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Zur Eigenmittelunterlegung
von Leistungszusagen in der Auszahlphase bei

investmentfondsbasierten Altersvorsorgeverträgen:
Ein Gestaltungsvorschlag

Von Ivica Dus und Raimond Maurer, Frankfurt/M.

I. Einleitung

Das im Januar 2002 in Kraft getretene Altersvermögensgesetz (AVmG) –
auch unter dem Namen des damaligen Bundesarbeitsministers bekannt
als „Riesterrente“ – fördert den Aufbau einer kapitalgedeckten Alters-
sicherung, die das System der umlagefinanzierten staatlichen Alterssiche-
rung ergänzt und teilweise ersetzt. Das Gesetz sieht vor, von Arbeitern,
Angestellten sowie Beamten freiwillig erbrachte Altersvorsorgebeiträge
im Wege des Sonderausgabenabzugs (bis maximal EUR 2.100 p.a.) und/
oder durch direkte Zulagen steuerlich zu fördern und gleichzeitig das
Leistungsniveau der gesetzlichen Rente und der Beamtenpension zu sen-
ken. Die erbrachten Altersvorsorgebeiträge fließen dabei nicht in einen
vom Staat (oder einer Staatsbank) verwalteten „allgemeinen Pensions-
fonds“, sondern in individuelle Altersvorsorgeverträge. Diese, landläufig
als Riesterverträge bezeichneten, Finanzprodukte werden von regulierten
privaten Finanzinstitutionen wie Kreditinstituten, Lebensversicherungs-
unternehmen und Kapitalanlagegesellschaften entwickelt und breiten
Bevölkerungsschichten angeboten. Per Jahresultimo 2007 wurden fast
10,8 Millionen Riesterverträge abgeschlossen, was mehr als einem Viertel
der sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmer(innen) in Deutschland
entspricht. Bei rund 2 Millionen Verträgen treten die hier im Zentrum
stehenden Kapitalanlagegesellschaften (KAG) als Anbieter auf.

Voraussetzung für die Anerkennung als steuerlich förderungswürdiger
Altersversorgungsvertrag ist eine vorherige Zertifizierung, die durch die
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nach den Vor-
schriften des Altersvorsorge-Zertifizierungsgesetzes (AltZertG)1 durch-
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Abhandlungen

1 Das AltZertG in der aktuell gültigen Fassung vom 5. Juli 2004 hat gegenüber
dem 2001 verabschiedeten Gesetz in einigen Punkten Änderungen erfahren. So
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geführt wird. Hierbei muss der Produktanbieter gegenüber dem Vertrags-
partner bestimmte finanzielle Leistungszusagen sowohl in der Anspar-
als auch Entnahmephase abgeben, für deren Einhaltung er im Zweifel
mit seinem Eigenkapital haftet. Es ist daher sachgerecht, dass die zu-
ständige Aufsichtsbehörde auf Basis der existierenden Aufsichtsgesetze
angemessene Eigenmittel zur Sicherstellung der Glaubwürdigkeit der ab-
gegebenen Leistungszusagen von den Anbietern einfordert.

Die hier interessierenden Kapitalanlagegesellschaften werden von der
BaFin beaufsichtigt.2 In seinem Rundschreiben 02/2007 (BaFin R
02/2007) hat die BaFin als zuständige Aufsichtsbehörde mit Verweis auf
§ 10 Abs. 1 Satz 1 KWG und unter Berücksichtigung von § 11 InvG die
Eigenmittelanforderungen3 von Kapitalanlagegesellschaften, die Min-
destzahlungszusagen für Altersvorsorgeverträge im Kontext selbst ver-
walteter Anlagen in Anteilen an Investmentfonds abgeben, konkreti-
siert.4 Rechtssystematisch qualifiziert die Aufsichtsbehörde die von
KAGs gegebenen Leistungszusagen als eine Art Adressenausfallrisiko-
position und bettet die Regulierung in die Solvabilitätsverordnung (wel-
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sind z.B. die Leistungen ab dem 01.01.2006 für Männer und Frauen in Form von
Unisex-Tarifen zu kalkulieren und die Abschlusskosten können nunmehr auf fünf
und nicht mehr zehn Jahre verteilt werden.

2 Bis 2007 unterlagen KAGs als Spezialkreditinstitute (§ 1 Abs. 1, Nr. 6 KWG)
unmittelbar der Bankenaufsicht. Mit Verabschiedung des Investmentänderungs-
gesetzes (Bundesgesetzblatt Nr. 68 vom 27. Dezember 2007) wird die Kreditinsti-
tutseigenschaft von KAGs zwar aufgegeben. Allerdings ändert sich an den Eigen-
mittelunterlegungen für Garantiezusagen nichts, da in § 11 Abs. 4 InVG n.F. ex-
plizit auf § 10 Abs. 1 Satz KWG verwiesen wird. Erstmalig wurde im InVG n.F.
KAGs die Abgabe von Mindestzahlungszusagen in den Kreis der erlaubten Ge-
schäfte aufgenommen (§ 7 Nr. 6a InVG n.F.).

3 Die Eigenkapitalausstattung von Kapitalanlagegesellschaften ist in § 11 InvG
geregelt. Das gesetzlich vorgeschriebene Anfangskapital beträgt zwischen 300.000
und 10 Mio. e. Zusätzlich fordert der Gesetzgeber Eigenmittel in Höhe von 25%
der im letzten Jahresabschluss ausgewiesenen Kosten. Diese Eigenmittel dienen
zur Deckung von allgemeinen Geschäftsrisiken, nicht zur Deckung von Haftungs-
risiken aus Garantiezusagen. Die 10-Mio.-e-Kappungsgrenze ist daher auf das
Rundschreiben BaFin R 02/2007 nicht anwendbar.

4 Dieses Rundschreiben löste das unmittelbar vor Inkrafttreten des AVmG von
dem damals zuständigen Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen erlassene Rund-
schreiben R 12/2001 ab, welches in vergleichbarer Weise die Eigenmittelanforde-
rungen von KAGs im Rahmen von Riester-Verträgen regelte. Im Kern werden in
dem neuen Rundschreiben R 02/2007 die Regelungen des Rundschreibens 12/2001
allgemein auf Garantieprodukte von Kapitalanlagegesellschaften ausgedehnt. Die
Entnahmephase von Altersvorsorgeverträgen wird aber weiterhin nicht explizit
berücksichtigt. Die von Versicherungsunternehmen angebotenen Riesterprodukte
sind expressis verbis von dem Rundschreiben ausgenommen; vielmehr sind hier
Regelungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes maßgeblich.
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che ab 2007 an die Stelle von Grundsatz I getreten ist) über die Eigen-
mittelausstattung der Institute ein. Anknüpfend an die mit der Leis-
tungszusage verbundene Risikolage der KAG fordert die Aufsichts-
behörde eine täglich zu bestimmende (konditionale) Eigenmittelunterle-
gung in Höhe von 8% der Bemessungsgrundlage. Hierbei wird die
Bemessungsgrundlage gemäß einem am einzelnen Altersvorsorgevertrag
ansetzenden Risikomessmodell quantifiziert. Die gesamten von einer
KAG täglich vorzuhaltenden Eigenmittel ergeben sich als Summe der Ei-
genmittelanforderungen aller verwalteten Altersvorsorgeverträge.5

Dieses Rundschreiben deckt jedoch ausdrücklich nur die von der KAG
abzugebende Kapitalerhaltungsgarantie (§ 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Alt-
ZertG) bis zum Ende der Ansparphase ab. Für die Entnahmephase von
Riesterverträgen fordert § 1 Abs. 1 Satz 4 AltZertG darüber hinaus, dass
der Produktanbieter dem Vertragspartner mindestens konstant bleibende
monatliche Zahlungen zusagt. Somit ergibt sich auch hieraus ein finan-
zielles Leistungsversprechen, für das eine KAG haftet und folglich durch
angemessene Eigenmittel zu unterlegen wäre. Allerdings existieren mo-
mentan weder explizite Regelungen der Aufsichtsbehörde noch wissen-
schaftliche Untersuchungen, welche die Eigenmittelanforderungen in der
Entnahmephase von durch Kapitalanlagegesellschaften angebotenen
Altersvorsorgeverträgen umfassen. Ziel der vorliegenden Arbeit ist es,
diese Lücke zu schließen und einen Vorschlag für ein entsprechendes
risikobasiertes Eigenmittelmodell für Kapitalanlagegesellschaften zu
entwickeln.

Der weitere Verlauf der Studie ist wie folgt gestaltet: Im zweiten Ab-
schnitt werden zunächst die finanzwirtschaftlichen Besonderheiten von
Leistungszusagen bei investmentfondsbasierten Auszahlplänen für die
Entnahmephase von Altersvorsorgeverträgen aufgezeigt. Im Anschluss
wird die von der Aufsichtsbehörde verwendete Konzeption sowie die
konkrete methodische Ausgestaltung eines aufsichtsrechtlichen Eigen-
kapitalsystems für Leistungszusagen von Kapitalanlagegesellschaften
vorgestellt. Anschließend wird aufgezeigt, wie sich in diese Grundkon-
zeption die von KAGs abgegebenen Leistungszusagen für die Entnahme-
phase von Alterversorgungsverträgen integrieren lassen. Im Rahmen
einer Simulationsstudie wird die Wirkungsweise des vorgeschlagenen Ei-
genmittelsystems für verschiedene Investmentstrategien und Entnahme-
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5 Etwaige Risiko reduzierende Diversifikationsmöglichkeiten bei der Aggrega-
tion der Risiken über alle Verträge (mithin das Gesamtrisiko einer KAG) sind
nicht zugelassen.
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höhen untersucht. Die Arbeit wird mit einer zusammenfassenden Würdi-
gung in Kapitel vier beschlossen.

II. Eigenmittelunterlegung für investmentbasierte
Altersvorsorgeverträge

1. Haftungspotenziale des Produktanbieters aus Leistungsgarantien
in der Auszahlphase von Riesterverträgen

Für die hier im Zentrum stehende (nicht vor dem 60. Lebensjahr begin-
nende) Auszahlphase von Altersvorsorgeverträgen wird gemäß § 1 Abs. 1
Nr. 4 AltZertG gefordert:

„. . . dass die monatlichen Leistungen für den Vertragspartner in Form einer le-
benslangen gleichbleibenden oder steigenden monatlichen Leibrente oder Raten-
zahlungen im Rahmen eines Auszahlungsplans mit einer anschließenden Teil-
kapitalverrentung6 ab dem 85. Lebensjahr vorsieht; die Leistungen müssen wäh-
rend der gesamten Auszahlungsphase gleichbleiben oder steigen“.

Bei Wahl eines Auszahlplans ist die Teilkapitalverrentung vom Gesetz-
geber mit Vollendung des 85. Lebensjahres zwingend vorgesehen, d.h.,
eine Vor- oder Rückverlegung des Termins ist nicht zulässig.7 Der Anbie-
ter des Auszahlplans hat damit im 85. Lebensjahr das im Altersvorsor-
gevertrag noch vorhandene Kapital für den Abschluss einer lebenslangen
Leibrente bei einer Versicherungsgesellschaft zu verwenden. Das bedeu-
tet, Versicherungsnehmer ist die KAG, dem Vertragspartner ist ein Be-
zugsrecht einzuräumen (Vertrag zugunsten Dritter).

Von Bedeutung ist darüber hinaus die Regelung, dass bis zu 30% des
zu Beginn der Auszahlungsphase zur Verfügung stehenden Kapitals an
den Vertragspartner zu Beginn der Auszahlungsphase als Einmalbetrag
ausgezahlt werden kann. Anbieter und Vertragspartner können verein-
baren, bis zu zwölf Monatsleistungen in einer Auszahlung zusammen-
zufassen; eine Kleinbetragsrente nach § 93 Abs. 3 des Einkommensteuer-
gesetzes (EStG) kann mittels einer Einmalzahlung abgefunden werden.

