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Mdglichkeiten zur Reduzierung
des Langlebigkeitsrisikos von

Pensionsplanen

Viele deutsche Firmen minimieren die Investmentrisiken ihrer Defined-Benefit-Pensionspléne, lassen
das imminente Langlebigkeitsrisiko aber immer noch aufler Acht. Der Beitrag erlautert, wie dieses
Risiko einzuschatzen ist und welche Optionen es auf dem Markt gibt.

Abzuschatzen, wie lange Menschen leben werden, ist
immer noch eine groRe Herausforderung flr Defined-Be-
nefit-Pensionsplédne. Denn die Lebenserwartung seiner
Mitglieder hat einen maRgeblichen Einfluss auf die Kos-
ten der zu leistenden Renten. Allein ein Rickblick darauf,
wie ungenau Schatzungen in der Vergangenheit waren,
ist ernlichternd. Regierungen, Demographen und Aktuare
sehen inzwischen ein, dass die friher gangigen Langle-
bigkeitstrends Uberholt sind und sich nicht unbegrenzt
weiter als Kalkulationsbasis verwenden lassen. Dennoch
besteht bei vielen Pensionsplanen auch heute noch der
Verdacht, dass die tatsachliche Lebenserwartung immer
noch unterbewertet wird.

Aus den Erfahrungen der Vergangenheit lassen sich auch
heute noch keine exakten Hochrechnungen erstellen. Al-
lein der medizinische Fortschritt macht die Lebenserwar-
tung zukunftiger Generationen unkalkulierbar. Die Redu-
zierung der Raucherquote und die massive Verringerung
der Todesfélle aufgrund von Herzkreislauferkrankungen
hat die Langlebigkeit der Menschen in den letzten Jahr-
zehnten deutlich erhdht. Gelingt es z.B. in den nachsten
Jahren, Krebsleiden — im Moment weltweit Todesursa-
che Nummer Eins — effektiver zu bekdmpfen, wird die
durchschnittliche Lebenserwartung noch weiter anstei-
gen. Fir Pensionspléne und Unternehmen gilt de facto:
Wir wissen, dass wir es nicht genau wissen. Sie stehen
also dem sog. ,Langlebigkeitsrisiko“ gegenlber — dem
Risiko, dass die Prognose, wie lange die Mitglieder eines
Pensionsplans leben, fehlerhaft ist.

Vorsprung in Grof3britannien

In GroRbritannien scheinen die Experten und Aktuare
in der Prognose der Lebenserwartung einen Schritt wei-
ter zu sein als ihre Kollegen in anderen Landern. lhre
Modelle dafiir sind differenzierter als z.B. die, die in
Deutschland genutzt werden. Sie bericksichtigen den
schnellen Anstieg der Lebenserwartung in den letzten
Jahren und fihren diesen auch in die Zukunft fort. Abb. 1
zeigt eine sog. ,Heatmap®, die darstellt, wie schnell die
Lebenserwartung in GroRbritannien in den letzten Jahren
tatsachlich angestiegen ist, und wie dies in der typischen
Prognose eines Aktuars fortgeschrieben wird. Die roten
und dunkelroten Areale reflektieren dabei ein besonders
rasches Wachstum.

Abb. 1: Heatmap — Anstieg der Lebenserwar-

tung in GroBbritannien in den letzten
Jahren ;
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Im Vergleich dazu zeigt das deutsche Aquivalent in
Abb. 2, dass die Erkenntnisse einer schneller steigen-
den Lebenserwartung noch nicht wie in GrofRbritannien
umgesetzt werden. Der historische Trend &hnelt dem
in GroRbritannien, die flr die Zukunft prognostizierten
Verbesserungsraten sind allerdings sehr viel niedriger.

In Deutschland existiert also das zusatzliche Langle-
bigkeitsrisiko, so dass die Ausgangsschatzungen, wie
lange Pensionsplanmitglieder leben, eher unrealistisch
sind.

Abb. 2: Heatmap — Anstieg der Lebenserwar-

tung in Deutschland in den letzten
Jahren
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Langlebigkeitsrisiko vs. ,normale“ Risiken

Es ist schwer, das Langlebigkeitsrisiko mit anderen Risiken
eines Pensionsplans zu vergleichen. Konventionelle Marktrisi-
ken hangen im Allgemeinen von Preisvolatilititen ab — Langle-
bigkeitsrisiken dagegen von einem wahrgenommenen Trend.
Dieser verandert sich Schritt fr Schritt und ist normalerweise
nicht als jahrlicher Wert in einer Risikomessung zu finden.
Allerdings wird er in die Zukunft fortgeschrieben — und eine
Veranderung in der Wahrnehmung des Trends kann groRe fi-
nanzielle Auswirkungen auf den Pensionsplan haben.

