallsvariable an und sind daher zur Risikobewertung nicht geeignet. Da die
betriebswirtschaftliche Definition von Risiko nur auf die negativen Abweichungen von
Zielen abstellt und Streuungsmalle aber sowohl Abweichungen nach unten als auch
Abweichungen nach oben messen, sind diese zur Bewertung von Risiken im engeren Sinne
nicht geeignet.

In der Literatur werden folgende Risikomal3e definiert.?°

Gegeben sei eine Zufallsvariable X (=Verlust) und ein Niveau a € (0,1) (z.B. 0,05=5%).

Der Value at Risk (VaR_(X)) entspricht dem minimalen Verlust der a-100% (z.B. 5%)
schlechtesten Szenarien:
VaR_(X):=inf{x e IR |P(X<x)>1-a}.

Der Tail Value at Risk (TVaR (X)) und der Expected Shortfall (ES , (X)) entsprechen dem

erwarteten Verlust unter den a-100% (z.B. 5%) schlechtesten Szenarien

TVaR_(X) := E(X| X > VaR (X))
ES,(X):= 1-TVaRB(X) dp
o 0

Die beiden folgenden Beispiele verdeutlichen die Begriffe.

18 Vgl. Schlittgen, Rainer: Einfihrung in die Statistik, 8. Auflage, Oldenbourg Verlag, Miinchen 1998, S.116ff.
9 Vgl. Schlittgen, Rainer: Einfihrung in die Statistik, 8. Auflage, Oldenbourg Verlag, Miinchen 1998, S.136ff.
20 Vgl. Kriele, Marcus; Wolf, Jochen: Wertorientiertes Risikomanagement von Versicherungsunternehmen,
Springer-Verlag, Berlin Heidelberg 2012, S.19ff.
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Beispiel 1 (,diskret”):

P(X = 0) = 0,93

P(X =100) = 0,03

P(X =1000) = 0,03

P(X =1500) = 0,01

a = 0,05

VaR, ,(X) = 100

0.01 1500+ 2% . 1000+ 201
0,05 0,05 0,05
0,01 0,03
0,04 1500+ 0,04

-100 =920

Eso,os X)=

TVaR, ,(X) = -1000 = 1125

Beispiel 2 (,Normalverteilung”):

X normalverteilt mit Erwartungswert p und Standardabweichung o

a=0,05

VaR, s (X)=p+u,y-0=p+1,6449 -0

0,05 21

u
ES0s(X) =TVaR, s (X) = p + c . 1. exp[_ ( 0’95)2 ] =

=p+2,0626-

Fir die oben definierten Risikomalle gelten die folgenden Aussagen:?’

e Fir stetige Verteilungen stimmen der Expected Shortfall und der Tail Value at Risk
Uberein.

e Esgilt: VaR_(X)<ES_(X)<TVaR_(X).
e Der Expected Shortfall istimmer koharent.

e Der Value at Risk und der Tail Value at Risk sind nicht immer koharent. Das Problem
ist die Subadditivitat (Diversifikation).

e DerValue at Risk ist im Spezialfall der Normalverteilung (a<0,5) koharent, der Tail
Value at Risk bei stetigen Verteilungen.

4.4 Ein einfaches Beispiel

2 Vgl. Kriele, Marcus; Wolf, Jochen: Wertorientiertes Risikomanagement von Versicherungsunternehmen,
Springer-Verlag, Berlin Heidelberg 2012, S.19ff.
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Gegeben sei fiktiver Bestand mit 300 mannlichen und 243 weiblichen Rentnern. Von den
Mannern beziehen 60 eine Invaliden-, 225 eine Alters- und 15 eine Witwerrente. Von den
Frauen beziehen 15 eine Invaliden-, 45 eine Alters- und 183 eine Witwenrente. Als
Durchfiihrungsweg wird die Direktzusage vorausgesetzt. Die Hinterbliebenenversorgung
betrage 60% der Alters- und Invalidenrente.

Die Berechnungen wurden unter folgenden Annahmen durchgefiihrt:
Rechnungszins: 3% p.a.

Rentendynamik: 1,5% p.a.

Biometrie Rlickstellungsberechnung: RT 2005 G*

Biometrie Simulation: RT 2005 G*

In Beispiel 1 erhalten alle Invaliden- und Altersrentner eine Jahresrente von jeweils 1.200€.
An Witwen/-errentner wird jeweils eine Jahresrente von 720€ gezahlt. Damit ergibt sich
eine Jahresrentensumme von 556.560€.

In Beispiel 2 erhalten die Invaliden- und Altersrentner im Mittel eine Jahresrente von
1.200€. Die Witwen/-errente betragt im Mittel 720€ pro Jahr. Die Jahresrentensumme
betragt ebenfalls 556.560€, aber der Bestand istinhomogener als in Beispiel 1.

Beispiel 3 ist aufgebaut wie Beispiel 2 mit dem Unterschied, dass es hier zwei Ausreifler mit
relativ hohen Renten gibt: einen mannlichen Invalidenrentner und eine Witwe. Die
Jahresrentensumme betragt ebenfalls 556.560€.