280 Ivica Dus und Raimond Maurer

6 Ökonomisch wäre der Begriff „Restkapitalverrentung“ treffender, wie er auch
im einschlägigen Kommentar der BaFin zum AltZertG verwendet wird. Das Alt-
ZertG spricht aber von einer Teilkapitalverrentung, sodass dieser Begriff auch im
weiteren Verlauf dieser Studie verwendet wird. In Großbritannien wird eine Rest-
kapitalverrentung für steuerlich geförderte Altersvorsorgeprodukte mit Alter 75
gefordert.

7 Vgl. BaFin (2006) sowie die Diskussion in Abschnitt II.4.a).
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Weiterhin ist die gesonderte Auszahlung der in der Auszahlungsphase
anfallenden Zinsen und Erträge an den Vertragspartner zulässig.8

Bietet eine KAG einen Auszahlplan im Rahmen eines Altersversor-
gungsvertrags an, muss sie damit im Abschlusszeitpunkt rechtlich ver-
bindliche Mindestzahlungszusagen (i.S.v. § 6a InVG n. F.) gegenüber dem
Vertragspartner abgeben. Insbesondere muss sie gewährleisten, dass die
monatlichen Zahlungen an den Vertragspartner bis zu seinem Tod nie-
mals unter ein bestimmtes bereits im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses
spezifiziertes Niveau fallen. Neben der Höhe der garantierten Mindest-
zahlung stellt sich weiterhin die Frage, aus welchen Quellen diese garan-
tierten Zahlungen zu finanzieren sind.

Zunächst sind die Zahlungen aus den Vermögenswerten zu finanzieren,
welche auf dem jeweiligen Altersvorsorgevertrag des Vertragspartners
enthalten sind. Im vorliegenden Fall sind dies Anteile an Investment-
fonds, welche von der KAG für jeden Altersversorgungsvertrag getrennt
von ihrem eigenen Vermögen in einem Fondsdepot verwahrt werden.
Jede Auszahlung an den Vertragspartner führt zu einer entsprechenden
Reduktion der Investmentanteile. Insofern sind die dort enthaltenen
Investmentfondsanteile die hauptsächlichen Finanzierungsmittel zur De-
ckung des Leistungsversprechens.

Haftungsprobleme für die KAG ergeben sich erst dann, wenn die im
Altersvorsorgevertrag enthaltenen Investmentanteile vor dem 85. Lebens-
jahr aufgebraucht sind und der Vertragspartner noch lebt. In diesem Fall
muss die KAG die ausstehenden garantierten Zahlungen aus Eigenmit-
teln finanzieren. Sie muss ebenfalls mit ihren Eigenmitteln eintreten,
wenn die Vermögenswerte des Altersvorsorgevertrages nicht ausreichen,
um ab dem 85. Lebensjahr zugunsten des Vertragspartners lebensläng-
liche Leibrentenzahlungen zu finanzieren, welche die garantierten Zah-
lungen aus dem vorgeschalteten Auszahlplan in mindestens gleicher
Höhe weiterführen.

Es ist Aufgabe der einzelnen KAGs, durch eine sachgerechte, auf das
spezifische Produktdesign abgestimmte Anlagepolitik des Fondskapitals,
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8 Unklar ist, ob unter Erträgen auch Wertsteigerungen der Fondsanteile auf-
grund von Kurssteigerungen der im Sondervermögen enthaltenen Wertpapiere zu
verstehen sind, oder ob es sich hierbei nur um laufende Erträge in Form von er-
wirtschafteten Dividenden oder Zinsen handelt. Der erste Fall hätte eine erheb-
liche Flexibilisierung der Produktmöglichkeiten zur Konsequenz. Insbesondere
wären Auszahlpläne mit grundsätzlich variablen Entnahmehöhen bei einer (gerin-
gen) garantierten monatlichen Mindestentnahme möglich.
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in Verbindung mit einem wirksamen Risikocontrolling, die Einhaltung
dieser Mindestleistungszusage für alle von ihr verwalteten Altersvorsor-
geverträge mit hoher Glaubwürdigkeit sicherzustellen. Von Bedeutung ist
dabei, dass die KAG aufgrund des individuellen Charakters der
Investmentanlage nicht auf das Vermögen anderer Fondsanleger zurück-
greifen kann, um etwaige Unterdeckungen aus einem bestimmten Alters-
vorsorgevertrag auszugleichen.9 Dies bedeutet, dass ein kollektiver Risi-
koausgleich durch Erfolgsverrechnungsmöglichkeiten über viele Alters-
vorsorgeverträge hinweg, wie dies etwa bei Versicherungsunternehmen
möglich ist, bei einer KAG grundsätzlich nicht erreicht werden kann.10

Die Kontrolle und Steuerung der Risiken aus Leistungszusagen kann
damit von einer KAG durch das versicherungsspezifische Instrumenta-
rium des kollektiven Risikoausgleichs nicht bewerkstelligt werden. Viel-
mehr sind hierzu Techniken des Portfoliomanagement notwendig, ins-
besondere die geeignete Wahl der Asset-Allokation sowie der Einsatz von
Wertsicherungsstrategien für die in den Altersvorsorgeverträgen enthal-
tenen Vermögenswerte.

Die KAG hat weiterhin die Möglichkeit (nicht jedoch die Verpflich-
tung), ihr Haftungsrisiko aus den Altersversorgungsverträgen an einen
externen Dritten vollständig oder partiell zu transferieren, etwa an eine
Bank oder eine (Rück-)Versicherungsgesellschaft. Wenn das auf dem
Altersversorgungsvertrag vorhandene Kapital des Vertragspartners (zu
Lebzeiten) aufgebraucht ist, übernimmt der externe Risikoträger die
noch ausstehenden Zahlungsverpflichtungen der KAG. Im Rahmen eines
solchen Risikotransfers müsste die KAG an den externen Garantieträger
eine Prämie zahlen, welche wiederum an den Vertragspartner weiterge-
geben werden kann.11 Die daraus resultierenden kalkulatorischen Fra-
gen der Preisbildung, der organisatorischen und der vertraglichen Aus-
gestaltungsform eines derartigen Risikotransfers stehen jedoch außer-
halb des Fokus dieses Beitrags. Vielmehr gehen wir im Folgenden davon
aus, dass eine solche „Rückdeckung“ der Leistungszusage an einen Drit-
ten nicht (vollständig) stattgefunden hat, mithin die KAG noch Haf-

282 Ivica Dus und Raimond Maurer

9 Dies ergibt sich schon aufgrund § 31 Abs. 5 InVG.
10 Vgl. hierzu die grundlegenden Arbeiten zum kollektiven Risikoausgleich von

Albrecht (1982), Albrecht (1984) und Albrecht (1992).
11 Höhe und Erhebungsform (im Rahmen des Ausgabeaufschlags oder der lau-

fenden Verwaltungsvergütung) dieser Gebühr müssen jedoch schon im Zeitpunkt
des Rentenbeginns (= Abgabe der Garantie) für den Vertragspartner klar sein und
können nicht erst dann durch die KAG festgelegt werden, wenn der Haftungsfall
droht einzutreten.
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tungsrisiken aus Leistungszusagen bei einem vorzeitigen Verzehr des
Fondskapitals trägt.

2. Grundlegende aufsichtsrechtliche Handlungsmöglichkeiten

Es ist zweifelsfrei sachgerecht, dass die Fähigkeit des einzelnen Pro-
duktanbieters, die abgegebene Leistungszusage auch tatsächlich erfüllen
zu können, durch die Aufsichtsbehörde kontrolliert wird. Bei der Etab-
lierung eines solchen Aufsichtssystems ergibt sich das folgende Span-
nungsverhältnis: Die Regulierungsmaßnahmen sollten eine ausreichend
hohe Sicherheit des Leistungsversprechens gewährleisten, ohne dadurch
die Handlungsspielräume der Produktanbieter zu weit einzuschränken
und damit die ökonomische Effizienz der kapitalgedeckten Alterssiche-
rung zu gefährden.

Grundsätzlich stehen der Aufsichtsbehörde zwei unterschiedliche
durchaus komplementär einsetzbare Regulierungsinstrumente zur Ver-
fügung, um die Werthaltigkeit von Leistungszusagen zu befördern:

• Vorgabe von Restriktionen bei der Produktgestaltung.

• Etablierung einer risikoorientierten Eigenmittelunterlegung.

Die erste Möglichkeit ist der direkte Eingriff in die Produktgestaltung
des Anbieters durch Vorgabe von Restriktionen. Zielsetzung ist es, solche
Risiken aus einer unzweckmäßigen Produktpolitik, welche die Werthal-
tigkeit des vertraglichen Leistungsversprechens zu stark gefährden könn-
ten, erst gar nicht entstehen zu lassen. Derartige Restriktionen können an
der Anlagepolitik des Produktanbieters ansetzen, etwa durch die Vorgabe
von als geeignet erachteten qualitativen und/oder quantitativen Anlage-
restriktionen oder hinsichtlich des Einsatzes bestimmter Wertsicherungs-
konzepte.12 Eine andere Möglichkeit besteht darin, die Höhe der im Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses durch den Anbieter zugesagten monat-
lichen Auszahlungen zu beschränken. Hierzu könnte etwa vor Zulassung
des Produkts durch die Aufsichtsbehörde geprüft werden, ob die verspro-
chenen Leistungen durch eine geeignete und umsetzbare Anlagestrategie
aus den zu Rentenbeginn verfügbaren Mitteln des Altersversorgungsver-
trags auch mit hinreichender Sicherheit erreicht werden können.13
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12 Beispiele für quantitative Anlagerestriktionen sind etwa die §§ 2, 3 der Ver-
ordnung über die Anlage des gebundenen Vermögens von Versicherungsunterneh-
men (Anlageverordnung – AnlV) oder § 88 InVG für Altersvorsorge-Sonderver-
mögen.
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Das Leitbild einer risikoorientierten Eigenmittelunterlegung besteht
darin, den Anbietern von Altersvorsorgeverträgen bei ihrer Produkt- und
Anlagepolitik weitgehend freie Hand zu lassen. Allerdings wird das ein-
gegangene Haftungsrisiko, die Leistungszusage aus den im Altersvorsor-
gevertrag enthaltenen Vermögenswerten nicht vollständig finanzieren zu
können, durch ein geeignetes Risikomessmodell zeitnah quantifiziert und
ggf. mit entsprechenden Eigenmitteln unterlegt.14 Je höher die tatsäch-
liche Risikoexponierung einer KAG aus Leistungszusagen, desto höher
die von ihr vorzuhaltenden Eigenmittel.

Im Zentrum einer risikoorientierten Eigenmittelunterlegung steht da-
mit das gewählte Risikomessmodell, welches das Haftungspotenzial des
Produktanbieters möglichst zeitnah und adäquat abbilden soll. Hierbei
sind verschiedene Vorgehensweisen möglich. Zum einen könnte die Risi-
kolage durch eine volumenorientierte Größe gemessen werden, wie etwa
die nominale Summe oder den Barwert der noch ausstehenden Zahlun-
gen. Diese Größe multipliziert mit einem pauschalen Eigenmittelunterle-
gungssatz ergibt dann die Höhe der vorzuhaltenden Eigenmittel. Ein Bei-
spiel hierfür sind die gegenwärtigen Solvabilitätsvorschriften (Solvency I)
für Lebensversicherungsunternehmen, welche verlangen, dass die Eigen-
mittel pauschal 4% der (nicht in Rückdeckung gegebenen) Deckungs-
rückstellung zu betragen haben.15

Der Nachteil einer solchen Vorgehensweise besteht darin, dass bei der
Bestimmung der Risikoexponierung kein expliziter Bezug auf die Höhe
der im Altersvorsorgevertrag vorhandenen Finanzierungsmittel genom-
men wird. So ist das tatsächliche Haftungsrisiko einer KAG umso gerin-
ger (höher), je höher (geringer) der Deckungsgrad des einzelnen Alters-
vorsorgevertrags, d.h. je höher (niedriger) das Verhältnis aus Vermögens-
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13 Alternativ zu einem derartigen produktspezifischen „Machbarkeitstest“
könnte die Aufsichtsbehörde wie bei Lebensversicherungen einen Höchstrech-
nungszins festlegen, mit dem die KAG die Mindestleistungen maximal kalkulieren
kann.

