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1 EINFUHRUNG

Im Rahmen des ersten Kapitels wird zunachst eine Einflihrung in den the-
matischen Hintergrund der Arbeit gegeben, wobei zugleich auf den Stand der
Literatur rekurriert wird. Daran ankniipfend werden die forschungsleitenden
Fragestellungen bzw. Ziele formuliert und im Gesamtkontext der Arbeit moti-
viert. Ferner werden der zugrunde liegende Rechtsstand, der strukturelle
Aufbau und die methodischen Grundlagen der Arbeit dargelegt bzw. benannt.
Beendet wird dieses Kapitel mit einer Terminologie, in der die wichtigsten im
weiteren Verlauf der Arbeit haufig verwendeten Fachbegriffe der betrieb-

lichen Altersversorgung (bAV) erldautert werden.

1.1 HINTERGRUND UND STAND DER LITERATUR

Werden bestimmte Durchfiihrungsformen der bAV hinsichtlich ihrer Vorteil-
haftigkeit miteinander verglichen, konzentrieren sich die Analysen im
deutschsprachigen Raum zumeist auf die lohnsubstituierende Wirkung von
Pensionszusagen (vgl. u.a. Bogner 1997; Drukarczyk/Ebinger/Schiiler 2004;
Wellisch 2003), auf steuerliche Fragestellungen (vgl. Bogner 1996; 1997;
Bogner/Swoboda 1994; Brassat/Kiesewetter 2002; Drukarczyk 1990;
Krahnen/Meran 1991; Schwinger 1993; Uckermann 2010) sowie auf die Pro-
blematik der Unternehmensbewertung unter dem Einfluss bestehender Pen-
sionszusagen (vgl. Husmann 2008; Kruschwitz/Lodowicks 2003; Schwetzler
2004).

Nachdem die Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) die ThyssenKrupp AG
am 21. Feb. 2003 und nur wenige Monate spater die Deutsche Post AG sowie
die Linde AG im langfristigen Emittentenrating! allein aufgrund deren unge-

deckter Pensionsriickstellungen erheblich herabgestuft hatte (vgl. F.A.Z. vom

1 Zur Definition und Abgrenzung des Ratingbegriffs, siehe Kapitel 4.



13. Mai 2003, S. 21; FAZ.NET vom 21. Feb. 2003),2 riickte zunehmend die Fra-
ge in den Mittelpunkt des 6ffentlichen und wissenschaftlichen Interesses, in-
wieweit die bAV auch das Bonitats- bzw. Insolvenzrisiko eines Unternehmens
beeinflusst (vgl. u.a. Gerke/Mager 2006). Begleitet von einer standigen iiber-
regionalen Presseberichterstattung (vgl. Anhang 0) entwickelte sich in der
Folge dieses Ereignisses zunachst eine Diskussion, in deren Kern zwei Fragen
standen. Erstens, welchen Kapitalcharakter haben Pensionsriickstellungen?
Zweitens, werden die Chancen und Risiken einer Kapitalanlage in Pensions-
fonds gegeniiber den Chancen und Risiken einer unternehmensinternen Aus-
finanzierung via Pensionsriickstellungen im Ratingverfahren angemessen be-
riicksichtigt (vgl. aba 2003; Gohdes/Meier 2003; Seeger 2003)? Sodann
wurde nach der Veroffentlichung eines von den drei betroffenen DAX-30 Un-
ternehmen noch im Jahr 2003 gemeinsam in Auftrag gegebenen Forschungs-
gutachtens relativ rasch klar, dass die Qualitat eines Ratingurteils nur aus
dem bestehenden Spannungsfeld zwischen der zugrunde liegenden Rech-
nungslegungsvorschrift (z.B. HGB, [FRS/IAS, U.S.-GAAP), der in Abhdngigkeit
der jeweiligen Ratingmethode vorgenommenen Anpassungsschritte und der
tatsachlichen Ertrags-/Risikosituation heraus bestimmt werden kann (vgl.
Gerke/Pellens 2003). Folgerichtig lehnen die Autoren des Gutachtens die
pauschale, von S&P suggerierte Schlussfolgerung ab, dass nicht durch spezi-
elle Vermogenswerte gedeckte Pensionsriickstellungen generell ein grofieres
Risiko fiir die Unternehmensbonitidt bedeuten wiirden als Pensionszusagen,
die Uber Pensionsfonds ausfinanziert werden. Ein Ergebnis, das nicht nur in

den Folgepublikationen Gerke/Mager (2006) und Gerke/Mager/Rohrs

2 Der im Mrz. 2003 publizierte Methodenwechsel betrifft im Wesentlichen den Umgang mit
unternehmensintern ausfinanzierten Direktzusagen (Leistungszusagen). Dabei gebildete
Pensionsriickstellungen werden von S&P seither grundsitzlich in voller Hohe dem
Fremdkapital zugerechnet, wahrend sie frither unter entsprechender Kiirzung der Aktiv-
seite aus der Unternehmensbilanz eliminiert worden sind (vgl. Gerke/Pellens 2003; S&P
2003a; 2003b).



(2005), sondern grundsdtzlich auch etwa von Doring/Miinz (2008),
Gintschel/Scherer (2004) und Heubeck/Seeger (2004) bestatigt wird.

Der Zusammenhang zwischen dem durchfiihrungswegabhadngigen Kapitalan-
lagerisiko der bAV und dem Bonitats- bzw. Insolvenzrisiko eines bAV anbie-
tenden Unternehmens (dem sog. Tragerunternehmen) bildet den ersten Un-
tersuchungsschwerpunkt dieser Arbeit. Basierend auf dem Rechtsstand des
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) i.d.F. Mai 2009 (vgl. u.a.
Hagemann/Oecking/Wunsch 2010; Hasenburg/Hausen 2009; Hofer/Rhiel/
Veit 2009; Nguyen/Kern 2010; Uckermann 2010)3 wird sich dabei im Rah-
men einer vergleichenden Analyse ausschliefdlich auf Leistungszusagen in
Form von innenfinanzierten Direktzusagen bzw. nachschusspflichtigen Pen-

sionsfondszusagen konzentriert.4

Sowohl vor dem Hintergrund dieses ersten Untersuchungsschwerpunkts als
auch des um die Jahrtausendwende eingesetzten und bis heute anhaltenden
Strukturwandels in der bAV (vgl. u.a. Eckert 2007; Heubeck 2006),5 stellt sich
auflerdem zunehmend die Frage nach mehr Beitragsgerechtigkeit in der ge-

setzlichen Insolvenzsicherung der bAV.

3 Aufgrund umfassender Sonderregelungen, die in Bezug auf Konzernabschliisse (insbe-
sondere kapitalmarktorientierter Unternehmen) zu beachten sind - wie etwa die Aufstel-
lungspflicht nach den Vorschriften der internationalen Rechnungslegung IFRS/IAS (vgl.
u.a. Kozikowski/Kreher 2012, S. 1966 ff.) - wird in dieser Arbeit grundsatzlich von der
Konzernbetrachtung abstrahiert.

4 Im Gegensatz zu Leistungszusagen spielt die hier aufgeworfene Problematik im Falle von
beitragsdefinierten (Defined Benefit Plans) bzw. -orientierten Pensionszusagen keine bzw.
eine nur untergeordnete Rolle, weil die materielle Einstandspflicht des bAV anbietenden
Unternehmens dabei gewissermafden nur auf die ,zugesagten“ Nominalbeitrage begrenzt
ist.

5 Im Kern ist der Strukturwandel durch eine Zunahme extern ausfinanzierter bAV bei ei-
nem gleichzeitigen Riickgang unternehmensintern ausfinanzierter bAV gekennzeichnet.
Ausfiihrlich dazu, siehe Kapitel 7.



Als Reaktion auf den sich andeutenden Strukturwandel gab der Pensions-Si-
cherungs-Verein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (PSVaG)é im Jahr
2002 zunachst ein Gutachten mit dem Titel ,Gutachten zur zukiinftigen Funk-
tionsfahigkeit der Insolvenzsicherung durch den PSVaG“ in Auftrag (vgl.
Gerke/Heubeck 2002).7 SchliefRlich wurde auf Empfehlung dieses Gutachtens
im Jahr 2003 mit Wirkung zum 01. Jan. 2002 die Beitragsbemessungsgrund-
lage (BBG) fiir Pensionsfondszusagen auf nur noch ein Fiinftel ihrer ur-
spriinglichen Hohe reduziert (vgl. BGBIL. I Nr. 38 2003, S. 1526). Begriindet
wurde diese Mafdnahme insbesondere damit, dass Pensionsfonds im Ver-
gleich zu innenfinanzierten Direktzusagen aufgrund eines geringeren Kapi-
talanlagerisikos, eines rechtsverbindlich abzugebenden Garantieverspre-
chens gegeniiber den Versorgungsberechtigten und der Aufsicht durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) das geringere Risiko
fiir den PSVaG darstellen wiirden. Spatestens seit dem Jahr 2005, in dem im
Zuge der Umsetzung der europdischen Pensionsfonds-Richtlinie zusatzlich
der sog. Pensionsfonds mit Nachschusspflicht eingefiihrt worden ist, greift
diese Argumentation jedoch nicht mehr zur Ganze.8 Eine entsprechende Aus-
differenzierung der Beitragsbemessung fiir Pensionsfondszusagen erfolgte

aber nicht. Mithin wird in diesem Versdaumnis eine unsachgemafe bzw. risi-

6 Der PSVaG, der als Trager der gesetzlichen Insolvenzsicherung auftritt, sichert die gesetz-
lich unverfallbaren Anspriiche der Versorgungsberechtigten (Arbeitnehmer und Rentner)
gegen das Risiko der Zahlungsunfihigkeit des Tragerunternehmens ab. Mit Ausnahme
von Pensionskassen und den meisten Direktversicherungen, fiihren alle Durchfiithrungs-
wege zu einer Versicherungspflicht im PSVaG. Ausfiihrlich dazu, siehe Kapitel 7.

7 Das grundlegende Ziel dieses Gutachtens bestand darin, zu eruieren, wie eine nachhaltige
Finanzierung des PSVaG bei einem zukiinftigen Ubergang auf eine risikoorientierte Bei-
tragsbemessung aufrecht erhalten werden kann (vgl. Hoppenrath 2003).

8 So sind nachschusspflichtige Pensionsfonds weder zu Garantiezusagen verpflichtet noch
miissen sie die erforderliche Deckungsriickstellung - bei Einhaltung des Vorsichtsprinzips
- mit dem fiir versicherungsférmige Pensionsfonds und Lebensversicherungen gesetzlich
vorgegebenen Rechnungszinssatz ermitteln. Fiir einen ausfiihrlichen Merkmalsvergleich
beider Pensionsfondskonzepte, siehe Kapitel 2 und 3.



koinadaquate Beitragserhebung des PSVaG vermutet, dem im Rahmen des

zweiten Untersuchungsschwerpunkts dieser Arbeit nachgegangen wird.

Sollte sich die Vermutung bestatigen, bedeute dies, dass es unter den PSVaG-
Mitgliedsunternehmen regelmafdig zu einer Quersubventionierung kommt.
Wird postuliert, dass diese - aufgrund ihrer Nichtvereinbarkeit mit dem im
Beitragssystem verankerten Solidaritatsprinzip - ungewollt ist, schliefdt sich
unmittelbar die Frage an, wie sie zukiinftig vermieden werden kann. Blickt
man bei der Losungssuche einerseits auf die Literatur und rekapituliert an-
dererseits die Inhalte der einschlagigen Fachtagungen, die zu dieser Proble-
matik in den vergangenen zehn Jahren stattgefunden haben, so lassen sich
die Reformoptionen prinzipiell bis auf zwei Alternativen eingrenzen. Zum ei-
nen ist dies die bonitdtsabhdngige Beitragsbemessung,® die sich weiter in das
Expected Loss-based Pricing (vgl. Bogner 1997; Griinbichler 1990; 1991;
Gerke et al. 2006) und das Marginal Risk Contribution-oriented Pricing (vgl.
Gerke et al. 2006) untergliedern lasst.10 Zum anderen ist es die durchfiih-
rungswegabhdngige Beitragsbemessung; basierend auf dem Gerke/Heubeck
(2002) Gutachten und den darauffolgenden konzeptionellen Verfeinerungen
durch die Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbdnde (vgl. BDA
2006; Gunkel 2009; 2010).

Wahrend im Rahmen der erstgenannten Reformoption vornehmlich auf das
origindre Unternehmensrisiko abgestellt wird, fokussiert letzterer Losungs-

vorschlag vielmehr auf das Risiko, welches das betreffende Unternehmen mit

9 Diesem Ansatz liegt die grundsétzliche Vorstellung zugrunde, beim PSVaG handle es sich
um einen typischen Schadensversicherer. Mithin findet das Solidaritatsprinzip hierbei
keinerlei Berticksichtigung.

Das theoretische Fundament liefern die Prinzipal-Agent-Theorie und die Optionspreis-
theorie nach Black/Scholes (1973) und Merton (1973)

10 Eingefiihrt wurde eine bonititsabhdngige Pramienkalkulation z.B. beim Pension Protec-
tion Fund (PPF) - dem britischen Pendant zum hiesigen PSVaG - im Rahmen dessen Refor-
mierung in den Jahren 2006 und 2007 (vgl. Stewart 2007, S. 234 f.).



dem konkret gewahlten bAV-Durchfiihrungsweg eingegangen ist. Dabei wer-
den zur Spezifizierung des Durchfiihrungswegrisikos u.a. folgende Fragen ge-
stellt: Wie hoch ist das Kapitalanlagerisiko? Uber welche Mitspracherechte
verfligt der Arbeitgeber bei der Festlegung der Kapitalanlagestrategie? In
welchem Maf3e kann der Arbeitgeber ggf. auf das angesparte Versorgungska-
pital zugreifen? Wie stark ist die Rechtsposition des einzelnen Versorgungs-
berechtigten bzw. des PSVaG im Falle einer Insolvenz des Tragerunterneh-

mens (Arbeitgeber)?

Welche Reformoption allerdings die systemkonformere Variante darstellt,
kann nur unter Bertcksichtigung der Bediirfnisse aller betroffenen Akteure
(d.h., der Versorgungsberechtigten, der Politik und der Mitglieder des PSVaG)
ermittelt werden. Im Rahmen des zweiten Untersuchungsschwerpunkts der

Arbeit wird sich u.a. auch dieser Problemstellung angenommen.

Nach der hier erfolgten Einfilhrung in den thematischen Hintergrund, wird
sich im folgenden Abschnitt der weiteren Konkretisierung der Zielsetzung

der Arbeit zugewandt.

1.2 ZIELE UND UNTERSUCHUNGSMETHODEN DER ARBEIT

Die erste Zielsetzung, der in Teil B nachgegangen wird, kniipft an die im vor-
angegangenen Abschnitt erwdhnte Untersuchung von Gerke/Pellens (2003),

Gerke/Mager (2006) bzw. Gerke/Mager/Rohrs (2005) an.

Ziel ist es, vor dem Hintergrund eines zundchst zu konkretisierenden be-
triebswirtschaftlichen Zusammenhangs, der zwischen dem Bonitétsrisiko ei-
nes Tragerunternehmens und der Ausfinanzierungsform der von diesem
erteilten Pensionszusagen besteht, die Ratingverfahren ausgewahlter Rating-
akteure auf ihre Plausibilitat beziiglich des Umgangs mit Pensionsverpflich-
tungen hin zu untersuchen. Dabei wird sich die Analyse auf die Verfahrens-

weisen der drei international dominierenden externen Ratingagenturen S&P,



Moody’s Investors Service Inc. (Moody’s) und Fitch Ratings Ltd. (Fitch) sowie
auf eine bankennahe Vorgehensweise konzentrieren.!! Die dabei eingenom-
mene Sicht ist die des Tragerunternehmens bzw. dessen Glaubiger (Eigen-

kapitalgeber).

Neben der Beurteilung der unterschiedlichen Ratingverfahren betreffend den
Umgang mit Pensionsverpflichtungen, wird zudem auf Basis eigener Simula-
tionsanalysen die Praferenzsituation: ,innenfinanzierte Direktzusage” versus
y2nachschusspflichtiger Pensionsfonds“ aus der Perspektive eines reprasenta-
tiven Tragerunternehmens beurteilt werden. Dies geschieht unter der Maf3-
gabe, dass das Insolvenzrisiko in Abhangigkeit des mit dem jeweiligen Durch-
fiihrungsweg implizit gewahlten Kapitalanlagerisikos der bAV das wesent-

liche Entscheidungskriterium darstellt.

Zur Erreichung dieser Arbeitsziele erfolgt im ersten Schritt ein konzeptionel-
ler Vergleich der Ratingverfahren, deren Unterschiede im zweiten Schritt
hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf wichtige Bilanz- und Erfolgskennzahlen
analysiert werden. Dariiber hinaus erfolgt drittens, in Anlehnung an Gerke/
Pellens (2003), Gerke/Mager (2006) bzw. Gerke/Mager/Rohrs (2005), eine
stochastische Simulation (Monte-Carlo-Simulation), in deren Rahmen die
Auswirkungen innenfinanzierter Direktzusagen gegeniiber nachschusspflich-
tiger Pensionsfondszusagen auf das Insolvenzrisiko eines reprasentativen
Tragerunternehmens untersucht werden. Das dabei zugrunde gelegte Modell
grenzt sich sowohl inhaltlich (etwa durch die Wahl des nachschusspflichtigen
Pensionsfonds als einen der beiden Untersuchungsgegenstiande sowie durch

die Zugrundelegung des Rechtsrahmens gemaf3 BilMoG 2009)2 als auch kon-

11 Spatestens seit Basel II erfolgt auch die klassische Kreditvergabe grundsatzlich auf Basis
von (bankinternen) Ratings (siehe u.a. Henking/Bluhm/Fahrmeir 2006; Klement 2007;
Wagner 2007).

12 Dies betrifft im Wesentlichen den Ansatz und die Bewertung von Pensionsverpflich-
tungen sowie der zu deren Deckung reservierten Vermogenswerte. Auf die entsprechen-
de Literatur wurde bereits in Abschnitt 1.1 hingewiesen.



zeptionell (etwa durch die zusdtzliche Implementierung eines versicherungs-
mathematischen Modells)!3 und hinsichtlich dessen theoretischer Fundie-
rung (etwa bei der Begriindung der Rendite-/Risikoprofile des Pensions-

fonds) von dem der zuvor genannten Autoren ab.

Konkret werden (im Basisszenarium) ein reprasentatives Unternehmen mit
Direktzusagen sowie ein reprasentatives Unternehmen mit Pensionsfondszu-
sagen modelliert und die Entwicklungen deren jeweiliger Bilanz iiber 29
Perioden (Bilanzstichtage)!# fortgeschrieben (simuliert). Jede Simulation er-
folgt fiir eine Ausgangspopulationsgrofie von jeweils 1.000 Unternehmen. Da
annahmegemafd sowohl das Kapitalstrukturrisiko beider Unternehmensty-
pen als auch deren Investitionsrisiken gleich sind, wird ihr spezifisches Insol-
venzrisiko allein durch das Kapitalanlagerisiko der bAV bestimmt. Als ver-

anderliche Grof3en fliefden in die Modellierung insbesondere ein:15

— verschiedene Rendite-/Risikoprofile fur die bAV-Kapitalanlage (durchfiihrungswegabhéangig),
— die biometrischen Rechnungsgrundlagen (durchfihrungswegabhangig),
— der Fremdkapitalzinssatz und

— die Beitragsbemessung zur Finanzierung der gesetzlichen Insolvenzsicherung iber den PSVaG
(durchfiihrungswegabhangiger Bestandteil der Untersuchungen in Teil C).

13 Damit ist es moglich, fiir ein reprasentatives Unternehmen die zukiinftige Entwicklung
der Pensionsverpflichtungen zu prognostizieren, wobei hier von einer einfachen Aus-
scheideordnung ausgegangen wird. Die theoretischen Grundlagen liefern u.a. Bachmann
(2001), Blome (2004), Neuburger (1997a; 1988; 1983) und Neuburger/Chossy (1986).

14 Jedes der beiden reprasentativen Unternehmensmodelle setzt sich aus mehreren Kompo-
nenten (Sub-Modelle) zusammen, die u.a. der Abbildung der Personenbestandsbewe-
gung, des zukiinftigen Rechnungszinssatzes und des zukiinftigen Unternehmensertrags
dienen. Der gewdahlte Simulations- bzw. Projektionszeitraum von 29 Perioden orientiert
sich am Zeithorizont mittelfristiger Liquiditats- und Investitionsplanungen.

15 Die drei ersten der nachstehend aufgefiihrten Variablen stellen Risikogrofen dar, fiir die
stochastische Unabhingigkeit angenommen wird und deren Verteilungsfunktionstypen
und -parameter entweder axiomatisch vorgegeben oder auf Grundlage empirischer Er-
kenntnisse (z.B. Sterbetafeln) abgeleitet oder geschatzt werden (zur Begriindung der An-
nahmen, siehe u.a. Blum/Gleiffner/Leibbrand 2005, S. 21).



Die Auswirkungen auf das Insolvenzrisiko, die mit den unterschiedlichen
Auspragungen dieser Determinanten einhergehen, werden im Rahmen sze-
narienbasierter Partialanalysen ermittelt und kénnen fiir jeden Stichtag un-
mittelbar aus dem veranderten Bilanzbild abgelesen werden. Unterschreitet
jedoch die Hohe des Eigenkapitals einen zuvor festgelegten Kkritischen
Uberschuldungswert (z.B. 5% des absoluten Ausgangswerts), so wird das be-
treffende Unternehmen fiir die Folgeperiode als insolvent eingestuft. Damit
liefert die Simulation zu jedem Stichtag eine Verteilung der noch solventen
sowie der neuen insolventen Unternehmen. Ubertragen in eine Migrations-
matrix kann dann auf Basis der Ausgangspopulation die jeweilige kumulierte
Insolvenzwahrscheinlichkeit leicht berechnet werden. Neben der jahrlichen
und kumulierten durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeit wird au-
flerdem grundsatzlich die durchschnittliche Jahresrendite des jeweiligen

reprasentativen Tragerunternehmens erfasst und ausgewertet.

Die hier getroffene Wahl der stochastischen Simulation als die wesentliche
Analysemethode, griindet vor allem in ihren Starken gegeniiber den alterna-
tiven Verfahren (siehe dazu u.a. Bachmann 2001; Bemmann 2007; Dannen-

berg 2006; Muche 2007; aufderdem, siehe Kapitel 5).

Die zweite Zielsetzung der Arbeit, der in Teil C nachgegangen wird, baut un-

mittelbar auf den Analysen aus Teil B auf.

Im Kern geht es darum, die Beitragsgerechtigkeit des PSVaG im Status quo
am Beispiel des Vergleichs von innenfinanzierten Direktzusagen mit nach-
schusspflichtigen Pensionsfondszusagen (in zwei Varianten)6 zu untersu-
chen. Der Zusammenhang zu Teil B besteht dabei insoweit, als das Kapitalan-

lagerisiko der bAV neben den nun zusatzlich zu beriicksichtigenden Insol-

16 Im Rahmen der ersten Variante werden vom Pensionsfonds ggf. erzielte Uberschiisse
jahrlich an die Kapitalgeber des Tragerunternehmens ausgeschiittet. Im Rahmen der
zweiten Variante verbleiben solche Uberschiisse zur Re-Investition beim Pensionsfonds.



venzsicherungskosten weiterhin den entscheidenden variablen Treiber des
Insolvenzrisikos der reprasentativen Tragerunternehmen darstellt. Nach er-
folgter Untersuchung des Status quo des PSVaG-Beitragssystems, schliefdt
sich zudem eine Analyse verschiedener bisher sowohl in der Literatur als
auch auf einschlagigen Fachtagungen (zwischen 2002 und 2010) vorgeschla-

gener Reformoptionen an.

Im Ergebnis dieser zweiten Zielsetzung wird ein Erkenntnisgewinn in zwei-
facher Hinsicht erwartet. Erstens, aus Perspektive des einzelnen Unterneh-
mens. Je nachdem welcher der beiden hier betrachteten Durchfithrungswege
sich vor dem Hintergrund der tatsachlichen Insolvenzrisikokosten einerseits
und der beim PSVaG verbeitragten Insolvenzsicherungskosten andererseits
gegeniiber dem anderen als vorteilhafter erweist, besteht fiir das betreffende
Tragerunternehmen ggf. ein Anreiz zum Wechsel des Durchfiihrungswegs.1”
Dartiber hinaus ist in diesem Kontext zu priifen, ob ein im Unternehmen ggf.
bestehendes Asset Liability Management (ALM) um die Komponente der

Insolvenzsicherung der bAV zu erweitern ware.18

Zweitens, aus Perspektive des PSVaG bzw. der Gesetzgebung. Sofern eine risi-
koinaddquate Quersubventionierung unter den Mitgliedsunternehmen des
PSVaG nachgewiesen werden kann, eréffnet sich darin ein Ansatzpunkt fiir
zukiinftige Reformen. Zudem koénnen bereits bekannte Reformvorschliage

hinsichtlich ihres Wirkungspotenzials entsprechend beurteilt werden.

Die in Teil C angewandten Untersuchungsmethoden entsprechen denen in

Teil B. Wahrend die Analyse des PSVaG-Beitragssystems im Status quo im

17 Zu den rechtlichen Hemmnissen eines Durchfithrungswegwechsels, siehe Kapitel 2.

18 Zum ALM in der bAV, siehe u.a. Beckstette/Reufd (2006), Blome (2004), Blome/Zwiesler
(2003) und Eckert (2007). Zum Begriff des ALM, siehe aufderdem Abschnitt 1.4.
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Wesentlichen auf mehreren stochastischen Simulationen basiert,1 werden

die Reformoptionen einer umfassenden konzeptionellen Analyse unterzogen.

1.3 AUFBAU DER ARBEIT

Die Arbeit setzt sich neben der Einfiihrung aus einem Grundlagenteil (Teil A),
zwei Hauptteilen (Teil B und Teil C) sowie einem Schlussteil (Fazit) zusam-
men. Ein schematischer Uberblick iiber die Gesamtstruktur der Arbeit wird
in Abb. 1.1 am Ende dieses Abschnitts gegeben. Nachstehend seien die ein-

zelnen Teile etwas naher betrachtet.

Einflihrung (Kapitel 1): In der Einfiihrung werden der thematische Kontext

der Arbeit im Allgemeinen sowie die darin angestrebten Untersuchungsziele
im Konkreten aufgezeigt. Dariiber hinaus wird die grundlegende Struktur der
Arbeit skizziert und erldutert. Zum Ende der Einfiihrung wird eine kurze
Terminologie mit den wichtigsten der hier haufig verwendeten Fachbegriffe

der bAV gegeben.

Teil A (Kapitel 2 und 3): Teil A bildet den Grundlagenteil der Arbeit und ist in

zwei Kapitel unterteilt.

Zunachst werden in Kapitel 2 sowohl die Direktzusage als auch die Pensions-
fondszusage (Untersuchungsgegenstinde) im Rahmen ihrer Einordnung in
eine Typologie der Pensionszusagen vorgestellt. Dabei werden neben recht-
lichen bzw. institutionellen Rahmenbedingungen insbesondere ihre wirt-
schaftlichen Ausgestaltungsmerkmale (Leistungsplaninhalte, Ausfinanzie-
rungsmoglichkeiten etc.) benannt; bestimmen sie doch fiir ein Tragerunter-
nehmen die Risiko-/Anreiz- und somit auch die Kostenstruktur einer jeden

Versorgungszusage.

19 Dabei werden die beiden reprasentativen Unternehmen bzw. die aus diesen abgeleiteten
Unternehmenspopulationen iiber die Beitragsabwicklung des PSVaG miteinander ver-
kniipft.
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In Kapitel 3 werden die Bilanzierung und die Bewertung von Direkt- und
Pensionsfondszusagen nach deutschem Handelsrecht (HGB i.d.F. BilMoG
2009 ohne Ubergangsregelungen) erldutert. Damit leistet Kapitel 3 einen be-
deutsamen theoretischen und methodischen Beitrag fiir die periodengerech-
te Bewertung der Pensionsverpflichtungen (Betriebsrentenanwartschaften
und -leistungen) im Rahmen der in den Teilen B und C durchgefiihrten Simu-

lationsstudien.

Teil B (Kapitel 4, 5 und 6): In Teil B wird sich im Rahmen des ersten Untersu-

chungsschwerpunkts der Arbeit dem bestehenden Zusammenhang zwischen
dem Kapitalanlagerisiko der bAV, dem Bonitdtsrisiko des Tragerunterneh-
mens sowie dessen Beriicksichtigung im Unternehmensrating zugewandt.
Die dabei eingenommene Sicht ist die des einzelnen Unternehmens bzw.

dessen Glaubiger.

Aufbauend auf dem Stand der Literatur werden in Kapitel 4 zunachst die kon-
kreten forschungsleitenden Fragestellungen abgeleitet sowie in die Rating-
terminologie und den Aufbau eines Ratingprozesses eingefiihrt. Danach wer-
den die Vorgehensweisen ausgewahlter Ratingakteure hinsichtlich der Ein-
beziehung von Pensionszusagen in den Ratingprozess veranschaulicht und
auf Basis verfahrensanalytischer (u.a. bilanzanalytischer) Uberlegungen kri-

tisch gewurdigt.

Um die verschiedenen Vorgehensweisen der Ratingakteure noch fundierter
beurteilen sowie die Vorteilhaftigkeit eines der beiden hier konkret betrach-
teten Durchfiihrungswege der bAV feststellen zu konnen, werden in Kapitel 6
umfassende Simulationsanalysen (Monte-Carlo-Simulationen) durchgefiihrt.
Zuvor werden jedoch in Kapitel 5 die Basiskonzeption, wesentliche Annah-
men sowie die Implementierung des diesen Analysen zugrunde liegenden
stochastischen Simulationsmodells beschrieben. Ferner beinhaltet Kapitel 5

eine positive Abgrenzung der stochastischen Simulation zu alternativen In-
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solvenzprognoseverfahren sowie die Operationalisierung des Bonitatsrisikos

im Sinne des Insolvenzrisikos.

Teil C (Kapitel 7, 8 und 9): Aufbauend auf Teil B wird die Modellanalyse in

Teil C zusatzlich um den Sachverhalt der gesetzlichen Insolvenzsicherung in

der bAV - dem zweiten Untersuchungsschwerpunkt der Arbeit - ergdnzt.
Doch bevor die entsprechenden Erweiterungen sowie die Simulationsergeb-
nisse in Kapitel 8 dargestellt, beschrieben und ausgewertet werden, erfolgt in
Kapitel 7 eine Einfiihrung in die gesetzliche Insolvenzsicherung der bAV. Da-
bei stehen sowohl Fragen der Organisation und Motivation als auch verfah-
rensspezifischer Art (insbesondere die Beitragsermittlung des PSVaG) im

Vordergrund.

Vor dem Hintergrund der Ausfiihrungen in den Kapiteln 7 und 8 erschlief3t
sich dem Leser die Notwendigkeit zu weiteren Reformbemiihungen in der ge-
setzlichen Insolvenzsicherung, die auf ein zukiinftig risikoorientiertes Bei-
tragssystems des PSVaG abzielen. In Kapitel 9 werden daher entsprechende
Reformansatze aufgezeigt und unter Bezug auf die vorangegangenen Unter-

suchungsergebnisse kritisch gewiirdigt.

Thesenférmiges Fazit (Kapitel 10): Geschlossen wird die Arbeit mit einem

thesenformigen Fazit. Dabei werden ausgehend von einer zusammenfassen-
den Darstellung der Ziele bzw. der zu klarenden Fragen, die wichtigsten Er-
gebnisse aus der Perspektive eines Tragerunternehmens wiedergegeben.
Zudem wird im Hinblick auf eine zukiinftige Reformierung des PSVaG-Bei-
tragssystems eine an die politischen Akteure adressierte Handlungsempfeh-

lung gegeben.
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EINFUHRUNG
(Kapitel 1)

GRUNDLAGENTEIL

Einordnung der Direktzusage und der Pensionsfondszusage
in eine Typologie der Pensionszusagen

(Kapitel 2)
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Abb. 1.1: Aufbau der Arbeit

Quelle: Eigene Darstellung.
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1.4 TERMINOLOGIE

Der letzte Abschnitt der Einfithrung enthalt eine kurze Terminologie, in der
wichtige, im weiteren Verlauf der Arbeit hdufig verwendete Fachbegriffe der
bAV erlautert werden. Vor diesem Hintergrund und, weil die inhaltliche
Belegung einiger dieser Begriffe in der angelsachsischen bzw. deutschspra-
chigen Literatur voneinander abweicht, ist es didaktisch zielfithrend, die
Terminologie nicht in den Anhang, sondern an den Anfang der Arbeit zu
stellen. Die Erlduterung der nachstehenden Fachbegriffe der bAV erfolgt in
alphabetischer Reihenfolge.

Anwartschaft: Wurde einem Arbeitnehmer eine Pensionszusage erteilt, so
baut sich ab diesem Zeitpunkt seine Anwartschaft auf. Um die aktuelle Hohe
einer Anwartschaft benennen zu kénnen, wird grundsatzlich - unter Bertick-
sichtigung der bisherigen Betriebszugehorigkeitsdauer des Arbeitnehmers -
auf den aktuellen Barwert aller zukiinftigen Leistungen abgestellt, die der

Versorgungsberechtigte voraussichtlich erhalten werden wird.

Anwartschaftsphase: Sie beschreibt den Zeithorizont, in dem das Versor-

gungskapital solange akkumuliert wird, bis ein Leistungsfall eintritt.

Asset Liability Management (ALM): Im Kontext der bAV wird hier in Anleh-

nung an Blome (2004) unter ALM die wechselseitige Risikosteuerung von Ka-
pitalanlagen und Pensionsverpflichtungen verstanden.20 Dabei werden die
Dynamik des Kapitalanlagerisikos u.a. durch die Volatilitat der Kapitalmarkt-

zinssdtze sowie der Inflationsrate und die Dynamik des Verpflichtungsrisikos

20 Ohne bereits den Terminus ALM direkt verwendet zu haben, beschrieb Heubeck (1998, S.
697 ff.) bereits 1998 die Verkniipfung von Finanz- und Versicherungsmathematik als eine
logische Konsequenz, um den Risiken der immer komplexer werdenden und z.T. bran-
cheniibergreifenden Produkten des Renten- und Lebensversicherungsmarkts Rechnung
tragen zu konnen.
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u.a. durch die Entwicklung des Rechnungszinssatzes, durch die biome-

trischen Risiken sowie durch Fluktuation determiniert.

Beitragsorientierter Pensionsplan: Hierbei handelt es sich um eine konkrete

Leistungsplanstruktur, die sog. Beitragsorientierte Leistungszusage. Im Rah-
men der Beitragsorientierten Leistungszusage wird dem Versorgungsberech-
tigten eine Leistung zugesagt, die auf Basis eines zuvor festgelegten Beitrags
versicherungsmathematisch ermittelt wird. Die Beitragsorientierte Leis-
tungszusage ist deshalb nicht mit der im angelsachsischen Raum weit ver-
breiteten Beitragsdefinierten Zusage (Defined Contribution Plan) zu verwech-

seln. Formaljuristisch betrachtet, ist letztere in Deutschland unzulassig.

Betriebliches Versorgungswerk: Ein betriebliches Versorgungswerk bezeich-

net hier die Gesamtheit aller organisatorischen Einheiten, innerhalb dieser
ein Arbeitgeber die betriebliche Altersversorgung abwickelt. Es ist daher
nicht zu verwechseln mit dem Begriff des berufsstindischen Versorgungs-

werks. Synonym: Versorgungswerk.

Deckungsgrad: Er driickt das Verhaltnis der ausschliefilich zur Befriedigung

von Pensionsverpflichtungen reservierten Vermégenswerte (im engeren
Sinne: Planvermoégen) zu den insgesamt bestehenden Pensionsverpflich-

tungen aus.

Pension: Im Kontext der Alterssicherung ruft dieser Begriff im Allg. als pri-
mare Assoziation die Beamtenversorgung hervor. In der vorliegenden Arbeit
wird unter einer Pension allerdings einfach nur eine betriebliche Altersver-
sorgung bzw. eine betriebliche Altersversorgungsleistung verstanden. Syn-

onym: Betriebsrente.

Pensionsplan: Der Pensionsplan benennt eine der vier Merkmalsklassen,
durch die eine Pensionszusage gekennzeichnet ist. Der englische Begriff Pen-

sion Plan ist hingegen stets kontextabhangig zu gebrauchen. Er kann neben
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»Pensionsplan“ auch einfach nur ,Betriebsrente“ bedeuten. Mitunter wird er
auch im Sinne einer der konkreten Durchfiihrungswege , Direktversicherung”

oder ,Pensionskasse” Uibersetzt. Synonym: Leistungsplan.

Pensionsverpflichtung: Unter der Pensionsverpflichtung wird ganz allg. die

Versorgungsverpflichtung verstanden, also die Verpflichtung, die sich fiir den
Arbeitgeber ergibt, sobald er eine Versorgungszusage erteilt. Es wird zwi-
schen unmittelbaren (im Falle von Direktzusagen) und mittelbaren (im Falle

der externen Durchfiihrungswege) Pensionsverpflichtungen unterschieden.

Pensionszusage: Der Begriff der Pensionszusage wird hier synonym zu den

Begriffen Versorgungszusage und betriebliches Altersversorgungsverhaltnis
verwendet. Eine Pensionszusage liegt demnach vor, wenn dem Arbeitnehmer
aus Anlass seines Arbeitsverhéltnisses vom Arbeitgeber Leistungen der be-
trieblichen Altersversorgung zugesagt werden (vgl. § 1 Abs. 1 BetrAVG). In
der Literatur kommt es mitunter vor, dass die Pensionszusage auch als ein
Unterbegriff und zwar im Sinne des Durchfiihrungswegs Direktzusage ver-

wendet wird.

Unverfallbarkeit: Ist ein Pensionsanspruch unverfallbar, so kann die versor-

gungsberechtigte Person (Beglinstigter) diesen nicht mehr verlieren, wenn
sie den Arbeitgeber vor Eintritt eines Versorgungsfalls (z.B. aufgrund von In-
validitat) verladsst. Die Hohe der unverfallbaren Anwartschaft richtet sich im
Allg. nach der Quotierungsregel. Gesetzlich geregelt ist die Unverfallbarkeit in
§§ 1b, 2 BetrAVG. Davon abweichend darf die Unverfallbarkeit auch vertrag-
lich festgelegt werden, sofern sie zu Gunsten des Versorgungsberechtigten
ausfallt. Eine solche Regelung muss dann Inhalt der Versorgungszusage sein.
Vom PSVaG werden jedoch nur gesetzlich unverfallbare Pensionsanspriiche

abgesichert.

17



18



Teil A

RAHMENBEDINGUNGEN DER
BETRIEBLICHEN ALTERSVERSORGUNG
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2 EINORDNUNG DER DIREKTZUSAGE UND DER PENSIONSFONDSZUSAGE IN EINE

TYPOLOGIE DER PENSIONSZUSAGEN

In diesem Kapitel werden die beiden im Fokus der analytischen Teile B und C
stehenden Untersuchungsgegenstande im Rahmen einer Typologie der Pensi-
onszusagen konkretisiert. Den ersten Untersuchungsgegenstand stellt eine
reprasentative Direktzusage und den anderen eine reprasentative Pensions-

fondszusage dar.

Vor dem Hintergrund der primdren Untersuchungsziele dieser Arbeit, erfol-
gen in den Teilen B und C ausschliefdlich Partialanalysen, in denen sich auf
den Wirkungszusammenhang zwischen der jeweiligen Ausfinanzierungsform
der beiden Pensionszusage-Typen und der Bonitat des Tragerunternehmens
konzentriert wird. Um jedoch aus der Perspektive eines Unternehmens die
Vorteilhaftigkeit des einen Pensionszusage-Typs gegeniiber dem anderen ab-
schlief3end feststellen zu konnen, ist eine partialanalytische Betrachtung un-
zureichend. Stattdessen muss der unternehmerische Entscheidungstrager
eine Vielzahl weiterer Risiken der bAV in sein Entscheidungskalkiil einbezie-
hen, deren Verlust- bzw. Chancenpotenziale je nach Pensionszusage-Typ va-
riieren kdnnen. Obschon im Rahmen dieser Arbeit keine vollumfangliche Ri-
sikoanalyse geleistet werden kann, so werden in diesem Kapitel zumindest
alle wesentlichen Risiken der bAV aus Perspektive des Arbeitgebers identifi-
ziert. In diesem Kontext fungiert Kapitel 2 zugleich als eine Einfithrung in die
wesentlichen betriebsrenten-, arbeits- und steuerrechtlichen Grundlagen der
bAV.

Geht es im Folgenden also um die Typologie bzw. Systematisierung von Pen-
sionszusagen, so ist vorher zu kldren, ob dies aus internationaler oder natio-

naler (hier der deutschen) Perspektive erfolgt.
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INTERNATIONALE ODER NATIONALE PERSPEKTIVE?

Im internationalen Kontext werden Pensionszusagen vorrangig nach ihren
wirtschaftlichen bzw. bewertungsrelevanten Gestaltungsmerkmalen syste-
matisiert (vgl. Gohdes 1997, S. 192 f.). Beispielsweise differenziert die OECD
(2005) in Anlehnung an die internationalen Rechnungslegungsstandards IAS
19.25 bis 19.27, 19.29 ff. und 19.7 zunachst zwischen Pensionszusagen mit
Beitragsprimat (Defined Contribution)?! und solchen mit Leistungsprimat
(Defined Benefit).22 Handelt es sich um letztere, wird auflerdem zwischen ge-
sicherten (protected) und ungesicherten (unprotected) Pensionszusagen un-
terschieden.23 Lindeman/Yermo (2007) nehmen sich der OECD-Systematik
an, erweitern sie aber noch um das Kriterium der gesetzlichen Ausfallhaftung

(Contingent Liability).

Ein weiteres bewertungsrelevantes Unterscheidungsmerkmal von Pensions-
zusagen stellt die gewahlte Form deren Ausfinanzierung dar. Gemafd IAS
19.49 werden Defined Benefit Plans grundsatzlich danach differenziert, ob sie
unternehmensintern (unfunded) oder -extern (funded) ausfinanziert sind. Da
die externe Ausfinanzierung international dominiert und die dabei eingesetz-
ten Vermogenswerte die in IAS 19.7 kodifizierten Anforderungen fiir Plan-

vermogen (Plan Assets) faktisch immer erfillen, ist eine weitere Unterschei-

21 Im Rahmen beitragsdefinierter Zusagen begrenzt sich die faktische und rechtliche Ein-
standspflicht des Unternehmens auf die vereinbarte Hohe der an einen externen Versor-
gungstrager (z.B. Pensionsfonds) zu entrichtenden Beitrage. Sowohl das versicherungs-
mathematische Risiko als auch das Kapitalanlagerisiko werden dabei allein vom begiins-
tigten Arbeitnehmer getragen (vgl. IAS 19.25).

22 Von einer leistungsdefinierten Zusage ist immer dann auszugehen, wenn es sich nicht um
eine beitragsdefinierte Zusage handelt. Dies ist nach 1AS. 19.26 insbesondere dann der
Fall, wenn der Leistungsplan nicht auf Beitragszahlungen abstellt oder eine bestimmte
Mindestverzinsung der Beitrdge vorsieht. In anderen Worten, verpflichtet sich das Unter-
nehmen im Falle leistungsdefinierter Zusagen zu konkreten Leistungen (vgl. [AS 19.27).

