HINTERGRUND REINE BEITRAGSZUSAGE

Kollektiver Pufler

versus Lebenszyklus-
Modelle - ein Vergleich

Das Typische einer reinen Beitragszusage ist, dass die Risiken bei den Begunstigten liegen,
das Management aber bei der durchfihrenden Einrichtung. Dr. Peter Koénig vergleicht die
wesentlichen Eigenschaften der beiden Modelltypen des Risikomanagements.
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or zwei Jahren wurden mit dem

Betriebsrentenstarkungsgesetz reine
Beitragszusagen in Deutschland einge-
fihrt. Mit dem Verzicht auf Leistungsga-
rantien sollen sich auch in einer Welt von
Niedrig- oder Negativzinsen auskommliche
Renditen erzielen lassen. Die Herausforde-
rung besteht dabei darin, wie mit den zum
Anpeilen hoherer Renditen einhergehen-
den hoheren Risiken umzugehen ist, ins-
besondere mit dem Risiko einer eventuell
notwendigen Absenkung von Rentenzah-
lungen. Es ist davon auszugehen, dass die

Moglichkeit einer Absenkung von Renten
fiir die Beglinstigten ein ganz besonderes
Risiko darstellt, welches die Akzeptanz
der neuen Zusageform stark einschrinken
kann.

wei unterschiedliche Typen von Model-

len des Risikomanagements werden hier

n der Praxis diskutiert: die Einrichtung

Eine wichtige Erkenntnis ist
hierbei, dass es grundsitzlich nicht moglich
ist, einen Modelltyp, bezogen auf Renditen
und Risiken, als besser oder schlechter als
den anderen zu bezeichnen. Beide haben
prinzipiell das Ziel, die Renten verschie-
dener Alterskohorten méglichst hoch und
moglichst stetig verlaufen zu lassen. Wie
hoch und wie stetig der Verlauf dann aber
ist, hangt von der tatsiachlichen Entwick-
lung der Kapitalmirkte und eben von

den gewihlten Parametern der konkreten
Modelle ab.

Dies kann durch entsprechende Simu-
lationen analysiert werden, die Heraus-
forderung besteht hier in der Gestaltung
von Zielfunktionen zur Bewertung der
Ergebnisse: Wie stetig sollen die Renten
sein, wie hoch die Wahrscheinlichkeit einer
Rentenabsenkung? Wie soll der Trade-off
von Rendite und Risiko aussehen? Und
vor allem: Wie soll dies iiber verschiedene
Alterskohorten bei verschiedenen Kapi-




talmarktszenarien gestaltet werden? Im
Folgenden sollen dazu die wesentlichen
grundsitzlichen Eigenschaften der beiden
Modelltypen sowie die jeweiligen zentralen
Stellschrauben beschrieben werden.

Absicherung im Kollektiv -

der Sicherungspuffer

Im Kommentar zur Pensionsfonds-Auf-
sichtsverordnung wird ausgefiihrt: ,Im
Unterschied zum individuellen Ansatz
wird bei einem kollektiven Sparmodell
ein Teil der vorhandenen Mittel nicht den
einzelnen Anwirtern zugeordnet, son-
dern einem kollektiven Sicherheitspuffer
zugefiihrt. Durch Zufithrungen zu oder
Entnahmen aus diesem Puffer kann er-
reicht werden, dass etwaige Schwankungen
des Vermogens der Einrichtung geglattet
werden.”

Die zentralen Entscheidungen bei der
konkreten Ausgestaltung des Puffermodells
betreffen
+ die Hohe der Beitrdge in den Puffer

beziehungsweise die Grofie des Puffers,
die Anlagestrategie fiir das Pufferkapital,
die Auszahlungsregeln beziehungsweise
Regeln fiir die Verwendung des Puffers
zur Verstetigung der Renten sowie