14 Ist eine Gesellschaft nicht dazu in der Lage, das notwendige Sicherheitskapi-
tal zeitnah aufzubringen, kann die Aufsichtsbehörde Maßnahmen mit erhöhter
Zwangsintensität ergreifen. Existierende Risikotransfers an externe Garantiegeber
(„Rückdeckung“) reduzieren die Eigenmittelanforderungen.

15 So verlangt § 4 Abs. Nr. 1 und 2 KapAusstV, dass die Solvabilitätsspanne für
Lebensversicherungsunternehmen pauschal 4% der (nicht in Rückdeckung gege-
benen) Deckungsrückstellung beträgt. Dabei können bei der Berechnung der anzu-
rechnenden Eigenmittel gemäß § 53c Abs. 3 VAG neben der freien RfB auch (mit
Zustimmung der Aufsichtsbehörde) stille Bewertungsreserven in den Aktiva sowie
bestimmte Zukunftsgewinne gemäß § 4 Abs. Nr. 6 angerechnet werden (sogenannte
Eigenmittel B gemäß BaFin R 4/2005/VA).
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werten relativ zum Barwert der zugesagten Leistungen. Ein rein an Volu-
mengrößen ansetzendes Eigenmittelsystem könnte damit das tatsächliche
Risiko je nach Deckungsgrad über- oder unterschätzen.

Im Gegensatz dazu müssen bei einem risikoorientierten, konditionalen
Eigenkapitalsystem die Produktanbieter nur dann Eigenmittel vorhalten,
wenn die Finanzierung der zugesagten Leistungen aus in den Altersvor-
sorgeverträgen vorhandenen Vermögenswerten erkennbar gefährdet ist.
Beispiele für (risikoorientierte) konditionale Eigenkapitalsysteme sind
die Basel-II-Regelungen für den Banksektor sowie die Regelungen für in-
vestmentbasierte Altersvorsorgeverträge in der Ansparphase gemäß dem
BaFin-Rundschreiben 2/2007. Auf dieses soll im Folgenden näher einge-
gangen werden.

3. Konzeptionelle Grundlagen eines risikobasierten EK-Systems für
Mindestzahlungszusagen: Die Regelungen für die Ansparphase

Die ökonomische Grundüberlegung eines risikobasierten (konditiona-
len) Eigenkapitalsystems ist es, während der Vertragslaufzeit regelmäßig
zu überprüfen, ob der Anbieter die Leistungszusage aus dem im Zeit-
punkt der Fälligkeit vorhandenen Fondskapital in Verbindung mit einer
geeigneten und (einfach) realisierbaren Anlagestrategie erfüllen kann.16

Solange der aktuelle Marktwert der im Altersvorsorgevertrag enthalte-
nen Vermögenswerte größer ist als der Barwert der zugesagten Zahlun-
gen, kann die KAG ihre Verpflichtungen jederzeit durch eine entspre-
chende Anlage des Fondskapitals in ausfallfreie und liquide Zerobonds
oder geeignete Surrogate erfüllen17. Dies setzt natürlich voraus, dass die
KAG über die im Altersversorgungsvertrag vorhandenen Vermögenswerte
entsprechend disponieren kann und insbesondere zeitnahe Umschichtun-
gen (etwa zwischen Aktien-/Rentenfonds) vornehmen kann. Ist der aktu-
elle Marktwert des Altersvorsorgevertrags jedoch geringer als der Bar-
wert der zugesagten Zahlungen oder droht eine derartige Situation un-
mittelbar einzutreten, besteht ein substanzielles Haftungsrisiko für die
KAG, welches mit Eigenmitteln zu unterlegen ist. Die Aufsichtsbehörde
verpflichtet die KAG, diesen Solvenztest für jeden der von ihr verwalte-
ten Altersvorsorgeverträge börsentäglich durchzuführen und sie in for-
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16 Vgl. zu den konzeptionellen Grundlagen Maurer/Schlag (2002) sowie Maurer
(2004).

17 Zu denken ist etwa an eine Serie entsprechender Laufzeitfonds aus liquiden
Staatsanleihen.
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malisierter Weise regelmäßig (meist monatlich) über das Ergebnis zu un-
terrichten.

Formal lässt sich das Eigenkapitalsystem für die Ansparphase nun wie
folgt darstellen: Man vergleicht im Zeitpunkt s den wahrscheinlichen
Marktwert des Altersvorsorgevertrags in einem Monat (also zur Zeit
sþ 1) mit einem (in der Bankenaufsicht üblichen) Konfidenzniveau von
99% ÈPMW 0;99

s þ 1ê mit dem Barwert der dann noch ausstehenden Zahlungs-
zusagen PVs þ 1: Hierbei ist der Diskontierungszinssatz aus der aktuellen
Zinsstrukturkurve zu entnehmen. Ist der PMW 0;99

s þ 1 < PVs þ 1; muss die
Differenz zwischen diesen beiden Größen als Eigenmittel vorgehalten
werden; ansonsten sind keine Eigenmittel vorzuhalten. Aus formaler
Sicht ergeben sich die für einen bestimmten Altersvorsorgevertrag im
Zeitpunkt s vorzuhaltenden Eigenmittel EMs somit als:

EMs ã max 0; PVs þ 1 � PMW 0;99
s þ 1

n o
È1ê

Die gesamten von einer KAG täglich vorzuhaltenden Eigenmittel
berechnen sich als Summe der gemäß Gleichung (1) berechneten Posi-
tionswerte über alle von ihr selbst verwalteten Altersvorsorgeverträge
hinweg.

Ausgehend von einem aktuellen Marktwert der im Altersversorgungs-
vertrag enthaltenen Investmentanteile in Höhe von Vs und einer (un-
sicheren) Log-Rendite R über den nächsten Monat lautet die Bedingungs-
gleichung für das wahrscheinliche Mindestvermögen im allgemeinen
Fall:18

ProbÈVseR > PMW 0;99
s þ 1ê ã 0;99:È2ê

Sei nun angenommen, dass die Log-Rendite R über den nächsten Mo-
nat normalverteilt mit Erwartungswert m und (monatlicher) Varianz s2

ist, d.h. R ® NÈm; s2ê: Weiterhin wird, als konservative Abschätzung, die
erwartete Rendite über die nächste Periode gleich Null gesetzt Èm ã 0ê:
Unter diesen Voraussetzungen19 und unter Ausnutzung der Tatsache,
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18 Vgl. hierzu etwa Albrecht/Maurer (2005), S. 124.
19 Selbstverständlich können hier alle in der Literatur bekannten Kritikpunkte

hinsichtlich der Normalverteilungsannahme von Kapitalmarktrenditen angefügt
werden (Excess-Kurtosis, Schiefe, Extremwerte usw.) und mögliche Erweiterungen
könnten hier ansetzen. Auch könnte in der verwendeten Risikokennzahl nicht nur
die Verlustwahrscheinlichkeit, sondern auch die Verlusthöhe im Verlustfall erfasst
werden (d.h. etwa eine CVaR-Restriktion gewählt werden). Es ist jedoch anzumer-
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dass das 99%-Quantil der Standardnormalverteilung N0;99 gerade 2,33
entspricht, spezialisiert sich der wahrscheinliche Marktwert zu:

PMW 0;99
s þ 1 ã

Vs

e2;33s
:È3ê

Der Quotient Vs=e2;33s lässt sich als risikoadjustierter Marktwert des
Altersvorsorgevertrags interpretieren.

Dieser Vorgehensweise ist die Aufsichtsbehörde konzeptionell als auch
methodisch in Ihrem Rundschreiben 2/2007 zur EK-Unterlegung von
durch KAGs abgegebenen Leistungszusagen bei Riester-Verträgen in der
Ansparphase gefolgt. Dabei muss die KAG gemäß § 1 Abs. 1, Nr. 3 Alt-
ZertG dem Vertragspartner rechtsverbindlich zusagen, „(. . .) dass zu Be-
ginn der Auszahlungsphase zumindest die eingezahlten Altersvorsor-
gebeiträge für die Auszahlungsphase zur Verfügung stehen (. . .)“. Die
Auszahlungsphase beginnt frühestens mit dem 60. Lebensjahr. Ist im
Fälligkeitszeitpunkt der Wert der auf dem Altersversorgungsvertrag ent-
haltenen Investmentanteile geringer als dieser gesetzlich spezifizierte Zu-
sagewert, haftet die KAG und muss die Differenz durch Eigenmittel aus-
gleichen.

Bezeichnet Bs die Summe der bis zum Zeitpunkt s vom Vertragspartner
auf den Altersversorgungsvertrag eingezahlten Beiträge und T den vo-
raussichtlichen Beginn der Auszahlungsphase in Monaten, spezialisiert
sich der Barwert gemäß Gleichung (1) zu

PVs þ 1 ã
Bs

È1þ rêÈT�1ê :È4ê

Hierbei ist – korrespondierend zum Fälligkeitszeitpunkt der Zusage –
der (monatliche) Diskontierungszinssatz r der Zinsstrukturkurve für An-
leihen mit höchster Bonität zu entnehmen.20 Unter diesen Annahmen re-
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ken, dass durch Wahl eines Driftparameters von Null sowie einen Monatshorizont
für die anzusetzende Volatilität bei einem Berechnungsintervall von einem Tag die
entsprechende VaR-Kennzahl recht konservativ (d.h. mit impliziten Sicherheits-
zuschlägen) kalkuliert wird.

20 Da die Diskontierung der ausstehenden Zahlungszusagen auf den Zeitpunkt
sþ 1 zu erfolgen hat, sind die aus der Zinsstrukturkurve ableitbaren Forwardrates
zu verwenden. In der Bestimmungsgleichung des Rundschreibens BaFin (2006) zur
Eigenmittelunterlegung von Mindestzahlungszusagen wird jedoch (approximativ)
davon ausgegangen, dass die entsprechende laufzeitäquivalente Forwardrate
fÈsþ 1;Tê in einem Monat gleich der aktuellen Spotrate rÈ0;Tê ist. Für die weiteren
Berechnungen im Rahmen dieser Studie werden die impliziten Forwardrates ver-
wendet.
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sultiert die im BaFin R 2/2007 angegebene Bestimmungsgleichung für
die Eigenmittelunterlegung gemäß § 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG:21

EMs ã max 0;
Bs

È1þ rêÈT�1ê �
Vs

e2;33s

( )
:È5ê

Die Gleichung kann auch wie folgt interpretiert werden: Der Positions-
wert wird auf Null gesetzt, d.h., für einen bestimmten Altersvorsorgever-
trag keine Eigenmittelunterlegung gefordert, wenn der risikoadjustierte
Marktwert des einzelnen Altersvorsorgevertrags den, gemäß der aktuel-
len Zinsstrukturkurve (d.h. der aktuellen Marktpreise für ausfallfreie
Zero-Bonds unterschiedlicher Restlaufzeit) errechneten, restlaufzeitäqui-
valenten Barwert der unter Zusage stehenden Beiträge übersteigt. Die
gesamten von einer KAG täglich vorzuhaltenden Eigenmittel ergeben
sich als einfache Summe der Eigenmittelanforderungen aller verwalteten
einzelnen Altersvorsorgeverträge.