23 Unter einer ungesicherten Pensionszusage versteht die OECD (2005, S. 14) “a plan [...]
where the pension plan/fund itself or the pension provider does not offer any investment
return or benefit guarantees or promises covering the whole plan/fund.”
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dung - dhnlich den deutschen Durchfiihrungswegen - uniiblich (vgl. Gohdes
1997, S.193).

In der Literatur, die ausschlieilich auf das deutsche bAV-System fokussiert,
werden Pensionszusagen traditionell eher nach arbeitsrechtlichen Gesichts-
punkten systematisiert (siehe u.a. Kisters-Kolkes 2005; Langohr-Plato 2005;
Planert 2006). Wie in Tab. 2.1 ersichtlich wird, schliefdt dies eine Berticksich-
tigung der bewertungsrelevanten Aspekte zwar keinesfalls aus. Doch zeigt
sich darin bereits ein weiteres Abgrenzungsproblem. So kénnen deutsche
Pensionszusagen den international geldufigen Kategorien Defined Benefit
Plans und Defined Contribution Plans einerseits nicht eindeutig zugeordnet
werden (vgl. Gohdes 1997, S. 193; Kiiting/Kefiler 2006, S. 194; Nguyen/Kern
2010, S. 7).2¢ Andererseits setzt die seit 2005 auf Basis der 1AS-VO fiir deut-
sche kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen bestehende Pflicht zum
Konzernabschluss nach IFRS/IAS eben genau dies als moglich voraus (vgl.
Kozikowski/Kreher 2012, S. 1967; Kiiting/Kef3ler 2006, S. 192; Thierer/
Zwiesler 2006, S. 27).25

Aufgrund dieser und weiterer Abgrenzungsprobleme werden im Hinblick auf

die Untersuchungsziele der vorliegenden Arbeit nachstehend die wichtigsten

24 Folgt man der formalrechtlichen Definition des BetrAVG, so sind deutsche Pensionszusa-
gen ausschliefdlich im Sinne von Defined Benefit Plans zu behandeln. So besagt § 1 Abs. 1
Satz 1 BetrAVG widerspruchsfrei, dass bAV genau dann vorliegt, wenn ,einem Arbeitneh-
mer Leistungen der Alters-, Invaliditats- oder Hinterbliebenenversorgung [...] zugesagt”
werden. Ein weiteres Argument liefert § 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG, in dem die Subsididrhaf-
tung des Arbeitgebers kodifiziert ist (siehe auch Sellhorn 2007, S. 19).

25 Die Losung dieses Abgrenzungsproblems wird daher in einem pragmatischen Verstand-
nis gesucht, demnach die deutschen versicherungsférmigen Durchfiihrungswege (z.B. Di-
rektversicherung und Pensionskasse) zumeist im Sinne des IAS 19.25 als Defined Contri-
bution Plans eingestuft werden. Partizipiert das Unternehmen jedoch an den Verlusten
oder Uberschiissen der Pensionszusage, so handelt es sich um einen Defined Benefit Plan
(vgl. Oecking 2003, S. 46 f; Sellhorn 2007, S. 19). Mit diesem Kompromiss versucht man
der Kritik zu begegnen, dass nach IAS 19.39 auch versicherungsformige Durchfiihrungs-
wege als Defined Benefit Plans einzustufen sind, sofern die Zahlungspflicht beim Arbeitge-
ber bzw. Unternehmen verbleibt (vgl. Nguyen/Kern 2010, S. 7).
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Griinde zusammengefasst, weshalb die typologische Einordnung der Unter-

suchungsgegenstinde hier aus deutscher Perspektive erfolgt.

Gegenstand spéaterer Simulationsanalysen werden ausschlieRlich die beiden deutschen Durch-
fihrungswege Direkt- und Pensionsfondszusage sein. Die Bewertungsgrundlagen bilden die
entsprechenden handels- und betriebsrentenrechtlichen Bestimmungen.

Die Subsidiarhaftung stellt nicht nur ein rein formalrechtliches Abgrenzungsproblem gegen-
Uber der IFRS/IAS-Systematik dar. Sie begriindet zudem einen materiellen Haftungsanspruch
des Versorgungsberechtigten gegentiber dem Tragerunternehmen und damit ein reales Ver-
lustrisiko fiir letzteres.

Eine Differenzierung der deutschen bAV-Durchfiihrungswege entsprechend der IFRS/IAS-Ka-
tegorien funded Plans und unfunded Plans ist mit Abgrenzungsproblemen verbunden, weil die
Durchfiihrung einer externen Ausfinanzierung im Verstandnis der deutschen Literatur nicht
voraussetzt, dass das eingesetzte Vermoégen automatisch den Qualitatskriterien von Planver-

mogen im Sinne von IAS 19.7 gerecht werden muss.

Geht es hier um eine risikoorientierte Betrachtung der bAV, setzt dies sowohl die Kenntnis der
beteiligten Akteure als auch deren wechselseitiger Anspruchsbeziehungen voraus, um nach
erfolgter Risikoidentifikation und -analyse konkrete Handlungsempfehlungen fiir das Unter-
nehmensmanagement ableiten zu kdnnen. Damit ist z.B. auch von Interesse, welcher Rechts-
begriindungsakt der betrachteten Pensionszusage zugrunde liegt.

TYPOLOGIE DER PENSIONSZUSAGEN AUF EINEN BLICK

Jede Pensionszusage besteht aus vier Komponenten bzw. Merkmalsklassen -

dem Rechtsbegriindungsakt, dem Durchfiihrungsweg, der Finanzierung und

dem Leistungsplan (siehe Tab. 2.1) (vgl. Kemper/Kisters-Kolkes 2002, S. 8;
Kisters-Kolkes 2005, S. 62).

Gekennzeichnet sind die Komponenten durch bestimmte Merkmale, die sich

wiederum hinsichtlich ihrer Auspragungsformen ausdifferenzieren lassen.

Die eigentlichen Pensionszusage-Typen ergeben sich dann als plausible bzw.

(rechtlich) zulassige Kombinationen dieser Auspragungen.
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Komponente Rechtsbe- Durchfihrungsweg Finanzierung Leistungsplan
(Merkmalsklasse) grindungsakt

Merkmale - Arbeitsrechtliche - Unmittelbare oder - Arbeitgeber - Leistungsplanstruktur
Grundsatze mittelbare Zusage - Arbeitnehmer - Leistungsarten
- Individual-, oder - Ausfinanzierung - Gemischt - Leistungsvoraus-
kollektivrechtliche (Funding) setzungen
Vereinbarungen - etc.
Auspragungen - Vertragliche Abrede - Direktzusage (CTA) - Arbeitgeberbeitrage - Leistungs- oder
nach §§ 145 ff. bzw. - Unterstltzungskasse - Bruttoentgeltum- beitragsorientiert
§ 151 BGB - Direktversicherung wandlung (beachte: kein defined
- Tarifvertrag - Pensionskasse - Versteuerte Beitrdge  contribution!)
- Betriebsverein- - Pensionsfonds der Arbeitnehmer - Alters-, Invaliditats-,
barung Hinterbliebenen-
leistung
- etc.

Tab. 2.1: Komponenten und Merkmale einer Pensionszusage

Quelle: Eigene Darstellung.

In den drei folgenden Abschnitten 2.1 bis 2.3 werden die einzelnen Kompo-
nenten der Typologie naher beschrieben.26 Anschlief}end werden in Ab-
schnitt 2.4 die beiden Untersuchungsgegenstinde dieser Arbeit definiert. Da-
bei handelt es sich um eine reprasentative Direktzusage sowie um eine
reprasentative Pensionsfondszusage. Da im Rahmen ihrer Konkretisierung
auf die zentralen Aspekte der zuvor beschriebenen Typologie Bezug genom-
men wird, ist Abschnitt 2.4 zugleich als Zusammenfassung von Kapitel 2 zu

verstehen.

2.1 RECHTSBEGRUNDUNGSAKT

Grundsatzlich basiert jede Pensionszusage auf einem Rechtsbegriindungsakt,
d.h. auf einer ,arbeitsvertraglichen Abrede“ (Fath/Urbitsch 2008, S. 94) zwi-
schen dem Arbeitgeber und dem Arbeitnehmer. Ausgehend von dem Grund-

satz der Entschlussfreiheit liegt es allein im Ermessen des Arbeitgebers

26 Da die Finanzierung eine sich selbsterklarende Merkmalsklasse darstellt, wird sie in Abb.
2.1 zwar mit aufgefiihrt, im Weiteren aber nicht gesondert erldutert.
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entweder allen, nur bestimmten oder keinem seiner Arbeitnehmer eine Ver-
sorgungszusage zu erteilen. Das gilt insbesondere dann, wenn es sich dabei
um eine freiwillige Arbeitgeberleistung, also um eine allein vom Tragerunter-
nehmen finanzierte bAV handelt. Relativiert wird dieser Grundsatz jedoch in
Bezug auf die rein arbeitnehmerfinanzierte bAV durch Entgeltumwandlung,
auf die jeder Arbeitnehmer seit dem 01. Jan. 2002 einen personlichen Rechts-
anspruch genief3t.2? Sowohl eine diesbeziigliche Ausschlusserklarung seitens
des Arbeitgebers als auch eine Verzichtserklarung durch den Arbeitnehmer
sind unwirksam. Letzterer kann lediglich auf die Ausiibung seines Rechtsan-
spruchs verzichten (vgl. Kisters-Kolkes 2005, S. 86; Langohr-Plato 2005, S. 82
f.). Der materielle Aspekt der Finanzierungskomponente ist folglich auf eine

bestimmte Weise mit dem rechtlichen Aspekt der Zusage gekoppelt.

Die Rechtsbegriindung einer Pensionszusage basiert entweder auf arbeits-
rechtlichen Grundsatzen, einer expliziten individualrechtlichen Vereinbarung

oder auf einer kollektivrechtlichen Vereinbarung.

ARBEITSRECHTLICHE GRUNDSATZE

Bei den arbeitsrechtlichen Grundsatzen wird zwischen dem Grundsatz der
Gleichbehandlung und betrieblicher Ubung differenziert. Beide werden sie im
BetrAVG explizit erwdhnt (§ 1b Abs. 1 BetrAVG).

Gleichbehandlung meint, ,dass es einem Arbeitgeber nicht erlaubt ist,
einzelne Arbeitnehmer ohne sachlichen Grund von begilinstigenden Rege-

lungen [z.B. der Zusage einer bAV] auszuschliefsen und schlechter zu stellen

27 Dieser Rechtsanspruch gilt nach §§ 1 Abs. 2 Nr. 3, 1a BetrAVG fiir alle in der gRV pflicht-
versicherten Arbeitnehmer im Sinne von § 17 Abs. 1 BetrAVG und unter Beachtung der
Ausschlusskriterien nach § 17 Abs. 2, 3 und 5 BetrAVG (d.h., wenn bereits Entgeltum-
wandlung praktiziert wird, oder der Tarifvorbehalt greift). Die entsprechenden Ande-
rungen erfuhr das BetrAVG durch das im Jun. 2001 verkiindete ,Altersvermogensgesetz”
(AVmG) (vgl. BGBI I Nr. 31 2001 S. 1310-1343).
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(Buttler 2002, S. 31).“ Ein unterschiedliches Qualifikationsniveau oder die
Dauer der Betriebszugehorigkeit konnen aber sachliche und objektive Merk-
male darstellen, die eine Ungleichbehandlung rechtfertigen (vgl. Kisters-

Kolkes 2005, S. 63).28

Von betrieblicher Ubung wird gesprochen, wenn der Arbeitgeber bereits in
der Vergangenheit durch gleichbleibendes Verhalten zu erkennen gab, dass
er der bAV gleichgestellte Leistungen zusagt oder im Versorgungsfall er-
bringt. Vermeiden lisst sich betriebliche Ubung, indem der Arbeitgeber bei
Griindung eines Versorgungswerks entweder bereits einen Stichtag fur des-
sen Schlieffung dokumentiert oder einen ausdriicklichen Freiwilligkeitsvor-
behalt in unmissverstiandlicher Weise formuliert (vgl. Buttler 2002, S. 28;
Fath/Urbitsch 2008, S. 20 f.; Langohr-Plato 2005, S. 57, 331).29

Bestehen bereits andere individual- oder kollektivrechtliche Regelungen, die
eine Pensionszusage begriinden, so entfallt ein Anspruch aufgrund betrieb-
licher Ubung (vgl. Langohr-Plato 2005, S. 58).

INDIVIDUALRECHTLICHE VEREINBARUNGEN

Die individualrechtlichen Versorgungsvereinbarungen werden in Einzelzu-
sagen und in Gesamtzusagen bzw. vertragliche Einheitsregelungen unterteilt.
Letztere werden auch als ,individualrechtliche Versorgungszusagen mit kol-
lektivrechtlichem Bezug [bezeichnet, weil sie eine] Vielzahl [...] gleich lauten-
de individualrechtlich begriindete Versorgungszusagen“ darstellen (Langohr-
Plato 2005, S. 334). Die Unterscheidungsmerkmale sind allerdings nur for-

maler Art; rechtlich werden Einzel- und Gesamtzusagen in identischer Weise

28 Mit dem Inkrafttreten des ,Allgemeinen Gleichbehandlungsgesetzes” (AGG) am 10. Aug.
2006 wurde der bis dahin in der stdndigen Rechtsprechung angewandte richterrechtliche
Gleichbehandlungsgrundsatz faktisch abgeldst (vgl. Maier/Mehlich 2007).

29 Zum Freiwilligkeitsvorbehalt zur Vermeidung betrieblicher Ubung, siehe BAG-Urteil vom
12.12.2006 und BAG-Urteil vom 18.03.2009.
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gehandhabt. Wird eine individualrechtliche Pensionszusage erteilt, so wird
sie auf Grundlage beiderseitiger Willenserklarung gemaf? §§ 145 ff. BGB Be-
standteil des individuellen Arbeitsvertrags. Im Falle von Gesamtzusagen bzw.
vertraglicher Einheitsregelungen gilt die Zusage dagegen nach § 151 BGB als
stillschweigend angenommen (vgl. Kisters-Kolkes 2005, S. 62 f.).

KOLLEKTIVRECHTLICHE VEREINBARUNGEN

Im Gegensatz zu individualrechtlich begrindeten Pensionszusagen werden
kollektivrechtliche Vereinbarungen nicht zum Bestandteil des individuellen
Arbeitsvertrags. Es wird zwischen tarifvertraglicher Regelung und Betriebs-

vereinbarung unterschieden.

Die Betriebsvereinbarung ist eine vertragliche Vereinbarung zwischen dem
Arbeitgeber und dem Betriebsrat zugunsten aller Arbeitnehmer, fiir welche
die Betriebsvereinbarung gilt.3° Besteht jedoch fiir einige dieser Personen be-
reits eine glinstigere individualrechtliche Vereinbarung, so hat diese grund-

satzlich Vorrang (vgl. Buttler 2002, S. 27 f,; Langohr-Plato 2005, S. 52 f.).

Die Rechtsgrundlage fiir tarifvertragliche Regelungen bildet das ,Tarifver-
tragsgesetz” (TVG). Wurde ein Tarifvertrag geschlossen, ist er nach § 4 TVG
von den beteiligten Parteien auch zwingend einzuhalten.3! In Bezug auf die
bAV ist von Bedeutung, dass nach § 17 Abs. 3 BetrAVG im Tarifvertrag hin-
sichtlich bestimmter betriebsrentenrechtlicher Regelungen zu Ungunsten der
tariflich gebundenen Arbeitnehmer abgewichen werden darf (vgl. Langohr-

Plato 2005, S. 53). Einen typischen Anwendungsfall stellt die tarifvertragliche

30 Gemafd § 77 Abs. 3 BetrVG ist zu beachten, dass ggf. tarifvertraglich bestehende Rege-
lungen nicht Gegenstand einer Betriebsvereinbarung sein kénnen. Ferner ist zu beachten,
dass leitende Angestellte von einer Betriebsvereinbarung ausgenommen sind. Eine dhn-
liche Vereinbarung lasst sich allerdings mit deren Sprecherausschuss erzielen.

31 Insoweit kénnen von den Tarifvertragsparteien beiderseitig erwiinschte Anderungen
auch erst nach einvernehmlicher Kiindigung des bestehenden Vertrags realisiert werden.
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Festlegung der Regelungsinhalte des Arbeitnehmeranspruchs auf Entgeltum-
wandlung dar (Tarifvorbehalt bei Nichtvorhandensein einer Tariféffnungs-
klausel gemafs § 17 Abs. 5 BetrAVG).32 Aufiertarifliche Arbeitsentgeltbestand-
teile fallen jedoch nicht unter den Tarifvorbehalt (vgl. Kisters-Kélkes 2005, S.
86 f.; Heither 2001).

2.2 DURCHFUHRUNGSWEGE

Die Durchfiihrung einer Pensionszusage erfolgt entweder unmittelbar zwi-
schen Arbeitgeber und Arbeitnehmer oder mittelbar tiber eine externe Ver-
sorgungseinrichtung, die zwischen dem Arbeitgeber und dem Arbeitnehmer
geschaltet ist. Erfolgt die Durchfiihrung unmittelbar, so geschieht dies in
Form einer Direktzusage. Im Falle einer mittelbaren Durchfiihrung kann hin-
gegen zwischen vier Wegen gewdhlt werden: der Unterstiitzungskasse (U-

Kasse), der Direktversicherung, der Pensionskasse und dem Pensionsfonds.

Bei der Wahl des Durchfiihrungswegs ist der Arbeitgeber grundsatzlich allein
entscheidungsbefugt.33 Aufgrund der langfristigen Bindung, die ein Arbeitge-
ber mit einer Pensionszusage eingeht und den damit verbundenen Auswir-
kungen auf seine Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung (GuV), wird ihm
die Entscheidungsfreiheit dariiber eingerdumt, welche Finanzierungs- und
Haftungsrisiken vom Unternehmen weitestgehend selbst getragen und

welche extern abgesichert werden sollen.

32 Der Tarifvorbehalt greift ausschlief3lich fiir Zusagen, die nach dem 29. Jun. 2001 erfol-
gten. Ein tarifvertragliches Gebot zur Entgeltumwandlung ist unzulassig.

33 Strebt der Arbeitgeber allerdings einen Durchfithrungswegwechsel fiir bereits beste-
hende Pensionszusagen an, ist dafiir die Zustimmung der betroffenen Arbeitnehmer bzw.
deren Vertreter (z.B. Betriebsrat) erforderlich, sofern die urspriinglichen Versorgungszu-
sagen einen kollektiven Bezug aufweisen und/oder der Wechsel zu ihrer inhaltlichen Ver-
dnderung fithren wiirde (vgl. Langohr-Plato 2005, S. 367 f.).
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Im Falle der Entgeltumwandlung beschriankt sich die einseitige Entschei-
dungsbefugnis ausschliefdlich auf die Wahl zwischen den Durchfiihrungs-
wegen Direktversicherung, Pensionskasse oder Pensionsfonds.3* In einver-
nehmlicher Absprache mit dem begiinstigten Arbeitnehmer kann aber auch
ein anderer der fiinf zulassigen Durchfiihrungswege gewahlt werden. Kommt
es zu keiner Einigung und gibt der Arbeitgeber keinen Durchfiihrungsweg
vor, darf der Arbeitnehmer auf die Durchfiihrung mittels Direktversicherung
bestehen (vgl. Harder-Buschner 2005, S. 139; Kisters-Kolkes 2005, S. 85, 89;
Langohr-Plato 2005, S. 367 f.).

Der Informationsgehalt des Durchfiihrungswegs umfasst somit zwei Merk-
malsdimensionen. Zum einen die Rechtsbeziehungen, im Sinne von Rechtsan-
spriichen, die zwischen den im Versorgungsverhaltnis involvierten Parteien
bestehen und zum anderen die prinzipielle Form der Ausfinanzierung (Fun-
ding) der Pensionsverpflichtungen (vgl. Tab. 2.1). In Bezug auf diese beiden
Merkmale werden nun die im Fokus dieser Arbeit stehenden Durchfiihrungs-

wege Direktzusage und Pensionsfonds betrachtet.3s

DIREKTZUSAGE

Die Direktzusage ist der einzige Durchfiihrungsweg, der fiir die unmittelbare
Abwicklung von Versorgungszusagen geeignet und zuldssig ist. Historisch ge-
sehen erreichte sie ihre grofite Bedeutung in der Nachkriegszeit des Zweiten
Weltkriegs, als bei den Unternehmen der Wunsch bestand, ,den enormen
Kapitalbedarf zum Wiederaufbau teilweise durch die interne Ansammlung
von Versorgungsmitteln zu decken (Hubrich/Tivig 2006, S. 62; siehe auch
Kiiting/Kef3ler 2009, S. 1717; Rhiel 2000, S. 436).“

34 Durch diese Einschrankung raumt der Gesetzgeber in § 1a Abs. 1, 3 BetrAVG dem Arbeit-
nehmer die Moglichkeit ein, alternativ zur steuerfreien Beitragseinzahlung nach § 3 Nr.
63 EStG, die Riester-Férderung nach §§ 10a, 82 Abs. 2 EStG zu beanspruchen.

35 Fr eine umfassende Einfiihrung in alle bAV-Durchfiihrungswege, siehe Drols (2005).
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Aus diesem Grund und wegen der langfristigen Bindungswirkung einmal er-
teilter Versorgungsversprechen verwundert es aus heutiger Sicht nicht, dass
die Direktzusage nachwievor den am weitesten verbreiteten Durchfithrungs-
weg darstellt. Ende 2008 beliefen sich die Anwarter und die Empfanger von
Leistungen aus Direktzusagen zusammen auf rund 7,4 Mio. Personen. Im Ver-
gleich dazu waren Ende 2008 erst iiber 630 Tsd. Personen in Pensionsfonds
versichert.36 Die Deckungsmittel von Direktzusagen beliefen sich zum Ende
desselben Jahres auf rund 245 Mrd. EUR (bei Pensionsfonds rund 14,5 Mrd.
EUR), was in dem betrachteten Jahr einem Anteil von 54% (Pensionsfonds
3,2%) am gesamten Deckungsmittelvolumen der bAV entspricht (vgl.

Schwind 2010, S. 383 f,; BaFin 2010, S. 37, 212).37

Im Rahmen einer Direktzusage verpflichtet sich der Arbeitgeber fiir die ge-
samte Dauer der Leistungsphase zu einer direkten Bringschuld gegentiber
dem Begiinstigten in Hohe der zugesagten Leistungen, sofern er diesem eine
bAV aus Anlass des Arbeitsverhdltnisses unmittelbar zugesagt hat und ein
vereinbarter Versorgungsfall (Alter, Invaliditit oder Tod) eintritt (vgl. § 1
Abs. 1 BetrAVG). Trager der bAV ist demnach keine externe Versorgungsein-
richtung, sondern der Arbeitgeber bzw. das Unternehmen selbst. Folglich
steht der Arbeitgeber grundsatzlich in der Pflicht, den aus den Versorgungs-
versprechen resultierenden Verpflichtungsumfang bilanziell auszuweisen.
Dazu bildet er gewinnmindernde Pensionsriickstellungen, die in der Anwart-
schaftsphase bis zum Eintritt eines Versorgungsfalls sukzessive erh6ht wer-

den.3s

36 Der angegebene Zahlenwert scheint sogar leicht iiberschatzt, weil er in der BaFin-Statis-
tik (2010) offensichtlich nicht von mehrfach gezédhlten Leistungsempfangern (Personen,
die z.B. Altersrente und zugleich Hinterbliebenenrente beziehen) bereinigt wurde.

37 Deckungsmittel bezeichnen die Vermogenswerte, ,mit denen die Verpflichtungen in der
betrieblichen Altersversorgung einmal bedient werden (aba-Statistikreihe 2010).“

38 Bei einer Pensionsriickstellung handelt es sich vom Grundsatz her um den Barwert, der
von einem Versorgungsberechtigten bisher erdienten Anwartschaften (siehe Kapitel 3).
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Nun lasst die blofde Bildung von Pensionsriickstellungen zwar noch nicht
darauf schliefien, wie die versprochenen Versorgungsleistungen bei Fallig-
keit finanziert werden sollen. Allerdings ergeben sich durch diesen bilan-
ziellen Vorgang zwei liquiditatswirksame Effekte, die maf3geblich zum bishe-
rigen Erfolg der Direktzusage beigetragen und auch heute noch nicht ihre
Attraktivitat verloren haben. Gemeint sind der Steuerstundungs- und der In-

nenfinanzierungseffekt.

Beim Steuerstundungseffekt fliefst dem Unternehmen aufgrund der Bildung
gewinnmindernder, steuerlich anerkannter Pensionsriickstellungen tiber den
gesamten Verlauf der Anwartschaftsphase regelmafdig Liquiditat in Hohe der
erzielten Steuerstundung zu. Fiihrt man den Gedanken weiter und zieht dabei
in Betracht, dass betriebliche Altersversorgungsleistungen prinzipiell in be-
liebiger Hohe vereinbart werden diirfen,3 so gelangt man zu der Erkenntnis,
dass insbesondere in Wirtschaftsjahren hoher Gewinnerwartungen ein An-
reiz bestehen muss, den mittels Steuerstundungseffekt erzeugten Liquiditats-
zufluss zu maximieren. Dies kann erreicht werden, indem entweder iiber-
mafdig hohe Versorgungsversprechen eingegangen oder bereits bestehende
massiv aufstockt werden. Aufgrund seines aus staatlicher Perspektive steuer-
schadlichen Potenzials wird dieser Anreiz jedoch seit 1995 durch die Recht-
sprechung des BFH unterbunden. Demnach sieht der BFH eine steuerschad-
liche Versorgung (sog. Ubermafversorgung) immer dann als gegeben an,
wenn das zugesagte Versorgungsniveau aus bAV zuziiglich eines ggf. beste-
henden Anspruchs aus der gRV 75% der zum Bilanzstichtag maf3geblichen
Aktivbeziige des Begiinstigten iibersteigt (Kappungsgrenze).4 Eine Uberver-

39 Die Direktzusage eignet sich deshalb grundsitzlich immer dann, wenn es um die Absiche-
rung besonders hoher Versorgungsniveaus geht; zumal der Aufbau einer riickstellungs-
basierenden Anwartschaft keinerlei Steuerpflicht bei den Begiinstigten auslost (vgl. Beck
2005, S. 531; Stubben 2005, S. 472).

40 Zur Bemessung der Aktivbeziige hat das BMF mit Schreiben vom 03. Nov. 2004 Stellung
genommen (vgl. BMF vom 03.11.2004).
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sorgung verstofdt folglich gegen § 6a EStG, sodass die Bildung einer steuer-
lichen Pensionsriickstellung fiir den iiberhéhten Teil der Zusage unzuldssig
ist (vgl. Beck 2005, S. 548 f.; Langohr-Plato 2005, S. 26 f.). Dariiber hinaus
wird eine Pensionsriickstellung steuerrechtlich nicht anerkannt, wenn es sich
bei den Beglinstigten um Einzelhandelsunternehmer oder Gesellschafter ei-
ner Personengesellschaft handelt (vgl. Beck 2005, S. 529 f.) oder wenn der
Anspruch auf bAV auf einen arbeitsrechtlichen Grundsatz zurtickzufiihren ist

(vgl. Langohr-Plato 2005, S. 26; Neuburger 19973, S. 13).

Dem Innenfinanzierungseffekt liegt die Vorstellung zugrunde, dass die bAV
eine Lohn- bzw. Gehaltskomponente darstellt, die dem Versorgungsberech-
tigten erst in der Zukunft bei Eintritt eines Versorgungsfalls zufliefst (sog.
Deferred Compensation). In einem solchen Entgeltmodell profitiert der Ar-
beitgeber in zweierlei Hinsicht. Einerseits erspart er sich in der aktiven Zeit
des Versorgungsberechtigten die Auszahlung des in einen bAV-Anspruch um-
gewandelten Arbeitsentgeltbestandteils,*? der damit faktisch als implizites
Darlehen des Arbeitnehmers an seinen Arbeitgeber angesehen werden darf.
Andererseits muss der Arbeitgeber fiir den umgewandelten Entgeltbestand-
teil keine Sozialabgaben abfiihren, solange dieser nicht 4% der jeweils giilti-
gen Beitragsbemessungsgrenze in der gRV (BBG_RV) iibertrifft (vgl. Beck
2005, S. 569 f; Hofer 2005, S. 742).

Die klassische Form der Ausfinanzierung von Direktzusagen ist die Innenfi-
nanzierung (Inside Funding). Dabei werden die falligen Versorgungsleis-
tungen ausschlief3lich zu Lasten des gegenwartig erwirtschafteten Unterneh-
mensertrags finanziert. Die Bezeichnung dieses Finanzierungsverfahrens als
Innenfinanzierung leitet sich aus der naheliegenden Annahme ab, dass die

durch die beiden zuvor beschriebenen Effekte gewonnene Liquiditat fiir In-

41 Umwandlungsfahig sind allerdings nur Arbeitsentgelte, die zum Zeitpunkt der Erteilung
der Versorgungszusage von dem betreffenden Arbeitnehmer noch nicht erdient wurden.
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vestitionen in betriebsnotwendiges Vermodgen verwendet wird (vgl. Blome
2004, S. 81).

Wegen ihrer direkten Abhdngigkeit vom Unternehmenserfolg birgt die reine
Innenfinanzierung aber auch ein nicht unerhebliches betriebswirtschaft-
liches Risiko. Diesem kann begegnet werden, indem die Ausfinanzierung be-
stimmter biometrischer Risiken (z.B. vorzeitiger Tod oder Invaliditdt) auf
eine Riickdeckungsversicherung tibertragen und somit zumindest teilweise
vom Unternehmenserfolg entkoppelt wird (Outside Funding).t> Alternativ
sind auch Investitionen in eigene, betrieblich nicht gebundene Wirtschafts-
giiter, wie z.B. Immobilien oder Aktien (sog. Investment Properties), denkbar,
die entweder nur zur Abwalzung des Langlebigkeitsrisikos#3 (partielles Asset
Funding) oder fiir die vollstandige Riickdeckung aller biometrischen Risiken
eingesetzt werden konnen (volles Asset Funding) (vgl. Beck 2005, S. 573-579;
Blome/Zwiesler 2003; Seeger 2007, S. 341).

In Abgrenzung zur Innenfinanzierung, wird demnach immer dann von Asset
Funding gesprochen, wenn den Pensionsverpflichtungen auf der Aktivseite
der Bilanz Vermogenswerte gegeniiber stehen, die ausschliefilich zu deren
Bedeckung gehalten werden. Bezieht man auch Riickdeckungsversiche-
rungen in diese Betrachtung mit ein, so wird auf den libergeordneten Begriff

Asset Backing zuriickgegriffen (vgl. Blome 2004, S. 83).

Einen entscheidenden Einfluss auf das ratingrelevante Bilanzbild haben jene
Riickdeckungsvermogenswerte, die zugleich die internationalen bzw. natio-
nalen Kriterien fiir Planvermoégen (IAS 19.7 bzw. § 246 Abs. 2 HGB) erfiillen,

42 Versicherungsnehmer einer Riickdeckungsversicherung ist nicht der begiinstigte Arbeit-
nehmer, sondern das Unternehmen selbst, das an die Versicherung Beitrage entrichtet.

43 In der Terminologie der Versicherungswirtschaft wird das Langlebigkeitsrisiko - wie
auch alle anderen biometrischen Risiken - den versicherungstechnischen Risiken zuge-
ordnet (vgl. Wengert 2000, S. 55 f.). Hinsichtlich des Langlebigkeitsrisikos ist zwischen
kollektivem und individuellem Risiko zu differenzieren (vgl. Jaeger 2000, S. 447 f;
Zimmermann 2004, S.15).
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weil Planvermégen und Pensionsriickstellungen miteinander zu saldieren
sind (vgl. Hasenburg/Hausen 2009, S. 41-43). Dies verkiirzt die Bilanz und
hat i.d.R. einen positiven Einfluss auf die ratingrelevanten Bilanzkennzahlen,
wie etwa auf die Verschuldungsquote. Ist jedoch von einem positiven Lever-
age Effekt auszugehen, wirkt sich die Bilanzverkiirzung im Abbild einer sin-
kenden Eigenkapitalrendite auch negativ auf das Bilanzbild aus (vgl. Kiiting/
Kefdler 2009, S. 1722; Seeger 2007, S. 341).44 Als geeignete Instrumente, die
sich nach herrschender Meinung der anwendungsorientierten Literatur als
Planvermdgen qualifizieren, sind neben verpfindeten Riickdeckungsversi-
cherungen insbesondere Contractual Trust Arrangements (CTAs) in Form
doppelseitiger Treuhandgesellschaften zu nennen (vgl. Hasenburg/Hausen
2009, S. 44 ft,; Hofer /Rhiel /Veit 2009, S. 1606; Kiiting/Kefdler 2009).45

Steuerbilanziell sind sowohl die Pensionsriickstellungen als auch die zur Er-
fiilllung der Pensionsverpflichtungen reservierten Vermogenswerte in voller
Hohe auszuweisen. Dabei spielt es keine Rolle, ob es sich bei den Vermo-
genswerten um Planvermogen handelt oder nicht. Selbst ein auf ein CTA aus-
gelagertes Treuhandvermogen ist beim Tragerunternehmen - da dieses wirt-
schaftlicher Eigentiimer des Vermogens bleibt - zu aktivieren (vgl. Batzel
2008, S. 1763; Kiiting/Kefdler 2009, S. 1718). Folgerichtig gilt, dass grund-
satzlich jede Form der Riickdeckung von Direktzusagen zu Opportunitatskos-
ten in Hohe des auf diese Weise reduzierten Steuerstundungseffekts fiihrt
(vgl. Beck 2005, S. 575; Hofer/Rhiel /Veit 2009, S. 1606).46

44 Ausfihrlich dazu, siehe Kapitel 4.
45 Im Jahr 2006 verfiigten bereits zwei Drittel der DAX-30 Unternehmen iiber ein CTA oder
waren darin begriffen, ein solches zu implementieren (vgl. Eckert 2007, S. 232).

46 Je nach Art des Riickdeckungsinvestments konnen dem wiederum unternehmenssteuer-
liche Privilegien entgegenstehen (vgl. Beck 2005, S. 578 f.; Uckermann 2010, S. 280). Ent-
steht Planvermogen durch blofie Umwandlung bereits vorhandener Vermogenswerte, re-
sultieren daraus keine steuerlichen Effekte (steuerbilanzieller Aktivtausch).
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In der Leistungsphase werden die Pensionsriickstellungen in Hohe der ver-
einbarten Versorgungsleistung periodengerecht und gewinnerhéhend aufge-
16st. Da die Leistungsauszahlungen als Betriebsausgaben zu verbuchen sind,
erfolgt die Auflosung der Pensionsriickstellung aus Sicht des Unternehmens
erfolgs- und steuerneutral.#” Werden ggf. bestehende Riickdeckungsvermo-
genswerte in Hohe der falligen Zahlungsverpflichtungen liquidiert, verkiirzen
sich sowohl Handels- als auch Steuerbilanz. Handelt es sich bei den Vermo-
genswerten um Planvermdogen, verkiirzt sich aufgrund der oben beschrieben-

en Zusammenhange jedoch nur die Steuerbilanz.

Es bleibt zu resiimieren, dass die unternehmerische Entscheidung dartiber,
welcher Weg bei der Ausfinanzierung von Direktzusagen beschritten werden
soll, stets einer zielabhdngigen Analyse bedarf, die sowohl bilanzielle als auch
finanzwirtschaftliche und steuerliche Fragestellungen umfassen sollte.¢ Au-
Berdem muss sich der Arbeitgeber unter Beriicksichtigung des Kostenas-
pekts stets fragen, in welchem Maf3e er die erforderliche Aktiv-Passiv-Steue-
rung (ALM) selbst bewaltigen kann, oder auf externe Expertise zurtiickgreifen

muss.

Ferner ist zu beachten, dass eine Ausfinanzierung von Direktzusagen durch
Planvermogen - ungeachtet der damit verbundenen bilanziellen Effekte -
keine Risikosicherung bedeutet. Obschon Asset Funding im Vergleich zum In-
side Funding grundsatzlich eine bessere Anlagestreuung verspricht, so steht

doch ebenso sicher fest, dass die Risiken auf der Verpflichtungsseite (z.B.

47 Die Besteuerung der Versorgungsleistungen, die nach § 19 Abs. 1 Nr. 2 EStG als Einkiinfte
aus nicht selbststandiger Arbeit zu bewerten sind, erfolgt unter Beriicksichtigung be-
stimmter Freibetrage allein beim Leistungsempfanger (volle nachgelagerte Besteuerung).
Dabei ist die zu entrichtende Lohnsteuer vom Arbeitgeber einzubehalten und an die Fi-
nanzbehorde abzufiihren (vgl. Beck 2005, S. 531 f,; Harder-Buschner 2005, S. 148 f.).

48 Fragen zur Haftung, zur Mitbestimmung (z.B. durch den Arbeitnehmer), oder zu veran-
derten Anspruchsgrundlagen stellen sich hingegen nicht, weil die Form der Ausfinanzie-
rung keinen Einfluss auf das Rechtskonstrukt Direktzusage hat.
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biometrische Risiken und Bewertungsrisiken) auf diese Weise nicht aufgeldst
werden konnen und folglich auch weiterhin vom Arbeitgeber zu tragen sind
(vgl. Kiiting/Kef3ler 2009, S. 1722; Seeger 2007, S. 344). Eine Ausnahme stellt
allerdings die wertpapiergebundene Versorgungszusage dar, zu der auch die
liber eine kongruent dotierte Riickdeckungsversicherung ausfinanzierte Pen-

sionszusage gezahlt wird.+

Bisher unerwahnt blieb die durchfiihrungswegabhiangige, gesetzliche Insol-
venzsicherung. Sie wird in §§ 7 ff. BetrAVG geregelt und greift grundsatzlich
fir jedes Versorgungsversprechen, das in Form einer Direktzusage erteilt
wurde. Im Falle einer Unternehmensinsolvenz umfasst die auf einen be-
stimmten Hochstbetrag begrenzte Sicherungsleistung sowohl die laufenden
Renten als auch die gesetzlich unverfallbaren Anwartschaften der Beglinstig-
ten.50 Von diesem Schutz ausgenommen sind insbesondere die Pensionsan-
spriiche beherrschender Gesellschafter-Geschaftsfiihrer, weil sie nicht in den
Geltungsbereich des BetrAVG fallen (vgl. § 17 Abs. 1 BetrAVG).5! Finanziert
wird die gesetzliche Insolvenzsicherung durch jahrliche Pflichtbeitrage, die
jedes Mitgliedsunternehmen an den Trager der Insolvenzsicherung, den
PSVagG, abfiihren muss. Die gewahlte Form der Ausfinanzierung der Direktzu-
sagen hat dabei weder einen Einfluss auf die Feststellung der Beitragspflicht
noch auf die Beitragsbemessung (vgl. Hoppenrath 2010, S. 12 f; Kisters-
Kolkes 2005, S. 94-96; Kiiting/Kefdler 2009, S. 1723).52

49 Auf diesen Spezialfall wird in Kapitel 3 kurz eingegangen.
50 Die gesetzliche Unverfallbarkeit wird in § 1b BetrAVG geregelt.

51 Abhilfe schaffen in diesem Fall privatwirtschaftliche Insolvenzsicherungsmechanismen,
wie z.B. die Verpfiandung von betrieblich nicht gebundenen Riickdeckungsvermogen zu
Gunsten der Berechtigten (vgl. Beck 2005, S. 572, 580; Stubben 2005, S. 463 £.).

52 Ausfihrlich zur gesetzlichen Insolvenzsicherung, siehe Kapitel 7.

37



PENSIONSFONDS

Im Zuge der Rentenreform 2001 wurde der Pensionsfonds mit Inkrafttreten
des AVmG am 01. Jan. 2002 als fiinfter Durchfiihrungsweg in der betrieb-
lichen Altersversorgung eingefiihrt (vgl. BGBL. I Nr. 31 2001 S. 1310-1343).
Die Erwartungen waren hoch gesetzt. Angesichts der internationalen Ver-
breitung des Pensionsfonds sollte dessen konzeptionelle Integration in die
,Zweite Sdule“ des Alterssicherungsgesamtsystems einen bedeutenden Bei-
trag zur Aufrechterhaltung der Wettbewerbsfahigkeit des Finanzstandorts
Deutschland leisten. Unmittelbar daran gekniipft war die Hoffnung, dass die
Unternehmen im Pensionsfonds eine attraktive Moglichkeit sehen, ihre Bi-
lanzen von intern angesammelten Pensionsriickstellungen (Direktzusagen)
zu befreien.’3 Der Druck zur Auslagerung von Pensionsriickstellungen, dem
insbesondere die kapitalmarktorientierten Unternehmen zunehmend ausge-
setzt waren, resultierte vornehmlich aus der nachteiligen Bewertung von
Pensionszusagen auf Basis innenfinanzierter Direktzusagen bei Anwendung
der IFRS/IAS (vgl. Kiimmel 2007, S. 206 f.; Sasdrich 2006, S. 34; Wiesner
2007, S. 27 £.).5¢ Ab 2003 nahm der Druck nochmals zu, als die Ratingagentur
S&P in Anlehnung an die IFRS/IAS ihre Bewertungsmethode fiir unterneh-

mensintern ausfinanzierte Pensionsverpflichtungen anderte. Seither behan-

53 Aus Anlass der geplanten Einfiihrung des Pensionsfonds befragten Peemoller/Geider/
Fiedler (1999) 120 Unternehmen unterschiedlichster Grofle und Branchenzugehorigkeit
nach den Erfolgsaussichten fiir dessen rasche Verbreitung. Im Ergebnis zeigte sich, dass
die Unternehmen zwar gewisse Chancenmit einem Wechsel von der Direktzusage zum
Pensionsfonds verbunden sahen (z.B. die Verminderung von Haftungsrisiken). Allerdings
stuften sie insbesondere die steuerlichen und bilanziellen Auswirkungen sowie die Liqui-
ditatseffekte iiberwiegend als problematisch ein.

54 Bereits im Jul. 2002 hatte die EU den Weg fiir die zukiinftige Anwendung der IFRS per
Verordnung frei gemacht (vgl. ABL. (EG) 2002 Nr. L 243 S. 1). Seit dem 01. Jan. 2005
haben Konzernabschliisse von in Deutschland ansassigen kapitalmarktorientierten Mut-
terunternehmen grundsétzlich nach IFRS/IAS zu erfolgen (vgl. Kiiting/Kef3ler 2006, S.
192).
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delt S&P ausgewiesene Pensionsriickstellungen grundsatzlich wie klassisches

Fremdkapital (siehe Kapitel 4).