Ein entscheidender Unterschied zwischen Langlebigkeits- und
6konomischen Risiken ist die Art und Weise, wie sie sich ent-
wickeln. Okonomische Faktoren sind zwar volatil, ihre Entwick-
lung in einem Jahr hangt aber nicht unbedingt von der des
Vorjahres ab, da sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen maRdgeblich geandert haben kdnnen. In einem Jahr kann
das Risiko also signifikant sein, im ndchsten nicht. Hohen
und Tiefen gleichen sich i.d.R. wieder aus und das Risiko
akkumuliert sich nicht Uber einen langeren Zeithorizont. Das
Langlebigkeitsrisiko ist dagegen ,seriell korreliert”. Das be-
deutet: Steigt die Lebenserwartung in einem Jahr, ist es sehr
wahrscheinlich, dass das auch in den Folgejahren der Fall sein
wird. Denn sie wird mafigeblich von allgemeinen Faktoren wie
Gesundheitsvorsorge oder der gesellschaftlichen Einstellung
zu Erndhrung und Sport beeinflusst. Trends neigen daher dazu,
sich Uber lange Zeitrdume fortzusetzen. Obwohl das Langle-
bigkeitsrisiko also in einem Jahr gering zu sein scheint, kann

es im Zeitablauf schnell ansteigen und ertiebliche finanzielle -

Auswirkungen haben.

Reduzierung des Langlebigkeitsrisikos

Mittlerweile haben viele Defined-Benefit-Pensionsplane welt-
weit das Risiko ihrer Investmentstrategien reduziert. In einem
Gesamtrisiko-Management-Plan fehlt aber nach wie vor oft die
Abdeckung des Langlebigkeitsrisikos. Grundsatzlich gibt es —
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auch fur kleine und mittelstandische Betriebe — zwei Wege,
dem Langlebigkeitsrisiko von Defined-Benefit-Pensionsplanen
Herr zu werden: Die Leistungen zu versichern oder dieses Ri-
siko mit Hilfe von sog. ,Longevity Swaps*“ auszulagern.

In GroRbritannien liegt der Fokus seit einigen Jahren auf die-
sen Longevity Swaps. Viele Pensionsplane und Unternehmen
sind oft nicht in der Lage, umfassende Versicherungslosungen
zu finanzieren. Dariber hinaus bieten Swaps die Moglichkeit,
das Langlebigkeitsrisiko sofort zu bewaltigen und dabei die
Kontrolle Uber das Vermdgen des Pensionsplans zu behalten.
Weitere Risiken kdnnen so Schritt flr Schritt und mit finanziell
tragbarem Aufwand verringert werden.

Die Ungewissheit durch die unbekannte zuklnftige Lebens-
erwartung wird bei Longevity Swaps auf eine Gegenpartei,
i.d.R. eine Bank oder ein Versicherungsunternehmen, tber-
tragen. Im Allgemeinen stehen dabei zwei Arten der Ab-
sicherung zur Verflgung: Planspezifische und indexbasier-
te Hedges. Deren grundséatzliche Funktionsweise erkléart
Abb. 3.

Planspezifische Hedges

Unter planspezifischen Hedges versteht man maf3geschnei-
derte Losungen, die genau die Bedurfnisse des zugrunde-
liegenden Pensionsplans abdecken. Der Swap-Anbieter
bestimmt die Hoéhe der Zahlungen bzw. Pramien unter Be-
rdcksichtigung der prognostizierten Lebenserwartung der
Pensionsplanmitglieder — basierend auf der tatsachlichen
bisherigen Sterblichkeit der Planmitglieder und der erwarte-
ten spezifischen Steigerung ihrer Langlebigkeit. Das Risiko,
dass der Leistungsempfanger langer lebt und daher mehr
Auszahlungen fallig werden, liegt beim Anbieter des Swaps.
Flr Pensionare und Hinterbliebene hat dieses Modell den
Vorteil, dass die Hohe der spater gezahlten Leistungen im
Regelfall schon im Vorfeld bekannt ist und dadurch mehr
Planungssicherheit fur die Zukunft besteht. Allerdings hat
sich gezeigt, dass der Aufwand, einen mafigeschneiderten
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Abb. 3: Funktionsweise planspezifischer und indexbasierter Hedges
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Hedge zu entwickeln, fir Unternehmen und Pensionspléne
tatsachlich nur dann kosteneffizient ist, wenn die Verbindlich-
keiten gegenliber aktuellen Leistungsempfangern mehr als
250 Mio. € betragen. Planspezifische Hedges lohnen sich im
Regelfall also nur fur gréoBere Pensionsplane.