4. Deduktion eines Eigenkapitalsystems für die Auszahlphase

a) Hedging-Alternativen von Leistungszusagen in der Auszahlphase

Kernidee des risikobasierten (konditionalen) Eigenkapitalsystems für
die Entnahmephase von Altersvorsorgeverträgen, die zum Zeitpunkt des
Renteneintritts nicht sofort vollständig in Leibrenten umgewandelt wer-
den, ist wiederum der Vergleich des wahrscheinlichen zukünftigen
Marktwerts der im Altersvorsorgevertrag enthaltenen Vermögenswerte
mit dem Barwert der von der KAG garantierten Leistungen.22 Während
die Bestimmung des wahrscheinlichen zukünftigen Marktwerts analog
zur Ansparphase durchführbar ist, erweist sich im Kontext der Entnah-
mephase die Ermittlung der Höhe der garantierten Leistung als komple-
xer. Ebenso stellt sich die Frage nach einer geeigneten Hedging-Strategie
aus den Vermögenswerten des Altersversorgungsvertrages aus der Per-
spektive des Produktanbieters.

Neben dem Risikotransfer an externe Garantiegeber haben die Anbie-
ter von Auszahlplänen in der Entnahmephase von Riesterverträgen
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21 Diese Bestimmungsgleichung findet sich schon im Rundschreiben BaKred R
12/2001, welches durch das Rundschreiben BaFin R 2/2007 abgelöst wurde.

22 Die konzeptionelle Herleitung ist die gleiche wie bei der Ansparphase, wes-
halb an dieser Stelle darauf verzichtet wird.
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grundsätzlich zwei Möglichkeiten, ihre Zahlungsverpflichtungen aus
dem Leistungsversprechen durch Rückgriff auf das Fondskapital zu hed-
gen. Die erste Möglichkeit, die ihnen im Falle einer notwendigen Inter-
vention zur Verfügung steht, ist – analog zur Ansparphase – die Um-
schichtung des Fondskapitals in ausfallsichere Zerobonds (oder geeignete
Surrogate) entsprechender Höhe und Fristigkeit. Finanzwirtschaftlich
entspricht dies einer Zeitrente bis zum Endalter 85, die mit ausfallsiche-
ren Zerobonds unterlegt ist. Die zweite Möglichkeit bestünde in einer
Umschichtung des Fondskapitals in eine Leibrentenversicherung.23

Durch die Berücksichtigung der Sterblichkeit bei der Kalkulation wäre
die Prämie einer Leibrentenversicherung stets kleiner als der Barwert ei-
ner Zeitrente gleicher Dauer und Leistungshöhe. Würde eine Leibrenten-
versicherung als Hedge verwendet, so ist das durch die sich daraus erge-
benden niedrigeren Interventionsschwellen im Vergleich zu einem Hedge
mit einer Zeitrente für den Produktanbieter günstiger, da er einen größe-
ren Spielraum hat, in dem kein Eigenkapital zu unterlegen ist. Allerdings
ist die Umschichtung der im Altersvorsorgevertrag enthaltenen Ver-
mögenswerte in eine Leibrente durch die KAG vor dem 85. Lebensjahr
u. E. rechtlich unzulässig. Zum einen würde dies der KAG die Möglich-
keit einer (diskretionären) Restverrentung des Altersversorgungskapitals
vor Vollendung des 85. Lebensjahrs einräumen, was derzeit ausdrücklich
nicht erlaubt ist. So formuliert die Zertifizierungsbehörde in ihrer aktu-
ellen Kommentierung (vom 15.9.2006) des AltZertG unmissverständlich:

„Der Beginn der Restverrentung ist vom Gesetzgeber ab der Vollendung des
85. Lebensjahres vorgesehen. Abweichende Vereinbarungen sind nicht zulässig,
da es sich nicht um eine ‚Mindestvoraussetzung‘ handelt. Es lässt sich nicht abs-
trakt feststellen, ob eine Vor- oder Rückverlegung des Termins für den Anleger
günstiger wäre.“

Zum anderen ist anzumerken, dass eine optionale Möglichkeit einer
vorzeitigen Restverrentung des Fondskapitals durch die KAG die ver-
tragsrechtliche Beziehung zwischen der KAG und dem Vertragspartner
erheblich beeinträchtigen würde. Die spezifischen Vorteile eines Ent-
nahmeplans gegenüber einer Leibrente, wie ein mögliches Vererbungs-
potenzial (bis Alter 85) oder eine höhere Flexibilität, stünden dem Ruhe-
ständler nur bedingt zur Verfügung. Im Falle einer ungünstigen Kapital-
marktentwicklung oder schlechten Anlagepolitik der KAG würde sein
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23 Falls die KAG für den Ruheständler bereits eine aufgeschobene Leibrente
gekauft hat, müsste in diesem Fall in eine temporäre Leibrente bis zum Alter 85
umgeschichtet werden, andernfalls in eine lebenslängliche. Vgl. hierzu auch die
Diskussion um die Switching- und Deferring-Strategie.
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Investmentkapital in eine Leibrente umgeschichtet, gegen die sich der
Ruheständler eigentlich entschieden hat.24 Aufgrund dieser Aspekte wird
daher für die weitere Untersuchung davon ausgegangen, dass der KAG
die diskretionäre Umschichtung des Fondskapitals in eine Leibrente als
Absicherungsinstrument nicht zur Verfügung steht.25 Diese diskretionäre
Umschichtungsmöglichkeit des Fondskapitals ist jedoch ökonomische
Grundlage zur Bestimmung der Interventionslinien. Eine Umschichtung
des Fondskapitals in Zerobonds (bzw. geeignete Surrogate wie etwa
Laufzeitfonds aus Zinstiteln) ist jedoch möglich, was finanzwirtschaft-
lich der Konstruktion einer Zeitrente gleichkommt.

b) Höhe der Leistungszusage

Im Unterschied zur Ansparphase ist die Höhe der Leistungszusage in
der Auszahlphase zunächst nicht sofort evident. In der Ansparphase er-
gibt sie sich einfach aus der Summe der auf den Altersversorgungsvertrag
eingezahlten Beiträge. In der Entnahmephase ist die Höhe der Leistungs-
zusage zunächst unabhängig von dem zu Beginn des Ruhestandes zur
Verfügung stehenden Kapital. Sie wird vielmehr durch die Höhe der
periodischen Zahlung, die der Produktanbieter dem Ruheständler zuge-
sichert hat, und die gesetzlichen Regelungen determiniert. Das AltZertG
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24 Würde der Ruheständler der KAG eine solche Umschichtungsoption einräu-
men, wäre er Stillhalter einer Option. Diese Option gewährt der KAG das Recht,
den Entnahmeplan (etwa bei Erreichen der aufsichtsrechtlichen Interventions-
schwelle) in eine Leibrentenversicherung umzuwandeln. Ohne auf das konkrete
Pricing einer solchen Option einzugehen, müsste die KAG den Ruheständler für
diese Option kompensieren. Dies müsste im Vergleich zu einem reinen Entnahme-
plan durch höhere Auszahlungen geschehen. Dadurch werden jedoch die Vorteile,
die sich aufgrund der niedrigeren Interventionsschwellen für die KAG ergeben,
durch die höheren Auszahlungen zumindest teilweise wieder kompensiert. Zur op-
tionspreistheoretischen Charakterisierung von Leistungsgarantien bei Pensions-
produkten vgl. etwa Gründl/Nietert/Schmeiser (2004) oder Lachance/Mitchell
(2003).

25 Der KAG steht es natürlich offen, zu jedem beliebigen Zeitpunkt zwischen
Rentenbeginn und der Vollendung des 85. Lebensjahres auf eigene Kosten – aller-
dings nicht diskretionär (zu Hedging-Zwecken) aus dem Fondskapital – eine (auf-
geschobene) Leibrentenversicherung zugunsten des Ruheständlers abzuschließen.
Mit dieser Absicherungsmaßnahme würde die KAG ihre eingegangenen Risiken
begrenzen, was aufsichtsrechtlich auf Eigenmittelanforderungen anzurechnen
wäre (vgl. hierzu auch Abschnitt II.3.d) sowie Bafin R 2/2007 Abschnitt V). Im Ge-
gensatz zu den Opportunitätskosten aus dem Vorhalten von regulatorischem Ei-
genkapital (i.H.d. positiven Differenz zwischen Interventionslinie und Fondskapi-
tal) wäre der Abschluss einer Leibrentenversicherung für die KAG jedoch sofort
Cashflow und erfolgswirksam.
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fordert, dass der Ruheständler während der gesamten Auszahlphase
gleichbleibende oder steigende Auszahlungen erhält und mit Vollendung
des 85. Lebensjahres eine Restkapitalverrentung des noch vorhandenen
Fondskapitals zugunsten einer Leibrentenversicherung erfolgt. Somit ist
die KAG verpflichtet, einen einmal gezahlten Betrag der Höhe nach min-
destens bis zum Ende des Entnahmeplans zu zahlen und darüber hinaus
sicherzustellen, dass mit Vollendung des 85. Lebensjahres eine Leibrente
in mindestens gleicher Höhe abgeschlossen werden kann. Bei der Berech-
nung der Höhe des Leistungsversprechens sind somit die Zeit bis zur
Vollendung des 85. Lebensjahrs und die Zeit danach zu berücksichtigen.

Für die vom Gesetzgeber geforderte Teilkapitalverrentung im Alter 85
stehen dem Produktanbieter zwei Durchführungswege offen. Die erste
Möglichkeit besteht darin, dass die KAG zunächst das gesamte Vermögen
des Altersvorsorgevertrages verwaltet und mit dem Kauf der Leibrenten-
versicherung bis zur Vollendung des 85. Lebensjahres wartet. Im Rahmen
dieser Strategie trägt die KAG das Risiko, dass zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses der Leibrentenversicherung im Altersvorsorgevertrag nicht ge-
nügend Mittel zur Verfügung stehen, um mindestens eine Zahlung in glei-
cher Höhe sicherzustellen wie während des Entnahmeplans. Aufgrund
ungünstiger Entwicklungen der Sterblichkeit oder des Kapitalmarkts
(insbesondere des Zinsniveaus) trägt sie darüber hinaus das Risiko, dass
sich die Abschlussprämien von Leibrentenversicherungen zu ihren Un-
gunsten ändern. Als Chance stehen dem Erträge aus Verwaltungsver-
gütungen für das gesamte Altersvorsorgekapital gegenüber. Im Weiteren
wird eine solche Strategie als Switching-Strategie bezeichnet.26

Zur Umgehung dieser Unsicherheiten kann die Kapitalanlagegesell-
schaft gleich zu Beginn der Auszahlphase aus dem akkumulierten Ver-
mögen des Altersvorsorgevertrags eine aufgeschobene Leibrentenver-
sicherung kaufen, die ab dem 85. Lebensjahr lebenslange Zahlungen in
Höhe des vorgeschalteten Entnahmeplans leistet. Die Kapitalanlagege-
sellschaft begrenzt ihre Verpflichtung somit auf die Sicherstellung gleich
hoher oder steigender Auszahlungen bis zum Alter 85. Dafür verzichtet
sie aufgrund des geringeren Vermögens aber auch auf einen Teil der Ver-
waltungsvergütungen. Diese Strategie wird im Weiteren als Deferring-
Strategie bezeichnet.
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26 Diese Strategie unterstellt, dass ausreichend viele Versicherungsunternehmen
am Markt tätig sind, die auch bereit sind, einer 85-jährigen Person eine Leibren-
tenversicherung zu verkaufen.
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c) Formale Darstellung des EK-Systems für die Entnahmephase

Aus dem Altersvorsorgevertrag werden garantierte Auszahlungen pt an
den Anleger zu den (äquidistanten) Zeitpunkten t ã 0; 1; . . . ;T durch die
periodische Rückgabe der Fondsanteile geleistet.27 Hierbei bezeichnet T
die Länge des Auszahlplans, welche durch den Zeitpunkt der Restkapi-
talverrentung im 85. Lebensjahr markiert wird. Zur Vereinfachung sei
unterstellt, dass die zeitlichen Abstände zwischen den Zahlungszeit-
punkten jeweils einen Monat betragen. Um den gesetzlichen Bestimmun-
gen zu genügen, muss für die Höhe der garantierten Zahlungen zu jedem
Zeitpunkt weiterhin gelten pt þ 1 � pt:

Die Höhe der zugesagten Leistung ist neben der zugesagten Renten-
höhe auch davon abhängig, welche Strategie von der KAG verfolgt wird.
Im Fall der Deferring-Strategie entspricht diese gerade dem Barwert
einer vorschüssigen Rente in Höhe von pt bis zur Vollendung des
85. Lebensjahrs. Im Fall der Switching-Strategie erhöht sich dieser Wert
um die diskontierte Abschlussprämie einer nach Vollendung des 85. Le-
bensjahrs beginnenden Leibrentenversicherung, die eine Rentenzahlung
in Höhe von pt garantiert.