Vor diesem Hintergrund durchlief der Pensionsfonds seit 2002 verschiedene
Entwicklungsstufen. In seiner urspriinglichen Konzeption als rein versiche-
rungsformiger Durchfiihrungsweg konnte er die an ihn gestellten Erwar-
tungen zunichst nicht erfiillen. Die Ubertragung von Direktzusagen war zwar
moglich, aber unattraktiv. So musste der Pensionsfonds, gleichsam einer Pen-
sionskasse, ausschliefdlich versicherungsférmige Garantien zusagen. Die Al-
tersversorgungsleistungen waren zwingend in Form lebenslanger Renten zu
erbringen und die fiir die Dauer der Anwartschaftsphase bestehende Kapital-
anlagefreiheit zog fiir die Tragerunternehmen eine uneingeschriankte Bei-
tragspflicht beim PSVaG nach sich. Hinzu kam, dass der Pensionsfonds auf-
grund seines Versicherungscharakters der Aufsicht durch das Bundesauf-
sichtsamt fiir das Versicherungswesen (BAV, jetzt BaFin) unterworfen wurde
(vgl. Langohr-Plato 2005, S. 46; Sasdrich 2002; 2006, S. 34 f.; Weigel 2006, S.
610 f.).55

Nachdem die Mangel erkannt waren, erfuhr der Pensionsfonds in den Folge-
jahren zwei wesentliche Neuerungen. Zunichst wurde dem Vorschlag aus
einem Gutachten Rechnung getragen, das bereits im Jahr 2002 im Auftrag des
PSVaG erstellt wurde, den vom Arbeitgeber zu leistenden Insolvenzsiche-
rungsbeitrag zu reduzieren (vgl. Hoppenrath 2003, S. 33 f.). Die zweite
Neuerung - die Abschaffung des generellen versicherungsféormigen Garantie-
zwangs - wurde im Jahr 2003 mit dem ,Kredit-Sanierungs-Gesetz“ angesto-

f8en und 2005 im Zuge der Umsetzung der europdischen Pensionsfonds-

55 All dies resultiert in einer eher schwachen Verbreitung des Pensionsfonds. Im Jahr 2002
zahlte die BaFin gerade einmal 18 (2008: 27) zugelassene Pensionsfonds, darunter nur
zwei (2008: 5) Unternehmens-Pensionsfonds (vgl. BaFin 2004, Tab 730; BaFin 2010, S.
212).
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Richtlinie konsequent vollendet.5¢ Der Verzicht auf Garantieversprechen
gegenliber versorgungsberechtigten Personen ist allerdings seither an zwei
Bedingungen geknlipft. Erstens, der zwischen Arbeitgeber und Pensionsfonds
vereinbarte Pensionsplan darf nicht auf einer Beitragszusage mit Mindest-
leistung basieren (siehe Abschnitt 2.3) und zweitens, der Arbeitgeber muss
auch fiir die Dauer der Leistungsphase zu Nachschusszahlungen an den Pen-
sionsfonds bereit sein, sofern dieser nicht ausreichend dotiert ist.5? Unab-
hangig davon hat die Aufsicht durch die BaFin nach § 1 Abs. 1 Nr. 2 VAG auch
weiterhin Bestand; hat sie sich doch im Rahmen der Pensionsfonds-Richtlinie
zu einem europaischen Standard manifestiert (vgl. Kiimmel 2007, S. 207 £,
Sasdrich 2006, S. 35 f.; Weigel 2006, S. 612; Wiesner 2007, S. 28). In ihrer
Empfehlung betreffend die Implementierung eines im aufsichtsrechtlichen
Sinne angemessenen Risikomanagementsystems beriicksichtigt die BaFin
allerdings den im Vergleich zu komplexen Finanzholdings ,eingeschrankten
Geschaftsbetrieb und [das] weniger komplexe Geschaftsmodell“ der Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung (BaFin 2009, S. 7). Durch dieses
Zugestandnis seitens der Aufsicht diirften sich daher zumindest der Verwal-
tungs- und Risikoberichterstattungsaufwand und damit die vom Pensions-

fonds zu erhebenden Verwaltungskosten in annehmbaren Grenzen bewegen.

Seine Legaldefinition erhalt der Pensionsfonds in § 112 VAG.58 Demnach stellt
er eine rechtlich selbststandige Versorgungseinrichtung dar, die im Wege des

Kapitaldeckungsverfahrens Leistungen der bAV erbringt.5® In der Dreiecks-

56 Ein Abdruck der Pensionsfonds-Richtlinie findet sich in BetrAV (2003, S. 248-259).
57 Eine Einschrankung, die aus § 112 Abs. 1a VAG i.V.m. § 1 Abs. 2 Nr. 2 BetrAVG hervorgeht.

58 Die konkrete Regulierung der Kapitalanlagepolitik, Kapitalausstattung, Rechnungslegung
und Aufsicht von Pensionsfonds erfolgt durch entsprechende Rechtsverordnungen (vgl.
Langohr-Plato 2005, S. 44 f.; Sasdrich 2002, S. 220).

59 Die Auszahlung der Leistungen muss grundsatzlich in Form eines Auszahlungsplans nach
§ 1 Abs. 1 AltZertG oder als Leibrente auf unbestimmte Zeit (i.d.R. lebenslang) erfolgen.
Der Pensionsfonds kann in der Rechtsform einer AG oder eines Vereins auf Gegenseitig-
keit (PfVaG) auftreten.
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beziehung zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer wird der Pensionsfonds
somit zum Trager der bAV. In dieser Eigenschaft gewahrt er dem Arbeitneh-
mer einen unmittelbaren Rechtsanspruch auf die im Pensionsplan festge-
legten Versorgungsleistungen. Gegen den Arbeitgeber, der in diesem Bezie-
hungsgeflecht als Trager des Pensionsfonds auftritt, richten sich die An-

spriiche der Versorgungsberechtigten damit nur noch subsidiar.s

Zur Finanzierung des Pensionsfonds entrichtet der Arbeitgeber Beitrage an
den Pensionsfonds, die gewinnmindernde Betriebsausgaben darstellen und
im Rahmen des § 4e Abs. 1 EStG auch steuerlich anerkannt sind. Abgesehen
davon kommt es grundsatzlich zu keiner weiteren Bilanzberiihrung bzw. Be-

einflussung der GuV (vgl. Hofer 2005, S. 739; Melchiors 2005, S. 702).

Wie oben bereits erwdhnt, kann der Pensionsfonds unter Berticksichtigung
des Ausnahmetatbestands § 112 Abs. 1a VAG in zwei konzeptionellen Ausge-

staltungsvarianten auftreten.

o I[st der Pensionsfonds versicherungsformig konzipiert, garantiert er ent-
weder fiir einen bestimmten Teil der versicherten Leistungsfélle die ver-
einbarte Leistungshohe oder die Hohe der zur Finanzierung dieser Leis-
tungsfidlle an ihn zu entrichtenden Arbeitgeberbeitrage.s! Folgerichtig sind
fiir die versicherungsformigen Garantien Deckungsriickstellungen in dhn-
licher Weise wie bei einem Lebensversicherungsunternehmen zu bilden.
Die dabei anzuwendenden versicherungsmathematischen Rechnungs-
grundlagen sind in §§ 1 Abs. 1,2 PFDeckRV festgelegt (vgl. Sasdrich 2006,
S. 36; Weigel 2006, S. 610-612). Mithin ermoglicht eine versicherungsfor-

60 Die Subsidiarhaftung ist in § 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG kodifiziert und wurde durch das
AVmG eingefiihrt (vgl. BGBL. I Nr. 31 2001 S. 1327; BT-Drucks. 14/4595 2000 S. 67).

61 Das damit zum Ausdruck gebrachte Verbot zur Abgabe umfassender Garantien, kann als
politisch provoziertes Abgrenzungskriterium zwischen der neuen Identitit des Pensions-
fonds und den ,reinen“ versicherungsformigen Durchfithrungswegen verstanden werden
(vgl. Planert 2006, S. 34).
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mige Umsetzung des Pensionsfonds, dass der Arbeitgeber, bis auf das
Restrisiko der Subsididrhaftung, sowohl von den Langlebigkeitsrisiken als
auch von dem Kapitalanlagerisiko weitgehend befreit ist - eine Situation,
die im Rahmen einer Direktzusage so nicht moéglich ware. Das gilt natiir-
lich nur unter der Voraussetzung, dass der Arbeitgeber die erforderlichen
Beitrdage vereinbarungsgemafi an den Pensionsfonds entrichtet (vgl. Kim-
mel 2007, S. 208; Melchiors 2005, S. 703).

Fiir eine wertgleiche Ubertragung von bereits bestehenden Direktzusagen
erscheint der versicherungsférmige Pensionsfonds kaum geeignet. Der
Grund liegt in den unterschiedlich hohen Rechnungszinssatzen, die einer-
seits bei der Ermittlung der handels- (ca. 4%-5%) bzw. steuerbilanziellen
(6%) Pensionsriickstellung und andererseits bei der Ermittlung der Pensi-
onsfonds-Deckungsriickstellung (bis Ende 2011 max. 2,25%), die zugleich
den Ubertragungswert darstellen wiirde, zum Tragen kommen.62 Insofern
bedarf es u. U. eines erheblichen Mehraufwands an liquiden Mitteln, um
den Pensionsfonds wertgleich zu der zu lbertragenden Verpflichtungs-

hohe mit Vermogen auszustatten (vgl. Uckermann 2010, S. 280 f.).

Wird auf versicherungsfoérmige Garantien verzichtet, so besteht ein , Pensi-
onsfonds mit Nachschusspflicht des Arbeitgebers (Fath/Urbitsch 2008, S.
51).“ Konkret bedeutet dies, dass der Pensionsfonds dem Begiinstigten
zwar weiterhin einen unmittelbaren Rechtsanspruch auf die zugesagten
Leistungen einrdaumt, diese aber nicht mehr versicherungsférmig garantie-

ren muss (vgl. Weigel 2006, S. 612).

Der vollige Verzicht auf eine versicherungsférmige Durchfiihrung geht je-

doch mit der Verpflichtung des Arbeitgebers einher, Nachschusszahlungen

62
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auch wahrend der Rentenphase zu leisten, sofern die Deckungsriickstel-
lung des Pensionsfonds nicht mehr durch ausreichend Vermdgen bedeckt,
der Pensionsfonds also unterdotiert ist. Unterldsst der Arbeitgeber die
nachtraglich erforderlichen Beitragszahlungen, so ist der Pensionsfonds
verpflichtet, Leistungskiirzungen vorzunehmen und seine Umwandlung in
einen versicherungsformigen Pensionsfonds zu veranlassen. Der Diffe-
renzbetrag zwischen zugesagter Leistung laut Pensionszusage und der
dann ggf. geringeren Auszahlung durch den Pensionsfonds, ist dem Ver-
sorgungsempfianger durch den Arbeitgeber zu erstatten (vgl. Sasdrich
2006, S. 36; Weigel 2006, S. 611 £.).

Im Rahmen dieser Konzeption eignet sich der Pensionsfonds fiir die Ausla-
gerung bestehender Direktzusagen, weil der Rechnungszinssatz zur Be-
stimmung der Pensionsfonds-Deckungsriickstellung zwar vorsichtig, aber
nach Marktverhaltnissen festgelegt werden darf (siehe Kapitel 3).63 Im Ge-
genzug tragen Arbeitgeber und Arbeitnehmer jedoch einen Teil des Kapi-

talanlagerisikos mit.

Wie Schmidt-Narischkin (2007, S. 623) am Beispiel 52 deutscher Tochter-
gesellschaften der franzosischen Companie de Saint Gobain Unterneh-
mensgruppe zeigt, vermag ein Tragerunternehmen mit der nachschuss-
pflichtigen Variante des Pensionsfonds aufderdem die Vorteile einer Ver-
mogensriickiibertragung (sofern der Pensionsfonds tiberdotiert ist) sowie

eines Mitspracherechts bei der Kapitalanlagestrategie zu verbinden.

Ebenso wie Direktzusagen unterliegen auch Pensionsfondszusagen der ge-

setzlichen Insolvenzsicherung durch den PSVaG. Der Sicherungsumfang ist

zwar identisch, doch beléduft sich der Finanzierungsaufwand des Arbeitgebers

63 Hinzukommt, dass der Gesetzgeber den Unternehmen mit §§ 3 Nr. 66, 4e Abs. 1, 3 EStG

einen Weg eroffnet hat, die liber Direktzusagen akkumulierten Pensionsriickstellungen
steuerneutral auf einen Pensionsfonds zu tibertragen (vgl. Briese 2006; Prost 2009).
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fiir Pesionsfondszusagen nur auf ein Fiinftel der BBG fiir Direktzusagen (vgl.

§ 10 Abs. 3 Nr. 4 BetrAVG).s+

2.3 LEISTUNGSPLANE

Unter dem Leistungsplan einer Pensionszusage ist die materielle Ausgestal-
tung des Rechtsbegriindungsakts zu verstehen. Dabei sind folgende Merk-

male (und ihre Auspragungen) von Bedeutung (vgl. u.a. Neuburger 1997a):

— Die Leistungsform (z.B. Leibrente oder Kapitalleistung, selten auch Sachleistungen).
— Die zugesagten Leistungsarten (Alters-, Invaliditats- und/oder Hinterbliebenenversorgung).

— Die Leistungsvoraussetzungen (z.B. Grad der Invaliditat, Renteneintrittsalter, Wartezeiten und
Eintritt der Unverfallbarkeit).

— Die Leistungsplanstruktur (Leistungszusage, Beitragsorientierte Leistungszusage oder Bei-

tragszusage mit Mindestleistung).

Die genannten Merkmale sind nicht nur fiir die periodengerechte kalkulato-
rische Bewertung einer konkreten Pensionszusage von Bedeutung. Sie geben
auch grundsatzlich Aufschluss dariiber, wie sich die Risiken der bAV auf die
einzelnen Akteure verteilen. So kann dem Leistungsplan u.a. neben dem oder
den versicherten biometrischen Ereignis(sen) und bestimmten zeitlichen
Bedingungen auch die Information entnommen werden, ob das Kapi-
talanlagerisiko faktisch vollstandig vom Tragerunternehmen oder z.T. sogar

vom begiinstigten Arbeitnehmer oder spateren Rentner getragen wird.

LEISTUNGSZUSAGE UND BEITRAGSORIENTIERTE LEISTUNGSZUSAGE

Wird dem Arbeitnehmer eine Leistung in bestimmter Hohe zugesagt, die er
bei Eintritt eines Versorgungsfalls erhalt, liegt eine Leistungszusage vor (§ 1

Abs. 1 Satz 1 BetrAVG). Die Voraussetzungen, die einen Leistungsbezug be-

64 Ausfiihrlich zur gesetzlichen Insolvenzsicherung, siehe Kapitel 7.
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griinden, sind fiir die zugesagten Leistungsarten im Leistungsplan zu definie-

ren (vgl. Meier 2005, S. 243).

In diesem Sinne versteht sich auch die Beitragsorientierte Leistungszusage
gemafd § 1 Abs. 2 Nr. 1 BetrAVG. Mit dem Unterschied, dass die hierbei zuge-
sagte Leistung erst auf Basis zuvor festgelegter Beitragsaufwendungen versi-
cherungsmathematisch ermittelt wird. Zwar muss der festgelegte Beitrags-
satz dabei zum Bestandteil des Leistungsplans werden. In welcher Héhe aber
tatsdachlich Beitrage z.B. an eine Pensionskasse oder an eine Riickdeckungs-
versicherung fliefden, liegt allein im Ermessen des Arbeitgebers (vgl. Fath/
Urbitsch 2008 S. 17; Kisters-Kolkes 2005, S. 71). Der Vorteil der Beitrags-
orientierung besteht demnach ,nur” in einer besseren Kalkulierbarkeit des
tatsachlichen Finanzierungsaufwands (vgl. Meier 2005, S. 244). Doch geniigt
dies augenscheinlich, um die klassische Leistungszusage zunehmend zu ver-
drangen, wie Blome et al. (2007, S. 199), Evers (2010)¢ und die Wirtschafts-
prifungsgesellschaft KPMG AG (2010)¢s beobachten.

Die Bestimmung der Leistungshohe kann auf verschiedene Weise geschehen.
Festbetragssysteme, Endgehaltssysteme oder Gehaltssysteme in Abhangig-
keit der Betriebszugehorigkeitsdauer sind nur einige der Gestaltungsalter-
nativen fiir eine entsprechende Rentenformel. Mit Blick auf die Risiken ist
dabei zu beachten, dass der Versorgungstrager bspw. im Falle einer Endge-
haltszusage das Risiko der zukiinftigen Gehaltsentwicklung des Begiinstigten
mittragt. Werden hingegen ausschliefdlich Festbetragszusagen erteilt, wiirde

dieses Risiko vermieden.

65 Analysiert wurden die Vergiitungsstrukturen der Vorstandsmitglieder aus den DAX-30
Unternehmen fiir das Geschéftsjahr 2009 und unter Einbezug geplanter Anderungen fiir
2010. Demnach standen 15 Unternehmen mit iiberwiegend beitragsorientierten Zusagen
14 Unternehmen mit vornehmlich leistungsdefinierten Zusagen gegeniiber.

66 Die zugrunde liegende Studie basiert auf einer im Jahr 2009 durchgefiihrten branchen-
iibergreifenden Befragung von 150 vorwiegend mittelstdndischen Unternehmen.
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Weiterhin ist die Wahl der Leistungsform mit in die risikoorientierten Uber-
legungen einzubeziehen. So sieht sich der Versorgungstriager im Falle einer
Rentenzusage dem Langlebigkeitsrisiko auch fiir die Dauer der Rentenphase
ausgesetzt. Eine Situation, die durch die Zusage einer einmaligen Kapitalleis-
tung vermeidbar ist, sodass der Versorgungsempfanger das Risiko der indi-
viduellen Langlebigkeit in der Ruhestandsphase selbst tragt (vgl. Lindeman/
Yermo 2007, S. 13). Auflerdem bietet die Gewdhrung einer Kapitalleistung
den Vorteil, dass nach erfolgter Auszahlung auch keine PSVaG-Beitrage mehr
zu zahlen sind (vgl. Gohdes 2003, S. 55).

Das Kapitalanlagerisiko tragt im Rahmen einer Leistungszusage grundsatz-
lich allein der Arbeitgeber. Im Umkehrschluss bedeutet dies aber, dass der
Arbeitgeber auch an den Kapitalmarktchancen partizipieren kann (zeitlicher
Diversifikationseffekt) (vgl. Gohdes 2003, S. 56).

Leistungszusagen oder Beitragsorientierte Leistungszusagen konnen sowohl
im Rahmen einer Direktzusage als auch einer Pensionsfondszusage erteilt
werden. In welchem Mafde der Arbeitgeber die hier genannten Risiken des
Versorgungstragers bei Durchfiihrung einer Direktzusage selbst tragt, hangt
neben der Gestaltung der Leistungsform und der verwendeten Rentenformel
auch davon ab, in welchem Mafde er die zugesagten Leistungen iliber eine
Riickdeckungsversicherung ausfinanziert.6” Rechtlich bleibt er aber zu jeder
Zeit gegentliber dem Begiinstigten voll verpflichtet. Ferner ist der Arbeitgeber
nach § 16 BetrAVG zur regelmifigen Uberpriifung einer Anpassung laufen-
der Rentenzahlungen an die allg. sowie unternehmensspezifische wirtschaft-
liche Entwicklung verpflichtet. Wurde die bAV iiber Entgeltumwandlung
finanziert, muss sich die Rentenanpassung unabhdngig von der wirtschaft-

lichen Situation des Unternehmens auf mindestens 1% p.a. belaufen.

67 Allerdings lastet das Kapitalanlagerisiko bei Riickdeckung indirekt auch auf dem Arbeit-
geber, weil er die von der Versicherung risikoadaquat kalkulierten Beitrage zahlen muss.
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Wird die bAV iiber einen externen Pensionsfonds abgewickelt, sind die
biometrischen Risiken und das Kapitalanlagerisiko faktisch vom Pensions-
fonds zu tragen. Das gilt zumindest insoweit, wie sich die zwischen Arbeit-
geber und Pensionsfonds vereinbarte Garantieleistung mit der dem Begiins-

tigten versprochenen Versorgungsleistung deckt.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen Pensionsfondszusage und Direktzu-
sage besteht darin, dass der Pensionsfonds nach § 112 Abs. 1, Abs. 1a VAG
keine Kapitalleistungen erbringen darf.¢8 Das heifdt, dass das Langlebigkeits-
risiko auch wahrend der Rentenphase auf dem Pensionsfonds oder dem Ar-
beitgeber (bei Nachschusspflicht) lastet (vgl. Sasdrich 2002, S. 219). Des Wei-
teren darf der Pensionsfonds keine Leistungsgarantie fiir alle im Leistungs-
plan vereinbarten Versorgungsfille erteilen, weshalb die Subsididrhaftung
des Arbeitgebers insbesondere fiir die Absicherung der vorzeitigen Risiken

von besonderer Bedeutung ist.

BEITRAGSZUSAGE MIT MINDESTLEISTUNG

Die Beitragszusage mit Mindestleistung (§ 1 Abs. 2 Nr. 2 BetrAVG) wurde mit
Inkrafttreten des AVmG am 01. Jan. 2002 neu eingefiihrt (vgl. BGBL I Nr. 31
2001 S. 1327, 1342). Sie liegt vor, wenn sich der Arbeitgeber zu tatsachlichen
Beitragszahlungen an einen Pensionsfonds (ausgenommen nachschusspflich-
tige Pensionsfonds),®® eine Pensionskasse oder eine Direktversicherung zu
Gunsten einer bAV bereit erklart. Ferner muss durch den Arbeitgeber ge-
wahrleistet sein, dass das auf Basis der eingezahlten Beitrage akkumulierte
Versorgungskapital inklusive der damit erzielten Ertrage fiir die Zahlung

einer Altersleistung zur Verfligung steht, sofern der Renteneintritt erfolgt.

68 Davon unberiihrt bleibt die Abfindungsregel nach § 3 BetrAVG.

69 Die Unzuléssigkeit im Rahmen nachschusspflichtiger Pensionsfonds geht aus § 112 Abs.
1la VAG hervor.
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Die zu garantierende Mindesthohe des Versorgungskapitals belauft sich da-
bei grundsatzlich auf die Summe aller bis zum Versorgungsfall eingezahlten
Beitrdge (in nominalen Werten). Abgezogen werden diirfen lediglich Aufwen-
dungen, die durch den externen Versorgungstrager im Rahmen eines biomet-
rischen Risikoausgleichs erbracht wurden (vgl. Fath/ Urbitsch 2008, S. 17;
Kisters-Kolkes 2005, S. 71 f.).

Folglich stellt die Beitragszusage mit Mindestleistung, wirtschaftlich betrach-
tet, eine Hybridzusage dar. Einerseits wird ein tatsachlich zu entrichtender
Beitragsaufwand definiert, wobei die Leistungshohe bis zum Eintritt des
Versorgungsfalls nicht bestimmbar ist. Andererseits wird mit der Garantie ei-
ner Mindestleistung gleichzeitig eine Art Leistungszusage erteilt (vgl. Lang-
ohr-Plato 2005, S. 72; Langohr-Plato/Teslau 2003, S. 524).

Aus der unmittelbaren Bindung der Beitragszusage mit Mindestleistung an
eine Direktversicherung, Pensionskasse oder an einen Pensionsfonds folgt
ihre Unzulassigkeit im Rahmen einer Direktzusage. Die Intuition des Gesetz-
gebers war es, dass die Beitragszusage mit Mindestleistung vornehmlich
beim Pensionsfonds Anwendung findet und dem Arbeitgeber eine bessere
Kalkulation des Finanzierungsaufwands sowie eine flexible Beitragsgestal-

tung ermoglicht (vgl. Langohr-Plato/Teslau 2003, S. 524).

In Hinsicht auf die Verteilung des Kapitalanlagerisikos zwischen Arbeitgeber
und Arbeitnehmer ist festzustellen, dass letzterer das Kapitalanlagerisiko
oberhalb der Mindestleistung tragt. Der Arbeitgeber triagt hingegen grund-
satzlich nur das Risiko der Kapitalerhaltung (sog. Null-Zins-Garantie) (vgl.
Kisters-Kolkes 2005, S. 71; Meier 2005, S. 244 f.). Ferner gilt, dass sich die ga-
rantierte Mindestleistung grundsatzlich nur auf Leistungen der Altersversor-
gung und ihrer Bereitstellung zum Zeitpunkt des Versorgungsfalleintritts be-
zieht. Daraus schlussfolgern Langohr-Plato (2005, S. 76) und Langohr-Plato/
Teslau (2003, S. 525), dass der Arbeitgeber in der Rentenphase von der
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Subsididrhaftung befreit ist und stattdessen der Arbeitnehmer das Risiko
eines Zahlungsausfalls des Pensionsfonds allein tragt. Zu begriinden ist dies
damit, dass liber den PSVaG nur Anspriiche abgesichert werden, fiir die der
Arbeitgeber einstandspflichtig ist. Da die Einstandspflicht mit Bereitstellung
des Versorgungskapitals zum Eintritt des Versorgungsfalls erfiillt ist, besteht

auch kein Sicherungsgrund mehr fiir den PSVaG.

In diesem Zusammenhang zeigt sich ein weiteres und bisher noch nicht
eindeutig geklartes Sicherungsproblem. Der PSVaG vertritt den Standpunkt,
dass sich seine Sicherungspflicht im Falle einer Beitragszusage mit Mindest-
leistung nur auf die Mindestleistung sowie auf vom Arbeitgeber evtl. zuge-
sagte Zinsgarantien bezieht (vgl. PSVaG-Merkblatt 300/M 14, S. 2). Eine
Sichtweise, die in der Literatur nicht ganz geteilt wird. Vielmehr ist man der
Auffassung, dass die Sicherungspflicht auch die bis zum Versorgungseintritt
erzielten und zum Zeitpunkt der Unternehmensinsolvenz noch vorhandenen
Ertrage umfassen muss (vgl. Langohr-Plato/Teslau 2003, S. 528). Eine ab-

schliefende Klarung kann nur die zukiinftige Rechtsprechung bringen.

Ganzlich entfallen wird eine Sicherungsleistung durch den PSVaG bei Insol-
venz des Arbeitgebers, sofern die BaFin einer Ubertragung der Leistungs-
pflicht des PSVaG auf den Pensionsfonds nach § 8 Abs. 1a BetrAVG zuge-
stimmt hat.7° Ist die Genehmigung erteilt, verbleibt das gesamte Vermogen
beim Pensionsfonds, der die Versorgungsleistungen auch weiterhin in vollem
Umfang direkt an die Versorgungsberechtigten erbringt (vgl. Hoppenrath
2005, S. 170).

70 Im anderen Fall muss dem PSVaG nach § 9 Abs. 2, 3a BetrAVG in dem Mafde Vermogen
libertragen werden, wie dieser zur Erfiillung seiner Sicherungspflichten benétigt (vgl.
Hofer 2005, S. 739). Mit dem verbleibenden Vermoégen kann der Pensionsfonds die iiber
die gesetzliche Insolvenzsicherung hinaus gehenden Anspriiche begleichen.
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Belduft sich die Hohe der vom Pensionsfonds garantierten Altersversor-
gungsleistung auf dem Niveau der vom Arbeitgeber zu gewdhrenden Min-
destleistung, so kann das Kapitalanlagerisiko des Arbeitgebers faktisch als
auf den Pensionsfonds tibertragen angesehen werden, zumal der Pensions-
fonds dem Arbeitnehmer einen eigenen Rechtsanspruch auf Leistungserbrin-
gung einrdumt. Zur Absicherung der vorzeitigen biometrischen Risiken, fiir
die der Pensionsfonds keine Leistungsgarantien aussprechen kann, bieten
sich wieder entsprechende Versicherungsprodukte an (vgl. Langohr-Plato
2005, S. 75; Langohr-Plato/Teslau 2003, S. 525).

Die Arbeitgeberpflicht zur regelmifRigen Uberpriifung einer Rentenanpas-
sung gilt nach § 16 Abs. 3 Nr. 3 BetrAVG als erfiillt, wenn eine Beitragszusage
mit Mindestleistung erteilt wurde (vgl. Langohr-Plato 2005, S. 73).

2.4 DEFINITION DER UNTERSUCHUNGSGEGENSTANDE UND ZUSAMMENFASSENDE

SCHLUSSBETRACHTUNG

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die institutionellen und konzeptio-
nellen Rahmenbedingungen der bAV eine weitreichende Gestaltungsvielfalt
erlauben. Dennoch konnte auch gezeigt werden, dass sich alle potenziellen
Varianten betrieblicher Altersversorgungszusagen mithilfe einer geeigneten
Typologie klar voneinander abgrenzen lassen. Da bei der blof3en Betrachtung
von Direkt- und Pensionsfondszusagen aber immer noch - zumindest theore-
tisch - tiber 252 konkrete Typen je Zusageform denkbar sind,”* wird hier zum
Zwecke der in den Teilen B und C folgenden Simulationsstudie jeweils ein
reprasentativer Typ fiir die Direkt- bzw. Pensionsfondszusage definiert
(siehe Tab. 2.2).

71 Die Anzahl von 252 Typen ergibt sich, indem die sieben wesentlichen Auspriagungen des
Rechtsbegriindungsakts, zwei Auspragungen der Ausfinanzierung, zwei Auspriagungen
der Leistungsform, drei Auspragungen der Leistungsart und drei Auspragungen der Leis-
tungsplanstruktur miteinander multipliziert werden.
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Durchfiihrungsweg

Direktzusage

Pensionsfondszusage

Rechtsbegriindung

Ausfinanzierung

Finanzierung

Leistungsplan

Individualrechtlich: Einzelzusage

Innenfinanziert

Arbeitgeber

Leistungsform: Leibrente
Leistungsart: Altersrente
Planstruktur: Leistungszusage als
Festbetragssystem mit Dynamik

Individualrechtlich: Einzelzusage

Extern kapitalgedeckt
(nachschusspflichtig)

Arbeitgeber

Leistungsform: Leibrente
Leistungsart: Altersrente
Planstruktur: Leistungszusage als
Festbetragssystem mit Dynamik

Tab. 2.2: Spezifikationen eines reprasentativen Direktzusage- bzw. Pensionsfondszusage-Typs

Quelle: Eigene Darstellung.

Als Unterscheidungsmerkmal der beiden definierten Untersuchungsgegen-

stande wird im Hinblick auf die Untersuchungsziele dieser Arbeit nur auf die

Auspragung des Durchfilhrungswegs und damit der Ausfinanzierungsform

abgestellt. Damit wird zwar von der Ausdifferenzierung weiterer Merkmals-

klassen abgesehen. Doch wurden deren einheitliche Auspragungen nicht will-

kiirlich gewahlt, sondern auf Basis der folgenden Uberlegungen.

Da die spateren Simulationsanalysen exemplarischen Charakter haben, wird bei der Rechtsbe-
griindung von individualrechtlichen Vereinbarungen (Einzelzusagen) ausgegangen.

Die reine Arbeitgeberfinanzierung ist im Allg. zwar riicklaufig, im Falle der Direktzusage aber
noch weit verbreitet.”” Wird bAV im Sinne von Deferred Compensation (vgl. Abschnitt 2.2)

aufgefasst, kann faktisch auch von einer Arbeitnehmerfinanzierung ausgegangen werden.

Die Auszahlung der Betriebsrentenleistung in Form einer Leibrente, unterstreicht den Versor-
gungscharakter der bAV.

Die Beschrankung des Leistungsumfangs allein auf Altersrenten ist der Modellkomplexitat ge-

schuldet und einer qualitativen Interpretation der Simulationsergebnisse nicht abtraglich.

Die ausgewahlte Leistungsplanstruktur liegt im Wesentlichen darin begriindet, dass sich die
im Modell zugesagte Betriebsrentenhéhe an Durchschnittswerten orientieren wird. Die Bei-

tragszusage mit Mindestleistung ist ohnehin unzulassig.

72

Siehe dazu u.a. Leiber (2005, S. 318) und TNS Infratest (2008b, S. 50).
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Obwohl sich die beiden hier gegeniibergestellten Pensionszusagen somit aus-
schliefilich hinsichtlich des Ausfinanzierungswegs unterscheiden, implizieren
sie dennoch aus Sicht des Tragerunternehmens eine jeweils eigene Risiko-
struktur der bAV. Auf Basis der in den vorangegangenen Abschnitten erfolg-
ten Ausfiihrungen werden diese Risikostrukturen in Tab. 2.3 verkiirzt abge-
bildet. Dabei ist deutlich zu erkennen, dass die Risikostruktur der Pensions-
fondszusage tendenziell positiver ausfdllt als die der innenfinanzierten
Direktzusage. Wenn es an spaterer Stelle der Arbeit darum geht, das relative
Gewicht der Simulationsergebnisse aus den Teilen B und C in einem Gesamt-
risikokontext zu bestimmen, werden die hier gewonnenen Erkenntnisse er-

neut von Bedeutung sein.

Risiko bzw. Risikoklasse Direktzusage Pensionsfondszusage
(innenfinanziert) (nachschusspflichtig)
Arbeitnehmer—bAV—Ansprucht + +
Subsididrhaftung/Nachschussrisiko Unmittelbar ++
Biometrische Risiken/
demografisches Risiko ++ +++
Kapitalanlagerisiko +++ ++
Bilanz-/Rating-Risiko +++ +
Liquiditatsrisiko + +
PSVaG-Beitragslast +++ ++

+++ Sehr hohes Risiko; ++ Mittleres bis hohes Risiko; + Geringes Risiko. Der Rechtsanspruchs auf Entgeltumwandlung ist
nur solange als ein latent vorhandenes Risiko zu interpretieren, wie der Arbeitgeber eine Erstimplementierung von bAV
vermeiden méchte.

Tab. 2.3: Risikostruktur der reprasentativen Direkt- bzw. Pensionsfondszusage aus Arbeitgebersicht

Quelle: Eigene Darstellung.
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3 HANDELSRECHTLICHE BILANZIERUNG UND BEWERTUNG VON

PENSIONSZUSAGEN

Im vorangegangenen Kapitel wurden die Direkt- und die Pensionsfondszu-
sage im Lichte ihrer institutionellen Rahmenbedingungen betrachtet und
zum Zwecke spaterer Simulationsstudien zu zwei konkreten Pensionszusage-
Typen verdichtet. Ein zweiter Schwerpunkt des Kapitels lag auf der Identifi-
kation wesentlicher Risiken, denen sich das bAV anbietende Unternehmen in

diesem Zusammenhang gegentiber sieht.

In diesem Kapitel wird sich der Bilanzierung von Pensionszusagen nach deut-
schem Handelsrecht (HGB i.d.F. BilMoG 2009 ohne Ubergangsregelungen) zu-
gewandt. Dabei erfolgt zugleich die Darstellung der versicherungsmathema-
tischen Bewertung von Pensionsverpflichtungen, wie sie im Rahmen der

spateren Simulationsstudien zur Anwendung kommt.

Nachdem im folgenden Abschnitt 3.1 die grundlegenden Voraussetzungen fiir
die Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen dargelegt werden, wird in den
Abschnitten 3.2 bzw. 3.3 die Bilanzierung von Direkt- bzw. Pensionsfondszu-
sagen dem Grunde nach betrachtet. Dabei wird sich ausschliefilich auf Neuzu-
sagen in Form von Leistungszusagen beschrankt. Parallel zur Passivierung
der Verpflichtungen wird in Abschnitt 3.2 auch auf die Aktivierung von Ver-
mogenswerten, die ein Unternehmen ggf. zur Erfiillung eingegangener Ver-
sorgungsversprechen halt, und deren Bewertung abgestellt. In den darauf fol-
genden Abschnitten 3.4 und 3.5 riickt dann die Bewertung von Pensionsver-
pflichtungen in den Mittelpunkt der Betrachtung. In Abschnitt 3.6 werden
nochmals die Kernpunkte der Kapitel 2 und 3 in einem Zwischenfazit zusam-
mengefasst und deren jeweilige Relevanz fiir die in den Teilen B und C fol-

genden Simulationsanalysen herausgestellt.
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3.1 HANDELSRECHTLICHE CHARAKTERISIERUNG VON PENSIONSVERPFLICHTUNGEN

Der handelsrechtliche Jahresabschluss erfiillt im Wesentlichen fiinf Funkti-
onen, die Gewinn- und Ausschiittungsanspruchsermittlungs-, die Dokumen-
tations-, die Glaubigerschutz- und die Informationsfunktion (vgl. Winkel-
johann/Schellhorn 2012, S. 773). Konkretisiert werden sie durch die Grund-
satze ordnungsmafliger Buchfiihrung (GoB), die z.T. explizit im HGB kodifi-
ziert sind (vgl. Orthmann 2003, S. 60 f.; Graf3hoff 2000, S. 256-259; Planert
2006, S. 12; Zdrowomyslaw/Waeselmann 1993, S. 358-362). Betreffend die
Informationsfunktion heifdt es u.a. im § 264 Abs. 2 HGB, der Generalnorm fiir
Kapitalgesellschaften, dass ,der Jahresabschluss [...] unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmafdiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage zu vermit-
teln“ hat.”3 Das setzt jedoch das in § 246 Abs. 1 Satz 1 HGB kodifizierte
Vollstandigkeitsgebot voraus, demnach im Jahresabschluss ,sdamtliche Ver-
mogensgegenstinde, Schulden, Rechnungsabgrenzungsposten sowie Auf-

wendungen und Ertrage“ enthalten sein miissen.”#

Ob eine Schuld bzw. Verpflichtung eine bilanzrechtliche Verbindlichkeit bzw.
Riickstellung darstellt und somit bilanziell auszuweisen ist, hangt im Wesent-
lichen davon ab, ob die Schuld vermdégensbelastend wirkt. Mit Blick auf Pen-
sionsverpflichtungen stellt sich folglich die Frage, ob sie eine wirtschaftliche
Vermogensbelastung implizieren. Nach herrschender Meinung fillt die Be-

antwortung dieser Frage positiv aus, weil Pensionsverpflichtungen, sofern sie

73 Die fiir den Konzernabschluss analoge Vorschrift findet sich in § 297 Abs. 2 HGB.

74 Bestimmte Informationsverzerrungen, die innerhalb der Bilanz zum Zwecke der Gewinn-
anspruchsermittlungsfunktion nicht vermeidbar sind, werden allerdings erst durch zu-
satzliche Anhang-Angaben aufgeldst (vgl. Planert 2006, S. 15 f.).
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bereits wirtschaftlich verursacht wurden, hinreichend objektivierbar sind

(vgl. Nguyen/Kern 2010, S. 18; Planert 2006, S. 16-21).75

Zugleich ist das Kriterium der wirtschaftlichen Verursachung mafdgebend fiir
den Zeitpunkt der Passivierung und wird durch die beiden in § 252 Abs. 1 Nr.
4 HGB kodifizierten Vorsichts- bzw. Kompensationskriterien ,Realisations-
prinzip“ und ,Imparitatsprinzip“ konkretisiert (vgl. Winkeljohann/Biissow
2012, S. 400 ff,; Zdrowomyslaw/Waeselmann 1993, S. 362-367, 396). Im
denkbar einfachsten Fall stimmen das Diensteintrittsdatum und das Datum,
an dem die Pensionszusage erteilt wird, tiberein. Aus Sicht des Unterneh-
mens entsteht dann erstmalig zum nachstfolgenden Bilanzstichtag eine Ver-
mogenslast, weil die bis zu diesem Datum geleistete Arbeitnehmertatigkeit
nicht vollstandig tiber das Arbeitsentgelt kompensiert wurde. Als Ausfluss
des Realisationsprinzips muss das Unternehmen daher am Bilanzstichtag
dem aus der vom Arbeitnehmer erbrachten Vorleistung resultierenden Er-
fullungsriickstand ,durch [die Bildung einer| Riickstellung fiir ungewisse
Verbindlichkeiten entsprechen (Planert 2006, S. 23).“ Erfolgt eine Zusage je-
doch erst im Laufe der Dienstzeit, so miissen gemafd dem Imparitatsprinzip
(Verlustantizipation) und unter der Annahme der Aufwandsgleichverteilung,
die bis zum Zusagezeitpunkt nicht vorgenommenen Riickstellungen zum
ndchstfolgenden Bilanzstichtag nachgeholt werden (vgl. Orthmann 2003, S.
62; Planert 2006, S. 22 1.).

Da die Inanspruchnahme zugesagter Versorgungsleistungen hinsichtlich des
Zeitpunkts und der Hohe unsicher ist, sind Pensionsverpflichtungen dem
Wortlaut des Gesetzes nach als ungewisse Verbindlichkeiten einzustufen.

Folglich werden sie in der Bilanz nicht als Verbindlichkeit, sondern nach

75 Konkret ist zu iiberpriifen, ob eine Pensionsverpflichtung den drei Objektivierungskri-
terien ,Aufenverpflichtung”, ,Mindestwahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme“ und
,selbststandige Bewertbarkeit” entspricht.
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§§ 249 Abs. 1, 266 Abs. 3 B Nr. 1 HGB im Passivposten ,Riickstellungen fiir
Pensionen und ahnliche Verpflichtungen® erfasst.”6 Gebrochen wird dieser
Passivierungsgrundsatz jedoch durch Art. 28 Abs. 1 EGHGB, demnach fiir un-
mittelbare Versorgungszusagen auf Basis sog. Altzusagen,”” fiir mittelbare
Pensionsverpflichtungen sowie fiir dhnliche unmittelbare oder mittelbare
Verpflichtungen ein Passivierungswahlrecht besteht. Nicht passivierte Pensi-
onsverpflichtungen sind allerdings von Kapitalgesellschaften im Anhang an-
zugeben. Das verlangt Art. 28 Abs. 2 EGHGB (vgl. Hasenburg/Hausen 2009,
S.38f, 41; Hofer/Riehl/Veit 2009, S. 1605).

Somit ergeben sich im Wesentlichen zwei Aspekte, die fiir den handelsrecht-
lichen Ausweis von Pensionsverpflichtungen von Bedeutung sind. Erstens,
die historisch gewachsene Ausnahmeregelung fiir Altzusagen und zweitens,
die Charakterisierung von Pensionsverpflichtungen aus Neuzusagen als un-
mittelbar oder mittelbar. Eine mittelbare Pensionsverpflichtung liegt vor,
wenn sie zu einer Leistungsverpflichtung des zusagenden Arbeitgebers ge-
genliber dem Begiinstigten filihrt, die liber einen externen, rechtlich selbst-
standigen Versorgungstrager erfiillt wird. Dabei verpflichtet sich der Arbeit-
geber gegeniiber dem Versorgungstriger, diesen ausreichend zu dotieren.
Der Versorgungstriager wiederum gewahrt dem Beglinstigten einen Rechts-
anspruch auf die zugesagten Versorgungsleistungen. Eine unmittelbare Pen-
sionsverpflichtung begriindet dagegen eine Leistungspflicht des Arbeitge-
bers, die dieser gegeniiber dem Versorgungsberechtigten direkt zu erfiillen
hat (vgl. IDW 2010, S. 3 f; Kiting/Kefdler 2006, S. 193 f,; Orthmann 2003, S.
64 f; Planert 2006, S. 26, 28).

76 Da der Begriff der ,ahnlichen Verpflichtung” weder im HGB noch im EGHGB definiert
wird, muss er als Auffangbegriff fiir Versorgungsverpflichtungen verstanden werden, die
keine Pensionsverpflichtungen sind (vgl. Planert 2006, S. 25; Stadtmiiller 2007, S. 14).

77 Unter Altzusagen werden in diesem Kontext Versorgungszusagen verstanden, die vor
dem 01. Jan. 1987 erteilt wurden. Das Passivierungswahlrecht fiir Altzusagen umfasst
auch deren nachtraglichen Erhéhungen.
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3.2 BILANZIERUNG VON DIREKTZUSAGEN

Direktzusagen begriinden unmittelbare Pensionsverpflichtungen und sind
daher grundsatzlich bilanzierungspflichtig. Die konkrete Hohe des auswei-
sungspflichtigen Teils der Pensionsverpflichtung richtet sich aber nach dem
verfligharen saldierungsfihigen Vermoégen. Aus diesem Grund wird die Bi-
lanzierung von Direktzusagen nachstehend separat betrachtet, je nachdem,

ob von einer Innenfinanzierung oder Vermogensdeckung auszugehen ist.