Beispiel 4 entspricht Beispiel 2. Allerdings wird hier ein pauschaler Abschlag auf die
Sterblichkeiten von 10% angesetzt. Dies gilt sowohl fiir die Riickstellungsberechnung als
auch fir die Simulation des Bestandsschicksals.

Ausgehend von 100 Simulationslaufen ergeben sich fiir die Zufallsvariable

X = Z“:Xk
k=1

und deren Verteilung die in der folgenden Tabelle (ndchste Seite) dargestellten Ergeb-
nisse.

Bei allen vier Bespielen betragt der Unterschied zwischen der Riickstellung (Zeile 2) und
dem geschatzten Erwartungswert (Zeile 3) weniger als 1%. Dies entspricht dem Gesetz der
groBBen Zahlen. Die geschatzte Standardabweichung (Zeile 6 und 7) von X liegt bei den
Beispiel 1, 2 und 4 bei ca. 1,8% bis 2% gemessen in der Riickstellung. Lediglich bei Beispiel
3 liegt die Standardabweichung bei ca. 7,8% der Riickstellung. Dies ist auf die
Inhomogenitat im Bestand zurlickzufihren.

2 Vgl. Heubeck, Klaus: Richttafeln 2005G, Textband und Programm Heurika 2, Verlag: Heubeck-Richttafeln-
GmbH, Koln 2005.
3 Vgl. Heubeck, Klaus: Richttafeln 2005G, Textband und Programm Heurika 2, Verlag: Heubeck-Richttafeln-
GmbH, Koln 2005.

27



Bei den Risikomafen Value at Risk (Zeile 8 bis 11) und Expected Shortfall (Zeile 12 bis 15)
fallt auf, dass in den Beispielen 1, 2 und 4 der Unterschied zwischen einer direkten
Schatzung der Risikomal3e aus der empirischen Verteilung und der Berechnung unter der
Normalverteilungsannahme bei Verwendung des geschatzten Erwartungswerts und der
geschatzten Standardabweichung relativ gering ist. Dies deutet darauf hin, dass in diesen
drei Beispielen die Normalverteilungsannahme gerechtfertigt ist. Bestatigt wird dies durch
die Ergebnisse des Kolmogorov-Smirnov-Tests (Zeile 16). Anders sieht es in Beispiel 3 aus.
Hier lehnt der Kolmogorov-Smirnov-Test die Normalverteilungshypothese bei einem
Signifikanzniveau von 5% ab. Man erkennt schon an den Berechnungsergebnissen des
Value at Risk (Zeile 8 bis 11) und des Expected Shortfall (Zeile 12 bis 15), dass die
Normalverteilungsannahme nicht sinnvoll sein  kann. Wie schon bei der
Standardabweichung verursacht die Inhomogenitat des Bestandes in Beispiel 3 auch bei
den RisikomaBen gemessen in Prozent der Riickstellung héhere Werte.
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Wir betrachten nun den Bestand aus Beispiel 2. Die Riickstellung betragt in diesem Beispiel
7.527.195€. Das Ziel ist es, das biometrische Risiko - verursacht durch die zufalligen
Schwankungen und durch eine Fehleinschatzung Uber die zukiinftige Biometrie - zu
bewerten. Bei Fehleinschdatzung wird davon ausgegangen, dass die zukiinftigen
Sterblichkeiten 10% unter dem Niveau der RT 2005 G liegen. Bewertet man dieses Risiko
auf Basis der Simulation mit dem Value at Risk (5%), so ergibt sich:

VaR4 + Erwarteter Barwert4(zRUcksteIIung4) - RUcksteIIung2 =

=261.860 + 7.845.727 - 7.527.195 = 580 Tsd. € = 7,7% der Riickst.

Bewertet man mit dem Expected Shortfall(5%), so erhalt man:

ES, + Erwarteter Barwert4(:RUcksteIIung4) - R'Lickstellung2

315.010 + 7.845.727 - 7.527.195 = 634 Tsd. € = 8,4% der Riickst.

Das oben beschriebene biometrische Risiko kann somit im vorliegenden Beispiel mit 7,7%
bzw. 8,4% der Riickstellung bewertet werden.

4.5 Schlussbemerkungen

Abschlielend kann festgehalten werden, dass biometrische Risiken (wie im Beispiel
dargestellt) auf Basis einer Monte-Carlo-Simulation mithilfe von Risikomal3en bewertet und
analysiert werden konnen. Dies ist deshalb wichtig, da die betrachtete Zufallsgrof3e (z.B.
die Abweichung) nicht immer als normalverteilt angenommen werden kann. Mit einer
Monte-Carlo-Simulation kann man sich von der Normalverteilungsannahme I6sen.

Offen bleibt wie sich die Sachlage bei Personenbestanden mit aktiven Mitarbeitern
darstellt. Die Ergebnisse werden dabei sicherlich vom gewahlten Finanzierungsverfahren
und der Definition der zukiinftigen Einnahmen abhangen. Dabei ist auch zu beachten,
dass Abschlage auf die Sterblichkeiten von aktiven Arbeitnehmern nicht immer zu
Verlusten fuhren.
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