Formal ergibt sich für den Barwert der zugesagten Leistung im Zeit-
punkt der Eigenmittelbestimmung t ã s für die Deferring-Strategie:

ZD
s þ 1 ã

XT

t ã s þ 1

pt

È1þ rêÈt � s � 1ê ;È6ê

bzw. für die Switching-Strategie:

ZS
s þ 1 ã

XT

t ã s þ 1

pt

È1þ rêÈt � s � 1ê þ
PLR; 85

È1þ rêÈT � s � 1ê :È7ê

Hierbei bezeichnet PLR; 85 die Prämie einer Leibrentenversicherung für
einen 85 Jahre alten Ruheständler, der eine sofort beginnende lebens-
lange Rente in Höhe von pt erhält.28
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27 Zu einer Übersicht und vertieften Diskussion verschiedener Auszahlungsmus-
ter vgl. etwa Dus/Maurer/Mitchell (2005), S. 171 ff.

28 Wenn die KAG ihre Verpflichtungsrisiken durch Absicherungsmaßnahmen im
Rahmen von Risikotransfermaßnahmen an externe Garantieträger begrenzt hat,
sind die in Gleichung (6) und (7) dargestellten Leistungsbarwerte entsprechend zu
reduzieren, was die Eigenmittelanforderungen senkt. Alternativ könnten diese
durch Erhöhung des risikoadjustierten Marktwerts in Gleichung (8) und (9) be-
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Nach der Festlegung der Zeitrente als Umschichtungsalternative und
der Ermittlung der Höhe der garantierten Leistung, wird im Folgenden
das für die Eigenkapitalunterlegung zu prüfende Kriterium formal einge-
führt. Für die Switching-Strategie ist die Erfüllung des Leistungsver-
sprechens gefährdet und somit eine Unterlegung mit Eigenkapital nötig,
falls die folgende Ungleichung erfüllt ist:

Vs

expÈ2;33 � sê � ZS
s þ 1È8ê

Für die Deferring-Strategie gilt wegen des um die Prämie einer auf-
geschobenen Leibrente verringerten Marktwerts des Altersvorsorgever-
trags V�t :

V�s
expÈ2;33 � sê � ZD

s þ 1È9ê

Werden diese Bedingungen erfüllt, so muss die Differenz zwischen dem
um den Abschlag bereinigten Marktwert und dem Barwert der Zusage
mit Eigenkapital unterlegt werden.

Formal stellt sich dies für die Switching-Strategie dar als:

EKt ã max 0;ZS
t þ 1 �

Vs

expÈ2;33 � sê

� �
È10ê

bzw. für die Deferring-Strategie als:

EKt ã max 0;ZD
t þ 1 �

V�s
expÈ2;33 � sê

� �
:È11ê

Nach der Erörterung der institutionellen Rahmenbedingungen für die
Entnahmephase von Altersvorsorgeverträgen und der Vorstellung des
konditionalen Eigenkapitalsystems sollen im folgenden Kapitel die kon-
kreten finanzwirtschaftlichen Konsequenzen eines solchen Systems für
einen (fiktiven) Produktanbieter dargestellt werden.
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rücksichtigt werden. Vgl. zur Berücksichtigung von Absicherungsstrategien bei
Mindestzahlungszusagen BaFin-Rundschreiben 2/2007 Abschnitt V.
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III. Simulationsstudie zur Wirkungsweise des Eigenkapitalsystems

1. Untersuchungsdesign

Im Folgenden wird die Wirkungsweise des Eigenkapitalsystems im
Kontext einer stochastischen Simulationsstudie aufgezeigt. Hierzu wird
zunächst eine Analyse auf Basis eines einzelnen Riestervertrages durch-
geführt. Anschließend werden die so gewonnenen Eigenkapitalanforde-
rungen im Rahmen eines Geschäfts- und Absatzmodells verdichtet und
erläutert.

Die zentralen Determinanten für die Unterlegung der Leistungszusage
mit Eigenkapital sind neben der zugesagten Rentenhöhe die verfolgte
Strategie zur Umsetzung der gesetzlich vorgeschriebenen Teilkapitalver-
rentung im Alter 85. Im Rahmen der Produktentwicklung ist eine KAG ge-
fordert neben der Festlegung von Rentenhöhe und der Umsichtungsalter-
native auch die Asset-Allokation, also die Aufteilung des Kapitals auf die
Hauptanlagegruppen wie Aktien und Zinstitel, zu bestimmen. Der Fokus
dieser Studie liegt jedoch nicht auf der Produktentwicklung, sondern viel-
mehr auf der Illustration der Wirkungsweise des Eigenkapitalsystems und
den Grenzen der darstellbaren Zusagen für eine Kapitalanlagegesellschaft.
Somit stehen in den folgenden Analysen die zugesagte Rentenhöhe und die
Art der Umsichtung im Alter 85 im Vordergrund, wohingegen auf die Aus-
wirkung der Asset-Allokation auf die Eigenkapitalanforderung im Rah-
men einer Robustheitsanalyse gesondert eingegangen wird.

Die Wahl der Rentenhöhe

Da gegenwärtig keine investmentfondsbasierten Produkte für die Ent-
nahmephase von Altersvorsorgeverträgen am Markt erhältlich sind, wer-
den im Weiteren folgende hypothetische Rentenhöhen analysiert. Die
Rentenhöhen sind dabei so gewählt, dass die Wettbewerbssituation, in
der sich eine KAG mit Versicherungen und Banken befindet, wiederge-
geben wird.

Durch den sogenannten Mortality Credit als zusätzliche Renditequelle
können Versicherungen bei sonst identischen Anlageerfolgen wie Banken
oder KAGs auf den Kapitalmärkten den Ruheständlern höhere Auszah-
lungen im Erlebensfall gewähren.29 Daher können die von Leibrenten-
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29 Vgl. zum Mortality Credit etwa Milevski (2005) oder Albrecht/Maurer (2002).
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versicherungen angebotenen Auszahlungen als oberes Ende des Spek-
trums der möglichen Auszahlhöhen für eine KAG angesehen werden.
Das untere Ende des möglichen Spektrums wird hier durch eine mit
0% Rechnungszins kalkulierte Zeitrente determiniert.

Als oberer Vergleichsmaßstab wird für die weiteren Untersuchungen
die Auszahlhöhe, die ein Ruheständler erhalten würde, wenn er bei Ren-
teneintritt eine sofort beginnende Leibrente abschließen würde, gewählt.
Als Rechnungsgrundlage für die Kalkulation dienen hierbei die Unisex-
Sterbetafel DAV 2004 R und ein jährlicher Rechnungszins in Höhe von
2,75% bzw. 4%.30 Hierbei entsprechen 2,75% dem gesetzlich festgelegten
Höchstrechnungszins und 4% dem durchschnittlichen Rechnungszins
2. Ordnung.31 Mit einem solchen Entnahmeplan erhält der Ruheständler
somit die gleichen garantierten bzw. durchschnittlichen Rentenzahlun-
gen, die er auch bei einem sofortigen Leibrentenkauf zu Beginn des
Ruhestands erhalten hätte.32 Im Weiteren werden diese Auszahlhöhen als
2,75%- bzw. 4%-Leibrenten-Strategien bezeichnet.33

Die Bestimmung der Entnahmehöhe für das untere Ende des Spek-
trums geht auf eine Zeitrente zurück. Da diese aber nicht die lebenslange
Versorgung des Ruheständlers sicherstellt, wird bei der Berechnung der
Entnahmehöhe zur Sicherstellung der lebenslangen Versorgung eine
Leibrente berücksichtigt. Vom ursprünglich vorhandenen Anfangsver-
mögen wird dazu die Prämie einer bis zum Alter 85 aufgeschobenen und
mit einem Rechnungszins von 2,75% kalkulierten Leibrente abgezogen.
Die monatliche Zahlung der Leibrente ab Alter 85 entspricht derjenigen,
welche sich bei einer sofortigen Verrentung des gesamten Kapitals im Al-
ter 65 ergeben hätte. Das nach Abzug der Prämie für die aufgeschobene
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30 Gegenwärtig steht von der DAV keine Unisex-Sterbetafel zur Verfügung. Bei
der hier verwendeten Sterbetafel handelt es sich um eine gleichgewichtete Sterbe-
tafel auf Basis der DAV 2004 R Aggregat 1. Ordnung. Vgl. DAV (2004).

31 Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2004, in dem die Studie gestartet
wurde. Vgl. hierzu Morgen/Morgen (2004) und § 2 der Verordnung für die Rech-
nungsgrundlagen für die Deckungsrückstellungen (DeckRV). In der Folgezeit
wurde der Höchstrechnungszins weiter gesenkt.

32 Leibrenten bieten neben der garantierten Zahlung auch eine Überschuss-
beteiligung. Diese ist jedoch nicht garantiert und kann sich im Zeitablauf ändern.
Sie ist unter anderem abhängig von der Entwicklung der Sterblichkeit im Kollek-
tiv und der Entwicklung der Kapitalmärkte.

33 Da Sterbewahrscheinlichkeiten nur als Jahreswerte zur Verfügung stehen, die
Auswertungen jedoch auf Monatsbasis durchgeführt werden, müssen die Werte
entsprechend umgerechnet werden. Dies erfolgt dadurch, dass die Jahreswerte ge-
mäß qMonat ã q Jahr

È1=12ê umgewandelt werden und der entsprechende Wert für alle
12 Monate eines Jahres angesetzt wird.
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Leibrente im Alter 65 verbleibende Vermögen wird mithilfe eines zum
Zinssatz 0% kalkulierten Rentenbarwertfaktors als entsprechende Ent-
nahme über die nächsten 240 Monate bis zum Alter 85 verteilt.

In der vorangehenden Tabelle sind alle für die weiteren Untersuchun-
gen verwendeten monatlichen Auszahlhöhen zusammengefasst.

Das stochastische Assetmodell

Die Exploration der Eigenkapitalanforderungen erfolgt im Rahmen
dieser Studie mithilfe eines stochastischen Modells. Im Weiteren be-
zeichne fVt; 0 � t � Tg den stochastischen Prozess für die zufallsabhän-
gige Wertentwicklung eines Altersvorsorgevertrags. Für die stochastische
Kursdynamik wird die finanzwirtschaftliche Standardannahme einer
geometrisch Brown’schen Bewegung zugrunde gelegt.34 Weiterhin sei
È0;Tê das Zeitintervall, in dem ein Auszahlplan die Versorgung des Ruhe-
ständlers übernimmt. Auszahlungen aus dem Entnahmeplan erfolgen
zu den diskreten (Monats-)Zeitpunkten t ã 0; 1; . . . ;T � 1 in konstanter
Höhe p (gemäß Tabelle 1).