BILANZIERUNG INNENFINANZIERTER DIREKTZUSAGEN

Werden Pensionsverpflichtungen iiber eine innenfinanzierte Direktzusage
ausfinanziert, stehen ihnen definitorisch keine Vermogenswerte gegeniiber,
die das Unternehmen ausschlief3lich zur Erfiillung seines gegebenen Versor-
gungsversprechens halt. Folglich ist der zum Bilanzstichtag riickstellungs-
fahige Teil der Pensionsverpflichtung nach §§ 249 Abs. 1, 266 Abs. 3 B Nr. 1
HGB voll zu passivieren. Die Hohe dieser aufwandswirksamen Riickstellungs-
zufiihrung ergibt sich dabei grundsatzlich als Differenz aus dem ermittelten
Barwert der Pensionsverpflichtung zum aktuellen Bilanzstichtag und ihrem

Barwert zum Stichtag des Vorjahres.

Fiir die Aktivierung der betriebsnotwendigen Vermoégensgegenstande, in de-
nen die vom Unternehmen getatigten bAV-Aufwendungen faktisch gebunden
sind, sind die dem Vorsichtsprinzip (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB) folgenden allg.
Wertansatze fiir das Anlage- und Umlagevermogen gemaf3 § 253 Abs. 1 Satz
1, Abs. 3 ff. HGB (Niederstwertprinzip) zugrunde zulegen. Die Pflicht, Schul-
den und Vermoégenswerte getrennt auszuweisen und zu bewerten, folgt im
Grundsatz aus dem in §§ 246 Abs. 2 Satz 1, 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB kodifizierten

Vollstandigkeitsgebot und Einzelbewertungsprinzip.
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BILANZIERUNG BEDECKTER DIREKTZUSAGEN

Nutzt ein Unternehmen bestimmte, betrieblich nicht gebundene Investments
oder eine Riickdeckungsversicherung zur teilweisen oder vollstandigen Aus-
finanzierung unmittelbarer Pensionsverpflichtungen, so andert auch dies
grundsatzlich nichts an der Pflicht zur vollstandigen, stichtagbezogenen Pas-

sivierung des riickstellungsfahigen Teils der Pensionsverpflichtungen.

Auch sind die reservierten Investments aufgrund des Vollstandigkeitsgebots
und Einzelbewertungsprinzips vollstandig zu aktivieren.”8 Dabei gilt, dass der
Ausweis der einzelnen Vermogensgegenstiande als Umlauf- oder Anlagever-
mogen durch deren Funktion bzw. Anlageform bestimmt wird.” Analog zur
Verfahrensweise bei betriebsnotwendigen Vermogensgegenstinden, ist fir
den Wertansatz der jeweiligen Anlageformen daher auf § 253 Abs. 1, Abs. 3 ff.
HGB abzustellen.80

Qualifizieren sich die reservierten Investments jedoch als Planvermdégen im
Sinne des § 246 Abs. 2 Satz 2, 3 HGB i.V.m. § 7e Abs. 2 SGB 1V,8! besteht eine

Saldierungspflicht. Dabei bezieht sich die Verrechnung des Planvermoégens

78 Abweichend dazu gestattet § 254 HGB das Bilden sog. Bewertungseinheiten. Im Rahmen
der bAV wird eine solche etwa im Falle einer leistungskongruenten Riickdeckungsversi-
cherung angenommen. Hierbei erfolgen die Passivierung der Pensionszusage und die Ak-
tivierung der Riickdeckungsversicherung gemafd § 253 Abs. 1 jeweils in Hohe des De-
ckungskapitals der Riickdeckungsversicherung (vgl. Héfer 2010, S. 2077). Auf vergleich-
bare Weise ist auch im Falle wertpapiergebundener Versorgungszusagen zu verfahren.
Siehe dazu u.a. Hagemann/Oecking/Wunsch (2010, S. 1023 f) und Hoéfer/Rhiel/Veit
(2009, S. 1609 £.).

79 Die Aktivierung betrieblich nicht gebundener Vermogensgegenstande setzt voraus, dass
das Unternehmen wirtschaftlicher Eigentiimer dieser ist (vgl. Orthmann 2003, S. 71 f)).

80 Fiir eine detaillierte Betrachtung typischer Anlageformen, wie z.B. Immobilien, Rentenpa-
piere, Aktien, Investmentfonds, oder Gesellschaftsanteile, siehe Beck/Henn (2001, S. 162-
183) und Orthmann (2003, S. 73-86).

81 Obschon im RegE zum BilMoG 2009 explizit von ,Planvermogen” gesprochen wird (vgl.
BT-Drucks. 16/10067 2008 S. 35), erhielt der Begriff keine Legaldefinition im HGB; hat
sich aber wegen der inhaltlichen Ndhe zu den in IAS 19.7 definierten , Plan Assets” im
hiesigen Sprachgebrauch durchgesetzt.
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nicht nur auf Pensionsverpflichtungen im bisher beschriebenen Sinne, son-
dern grundsatzlich auf jede , Altersversorgungsverpflichtung” und ,vergleich-
bare langfristig fallige Verpflichtung“ (vgl. Férschle/Kroner 2012, S. 110;
Hasenburg/Hausen 2009, S. 38-42; 2008, S. 30 f.; Hofer/Rhiel/Veit 2009,
S.1606).

Den Status ,Planvermoégen” erfillt prinzipiell jedes nicht betriebsnotwendige
Vermogen, sofern es ausschlieflich zur Begleichung von Altersversorgungs-
verpflichtungen oder vergleichbaren langfristig falligen Verpflichtungen re-
serviert (Zweckexklusivitat) und zugleich dem Zugriff anderer Glaubiger, die
nicht zum Kreis der Beglinstigten gehoren, entzogen ist (zugriffsfreie Ausla-
gerung). Mithin qualifizieren sich neben entsprechend konzipierten CTAs
auch an die Versorgungsberechtigten verpfandete Riickdeckungsversiche-
rungen als Planvermégen. Fiir den Fall, dass das Planvermoégen den zu bilan-
zierenden Verpflichtungsumfang Ubersteigt, schreibt das Gesetz vor, den
iibersteigenden und nach § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB ausschiittungsgesperrten
Betrag im gesonderten Bilanzposten ,Aktiver Unterschiedsbetrag aus der
Vermogensverrechnung” (§ 266 Abs. 2 HGB) auszuweisen. Ferner sind in der
GuV die jahrlichen kalkulatorischen Zinsaufwendungen fiir die Pensions-
riickstellungen mit den erwirtschafteten Ertragen des Planvermdégens zu sal-
dieren (vgl. Hasenburg/Hausen 2009, S. 41-44; Hofer/Rhiel/Veit 2009,
S.1606 f,; IDW 2010, S. 5 £,; Ziilch/Hoffmann/Salewski 2010, S. 328).

Der § 246 Abs. 2 Satz 3 HGB bringt allerdings noch eine weitere Besonderheit
fir Planvermogen mit sich, denn ist in ihm nicht nur eine Ansatz- sondern
auch eine Bewertungsvorschrift zu sehen. Demnach gilt i.V.m. § 253 Abs. 1
Satz 4 HGB, dass das Planvermodgen mit seinem beizulegenden Zeitwert
(Marktwert), statt nach dem in § 253 Abs. 1 Satz 1, Abs. 3 ff. HGB kodifizier-
ten Niederstwertprinzip, zu bilanzieren ist. Ferner schreibt § 285 Nr. 25 HGB

vor, dass alle verrechneten Schulden und Vermogenswerte sowie Aufwen-
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dungen und Ertrage im Anhang angegeben werden miissen (vgl. BT-Drucks.
16/10067 2008 S. 49, 73; Hasenburg/Hausen 2009, S. 43; Hofer/Rhiel/Veit
2009, S. 1606, 1610).82

Da Riickstellungen stets zweckgebunden sein miissen, sind sie gewinnerho-
hend aufzuldsen, sobald der Grund fiir ihr Bestehen entfallen ist (vgl. § 249
Abs. 2 Satz 2 HGB). Im Falle von Pensionszusagen tritt dies zum planmafigen
Eintritt eines vereinbarten Versorgungsfalls (Alters-, Invaliditit-, oder Hin-
terbliebenenversorgung) ein. Solange die daraus resultierenden Pensions-
zahlungen die gesamte Pensionsriickstellung des Unternehmens nicht tber-
steigt, vollzieht sich die Auflésung bzw. Inanspruchnahme erfolgsneutral
(Aktiv-Passiv-Minderung). Allerdings konnen aufderplanmaflige Ereignisein-
tritte zu einer erfolgswirksamen Auflésung von Pensionsriickstellungen fiih-
ren. So muss in der GuV etwa ein ,sonstiger betrieblicher Ertrag” ausgewie-
sen werden, wenn eine Pensionsriickstellung aufgrund eines Todesfalls ohne
anspruchsberechtigte(n) Hinterbliebene(n) vollstindig aufzulésen ist (vgl.
Nguyen/Kern 2010, S. 18 f, 28; Zdrowomyslaw/Waeselmann 1993, S. 313,
395-397).

3.3 BILANZIERUNG VON PENSIONSFONDSZUSAGEN

Im Rahmen einer Pensionsfondszusage geht der Arbeitgeber eine mittelbare
Verpflichtung ein, fiir die er aufgrund von Art. 28 Abs. 1 Satz 2 EGHGB keine
Ruckstellung zu bilden braucht. Dies erscheint insoweit sachgerecht, wie der

Pensionsfonds in seiner Eigenschaft als Versorgungstrager die ihm iibertra-

82 Die fiir den Konzernabschluss analoge Vorschrift findet sich in § 314 Abs. 1 Nr. 17 HGB.
Mit § 285 Nr. 24 HGB kam durch das BilMoG 2009 eine weitere Anhangspflichtangabe
hinzu. Demnach sind das zur Berechnung der Pensionsverpflichtungen angewandte versi-
cherungsmathematische Bewertungsverfahren einschliefilich der Berechnungsannahmen

(Rechnungszinssatz, Sterbetafel, erwarteter Arbeitsentgelt- und Rententrend) anzugeben
(vgl. Hubrich 2010, S. 318).
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gene Leistungspflicht vollstandig erfiillen kann. Die dafiir notwendigen Vor-
aussetzungen bilden eine angemessene Performance und eine ausreichende
Dotierung des Pensionsfonds (vgl. Oecking 2003, S. 47; Planert 2006, S. 36).

Tritt dennoch der Fall einer temporaren Unterdeckung ein und mochte der
Arbeitgeber die Entstehung einer mittelbaren im Anhang anzugebenen Ver-
pflichtung vermeiden, so kann er dies durch eine entsprechende Nachschuss-
zahlung an den Pensionsfonds erreichen. Eine Nachschusszahlung bedeutet
lediglich eine mittelbare, dem Grunde und der Hohe nach gewisse Verpflich-
tung, die folglich nicht als Riickstellung sondern als Verbindlichkeit zu passi-
vieren ist (vgl. IDW 2010, S. 7 f.; Orthmann 2003, S. 67 £.).

Sobald ein Pensionsfonds, unabhangig davon, ob er nachschusspflichtig oder
versicherungsformig konzipiert ist, seinem Versorgungsauftrag definitiv
nicht mehr nachkommen kann, entsteht beim Arbeitgeber infolge der Subsi-
diarhaftung (nach § 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG) eine unmittelbare Pensionsver-
pflichtung (vgl. Kiiting /Kef3ler 2006, S. 194; Planert 2006, S. 29, 36). Die Hohe
der korrespondierenden Pensionsriickstellung richtet sich dabei nach dem
Zeitpunkt ihrer Entstehung sowie nach der Vermodgenslage des Pensions-

fonds.

3.4 BEWERTUNG VON PENSIONSZUSAGEN

Im Hinblick auf die im nachsten Kapitel thematisierte kennzahlenanalytische
Bonitatseinschatzung, ist die im Jahresabschluss ausgewiesene Hohe einer
Schuld ebenso bedeutsam, wie deren sachgerechte Feststellung. Es sollte da-
her - unabhéngig von den gesetzlichen Erfordernissen - im Interesse eines je-
den Unternehmens sein, im Rahmen der externen Rechnungslegung ein rea-

listisches Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage auch in Bezug auf die
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bAV zu vermitteln (siehe Gerke/Magers/Rohrs 2005; Gerke/Pellens 2003;
Seeger 2007; Sellhorn 2007; Zimmermann 1991, S. 771).83

Aus Perspektive der internen Rechnungslegung griindet die Motivation einer
sachgerechten Bewertung von Pensionszusagen vor allem in dem Erfordernis
einer moglichst realistischen Liquiditats-, Personalaufwands- und Bilanzpla-
nung. Besteht zudem die Zielvorgabe, Pensionsverpflichtungen bis zu einem
bestimmten Grad mittels entsprechend reservierter Vermogensgegenstiande
zu bedecken, so hangt auch der Erfolg eines adaquaten ALM mafigeblich von
der Giite der fiir einen bestimmten Zeitraum prognostizierten Pensionsver-

pflichtungen ab (siehe u.a. Blome 2004; Eckert 2007).

Damit stellen sich zwei Fragen. Erstens, nach welchen Verfahren werden
Pensionsverpflichtungen handelsrechtlich bewertet und zweitens, inwieweit
ist das diesen Verfahren zugrunde liegende Bewertungsprinzip auch risiko-

theoretisch fundiert?s+

BEWERTUNGSPRINZIP

Die Generalnorm § 253 Abs. 1 Satz 2 HGB fordert, dass Pensionsriickstel-
lungen in der Bilanz mit ihrem ,nach verniinftiger kaufmannischer Beurtei-
lung notwendigen Erfillungsbetrag anzusetzen“ sind (vgl. Hofer/Rhiel /Veit
2009, S. 1607).85 Damit lasst das Gesetz einerseits offen, nach welchem Be-
wertungsprinzip der den Erfiillungsbetrag in angemessener Weise reprasen-
tierende Betrag zu ermitteln ist. Andererseits stellt es in Form der GoB (u.a.

Einzelbewertungsprinzip nach § 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB und Vorsichtsprinzip

83 Zum Einfluss der bAV auf das Ergebnis der Bilanzkennzahlenanalyse, siehe Kapitel 4.

84 Fiir einen umfassenden Uberblick iliber die international angewandten versicherungs-
mathematischen Bewertungsmethoden, siehe Gohdes (1997).

85 Wie bereits in Abschnitt 3.2 erwahnt wurde, greifen im Falle von wertpapiergebundenen
Altersversorgungsverpflichtungen bestimmte Ausnahmeregelungen.
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nach § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB) aber konkrete Anforderungen an das zugrunde

gelegte Bewertungsprinzip.

Zur Bewertung von Pensionsverpflichtungen, hat sich in praxi das Erwar-
tungswert- bzw. Barwertprinzip durchgesetzt (vgl. Blome 2004, S. 51 ff.; IDW
2010, S. 12; Zimmermann 1991, S. 772). Dabei wird das mit bestimmten
Wahrscheinlichkeiten ,gewichtete Mittel der Erfiillungsbetrage (finanzma-
thematischen Barwerte) aller zukiinftig moglichen Zahlungsstrome der Ver-
pflichtung” ermittelt (Neuburger 199743, S. 49). Man spricht dabei auch vom
versicherungsmathematischen Barwert der Pensionsverpflichtung. Die er-
wahnten Wahrscheinlichkeiten beziehen sich auf die Eintritte und die Dauer
der laut Leistungsplan versicherten Versorgungsfalle (biometrische Ereignis-
eintritte) sowie auf ggf. messbare Mitarbeiterfluktuationen und den Fami-
lienstand der Begiinstigten. Aus Griinden der Komplexitatsreduktion wird im
Rahmen dieser Arbeit ausschliefdlich auf das biometrische Ereignis ,Errei-
chen eines bestimmten Alters und der damit verbundenen Altersversor-

gungsleistung (Pensionsleistung) abgestellt.

Bei der Bestimmung eines konkret zu passivierenden Barwerts ist grundsatz-
lich nach dem Zeitpunkt des Ausscheidens des jeweiligen begiinstigten Ar-
beitnehmers zu differenzieren. Scheidet ein Arbeitnehmer bereits vor Eintritt
des Versorgungsfalls mit einer unverfallbaren Anwartschaft aus dem Unter-
nehmen aus, so ist sein erworbener Anspruch bis zum Zeitpunkt des Eintritts
in die Versorgungsphase mit dem periodengerechten Anwartschaftsbarwert
zu passivieren. Bei Ausscheiden aufgrund des Eintritts in die Versorgungs-
phase, beim Ubergang in diese sowie in den darauf folgenden Jahren bildet
stattdessen der Rentenbarwert die Passivierungsgrundlage (vgl. BT-Drucks.
16/10067 2008 S. 52; IDW 2010, S. 12; Planert 2006, S. 46; Stadtmdiller 2007,
S.21).
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[st der Begilinstigte allerdings noch im Unternehmen beschaftigt, ergibt sich
die Hohe der passivierungsfahigen Pensionsverpflichtung in Abhangigkeit
des vom Unternehmen angewandten versicherungsmathematischen Bewer-
tungsverfahrens. Zwar basieren diese Verfahren auf dem Barwertprinzip. Da-
riiber hinaus miissen sie aber der betriebswirtschaftlichen und vom Gesetz-
geber gestitzten Auffassung Rechnung tragen, dass betriebliche Pensionsan-
spriiche Bestandteil des Arbeitsentgelts sind. Da im Falle eines aktiven Ar-
beitnehmers noch zukiinftige Gegenleistungen zu erwarten sind, darf deshalb
nur der bereits erdiente Anteil der Pensionszusage mit seinem Barwert
passiviert werden, wobei die konkrete Hohe des Anteils durch die im Leis-

tungsplan verankerte Rentenformel festgelegt wird.

Seit Inkrafttreten des BilMoG favorisiert der HFA insbesondere zwei versi-
cherungsmathematische Methoden, die unter bestimmten Voraussetzungen
dem Anspruch einer in diesem Sinne verursachungs- und periodengerechten
Verteilung des Pensionsaufwands gentligen.8¢ Dabei handelt es sich zum einen
um das versicherungsmathematische Teilwertverfahren und zum anderen
um das Verfahren Laufender Einmalpramien (vgl. IDW 2010, S. 12 f.). Bevor
diese nun naher beschrieben werden, sei zunachst das Barwertprinzip formal

erlautert.s”

Es bezeichne d7i7y die reell wertige, unabhéngige identisch verteilte (u.i.v.)
Zufallsgrofie ,Erfiillungsbetrag” des Anspruchs einer x-jahrigen Person auf
eine sofort einsetzende, lebensldnglich laufende und jahrlich vorschiissig

zahlbare Pensionsleistung ,R,. Dann gibt:

86 Dije HFA-Stellungnahme zur Rechnungslegung ,Handelsrechtliche Bilanzierung von Al-
tersversorgungsverpflichtungen (IDW RS HFA 30) vom 09. Sep. 2010“ 16st die bisherige
Stellungnahme des HFA ,2/1988 Pensionsverpflichtungen im Jahresabschluss“ ab.

87 Von der Bertlicksichtigung von Risikoaufschlagen, ggf. vorhandenem Planvermdgen und
Verwaltungskosten o.4. wird hier abstrahiert.

64



k

.. 1 .
Biren = oBe= ). (755) wPeiRe mit pe=p(T2k}, (D)
k20 \1 +1

den Barwert dieser Verpflichtung an, wobei ,p, die Wahrscheinlichkeit einer
x-jahrigen Person, das Alter x + k mit k € N zu erleben, T die u.i.v. diskrete
Zufallsvariable , Anzahl der vollendeten Erlebensjahre“, und i den Rech-

nungszinssatz angeben (vgl. Neuburger 19973, S. 49 f.).88

Sei ferner w das maximal erreichbare Alter einer Person und x das Renten-

eintrittsalter. Dann beschreibt:

n 1 \¥ .
oRB, = Zk:o (1 T i) kPx kRxy mit n=w—x, (3.2)

den Rentenbarwert (RB, der Pensionsverpflichtung zum Bilanzstichtag un-
mittelbar vor Beginn des Renteneintritts (vgl. Neuburger 1997a, S. 66 f;
Wolfsdorf 1997, S. 123). Somit gibt der Rentenbarwert grundsatzlich an, wie
hoch das auf den jeweiligen Bilanzstichtag diskontierte Versorgungskapital
durchschnittlich sein muss, damit daraus alle zukiinftigen voraussichtlichen

Pensionszahlungen seitens des Versorgungstragers erfiillt werden kénnen.

Die risikotheoretische Kritik am Erwartungswertprinzip kniipft an der Frage
an, ob es dem Anspruch einer vorsichtigen kaufmadnnischen Beurteilung zu-
kiinftiger Pensionslasten gerecht wird. Um jedoch den in die Bewertungsme-
thode einfiihrenden Charakter dieses Kapitels beizubehalten, wird dieser
Aspekt nicht weiter vertieft und stattdessen auf die anwendungsorientierte
Literatur Blome (2004), IDW (2010), Neuburger (1997a) und Zimmermann
(1991) verwiesen. Grundsatzlich besteht allg. Konsens dariiber, dass das Er-

wartungswertprinzip trotz einiger Unzuldnglichkeiten den Anforderungen

88 Zur Herleitung des Erwartungswerts bei kontinuierlichem Zeitverlauf, sieche Wolfsdorf
(1997,S.117 £.).
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des kaufmannischen Vorsichtsprinzips hinreichend gentigt. Dem kann zumin-
dest immer dann ohne Einwidnde gefolgt werden, solange von einem hin-

reichend grofien Personenkollektiv ausgegangen werden darf.

VERSICHERUNGSMATHEMATISCHES TEILWERTVERFAHREN

Das Teilwertverfahren ist den Gleichverteilungsverfahren zuzuordnen und
basiert auf dem versicherungsmathematischen Aquivalenzprinzip. Das Ziel
dieses Verfahrens besteht darin, den gesamten Pensionsaufwand gleich-
mafdig liber die aktive Dienstzeit einer begiinstigten Person zu verteilen (vgl.
Gohdes 1997, S. 197). Folglich kann der periodische Pensionsaufwand als
eine ,gleich bleibende Jahrespramie” interpretiert werden, die das zusagende
Unternehmen wahrend der Anwartschaftsphase in Form einer Riickstel-
lungszufiihrung an sich selbst abfiihrt (vgl. Planert 2006, S. 49). Unter Be-
rucksichtigung einer kalkulatorischen Verzinsung muss der Betrag des auf
diese Weise bis zum planmafdigen Eintritt in die Leistungsphase akkumulier-
ten Versorgungskapitals dem fiir die Erfiillung des gegebenen Leistungsver-
sprechens erforderlichen Rentenbarwert ,RB, entsprechen. Wie bereits ge-
zeigt wurde, ergibt sich dieser im Falle einer vorschiissigen, jahrlichen

Pensionsleistung gerade gemaf3 (3.2).

Ist ,RB, bekannt, folgt fiir den Teilwert TW;, bzw. die Pensionsriickstellung

PR, zum Ende eines beliebigen Wirtschaftsjahrest = 1,2, ..., n:

1+i-1

TW, = PR, = ORBx'm

+ TWt—l ¢ i + TWt—l . 89 (3.3)

Dabei entsprechen der eckige Klammerausdruck der aufwandswirksamen

Riickstellungszufiihrung ZF;, die sich aus dem konstanten Pensionsaufwand

((11:1% wird als ,Riickwértsverteilungsfaktor” bezeichnet (vgl. Gerke/Pellens

2003, Fn. 52, S. 55; Sellhorn 2007, S. 47).

89 Der Term:
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PA und dem periodengerechten Zinsaufwand ZA, zusammensetzt und
TW,_1 (mit TW, = 0) dem Teilwert des Vorjahres. Ferner werden der Rech-
nungszinssatz mit i und die Anzahl der aktiven Dienstjahre mit n € N5, be-

zeichnet.

Wurde bisher unterstellt, dass die Zeitpunkte des Diensteintritts und der Er-
teilung der Pensionszusage einander entsprechen, bleibt noch zu klaren, wie
zu verfahren ist, wenn sie voneinander abweichen. Tritt ein solcher Fall ein,
wird dem Grundsatz der gleichmafdigen Aufwandsverteilung durch die Bilan-
zierung einer Einmalriickstellung zum Zeitpunkt der Zusage Rechnung getra-
gen. Ebenso ist vorzugehen, wenn die zugesagte Versorgungsleistung nach-
traglich erhoht (vgl. Planert 2006, S. 50; Stadtmiiller 2007, S. 22) oder eine

Anpassung der Rechnungsgrundlagen erforderlich wird.?

Eine bei Erteilung der Zusage fest vereinbarte Leistungsdynamik (z.B. in
Hohe von nominal 1% p.a.) ebenso wie die zu erwartende Lohn- bzw. Ge-
haltsdynamik fiihren dagegen zu keiner Nachreservierung, weil sie bereits in
der Berechnung von ,RB, antizipiert werden miissen (vgl. Orthmann 2003,
S.92; Stadtmiiller 2007, S. 91).91

LAUFENDES EINMALPRAMIENVERFAHREN (PROJECTED UNIT CREDIT METHOD, PUCM)

Das Laufende Einmalpramienverfahren (PUCM) gehort zur Gruppe der An-
wartschaftsbarwertverfahren. Die ratierliche Ansammlung des planmafdigen
Versorgungskapitals erfolgt hierbei auf Grundlage einer durch den Leistungs-
plan vorgegebenen Entwicklung der Anwartschaft. Mithin bestimmt der Leis-

tungsplan die jeweilige Hohe der in die Pensionsriickstellung einzustellenden

90  Anpassungen der Rechnungsgrundlagen beziehen sich i.d.R. auf den Rechnungszins und
die Eintrittswahrscheinlichkeiten der biometrischen Risiken. Im Weiteren, siehe Ab-
schnitt 3.4.

91 Gemafd HGB vor BilMoG 2009 war ausschlieRlich die Antizipation einer zum Zusagezeit-
punkt fest vereinbarten Leistungsdynamik zulassig (vgl. Orthmann 2003, S. 92).
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periodischen Aufwendungen (versicherungstechnische Einmalbeitrage) und
damit die sachgerechte Verteilung des erforderlichen Gesamtaufwands auf
die aktive Dienstzeit des Begilinstigten (vgl. Gohdes 1997, S. 202; Hofer/
Rhiel/Veit 2009, S. 1607; Thierer/Zwiesler 2006, S. 29).

Wird wieder von einem bekannten ,RB, und der Gleichverteilung der er-
dienbaren Pensionsanspriiche ausgegangen, so ermittelt sich die Pensions-
riickstellung zum Ende des Wirtschaftsjahres t = 1,2,...,n € Ny, wie folgt
(vgl. Sellhorn 2007, S. 29 f.; Wolfsdorf 1997, S. 136 ff.):

oRB, 1
A+t

PR, = + PR,_q-i|+ PR, . (3.4)
Flr die konkrete Ausgestaltung eines Leistungsplans eroffnet sich im Rah-
men der PUCM allerdings ein Ermessensraum, der weit liber eine blof3e
Gleichverteilung der Rentenanspriiche hinausgeht. So sind Leistungssysteme
denkbar, die auf die Belohnung einer besonders langen Betriebstreue ab-
zielen, indem sie den Pensionsaufwand deutlich auf die letzten Dienstjahre
vor dem planmafdigen Renteneintritt verlagern (Backloading) oder, die einen
altersabhangigen Abschlag auf Humankapital unterstellen und den Pensions-
aufwand daher starker in den ersten Dienstjahren gewichten (Frontloading)
(vgl. Gerke/Pellens 2003, S. 54; Planert 2006, S. 117 f.).

3.5 BEWERTUNGSPARAMETER

In diesem Abschnitt werden abschliefdend die in die zuvor beschriebenen

Verfahren einflief3enden Bewertungsparameter erlautert.

RECHNUNGSZINSSATZ

Bei der Bestimmung des Diskontierungs- bzw. Rechnungszinssatzes gibt der

Gesetzgeber fiir Direktzusagen vor, dass Pensionsriickstellungen mit einer
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Restlaufzeit von iiber einem Jahr grundsatzlich ,mit dem ihrer Restlaufzeit
entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sieben
Geschiftsjahre” zu diskontieren sind (§ 253 Abs. 2 Satz 1 HGB).%2 Alternativ
diirfen sie auch ,pauschal mit dem durchschnittlichen Marktzinssatz [der
vergangenen sieben Geschiftsjahre] abgezinst werden, der sich bei einer an-
genommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt (§ 253 Abs. 2 Satz 2 HGB).”
Monatlich berechnet und bekannt gegeben werden die jeweiligen Zinssatze
nach Mafdgabe der RiickAbzinsV durch die Deutsche Bundesbank (DBB) (vgl.
Hasenburg/Hausen 2009, S. 40 f,; IDW 2010, S. 11 f.).93

Der fiir die Berechnung der Pensionsfonds-Deckungsriickstellung? anzusetz-
ende Rechnungszinssatz richtet sich zum einen danach, ob der Pensionsfonds
versicherungsformig oder nachschusspflichtig konzipiert ist. Zum anderen ist
von Bedeutung, ob sich der Versorgungsberechtigte noch in der Anwart-
schafts- oder bereits in der Rentenbezugsphase befindet. In der nachstehen-

den Tab. 3.1 werden die erwahnten Varianten iibersichtlich abgebildet.

92 Folglich besteht fiir Riickstellungen mit Restlaufzeiten von einem Jahr und weniger kein
Diskontierungszwang (vgl. BT-Drucks. 16/10067 2008 S. 54).

93 Die den Diskontierungszinssitzen zugrunde liegende Berechnungsmethode wurde durch
das Bundesministerium der Justiz (BM]) in Absprache mit der DBB festgelegt.

94 Versicherungsmathematisch entspricht die prospektive Deckungsriickstellung zu einem
Stichtag dem Differenzbetrag zwischen dem zu diesem Stichtag versicherungsmathema-
tisch ermittelten Leistungsbarwert und dem nach den gleichen Grundsitzen ermittelten
Barwert der noch zu erwartenden Beitragseinginge (vgl. Wolfsdorf 1997, S. 164).

95 Die Rechtsgrundlage bilden §§ 112 Abs. 1a, 116 VAG i.V.m. der PFDeckRV.
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Pensionsfondskonzept Anwartschaftsphase Rentenbezugsphase

Versicherungsférmiger PF max. 2,25%*'# max. 2,25%*'#
Nachschusspflichtiger PF VorsichtigT max. 2,25%#

Nachschusspflichtiger PF oy o
(§ 112 Abs. 1a VAG) Vorsichtig Vorsichtig

*Gilt grundsétzlich fiir die gesamte Laufzeit ab dem Zeitpunkt der Garantielibernahme. Seit 01. Jan. 2012 nur noch
1,75%. "Unter angemessener Berlicksichtigung vorhandener Vermégenswerte sowie der zu erwartenden Ertrége
zukiinftiger Vermogenswerte. *Ansonsten in der jeweils geltenden Hohe.

Tab. 3.1: Rechnungszinssatze zur Bestimmung einer Pensionsfonds-Deckungsriickstellung (Stand: 2011)

Quelle: §§ 1, 3 PFDeckRV. Eigene Darstellung.

ARBEITSENTGELT- UND RENTENTRENDS

Der durch das BilMoG neuverfasste § 253 Abs. 1 Satz 2 HGB schreibt vor, dass
bei der Ermittlung einer Pensionsriickstellung auf den Erfiillungsbetrag der
Zusage abzustellen ist. Folglich sind Pensionsriickstellungen nach deutschem
Handelsrecht nicht langer retrospektiv, sondern prospektiv zu berechnen
(vgl. Nguyen/Kern 2010, S. 21).96 In Abhangigkeit der zugrunde liegenden
Dynamik bedeutet dies insbesondere fiir gehaltsbezogene Pensionszusagen,
dass entweder sowohl Lohn- und Gehaltstrends als auch zuktinftige Renten-
steigerungen gemafd § 16 BetrAVG (bei vereinbarter Anwartschafts- und
Rentendynamik), oder nur letztere (bei ausschliefdlich vereinbarter Renten-
dynamik) in die stichtagbezogene Berechnung der Pensionsriickstellungen

einzubeziehen sind.

Da aber grundsatzlich fiir jeden Arbeitgeber eine regelmafdig durchzufiih-

rende Rentenanpassungspriifungspflicht besteht, erstreckt sich die Vorschrift

% In der Gesetzesbegriindung heifdt es dazu explizit, dass ,bei der Riickstellungsbewertung
in der Zukunft - unter Einschrankung des Stichtagsprinzips - kiinftige Preis- und Kosten-
steigerungen zu berticksichtigen sind (BT-Drucks.16/10067 2008 S. 52).“ Steuerrechtlich
bleibt es allerdings auch weiterhin bei der retrospektiven Bewertung von Pensionsver-
pflichtungen (vgl. Hasenburg/Hausen 2009, S. 39).
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zur Berticksichtigung eines Rententrends faktisch auch auf alle nicht gehalts-

abhangigen Pensionszusagen.

In Ubereistimmung mit dem Gesetzgeber weist der HFA ausdriicklich darauf
hin, dass die berticksichtigten Trendannahmen stets auf einer hinreichend
begriindeten Erwartung basieren miissen.%” Als hinreichend begriindet gelten
nach Auffassung des HFA z.B. ,Erfahrungswerte aus der Vergangenheit (IDW
2010, S. 11; vgl. BT-Drucks.16/10067 2008 S. 52).°

Die von einem Pensionsfonds zu bildende Deckungsriickstellung ist grund-
satzlich prospektiv nach § 341f HGB zu ermitteln.’ Folglich ist in Abhdngig-
keit des Leistungssystems des Pensionsplans (gehaltsabhdngige Zusage oder
Zusage eines Festbetrags) auch die Antizipation von Lohn- und Gehaltstrends
geboten. Unabhdngig vom jeweiligen Leistungssystem ist dariiber hinaus die
Berticksichtigung zukiinftiger Rentensteigerungen gemafd § 16 BetrAVG er-

forderlich.

VERSICHERUNGSMATHEMATISCHE PARAMETER

Als dritte Kategorie gehen die versicherungsmathematischen Parameter
(Sterbe-, Invalidisierungs-, Hinterbliebenen- und Fluktuationswahrschein-
lichkeit sowie das Renteneintrittsalter) in das Bewertungsverfahren ein. Da
sie die Hohe des Erfiillungsbetrags bei Falligkeit der Pensionsverpflichtung
ebenfalls mafdgeblich beeinflussen, erfordert der prospektive Bewertungsan-
satz ,regelmafdige Anpassungen der [ihnen] zugrunde liegenden biometri-
schen Daten (BT-Drucks.16/10067 2008 S. 52).“ Vor diesem Hintergrund

dirfte die Verwendung von Generationensterbetafeln Periodensterbetafeln

97 Das gebietet der Grundsatz der verniinftigen kaufméannischen Beurteilung.

98 Erganzend sei angemerkt, fiir Pensionsplane gemaf § 112 Abs. 1a VAG gilt, dass auch die
Deckungsriickstellung in der Rentenbezugsphase prospektiv zu bilden ist und zwar als
Leistungsbarwert (§ 3 Abs. 2 PFDeckRV).
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vorzuziehen sein; zumal sie auch dem handelsrechtlichen Vorsichtsprinzip

auf geeigneterer Weise Rechnung tragen.

Hinsichtlich der Ermittlung altersabhangiger Fluktuationswahrscheinlich-
keiten stellt der HFA klar, dass ausschliefdlich unternehmensindividuelle, zu-
mindest aber brancheniibliche Daten herangezogen werden diirfen. Ein pau-
schaler Ansatz, wie er im Steuerrecht vorgesehen ist, wird dagegen fiir unzu-
lassig erachtet (vgl. IDW 2010, S. 13).

Bei der Festlegung des Renteneintrittsalters besteht fiir die Unternehmen ein
gewisser Entscheidungsspielraum. Aus betriebsrenten- und arbeitsrecht-
lichen Griinden ist jedoch darauf zu achten, dass keine unbegriindete
Schlechterstellung bestimmter Arbeitnehmer(gruppen) erfolgt. Das gesetz-

liche Renteneintrittsalter kann als richtungsweisende Orientierung dienen.

Flr die Ermittlung einer Pensionsfonds-Deckungsriickstellung gilt, dass die
notwendigen biometrischen Rechnungsgrundlagen grundsatzlich nach aner-
kannten versicherungsmathematischen Verfahren zu ermitteln sind. Im De-
tail muss allerdings wieder nach den méglichen Pensionsfonds-Konzeptionen
differenziert werden. Tab. 3.2 gibt hierzu eine entsprechende Ubersicht auf

Grundlage der PFDeckRV.

Pensionsfondskonzept Anwartschaftsphase Rentenbezugsphase
Versicherungsférmiger PF 1. Ordnung 1. Ordnung
Nachschusspflichtiger PF 2. Ordnung* 2. Ordnung*

Nachschusspflichtiger PF

-
(§ 112 Abs. 1a VAG) 2. Ordnung 2. Ordnung

*Zuzuglich einer Sicherheitsspanne, die dem Zeitraum bis zur Neufeststellung der erforderlichen Arbeitgeberbeitrage
Rechnung tragt.

Tab. 3.2: Biometrische Rechnungsgrundlagen fir Pensionsfonds

Quelle: Eigene Darstellung.
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3.6 ZWISCHENFAZIT UND AUSBLICK AUF TEIL B

Mit Beendigung dieses Kapitels wird der Grundlagenteil der Arbeit geschlos-
sen. In Kapitel 2 wurde zum einen im Rahmen einer allg. Typologie der Pen-
sionszusagen gezeigt, dass die Rahmenbedingungen in Deutschland eine
weitreichende Ausgestaltungsvielfalt neuer und bereits bestehender Pensi-
onszusagen erlauben. Allerdings bedeutet jede zusatzliche Gestaltungsoption
fiir den Arbeitgeber auch eine zusatzliche Entscheidungssituation unter Un-
sicherheit bzw. Ungewissheit. Folglich bedingt die Vielfalt potenzieller Ausge-
staltungsvarianten eine ebenso grofde Vielfalt nicht minder komplexer Risi-
kostrukturen von Pensionszusagen.® Zum anderen bestand das Ziel von
Kapitel 2 darin, die beiden in den folgenden Teilen B und C relevanten Unter-
suchungsgegenstdnde - eine reprasentative Direktzusage sowie eine repra-
sentative Pensionsfondszusage mit Nachschusspflicht - zu definieren und in
die dargestellte Typologie einzuordnen. Als analyserelevantes Unterschei-
dungskriterium wurden der Durchfiihrungsweg und damit die Ausfinanzie-

rungsform der bAV gewahlt.

Im Mittelpunkt von Kapitel 3 standen dann der Ansatz und die Bewertung
von Pensionszusagen nach HGB i.d.F. BilMoG 2009 (ohne Ubergangsrege-
lungen). Im Hinblick auf den Bilanzierungsansatz ist dabei grundsatzlich von
Bedeutung, dass ausschliefdlich ab dem 01. Jan. 1987 erteilte Direktzusagen
(sog. Neuzusagen) passivierungspflichtig sind, wahrend fiir alle vor dem 01.

Jan. 1987 erteilten Direktzusagen (sog. Altzusagen) sowie fiir mittelbare Pen-

99 Die Komplexitat resultiert nicht zuletzt daraus, dass die Entscheidungsinhalte nicht nur
betriebs- und personalwirtschaftlicher Natur sind, sondern auch spezifische betriebsren-
ten-, arbeits- und steuerrechtliche Fragestellungen betreffen. Zwar kann eine Typologie,
wie sie in Kapitel 2 vorgestellt wurde, das zur Beantwortung dieser Fragen oftmals erfor-
derliche Expertenwissen nicht ersetzen. Als Instrument der Risikoidentifikation bietet sie
aber einen grundlegenden Uberblick iiber die Akteure der bAV, deren gegenseitigen An-
spruchsbeziehungen und den daraus resultierenden wirtschaftlichen Risiken und Chan-
cen.
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sionszusagen (hier Pensionsfondszusagen) ein Passivierungswahlrecht be-
steht (Tab. 3.3).

Durchfiihrung Spezifizierung der Zusage Passivierungs- Passivierungswahlrecht*
Pflicht
Unmittelbar Altzusage (vor 01. Jan 1987) X
Neuzusage (ab 01. Jan. 1987) X
Mittelbar X

*Erfolgt keine Passivierung, besteht die Pflicht zum Ausweis im Anhang (Art. 28 Abs. 2 EGHGB).

Tab. 3.3: Passivierungsansatz von Pensionsverpflichtungen

Quelle: Eigene Darstellung.

Betreffend die Altzusagen-Regelung wurde darauf hingewiesen, dass sie le-
diglich als historisch gewachsenes Wahlrecht zu verstehen ist und in keinem
direkten Zusammenhang mit dem wirtschaftlichen Gehalt dieser Zusagen
steht. Aus diesem Grund bleibt die Regelung in den spateren Simulationsstu-

dien der Teile B und C unberticksichtigt.100

Neben dem Bilanzansatz wurde in Kapitel 3 die Bewertung von Pensionszu-
sagen erlautert. So ist die Brutto-Pensionsverpflichtung stets stichtagbezogen
und prospektiv entweder auf Basis des versicherungsmathematischen Teil-
wertverfahrens oder des Anwartschaftsbarwertverfahrens zu ermitteln.10t Da
hier grundsatzlich vom Entgeltcharakter betrieblicher Altersversorgungsleis-
tungen im Sinne von § 2 Abs. 1 BetrAVG ausgegangen wird, wird in den spa-

teren Simulationsstudien ausschlief3lich auf das versicherungsmathema-

100 Andernfalls entstiinde ein verzerrtes den wirtschaftlichen Verhaltnissen nicht entspre-
chendes Bilanzbild. Ein Vergleich der beiden reprasentativen Zusagen wiirde erschwert.

101 Kritisch zu dem seit mehreren Jahrzehnten andauernden Trend einer riicklaufigen Me-
thodenvielfalt bei der bilanziellen Bewertung von Pensionsverpflichtungen, siehe Gohdes
(1997, S.212).
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tische Teilwertverfahren abgestellt.202 Die Hohe des dabei anzusetzenden
Rechnungszinssatzes bestimmt sich im Falle von Direktzusagen nach den
Gegebenheiten am Kapitalmarkt. Im Falle nachschusspflichtiger Pensions-
fondszusagen ist er dagegen lediglich vorsichtig zu wahlen. Rein sachlich be-
trachtet diirfte daher der Verwendung eines zur Ermittlung von Pensions-
riickstellungen bzw. Pensionsfonds-Deckungsriickstellungen einheitlichen
Rechnungszinssatzes, der sich jahrlich gemaf3 § 253 Abs. 2 Satz 2 HGB ergibt,

nichts entgegenstehen.