Indexbasierte Hedges

Fir kleinere und mittlere Pensionsplane, die Verpflichtungen
gegeniber aktiven oder unverfallbar ausgeschiedenen Planmit-
gliedern absichern wollen, ware es daher eher zu empfehlen,
auf indexbasierte Hedges zu setzen. Zukliinftige Zahlungen
richten sich hier nach nationalen Langlebigkeitstrends. Da die
Konzeption der Hedges weit weniger kompliziert ist, sind auch
die Pramien i.d.R. erheblich glnstiger. Die zugrundeliegende
Funktionsweise entspricht der von planspezifischen Hedges,
allerdings bleibt das Risiko bestehen, dass die Lebenserwar-
tung der Planmitglieder von der des Bevolkerungsdurchschnitts
abweicht.

Aktuelle Marktentwicklung

In Grofbritannien haben sich die Lésungen zur Absicherung
des Langlebigkeitsrisikos bewahrt — BMW oder British Airways
nutzen bereits entsprechende Hedges. Viele andere Pensions-
plane und Unternehmen sondieren den Markt. Der Grofteil
der abgeschlossenen Transaktionen umfasst Pensionsplane
mit mehreren zehntausend Mitgliedern und Verbindlichkeiten
von iber einer Mrd. €. Um Longevity Swaps zu einem gan-
gigen Instrument der Risikoreduzierung zu machen, miissen
diese auch fur Pensionsplane mit Verbindlichkeiten ab etwa
60 Mio. € erschwinglich werden. Insgesamt gesehen sind die
Moglichkeiten fur kleine und mittlere Unternehmen also noch
deutlich begrenzt. Anbieter von Longevity Swaps arbeiten da-
her mit Nachdruck an neuen Losungen — denn es ist abseh-
bar, dass die Nachfrage der KMU steigen wird. In Deutsch-
land steckt der Markt flir Longevity Swaps eher noch in den
Kinderschuhen. Allerdings kann man davon ausgehen, dass
sich das bald andern wird. Zahlreiche internationale Anbieter
haben Interesse am deutschen Markt gefunden und wollen ihr
Geschaft ausbauen.

Vorbereiten auf die Zukunft

‘ Um sich flr die Zukunft auf einem wachsenden Markt fir Lang-

lebigkeits-Hedges zu wappnen, sollten deutsche Pensionspla-
ne in der Lage sein, die Langlebigkeitsrisiken ihrer eigenen
Plane genau zu verstehen. Denn nur so kann abgeschatzt wer-
den, ob sich eine Swap-Losung wirklich lohnt. Pensionsplane
und Unternehmen sollten sich dementsprechend vorbereiten
und dabei folgende Punkte beachten:

- Der Schliisselfaktor zur Risikominimierung ist die Planung
einer passenden Strategie. Nur eine detaillierte Planung
und ein gescharftes Bewusstsein fur die Optionen auf ei-
nem schnelllebigen‘Markt garantieren das Versténdnis da-
fur, welche Lésung die beste ist und wann eine Strategie
implementiert werden sollte, um optimale Ergebnisse zu
erzielen.

- Bereits jetzt handeln. Um auf zukinftige Transaktionen vor-
bereitet zu sein, sollten Pensionsplane schon heute damit
beginnen, das Management und die Qualitat ihrer Daten si-
cherzustellen. Eine gute Datenbasis vereinfacht i.d.R. die
Prozesse und kann zu Preisvorteilen fuhren.

- Preistracking. Pensionsplane, die mit dem Gedanken
spielen, Langlebigkeitsrisiken auszulagern, sollten frih-
zeitig damit anfangen, die Marktpreise zu beobachten.
Das gibt ihnen die Chance, zum glinstigsten Zeitpunkt
einzusteigen.

Die Erfahrungen der letzten Jahre machen deutlich, dass
das Langlebigkeitsrisiko eines Pensionsplans nicht weiter
auBer Acht gelassen werden kann. Selbst wenn man sich
dafir entscheidet, das Risiko nicht abzusichern, sollte die-
se Wahl bewusst und Uberlegt getroffen werden. Mit dem
Anstieg der Lebenserwartung werden die finanziellen Be-
lastungen zukinftig auch weiter anwachsen. Unternehmen
und Pensionspléne sollten sich also zumindest mit den
bestehenden Mdéglichkeiten einer Risikoreduzierung ausei-
nandersetzen.
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