Der Wert des Altersvorsorgevertrags zu jedem Zeitpunkt tþ 1 ergibt
sich nun als

Vt þ 1 ã ÈVt � pê � expÈUtê ã
ÈVt � pê expÈUtê Vt > p

0 Vt � p: ;

�
È12ê

296 Ivica Dus und Raimond Maurer

Tabelle 1

Höhe der monatlichen konstanten vorschüssigen Auszahlung

0%-Zeitrenten-Strategie 2,75%-Leibrenten-
Strategie

4%-Leibrenten-
StrategieBis 85 Ab 85

Höhe der
Zahlung

0,336 0,471 0,471 0,542

Bemerkung: Alle Angaben beziehen sich auf 100 e Anfangsvermögen. Alle Angaben in e.

Quelle: Eigene Berechnung.

34 Diese Annahme impliziert insbesondere, dass jeder zukünftige Wert Vt des
Altersvorsorgevertrags zu einem festen Zeitpunkt t logarithmisch normalverteilt
ist und dass die zeitstetigen Einperiodenrenditen Ut ã ln½Vt=vt � 1Å; t ã 1; . . . ;T
unabhängig und identisch normalverteilt sind, d.h. Ut ® NÈm;v2ê. Vgl. hierzu etwa
Albrecht/Maurer (2005), S. 151 ff.
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wobei Ut die kontinuierliche Monatsrendite darstellt. Für die Entnahme-
höhe aufgrund der Vermögensverzehrmöglichkeit des Entnahmeplans gilt
Folgendes:

Ee; t ã minÈp;Vtê:È13ê

Das Zinsniveau ausfallsicherer Zerobonds, das einerseits zum Diskon-
tieren der noch offenen Zahlungsverpflichtungen und anderseits für die
Berechnung der (zukünftigen) Leibrentenpreise im Switching-Ansatz35

benötigt wird, wird durch das Ein-Faktor-Zinsstrukturmodell nach Cox/
Ingersoll/Ross modelliert.36 In Form einer stochastischen Differential-
gleichung lässt sich das CIR-Zinsmodell darstellen als

drt ã k � Èq� rtê � dtþ s � ffiffiffiffi
rt
p � dWt:È14ê

Dabei bezeichnet k den Mean-Reversion-Parameter, q den langfristigen
Mittelwert, s die Volatilität der kurzfristigen Zinsänderungen und Wt

den Standard-Wienerprozess.

Es wird angenommen, dass der Altersvorsorgevertrag in einen Invest-
mentfonds bestehend aus einen Anlagemix von jeweils 30% Aktien und
70% Renten investiert ist. Zur Schätzung der Prozessparameter für die
Anlageklassen Aktien und Renten, die in Tabelle 2 zusammengefasst
sind, wurden die historischen kontinuierlichen Einmonats-Renditen des
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Tabelle 2

Parameter Asset-Modell für Aktien und Bonds:
Basis historische Log-Renditen DAX und REXP im Zeitraum 1967–2004

Anlageklasse Erwartete Rendite
(% p.m.)

Volatilität
(% p.m.)

Korrelation

DAX30 REXP

DAX30 0,77% 5,77% 1

REXP 0,56% 1,06% 0,145 1

Quelle: Eigene Berechnung.

35 Die Höhe des garantierten Rechnungszinses für die Berechnung der zukünfti-
gen Leibrentenpreise im Switching-Ansatz ist an die Dynamik des Zinsstruktur-
modells gekoppelt. Alle 24 Monate wird aus der Zinsstruktur des CIR-Zinsmodells
die Rendite 10-jähriger Staatsanleihen bestimmt und der garantierte Rechnungs-
zins als 60% dieses Wertes festgelegt.

36 Zum Zinsprozess vgl. Cox et. al (1985).
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DAX30 und des REXP im Zeitraum 1967 bis 2004 verwendet. Die Para-
meter für das CIR-Modell in Tabelle 3 wurden aus den von der Deut-
schen Bundesbank veröffentlichten Diskontpreisen mithilfe eines Kal-
man-Filters geschätzt.37

Auf Grundlage der so spezifizierten Dynamik werden im Rahmen einer
Monte-Carlo-Simulation 100.000 voneinander unabhängige Wertentwick-
lungen von Altersvorsorgeverträgen Vt generiert. Auf Grundlage dieser
Wertentwicklungen erfolgt sodann die Berechnung der Eigenkapital-
anforderungen gemäß des in Kapitel II.4. vorgestellten risikobasierten
Eigenkapitalsystems. Dazu wird zunächst für jede Periode der aktuelle
Marktwert des Altersvorsorgevertrags um den Abschlag zur Berücksich-
tigung zukünftiger Wertschwankungen bereinigt und mit der Höhe der
Eigenkapitalunterlegungsschranke für diese Periode verglichen.

Verwendete Risikokennziffern

Die Exploration des Risiko- und Ertragsprofils eines Altersvorsorge-
vertrags erfolgt mithilfe der im Folgenden dargestellten Risiko- und Er-
tragskennzahlen. Die einfachste Kennzahl in diesem Kontext ist die
Wahrscheinlichkeit einer Eigenkapitalunterlegung im Zeitablauf WSEK

t :

Sie berechnet sich gemäß nachfolgender Formel:

WSEK
t ã

1
N

XN

i ã 1

Ii; t:È15ê
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Tabelle 3

Parameter Zinsmodell: Basis historische Zinssätze
im Zeitraum 1972–2004

Kappa k Theta q Sigma s Lambda l Korrelation der Innovationen mit

DAX30 REXP

0,0937 0,03 0,0460 –0,0533 –0,078 –0,429

Bemerkung: Die Parameter k, q und s finden ihren Eingang direkt in das CIR-Modell. Der Parameter l be-
zeichnet den Marktpreis des Risikos und wird für die Berechnung der Zerobondpreise für die unterschiedli-
chen Laufzeiten benötigt. Da in der Schätzperiode eine Hochzinsphase eingeschlossen war, wurde für die wei-
teren Untersuchungen der ursprünglich geschätzte Wert für q von 0,057 auf 0,03 korrigiert. Alle Werte sind
p.a.-Angaben.

Quelle: Eigene Berechnung.

37 Vgl. hierzu Chen/Scott (2003).
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Es bezeichne dabei N die Anzahl der Trajektorien sowie Ii; t eine Indi-
katorvariable, die wie folgt definiert ist:

Ii; t ã
1 Vi; t < Zi; t

0 sonst :

�
È16ê

Eine Kennzahl, die auch das Ausmaß der Eigenkapitalunterlegung be-
rücksichtigt, ist der erwartete Eigenkapitalunterlegungsbetrag pro Pe-
riode. Formal ist er definiert als

EKt ã
1
N

XN

i ã 1

Zi; t � Vi; t

� �
� Ii; t:È17ê

In der Risikosteuerung von Banken und hier insbesondere bei der Ka-
pitalunterlegung von Marktrisiken haben sich Value-at-Risk-Kennzahlen
(VaR) etabliert.38 Konzeptionell eng damit verbunden sind Quantile als
Risikomaße. Neben den zuvor vorgestellten Risikomaßen wird ergänzend
das 99%-Quantil des Eigenkapitalbedarfs als Worst-Case-Risikomaß
evaluiert.

Den Risikokennzahlen steht als Ertragskennzahl die erwartete Verwal-
tungsvergütung gegenüber. Diese stellt sich dar als:

EVV
t ã

1
N

XN

i ã 1

Vt � VV :È18ê

Die weiteren Analysen erfolgen in zwei Stufen. In der ersten Stufe
werden zunächst die Risiko- und Ertragskennzahlen für einen einzelnen
Altersvorsorgevertrag evaluiert. In der zweiten Stufe werden dann die
aus der Einzelvertragsanalyse gewonnenen Ergebnisse im Rahmen eines
einfachen Absatz- und Geschäftsmodells verdichtet.

2. Analysen auf Basis eines einzelnen Vertrages

Die Untersuchungen auf Einzelvertragsbasis gehen von einem An-
fangsvermögen des Altersvorsorgevertrags in Höhe von 100 e in t ã 0 aus.
Im Mittelpunkt der ersten Untersuchung, die grafisch in Abbildung 1
dargestellt ist, steht die Wahrscheinlichkeit einer Eigenkapitalunter-
legung im Zeitablauf. Ausgewertet werden dabei sowohl die Deferring-
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38 Vgl. hierzu etwa Albrecht/Maurer (2005), S. 122.
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als auch die Switching-Strategie mit unterschiedlichen Auszahlungs-
höhen. Auf die grafische Darstellung der Ergebnisse der 0%-Zeitrenten-
Strategien wird im Weiteren verzichtet, da im Rahmen der hier durch-
geführten Simulationsstudie kein Pfad gefunden wurde, bei dem es für
die Deferring-Strategie zu einer Eigenkapitalunterlegung kam. Auch die
Werte für die Switching-Strategie unterscheiden sich nicht signifikant
von Null. Somit sind auch alle weiteren hier untersuchten Risikomaße
gleich Null. Für die Kapitalanlagegesellschaft bedeut dies, dass diese
Auszahlhöhe im Sinne des hier vorliegenden konditionalen Eigenkapital-
modells zu keiner Unterlegung mit Eigenkapital führt.

Deutlich ist zu erkennen, dass mit steigender Auszahlhöhe die Wahr-
scheinlichkeit einer Eigenkapitalunterlegung signifikant zunimmt. Wei-
terhin sind die hohen Wahrscheinlichkeiten zu Beginn der Entnahme-
pläne auffällig. Bei einer Auszahlhöhe, die äquivalent zu einer mit 4%
Rechnungszins kalkulierten Leibrente ist (ã 0,542 e), beträgt die Wahr-
scheinlichkeit, Eigenkapital unterlegen zu müssen, sowohl für die Swit-
ching- als auch für die Deferring-Strategie annähernd 100%. Diese sinkt
bei einer Auszahlhöhe von 0,471 e (äquivalent zu einer Leibrente mit ei-

300 Ivica Dus und Raimond Maurer

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0 Monate

W
ah

rs
ch

ei
nl

ic
hk

ei
t i

n 
%

Deferring 2,75% Switching 2,75%

Deferring 4% Switching 4%

20015010050
Quelle: Eigene Berechnung.

Abbildung 1: Wahrscheinlichkeit einer Eigenkapitalunterlegung
im Zeitablauf für unterschiedliche Strategien
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nem Rechnungszins in Höhe von 2,75%) auf 95% für die Deferring-Stra-
tegie bzw. 87% für die Switching-Strategie. Interessant ist insbesondere
für die Deferring-Strategie mit hoher Auszahlung der Anstieg der Eigen-
kapitalunterlegungswahrscheinlichkeiten gegen Ende des Plans. Dies ist
durch den Vermögensverzehr zu erklären, der in den späteren Analysen
noch deutlicher wird.

Die Wahrscheinlichkeit einer Eigenkapitalunterlegung ist ein guter In-
dikator für das Verhalten bestimmter Strategien. Sie lässt jedoch das
Ausmaß einer Eigenkapitalunterlegung völlig außer Acht. Eine Risiko-
kennzahl, die auch dieses berücksichtigt, ist der durchschnittliche Eigen-
kapitalunterlegungsbetrag, der in Abbildung 2 visualisiert ist.