In diesem Zusammenhang sei mit Blick auf die folgenden Analysen verein-
fachend angenommen, dass jede Pensionsfonds-Deckungsriickstellung ihrer
korrespondierenden handelsrechtlich ermittelten Brutto-Pensionsverpflich-

tung entspricht.103

Nach Abschluss des Grundlagenteils A wird sich im folgenden Teil B dem ers-
ten Untersuchungsschwerpunkt dieser Arbeit zugewandt. Dabei wird der
zentralen Frage nachgegangen, inwieweit das Bonitdts- bzw. Insolvenzrisiko
eines Unternehmens variiert, je nachdem, ob die bAV a) intern via Direktzu-
sage oder b) extern via nachschusspflichtigem Pensionsfonds ausfinanziert
wird. Im Fokus der Untersuchungen stehen zum einen die Kennzahlenanaly-
sen ausgewahlter Ratingproduzenten und zum anderen finanzwirtschaftliche
Analysen mittels stochastischer Simulation. Ziel ist es, auf Basis dieser Unter-
suchungen die Vorteilhaftigkeit entweder der innenfinanzierten Direktzusa-
ge oder der nachschusspflichtigen Pensionsfondszusage festzustellen. Dabei
werden sowohl die Perspektive des Tragerunternehmens als auch dessen Ei-

genkapitalgeber eingenommen.

102 Fiir eine ausfiihrliche Begriindung, sieche Anhang 1.

103 Wie aus Abschnitt 3.5 hervorgeht, darf trotz dieser Vereinfachung sogar von einer (im
Sinne der PFDeckRV und des VAG) sachgerechten Ermittlung der Pensionsfonds-De-
ckungsriickstellung ausgegangen werden.
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TEILB

DAS INSOLVENZRISIKO VON
UNTERNEHMEN MIT DIREKTZUSAGEN
BZW. PENSIONSFONDSZUSAGEN —
OHNE INSOLVENZSICHERUNG
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4 BETRIEBLICHE ALTERSVERSORGUNG UND UNTERNEHMENSINSOLVENZ -

THEORIE UND THESENBILDUNG

Nachdem im vorangegangenen Teil A sowohl die allgemeinen als auch kon-
textspezifischen Rahmenbedingungen des deutschen bAV-Systems systemati-
siert sowie die im weiteren Verlauf interessierenden Pensionszusage-Typen
definiert wurden, wird sich nun dem ersten Untersuchungsschwerpunkt der
Arbeit zugewandt. Unter Bezugnahme auf die letzte der drei von Heubeck
(2006, S. 39 f.) identifizierten Risikoebenen wird dabei hinterfragt, inwieweit
allein die von einem Tragerunternehmen gewahlte Ausfinanzierungsform fir
sonst vollig identische Pensionszusagen zu einem Bonitats- bzw. Insolvenzri-

sikotreiber werden kann.

Die Analyserelevanz dieser Problematik erklart sich vor allem vor dem Hin-
tergrund des von S&P im Jahr 2003 vollzogenen Methodenwechsels im Um-
gang mit Pensionsriickstellungen im Rahmen von Unternehmens- bzw. Boni-
tatsratings.1%4 Die Zuordnung der Pensionsriickstellungen zum Fremdkapital
ohne, dass z.B. liquide Mittel zuvor zum Abzug kdmen,05 fiihrt seither dazu,
dass sich wichtige fiir ein und dasselbe Unternehmen ermittelte Finanzkenn-

zahlen, die das Fremdkapital bertihren,6 im Vergleich zur vormals ange-

104 Erstmalig und ausfiihrlich publiziert wurde der Methodenwechsel 2003 in den S&P Ar-
beitspapieren “Pitfalls of U.S. Pension Accounting and Disclosure i.V.m. “Adjusting Finan-
cials for Postretirement Liabilities“ (vgl. S&P 2003a; 2003b), die u.a. Eingang gefunden
haben in das ausfiihrliche Papier “Corporate Ratings Criteria 2006 (vgl. S&P 2006). Letz-
teres bildet den in dieser Arbeit abgebildeten Stand.

105 So verfahren u.a. Moody’s und Fitch (siehe Abschnitt 4.3). Der dieser Arbeit zugrunde lie-
gende Stand des von Moody’s verfolgten Ansatzes im Umgang mit Pensionsverpflich-
tungen im Unternehmensrating basiert auf dem Papier ,Pension Obligations of Non-
Financial Corporations in EMEA - How Moody’s deals with the IFRS accounting differences*
(vgl. Moody’s 2007b). Den Ausfithrungen zu Fitch liegt, soweit nicht anders kenntlich ge-
macht, das Papier “Treatment of Corporate Pensions - EMEA and Asia-Pacific, Special Re-
port, EMEA/Asia-Pacific” zugrunde (vgl. Fitch 2011a).

106 Dies betrifft insbesondere die Kapitalstrukturkennzahlen sowie die Kennzahlen der Cash-
flow-Analyse, die im Rahmen des Unternehmensratings in die Bewertung des Finanzpro-
fils einbezogen werden. Dazu ausfiihrlich, siehe Abschnitt 4.2 und 4.3.
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wandten Methode, verschlechtert haben. Folglich kann es vorkommen, dass
S&P einem Unternehmen ein hoheres Bonititsrisiko attestiert, obwohl sich
dessen Kerngeschéftsrisiko gegeniiber dem zugrunde gelegten Referenzzeit-
raum nicht verdandert hat. Somit besteht ein unmittelbarer Zusammenhang
zwischen den Refinanzierungskosten eines Unternehmens und dessen ge-
wahlter Ausfinanzierungsform fiir erteilte Pensionszusagen. Hohere Refinan-
zierungskosten bedeuten jedoch, dass zukiinftig nur ein restriktiveres Inves-
titionsprogramm realisierbar ware, wodurch das origindre Geschaftsrisiko
anstiege und damit wiederum das Bonitatsrisiko. Dass die hier beschriebene
okonomische Abhdngigkeit eines Unternehmens von den Urteilen internati-
onal fiihrender Ratingagenturen ein reales Risiko darstellt, haben u.a. Gerke/

Mager (2005) am Beispiel der ThyssenKrupp AG ausfiihrlich belegt.

Vor diesem Hintergrund stellt sich hier die folgende Frage. Ist die Einschat-
zung einer Ratingagentur der tatsachlichen Risikosituation eines Unterneh-
mens bei Berticksichtigung dessen bAV-Ausfinanzierung grundsatzlich ange-
messen?107 Im Falle von S&P ware die Frage zu verneinen, sofern der Nach-
weis erbracht werden kann, dass das Insolvenzrisiko eines Unternehmens
bei externer Ausfinanzierung der Pensionszusagen nicht grundsatzlich ge-
ringer ist, als im Falle intern ausfinanzierter Pensionszusagen. Einen solchen
Nachweis erbringen erstmals Gerke/Pellens (2003) im Rahmen eines For-
schungsgutachtens, in dem sie das Insolvenzrisiko eines reprasentativen
Unternehmens ermitteln, das iiber Direktzusagen verfiigt, die zum einen
intern und zum anderen extern via CTA ausfinanziert werden. Dabei
bedienen sich die Gutachter sowohl bilanzanalytischer als auch finanz-

wirtschaftlicher Methoden.

107 Kann eine solche Angemessenheit nicht festgestellt werden, so wirken samtliche im Rah-
men der Unternehmensrefinanzierung aufgrund einer Ratingherabstufung zu zahlenden
Risikoaufschliage wettbewerbsverzerrend.
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Im Folgenden wird die oben formulierte Frage in Anlehnung an das Gutach-
ten Gerke/Pellens (2003) erneut thematisiert. Im Rahmen einer vergleichen-
den Analyse stehen dabei einerseits die innenfinanzierte Direktzusage und
andererseits - in Abgrenzung zu Gerke/Pellens (2003) - das in Teil A vorge-

stellte deutsche Pensionsfondskonzept mit Nachschusspflicht im Fokus.

Kapitel 4 ist wie folgt aufgebaut. In Abschnitt 4.1 werden die forschungslei-
tenden Fragestellungen fiir den gesamten Teil B hergeleitet, wobei auf den
Stand der Literatur rekurriert wird. Die dabei eingenommene Sicht ist die des
einzelnen Unternehmens bzw. dessen Eigenkapitalgeber.108 In Abschnitt 4.2
folgen die Bestimmung und Abgrenzung des Unternehmensratingbegriffs so-
wie eine kurze Erlduterung des Ratingprozesses. Darauf aufbauend wird sich
in Abschnitt 4.3 der konkreten Behandlung von Pensionszusagen im Unter-
nehmensrating verschiedener Ratingproduzenten zugewandt. Der inhaltliche
und analytische Schwerpunkt liegt dabei einerseits auf der bilanziellen Zu-
ordnung der Pensionsverpflichtungen, je nachdem ob sie intern oder extern
ausfinanziert sind und andererseits auf den sich daraus ergebenen Auswir-
kungen auf die Kennzahlenanalyse. Geschlossen wird dieses Kapitel mit einer
thesenformigen Zusammenfassung in Abschnitt 4.4, die auch als Grundlage

der sich anschlief3enden Simulationsanalysen dient.

4.1 FORSCHUNGSLEITENDE FRAGESTELLUNGEN

Formaljuristisch gesehen steht es dem Arbeitgeber im Rahmen der Wahl des
Durchfiihrungswegs grundsatzlich frei zu entscheiden, in welcher Form die
bAV ausfinanziert werden soll (vgl. Abschnitt 2.2).199 Tatsachlich lauft diese

Entscheidung allerdings auf den Versuch eines Interessensausgleichs zwi-

108 Die Analysen werden sich daher nicht allein auf die Angemessenheit bzw. Nichtangemes-
senheit der Insolvenzrisikobeurteilung beschrinken. Vielmehr zdhlen auch Rentabilitats-
liberlegungen zu einer umfassenden Bonitatsbeurteilung.

109 Unter Vorbehalt des Arbeitnehmeranspruchs auf Entgeltumwandlung.
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schen dem Management und den Glaubigern des Unternehmens hinaus. Von
welchen Motiven ein solcher Interessensausgleich konkret getragen wird,
analysieren u.a. Blome (2004, S. 92-98), Clausen (2012) und Neuhaus (2009,
S. 129-155), wobei Clausen (2012) die dabei angestellten theoretischen
Uberlegungen auch empirisch iiberpriift.110 Kiiting/KeRler (2009), Schwind
(2006) und Seeger (2007) gehen den Motiven ebenfalls nach, konzentrieren
sich bei ihren Analysen allerdings ausnahmslos auf CTAs, wohingegen Briese
(2006), Kiimmel (2007) und Peemdller/Geiger/Fiedler (1999) nur das
deutsche Pensionsfondskonzept betrachten. Die Untersuchungen von Prost
(2009) und Uckermann (2010) umfassen zwar alle Durchfiihrungswege, doch
stellen sie vorwiegend auf die mit einer externen Ausfinanzierung verbun-

denen steuerlichen Aspekte ab.

Im Folgenden wird sich auf zwei Ubertragungsmotive konzentriert, die ge-
geniiber einer internen Ausfinanzierung via Pensionsriickstellungen sowohl
beim Unternehmensmanagement als auch bei den Gldubigern grundsatzlich

mit positiven Assoziationen verkntipft werden.

Erstens ist dies die mit der handelsbilanziellen Verkiirzung einhergehende
Verbesserung bestimmter Bilanzkennzahlen, die u.a. auf ein reduziertes Fi-
nanz- bzw. Kapitalstrukturrisiko hindeuten (vgl. Gerke/Mager 2006, S. 49).
Nach dem Methodenwechsel von S&P im Jahr 2003 wurden jedoch vor allem
in der deutschsprachigen Literatur begriindete Zweifel an der betriebswirt-
schaftlichen Fundierung bzw. Legitimierung dieser ,scheinbaren“ Kausalitat
erhoben (vgl. dazu u.a. Gerke/Pellens 2003; Gintschel/Scherer 2005; 2004;
Gohdes/Meier 2003). So wird u.a. argumentiert, dass die mit der bAV ver-

110 U.a. gehen die Autoren auf die Verdnderungen von Jahresabschlusskennzahlen, auf Ren-
diteiiberlegungen, auf die Verminderung des Unternehmensrisikos (durch Streuung der
Kapitalanlagen) und der Insolvenzsicherungskosten, auf die Bedeutung der Auslagerung
im Zusammenhang mit geplanten Unternehmensverdufierungen und -bérsengingen, auf
die Hohe der Verwaltungskosten und auf steuerliche Aspekte ein.
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bundenen Verpflichtungs- und Kapitalanlagerisiken nach Ubertragung der
Pensionsverpflichtungen auf einen Pensionsfonds unverandert bestehen blei-
ben; denn, so Seeger (2007, S. 341): ,Die externe Anlage von Vermogen ist
nicht das gegengerichtete Sicherungsgeschaft des Grundgeschafts ,Pensi-
onen‘.“111 Dariiber hinaus ist es aufgrund der Subsididrhaftung ebenso wenig
plausibel anzunehmen, dass sich ein Tragerunternehmen via externe Vermo-
gensanlage von den Risiken der bAV rechtlich enthaften konne (vgl. Abschnitt
2.2).112

Als ein zweites Ubertragungsmotiv wird hiufig angefiihrt, dass die tiber ei-
nen Pensionsfonds gesteuerte Kapitalanlage aufgrund des Zugangs zum in-
ternationalen Kapitalmarkt langfristig hohere Renditechancen (bei gleichem
Risiko) verspricht, als eine unternehmensinterne Anlage.113 Auf3erdem kénne
der mit einer externen Ausfinanzierung verbundene Diversifikationseffekt
sogar das Unternehmensrisiko senken (vgl. Rhiel 2000, S. 436; Seeger 2003,
S. 504; Stohr 2000, S. 430).

Zumindest teilweise entkraftet wird der erste Aspekt dieses Motivs wie folgt.
Sofern eine externe Vermogensanlage ein gegeniiber dem operativen Unter-
nehmensgeschaft langfristig dominantes Rendite-/Risikoprofil aufweist, wiir-

de ein rationaler Entscheider das Unternehmen liquidieren und die frei ge-

111 Obschon Seeger (2007) zu dieser Aussage im Rahmen einer Vorteilhaftigkeitsanalyse ge-
langt, deren Schwerpunkt auf dem Vergleich von CTAs mit alternativen Ausfinanzierungs-
formen von Direktzusagen liegt, behélt sie ihre Bedeutung auch in Bezug auf Pensions-
fonds bei, weil sie in ihrer 6konomischen Wirkung mit CTAs vergleichbar sind. Siehe auch
Cardinale (2004, S. 2).

112 Eine teilweise Risikoiibertragung ist ausschlief3lich zu Lasten der Versorgungsberechtig-
ten moglich, wobei es weniger auf die Form der Ausfinanzierung als vielmehr auf die Aus-
gestaltung der Leistungsplane ankommt (vgl. Abschnitt 2.3; Heubeck 2007, S. 200 f.)

113 Borsch-Supan (2005, S. 460) sieht den Demografischen Wandel ursachlich dafiir, dass im
Ausland zukiinftig hohere Durchschnittsrenditen erzielt werden kdnnen, als von den in-
landischen Unternehmen. Ein dauerhafter Home Bias, wie er den hiesigen Direktzusagen
anhaftet, wiirde sich deshalb schadlich auf das Leistungsvermdgen der deutschen bAV
auswirken, so die Schlussfolgerung von Bérsch-Supan (2005).
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wordenen Mittel entsprechend der Kapitalanlagestrategie des Pensionsfonds
anlegen (vgl. Blome 2004, S. 94; Gerke/Pellens 2003, S. 110; Heubeck 2007,
S.200; Seeger 2007, S. 343).

Dem zweiten Aspekt ist dagegen zuzustimmen; vorausgesetzt, der Pensions-
fonds investiert verstarkt in festverzinsliche Wertpapiere (vgl. Gerke/Pellens
2003, S. 98 ff.). Allerdings lehrt die auf Markowitz (1952) und Tobin (1958)
basierende Portfoliotheorie auch, dass die erwartete Portfoliorendite mit zu-
nehmenden Diversifikationsgrad sinkt. An diesen Punkt kniipfen Gintschel/
Scherer (2005; 2004) an, indem sie kritisieren, dass eine ausschlief3lich posi-
tive Darstellung des Diversifikationseffekts die Problematik des daraus resul-
tierenden erhohten Nachschuss- oder Subsididrhaftungsrisikos vernachlas-
sigt. In diesem Zusammenhang analysieren Gintschel/Scherer (2004) mit-
hilfe der von Black/Scholes (1973) und Merton (1973) entwickelten Options-
preistheorie die Auswirkungen einer externen Ausfinanzierung der bAV auf
die von den Shareholdern, Pensionsberechtigten und tibrigen Glaubigern zu
erwartenden Zahlungsstrome. Angewendet auf die DAX-30-Unternehmen
finden sie heraus, dass die externe Ausfinanzierung von den Shareholdern
mit einem durchschnittlichen Eigenkapitalverlust von 2,47% (max. 7,15%)
erkauft werden muss.114 Fiir die iibrigen Glaubiger ergeben sich zumindest
solange kaum bis gar keine Verluste, wie die Liquiditat der kreditnehmenden
Unternehmen hoch ist. Als einzige Gewinner einer externen Ausfinanzierung

machen Gintschel/Scherer (2004) die Pensionsberechtigten aus.

Vor diesem Hintergrund wird sich im Teil B der Arbeit mit den folgenden

zwei Fragestellungen auseinander gesetzt:

114 Konkret hangt die Hohe der Verluste sowohl davon ab, ob dem Tragerunternehmen ein
Zugriffsrecht auf vom CTA oder Pensionsfonds erwirtschaftete Uberschiisse eingerdumt
wird oder nicht als auch davon, welche Kapitalanlagestrategie das CTA oder der Pensi-
onsfonds verfolgen. Steuerliche Mechanismen werden bei Gintschel/Scherer (2004) aus-
geblendet, aber bereits im Folgepapier Gintschel/Scherer (2005) ausfiihrlich behandelt.

84



a) Besteht ein betriebswirtschaftlich begriindeter Zusammenhang zwischen
dem Bonititsrisiko eines Unternehmens und der Ausfinanzierungsform (in-
tern versus extern via nachschusspflichtigen Pensionsfonds) dessen Pensi-
onszusagen? Wenn dem so ist, spiegelt sich dieser Sachverhalt in der Kenn-

zahlenanalyse der Ratingproduzenten wider?

b) Beeinflusst die Ausfinanzierungsform der Pensionszusagen die Rendite-

chancen der Eigenkapitalgeber des Trdgerunternehmens?

Im weiteren Verlauf von Kapitel 4 wird sich den beiden Fragen ausschlief3lich
im Hinblick auf die Behandlung von Pensionszusagen im Unternehmensra-
ting zugewandt. Die Herausforderung der Ratingproduzenten liegt im We-
sentlichen darin, das mit der jeweiligen Ausfinanzierungsform verkniipfte
Kapitalstruktur- und Ertragsrisiko im Rahmen ihrer Kennzahlenanalysen an-

gemessen zu beriicksichtigen.

In den sich anschliefSenden Kapiteln 5 und 6 stehen die beiden Fragen dann
im Mittelpunkt einer stochastischen Simulationsstudie. Das Ziel dieser Studie
besteht in einer vergleichenden Wirkungsanalyse des Kapitalanlagerisikos
externer Pensionsfonds bzw. intern ausfinanzierter Direktzusagen in Bezug
auf das Insolvenzrisiko des Tragerunternehmens. Zwar werden solche, in die
Zukunft gerichteten, langfristigen und von Gerke/Pellens (2003) erstmals
durchgefiihrten Insolvenzprognosen von den Ratingagenturen bislang ver-
mieden. In der Literatur werden sie jedoch seit einigen Jahren als sinnvolle
Ergdnzung zu den meist einjahrigen auf empirisch-statistischen Verfahren
basierenden Insolvenzprognosen der Ratingagenturen angesehen (siehe u.a.
Bemmann 2007; Gleifdner/Leibbrand 2008; Gleif3ner/Presber 2010).
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4.2 UNTERNEHMENSRATING — BEGRIFFE, AUFGABE UND EINFLUSSFAKTOREN

Bevor im nachsten Abschnitt die Behandlung von Pensionszusagen im Unter-
nehmensrating thematisiert wird, wird zundchst in Abschnitt 4.2 erlautert,
was unter einem Unternehmensrating iiberhaupt zu verstehen ist, welchem
primdren Zweck es dient und in welchen Punkten es sich zu verwandten Ra-
tingarten abgrenzt. Ferner werden sowohl die wesentlichen Elemente als

auch der grundlegende Ablauf eines Ratingprozesses vorgestellt.

DEFINITIONEN UND BEGRIFFLICHE ABGRENZUNGEN

Der Zweck eines Unternehmens- bzw. Bonitdtsratings besteht grundsatzlich
darin, ,die Bonitat eines Schuldners [hier eines Einzelunternehmens] zu be-
urteilen bzw. dessen Fahigkeit, eingegangene Verpflichtungen [vollstindig
und fristgerecht] erfiillen zu konnen (Schulz 2005, S. 4; siehe auch Gohdes/
Meier 2003, S. 1378).“

Dargestellt wird das Ratingurteil bzw. die Qualitit der Zahlungsfahigkeit des
Schuldners mithilfe eines nichtnummerischen oder alphanummerischen or-

dinalskalierten Symbols (vgl. Hofmann/Leitsmiiller/Naderer 2001, S. 6).115

Neben dem Unternehmensrating existieren viele weitere Ratingarten,16 von
denen insbesondere das Emittenten- und das Emissionsrating in engerer Ver-

wandtschaft zum Begriff des Unternehmensratings stehen. In allen drei

115 Beispielsweise reicht die Ordinalskala von S&P und Fitch fiir Long-term Credit Ratings
(Industrieunternehmen) von AAA (hochste Kreditsicherheit) bis D (eine aktuell fallige
Schuld kann nicht beglichen werden — Insolvenz). Die Kategorien zwischen AA und CCC
konnen auflerdem um ein Plus- oder Minuszeichen ergdnzt werden, um so die relative
Position eines gerateten Unternehmens innerhalb der betreffenden Kategorie herausstel-
len zu konnen (vgl. Fitch 2011b, S. 2; S&P 2006, S. 11 f,; zur Ratingsymbolik, siehe auch
Meyer-Parpart 1996, S. 166 ff.).

116 Unterschieden werden Ratingarten grundsitzlich in Abhingigkeit des Ratingobjekts
(Schuldtitel, Produkt, Unternehmen, Staat etc.) und/oder des Ratingadressaten (Kreditin-
stitut, Shareholder, Management, Aufsichtsrat, Kunden etc.). Einen Uberblick geben u.a.
Berblinger (1996, S. 33 ff.), Everling/Trieu (2007, S. 104 f.) und Fiebiger (2006, S. 64 ff.).
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Fallen geht es zunachst ganz allg. darum, die zukiinftige Zahlungsfahigkeit
(Zahlungsausfall- und/oder Zahlungsverzogerungswahrscheinlichkeit) eines
Unternehmens zu beurteilen. Steht dabei die tiber den Bankensektor bzw.
freien Kapitalmarkt abgewickelte Fremdkapitalbeschaffung im Mittelpunkt,
so differenziert Fiebiger (2006, S. 64, 67) zwischen dem Unternehmens- bzw.

dem Emittentenrating.

Hingegen beriicksichtigen Emissionsratings neben der grundsatzlichen Zah-
lungsfahigkeit des emittierenden Schuldners aufierdem bestimmte Mafdnah-
men, die dieser im Zusammenhang mit dem zu emittierenden Schuldtitel (z.B.
einer Anleihe), also dem eigentlichen Ratingobjekt, getroffen hat. Denkbare
Mafdinahmen sind z.B. die Besicherung oder die Festlegung einer konkreten
Anleihelaufzeit (vgl. Fiebiger 2006, S. 64).

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit beziehen sich alle Ausfiihrungen grund-
satzlich auf das Unternehmensrating. Wird in den spater folgenden Simulati-
onsanalysen neben der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeit
(Bonitatsmafd) eines Tragerunternehmens zusatzlich dessen erzielte
Eigenkapitalrendite (Erfolgsmaf3) als Entscheidungskriterium bei der Wahl
des optimalen bAV-Durchfiihrungswegs herangezogen, kann gewissermafien

auch von einem sog. Equity-Rating11” gesprochen werden.

DER RATINGPROZESS, DIE EINFLUSSFAKTOREN UND DAS RATINGURTEIL

Obwohl die genauen Vorgehensweisen der einzelnen Ratingproduzenten
wettbewerbsbedingt weitgehend unbekannt sind, so folgen sie doch alle ei-
nem dhnlichen Muster. Im ersten Schritt werden eine Vielzahl verschiedener

Faktoren, die die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des zu ratenden Un-

117 Equity-Ratings stellen speziell auf die Perspektive der Eigenkapitalgeber eines Unterneh-
mens ab. Von vordergriindigem Interesse sind hierbei die Renditechancen und Kurspo-
tenziale von Eigenkapitaltiteln (vgl. Fiebiger 2006, S. 65).
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ternehmens auf Lander-, Branchen- und unternehmensindividueller Ebene
beeinflussen, identifiziert, analysiert und in Form einer ordinalskalierten
Note bewertet. Dies stellt den eigentlichen Ratingprozess dar.1®8 Danach
werden die den berticksichtigten Faktoren zugehorigen Einzelbewertungen
zueinander gewichtet und zu einem Ratinggesamturteil komprimiert (vgl.

Doring/Miinz 2008, S. 15 £; Fiebiger 2006, S. 70; Munsch 2007, S. 223 ff.).119

In der nachstehenden Tab. 4.1 wird abschliefend ein zusammenfassender
Uberblick der wichtigsten Einflussfaktoren im Unternehmensrating (fiir In-

dustrieunternehmen) von Fitch, Moody’s und S&P gegeben.

Analyseebene: Staat

Transfer- und Konvertierbarkeitsrisiko, Politik- und Rechtsrisiko, Wirtschaftswachstum

Analyseebene: Branche

Konjunkturrisiko, Wettbewerbsrisiko (Monopol, Oligopol, Polypol), Nachfragerisiko (Preiselastizitat), Risiken des Demo-
grafischen und Technologischen Wandels

Analyseebene: Unternehmen

Geschéftsprofil: Marktanteil und -macht, Produktportfolio, Marketing, Technologie, Profitabilitat, Kosteneffizienz,
Strategisches und operatives Management, Innere Konzernstrukturen

Finanzprofil: Rechnungslegungssystem, Kapitalstruktur, Cash-flow, Liquiditat, Finanzflexibilitat

Tab. 4.1: Einflussfaktoren im Unternehmensratingprozess von Fitch, Moody’s und S&P

Quelle: Fitch (2011b, S. 1-8), Moody’s (2007a) und S&P (2006, S. 20). Eigene Darstellung.

4.3 PENSIONSZUSAGEN IM UNTERNEHMENSRATING

Wahrend der vorgegangene Abschnitt der allg. Klarung des Zwecks und des

Aufbaus eines Unternehmensratings diente, wird in diesem Abschnitt der

118 Eine relativ ausfiihrliche Dokumentation des Ratingprozesses fiir Unternehmen der Bau-
wirtschaft findet sich bei Moody’s (2007a).

119 Eine zu diesem Zweck hiufig angewandte und bewihrte statistische Methode stellt die
multivariate lineare Diskriminanzanalyse dar (siehe dazu u.a. Bemmann 2007, S. 21-25).
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konkreten Frage nachgegangen, im Rahmen welcher Kennzahlenanalyse(n)
dem tatsdchlichen Kapitalanlagerisiko der bAV auf angemessene Weise Rech-
nung getragen wird. Ausgehend von einer zuvor erfolgten Spezifizierung des
Risikosachverhalts, werden hierbei die Verfahrensweisen der drei externen
Ratingproduzenten Fitch, Moody’s und S&P sowie eine bankennahe Methode

miteinander verglichen.

Die einzelnen Analyseschritte orientieren sich im Wesentlichen an den drei
nachstehend angefiihrten Problemfeldern bzw. Fragen, die grundsatzlich von
jedem der benannten Ratingproduzenten abgearbeitet werden, um eine risi-
koorientierte Behandlung von Pensionszusagen im Rahmen ihrer jeweiligen
Kennzahlenanalyse zu gewahrleisten (vgl. u.a. Fitch 2011a; Moody's 2007b;
S&P 2006, S. 96 ff.):120

e Handelt es sich bei den erteilten Pensionszusagen um leistungs- oder bei-

tragsdefinierte Zusagen?

e Nach welchem versicherungsmathematischen Verfahren sollte die Ermitt-

lung der Brutto-Pensionsverpflichtung erfolgen?

e Sind die erteilten Pensionszusagen als extern (funded) oder intern (unfun-
ded) ausfinanziert einzustufen und wie muss deren Bilanzierungsansatz
angepasst werden, damit verschiedene Unternehmen unabhingig vom

Ausfinanzierungsstatus ihrer bAV miteinander vergleichbar sind?

Im Hinblick auf das Untersuchungsziel dieses Kapitels werden die drei Pro-
blemfelder um ein viertes erganzt; der vergleichenden Analyse der pensions-

adjustierten Top-Kennzahlen der verschiedenen Ratingproduzenten.

120 Der Fokus der folgenden Analyse stehen wieder die innenfinanzierte Direktzusage sowie
die nachschusspflichtige Pensionsfondszusage.
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ZUM RISIKOSACHVERHALT

Der Risikosachverhalt sei anhand eines Beispiels veranschaulicht.121 Ange-
nommen die Pensionszusagen des Unternehmens U_DZ werden in Form von
unternehmensintern ausfinanzierten Direktzusagen und die des Unterneh-
mens U_PF iiber einen externen nachschusspflichtigen Pensionsfonds PF ab-
gewickelt und ausfinanziert. Der Pensionsfonds sei zudem vollstindig do-
tiert, wobei er keinerlei Beteiligung am Tragerunternehmen halt. Die Hohe
der ermittelten Pensionsverpflichtungen betrdgt nach Bereinigung etwaiger
Bewertungsunterschiede und bilanzieller Glattungsmechanismen?22 in beiden
Fillen 20 Geldeinheiten (GE). Ferner sei angenommen, dass sich die Bilanz-
summe beider Unternehmen auf jeweils 100 GE summiert, wobei U_DZ liber
30 GE Eigen- sowie 50 GE Fremdkapital und U_PF iiber 30 GE Eigen- sowie 70
GE Fremdkapital verfiigt. Aufderdem wird davon ausgegangen, dass beide Un-
ternehmen das gleiche Investitionsprogramm verfolgen und das Rendite-/
Risikoprofil des Pensionsfonds diesem entspricht. Von einem méglichen Di-

versifikationseffekt bzw. Kapitalanlagerisiko wird somit abstrahiert.123

Mochte man jetzt, gegeben dieser Situation, eine vergleichende Aussage tlber

das jeweilige Bonitatsrisiko der Unternehmen U_DZ und U_PF treffen, so kann

121 Das folgende Zahlenbeispiel ist Gerke/Pellens (2003, S. 63 ff.) entnommen.

122 Unter den bilanziellen Glattungsmechanismen sind Bewertungs- oder Ansatzwahlrechte
zu verstehen. Ein typisches Beispiel stellt im Rahmen der HGB-Bilanzierung das Ansatz-
wahlrecht fiir Altzusagen (vgl. Abschnitt 3.1) und im Rahmen der IFRS/IAS-Bilanzierung
der Umgang mit versicherungsmathematischen Gewinnen/Verlusten dar.

123 Gerke/Pellens (2003, S. 63) rechtfertigen diese Annahme wie folgt: ,Der Pensionsfonds
konnte in Aktien eines dritten Unternehmens investieren, das ebenfalls tiber das von den
Unternehmen [U_DZ] und [U_PF] realisierte Investitionsprogramm verfiigt, jedoch voll-
standig mit Eigenkapital finanziert ist.”
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u.a. auf die Fremdkapitalquote (FKQ) abgestellt werden.12¢ Wird diese ,naiv*

berechnet:

FKQu pzprueeo = £0+20) 0,7 bzw. FKQy pr. .. = 79 _ 0,7 ,
DZprutto 100 _PFretto

signalisiert sie fiir U_DZ und U_PF ein identisches Insolvenzrisiko. Dass dem
tatsdachlich aber nicht so ist, kann einfach gezeigt werden, indem angenom-
men wird, dass jedes Unternehmen sowie der Pensionsfonds jeweils einen
Verlust von 28% auf das von ihnen insgesamt eingesetzte Kapital realisieren.
Fur U_DZ bedeutet das einen geldwerten Verlust in Hohe von 28 GE. Das Ei-
genkapital fallt auf 2 GE und eine Uberschuldung wird nur knapp vermieden.
Auch U_PF hat zunachst einen Verlust in Hohe von 28 GE zu verbuchen.
Gleichzeitig entsteht jedoch beim PF eine Unterdotierung in Héhe von 5,6 GE,
die vom Tragerunternehmen entweder sofort aufwandswirksam auszuglei-
chen (Nachschusspflicht) oder in Form einer Pensionsriickstellung auszuwei-
sen sind. Das Eigenkapital wird vollstindig aufgezehrt; die Uberschuldung

tritt ein.

Offensichtlich stellt die ,naiv“ berechnete Fremdkapitalquote keinen geeig-
neten Indikator fir das tatsachliche Insolvenzrisiko der Unternehmen dar,
sofern deren Pensionszusagen berticksichtigt werden. Ganz dhnlich fallt das
Urteil auch bei der Betrachtung weiterer Bilanz- bzw. Erfolgskennzahlen (z.B.
Verschuldungsgrad, EBIT, Cash-flow, Zinsdeckungsgrad etc.)125 aus (siehe da-
zu Gerke/Pellens 2003). Zur Losung des Problems kann zwischen zwei

Alternativen gewahlt werden. Entweder wird der Bruttobilanzausweis von

124 Die Fremdkapitalquote wird hier als Maf3 fiir das Kapitalstrukturrisiko herangezogen,
dessen Analyse von zentraler Bedeutung bei der Beurteilung des Bonitatsrisikos eines
Unternehmens ist (vgl. Tab. 4.1).

125 Die Definitionen der hier aufgezihlten Kennzahlen erfolgen weiter unten in dem Unterab-
schnitt ,Schritt 4: Pensionsadjustierte Top-Kennzahlen der Kapitalstruktur-, Cash-flow-
und Rentabilitdtsanalyse im externen Unternehmensrating”.
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U DZ in einen Nettobilanzausweis uberfiihrt,126 oder der Nettobilanzausweis
von U_PF in einen Bruttobilanzausweis (vgl. Bodie 1985).127 Welche Verfah-
rensalternative von den hier betrachteten Ratingproduzenten praferiert

wird, wird im dritten der folgenden vier Analyseschritte gezeigt.

SCHRITT 1: IDENTIFIKATION VON LEISTUNGS- ODER BEITRAGSPRIMAT

Den Ausgangspunkt jedweder Bilanzanpassungen, die von den Ratingagen-
turen zum Zwecke eines Unternehmensratings vorgenommen werden, bilden

die internationalen Rechnungslegungsvorschriften IFRS/IAS und U.S.-GAAP.

Folgt man den Definitionen fiir Defined Contribution bzw. Defined Benefit
Plans gemaf3 IAS 19.25-27, so steht eindeutig fest, dass die in Deutschland
verbreiteten Direktzusagen generell dem Leistungsprimat folgen. Nicht ganz
so eindeutig fallt jedoch die Zuordnung der deutschen Pensionsfondszusagen
(vgl. Kapitel 2), weshalb sich fiir diese ein eher pragmatischer Systematisie-
rungsansatz durchgesetzt hat. Beispielsweise erklart Fitch (2011a, S. 2): “In
such circumstances, Fitch’s decision to apply this methodology [corresponding
to IAS] is based on the issuer’s obligations in respect of pension benefits, and

who bears the long-term funding risks.“128

Wird dieser Auffassung gefolgt, konnen im Rahmen eines nachschusspflich-
tigen Pensionsfonds erteilte Pensionszusagen grundsatzlich wie Leistungszu-

sagen behandelt werden, weil das Tragerunternehmen iiber die vereinbarte

126 Etwa durch Ubertragung der bAV auf einen fiktiven Pensionsfonds.

127 Beim Bruttobilanzausweis werden die auf den Pensionsfonds iibertragenen Verpflichtun-
gen sowie dessen Vermogenswerte in die Bilanz des Tragerunternehmens integriert (Bi-
lanzverldangerung). Dabei ist darauf zu achten, dass eine ggf. bestehende Unterdotierung
des Pensionsfonds, die bereits beim Tragerunternehmen iiber eine Pensionsriickstellung
ausgewiesen wird, nicht doppelt erfasst wird (vgl. Gerke/Pellens 2003, S. 65).

128 Wie bei Versorgungszusagen zu verfahren ist, die tiber tiberbetriebliche Versorgungsein-
richtungen (sog. Multiemployer Schemes) abgewickelt werden, wird hier aus Riicksicht
auf den Umfang der Arbeit nicht thematisiert. Siehe dazu u.a. Fitch (2011a, S. 3) und
Moody’s (2006).
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Nachschusspflicht direkt und bis zum Wegfall des Leistungsgrunds an den
Verlusten des Pensionsfonds partizipiert (so u.a. auch Oecking 2003, S. 46 f.).
Wiirde jedoch von versicherungsférmigen Pensionsfondszusagen auszuge-
hen sein, so wiren diese - ebenso wie alle anderen tber versicherungsfor-
mige Durchfiihrungswege abgewickelte Pensionszusagen - nach herrschen-
der Literaturmeinung als Defined Contribution Plan einzuordnen (vgl. Fitch

20114, S. 3; Planert 2006, S. 157; Nguyen/Kern 2010, S. 7; sowie Kapitel 2).

Damit bleibt festzuhalten, dass die in Abschnitt 2.4 definierten reprasenta-
tiven Pensionszusagen sowohl national als auch international im Sinne von

leistungsdefinierten Zusagen zu behandeln und somit vergleichbar sind.12

SCHRITT 2: ANPASSUNGSMARNAHMEN BEI DER FESTSTELLUNG DER HOHE DER

PENSIONSVERPFLICHTUNGEN, DES PLANVERMOGENS UND DES PENSIONSAUFWANDS

Um die Vergleichbarkeit von Ratings verschiedener Unternehmen zu gewahr-
leisten, setzt dies neben einer einheitlichen Systematik der Pensionszusagen
auch eine einheitliche Bewertung der Pensionsverpflichtungen sowie des ggf.
vorhandenen Planvermoégens voraus. Ferner ist von Bedeutung, wie der Pen-
sionsaufwand ermittelt und verbucht wird, weil dies mitunter einen erheb-

lichen Einfluss auf die Erfolgskennzahlen haben kann.

Als problematisch erweist sich in diesem Zusammenhang, dass die Berichter-
stattung hinsichtlich der zugrunde gelegten Rechnungslegungsvorschriften

sowohl auf Lianderebene30 als auch auf unternehmensindividueller Ebene

129 Nicht zuletzt auch, weil als Leistungsplanstruktur explizit die Leistungszusage mit Festbe-
tragssystem gewahlt wurde.

130 Beispielsweise hat die Ermittlung des Pensionsaufwands nach HGB retrospektiv, nach
U.S.-GAAP und IFRS/IAS dagegen prospektiv zu erfolgen. Folglich konnen im letzteren
Falle zum Bilanzstichtag regelmafig versicherungsmathematische Gewinne/Verluste (Ac-
tuarial Gains/Losses) auflaufen (vgl. Kiiting/Kef3ler 2006, S. 197; Nguyen/Kern 2010, S.
24; Planert 2006, S. 181).
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variiert’3! und unternehmensindividuell angesetzte Bewertungsannahmen
voneinander abweichen kénnen. Um die Vergleichbarkeit verschiedener ge-
rateter Unternehmen dennoch sicherzustellen, werden bestimmte Anpas-
sungen notwendig. Dabei orientieren sich die Ratingagenturen zunachst
grundsatzlich an den IFRS/IAS- bzw. U.S.-GAAP-Vorschriften.132 Ferner analy-
sieren sie, inwieweit die unternehmensindividuell gewahlten Bewertungsan-
nahmen von den entsprechenden Branchen- bzw. Landesdurchschnittswer-
ten abweichen. Sind die Abweichungen unbegriindet, werden Bewertungs-
korrekturen zumeist in Form pauschaler Zu- oder Abschlage vorgenommen
(vgl. u.a. Fitch 2011a, S. 6 f; S&P 2006, S. 98, siehe auch Christiansen et al.
2004, S. 25).133

Bezogen auf eine mogliche IFRS/IAS-HGB-Divergenz diirften die erforder-
lichen Korrekturen seit Inkrafttreten des BilMoG 2009 von kaum noch nen-
nenswertem Ausmafd sein, weil die Berechnung der Brutto-Pensionsver-
pflichtung in beiden Fallen prospektiv erfolgt, der dabei zu verwendende
Rechnungszinssatz marktorientiert ermittelt und ggf. vorhandene Planver-

mogensgegenstande mit ihrem Zeitwert (Fair Value) bewertet werden (vgl.

131 Dies betrifft z.B. den Umgang mit versicherungsmathematischen Gewinnen/Verlusten,
die: a) gemafd IAS 19.93A sofort und vollstandig erfolgsneutral (OCI-Methode genannt
und der heutige Regelfall), b) gemaf3 IAS 19.92 in Hohe des Teils, der einen 10%-Korridor
durchbricht, fiir die Folgeperioden erfolgswirksam oder c) gemafd 1AS 19.93 sofort er-
folgswirksam erfasst werden koénnen (vgl. Nguyen/Kern 2010, S. 11 f, 32). Laut einer
durch das International Accounting Standards Board (IASB) im Jun. 2011 bekannt gege-
benen Nachbesserung, wird die Korridormethode voraussichtlich zum 01. Jan. 2013 aller-
dings nicht mehr zulassig sein (vgl. Fitch 20114, S. 5).

132 So legt S&P die Projected Benefit Obligation (PBO) nach U.S.-GAAP als elementaren ,Wert-
mafistab bei der Bilanzierung [der] Pensionsverpflichtungen (Planert 2006, S. 122 f.)“ zu-
grunde, wahrend Moody’s und Fitch grundsatzlich auf die Defined Benefit Obligation
(DBO) abstellen; dem IAS-Pendant zur PBO.

133 Betreffend etwaige Rechnungszinssatzkorrekturen folgt S&P (2006, S. 98) z.B. der Faust-
regel, dass eine Erhohung des Rechnungszinssatzes um 1% zu einer 10 bis 15%-tigen Re-
duzierung des Verpflichtungsbarwerts fithrt und umgekehrt.
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Kapitel 3).134 Sollten dennoch signifikante Abweichungen zwischen der IFRS/
IAS- und der HGB-Bilanz eines Unternehmens auftreten, so wird dies zumeist
darauf zuriickzufihren sein, dass die nach HGB ermittelte Brutto-Pensions-
verpflichtung auf dem versicherungsmathematischen Teilwertverfahren ba-

siert.135

Wie in Anhang 1 gezeigt wurde, ist die Verwendung des versicherungsmathe-
matischen Teilwertverfahrens fiir die in dieser Arbeit definierten Pensions-
zusage-Typen wirtschaftlich sachgerecht und somit deren Vergleichbarkeit

auch in diesem Punkt sichergestellt.

Als ebenfalls unproblematisch erweist sich die Ermittlung des Pensionsauf-
wands, sofern Unternehmen ausschliefRlich auf Basis ihrer HGB-Abschliisse
miteinander verglichen werden, weil die gemaf3 HGB vorgeschriebene retros-
pektive Aufwandsermittlung die Problematik versicherungsmathematischer

Gewinne/Verluste unberticksichtigt lasst.