die Allokation des individuell zugeord-
neten Kapitals.
Daraus koénn-
te man die notwendigen Renditen, die
Kapitalallokationen und dann die notwen-
dige Grofie des Puffers ableiten. Ein Vorteil
dieses kollektiven Modells kann dabei auch
darin bestehen, dass Entscheidungen tiber
Pufferbeitriage und iiber die Anlagetaktik
erst im weiteren Zeitablauf getroffen wer-
den konnen, ebenso auch Entscheidungen
iiber den Einsatz des Pufferkapitals. Der
Nachteil dieser Flexibilitdt bestiinde darin,
dass die das Risiko tragenden Begiinstigten
komplett dem Management einer
Einrichtung vertrauen miissten, und dies
iiber sehr lange Zeitraume. Insofern liegt es
naher, aus Griinden der Kommunikation
von vornherein mit definierten Vorgaben
wie beispielsweise einem Korridor fiir
Zielrenten zu arbeiten.

Die kollektive Kapitalreserve wirkt fiir
die Begiinstigten dhnlich wie eine Versi-
cherung. Dies wird deutlich, wenn man
zunichst einmal eine neutrale Allokation
des Puffers unterstellt, das heifdt, das Ka-
pital des Puffers konnte genauso angelegt
werden wie das individuell zugeordnete
Vorsorgekapital. Damit ergébe sich fiir das
Gesamtkapital dieselbe Risiko-Rendite-
kombination wie fiir das individuelle Kapi-
tal. Im Ergebnis fiir die Begiinstigten wird
zunéchst bei allen der Pufferbeitrag als die
Versicherungspramie abgezogen, die Erlose
daraus kommen dann denjenigen zugute,
die durch eine negative Kapitalmarktent-
wicklung geschidigt werden. Das Kollektiv
als Ganzes wird so also neutral gestellt, in-
nerhalb der verschiedenen Alterskohorten
des Kollektivs wird aber umverteilt. Diese
neutrale Pufferallokation verdeutlicht den
Effekt der kollektiven Versicherung am bes-
ten, sie ist aber hypothetisch. Die optimale
Allokation resultiert aus der Zielfunktion
fiir die Kombination von Puffer und freiem
Vorsorgekapital.

on garantierten Zusagen beziig

bilitdat, Kapitalanlage et cetera. |G
schaft von kollektiv gemanageten Versiche-
rungslosungen kann allerdings auch fiir die
Puffermodelle angenommen werden. Dies
ist die Neigung der Manager, den Puffer
grofler zu halten beziehungsweise die
Anlagestrategie konservativer zu gestalten,
als es den eigentlichen Risikopréferenzen
der Begiinstigten entspricht. Diese Neigung
ist dem Reputationsrisiko der Manager
geschuldet. Diese wollen die Wahrschein-
lichkeit von Rentenabsenkungen von
vornherein sehr niedrig halten. Bei einer
zu konservativen Anlagepolitik entstehen
Opportunitatskosten in Form zu niedriger
Renditen; bei einem zu grof gewahlten
Puffer entsteht eine ewige Reserve, ein Teil
des Kapitals wird dauerhaft seiner Ver-
wendung entzogen. Abgesehen von diesem
Aspekt der Governance konnen kollektive
Puffermodelle das Ziel einer Verstetigung
der Renten von ihrem Konstruktionsprin-

Es ist grundsiitz-

lich nicht moglich,

Modelltypen, be-

en und Risiken,
als besser oder
den

anderen zu be-
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Modelltypen im Vergleich

Sicherungspuffer

Risikomanagement = Umverteilung im Kollektiv

flexibel, ggf. Festlegung auf
Zielrenten und Umvertei-
lungsregeln

Managementprinzip

Asset Allocation individuel-
les Kapital

Festzulegende
Parameter

Asset Allocation Puffer
Beitrdge Puffer
Verwendung Puffer

Vorteile Flexibilitat im Management

der Kapitalanlagen

Kommunikation tber
Management

Herausforderungen

Quelle: delta management consulting

Lebenszyklusmodell

Umverteilung tber die Zeit

regelgebunden, ggf.
Flexibilisierung durch
Wahlmaglichkeiten und
variable Gleitpfade
Asset Allocation ,,jung”
Asset Allocation ,alt“

Gleitpfad ,jung“/ ,alt*

Flexibilitat in der Erweiterung
von Risikoprofilen

Kommunikation tber Risiko-
profile

zip her erfiillen, und Zielrentenangaben
konnen die Kommunikation mit den
Begiinstigten erleichtern. Die besondere
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Herausforderung dieses Modelltyps liegt in
der Gestaltung des Umverteilungsmecha-
nismus innerhalb des Kollektivs sowie in
der entsprechend notwendigen Kommu-
nikation mit den Begiinstigten iiber diesen
Mechanismus.