Da die Risikokennzahl „erwarteter Eigenkapitalunterlegungsbetrag“
an das Shortfall-Risikokonzept angelehnt ist, kann sie intuitiv interpre-
tiert werden als gewichtetes Produkt aus durchschnittlichem Unterle-
gungsbetrag im Unterlegungsfall und dessen Eintrittswahrscheinlichkeit.
Entgegen der vorherigen Analyse, bei der nur die Unterlegungswahr-
scheinlichkeit untersucht wurde, zeigt sich durch die Berücksichtigung
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Abbildung 2: Erwarteter Eigenkapitalunterlegungsbetrag
im Zeitablauf für unterschiedliche Strategien
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des Unterlegungsbetrags, dass das Risiko für die 4%-Switching-Strate-
gie zu jedem Zeitpunkt am höchsten ist. Da die Wahrscheinlichkeit einer
Unterlegung zu Rentenbeginn annährend 100% beträgt, sind auch die er-
warteten Eigenkapitalunterlegungsbeträge zu Beginn der Entnahmepläne
auf einem substanziell hohen Niveau. Sichert eine Kapitalanlagegesell-
schaft ihren Kunden Zahlungen aus einem Entnahmeplan zu, die äquiva-
lent zu einer mit 4% kalkulierten Leibrente sind, muss zu Beginn des
Entnahmeplans mit einer erwarteten Eigenkapitalunterlegung in Höhe
von 20% bzw. 16% des Anfangsvermögens für die Switching- resp. De-
ferring-Strategie gerechnet werden. Ungeachtet aller Fragen nach dem
ökonomischen Sinn dürften solche Strategien die Eigenkapitalausstat-
tung einer durchschnittlichen deutschen Kapitalanlagegesellschaft rela-
tiv schnell aufzehren.

In Abbildung 3 ist das 99%-Quantil des Eigenkapitalbedarfs grafisch
dargestellt. Interpretiert werden kann diese Größe als der Eigenkapital-
unterlegungsbetrag, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 1% nicht über-
schritten wird. Interessant stellen sich hier die Verläufe für die Defer-
ring-Strategie dar. Im Falle der 2,75%-Leibrenten-Strategie startet das
99%-Quantil bei 15,20 e und sinkt nach 7 Jahren auf Null. Bei der
4%-Leibrenten-Strategie startet die Eigenkapitalanforderung bei 26 e,
sinkt nach 10 Jahren auf ungefähr 5,50 e, um dann aber gegen Ende des
Entnahmeplans wieder anzusteigen. Im Allgemeinen muss bei Eigenkapi-
talanforderungen im Rahmen dieses Systems unterschieden werden, ob
nur Eigenkapital vorgehalten werden muss oder ob der Produktanbieter
aufgrund eines Vermögensverzehrs Eigenkapital einsetzen muss, um für
die Zahlungen an den Ruheständler aufzukommen. Im ersten Fall muss
die KAG nur kalkulatorische (Eigenkapital-)Opportunitätskosten tragen,
während bei einem Vermögensverzehr das Eigenkapital der KAG tat-
sächlich aufgezehrt wird. Da bei der 2,75%-Leibrentenstrategie im De-
ferring-Fall die Vermögensverzehrwahrscheinlichkeit mit 0,94% unter
einem Prozent liegt, ist dies im 99%-Quantil nicht zu erkennen. Bei der
4%-Leibrenten-Strategie liegt die Vermögensverzehrwahrscheinlichkeit
jedoch bei 4,5%. Der Produktanbieter muss nach einem Vermögensver-
zehr für die restlichen Zahlungen an den Ruheständler aufkommen, wo-
mit sein Eigenkapital auch tatsächlich verzehrt wird.

Im Falle der Switching-Strategie sind die 99%-Quantile des Eigen-
kapitalbedarfs sowohl für die 2,75%-Leibrenten als auch für die
4%-Leibrenten-Strategie höher als im Falle der Deferring-Strategie.
Deutlich ist auch bei der 4%-Leibrenten-Switching-Strategie zu erken-
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nen, dass die Verpflichtungen des Produktanbieters am Ende des Plans
nicht auf Null sinken. Dieser Betrag wird benötigt, um eine Leibrente
abzuschließen, die mindestens die gleichen Zahlungen liefert wie der
Entnahmeplan. Auch dieser Betrag ist auszahlungswirksam, eine solche
Strategie führt daher zu einem substanziellen Verzehr des Eigenkapitals
der Kapitalanlagegesellschaft und gefährdet somit deren Existenz. Ins-
gesamt ist festzuhalten, dass alle hier untersuchten Strategien und Aus-
zahlhöhen zu substanziellen Eigenkapitalunterlegungspflichten für die
Produktanbieter führen können.

3. Analysen im Rahmen eines Geschäfts- und Absatzmodells

Im Folgenden werden die auf Einzelvertragsbasis gewonnenen Eigen-
kapitalbedarfe auf Geschäftsebene aggregiert. Dieses Vorgehen ermög-
licht es, den Eigenkapitalbedarf einer KAG im Zeitablauf zu unter-
suchen. Da investmentfondsbasierte Altersvorsorgeverträge auf indivi-
duellen Konten beruhen, können Kapitalanlagegesellschaften auf Einzel-
vertragsbasis keinen Risikoausgleich durchführen. Auf Geschäftsebene
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Abbildung 3: 99%-Quantil des Eigenkapitalbedarfs im Zeitablauf
für unterschiedliche Strategien
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ist jedoch dadurch, dass nicht alle Ruheständler das 85. Lebensjahr erle-
ben und somit die Leistungszusage der KAG erlischt, der gesamte, von
der KAG vorzuhaltende Eigenkapitalbetrag geringer als die Summe aller
Eigenkapitalbedarfe auf Einzelvertragsbasis.39

Die für die Absatzplanung benötigten Parameter sind arbiträr ge-
wählt, werden aber durch folgende Überlegungen gestützt: Laut BVI
(2006) verwalten die Mitgliedsgesellschaften zum Stand Dezember 2005
insgesamt 575.000 Altersvorsorgeverträge. Ausgehend davon wird im
Weiteren angenommen, dass sich alle Ruheständler zu Beginn des Ruhe-
stands für einen Entnahmeplan entscheiden und dass die hier betrach-
tete Kapitalanlagegesellschaft einen Marktanteil von 25% hat. Die Ab-
satzdauer von Entnahmeplänen wird auf 15 Jahre begrenzt. Somit wer-
den jeden Monat 800 Verträge abgesetzt, auf denen sich annahmegemäß
durchschnittlich 50.000 e befinden.40 In Abbildung 5 ist das 99%-Quan-
til des Eigenkapitalbedarfs unter Berücksichtigung der Sterblichkeit der
Ruheständler einer solchen Kapitalanlagegesellschaft im Zeitablauf gra-
fisch dargestellt.

Wie zu erwarten war, ist die 4%-Switching-Strategie im Sinne der
Eigenkapitalunterlegung die riskanteste. Der Eigenkapitalbedarf steigt
über die gesamte Absatzdauer stetig an und erreicht nach 180 Monaten
den Höchststand von 1,75 Mrd. e. Im Gegensatz dazu erreicht die
2,75%-Leibrenten-Switching-Strategie nach ungefähr 120 Monaten ein
Plateau von 494 Mio. e und bleibt bis zum Ende des Vertriebs auf diesem
Niveau. Einen ähnlichen Verlauf hat auch die 2,75%-Leibrenten-Defer-
ring-Strategie, allerdings auf einem niedrigeren Niveau von 279 Mio. e.
Die 4%-Leibrenten-Deferring-Strategie hingegen erreicht kein Plateau,
sondern steigt stetig über die gesamte Dauer des Vertriebs. Allerdings ist
sowohl der erreichte Höchststand mit 861 Mio. e als auch der Anstieg er-
heblich niedriger ausgeprägt als bei der Switching-Strategie mit gleichen
Auszahlungen. Auffallend ist weiterhin, dass es bis auf Ausnahme der
4%-Switching-Strategie nach Ende des Vertriebs zu einem starken Ab-
fall des Eigenkapitalbedarfs kommt.
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39 Eine Möglichkeit, die Sterblichkeit der Ruheständler zu berücksichtigen, be-
steht darin, die Eigenkapitalanforderungen auf Einzelvertragsbasis mit den Über-
lebenswahrscheinlichkeiten zu gewichten.

40 Der BVI gibt in seinen Beispielrechnungen z.B. an, dass das Endvermögen ei-
nes Altersvorsorgevertrages eines Familienvaters mit zwei Kindern zu Beginn des
Ruhestands 164.870 e beträgt. Die hier verwendeten 50.000 e pro Altersvorsor-
gevertrag können daher als vorsichtige Schätzung angesehen werden.
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Den Abschluss der hier durchgeführten Analysen bildet die Untersuchung
der erwarteten Einnahmen der Kapitalanlagegesellschaft in Form von Ver-
waltungsvergütungen, die in Abbildung 5 dargestellt sind. Zugrunde gelegt
ist eine jährliche Verwaltungsvergütung in Höhe von 1%. Dies entspricht
bei der gegenwärtigen Marktlage einer konservativen Schätzung. Die Sterb-
lichkeit der Ruheständler wird bei dieser Analyse in der gleichen Weise wie
schon bei den Eigenkapitalanforderungen berücksichtigt.

Abgetragen in der Grafik sind die kumulierten Einnahmen, die wie
folgt zu interpretieren sind: Bietet eine Kapitalanlagegesellschaft die
2,75%-Leibrenten-Deferring-Strategie an, so beträgt die Summe der er-
warteten Einnahmen in Form von Verwaltungsvergütungen nach 20 Jah-
ren 759 Mio. e. Wird die 4%-Leibrenten-Deferring-Strategie angeboten,
so beträgt die Summe der Einnahmen 730 Mio. e. Für die Switching-
Strategie ergeben sich Werte von 1,09 Mrd. respektive 980 Mio. e. Somit
sind die erwarteten Verwaltungsvergütungen für die Switching-Strategie
erheblich höher als für die Deferring-Strategie.
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Abbildung 4: 99%-Quantil des Eigenkapitalbedarfs für eine
Kapitalanlagegesellschaft unter Berücksichtigung der Biometrie

im Zeitablauf für unterschiedliche Strategien
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Während in den Risikountersuchungen mangels Eigenkapitalunterle-
gung auf eine Darstellung der Ergebnisse für die 0%-Zeitrenten-Strate-
gien verzichtet wurde, sollen an dieser Stelle kurz die Summe der erwar-
teten Einnahmen berichtet werden. Nach 20 Jahren Laufzeit hat die
Kapitalanlagegesellschaft, die ihren Ruheständlern diese Auszahlungen
anbietet, erwartete Einnahmen in Höhe 915 Mio. e bei Verfolgung der
Deferring-Strategie bzw. von 1,25 Mrd. e bei der Switching-Strategie.

Eine Kapitalanlagegesellschaft hat im Rahmen ihrer Geschäftsplanung
und Produktentwicklung nun auf Grundlage der hier vorgestellten Ri-
siko- und Ertragszahlen zu entscheiden, welche Strategie sie verfolgen
und am Markt anbieten will. Dazu ist es nötig, ein Trade-Off zwischen
den erwirtschafteten Erträgen und dem dazu benötigten Eigenkapital
durchzuführen. Das Konzept der risikoadjustierten Eigenkapitalrendite
„Risk Adjusted Return on Capital (RAROC)“ bietet die Möglichkeit, ei-
nen solchen Abgleich durchzuführen. Das RAROC berechnet sich als
Quotient aus Erträgen minus eventuell anfallender Kosten geteilt durch
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Abbildung 5: Kumulierte erwartete Einnahmen in Form von
Verwaltungsvergütungen im Zeitablauf für verschiedene Strategien
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das diesen Erträgen zugeordnete Eigenkapital.41 Unter der Abstraktion
von Kosten zeigt eine Dominanzanalyse des RAROCs, dass, abgesehen
von den ersten 10 Monaten, die Deferring-Strategie stets die Switching-
Strategie dominiert. Weiterhin zeigt sich, dass je kleiner die zugesagte
Auszahlung, desto größer der RAROC ist. Zu bedenken gilt aber, dass der
RAROC in einem konditionalen Eigenkapitalsystem nur für die Perioden
berechenbar ist, in denen tatsächlich Eigenkapital zu unterlegen ist. So-
mit ist die Switching-Strategie unter Ertragsgesichtspunkten in Konstel-
lationen, bei denen kein Eigenkapital zu unterlegen ist, der Deferring-
Strategie natürlich überlegen.