Ein weiterer Aspekt, der die Vergleichbarkeit von Unternehmen erschweren
kann, betrifft die Darstellung des Pensionsaufwands (Dienstzeit- zzgl. Zins-
aufwand) innerhalb der GuV. So fliefdt bei einigen Unternehmen (z.B. bei der
ThyssenKrupp AG) die Zinsaufwandskomponente ins Finanzergebnis ein,
(siehe Variante A in Tab. 4.2), wdhrend bei anderen (z.B. der Arcelor Mittal
AG) der gesamte Pensionsaufwand unter dem GuV-Posten Personalaufwand
ausgewiesen wird (siehe Variante B in Tab. 4.2) (vgl. Moody’s 2007b, S. 7).136

Folglich sind die ordentlichen Ergebnisse bzw. operativen Periodenerfolge

134 Lediglich die historisch gewachsene HGB-Regelung fiir Altzusagen fiihrt im internatio-
nalen Vergleich stets zu einem verzerrten Verpflichtungsansatz.
135 Im Gegensatz zum HGB, das explizit kein versicherungsmathematisches Verfahren vor-

schreibt, gestatten IAS ebenso wie U.S.-GAAP ausschliefllich die Verwendung des Laufen-
den Einmalpramienverfahrens (PUCM) (vgl. Planert 2006, S. 117, 175).

136 Im Rahmen der U.S.-GAAP-Bilanzierung ist ausschlie8lich Variante B zulidssig (vgl.
Hauck/Schloemer 2007, S. 91).
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(Earnings before Interest and Taxes, EBIT) dieser Unternehmen ohne entspre-

chende Anpassungen nicht miteinander vergleichbar.

Da im Rahmen der an spaterer Stelle durchgefiihrten Simulationsanalysen ex
post keine Erfolgsstrukturanalysen erfolgen, ist es hier nicht erforderlich,
konkrete Annahmen hinsichtlich der Abbildung der Pensionsaufwendungen
in der GuV zu treffen. Im Rahmen der unter Schritt 4 betrachteten Kenn-
zahlenanalysen der Ratingagenturen ist dieser Problemaspekt aber durchaus

von Interesse.

Idealtypische IFRS-Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) basierend  Zuordnungsmaoglichkeiten der
auf dem Gesamtkostenverfahren Pensionsaufwandskomponenten

Umsatzerldse
- Materialaufwand
- Personalaufwand A Inkl. Dienstzeitaufwand
B Inkl. Dienstzeit- und Zinsaufwand
- Sonstige Aufwendungen
- Abschreibungen
=  Operativer Periodenerfolg (EBIT)

+ Finanzergebnis (+/- Finanzertrage/Finanzaufwand) A Inkl. Zinsaufwand
=  Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit (Earnings before

Taxes, EBT)
- Steuern

= Jahresiiberschuss

Tab. 4.2: Darstellungsmoglichkeiten des Pensionsaufwands in der GuV

Quelle: Angepasste Darstellung nach Seeger (2007, S. 342).

In den beiden bisher betrachteten Schritten wurde sich den wesentlichen
Herausforderungen zugewandt, die von den Ratingagenturen allein bei der
Aufbereitung des Zahlenwerks der externen Berichterstattung zu bewaltigen
sind. Im nachsten Schritt steht die Frage im Mittelpunkt, welchen Einfluss die
Ratingproduzenten den Pensionsverpflichtungen auf das Kapitalstrukturrisi-

ko beimessen. Anders formuliert. Betrachten die Ratingproduzenten die Pen-
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sionsverpflichtungen sowie deren korrespondierenden Vermdégenswerte als
einen integralen Bestandteil der Bilanz des Tragerunternehmens (Bruttoaus-
weis) oder als von dieser vollig entkoppelt (Nettoausweis)? Wie zu sehen
sein wird, zeichnet sich in diesem Punkt vor allem in Bezug auf die
innenfinanzierte Direktzusage keine einheitliche Verfahrensweise unter den
Ratingproduzenten ab. Das lasst bereits vermuten, dass auch die Ergebnisse
der jeweiligen Kennzahlenanalysen der Ratingproduzenten ein und

desselben Unternehmens unterschiedlich ausfallen werden.

SCHRITT 3: BRUTTO- ODER NETTOBETRACHTUNG?

Soll die Analyse des Kapitalstrukturrisikos unter der Beriicksichtigung von
Pensionsverpflichtungen geschehen, so ist dabei von Bedeutung, wie diese,
seien sie nun intern oder extern ausfinanziert, zum Zwecke der Vergleichbar-
keit von Unternehmen dem Eigen- oder dem Fremdkapital zugeordnet wer-
den (vgl. Gohdes/Meier 2003, S. 1378).

Sowohl IFRS/IAS als auch HGB i.d.F. BilMoG 2009 schreiben zwingend vor,
dass Pensionsverpflichtungen aus leistungsdefinierten Zusagen und ggf. vor-
handenes Planvermdégen zunachst zu saldieren sind. Prinzipiell ausweisungs-
pflichtig wird damit nur noch der Differenzbetrag (Nettoausweis bzw. Off-
Balance Approach), der im Falle einer Unterdeckung zu passivieren und im
Falle einer Uberdeckung zu aktivieren ist (vgl. Doring/Miinz 2008, S. 11;
Nguyen/Kern 2010, S. 28).137 Ist kein Planvermdgen vorhanden, wie im Falle
intern ausfinanzierter Direktzusagen, ist folgerichtig die gesamte Brutto-Pen-
sionsverpflichtung zu passivieren (Bruttoausweis bzw. On-Balance Ap-

proach).

137 Die Aktivierung der Uberdeckung setzt nach deutschem Recht voraus, dass sich das Ver-
mogen im Besitzstand des Tragerunternehmens befindet. Im Falle von Entgeltumwand-
lungen trifft dies jedoch nicht zu (vgl. Nguyen/Kern 2010, S. 28).
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Fir den Fall, dass ein Arbeitgeber tiber mehrere verschiedenartige leistungs-
definierte Zusagen verfiigt, gestattet ihm IAS 19.116, die Nettoschuld des
einen mit dem Vermogensiiberschuss eines anderen Plans zu verrechnen,
wenn er dieses Vorgehen unmissverstandlich beabsichtigt und diese Absicht
mittels einklagbaren Rechtsanspruchs auch durchsetzen kann (vgl. Nguyen/
Kern 2010, S. 16). Diese Form der gegenseitigen Verrechnung bestehender
Versorgungswerke wird grundsatzlich auch von den Ratingagenturen prakti-
ziert (vgl. u.a. S&P 2006, S. 106).

In Anlehnung an die internationale Rechnungslegungspraxis stellen die drei
grofden Ratingagenturen Fitch, Moody’s und S&P im Rahmen der Bilanzaufbe-
reitung - in einer jeweils modifizierten Variante - auf die Nettomethode ab.
Sie gehen grundsatzlich davon aus, dass samtliche nicht durch Planvermoégen
bedeckte Pensionsverpflichtungen extern ausfinanziert wiirden. Kommt es
demnach bspw. zur Unterdeckung von iliber einen externen Pensionsfonds
ausfinanzierten Pensionszusagen, so wird angenommen, dass die ungedeck-
ten Verpflichtungen auf einen fiktiven externen Pensionsfonds tlbertragen
und vom Tragerunternehmen ausschliefilich durch Aufnahme zusatzlichen
(fiktiven) Fremdkapitals refinanziert werden (vgl. Moody’s 2007b, S. 3; siehe
auch Doring/Miinz 2008, S. 18; Gerke/Pellens 2003, S. 21). In Abb. 4.1 wird
diese Vorgehensweise anhand eines Zahlenbeispiels veranschaulicht.13¢ Ein
erster wesentlicher Unterschied zwischen den Ratingagenturen besteht da-
bei im Umgang mit einer moglichen Uberdeckung. Wahrend S&P einen sol-

chen Uberschuss nicht dem Unternehmensvermoégen zurechnet, 3 erkennt

138 Dijeses, sowie alle weiteren in diesem Unterabschnitt gebotenen Zahlenbeispiele sind
Gerke/Pellens (2003) entnommen, ggf. aber zweckentsprechend modifiziert worden.

139 Mit der Begriindung: "In the U.S. - as in most other countries - companies with overfunded
pension plans may have little practical ability to revert the surplus (S&P 2006, S. 99).”
Allerdings weist S&P in diesem Zusammenhang auch darauf hin, dass das Unternehmen
z.B. zukiinftige Beitragszahlungen an einen externen Pensionsfonds reduzieren kann,
wenn dieser einen Uberschuss aufweist. Ein Argument, das auch in den spéter folgenden
Simulationsstudien (Kapitel 6, 8 und 9) aufgegriffen wird.
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Moody’s diesen als zusatzliche Unternehmensliquiditat an (vgl. Christiansen
et al. 2004, S. 22; Gerke/Pellens 2003, S. 23, 29).

Unternehmen (Bilanzausweis nach HGB) Unternehmen (angepasst)
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
UV (105 GE) EK (30 GE) UV (105 GE) EK (30 GE)
FK (70 GE) FK (70 GE)
PR(SGE) — FK fiktiv (5 GE)
Pensionsfonds Pensionsfonds
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
FV (5 GE) PV (10 GE) FV (5 GE) PV (5 GE)
Saldo: -5 GE E— Fiktiver Pensionsfonds
Aktiva Passiva
FV (5 GE) PV (5 GE)

Legende: UV = Unternehmensvermdgen. FV = Fondsvermégen. EK = Eigenkapital. FK = Fremdkapital. PR =
Pensionsriickstellung. PV = Pensionsverpflichtungen. Dicker Pfeil = Ubergang zur ratingrelevanten Bilanzstruktur.

Abb. 4.1: Praktizierte Nettomethode externer Ratingagenturen im Falle extern ausfinanzierter Pensionszusagen
(Situation einer Unterdeckung)

Quelle: Eigene Darstellung.

Der zweite und weitaus gravierendere Unterschied besteht allerdings darin,
dass S&P seit 2003 auch im Falle unternehmensintern ausfinanzierter Direkt-
zusagen generell unterstellt, dass deren vollstindige fiktive Ubertragung auf
einen externen Fonds seitens des Tragerunternehmens ausschliefilich durch
die Aufnahme zusatzlichen (fiktiven) Fremdkapitals refinanziert wird (vgl.
Christiansen et al. 2004, S. 22; Gerke/Pellens 2003, S. 67).140 Auch dies sei

anhand eines Zahlenbeispiels veranschaulicht (siehe Abb. 4.2).

140 Dem liegt zugrunde, dass S&P “treats unfunded pension liabilities, health care obligations,
and all other forms of deferred compensation as debt-like (S&P 2006, S. 106).”
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Unternehmen (Bilanzausweis nach HGB) Unternehmen (Anpassung: S&P)

Aktiva Passiva Aktiva Passiva
UV (100 GE) EK (30 GE) UV (100 GE) EK (30 GE)
FK (60 GE) FK (60 GE)

PR (10 GE) |:> FK fiktiv (10 GE)

Fiktiver Pensionsfonds

Aktiva Passiva
Legende: Analog Abb. 4.1. FV (10 GE) PV (10 GE)

Abb. 4.2: Praktizierte Nettomethode von S&P im Falle intern ausfinanzierter Direktzusagen

Quelle: Angepasste und erganzte Darstellung nach Gerke/Pellens (2003, S. 66).

Moody’s und Fitch gehen stattdessen prinzipiell davon aus, dass die fiktive
Ubertragung der Pensionsriickstellungen unter Beibehaltung der urspriing-
lichen Kapitalstruktur (ohne Berticksichtigung der Pensionsriickstellungen)
sowohl eigenkapital- als auch fremdkapitalfinanziert erfolgt (Abb. 4.3) (vgl.
Fitch 2011a, S. 2; Moody’s 2007b, S. 3).141

Unternehmen (Bilanzausweis nach HGB) Unternehmen (Anpassung:Moody’s/Fitch)
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
UV (100 GE) EK (30 GE) UV (100 GE) EK (30 GE)
FK (60 GE) EK fiktiv (3,33 GE)
PR (10 GE) |:> FK (60 GE)
FK fiktiv (6,67 GE)

Fiktiver Pensionsfonds

Aktiva Passiva
Legende: Analog Abb. 4.1. FV (10 GE) PV (10 GE)

Abb. 4.3: Praktizierte Nettomethode von Fitch und Moody’s im Falle intern ausfinanzierter Direktzusagen

Quelle: Angepasste und erganzte Darstellung nach Gerke/Pellens (2003, S. 66).

141 "This recognises that, given the long-term time horizon and predictability of the cash
outflows, the company is likely to have flexibility in arranging the necessary financing
(Moody’s 2007b, S. 3).” Auf ahnliche Weise motiviert auch Fitch dieses Vorgehen:
“Defined Benefit (DB) pension scheme deficits are debt-like obligations but, due to their
long-term nature and uncertain timing and amount are not debt (Fitch 2011a, S. 1).”
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Sollte das zu ratende Unternehmen jedoch glaubhaft darlegen kénnen, dass
die tatsdchliche Ausfinanzierung der Pensionsverpflichtungen auf andere
Weise erfolgt, findet dieser Umstand Berticksichtigung (vgl. Moody’s 2007b,
S. 3).

Vollig entgegengesetzt zu den externen Ratingagenturen praferieren die
deutschen Sparkassen im Rahmen ihres bankinternen Ratingverfahrens
offensichtlich die Bruttomethode (On-Balance Approach) (vgl. Déring/Miinz
2008, S. 23 mit Verweis auf Riebell 2006, S. 332 f.).142 Demnach bleibt es im
Falle intern ausfinanzierter Direktzusagen prinzipiell bei deren urspriing-
lichen bilanziellen Abbildung, wahrend extern ausfinanzierte Pensionsfonds-
zusagen in die Bilanz des Tragerunternehmens inkludiert werden (Bilanzver-

langerung). Nachstehend auch dazu ein Zahlenbeispiel (siehe Abb. 4.4).

Unternehmen (Bilanzausweis nach HGB) Unternehmen (Anpassung durch Bank)
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
UV (100 GE) EK (30 GE) UV (100 GE) EK (30 GE)
FK (70 GE) FV (10 GE) FK (70 GE)
PR (10 GE)

Pensionsfonds

Aktiva Passiva
FV (10 GE) PV (10 GE) Legende: Analog Abb. 4.1.

Abb. 4.4: Praktizierte Bruttomethode der Sparkassen im Falle extern ausfinanzierter Pensionszusagen

Quelle: Angepasste und ergdnzte Darstellung nach Gerke/Pellens (2003, S. 66).

Nachdem die verschiedenen Methoden der Bilanzanpassung vorgestellt wur-
den, deren gemeinsames Ziel darin besteht, die Vergleichbarkeit von unter-

nehmensintern und -extern ausfinanzierten Pensionszusagen aus Perspekti-

142 Dass die Verfahrenswahl der Sparkassen reprasentativ fiir die gesamte deutsche Banken-
landschaft ist, bleibt aufgrund unzureichender Belege jedoch nur zu vermuten.
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ve eines Dritten zu verbessern, stellt sich im Folgenden die Frage, welche die-
ser Methoden dem zu Beginn dieses Abschnitts formulierten Risikosachver-

halt am ehesten gerecht wird.

SCHRITT 4: AUSWERTUNG DER PENSIONSADJUSTIERTEN TOP-KENNZAHLEN DER

KAPITALSTRUKTUR-, CASH-FLOW- UND RENTABILITATSANALYSE

In Abschnitt 4.2 wurde das Ratingurteil als ein komprimiertes Messergebnis
definiert, das aus den gewichteten Einzelbewertungen einer Vielzahl ver-
schiedenster qualitativer und quantitativer Einflussfaktoren bzw. Kennzah-
len resultiert. Das Ziel dieses Unterabschnitts besteht nun darin aufzuzeigen,
welchen Einfluss die bAV in Abhangigkeit der zuvor betrachteten Verfahrens-
weisen der jeweiligen Ratingproduzenten auf ausgewahlte Top-Kennzahlen
der Kapitalstruktur-, der Cash-flow- und der Rentabilitdtsanalyse!43 hat.144 Da
sich zwischen Moody’s bzw. Fitch145 auf der einen und S&P auf der anderen
Seite nahezu ausschlief3lich beziiglich der innenfinanzierten Direktzusagen
ein grundlegender methodischer Unterschied manifestiert, stellen die folgen-
den Kennzahleninterpretationen vorrangig auf diesen Fall ab.146 Eine ver-
gleichende Betrachtung zur Bruttomethode bleibt dabei aber nicht unbertick-

sichtigt.

143 Allesamt Analysebereiche, die zur Beurteilung der Finanzlage eines Unternehmens her-
angezogen werden (vgl. Tab. 4.1).

144 Beispielsweise gehen in Moody’s Global Corporate Rating (Bauunternehmen) die Ergeb-
nisse der Kapitalstruktur- und der Cash-flow-Analyse mit einem Gewicht von je 20% in
das quantitative Gesamtratingurteil ein und sind damit fiir die Kreditwiirdigkeitspriifung
eines Unternehmens hoch signifikant (vgl. Moody’s 20073, S.9).

145 Bei den Top-Kennzahlen setzt Fitch teilweise andere Werte an als Moody’s (siehe dazu
u.a. Neuhaus 2009, S. 124 £)).

146 Ferner wird den Kennzahleninterpretationen das eingangs - zur Erlduterung des Risiko-
sachverhalts - dargelegte Beispiel zugrunde gelegt. Zur Wahrung formaler Konsistenz
werden hier die englischsprachigen Kennzahlenbezeichnungen aus Gerke/Pellens (2003)
libernommen.
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Zuerst wird der Einfluss der bAV auf die Fremdkapitalquote (Leverage) un-
tersucht. Die Fremdkapitalquote ist eine der Top-Kennzahlen der Kapital-

strukturanalyse und allg. definiert als:

_ Debt
~ Debt + Equity

(4.1)

Erfolgt die Kennzahlenanalyse unter Zugrundelegung der bankennahen Brut-
tomethode, so sind sowohl Zahler als auch Nenner um den Barwert der ge-
samten Pensionsverpflichtungen (Pension Liabilities) zu erganzen und zwar
unabhdngig davon, ob diese intern oder extern ausfinanziert werden (vgl.
Gerke/Pellens 2003, S. 67). Die pensionsadjustierte Bruttofremdkapitalquote

lautet dann:

_ Debt + Pension Liabilities
 Debt + Equity + Pension Liabilities

(4.2)

Ausgehend von (4.1) ermittelt S&P die pensionsadjustierte Fremdkapitalquo-
te (Pension adjusted Leverage), indem standardmaf3ig die gesamte Pensions-
riickstellung bzw. ungedeckte Pensionsverpflichtung (unfunded PBO) sowohl

im Zahler als auch im Nenner hinzuaddiert wird:

_ Total Debt + unfunded PBO
" Total Debt + adjusted Equity + unfunded PBO

147 (4.3)

Befindet sich das zu ratende Unternehmen in einem Staat, in dem die Bei-
trags- bzw. Rentenzahlungen an eine externe Versorgungseinrichtung bzw.

einen Versorgungsempfanger steuermindernd wirken, so beriicksichtigt S&P

147 Total Debt, bei Moody’s auch Gross Debt genannt, meint das komplette Fremdkapital
(kurz Debt). Das adjusted Equity umfasst das Eigenkapital vermindert um etwaige Netto-
riickstellungsiiberschiisse (Transition Assets) und ggf. vorausbezahlter Pensionsaufwen-
dungen (Prepaid Pension Assets), weil S&P ,believes such assets lack economic substance
(S&P 2006, S.107).“
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diesen Effekt bei der Ermittlung der pensionsadjustierten Fremdkapitalquote

wie folgt:

B Total Debt + [(1 — taxrate) - unfunded PBO]
" Total Debt + adjusted Equity + [(1 — taxrate) - unfunded PBO]

. (4.4)

Somit gilt zwar fiir den Fall innenfinanzierter Direktzusagen (4.2) = (4.3) >
(4.4).148 Im Falle nachschusspflichtiger Pensionsfondszusagen hingegen:
(4.2) > (4.3) = (4.4), weil S&P Zahler und Nenner lediglich um den unge-
deckten Teil der auf den Pensionsfonds tibertragenen Verpflichtungen er-
hoht. Im Hinblick auf den oben dargelegten Risikosachverhalt erscheint (4.2)

daher der bessere Insolvenzrisikoindikator zu sein.

Nach der von Moody’s angewandten Nettomethode berechnet sich die pensi-
onsadjustierte Fremdkapitalquote, indem die Pensionsriickstellungen (Pen-
sion Scheme Deficit) zunachst um tuberschiissige Liquiditat vermindert wer-
den.#> Danach wird der verbleibende Betrag auf Basis der urspriinglichen
Kapitalstruktur dem Eigen- und Fremdkapital zugeordnet, sodass sich das
pensionsadjustierte Eigen- und Fremdkapital (Pension adjusted Equity and
Debt) ergibt. Allerdings stellt Moody’s nun nicht auf die pensionsadjustierte
Fremdkapitalquote, sondern auf die pensionsadjustierte Netto-Fremdkapital-

quote (Pension adjusted Net Leverage) ab:

Pensionadj. Debt — op.Cash & Cash Equiv.

= . (4.5
Pensionadj. Debt — op. Cash & Cash Equiv.+ Pensionadj. Equity (435)

148 Vorausgesetzt es gilt: Equity — adjusted Equity — 0.

149 Als tiberschiissige Liquiditat (excess Liquid Funds) werden alle fliissigen Mittel angesehen,
die die zur Abwicklung des operativen Tagesgeschifts notwendigen Mittel libertreffen.
Die zu diesem Zweck erforderliche Liquiditat belauft sich nach Schatzungen von Moody’s
in etwa auf 3% des Jahresumsatzes (vgl. Moody’s 2007, S. 4).
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Dabei wird das pensionsadjustierte Fremdkapital in einem weiteren Schritt
mit den verbleibenden zur Durchfiihrung des operativen Tagesgeschaifts er-
forderlichen liquiden Mitteln und dem kurzfristigen finanziellen Umlaufver-

mogen (operating Cash and Cash Equivalents) saldiert.150

Somit bleibt festzustellen, dass die konkrete Hohe der pensionsadjustierten
Netto-Fremdkapitalquote sowohl von den Pensionsriickstellungen als auch
vom Bestand der liquiden und geldnahen Mittel sowohl in absoluter Hohe als

auch relativ zum erzielten Umsatz abhangt.

Eine der Top-Kennzahlen aus dem Bereich der Cash-flow-Analyse, die dem
Einfluss ggf. vorhandener Pensionsriickstellungen unterliegen, stellt die Ent-

schuldungsquote (Dynamic Leverage) dar. Sie definiert sich allg. als:

_ Retained Cash Flow Funds from Operations

Net Debt bzw. Debt ' (4.6)

Bei Berticksichtigung von Pensionsriickstellungen ergibt sich die pensionsad-
justierte Entschuldungsquote (Pension adjusted Dynamic Leverage) gemafd

S&P wie folgt:

_ Funds from Operations
" Total Debt + unfunded PBO '

(4.7)

wobei die Funds from Operations aus dem operativen Cash-flow zuziiglich Ab-
schreibungen, latenter Steuern und sonstigen zahlungswirksamen Aufwen-
dungen berechnet werden (vgl. S&P 2006, S. 108).151

150 Moody’s (20074, S. 21) begriindet diesen Schritt damit, ,that a number of companies in the
construction sector maintain high levels of cash rather than use it to retire debt.”

151 Die KenngroRe Funds from Operations ist somit ein Maf fiir die liquiditdtswirksame Er-
tragskraft eines Unternehmens basierend auf dessen gewohnlicher Geschaftstatigkeit.
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Moody’s wahlt im Zahler statt der Funds from Operations den sog. Retained
Cash-flow, der sich als Drei-Jahres-Durchschnitt der Funds from Operations
abziiglich Dividenden errechnet (vgl. Moody’s 200743, S. 22). Ferner verlangt
die Annahme einer simulierten Auslagerung der Pensionsriickstellungen,
dass die Pensionsaufwendungen (Pension Expense) des Berichtsjahres wie
Beitragszahlungen an einen externen Pensionsfonds zu behandeln und des-
halb vom Retained Cash-flow abzuziehen sind (vgl. Gerke/Pellens 2003,
S.26). Im Nenner setzt Moody’s wieder die pensionsadjustierte Netto-
Verschuldung ein. Man erhalt schliefdlich die pensionsadjustierte Netto-Ent-

schuldungsquote (Pension adjusted Dynamic Net Leverage):152

Retained Cash Flow — Pension Expense

~ Pension adj.Debt — op. Cash & Cash Equiv. (4.8)
Da sich eine (anteilige) Beriicksichtigung von Pensionsriickstellungen erhoh-
end auf den Nenner auswirkt, fillt sowohl die pensionsadjustierte Entschul-
dungsquote von S&P als auch von Moody’s im Vergleich zum Referenzwert
geringer aus. Mithin gilt: (4.7) bzw. (4.8) < (4.6). Zwar wird damit sachge-
recht signalisiert, dass die Berticksichtigung von Pensionszusagen zu einem
erhohten Insolvenzrisiko fiihrt. Im Vergleich zwischen nachschusspflichtigen
Pensionsfondszusagen und innenfinanzierten Direktzusagen, schneiden letz-
tere aber schlechter ab; was im Widerspruch zu dem oben beschriebenen Ri-

sikosachverhalt steht.

Als letzteTop-Kennzahl wird der Zinsdeckungsgrad (Interest Coverage) aus
dem Bereich der Rentabilitatsanalyse betrachtet. Er definiert sich grundsatz-

lich wie folgt:

152 AufRerdem berechnet Moody’s die Entschuldungsquote stets als Drei-Jahres-Durchschnitt,
wodurch die Kennzahl um konjunkturbedingte Umsatzschwankungen geglattet wird (vgl.
Moody’s 20074, S. 22).
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EBIT

 Interest Expense

(4.9)

Aufgrund der oben beschriebenen Berichtspraxis einiger Unternehmen, den
gesamten Pensionsaufwand im Personalaufwand auszuweisen, addiert S&P
zum ordentlichen Ergebnis (EBIT) den Zinsanteil des Pensionsaufwands
(Pensions Interest Expense).153 Konsequenterweise wird der Nenner um den
gleichen Betrag erhoht (vgl. S&P 2006, S. 111), sodass sich der pensionsad-

justierte Zinsdeckungsgrad zu:

EBIT + Pensions Interest Expense

= . 154 (4.10)
Interest Expense + Pensions Interest Expense

ergibt und: (4.10) < (4.9) gilt. Bei Moody’s erfolgt die Anpassung des Zahlers
auf die gleiche Weise wie bei S&P. In den Nenner flief3t jedoch nur die Verzin-
sung der dem Fremdkapital anteilig zugerechneten Pensionsriickstellung ein
(vgl. Moody’s 2007b, S. 7; siehe auch Gerke/Pellens 2003, S. 26). Aus diesem
Grund zeigt der nach Moody’s berechnete pensionsadjustierte Zinsdeckungs-
grad im Vergleich eines Unternehmens mit nachschusspflichtigen Pensions-
zusagen und eines Unternehmens mit innenfinanzierten Direktzusagen (un-
ter sonst gleichen Bedingungen) fiir letzteres ein geringeres Insolvenzrisiko
an. Bei S&P ist dagegen kein Unterschied festzustellen, womit Moody’s den

besseren Signalwert liefert.

Die Anpassung des Zinsdeckungsgrads im Sinne der Bruttomethode fiihrt im

Falle eines nachschusspflichtigen Pensionsfonds zu:

153 Werden die pensionsbedingten Zinsaufwendungen jedoch erst im Finanzergebnis ausge-
wiesen, muss das ordentliche Ergebnis nicht mehr bereinigt werden.
154 Fir den Fall, dass Planvermdégen vorhanden ist, saldiert S&P zunichst die pensionsbe-

dingten Zinsaufwendungen mit den im Berichtsjahr tatsdchlich erzielten Ertrdgen des
Planvermogens (vgl. S&P 2006, S. 111).
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_ EBIT + Pensions Interest Expens + EBITpp
~ Interest Expense + Pensions Interest Expense '

(4.11)

wobei EBITpr fiir den Periodenerfolg des externen Pensionsfonds steht. Legt
man wieder das Beispiel zugrunde, das eingangs zur Erlduterung des relevan-
ten Risikosachverhalts verwendet wurde, so ist festzustellen, dass auch die
Bruttomethode in Bezug auf den pensionsadjustierten Zinsdeckungsgrad zu

einem richtigen Signalwert fiihrt.

Nachdem hier verschiedene pensionsadjustierte Jahresabschlusskennzahlen
betrachtet wurden, bleibt zu resiimieren, dass die Kennzahlen von S&P keine
sachgerechte bzw. angemessene Beurteilung des durchfiihrungswegabhan-
gigen Insolvenzrisikos eines Tragerunternehmens zuldsst. Insbesondere
erscheint die von S&P getroffene Schliisselannahme nicht nachvollziehbar,
demnach die fiktive Ubertragung von Pensionsriickstellungen auf einen ex-
ternen Pensionsfonds ausschliefdlich durch die Aufnahme zusatzlichen (klas-
sischen) Fremdkapitals refinanziert wird. Als Griinde geben u.a. die aba
(2003, S. 224 £.), Gohdes/Meier (2003, S. 1377 £.) und Heubeck/Seeger (2004,
S.996) an:155

— Pensionsriickstellungen fiihren im Gegensatz zur Aufnahme eines Bankkredits zu einem liqui-

ditatswirksamen Steuerstundungseffekt (vgl. Abschnitt 2.2).156

— Glaubiger einer Pensionsriickstellung sind die aktiven oder ehemaligen Arbeitnehmer. Im Ge-
gensatz zu einer Kreditbank verfligen sie aber Gber keinerlei Einflussmoglichkeiten auf die Ge-

schaftspolitik des Unternehmens.

— Im Falle einer langerfristig anhaltenden unglinstigen Geschéaftsentwicklung droht seitens einer
Kreditbank die Aufkiindigung der Kreditbeziehung oder deren Nachverhandlung. Im Falle von
Pensionsriickstellungen erlaubt es § 16 BetrAVG dagegen, Anpassungen der Betriebsrenten-

zahlungen Auszusetzen.

155 Dem liegt die Vorstellung zugrunde, dass Pensionsriickstellungen als Kreditgewadhrung
seitens der Versorgungsberechtigten gegeniiber ihrem Arbeitgeber interpretiert werden.

156 Zumindest diesem Aspekt versucht S&P iiber die Kennzahl (4.4) Rechnung zu tragen.
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— Pensionsrickstellungen stellen die wohl mit Abstand langfristigsten Verbindlichkeiten dar, die

ein Unternehmen eingehen kann und deren Konditionen fir die gesamte Laufzeit fixiert

. 157
sind.

Neben dem Negativbeispiel S&P haben die obigen Ausfiihrungen auch ge-
zeigt, dass die von Moody’s definierten pensionsadjustierten Kennzahlen das
durchfilhrungswegabhingige Insolvenzrisiko eines Tragerunternehmens
prinzipiell angemessen signalisieren.1s8 Gleiches gilt fiir Kennzahlen, die auf
der bankennahen Bruttomethode basieren. Anhand weiterer Vergleichsbe-
rechnungen weisen Gerke/Pellens (2003) sogar nach, dass letztlich immer

nur die Bruttomethode zu widerspruchsfreien Ergebnissen fiihrt.

In dem hier betrachteten Beispiel, auf dem die Erlauterung des relevanten Ri-
sikosachverhalts fufdt, wurde angenommen, dass sich die Rendite-/Risiko-
profile der Unternehmen U_DZ und U_PF sowie des Pensionsfonds gleichen.
Dabei handelte es sich um eine notwendige Bedingung, um die Kapitalstruk-
turkennzahlen verschiedener Unternehmen in Abhdngigkeit der Ausfinanzie-
rung deren Pensionszusagen unter sonst gleichen Bedingungen miteinander
vergleichen zu konnen (vgl. Gerke/Pellens 2003, S. 76). Unter realistischen
Bedingungen ist diese Annahme jedoch nicht haltbar, weil das Rendite-/
Risikoprofil des Pensionsfonds der Kapitalmarktvolatilitit unterworfen ist.
Folglich greift eine blof3e zumeist einjahrige empirisch-statistische Kennzah-
lenanalyse, welche die mittel- bis langfristigen Einfliisse des durchfiihrungs-
wegabhingigen Kapitalanlagerisikos der bAV ausblendet, zu kurz, um eine

angemessene Beurteilung des Bonitatsrisikos unterschiedlicher Unterneh-

157 Damit profitiert es nicht zuletzt von einem zeitlichen Diversifikationseffekt.

158 Gintschel /Scherer (2004, S. 6) stellen jedoch die von Fitch und Moody’s préferierte fik-
tive, anteilige Eigen- und Fremdkapitalaufteilung der Pensionsriickstellungen in Frage.
Dem ist insoweit zuzustimmen, als der von Moody’s zugrunde gelegte Verteilungsschliis-
sel faktisch willkiirlich bestimmt wurde. Allerdings hat sich eben auch bestitigt, dass die-
se Verfahrensweise zu besseren Ergebnissen fiihrt, als die Variante von S&P. In diesem
Sinne bestatigt sich vielleicht einmal mehr: Rating “is in the end an opinion and that the
rating process is therefore as much an art as it is a science (Christiansen et al. 2004, S. 20).”
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men zu gewahrleisten, deren Pensionszusagen verschiedenformig ausfinan-
ziert sind (vgl. aba 2003, S. 225; Gerke/Pellens 2003, S. 76 f.; Gintschel/
Scherer 2004, S. 6).

Zur Losung des Problems wird daher in Kapitel 6 in Anlehnung an Gerke/
Pellens (2003) eine stochastische Simulationsstudie bemiiht, die im Ergebnis
konkrete Insolvenzwahrscheinlichkeiten liefert. Untersucht werden zwei re-
prasentative Unternehmen, deren Pensionszusagen im Rahmen innenfinan-
zierter Direktzusagen bzw. nachschusspflichtiger Pensionsfondszusagen ab-
gewickelt werden. Um dabei zusatzlich die Auswirkungen verschiedener
Kapitalanlagestrategien eines Pensionsfonds sichtbar zu machen, werden zu-

dem drei Kapitalmarktszenarien modelliert.

4.4 THESENFORMIGE ZUSAMMENFASSUNG

Bevor in Kapitel 5 die konzeptionellen und methodischen Grundlagen des
Modellrahmens der in Kapitel 6 durchgefiihrten Simulationsstudie betrachtet

werden, wird Kapitel 4 zunachst thesenformig zusammengefasst.

e Zwischen dem Bonitatsrisiko eines Tragerunternehmens und der durch-
fihrungswegabhdngigen Ausfinanzierung dessen Pensionszusagen be-

steht ein kausaler Zusammenhang.

e Nach herrschender Meinung sind nachschusspflichtige Pensionsfondszu-
sagen (von Einzelunternehmen) bilanziell so zu behandeln, wie leistungs-
definierte Zusagen. Dieser pragmatische Ansatz erleichtert nicht nur deren
Vergleichbarkeit z.B. mit Direktzusagen, er ist auch sachgerecht. Erstens,
weil sich die Haftungspflicht des Unternehmens im Falle nachschusspflich-
tiger Pensionsfondszusagen stets auf eine konkret zugesagte Leistung be-
zieht. Beitragszusagen mit Mindestleistung diirfen ndmlich nur im Rahmen
versicherungsformiger Pensionsfondszusagen ausgewahlt werden (vgl.

Kapitel 3). Zweitens, weil der Pensionsfonds dem Versorgungsberechtig-
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ten zwar einen eigenen Rechtsanspruch auf Erhalt der zugesagten Leis-
tungen einrdumt, dabei aber keinerlei Leistungs- oder Beitragsgarantien
tibernimmt. Folglich muss das Unternehmen bzw. der Arbeitgeber tiber
die gesamte Dauer des Altersversorgungsverhdltnisses hinweg immer
dann einstehen, sobald der Pensionsfonds unterdotiert ist. Diese sog.
Nachschusspflicht geht weit tiber die eigentliche Subsidiarhaftung hinaus,
weil sie den Arbeitgeber sehr zeitnah iiber einen schwankenden Beitrag

am Gewinn oder Verlust des Fonds partizipieren lasst.

¢ [n der externen Rechnungslegung konnen im Hinblick auf die bAV lander-,
branchen- und unternehmensspezifische Divergenzen auftreten, die einen
Vergleich der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage verschiedener Unter-
nehmen erschweren. Fiir Ratingzwecke ist es daher erforderlich, zunachst
das gesamte Zahlenwerk eines Jahresabschlusses an einem bestimmten
Referenzsystem auszurichten.1> Die wohl bedeutsamste ldnderspezifische
Divergenz besteht in der Ermittlung des Pensionsaufwands (nach HGB,
IFRS/IAS oder U.S.-GAAP). Hingegen besteht der bedeutsamste Unter-
schied auf unternehmensindividueller Ebene bei der Darstellung der Pen-
sionsaufwandskomponenten innerhalb der GuV. Im Rahmen dieser Arbeit

wurde das HGB i.d.F. BilMoG 2009 als Referenzsystem gewahlt.

e Die bilanzanalytische Verfahrensweise von S&P wird hier als nicht sachge-
recht eingestuft und damit die herrschende Meinung der deutschspra-
chigen Literatur geteilt. Problematisch erweist sich insbesondere, dass
S&P eine sog. Nettobetrachtung vollzieht und dabei annimmt, dass die fik-
tiv ausgelagerten Pensionsriickstellungen ausschliefdlich durch die Auf-

nahme zusatzlichen Fremdkapitals (z.B. Bankkredite) refinanziert werden;

159 Die Vergleichbarkeit auch von Ratings verschiedener Ratingproduzenten ist damit aller-
dings noch nicht sichergestellt, weil die Auswahl des Referenzsystems allein im Ermessen
des einzelnen Ratingproduzenten liegt.
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eine mit dem Kapitalcharakter von Pensionsriickstellungen unvereinbare
Annahme. Zudem wird z.B. die pensionsadjustierte Fremdkapitalquote da-
durch verzerrt, dass im Falle von Pensionsfondszusagen ausschliefilich der
ungedeckte Teil berticksichtigt wird, im Falle eines Unternehmens mit
innenfinanzierten Direktzusagen aber die komplette Pensionsriickstellung
(vgl. Kennziffer (4.3)).160

Die pensionsadjustierten Kennzahlen sowohl auf Basis der Nettomethode
von Moody‘st¢é! als auch auf Basis der bankennahen Bruttomethode zeigen
das Insolvenzrisiko eines Unternehmens tendenziell korrekt an. Da sich
die Anwendung der Bruttomethode mit hoher Wahrscheinlichkeit im
deutschen Bankensektor durchgesetzt hat, haben tiberwiegend kreditab-
hangige Unternehmen (insbesondere KMUs) keine signifikante Schlechter-
stellung im Falle bankinterner Ratings zu befiirchten, sofern sie ihre bAV

intern statt extern ausfinanzieren.

Die Sachgerechtigkeit der Bruttomethode kann als Ausfluss der in Deut-
schland zwingenden Subsididrhaftung interpretiert werden; sofern von
der Einschrankung versicherungsformiger Pensionsfonds mit Beitragszu-

sagen mit Mindestleistung abstrahiert wird.

Obwohl sich das Kapitalanlagerisiko eines externen Pensionsfonds iliber

die Nachschusspflicht auf das Insolvenzrisiko des Tragerunternehmens

160

161

Geht man davon aus, dass die Dotierung des Pensionsfonds vorrangig durch sukzessive
Ubertragung liquider Unternehmensmittel erfolgte, so miisste diesem Umstand auch im
Rating von Unternehmen mit Direktzusagen Rechnung getragen werden, indem die Pen-
sionsriickstellungen zunachst mit den liquiden Mitteln saldiert wiirden (vgl. Heubeck/
Seeger 2004).

Um der Kritik zu begegnen, die von Moody’s vorgeschlagene Aufteilung der Pensions-
riickstellungen zwischen dem Eigen- und Fremdkapital erfolge willkiirlich, sei nochmals
erwahnt, dass Moody’s in der Orientierung an der urspriinglichen Kapitalstruktur nur die
zweitbeste Losung sieht. Im Rahmen der erstbesten Losung ergibt sich der Verteilungs-
schliissel auf Basis einer vom Management glaubhaft dargelegten Finanzierungsstruktur.
Alternativ ergeht hier der Vorschlag, die Aufteilung in Abhédngigkeit der Laufzeitenstruk-
tur der Pensionsriickstellungen vorzunehmen.
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auswirkt, bleibt dieser Zusammenhang in den Kennzahlenanalysen der
Ratingproduzenten bislang unberticksichtigt. Eine jahrliche Analyse der
Pensionsfondsaktiva wire zwar ein erster denkbarer Schritt in die richtige
Richtung. Dem Langfristcharakter der bAV wiirde diese Maf3nahme aller-
dings auch nicht gerecht. Aufserdem erweist sich die von den Ratingagen-
turen praferierte Nettomethode auch deshalb als problematisch, weil im
Falle einer fiktiven Ubertragung der Pensionsriickstellungen auf einen ex-
ternen Pensionsfonds, letzterem eine Kapitalanlagestrategie unterstellt
werden muss, Uber deren tatsiachliche Auspragung keinerlei Kenntnisse
bestehen (vgl. Gerke/Pellens 2003, S. 77).

Eine mogliche Losung, wie das durchfiihrungswegabhangige Kapitalanla-
gerisiko der bAV im Rahmen eines Unternehmensratings angemessen be-
riicksichtigt werden kann, stellt die Durchfithrung einer mittel- bis lang-
fristigen stochastischen Insolvenzprognose dar. Im deutschsprachigen
Raum sind es erstmals Gerke/Pellens (2003) bzw. Gerke/Mager/Rohrs
(2005) gewesen, die diesen Weg gegangen sind. Seeger (2003) schlagt
stattdessen vor, die hier betrachteten Jahresabschlusskennzahlen um

mittel- bis langfristige Cash-flow-Analysen zu erganzen.162

162 Dem steht die Frage voran: ,Wie wahrscheinlich ist das Szenario, daf der Free Cash Flow
[des Tragerunternehmens] negativ wird und welches sind die Pramissen dieses Szenarios
(Seeger 2003, S. 504)7“
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5 KONZEPTIONELLE UND METHODISCHE VORBEMERKUNGEN ZUR SIMULATION

Im nachsten Kapitel wird den beiden in Kapitel 4 formulierten forschungs-
leitenden Fragestellungen im Rahmen finanzwirtschaftlicher Modellanalysen
nachgegangen. Methodische Grundlage bildet die stochastische Simulation.
Konkret handelt es sich dabei um eine Anwendung der zeitdiskreten Monte-
Carlo-Simulation (MCS),!63 in deren Untersuchungsmittelpunkt der Einfluss
des Kapitalanlagerisikos der bAV auf die Bonitadts- und Rentabilitatssituation
eines Unternehmens steht, wenn dieses die Pensionszusagen entweder un-
ternehmensintern via Direktzusagen oder -extern via nachschusspflichtigem

Pensionsfonds ausfinanziert.