Individuelle Absicherung mit
Lebenszyklusmodellen
Lebenszyklusmodelle sind in anderen Lan-
dern mit Systemen reiner Beitragszusagen
durchaus etabliert. Bei ihrer Konzeption
wird von der Beobachtung ausgegangen,
dass mit zunehmendem Alter das geldge-
wichtete Risiko des Versorgungskapitals
zunimmt, da alleine schon durch die Ak-
kumulation der Beitrage das Kapital grofier
wird. Derselbe prozentuale Verlust ist fiir ei-
nen dlteren Beglinstigten in Euro viel grofier
als fiir einen jungen Begiinstigten mit noch
niedrigem Versorgungskapital. Dies legt es
nahe, bei der Allokation des Vorsorgekapi-
tals zwischen verschiedenen Alterskohorten
zu unterscheiden. Der im Zeitablauf stei-
genden Bedeutung von Risiken kann dann
dadurch Rechnung getragen werden, dass
man das Kapital bei zunehmendem Alter
sukzessive risikoarmer allokiert.

n einer Asset Allocation zwischen ris-
Minzsd Etwas komprimiert sind dies
eine Asset Allocation fir junge Beglins-
tigte,
eine Asset Allocation fir alte Begiinstig-
te beziehungsweise Rentner sowie
ein Gleitpfad von ,jung” zu ,alt".
Diese Parameter werden einmalig zu
Beginn des Plans festgelegt, damit sind
Lebenszyklusmodelle in ihrer einfachen
Form regelbasiert und in ihrer Struktur gut
kommunizierbar. Als ein Nachteil dieser
Modelle wird oft angefiihrt, dass &ltere
Begiinstigte dann nicht mehr an eventuel-
len hohen Renditen teilhaben konnen. Dies
liegt in der Natur der Sache: Wenn man das
Vorsorgekapital konservieren mochte, geht
mit der Reduzierung der Risiken eben in
der Regel auch ein Reduzieren von Rendi-
ten einher. In diesem Modelltyp gilt ebenso
wie bei der kollektiven Absicherung grund-
satzlich, dass Versichern Rendite kostet.
rade-offs wird in Lindern mit etablierten
So kann der Gleitpfad nicht nur in Abhén-
gigkeit vom Alter, sondern auch in Abhén-
gigkeit von der Kapitalmarktentwicklung
oder von der Entwicklung des individuellen
Vorsorgekapitals gestaltet werden. Aufier-
dem konnte ein Lebenszyklusmodell auch
so variiert werden, dass im Alter nicht auf
reine Rentenanlagen, sondern auch auf ein
Wertsicherungskonzept mit Zielrenten um-
gestellt wird. Eine weitere Flexibilisierung
kann darin bestehen, dass den Begiinstigten
auch Wahlmoglichkeiten beziiglich ihres Ri-
sikoprofils eingerdumt werden, dies sowohl
zu Beginn als auch im weiteren Zeitverlauf.
Alle diese Erweiterungen konnen dann
allerdings auch die Kommunikation mit
den Begiinstigten wieder verkomplizieren.
Insbesondere wird die Frage aufgewor-
fen, ob gerade beim Anbieten mehrerer
Risikoprofile eine Beratung der Begiins-
tigten wie bei der privaten Kapitalanlage
notwendig wird. Dieses Argument ist nur
schwer zuriickzuweisen, und es konnten in

Die Parameter eines Lebenszyklusmo-|



der Zukunft rechtliche Fragen aufkommen,
wenn Risikoprofile sich als unpassend zu
der Risikotragfiahigkeit einzelner Begiins-
tigter erweisen. Allerdings kann dies,
streng genommen, auch fiir eine kollektive
Losung mit nur einem Risikoprofil gelten.
Unter dem Strich bleibt gerade bei Lebens-
zyklusmodellen die Herausforderung, dass
eine kapitalmarktnahe Kommunikation
mit den Beglinstigten hergestellt werden
muss, und dies umso mehr, je flexibler das
Modell ausgestaltet wird.