4. Robustheitsanalysen

Den Abschluss der Simulationsstudie bilden die Robustheitsanalysen,
mit denen die Sensitivität der Ergebnisse auf Variationen der Input-
parameter untersucht werden soll. Die Auswertungen im Rahmen der
Robustheitsanalysen beschränken sich auf die Deferring-Strategie. Darü-
ber hinaus wird nur der sich gemäß dem obigen Absatzmodell erge-
bende maximale Eigenkapitalbedarf berichtet. Vergleichsmaßstab ist die
2,75%-Leibrenten-Deferring-Strategie, deren maximaler Eigenkapital-
bedarf im 99%-Quantil 298 Mio. Euro beträgt.

Zu Beginn der Robustheitsanalysen soll der Einfluss der Asset-Alloka-
tion des Altersvorsorgevertrags auf die Ergebnisse untersucht werden.
Unterstellt werden dabei einmal eine aggressive Strategie, bei der das
Altersvorsorgevermögen ausschließlich in den DAX investiert wird, und
einmal eine konservative Strategie, bei der ausschließlich in den REXP
investiert wird. Hier zeigt die Analyse der 2,75%-Leibrenten-Deferring-
Strategie, dass der ausschließlich in den REXP investierte Altersvor-
sorgevertrag zu einer Eigenkapitalunterlegung im 99%-Quantil von
131 Mio. Euro führt, wohingegen der rein im DAX investierte Vertrag zu
einer Unterlegung in Höhe von 2,39 Mrd. Euro führt. Unter Risikoge-
sichtpunkten ist das reine Renteninvestment für den Produktanbieter op-
timal. Diese Auswertung zeigt, dass mit der Aktienquote der Eigenkapi-
talbedarf massiv ansteigt. Eine Erhöhung der Aktienquote ist durch die
Garantie, welche die KAG abgibt, immer im Interesse des Ruheständlers.
Obwohl auch für die KAG die erwarteten Verwaltungsvergütungen mit
einer Erhöhung der Aktienquote ebenfalls steigen, werden diese zusätz-
lichen Erträge durch den massiv gesteigerten Eigenkapitalbedarf jedoch
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schnell wieder überkompensiert. Die Asset-Allokation hat nicht nur ent-
scheidenden Einfluss auf die Höhe des vorzuhaltenden Eigenkapitals,
sondern auch auf die Kapitalverzehrwahrscheinlichkeit.42 Gegeben eine
bestimmte zugesicherte Auszahlhöhe, muss der Produktanbieter die As-
set-Allokation derart bestimmen, dass bei noch tolerierter Kapitalver-
zehrwahrscheinlichkeit der Eigenkapitalbedarf minimiert wird.

In der nun folgenden Analyse soll der Einfluss der Parameter des Zins-
strukturmodells auf den Eigenkapitalbedarf untersucht werden. Werden
für das CIR-Modell die aus der Zeitreihe geschätzten Parameter (Theta =
0,057) verwendet, ergibt sich nur noch ein maximaler Eigenkapitalbedarf
im 99%-Quantil von 15,37 Mio. Euro. Wird hingegen von einer flachen,
deterministischen Zinsstruktur mit 3% Rendite ausgegangen, so erhöht
sich der maximale Eigenkapitalbedarf von 303 Mio. auf 846 Mio. Euro.

Die nächste Analyse untersucht den Einfluss des Drift- und Diffusions-
parameters der geometrisch Brown’schen Bewegung für den DAX und
den REXP auf den Eigenkapitalbedarf. Die Frage dabei ist, wie sich eine
Reduktion der Mittelwerte um 20% bei gleichzeitiger Erhöhung der
Volatilität um 20% auf den Eigenkapitalbedarf auswirkt. Die Unter-
suchung zeigt, dass sich durch die Änderung der Parameter der Eigen-
kapitalbedarf auf 950 Mio. mehr als verdreifacht. Die Parametrisierung
der stochastischen Prozesse hat im Ex-ante-Modell somit ebenfalls einen
signifikanten Einfluss auf die Struktur der Ergebnisse.

IV. Schlussbetrachtung

Im Mittelpunkt der vorliegenden Studie stand die Ausarbeitung eines
Konzeptes für ein risikobasiertes Eigenkapitalsystem für Leistungszusa-
gen, die Kapitalanlagegesellschaften im Rahmen der Entnahmephase von
Altersvorsorgeverträgen gegenüber dem Vertragspartner abgeben. Kon-
zeptionell basiert die vorgeschlagene Aufsichtskonzeption auf den Ele-
menten der Eigenmittelanforderungen für sogenannte Garantiefonds,
welche die Aufsichtsbehörde für die Ansparphase von Riester-Verträgen
seit einiger Zeit verwendet. Hier ist zu nennen:

• Die permanente Bestimmung der individuellen Verbindlichkeiten aus
Entnahmeplänen bei Alterversorgungsverträgen gemäß dem risikoad-
justierten, fristenkongruenten und marktorientierten Barwert der zu-
gesagten Leistungen. Dieser Leistungsbarwert ist durch den risikoad-
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justierten Marktwert des Fondskapitals pro Altersversorgungsvertrag
zu unterlegen (individuelles Deckungsprinzip). Absicherungsmaßnah-
men durch Risikotransfer an Dritte sind anzurechnen.

• Die Verpflichtung zur täglichen Bestimmung und Überwachung der
notwendigen Kapitaldeckung der einzelnen Altersvorsorgeverträge sei-
tens der KAG (täglicher Solvenztest) und zeitnaher Unterrichtung der
Aufsichtsbehörde (zeitnahes Reporting an die Aufsichtsbehörde).

• Die sofortige Eigenmittelunterlegung des einzelnen Altersvorsorgever-
trages im Fall einer unzureichenden Kapitaldeckung. Dabei werden
risikoreduzierende Verrechnungsmöglichkeiten über verschiedene Al-
tersversorgungsverträge bei der Bestimmung der gesamten Eigenmit-
telanforderungen der KAGs nicht zugelassen (kein kollektiver Risiko-
ausgleich).

• Die Möglichkeit seitens der Aufsichtsbehörde, im Falle einer drohen-
den nicht ausreichenden Kapitaldeckung durch Zwangsmaßnahmen
gegen die jeweilige KAG die Leistungszusage sicherzustellen.

In der Arbeit wurde aufgezeigt, welche methodischen Erweiterungen
notwendig sind, um Leistungszusagen in der Auszahlungsphase in diese
Konzeption zu integrieren. Weiterhin wurden im Rahmen einer Simula-
tionsstudie die Auswirkungen eines solchen Systems auf den Eigenkapital-
bedarf von Produktanbietern aufgezeigt. Die Simulationsstudien haben
gezeigt, dass das hier vorgestellte Eigenkapitalsystem die gewünschten
Ziele hinsichtlich des Anlegerschutzes und der Glaubwürdigkeit der Zu-
sage durchaus erreicht. Verspricht der Produktanbieter dem Ruheständ-
ler zu hohe Rentenzahlung oder betreibt er eine zu volatile Anlagepolitik,
so muss gleich zu Beginn des Plans mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit
Eigenkapital unterlegt werden. Somit sind die Kapitalanlagegesellschaf-
ten bereits im Zuge der Produktentwicklung gefordert, glaubhafte und
nachhaltig zu erwirtschaftende Auszahlungen zuzusagen sowie effiziente
Risikokontrollmechanismen zu implementieren.

Flankierend zum hier vorgestellten Eigenkapitalsystem sollten von der
Aufsichtsbehörde effiziente Risiko-Monitoring-Systeme etabliert werden.
Geht ein Produktanbieter zu hohe Risiken ein, sollte die BaFin zeitnah
Kenntnis davon bekommen, sanktionierend eingreifen können und z. B.
den Anbieter auffordern, auf die im System enthaltenen Hedging-Alter-
nativen zurückzugreifen. Weiterhin hat die Aufsichtsbehörde bereits bei
der Zertifizierung der Produkte die Möglichkeit, wirtschaftlich nicht
tragbaren Produkten die Genehmigung zu versagen. Eine solche Situa-
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tion läge insbesondere dann vor, wenn die KAGs die monatlich zugesag-
ten Zahlungen relativ zum aktuellen Marktzinsniveau und dem zum Ren-
tenbeginn vorhandenen Altersversorgungskapital zu hoch ansetzen.

Hiermit beschließen wir unsere Ausführungen. Auch wenn sich aktuell
fast keine Riesterverträge in der Auszahlungsphase befinden, wird diese
Situation doch schon in wenigen Jahren eintreten. Hierauf sollten die
Aufsichtsbehörde mit einem geeigneten Eigenmittelmodell sowie die Un-
ternehmen mit geeigneten Entnahmeprodukten vorbereitet sein. Insofern
hoffen wir, durch unseren Beitrag einen zeitnahen konstruktiven Diskus-
sionsvorschlag zur Weiterentwicklung der kapitalgedeckten Altersversor-
gung in Deutschland geleistet zu haben.
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Zusammenfassung

Zur Eigenmittelunterlegung von Leistungszusagen in der Auszahlphase bei
investmentfondsbasierten Altersvorsorgeverträgen: Ein Gestaltungsvorschlag

Im Mittelpunkt der vorliegenden Studie stehen finanzielle Leistungszusagen, die
Kapitalanlagegesellschaften im Rahmen der Entnahmephase von Altersvorsorge-
verträgen (auch als Riester-Verträge bezeichnet) gegenüber dem Vertragspartner
abgeben. Nach dem Alterszertifizierungsgesetz muss der Produktanbieter von
Riester-Verträgen während der gesamten Entnahmephase gleichbleibende oder im
Zeitablauf steigende Auszahlungen an den Vertragspartner sicherstellen. Für die
Einhaltung dieser Leistungszusage haftet er im Zweifel mit seinem Eigenkapital
und muss folglich angemessene Eigenmittel vorhalten. Aktuell existieren keine ex-
pliziten Regelungen der Aufsichtsbehörde, welche die Eigenmittelanforderungen
von investmentbasierten Altersvorsorgeverträgen in der Entnahmephase umfassen.
Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, diese Lücke zu schließen. Dazu werden zu-
nächst die finanzwirtschaftlichen Besonderheiten von Leistungszusagen in der
Entnahmephase aufgezeigt, ein konzeptioneller Vorschlag sowie die konkrete me-
thodische Ausgestaltung eines aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalsystems diskutiert
und schließlich die Wirkungsweise eines solchen Systems im Rahmen einer Simu-
lationsstudie aufgezeigt. (JEL G11, G22, G23, G28, K23)
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Summary

Own Fund Requirements Relating to Defined Benefits Payable
in the Withdrawal Phase under Investment Fund-Based Contracts to Make

Provision for Old Age: A Proposal on How to Shape this Requirement

The present study focuses on the defined financial benefits capital investors
have undertaken to pay to their contracting parties during the withdrawal phase
under contracts making provision for old age (also referred to as Riester contracts
in Germany). The Alterszertifizierungsgesetz requires product providers to make
sure that benefits, equal or even increasing in amount over time, are paid to the
holders of such Riester contracts during the entire withdrawal phase. In cases of
doubt, investors would be liable in respect of their total assets and therefore be
required to hold own funds appropriate in amount. At present, there are not any
explicit supervisory-law rules covering own fund requirements during the with-
drawal phase under investment-based contracts making provision for old age. The
present study is aimed at closing this gap. To this end, it begins by enlisting the
special financial and economic characteristics of defined benefits during the with-
drawal phase; this is followed by a discussion of a conceptual proposal as well as
of specific methodological proposals pertaining to a supervisory law-based own
fund system; finally it demonstrates the way such a system would work within the
framework of a simulation study.
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