Eine im Hinblick auf das deutsche bAV-System vergleichbare Simulationsstu-
die wurde erstmals von Gerke/Pellens (2003) durchgefiihrt und von Gerke/
Mager/Rohrs (2005) bzw. Gerke/Mager (2006) in nahezu unveranderter
Fassung erneut veroffentlicht.164 Zum Zwecke der eigenen Simulationsana-
lysen wird der von Gerke/Pellens (2003) konzipierte Modellrahmen nicht
nur inhaltlich an die in Teil A definierten Pensionszusage-Typen angepasst,165
sondern z.T. auch konzeptionell erweitert und modelltheoretisch modifiziert.
Trotz der damit verbundenen Komplexitdtszunahme sowie der Berticksichti-
gung teilweise unterschiedlicher Rahmenbedingungen, werden hier Ergeb-

nisse erwartet, die tendenziell mit denen von Gerke/Pellens (2003) liberein-

163 Im Allg. kann eine stochastische Simulation als ein mehrstufiges Zufallsexperiment ver-
standen werden, dessen Ergebnisse Riickschliisse auf reale Entwicklungen zulassen und
somit als Grundlage realer Entscheidungsfindungsprozesse fungieren. Zur Einfithrung in
die MCS im Rahmen der quantitativen Risikoanalyse, siehe Frey/Niefden (2001) und
Georgii (2007, S. 80 ff.).

164 Alternative gesamtunternehmensbezogene Simulationsstudien sind dem Autor nicht be-
kannt. Konzeptionelle Ahnlichkeit weisen allerdings stochastische ALM-Analysen auf, wie
sie u.a. von Blome (2004) oder Eckert (2007) durchgefiihrt werden.

165 Im Mittelpunkt der vergleichenden Analysen von Gerke/Pellens (2003) stehen zum einen
extern via CTA ausfinanzierte Direktzusagen und zum anderen innenfinanzierte Direktzu-
sagen.
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stimmen. Begriindet wird diese Erwartung damit, dass die externe Ausfinan-
zierung von Pensionszusagen via CTA oder nachschusspflichtigem Pensions-
fonds im Hinblick auf die betriebswirtschaftlichen Risiken und Wechselwir-

kungen mit dem Tragerunternehmen vergleichbar sind.

Bevor die eigentliche Modelluntersuchung und deren detailierte Aufbau- und
Ablaufbeschreibung erfolgen, werden in diesem Kapitel einige wichtige Vor-
bemerkungen getitigt. So wird in Abschnitt 5.1 zunachst die Frage geklart,
welches theoretisch fundierte Risikomaf3 iberhaupt geeignet ist, die Bonitat
eines Unternehmens beurteilen zu kénnen, ohne dabei auf die zuvor in Kapi-
tel 4 beschriebenen Kennzahlenanalysen zuriickgreifen zu miissen. Danach
werden in Abschnitt 5.2 die konzeptionelle Struktur des Gesamtmodells, die
grundlegenden Wechselwirkungen zwischen den primaren Modellkompo-
nenten und die EDV-technische Implementierung betrachtet. In Abschnitt 5.3
wird vor dem Hintergrund des angestrebten Untersuchungsziels schlief3lich
positiv begriindet, worin der Vorteil der stochastischen Simulation im Ver-
gleich zu alternativen Insolvenzprognoseverfahren liegt. Inhaltlich beendet
wird dieses Kapitel mit Abschnitt 5.4, in dem auf wesentliche Aspekte des
Sterbetafelkonzepts eingegangen wird, das hier im Rahmen der versiche-
rungsmathematischen Modellierung zum Einsatz gelangt. Abschnitt 5.5 fasst

die wichtigsten Aspekte des gesamten Kapitels noch einmal kurz zusammen.

5.1 ZUR OPERATIONALISIERUNG DES BONITATSRISIKOS

Wie die Ausfiihrungen in Kapitel 4 gezeigt haben, konnen die auf Jahresab-
schlusskennzahlenanalysen basierenden Unternehmensratings je nach be-
vorzugter Methode des Ratingproduzenten (Brutto- versus Nettomethode)
zu unterschiedlichen Bonitatsurteilen fiihren. Verstarkt wird die Unscharfe
der Ratingurteile dadurch, dass die Kenntnis der genauen Gewichtung der

einzelnen Einflussfaktoren und/oder deren Herleitung zumeist allein dem je-
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weiligen Ratingproduzenten vorbehalten bleibt. Aus diesen Griinden leitet
sich der Anspruch ab, die Beurteilung der Bonitdt auf eine konkrete zeit-
raumbezogene Wahrscheinlichkeitsangabe zuriickfiihren zu kénnen, statt auf
einen in einer Black-Box aus mehreren Kennzahlen aggregierten Krisenwert.
Zu diesem Zweck erfolgen in diesem Abschnitt zundchst die Konkretisierung
des Bonitatsbegriffs und darauf aufbauend die Operationalisierung des Boni-

tatsrisikos.

Aus der in Abschnitt 4.2 erfolgten Definition des Unternehmensratingbegriffs
kann abgeleitet werden, dass sich in der Bonitat die Fahigkeit eines Schuld-
ners ausdriickt, den eingegangenen Zahlungspflichten fristgerecht und voll-
standig nachkommen zu kénnen. Kann der Schuldner die Forderung nicht
mehr wie vereinbart bedienen, so spricht man aus der Perspektive des Kre-
ditgebers von einem Ausfall (Default). Um zum Zeitpunkt der Kreditgewah-
rung den risikoaddquaten Kreditzins kalkulieren zu koénnen, ist deshalb fiir
den Kreditgeber die Kenntnis der Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of
Default) - bezogen auf die voraussichtliche Kreditlaufzeit - von vordergriindi-
gem Interesse. In dem hier relevanten Kontext, wonach der Fokus auf der Bo-
nitdt eines Unternehmens liegt, kann die Ausfallwahrscheinlichkeit daher
vereinfachend auch als Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unternehmens in-
terpretiert werden (siehe dazu u.a. Gleifdner/Leibbrand 2008, S. 20). Folglich
stellt die Insolvenzwahrscheinlichkeit eine geeignete Grofde zur Operationali-

sierung des Bonitatsrisikos dar.

Damit bleibt noch zu klaren, welche Erfillungstatbestande den Eintritt einer
Insolvenz determinieren. Grundsatzlich kann eine Insolvenz sowohl durch
Zahlungsunfihigkeit bzw. drohender Zahlungsunfahigkeit als auch durch
Uberschuldung eintreten (vgl. Gleifdner/Leibbrand 2008, S. 22; Muche 2007,
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S. 376).166 Im Rahmen der folgenden Simulationsanalysen wird in Anlehnung
an Gerke/Pellens (2003) auf den Tatbestand der Uberschuldung abgestellt.
Die in den Analysen gemessene Insolvenzwahrscheinlichkeit gibt also an,
dass das reprasentative Unternehmen vom Typ U_DZ oder U_PF auf Basis ei-
nes zum Zeitpunkt t verfiigbaren Informationsstands in dem Zeitraum [ + k
mit einer Wahrscheinlichkeit von x% tiberschuldet sein wird (siehe auch
Gleifdner/Leibbrand 2008, S. 21).

5.2 MODELLAUFBAU, ANALYSEMETHODE UND IMPLEMENTIERUNG

Ausgangspunkt der Modellierung bildet der durch Gerke/Pellens (2003) vor-
gegebene Rahmen. Demnach sind zunachst zwei reprasentative Unterneh-
menstypen zu unterscheiden, die sich nur im Hinblick auf den gewdhlten
bAV-Durchfiihrungsweg voneinander abgrenzen. Wahrend die Unternehmen
vom Typ U_DZ die erteilten Pensionszusagen tiber eine innenfinanzierte Di-
rektzusage abwickeln, verfolgen die Unternehmen vom Typ U_PF die Strate-
gie einer externen Ausfinanzierung, die iiber einen betrieblichen nachschuss-
pflichtigen Pensionsfonds erfolgt. Um dennoch ein iibereinstimmendes Kapi-
talstrukturrisiko zwischen den beiden Unternehmenstypen zu erreichen,
wird unterstellt, dass klassisches Fremdkapital (FK) durch Pensionsriickstel-
lungen verdrangt wird und der Fremdkapitalmarktzinssatz (FK-Zinssatz) zu
jedem Zeitpunkt dem zur Berechnung der Pensionsriickstellungen anzuset-

zenden Rechnungszinssatz entspricht.1¢7 Dabei sei erwdhnt, dass diese An-

166 Zur formaljuristischen Definition von Zahlungsunfihigkeit, drohender Zahlungsunfihig-
keit und Uberschuldung, siehe §§ 17-19 Insolvenzordnung (InsO).

167 Die Annahme der Fremdkapitalverdriangung steht der Vollausschiittungsannahme entge-
gen, wobei der Finanzierungsvorteil bzw. -nachteil der Fremdkapitalverdrangung aus ei-
ner Abweichung zwischen dem FK- und dem Rechnungszinssatz resultiert. Grundlegende
Arbeiten, die sich dieser Problematik im Rahmen von Unternehmensbewertungsmodel-
len annehmen, sind u.a. Drukarczyk (1990), Drukarczyk/Ebinger/Schiiler (2004),
Husmann (2008) und Kruschwitz/Lodowicks (2003).
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nahme vor dem Hintergrund der heutigen Rahmenbedingungen weitaus ver-
tretbarer ist, als sie es 2003 war, weil sich der Rechnungszinssatz nunmehr
marktorientiert entwickelt und zum Zwecke der Handelsbilanz nicht mehr

aus der Steuergesetzgebung iibernommen werden darf.

Die Simulation der bilanziellen Entwicklung der reprasentativen Unterneh-
men wird je Typ 1.000 Mal wiederholt. Folglich setzt sich die Populations-
grofde (Samplegrofle) im Ausgangsjahr aus 1.000 Unternehmen zusammen.
Der Projektionszeitraum betragt 29 Perioden und richtet sich damit an einer
mittel- bis langfristigen Perspektive aus. Zuziiglich des Ausgangsjahrs ergibt
sich ein Gesamtuntersuchungszeitraum von 30 Perioden bzw. Wirtschafts-
jahren, wobei Wirtschaftsjahre und Kalenderjahre einander entsprechen. Der
Bewertungszeitpunkt bzw. Bilanzstichtag, an dem die Solvenz bzw. Insolvenz
festgestellt wird, fallt somit auf den 31. Dez. eines jeden Jahres. Im Basis-
modell werden die Populationen voneinander unabhangig simuliert. Spater,
im Rahmen der Modellerweiterungen in den Kapiteln 8 und 9, werden sie
tiber das Instrument der gesetzlichen Insolvenzsicherung miteinander ver-

kntpft.

MODELLAUFBAU

Der prinzipielle Aufbau der beiden reprasentativen Unternehmensmodelle
entspricht der nachstehenden Darstellung (siehe Abb. 5.1). Demnach sind
drei z.T. wechselseitig miteinander verkniipfte Komponenten bzw. Sub-Mo-

delle (schwarz ausgefiillte Rechtecke) zu unterscheiden.

Innerhalb der ersten Komponente (Abb. 5.1 rechts unten) erfolgen die versi-
cherungsmathematische Bewertung aller zum Bewertungszeitpunkt noch be-
stehenden Pensionsverpflichtungen sowie die Berechnung der vom Unter-

nehmen zu erbringenden Pensionsaufwendungen und Pensionsleistungen.
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Abb. 5.1: Modellkonzeption

Quelle: Angepasste und erweiterte Darstellung nach Beckstette/Reul’ (2006, S. 141).

Gespeist werden die entsprechenden Berechnungsalgorithmen zum einen
mit den jeweils aktuellen Daten aus der Personenbestandsentwicklung. Zum
Beispiel flihren Sterbefille zur Auflésung von Verpflichtungen, weil keine
Hinterbliebenenversorgung berticksichtig wird. Neueinstellungen hingegen
induzieren die Entstehung neuer Verpflichtungen. Zum anderen fliefdt der
zum Bilanzstichtag aktuelle Rechnungszinssatz in die Bewertung der Pensi-
onsriickstellungen bzw. -verpflichtungen mit ein. Erzeugt werden die Daten

mittels MCS.

Die zweite zentrale Modellkomponente stellen die Kapitalanlagen dar (vgl.
Abb. 5.1 links unten), die ausschliefdlich der Bedeckung von Pensionsver-
pflichtungen dienen. Folglich bezieht sich die Relevanz dieser Komponente
nur auf die Unternehmen des Samples U_PF. Mafdgeblich beeinflusst wird der
Bestand der Kapitalanlagen u.a. von der Entwicklung der Pensionsverpflich-
tungen. So fiihrt deren Abbau, z.B. aufgrund einer Pensionsauszahlung, zur

unmittelbaren Liquidierung von Kapitalanlagen in Hohe der erforderlichen
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Auszahlungen. Umgekehrt geht der Aufbau einer Verpflichtung mit einer
weiteren Kapitalakkumulation einher, weil das Unternehmen den entspre-
chenden Dienstzeit- und Zinsaufwand als echte Beitragszahlung an den
Pensionsfonds abtreten muss. Einen weiteren Einflussfaktor auf der Kapital-
anlageseite stellt das Rendite-/Risikoprofil des Pensionsfondsportfolios dar.
In Anlehnung an Gerke/Pellens (2003) werden hier drei unterschiedliche
Rendite-/Risikoprofile (Szenarien) modelliert, die jeweils auf eine bestimmte
vom Pensionsfonds verfolgte Kapitalanlagestrategie zuriickgefiihrt werden
konnen. Der jeweilige Kapitalmarktzinssatz wird stichtagbezogen auf Basis
des zugehorigen Profils via MCS ermittelt. Dabei wird fiir zwei der drei Kapi-
talmarktszenarien unterstellt, dass die Kapitalmarktentwicklung mit den Er-
tragen der Tragerunternehmen korreliert (dargestellt durch die gestrichelte
Linie in Abb. 5.1). Eine plausible Annahme, wenn man bedenkt, dass sich die
Unternehmen auch teilweise durch Aktienemissionen refinanzieren und Pen-

sionsfonds als potenzielle Kaufer dieser Aktien auftreten.

[st sowohl die Bewertung der Pensionsverpflichtungen als auch der Kapital-
anlagen abgeschlossen, werden die beiden Grofden saldiert und der Ausfinan-
zierungsgrad bestimmt. Bis zu diesem Punkt weist die Modellkonzeption
grofRe Ahnlichkeit mit einem ALM-Modell auf. Allerdings besteht das Unter-
suchungsziel nicht darin, eine , optimale Kapitalanlagestrategie“ zu ermitteln.
Vielmehr wird hier von bereits bestehenden mittel- bis langfristig ausgeleg-
ten Kapitalanlagestrategien ausgegangen und deren Einfluss auf die Solvenz

des betreffenden Tragerunternehmens analysiert.

Damit ist die dritte Modellkomponente angesprochen, das Unternehmen
selbst (vgl. Abb. 5.1 links oben). Stellt sich bspw. infolge einer ungiinstigen
Kapitalmarktentwicklung die Situation einer Unterdotierung des Pensions-
fonds ein, so miissen vom Tragerunternehmen Nachschusszahlungen an die-

sen geleistet werden. Finanziert werden die Nachzahlungen zunichst aus
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dem erzielten Periodenerfolg, der aus einer Normalverteilung stochastisch
gezogen wird.168 Reichen diese Mittel nicht aus, so wird auf das Eigenkapital
(EK) zuriickgegriffen. Fiir den Fall einer Uberdotierung sei hingegen verein-

bart, dass die Uberschiisse an das Unternehmen riickiibertragen werden.169

Bei den Unternehmen U_DZ stellt der periodische Unternehmenserfolg
grundsatzlich die primare Quelle zur Finanzierung der Pensionsriickstel-
lungen dar. Reicht diese nicht aus, wird ebenfalls auf das Eigenkapital zu-
riickgegriffen. Weiterhin besteht iiber den FK-Zinssatz (Kapitalkosten) eine
Beziehung zwischen dem Unternehmen und der Kapitalmarktentwicklung
(Kreditmarktentwicklung). Wie zu Beginn dieses Abschnitts erwédhnt, wird
hier auferdem vereinfachend unterstellt, dass sich der FK-Zinssatz und der

Rechnungszinssatz zu jeder Zeit deckungsgleich entwickeln.

Eine letzte Wechselwirkung, die es aufzuzeigen gilt und die in Abb. 5.1 kennt-
lich gemacht wurde, besteht zwischen der Personenbestandsentwicklung
und der Unternehmensleistung. Sterbefélle sowie Rentenneuzuginge wiirden
den Bestand der aktiven Arbeitnehmer von Periode zu Periode reduzieren
und damit auch den Unternehmensoutput. Folglich liegt die Losung einer
moglichen Unternehmensfortfithrung in der Vorgabe einer konkreten Rege-
lung zur Neueinstellung von Personal. Da die neuen Mitarbeiter ebenfalls
einen Anspruch auf bAV erhalten, hat die Personalrekrutierung eine direkte
Auswirkung auf die Hohe der Pensionsverpflichtungen; der Wirkungskreis ist

geschlossen.

168 Indem fiir beide Unternehmenstypen die gleichen Verteilungsparameter gewéahlt werden,
ist ein fiir alle Unternehmen identisches Investitionsrisiko gewahrleistet (vgl. Gerke/
Pellens 2003, S. 102).

169 Allerdings ist weder ein Aufbau des Eigenkapitalstocks liber das Ausgangsniveau hinaus
noch die Bildung zusatzlicher Riicklagen vorgesehen. Folglich steuern alle Unternehmen
ihrem Ruin entgegen (vgl. Gerke/Pellens 2003, S. 103).
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Nachdem die konzeptionelle Modellstruktur skizziert wurde, sei im Hinblick
auf die theoretische Fundierung der einzelnen Modellkomponenten erwahnt,
dass sie es gestattet, viele der von Gerke/Pellens (2003) getroffenen rigiden
Annahmen zu Gunsten einer realitdtsndheren und konsistenten Modellierung
aufzulosen. So werden hier bspw. nicht nur unterschiedliche Zinsmodelle ein-
gesetzt, die auf die moglichen Kapitalanlagestrategien abgestimmt sind. Auch
basiert die Entwicklung der Pensionsverpflichtungen auf einem eigenstan-
digen versicherungsmathematischen Modell.170 Tab. 5.1 zeigt synoptisch auf,
welche Risiken bei Gerke/Pellens (2003) bzw. im eigenen Modell berticksich-

tigt und wie sie modelltheoretisch umgesetzt werden.

Alle bisher nicht erwdhnten konzeptionellen Annahmen, die ebenfalls fiir die
Ausgestaltung des Modells unverzichtbar sind (z.B. das versicherungsmathe-
matische Bewertungsverfahren und die Leistungsplaninhalte), werden in den
folgenden Abschnitten und Kapiteln an passender Stelle erlautert. Verwal-
tungs- und andere Transaktionskosten werden im Rahmen der Simulationsa-
nalysen nicht berticksichtigt. Ebenso keine steuerlichen Wirkungsmechanis-

men.

170 Die Notwendigkeit einer konsistenten versicherungsmathematischen Modellierung ver-
suchen Gerke/Pellens (2003) zu umgehen, indem sie sich auf drei Szenarien festlegen: A)
iiber die Zeit konstante Pensionsverpflichtungen, B) konstant sinkende Pensionsver-
pflichtungen und C) konstant ansteigende Pensionsverpflichtungen. Bei ndherer Betrach-
tung erweisen sich diese Annahmen jedoch als relativ unrealistisch.
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Risiko

Aspekt

Gerke/Pellens (2003)

Eigenes Modell

Biometrische Risiken
Langlebigkeit

Modellierung:

- Indirekt per Annahme

Einfache Ausscheideordnung
(Markov-Kette)
DAV-Sterbetafel 2004 R M

Methode: - MCS
Unternehmensrisiken
Kapitalstrukturrisiko Modellierung: - Per Annahme Per Annahme
Investitionsrisiko (im Modellierung: - Geometrisch Brown’sche GBB
operativen Geschaft) Bewegung (GBB)

Methode: - MCS MCS

Kapitalmarktrisiken
FK-Zinssatzrisiko

Modellierung:

- Gekoppelt an Rechnungszinssatz

Gekoppelt an Rechnungszinssatz

Renditerisiko Modellierung: - GBB Cox/Ingersoll/Ross (CIR) Modell
(1985)
GBB
Methode: - MCS MCS
Rechnungszinssatzrisiko Modellierung: - Per Annahme (6% p.a.) Hull/White Modell (1990)
Methode: - MCS

Politische Risiken

Im Teil C der Arbeit

Tab. 5.1: Synoptische Gegenlberstellung der modellierten Risiken bei Gerke/Pellens (2003) und im eigenen Modell

Quelle: Eigene Darstellung.

IMPLEMENTIERUNG

Ausgangspunkt einer jeden Simulation bildet die mathematische Formalisie-
rung der konkreten und zunachst modellhaft beschriebenen Problemstellung
mithilfe der fachspezifischen und stochastischen Theorie (vgl. Kolonko 2008,
S. 4). Das eigentliche Simulationsmodell ergibt sich dann aus der Transfor-
mation des mathematischen Modells in eine logische Ordnung implementie-
rungsfahiger Algorithmen. In Abhéngigkeit der verwendeten Software, mit
der eine rechnergestiitzte Simulation moglich ist, sind diese Algorithmen im
letzten Schritt in einer entsprechenden Programmiersprache auszuformulie-
ren. Alternativ besteht auch die Moglichkeit, das mathematische Modell in

einem Tabellenkalkulationsprogramm umzusetzen und dieses um die Funk-
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tionalitat der Simulation unter Unsicherheit durch ein geeignetes Add-In (z.B.

Crystall Ball) zu erganzen.

Unter Verwendung von MS-Excel 2007 und Visual Basic for Applications
(VBA) wird hier letzterer Weg beschritten, wobei die Unsicherheitskompo-
nente nicht mittels eines Add-Ins sondern durch die eigene Implementierung
geeigneter Generatoren (in VBA) zur Erzeugung von Pseudozufallszahlen?7t
integriert wird. Unter Vorgabe frei wahlbarer Startwerte (sog. seeds) konnen
mithilfe dieser Generatoren nahezu beliebig viele, voneinander unabhangige
Zufallszahlensequenzen erzeugt und zu ihrer weiteren Verwendung (z.B. fir
die Simulation der Personenbestandsentwicklung) in separaten Tabellenblat-

tern abgespeichert werden.172

5.3 ZUR WAHL DER ANALYSEMETHODE

Wie bereits erwahnt, werden die Insolvenzwahrscheinlichkeiten im Rahmen

einer zeitdiskreten stochastischen Simulation ermittelt.

Mit Blick auf die Klassifikation von Insolvenzprognoseverfahren ordnet sich
die stochastische Simulation u.a. neben der deterministischen Simulation,
dem Gliicksspieleransatz und dem Optionspreisansatz in die Kategorie struk-
tureller Modelle ein, die wiederum auf einer Ebene mit den empirisch-
statistischen (z.B. Diskriminanz- und Regressionsanalyse und kiinstliche neu-
ronale Netze) und den induktiven Verfahren (z.B. Scoring-Modelle) stehen
(vgl. Bemmann 2007, S. 6; Glinther/Griining 2000).

171 Im Weiteren auch einfach Zufallszahlen genannt.

172 Um ungewollte Korrelationen zu vermeiden, erfordert jede zu beriicksichtigende Unsi-
cherheitsquelle eine eigene Zufallszahlensequenz. Die zu deren Erzeugung eingesetzten
Generatoren werden ausfiihrlich im dritten Abschnitt von Anhang 2 beschrieben. Die
erforderlichen theoretischen Grundlagen der Stochastik wurden hingegen in den beiden
ersten Abschnitten von Anhang 2 aufgearbeitet. Gerke/Pellens (2003) lassen leider offen,
mithilfe welches Generators ihre Simulationsstudie durchgefiihrt worden ist.
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ABGRENZUNG ZWISCHEN STRUKTURELLEN UND EMPIRISCH-STATISTISCHEN VERFAHREN

Es mag vollig unstrittig sein, dass mit empirisch-statistischen Insolvenzprog-
noseverfahren prazise Vorhersagen von Insolvenzen mdglich sind (vgl
Bemmann 2007, S. 34). Allerdings gilt dies im Allg. nur fiir Kurzfristbetrach-
tungen, die einen zeitlichen Prognosehorizont von einem Jahr nicht tiber-
schreiten sollten (vgl. Gleifdner/Presber 2010, S. 29). Ferner setzen gute em-
pirisch-statistische Insolvenzprognosen einen moglichst grofden verfiigbaren
historischen Datenfundus voraus, der im Idealfall ausschliefdlich reprasenta-
tive Datensdtze beinhaltet (vgl. Blum/Gleifdner/Leibbrand 2005, S. 6 f;
Gleifdner/Presber 2010, S. 29).173

Strukturelle Insolvenzprognoseverfahren basieren dagegen im Idealfall auf
vollstandigen theoretisch fundierten 6konomischen Modellen (vgl. Gleif3ner/
Presber 2010, S. 29).174 Dabei ermoglicht es insbesondere die stochastische
Simulation, dass mit ihrer Hilfe, ,gestiitzt auf Unternehmensplanung und
Risiken, die Planabweichungen auslosen, direkt auf die Wahrscheinlichkeit
fir Uberschuldung und Illiquiditit in jeder einzelnen zukiinftigen Periode
geschlossen werden“ kann (Blum/Gleifdner/Leibbrand 2005, S. 7 f.).

Als weitere Vorteile struktureller Rating- bzw. Insolvenzprognoseverfahren
nennen Gleifdner/Presber (2010, S. 29 f.) auferdem:

— dass Insolvenzprognosen auch dann getroffen werden kénnen, wenn keine Ausfalldaten dhn-
licher Unternehmen verfiigbar sind.

173 So sind Jahresabschlussdaten z.B. nicht reprasentativ, wenn zum Zeitpunkt ihrer Feststel-
lung bereits absehbar ist, dass zukiinftig strukturelle Veranderungen eintreten werden
(z.B. Zusammenfiihrung zweier bisher getrennt operierender Geschaftsbereiche).

174 Fiir empirisch-statistische Verfahren trifft dies i.d.R. nicht zu (vgl. Muche 2007, S. 376).
Zumeist basieren weder die Auswahl der in die Prognose einbezogenen erklarenden Va-
riablen noch deren Gewichtung oder deren funktionaler ,Zusammenhang mit der Ausfall-
wahrscheinlichkeit der Unternehmen (Bemmann 2007, S. 34)“ auf theoriegeleiteten An-
nahmen.
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— dass Insolvenzprognosen auch dann getroffen werden kénnen, wenn keine historischen Da-
ten des zu untersuchenden Unternehmens verfiigbar sind [...] oder wenn die verfligbaren his-

torischen Daten schlechte Schatzer fur die erwartete zukiinftige Entwicklung des Unterneh-

175
mens darstellen.

— dass eine getrennte Ausweisung der Insolvenzwahrscheinlichkeit nach Uberschuldungs- und/
oder llliquiditatswahrscheinlichkeit fir mehrere Planjahre maoglich ist.

ABGRENZUNG ZWISCHEN STOCHASTISCHER UND DETERMINISTISCHER SIMULATION

Auf der Ebene der strukturellen Prognoseverfahren stellt die stochastische
Simulation nicht die einzige Moglichkeit dar, Insolvenzwahrscheinlichkeiten
fur zukinftige Perioden zu ermitteln.1’6 Der stochastischen Simulation am
ahnlichsten ist die deterministische Simulation, weil sie sich ebenfalls zur In-
solvenzprognose auf Basis quantifizierbarer Risikoereignisfolgen eignet. Der
Unterschied zur stochastischen Simulation besteht allerdings darin, dass letz-
tere die risikobehafteten Ereigniseintritte unter dem zusatzlichen Einfluss

des ,Zufalls“ zu erfassen vermag (vgl. Bemmann 2007, S. 53).

Aus risikoanalytischer Sicht bringt die stochastische Simulation ferner den
Vorteil mit, dass sie die Projektion absoluter Gréf3en und deren Verteilungs-
bzw. Dichtefunktion ermoglicht.177 In der vorliegenden Arbeit betrifft dies u.a.
die Pensionsauszahlungen, die Pensionsriickstellungen und den Unterneh-
mensertrag eines Jahres. Obschon zur Beantwortung der meisten Fragestel-
lungen die Schatzung der jahrlichen Erwartungswerte dieser Grofien vollig

ausreichend sein diirfte, so erweitert die zusatzliche Kenntnis deren Streube-

175 Die Unabhéngigkeit von grofRen Mengen historischen Datenmaterials bedeutet nicht nur
die Eliminierung einer potenziellen Fehlerquelle. Sie bedeutet auch einen geringeren Er-
hebungs- und Auswertungs- und damit Kostenaufwand (vgl. Bemmann 2007, S. 38).

176 Fiir eine umfassende Abgrenzung der einzelnen strukturellen Verfahren, sieche Bemmann
(2007, S. 38-58).

177 Neuburger/Chossy (1986, S. 515 f.) bezeichnen die absoluten Gréf3en als ,nicht asympto-
tisch deterministisch“ bzw. als ,nicht deterministisch prognostizierbar.“
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reiche den Interpretations- und Analysespielraum (vgl. Bachmann 2001, S. 70
£).

Zuletzt sei erwahnt, dass sich die unterschiedlichen im Modell berticksichtig-
ten Risiken - sofern ihre Verteilungseigenschaften definiert sind - via MCS auf
relativ einfache Weise aggregieren lassen (vgl. Blum/Gleifdner/Leibbrand
2005, S. 20; Dannenberg 2006, S. 5; Gleifsner 2004).

5.4 ZUR WAHL DES STERBETAFELKONZEPTS

Die versicherungsmathematische Modellierung der zukiinftigen Entwicklung
der Pensionsauszahlungen und -verpflichtungen bzw. -riickstellungen setzt
eine angemessene Berucksichtigung des biometrischen Risikos ,Langlebig-
keit“ in Form geeigneter Sterbetafeln voraus. Ungeachtet der Mdglichkeit,
eine unternehmensindividuelle Sterbetafel zu konzipieren und zu pflegen,
stellen die Versicherungsmathematiker zumeist entweder auf die DAV-Ster-
betafeln oder auf die Heubeck’schen Richttafeln ab. In den Modellanalysen
dieser Arbeit findet die ,DAV-Sterbetafel 2004 R Madnner“ Verwendung. Zwei

Griinde waren fiir diese Wahl entscheidend.

Erstens, den Arbeitnehmern werden ausschliefdlich Altersrentenzusagen in
Form von Einzelzusagen erteilt (siehe Abschnitt 6.2), wodurch jede bAV-Zu-
sage mit einer reinen Altersrentenversicherung vergleichbar wird, wie sie im
Rahmen der privaten Altersvorsorge (pAV) abgeschlossenen und fiir welche
die DAV-Sterbetafeln 2004 R konzipiert werden (vgl. Heubeck 2005b, S. 723;
20054, S. 342 f.). Zweitens, die Bewertung der Pensionsverpflichtungen er-
folgt im Rahmen dieser Arbeit ausschliefllich zu handelsbilanziellen Zwe-

cken.178

178 F{ir die steuerbilanzielle Bewertung wird i.d.R. auf die Heubeck’schen Richttafeln abge-
stellt, weil sie, anders als die DAV-Sterbetafeln, von der Finanzverwaltung steuerrechtlich
anerkannt sind (vgl. Bachmann 2001, S. 39; Blome 2004, S. 35).
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Da biometrische Rechnungsgrundlagen, die um bestimmte Sicherheitszu-
schlage oder -abschldge verdandert wurden, fiir die handelsbilanzielle Bewer-
tung von Direktzusagen unzuldssig sind,1” werden hier ausschliefdlich die
Basistafel (Aggregattafel) und der Sterblichkeitstrend (Zieltrendfunktion) 2.
Ordnung zugrunde gelegt (vgl. Heubeck/Herrmann/D’Souza 2006, S. 491;
Jaeger 2000, S. 447).180

Die Aggregattafel 2. Ordnung bildet tber q, 999 die ,beste Schatzung der
Periodensterblichkeit des Jahres 1999“ ab (DAV 2005, S. 200). Wird sie mit
dem Sterblichkeitstrend 2. Ordnung, also der besten ,Schatzung der fiir die
Zukunft erwarteten Sterblichkeitsreduktionen“ (DAV 2005, S. 201), in der

Variante des geschitzten Zieltrends F(x) geméaf:

Gt = Qx990 - 77199 F ] (5.1)

funktional verkniipft, so ergibt sich eine Schar von Generationentafeln, aus
denen die einjahrigen alters- und kalenderjahrabhangigen Sterbewahr-

scheinlichkeiten g, , ablesbar sind.8

Im Falle der externen versicherungsformigen Einrichtungen der bAV ist es
zwar Uublich, die aktuarielle Bewertung von Pensionsverpflichtungen auf
Basis biometrischer Rechnungsgrundlagen 1. Ordnung vorzunehmen (vgl.
Heubeck/Herrmann/D’Souza 2006, S. 491).182 Bevor diese aber tatsachlich

179 Der Herleitungsmethodik geschuldete Irrtumsrisiken sowie statistische Schwankungs-
und langfristige Anderungsrisiken sind folglich allein vom Unternehmen zu tragen.

180 Indem die Aggregattafel verwendet wird, kann von den Selektionstafeln fiir die Aufschub-
und Rentenbezugszeit abgesehen werden. Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung des Daten-
materials und der Methodik, siehe DAV (2005).

181 Zur exemplarischen Veranschaulichung befindet sich in Anhang 3 (Tab. A3.1) ein Auszug
aus der dem mannlichen Geburtsjahrgang 1950 zugehorigen Generationensterbetafel.

182 Eine Mafdnahme, die auf die Sicherung der Solvenz der externen Versorgungseinrichtung
abzielt (Reservehaltung), direkt aus § 341h HGB abgeleitet werden kann und konform
geht mit der in den MaRisk VA ausgesprochenen Empfehlung der BaFin (vgl. BaFin 2009,
S.18).
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eingesetzt werden, sollte stets der eigentliche Bewertungszweck hinterfragt

werden.

Damit die Ergebnisse der nachfolgenden Insolvenzprognosen ausschliefdlich
auf das durchfiihrungswegabhangige Kapitalanlagerisiko zuriickgefiihrt wer-
den konnen, ist es im Rahmen dieser Arbeit zweckmafig, auch das Langlebig-
keitsrisiko fiir beide Unternehmenstypen (U_DZ und U_PF) auf identische
Weise zu modellieren und zu kalibrieren. Neben dieser partialanalytisch be-
dingten Zweckerfiillung sprechen aber auch die konzeptionellen Rahmenbe-
dingungen fir eine typeniibergreifende Verwendung der biometrischen
Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung. So steht die Verpflichtung eines jeden Tra-
gerunternehmens des Samples U_PF, jederzeit Nachschusszahlungen an sei-
nen Pensionsfonds zu leisten, sofern dieser unterdotiert ist, dem Reservehal-
tungs-Argument eines versicherungsformigen Pensionsfonds entgegen.
Folgerichtig ist die Verwendung biometrischer Rechnungsgrundlagen 1. Ord-

nung im Falle nachschusspflichtiger Pensionsfonds abzulehnen.

5.5 ZUSAMMENFASSENDE SCHLUSSBETRACHTUNG

In diesem Kapitel wurde zundchst das unternehmerische Bonitatsrisiko tiber
die Insolvenzwahrscheinlichkeit operationalisiert. Als Erfiillungstatbestand
fiir eine Insolvenz wird hier Uberschuldung gewihlt. In Abschnitt 5.2 erfolg-
ten eine einfithrende Beschreibung sowohl zur Struktur als auch zur techni-
schen Umsetzung des Simulationsmodells, mit dessen Hilfe die in Kapitel 4
aufgeworfenen Fragen im nachstehenden Kapitel 6 beantwortet werden.
Neben rein konzeptionellen Zusammenhangen wurde in Abschnitt 5.2 aufder-
dem synoptisch dargelegt, inwieweit sich die eigene Simulationsstudie inhalt-
lich und modelltheoretisch zu Gerke/Pellens (2003) abgrenzt. Hervorzuhe-

ben sind in diesem Zusammenhang u.a.:
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— dass sich die Pensionsverpflichtungen und -auszahlungen in der eigenen Modellwelt in Ab-

hangigkeit eines integrierten versicherungsmathematischen Sub-Modells entwickeln.
— dass die Rechnungszinssatzentwicklung von Marktwerten abhangt.

— dass alle in der Simulationsstudie verwendeten Zinssatze mit Hilfe theoretisch fundierter Zins-
strukturmodelle in die Zukunft projiziert werden.

Als nachstes wurde in Abschnitt 5.3 die stochastische Simulation als Analyse-
methode positiv begriindet und von alternativen Insolvenzprognoseverfah-
ren abgegrenzt. Zuletzt wurde in Abschnitt 5.4 auf das den nachfolgenden
Simulationsstudien zugrunde liegende Sterbetafelkonzept, die ,DAV-Sterbe-
tafel 2004 R Manner*, eingegangen. Dabei handelt es sich um fiir Altersrenten
konzipierte Generationensterbetafeln, die den Erfordernissen einer handels-

rechtlichen Bewertung von Pensionsverpflichtungen gentigen.
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6 SIMULATION - DAS BASISMODELL

Nach der Hinfiihrung in Kapitel 5 erfolgt in diesem Kapitel die eigentliche
Durchfiihrung der ersten Simulationsstudie. In den Abschnitten 6.1 bis 6.4
werden die einzelnen Komponenten des Basismodells (vgl. Abb. 5.1) inhalt-
lich und mathematisch beschrieben sowie ausgewahlte Zwischenergebnisse
der darauf aufbauenden Simulationen prasentiert. In Abschnitt 6.5 werden
dann fiir alle hier betrachteten Modellvarianten (Szenarien) die jahrlichen
(stichtagbezogenen) Simulationsergebnisse zu den gesuchten Grofden: An-
zahl der solventen Unternehmen nach Hohe des aktuellen Eigenkapitals, An-
zahl der neuen und kumulierten Insolvenzen und durchschnittliche Eigenka-
pitalrentabilitdt (Erwartungswert) in Form von Migrationsmatrizen veran-
schaulicht und im Rahmen vergleichender Betrachtungen diskutiert. Dabei
erfolgt auch eine Gegeniiberstellung der Ergebnisse mit denen von Gerke/
Pellens (2003). Zum Ende erfolgen in Abschnitt 6.6 ein Zwischenfazit liber

den gesamten Teil B sowie ein Ausblick auf Teil C.

6.1 PERSONENBESTANDSENTWICKLUNG

Die reprasentative Personengesamtheit setzt sich zu jedem Stichtag (31.
Dez.) aus den im Unternehmen aktiv Beschaftigten (Aktive) und aus den im
Altersruhestand befindlichen Leistungsempfangern (Rentner) zusammen.
Der Ubergangszeitpunkt von der Sub-Gesamtheit der Aktiven in die Sub-Ge-
samtheit der Rentner sei durch das obligatorische Renteneintrittsalter

v := 65 Jahre definiert.

Zum Ausgangszeitpunkt (31. Dez. 2010) besteht der reprasentative Bestand
eines jeden Unternehmens von 100 Aktiven zu 32% aus 25-jahrigen (geb.
1985), zu 29% aus 40-jahrigen (geb. 1970), zu 26% aus 50-jahrigen (geb.
1960) und zu 13% aus 60-jahrigen (geb. 1950) Personen. Abgeleitet wurde

die Struktur des Ausgangsbestands aus der durchschnittlichen Altersstruktur
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der deutschen Erwerbstitigen-Bevolkerung der Jahre 2000 bis 2009 (siehe
Tab. 6.1). Rentner gibt es zum Ausgangszeitpunkt nicht.

Altersklasse  Durchschnittlicher Anteil in Altersklasse  Durchschnittlicher Anteil in

% %
15 - 19 Jahre 3,0 40-44 Jahre 15,0
20 - 24 Jahre 8,0 45-49 Jahre 14,0
25 - 29 Jahre 9,0 50-54 Jahre 12,0
30 - 34 Jahre 12,0 55-64 Jahre 13,0
35 -39 Jahre 14,0

Tab. 6.1: 10-Jahres-Durchschnitte der deutschen Erwerbstétigen von 2000 bis 2009, nach Altersklasse

Quelle: Eurostat (2010). Eigene Berechnungen und Darstellung.

BESTANDSBEWEGUNGSMODELL

Vergleichbar dem Fall einer reinen Altersrenten- oder Lebensversicherung
fiihrt ausschliefilich das Todesfallereignis, dessen Eintritt als unsicher gilt, zu

einem endgiltigen Ausscheiden aus der jeweiligen Sub-Gesamtheit.

AA AL
. pv—ls
Aktive
AT LL v
q, P.s( Rentner
TT LT
Prs Tote <« Qys

Abb. 6.1: Bestandsbewegungsmodell mit einfacher Ausscheideordnung

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die in Form einer zeitdiskreten Markov-Kette nicht-kommunizierender Zu-
stande modellierte Personenbestandsentwicklung folgt somit einer einfachen
Ausscheideordnung; dargestellt in Abb. 6.1.183 Das bedeutet, dass sowohl die
Reaktivierung eines Leistungsempfangers in den Zustand eines Aktiven als
auch der triviale Fall der Reaktivierung eines bereits Verstorbenen ausge-

schlossen sind.184

Wird nun X als die diskrete Zufallsvariable ,Alter bei Ausscheiden aus der
Personengesamtheit” mit Werten x € N, definiert und sei g, :=1Vx > w,
wobei w € Ny das maximal erreichbare Alter darstellt, so ergeben sich fir
eine x-jahrige Person mit dem Eintrittsalter s die nachstehenden einjahrigen
Ubergangs- bzw. Verbleibewahrscheinlichkeiten (vgl. Neuburger 1983,
S. 245-248; Neuburger 19973, S. 37-39):18

Ausscheidewahrscheinlichkeit eines x-jahrigen Aktiven:
gal :=PX <x+1X>x)Vx<v-—1.
Erlebenswahrscheinlichkeit eines x-jahrigen Aktiven:

pAA::{]-_q;?g; x<v-1
xS 0, x>v—1"

Ausscheidewahrscheinlichkeit eines x-jahrigen Leistungsempfangers:
Gr:=PX<x+1X>x)Vx>v—1.

Erlebenswahrscheinlichkeit eines x-jdhrigen Leistungsempfangers:

183 Zu den theoretischen Grundlagen der Markov-Kette, siehe Anhang A 2.2.

184 Blome (2004, S. 35) spricht hierbei von einem ,gerichteten, zyklenfreien Grafen“. Zur Ver-
einfachung wird sowohl vom Invaliditats- als auch vom Fluktuationsrisiko abstrahiert.
Wenn tiberhaupt, so ware deren Beriicksichtigung nur einzelfallabhdngig sinnvoll (siehe
dazu u.a. Bachmann 2001, S. 38 ff.).

185 Mit s ist das Eintrittsalter des begiinstigten Arbeitnehmers in das Unternehmen gemeint
und entspricht zugleich dem Alter, in dem der Begilinstigte die Pensionszusage erhalt.
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LL .__ LT
Pxs = 1- Qxs -

Wahrscheinlichkeit eines v — 1-jahrigen Aktiven in die Sub-Gesamtheit der

Leistungsempfanger zu wechseln:
AL _ A
pvfls =1- quls .