Gemeinsamkeiten und Unterschiede
Dementsprechend kommt bei reinen
Beitragszusagen immer — bei individuellen
wie bei kollektiven Losungen - der Kom-
munikation mit den Beglinstigten eine sehr
grofle Bedeutung zu. Gleiches gilt auch fur
die prozessuale Ausgestaltung der Durch-
fithrung von reinen Beitragszusagen, denn
hier liegt die verbleibende Resthaftung
der Verantwortlichen. Bei der Auswahl
geeigneter Losungen sollten deshalb von
vornherein die erwarteten Renditen, Risi-
ken und Kosten alternativer Modelle aus-
fihrlich analysiert und gegentiibergestellt
werden. Die Annahme, dass bei einem
Modelltyp grundsitzlich weniger Risiko
ohne Renditeeinbufien erzielbar ist als

bei dem anderen Typ, ist logisch unzutref-
fend.
Und sie
konnen ja auch miteinander kombiniert
werden. Ein Unterschied zwischen den
beiden Modelltypen besteht darin, dass Le-
benszyklusmodelle weitgehend regelbasiert
sind, was bei kollektiven Puffermodellen
nicht notwendigerweise der Fall sein muss.
Im Ergebnis miissen die Manager bezie-
hungsweise die Sozialpartner bei Lebenszy-
klusmodellen einmal zu Beginn die Regeln
festlegen, was dem Prinzip des ,Invest and
Forget” beziiglich der Kapitalmarktrisiken
eben naherkommt. Die laufende Verantwor-
tung besteht dann in der Einrichtung einer
kapitalmarktnahen Kommunikation mit
den Begiinstigten. Bei den kollektiven Mo-
dellen ist hingegen systemimmanent, dass

die Verantwortung fiir das Management
der Kapitalanlagen und insbesondere des
Sicherungspuffers bei der durchfithrenden
Einrichtung und auch bei den Sozialpart-
nern verbleibt.

Dies diirfte am ehes-

ten in Einzelunternehmen der Fall sein, in
denen womoglich auch schon traditionelle
bAV-Durchfiithrungen etabliert sind. In
dieser Konstellation konnen die bestehen-
den Plidne einvernehmlich zwischen den
Sozialpartnern beispielsweise fiir Neuzu-
sagen um reine Beitragszusagen erweitert
werden, um den aus den Niedrigzinsen
entstehenden Problemen bei den traditio-
nellen Zusagen Rechnung zu tragen.

Bei heterogenen Kollektiven kommt der
flexibleren Gestaltung von Risikoprofilen
grofere Bedeutung zu. Regelgebundene
Lebenszyklusmodelle konnen hier auch die
Kommunikation zwischen mehreren ver-
schiedenen Stakeholdern deutlich erleich-
tern. Dies trifft am ehesten auf branchen-
weite Vereinbarungen zu, insbesondere
wenn kleinere und mittlere Unternehmen
hier aufgenommen werden sollen, die sich
dann auch unterschiedliche Profile wihlen
konnen.

Eigentlich wurden mit dem Betriebsren-
tenstarkungsgesetz und der Einfithrung
reiner Beitragszusagen zwei Ziele verfolgt:
das Ermoglichen einer renditeorientierten
Anlagepolitik in Zeiten von Niedrigzinsen
sowie eine stirkere Verbreitung der bAV
vor allem bei kleineren und mittleren Un-
ternehmen. Fiir das Management erhohter
Risiken bei einer starker renditeorientier-
ten Anlagepolitik sind beide Modelltypen
grundsatzlich gut geeignet. Zum Erreichen
des zweiten Ziels - der Verbreitung der
bAV bei mittleren und kleineren Unter-
nehmen - konnen flexible und individuell
auf einzelne Belegschaften zugeschnittene
Modelle eine passende und auch attraktive
Losung sein. ®

Fazit
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