Verbleibewahrscheinlichkeit eines x-jahrigen Toten in der Gesamtheit der

Ausgeschiedenen (Verstorbenen):

TT .—
Pxs =

Fir die Simulation ist dabei von Bedeutung, dass die Wahrscheinlichkeit des
Ubergangs von einem Zustand (Sub-Gesamtheit) in einen anderen nur von
dem Zustand abhingt, in dem sich die Person aktuell befindet (Markov-
Eigenschaft) (vgl. Blome 2004, S. 34).

Direkt abgelesen werden kénnen die einjihrigen Ubergangs- bzw. Verbleibe-
wahrscheinlichkeiten aus geeigneten Sterbetafeln. Im vorliegenden Modell
wird auf die ,DAV-Sterbetafel 2004 R Manner” zurilickgegriffen (vgl. Ab-
schnitt 5.4).18 Dabei wird unterstellt, dass alle Geburtsdaten genau auf den
betrachteten Stichtag fallen. Diese Annahme ist erforderlich, weil die Werte
aus den Sterbetafeln nur fiir eine zum Stichtag exakt x-jahrige Person zutref-

fend sind, reale Geburtsdaten fiir gemeinhin aber vom Stichtag abweichen.18”

Wiirde die Bestandsentwicklung auf Grundlage der bisherigen Modellannah-

men simuliert, so wire im Zeitverlauf ein abnehmender Bestand zu beobach-

186 Hingegen verwenden z.B. Blome (2004), Eckert (2007) und Thierer/Zwiesler (2006) die
Heubeck’schen Richttafeln. Dass hier allein auf die Mannersterblichkeit abgestellt wird,
griindet ausschliefilich in der damit verbundenen Komplexitatsreduktion.

187 In der Unternehmenspraxis wird die zu verwendende Sterbewahrscheinlichkeit i.d.R. ent-

sprechend dem versicherungstechnischen Alter (6-Monats-Regel) der jeweiligen Person
gewahlt (vgl. Bachmann 2001, S. 40; Neuburger 19974, S. 47).
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ten. Eine Darstellung dieses Spezialfalls wiirde nur dann Sinn machen, wenn
der Ubergang eines bestehenden Versorgungswerks bis zu dessen SchlieRung
untersucht werden soll.188 Da dieser Fragestellung hier aber nicht nachgegan-
gen wird, miissen zusatzliche Annahmen getroffen werden, die den Neuzu-
gang in die Sub-Gesamtheit der Aktiven regeln. Folglich wird ein sog. , offener
Bestand” modelliert (vgl. Bachmann 2001, S. 34; Wolfsdorf 1997, S. 294).

Es wird angenommen, dass fiir einen Aktiven, der im Ubergang vom aktu-
ellen zum folgenden Jahr seinen Zustand aufgrund von Tod oder Rentenein-
tritt wechselt, im Folgejahr ein neuer Arbeitnehmer im Alter von 25 Jahren
eingestellt wird. Auf diese Weise verbleibt die Anzahl der Aktiven auf einem
dauerhaft konstanten Niveau. Periodische Schwankungen des Unterneh-
menserfolgs konnen folglich nicht mit Schwankungen in der Beschaftigtenan-
zahl begriindet werden.1#° Dies ist von Bedeutung, weil der Periodenerfolg in
Form einer exogenen Zufallsgrofie in das Gesamtmodell einfliefen wird, die
nicht mit der Anzahl der Beschiftigten korreliert (siehe Abschnitt 6.4). Fer-
ner wird vorausgesetzt, dass jeder Aktive sein gesamtes Erwerbsleben in

dem Unternehmen verbleibt.

SIMULATION DER BESTANDSENTWICKLUNG

Bei der stochastischen Simulation der Bestandsentwicklung wird zeitdiskret
fir jeden Arbeitsplatz der Lebenslauf, des diesen Arbeitsplatz besetzenden
Aktiven, unter Verwendung von Zufallszahlen und der durch die Sterbetafeln
vorgegebenen Ubergangs- bzw. Verbleibewahrscheinlichkeiten abgebildet.19

Veranschaulicht sei ein solches, je Arbeitsplatz mehrmals durchzufiihrendes

188 Ohne die Bestandsentwicklung der Beglinstigten explizit zu modellieren, bilden Gerke/
Pellens (2003, S. 105 f.) diesen Spezialfall im Szenarium B ab.

189 Dies gilt zumindest unter der zusétzlichen Annahme altersunabhangiger Arbeitsproduk-
tivitat.
190 Dabei wird unterstellt, dass alle Existenzen stochastisch unabhangig sind.
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Zufallsexperiment anhand des folgenden Beispiels. Die Vorgehensweise
orientiert sich vornehmlich an Bachmann (2001, S. 63-67) und Blome (2004,
S.41-46).

Betrachtet wird ein Arbeitsplatz zum Stichtag ¢, der durch einen Aktiven des
Alters x < v — 1 und des Eintrittsalters s besetzt ist. Um den Zustand dieser
Person zum Stichtag t + 1 zu bestimmen, wird zunéchst das Intervall [0,1]
entsprechend der vorgegebenen Sterbe- bzw. Erlebenswahrscheinlichkeit in
die beiden Teilintervalle [0,a[ mit a:=p22 und [a,1] mit 1 —a:=q4
zerlegt.191 Danach wird eine auf dem Intervall ]0,1[ unabhéngige identisch
gleichverteilte Zufallszahl b erzeugt und gepriift, in welches der beiden zuvor
benannten Teilintervalle diese fallt. Sofern b < a zutrifft, bleibt die Person
auch in t+ 1 in der Sub-Gesamtheit der Aktiven. Andernfalls scheidet sie
durch Tod aus der Personengesamtheit aus und der Arbeitsplatz wird in
t+ 1 durch einen neu eingestellten Aktiven mit den Merkmalen x,s =
25 Jahre besetzt. Auf die gleiche Weise wird fiir die folgenden Stichtage ver-
fahren, bis der hier angesetzte Projektionszeitraum von 29 Perioden durch-

schritten ist.192

Erreicht ein Aktiver das Alter x = v — 1 := 64 und erlebt er auch den darauf-
folgenden Stichtag im Alter x = v := 65, so wird er zu diesem Stichtag zum
Rentner und der frei gewordene Arbeitsplatz wieder durch einen neu einge-
stellten Aktiven mit den Merkmalen x, s = 25 Jahre besetzt. Zwar werden die
Rentenneuzuginge mit dem Erreichen des Renteneintrittsalters innerhalb
des Simulationslaufs der Aktiven erfasst. Jedoch wird die Bestandsentwick-

lung der Rentner getrennt von der der Aktiven simuliert.193 Ferner werden

191 Dje zu verwendende Generationensterbetafel wird tiber das Eintrittsalter und das Ein-
trittsjahr der betrachteten Person bestimmt (vgl. Abschnitt 5.4).

192 Der Projektionszeitraum definiert den Parameterraum der zeitdiskreten Markov-Kette.

193 Um das Risiko zufallszahlenbedingter Autokorrelationen zu reduzieren, wird hierfiir eine
separate Zufallszahlensequenz verwendet.
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fiir die Simulation, ahnlich wie bei Neuburger (1983, S. 248), sowohl die Sub-
Gesamtheit der Aktiven als auch die der Rentner in Teilbestdnde (Klassen)
zerlegt und die Ergebnisse anschliefiend wieder fiir die jeweilige Sub-Ge-
samtheit aufaddiert. Als Klassierungsmerkmal wird das zum Ausganszeit-

punkt (31. Dez. 2010) entsprechende Alter der Personen herangezogen.

Da jedes Sample zum Ausgangszeitpunkt aus 1.000 Unternehmen besteht, er-
folgen pro Arbeitsplatz liber den gesamten Projektionszeitraum ebenso viele
Simulationsdurchldufe (Iterationen).1%¢ Fiir den Ausgangszeitpunkt gilt an-
nahmegemaf3, dass jeder Arbeitsplatz sicher durch einen Aktiven besetzt ist.
Ebenso erfolgen bis zum Ende des Projektionszeitraums pro Rentner und
Stichtag 1.000 Simulationsdurchldufe.1%s Auf Basis dieser Wiederholungen
erhalt man schliefilich zu jedem Stichtag die empirische Verteilung der Per-
sonenanzahlen. Verkniipft mit den Leistungsparametern der bAV kdnnen
dann im nachsten Schritt die empirischen Verteilungen der Pensionsriickstel-
lungen und der Rentenauszahlungen stichtagbezogen ermittelt werden. Dies

erfolgt im nachsten Abschnitt.

In den Abb. 6.2 und 6.3 werden die Simulationsergebnisse fiir die Bestands-
entwicklung der Aktiven bzw. der Rentner in komprimierter Form grafisch
veranschaulicht. Dabei wird die durchschnittliche Bestandsstruktur einer
kompletten Unternehmenspopulation sowohl fiir den Ausgangszeitpunkt als
auch fiir die Stichtage abgebildet, zu denen ein Rentenzugang erfolgt; ereig-

nen sich zu diesen Zeitpunkten doch die grofdten strukturellen Verdnde-

194 Basierend auf den fundierten Erfahrungswerten der Versicherungsmathematiker sind
1.000 Wiederholungen pro Periode bei einem Bestand von 100 Aktiven von einem ange-
messen grofen Umfang, um potenziell vertrauenswiirdige Ergebnisse produzieren zu
kénnen (vgl. Rhiel 1986, S. 332; Bachmann 2001, S. 65). Siehe auch Abschnitt 6.5 Unter-
abschnitt Sensitivitatsanalyse.

195 Dabei bleibt aufgrund einer separaten, einmal festgelegten durchgehenden Nummerie-
rung der Arbeitsplatze und Unternehmen stets gewahrleistet, dass jeder einzelne Rentner
seinem urspriinglichen Arbeitgeberunternehmen zugeordnet werden kann.
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rungen.1% So ist z.B. in Abb. 6.2 gut zu erkennen, dass die am 31. Dez. 2010
60-jahrigen Aktiven zum 31. Dez. 2015 in die Rentenphase iibergehen, sodass
zum gleichen Zeitpunkt rund 13 Personen neu eingestellt werden und die

Altersklasse der 25- bis 34-Jahrigen auf tiber 45 Personen anwachst.

13,00 0,00
25,62 28,14
26,00 - 44,68
Altersklasse
55-64
45 -54
m35-44
m25-34
Jahr 2010 2015 2025 2035

Abb. 6.2: Entwicklung der Aktiven (Durchschnittswerte jeweils zum 31. Dez. aus 1.000 Simulationslaufen)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Aufgrund der ausschnittsweisen Darstellung, kann aus Abb. 6.2 jedoch nicht
abgelesen werden, um wie viele Rentenzugange es sich zum 31. Dez. 2015
genau handelt. Diese Information ist der nachstehenden Abb. 6.3 zu entneh-
men. Zusatzlich gibt Abb. 6.3 Aufschluss liber den Anstieg der durchschnitt-
lichen Rentenauszahlungen. Dabei gestattet es die im zugrunde liegenden
Modell gewahlte Arbeitnehmerbasis von konstant 100 Aktiven, die Werte
direkt als durchschnittliche Rentnerquotienten (in %) zu interpretieren. Be-
zogen auf den Untersuchungszeitraum, wird der Héhepunkt der Rentenkos-

tenbelastung im Jahr 2035 erreicht. Dann stehen einem Rentner erwartungs-

196 Um mit den Abb. 6.2 und 6.3 eine mdoglichst iibersichtliche Darstellung der Bestands-
struktur zu geben, wurden die einzelnen Altersjahrgange der Arbeitnehmer und Rentner
zu bestimmten Altersklassen aggregiert.
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gemaf nicht einmal mehr zwei Aktive gegentiber. Eine Stabilisierung der
Kostenentwicklung wird erst in den Jahren eintreten, die bereits aufderhalb
des Projektionszeitraums liegen. Verantwortlich dafiir zeichnen sowohl die
unterstellte Altersstruktur der Ausgangspopulation?97 als auch die getroffene

Neueinstellungsregel.

7,54

Altersklasse

84-89
80-84
m75-79
m70-74
0,00 12,63
W65-69

Jahr 2010 2015 2025 2035

Abb. 6.3: Entwicklung der Rentner (Durchschnittswerte jeweils zum 31. Dez. aus 1.000 Simulationsldufen)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Mit Blick auf die erwartete Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen wird
vermutet, dass die projizierte demografische Entwicklung grundsatzlich
insolvenzbegiinstigend wirkt, weil sie tiber den gesamten Untersuchungszeit-
raum einen Kostenanstieg impliziert. Sollte sich aber das Stereotyp bewahr-
heiten, dass eine externe Kapitaldeckung wegen des Diversifikationseffekts
,Sicherer” ist, als eine unternehmensinterne Ausfinanzierung, so miisste dies
bereits ab 2025 deutlich im Vergleich des Insolvenzgeschehens der beiden

Samples U_PF bzw. U_DZ zu beobachten sein.

197 So erfolgt etwa der nichste Rentenzugang nach 2035 erst im Jahr 2050.
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6.2 BETRIEBLICHE ALTERSVERSORGUNG

Mit Eintritt in das Unternehmen im Alter von 25 Jahren erwirbt jeder Arbeit-
nehmer einen individualrechtlich begriindeten Anspruch auf eine arbeitge-
berfinanzierte bAV. Mit Ausnahme des Durchfiihrungswegs sind die Versor-
gungszusagen entsprechend Tab. 2.2 fiir alle Arbeitnehmer identisch (und
damit auch deren Risikostruktur), ganz gleich welchem Unternehmenstyp

diese angehoren.

Im Folgenden werden zuerst die Leistungsplaninhalte und weitere bewer-
tungsrelevante Modellannahmen dargelegt. Danach erfolgt deren Zusammen-

fihrung mit der bereits beschriebenen Personenbestandsentwicklung.

LEISTUNGSPLAN

Jedem Begilinstigten wird eine Leistungszusage erteilt, die ausschlief3lich eine
Altersversorgungsleistung vorsieht.198 Hat der Begiinstigte das obligatorische
Renteneintrittsalter v := 65 Jahre erreicht, so erhdlt er eine lebenslange,
jahrlich vorschiissig ausgezahlte Rente. Die Hohe der Rentenleistung belauft
sich fiir den ersten Rentenzugang zum Stichtag 31. Dez. 2015 auf pauschal
oRes5 := 6.000 EUR und steigt danach jahrlich um 1% an.1%* Zudem wird diese
Rentendynamik auf die Anwartschaftsentwicklung jiingerer Generationen
(Festbetragssystem mit Dynamisierung) iibertragen. Demnach wird z.B. eine
Person aus der zweiten Rentenzugangsgeneration erstmals zum 31. Dez.

2025 eine Rente in Hohe von 6.000 - 1,011° = 6.627,73 EUR beziehen.200

198 Durch die Vernachladssigung von Invaliditits- und Hinterbliebenenleistungen wird die
Hohe der Pensionsverpflichtungen im Vergleich zur Realitat zwar leicht unterschatzt. Ein
Einfluss auf die qualitative Beurteilung der Ergebnisse geht damit aber nicht einher.

199 Damit ist der nach § 16 BetrAVG bestehenden Arbeitgeberpflicht zur Anpassungspriifung
laufender Rentenleistungen angemessen Rechnung getragen.

200 Erginzend sei erwahnt, dass das Zustandekommen einer Uberversorgung (vgl. Abschnitt
2.2) ausgeschlossen wird.
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Die fiir das Ausgangsjahr festgelegte Hohe der zu zahlenden Betriebsrente
orientiert sich an den tatsachlich erreichten durchschnittlichen Anwartschaf-
ten rentennaher Jahrgange der in der Privatwirtschaft sozialversicherungs-
pflichtig (sv-pfl.) beschaftigten Manner. So verfiigen, bezogen auf Gesamt-
deutschland, die 50- bis unter 65-jahrigen sv-pfl. beschaftigten Manner laut
einer von TNS Infratest (2005, S. 58, 113) durchgefiihrten Studie liber eine
Anwartschaft, die ihnen bei Eintritt in die Rentenphase eine durchschnitt-
liche Monatsrente in Hohe von rund 516 EUR (nominal vor Steuern) si-
chert.20t Laut der ebenfalls von TNS Infratest durchgefiihrten Studie ,Alterssi-
cherung in Deutschland 2007“ (ASID 2007) belauft sich gegenwartig die
monatliche Bruttodurchschnittsbetriebsrente eines mannlichen Beziehers im
Alter von 65 Jahren und alter auf rund 487 EUR, obgleich beachtliche Unter-
schiede in Abhangigkeit der letzten beruflichen Stellung vor Rentenbeginn
bestehen (vgl. TNS Infratest 2008a, Tab. 3286).202

Ferner wird angenommen, dass jede Anwartschaft nicht nur vertraglich, son-
dern auch gesetzlich sofort unverfallbar ist. Eine explizite Modellierung der
gesetzlichen Unverfallbarkeitsregelung gemafd § 1 b Abs. 1 BetrAVG wird da-
mit Uberfliissig. Dies hat jedoch den Preis, dass das gesamte absolute Scha-
densvolumen insolventer Unternehmen im vorliegenden Modell leicht nach

oben verzerrt wird. Ein Aspekt, der in den Simulationsstudien der Kapitel 8

201 Insgesamt befragt wurden im Rahmen dieser Studie ausschliefilich sv-pfl. beschiftigte
Personen der Geburtsjahrgiange 1940 bis 1986. Geht man davon aus, dass die Verbreitung
der bAV auch in den unteren Einkommensklassen weiter zunimmt, wird mittel- bis lang-
fristig mit einer sinkenden durchschnittlichen Betriebsrentenhéhe zu rechnen sein, weil
die bisherigen Betriebsrentner zumeist der mittleren - bzw. hoheren Einkommensklasse
angehoren (vgl. TNS Infratest 2005, S. 55; siehe auch Hubrich/Tivig 2006, S. 43-45).

202 Wahrend der ehemalige Facharbeiter im Durchschnitt eine monatliche Betriebsrente in
Hohe von rund 177 EUR bezieht, so erhalt ein ehemaliger Angestellter der gehobenen
Laufbahn rund 548 EUR und ein ehemals leitender Angestellter sogar rund 1.354 EUR.
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und 9 zum Tragen kommt, in denen die Modellwelt um das Instrument der

Insolvenzsicherung erweitert wird.203

Wartezeiten sind nicht vereinbart. Die Mdglichkeit zur Friith- oder Spatver-

rentung besteht nicht.

BEWERTUNGSVERFAHREN UND RECHNUNGSZINSSATZ

Die stichtagbezogene Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt fiir
beide Durchfiihrungswege nach dem in Abschnitt 3.4 vorgestellten versiche-
rungsmathematischen Teilwertverfahren.204¢ Der auf diese Weise ermittelte
jahrliche Pensionsaufwand wird im Falle der Direktzusage der Pensionsrtick-
stellung des Tragerunternehmens zugefiihrt. Im Falle des Pensionsfonds gibt
er hingegen die Hohe des vom Tragerunternehmen an den Pensionsfonds ab-

zufiihrenden Jahresbeitrags an.

Aufgrund einer vergleichbaren Kapitalanlagefreiheit und des Verzichts auf
Garantien seitens des Pensionsfonds, wird fiir beide Durchfiihrungswege der
gleiche Rechnungszinssatz - im Sinne von § 253 Abs. 2 Satz 2 HGB (vgl. Ab-
schnitt 3.5) - sowohl fiir die Anwartschafts- als auch fiir die Leistungsphase
angesetzt. Die stichtagbezogene Fortschreibung des Rechnungszinssatzes er-
folgt im Rahmen einer MCS auf Basis des Extended Vasicek Zinsstrukturmo-
dells von Hull/White (1990; 1993). Die Ausgangssituation wird dabei durch
die zum Dez. 2010 bestehende und von der DBB verdffentlichte Zinsstruktur-

kurve determiniert. Eine genaue Beschreibung des Modells, die Begriindung

203 Doch bleibt die Aussagekraft vergleichender Ergebnisbetrachtungen zumindest solange
unberiihrt, wie die Sterblichkeitsannahmen fiir die 25- bis 30-Jahrigen keinen durchfiih-
rungswegabhingigen signifikanten Anderungen unterworfen werden. Von einem solchen
Szenarium ware bspw. auszugehen, wenn der Pensionsfonds die biometrischen Rech-
nungsgrundlagen 1. Ordnung verwendet.

204 Dabei ist der Term R, aus der Rentenbarwertgleichung (3.2) annahmegemaf wie folgt
zu dynamisieren: (R, - (1 + d)¥, wobei d := 1% p.a.
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fiir dessen Wahl sowie die Durchfiihrung der Simulation kénnen in Anhang 4
nachvollzogen werden. Nachstehend zeigt Abb. 6.4 die ersten 25 simulierten
Projektionen einer moglichen Entwicklung des Rechnungszinssatzes sowie
dessen Erwartungswertverlauf, der auf Basis von insgesamt 1.000 durch-

gefiihrten Iterationen ermittelt wurde.

6,5%

6,0%-- A

5,0% w

4,0%--

3,5%—
Jahr 2010 '12 '14 '16 '18 20 ‘22 24 '26 ‘28 '30 '32 '34 '36 '38

Abb. 6.4: 25 Simulationen der Rechnungszinssatzentwicklung, inkl. Erwartungswerte (helle Linie)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Der sich abzeichnende Trend eines ab 2016 sinkenden Rechnungszinssatzes
liegt im Rahmen der Erwartungen. Erklart sich doch die zukiinftige Entwick-
lung des Rechnungszinssatzes ganz wesentlich aus der Zinsstrukturkurve
vom Dez. 2010, an die das zugrunde liegende Zinsstrukturmodell gefittet
wurde. So weist sie ab einer Verpflichtungsrestlaufzeit von vier Jahren noch
positive aber bereits abnehmende relative Differenzen zwischen den um je-
weils ein Jahr Laufzeit abweichenden Zinssatzen auf. Ab einer Restlaufzeit
von 21 Jahren kehrt sich die Differenz sogar ins Negative; ein Indiz fiir ein

noch rascheres Absinken des Rechnungszinssatzes.
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Das sich bei 4% manifestierende untere Limit erklart sich in dem, dem Exten-
ded Vasicek Modell inhdrenten Mean Reversion Effect, verbunden mit der Tat-
sache, dass die 4%-Marke in der Zinsstrukturkurve vom Dez. 2010 fiir jede

Laufzeit grofder zwei Jahre tiberschritten wird.

In Ergdnzung zur Abb. 6.4 sind in Tab. 6.2 die projizierten stichtagbezogenen
Erwartungswerte des Rechnungszinssatzes aufgelistet, die in die weiteren

Berechnungen eingehen werden.205

Periode iin% Periode iin% Periode iin%
2010 5,15 2020 5,55 2030 4,94
2011 5,49 2021 5,52 2031 4,88
2012 5,37 2022 5,45 2032 4,85
2013 5,47 2023 5,40 2033 4,83
2014 5,53 2024 5,33 2034 4,81
2015 5,58 2025 5,26 2035 4,77
2016 5,62 2026 5,19 2036 4,75
2017 5,61 2027 5,14 2037 4,72
2018 5,61 2028 5,07 2038 4,70
2019 5,57 2029 5,01 2039 4,69

Tab. 6.2: Rechnungszinssatzentwicklung (Gerundete Erwartungswerte zum 31. Dez. des jeweiligen Jahres)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Da hier der zur Berechnung des jahrlichen, konstanten Pensionsaufwands PA
erforderliche Rentenbarwert jRBgs; zwar deterministisch fixiert wird, der
Rechnungszinssatz i aber, wie gezeigt, jahrlich variiert, miissen die Hohe des
Rentenbarwerts, des Riickwartsverteilungsfaktors RiickVF, und somit auch

des Pensionsaufwands zu jedem Stichtag und fiir jeden Altersjahrgang neu

205 Der Wert fiir 2010 ist heller dargestellt, weil er nicht simuliert wurde, sondern dem tat-
siachlichen Wert aus der Zinsstrukturkurve vom Dez. 2010 entspricht.
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ermittelt werden.2o6 Am Beispiel eines im Jahr 2010 60-jahrigen Aktiven in
Tab. 6.3 gezeigt, wie sich die Pensionsriickstellung PR; bis zum Rentenein-

tritt entwickelt; unter der Annahme, dass dieser auch sicher erreicht wird.

Periode t PR, in€ PAin€ RUckVF, oRBgs in € iin%
2010 63.482,46 681,31 0,0080 85.377,84 5,15
2011 64.714,33 607,46 0,0073 82.776,66 5,49
2012 69.814,62 632,57 0,0076 83.677,96 5,37
2013 73.415,82 611,56 0,0074 82.923,75 5,47
2014 77.588,35 599,30 0,0073 82.478,28 5,53
2015 82.109,82 589,26 0,0072 82.109,82 5,58

Weitere Annahmen: Jahresrente (nominal) ab 2015: 6.000 EUR und d= 1% p.a. Dynamik; max. Alter w := 121; DAV-
Sterbetafel 2004 R Méanner; Die Berechnung einer jahresspezifischen Pensionsriickstellung kann in Tab. A5.1 (Anhang 5)
am Beispiel der PR,y nachvollzogen werden.

Tab. 6.3: Entwicklung der Pensionsriickstellung eines 1950 geb. Aktiven von 2010 bis 2015

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

SIMULATION DER PENSIONSVERPFLICHTUNGEN UND -AUSZAHLUNGEN

Zunachst wird nachstehend am Beispiel der Pensionsverpflichtungen bzw. -
riickstellungen erldutert, wie die stichtagbezogenen Verteilungs- bzw. Dichte-
funktionen aller interessierenden Grof3en per Simulation ermittelt werden.
Danach werden die Simulationsergebnisse fiir ausgewahlte Jahre veran-

schaulicht und ausgewertet.

Die Anzahl der unklassierten Datenpunkte (Pensionsverpflichtungsbetrage),
die die Verteilungs- bzw. Dichtefunktion determinieren, ergibt sich zu jedem

Stichtag entsprechend der noch vorhandenen Samplegrofde. Folglich wird pro

206 Da annahmegemafd pro Jahr ein Altersjahrgang 25-jahriger Aktiver neu hinzukommen
kann, erschliefRen sich alle erforderlichen Werte bei einem Betrachtungshorizont von 30
Perioden innerhalb einer 33 X 30 Matrix.
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Datenpunkt auch nur ein Unternehmen betrachtet. Fiir jedes dieser Unter-
nehmen werden die zu dem betrachteten Stichtag lebenden Aktiven und
Rentner entsprechend ihrer jeweiligen Alter (bzw. Geburtsjahrginge) aufge-
teilt und die sich so ergebenden Anzahlen mit den zugehorigen determinis-
tisch ermittelten alters- und stichtagbezogenen Verpflichtungsbetrdagen mul-
tipliziert. Letztere sind ausschnittsweise fiir einige Generationen in nachste-
hender Tab. 6.4 aufgelistet, wobei der bisher exemplarisch betrachtete Ge-
burtsjahrgang 1950 hellgrau (Aktive) und dunkelgrau (Rentner) unterlegt
wurde.20” Zur besseren Ubersicht wurden die abgebildeten Verpflichtungs-
bzw. Riickstellungsbetrige fiir die Rentner der Geburtsjahrgidnge 1960 und
1970 ebenfalls dunkelgrau unterlegt. Werden die so ermittelten jahrgangs-
spezifischen Verpflichtungen tiber alle Alter aufsummiert, ergibt sich der ge-

samte Verpflichtungsbetrag des betrachteten Unternehmens.

207 Die Verpflichtungen bzw. Riickstellungswerte fiir die Rentner sind mit ihren zum jewei-
ligen Stichtag giiltigen Rentenbarwert anzusetzen (vgl. Abschnitt 3.4).
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Periode

Generation (Geburtsjahr)

¢ 1950 1960 1970 1985 1986 2014
2010 63.482,46 37.769,72 19.198,52 0,00 - -
2011 64.714,33 37.897,57 19.276,49 941,51 0,00 -
2012 69.814,62  41.593,87 21.773,97 2.015,67 993,50 -
2013 73.415,82  43.748,40 23.174,51 3.002,53 1.971,74 -
2014  77.58835  46.351,97 24.865,98 4.033,74 2.978,40 -
2015  82.109,82  49.185,84 26.696,13 5.101,35 4.015,77 -
2016 = 80.744,03 52.265,91 28.679,70 6.218,05 5.096,42 -
2017 | 79.671,06 55.950,48  31.110,68 7.491,41 6.314,30 -
2018 | 78.462,47 59.752,15 33.607,35 8.814,84 7.582,70 -
2019 | 77.433,35 64.117,99  36.549,86 10.337,98 9.033,93 -
2020 = 76.190,55 68.537,16  39.506,62 11.900,34 10.527,87 -
2021 | 74.918,49 73.287,32  42.717,90 13.602,54 12.154,54 -
2022~ 73.761,45 78.648,86  46.464,41 15.596,84 14.055,20 -
2023 | 72.381,79  84.090,33 50.249,52 17.649,48 16.017,29 -
2024 | 70.982,67  89.976,34  54.438,29 19.956,71 18.222,62 -
2025 69.459,82  96.131,41  58.862,50 22.437,29 20.597,09 -
2026 67.817,83  95.492,26 63.527,00 25.098,74 23.148,28 -
2027 65.979,47  94.557,42 68.221,59 27.803,56 25.746,25

2028 64.123,49  93.676,06  73.374,14  30.837,18

2029 62.143,31  92.587,47  78.668,98  33.990,03

2030 60.123,85  91.442,81  84.330,05 37.430,72

2031 | 58.023,79  89.676,10  90.135,03 40.992,28

2032  55.812,54  88.373,16  95.845,62 44.458,42

2033 | 53.590,45  86.478,10  101.703,05 48.003,25

2034 | 51.40490  84.464,32  107.827,10  51.727,64

2035 | 49.324,01  82.453,32 114.461,37  55.873,88

2036 | 47.280,20  80.208,37 112.690,80  59.988,98

2037 = 45.362,28  77.915,12 11134932  64.434,47 -
2038 |  43.558,04  75.475,85 109.780,94  68.965,26  65.490,12 -
2039 | 41.900,28 7291842 107.99639  73.577,51 69.952,75 0,00

Interpretationsbeispiel Geburtsjahrgang 1950, Periode 2015: Fir einen 1950 geborenen Mitarbeiter, der das 66.
Lebensjahr erreicht und ab 2015 jahrlich eine lebenslang vorschiissig ausgezahlte Rente in Hohe von nominal 6.000 EUR
erhélt, die sich jahrlich um d = 1% p.a. erhoht, ergibt sich unter den gegebenen Modellannahmen zum Bewer-
tungsstichtag 31. Dez. 2015 eine Pensionsverpflichtung (in diesem Falle der Rentenbarwert) von rund 82.109,82 EUR.

Tab. 6.4: Deterministisch ermittelte Pensionsverpflichtungen pro Person bei sicherer Lebenserwartung, nach

Geburtsjahr, in EUR

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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Zum Stichtag des Ausgangsjahres gilt, dass alle Unternehmen solvent sind
und die Gesamtheit der Arbeitsplitze eines jeden Unternehmens gemaf3 der
in Abschnitt 6.1 beschriebenen Altersstruktur der Aktiven sicher belegt ist.
Mithin ergibt sich zu t =1 ,mitt = 1,2, ...,30 fiir jedes Unternehmen beider

Samples der gleiche auf EUR lautende Pensionsverpflichtungsbetrag gemaf3:

PR?910 = 13 . 63.482,46 + 26 - 37.769,72 + 29 - 19.198,52 = 2.364.041,78 .

Fir die aktiven 25-Jahrigen entstehen in ¢ = 1 noch keine Pensionsverpflich-

tungen, weil sie gerade erst eingestellt wurden.

Auf die gleiche Weise, wie am Beispiel des Ausgangsjahres gezeigt, werden
nun fir jedes weitere Jahr des Projektionszeitraums die Pensionsverpflich-
tungen jedes einzelnen Unternehmens unter Beriicksichtigung dessen indi-

vidueller Bestandsentwicklung simuliert.

In der nachstehenden Abb. 6.5 werden die Ergebnisse (Dichtefunktionen) fiir
einige ausgewahlte Jahre grafisch veranschaulicht. Die Samplegrofie betragt
durchgehend 1.000 Unternehmen. Wie die Auswertung der kumulierten Be-
standsentwicklung bereits vermuten lief}, nehmen die Pensionsverpflich-
tungen im Durchschnitt iiber den gesamten Projektionszeitraum hinweg zu.
Allerdings steigt auch die Kalkulationsunsicherheit. Das ist daran zu erken-
nen, dass die in Abb. 6.5 ausgewiesene Stichprobenstandardabweichung & im
Zeitverlauf starker zunimmt als das Stichprobemittel i (siehe auch Blome
2004, S. 52 f.).208 Ferner zeigen die Grafen der Jahre 2030, 2035 und 2039 die
erwartete Ahnlichkeit mit einer Normalverteilungsdichte. Die Grafen der An-

fangsjahre erklaren sich dagegen vor allem darin, dass bis einschliefilich des

208 Der Aussagekraft von Simulationsstudien, die einen Zeitraum von 30 Perioden weit {iber-
steigen, bietet sich zumindest vor diesem Hintergrund Raum fiir berechtigte Zweifel.
Ferner wire in diesem Zusammenhang fraglich, ob die risikotheoretische Fundierung des
Erwartungswertprinzips noch dem kaufménnischen Vorsichtsprinzip gerecht wiirde.
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31. Dez. 2015 nur wenige Begilinstigte verstorben und noch keine Bestands-

rentner vorhanden sind.

50% 10%

31. Dez. 2015 31. Dez. 2020
40% - 1 ~3.231.195EUR 8% -~ |1~4.217.632 EUR e
30% 6 ~57.420 EUR % o ~99.150 EUR I

20% 4%

10% ln ,‘ 2%
0% 0%

Mio. O 304 309 314 319 324 329 |y, 3,80 390 400 410 420 430 440

EUR EUR
2,5% 2,0%
31. Dez. 2025 31. Dez. 2030
2,0% -~ 1~5681.779 EUR ~ e 1,6% -~ W~6.806.863 EUR -y~
G ~ 143.490 EUR o ~175.641 EUR
1,5% 1,2% R RR ] E—
1,0% 0,8% -wrrreemeeeereeeeees R R | —
0,5% 0,4%  ——-nomeomes ol o
0,0% 0,0%
Mio. O 517 534 552 569 587 6,05 Mio. O 6,27 6,45 6,62 6,80 6,97 7,14
EUR EUR
2,0% 2,0%
31. Dez. 2035 31. Dez. 2039
1,6% - p=8.090.104,32 EUR e 1,6% -~ p~8575.910 EUR oo
6 =221.157,20 EUR | 5~237.860EUR |
1,2% Il 1,2% -
R T T — 0,8%
0,4%  ---mmrmeemeeen . R A 0,4%
0,0% 0,0%
Mio. O 753 7,73 7,93 8,13 833 8,53 Mio. O 8,02 8,24 8,47 8,69 892 914
EUR EUR

Abb. 6.5: Pensionsverpflichtungen zum jeweiligen Bilanzstichtag (empirische Dichtefunktionen)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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Einen Uberblick iiber die im gesamten Projektionszeitraum aufgrund der zu
leistenden Pensionsauszahlungen zu erwartenden liquiditatsbelastenden Ef-
fekte vermittelt Abb. 6.6, in der die entsprechenden Dichtefunktionen fiir ei-

ne Samplegrofde von durchgehend 1.000 Unternehmen dargestellt sind.

80% 40% 16%
2015 bis 2024 2025 bis 2034 2035 bis 2039

30%

0% 0%
Tsd. 40 55 70 85 Tsd. 165 200 235 270 Tsd. 310 355 400 445
EUR EUR EUR

Abb. 6.6: Pensionsauszahlungen in den Jahren 2015 bis 2039 (empirische Dichtefunktionen)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Wie man leicht sieht, 16sen die Rentenzugange in den Jahren 2015, 2025 und

2035 regelrechte, demografisch bedingte Kostenschocks aus.

Beendet wird dieser Abschnitt mit einem Hinweis auf Anhang 6 (Tab A6.1), in
dem noch einmal alle relevanten Annahmen zur Verpflichtungsseite in einer
Ubersicht abgebildet sind. Da die Annahmen fiir beide Unternehmenstypen
gleich sind, ist gewahrleistet, dass keine durchfiihrungswegabhdngigen Be-

wertungsrisiken auf das unternehmerische Insolvenzrisiko einwirken.

6.3 PENSIONSFONDSTYPEN

Ausgehend von der Annahme eines perfekten Kapitalmarkts ohne Steuern
und sonstigen Transaktionskosten, orientiert sich die Kapitalanlagepolitik

der reprasentativen Pensionsfonds an Gerke/Pellens (2003, S. 104 f.) und
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Kirsten (2007, S. 29). Demnach wird zwischen drei Kapitalanlagestrategien
differenziert, die sich durch die in Tab. 6.5 abgebildeten Rendite-/Risikopro-

file charakterisieren.

T Typ PF_I Typ PF_II Typ PE_III
P (sicherheitsorientiert) (renditeorientiert) (aggressiv)
Profil u =~ 54% u=28,0% u=10,0%

o~ 07% o =5,0% o=12,0%

a ~ 0,47% (Driftfaktor)

p:0,0 p:0,3 P:0.7
Modellierung CIR Modell (1985) Geometrisch Brown’sche Bewegung

"Die Parameterwerte basieren auf den Umlaufrenditen (Monatswerte) inlandischer Inhaberschuldverschreibungen mit
einer mittleren Restlaufzeit von iber 9 bis einschlieflich 10 Jahren. Erhebungszeitraum: Jan. 1990 bis Dez. 2010.

Tab. 6.5: Reprasentative Rendite-/Risikoprofile des Pensionsfonds

Quelle: DBB (2011). Angepasste und erweiterte Darstellung nach Gerke/Pellens (2003, S. 104).

Der Pensionsfonds vom Typ PF_I verfolgt eine eher konservative Anlagestra-
tegie und investiert insbesondere in Anleihewerte, deren Fristigkeiten mog-
lichst gut auf die Restlaufzeiten der Pensionsverpflichtungen abgestimmt

sind.209

Der Pensionsfonds vom Typ PF_II nimmt in sein Investmentportfolio bereits
einen gewissen Anteil riskanter Wertpapiere (z.B. Aktien) auf. Deshalb wird
er einerseits auch eine etwas hohere Durchschnittsrendite u erzielen. Ande-
rerseits schlagt sich das hohere Kapitalanlagerisiko sowohl in einer grof3eren
Standardabweichung ¢ als auch in einem positiven Korrelationskoeffizienten
p nieder. Letzterer gibt an, inwieweit die Renditeentwicklung des Pensions-
fonds an die Erfolgsentwicklung des Unternehmens gekoppelt ist (gesamt-

konjunktureller Zusammenhang).

209 In diesem Sinne liegt PF_I eine Kapitalanlagestrategie zugrunde, die der eines versiche-
rungsféormigen Pensionsfonds dhnelt.
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Dem Rendite-/Risikoprofil des dritten Pensionsfonds-Typs PF_IIl liegt
schliefdlich ein risikofreudiges Verhalten zugrunde, wie es Gerke/Pellens
(2003, S. 105) bzw. Gerke/Mager (2006, S. 57) insbesondere den angelsach-
sischen Pensionsfonds attestieren. Die fiir 4 und ¢ angenommenen Werte
(vgl. Tab. 6.5) entsprechen in etwa dem durchschnittlichen Rendite-/Risiko-
profil des deutschen Aktienleitindex DAX-30 fiir eine Haltedauer21® von fiinf

Jahren (mit & = 9,50%, ¢ = 10,93%)).211

SIMULATION DER KAPITALMARKTZINSSATZE

Die Simulation der Kapitalmarktzinssatzentwicklung erfolgt im Szenarium
PF I auf Basis des zeitdiskreten Cox/Ingersoll/Ross Modells (1985) (vgl. u.a.
Tab. 5.1).212 Sei ¢ eine standardnormalverteilte Zufallsvariable, so berechnet
sich der Zinssatz r(t) zu einem beliebigen Zeitpunkt t € Ny, gemaf (vgl.
Wengert 2000, S. 128 £.):

r@=rt—VD+a-[u—rt—1]-At+0-/r(t—1) -c-VAt . (6.1)
Da hier von At := 1 Jahr ausgegangen wird, kann (6.1) vereinfacht werden
Zu:

r@=rt—1D+a-[u—rt—-—1]+o-r(t—1) ¢ . (6.2)

Kalibriert wird das Modell mit Schatzwerten fiir u, o und a, die auf Basis der
historischen Umlaufrenditen (Monatswerte) inlandischer Inhaberschuldver-

schreibungen mit einer mittleren Restlaufzeit von liber neun bis einschlief3-

210 Die Werte wurden auf Basis des vom Deutschen Aktieninstitut (DAI) veroffentlichten
DAX-Dreiecks des Zeitraums von 1948 bis 2006 ermittelt (vgl. DAI 2008).

211 Dje Haltedauer beschreibt den Zeitraum zwischen dem Kauf- und Verkaufsdatum (hier
der 31. Dez. eines Jahres).

212 Das Cox/Ingersoll/Ross bzw. CIR Modell (1985) gehort zur Gruppe der Gleichgewichts-
modelle und stellt eine Weiterentwicklung des Vasicek Modells (1977) dar (vgl. u.a. Hull/
White 1990, S. 574 ff.).

152



lich zehn Jahren des Zeitraums Jan. 1990 bis Dez. 2010 gewonnen wurden
(vgl. Tab. 6.5).213 Als Initialwert (zum 31. Dez. 2010) wird fiir jedes Unterneh-

men ein Zinssatz von 6% angenommen.2!4

Der bedeutende Unterschied zwischen dem hier gewahlten Ansatz und jenem
von Gerke/Pellens (2003) besteht darin, dass letztere die Renditeentwick-
lung lediglich iiber eine geometrisch Brown’sche Bewegung abbilden und
damit nicht den fiir festverzinsliche Wertpapiere typischen Mean Reversion
Effect berticksichtigen (siehe dazu auch Anhang 4). Weiterhin berticksichtigt
das CIR Modell, dass festverzinsliche Wertpapiere im Normalfall keine nega-
tiven Renditen aufweisen werden.?15 Verantwortlich dafiir zeichnet der Aus-
druck m Simuliert und als Zwischenergebnisse abgespeichert wur-

den 1.000 Zinssatzentwicklungen tliber jeweils 29 Perioden.

In den beiden anderen Kapitalmarktszenarien PF_II und PF_III werden die
Kapitalmarktzinssatze r(t) aus den normalverteilten Zufallszahlen z; (t) und
7,(t) und dem Korrelationskoeffizienten p (gesamtkonjunktureller Zusam-
menhang) gewonnen. Konkret ermittelt sich r(t) wie folgt (vgl. Rosenkranz/
Missler-Behr 2005, S. 234 f.):

r(t) =p-z(t) + 2,(t) - V1 — p?, (6.3)
wobei:
y(t) = z,(t) = u- At 4+ o - £ - VAt , mit At := 1 Jahr , (6.4)

213 Auf der Internetseite der DBB (siehe DBB 2011) kénnen die Daten kostenfrei abgerufen
werden. Die verwendeten Schitzmethoden entsprechen denen in Anhang 4.

214 Der tatsdchliche Wert 3% wird im Sinne eines langfristigen Durchschnittswerts aufgrund
der Einfliisse der jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise als nicht reprasentativ einge-
schatzt.

215 Hierin grenzt sich das CIR Modell auch vom Vasicek Modell (1977) ab, in dem prinzipiell
auch die Erzeugung negativer Renditen moglich ist.

Zur formalen Beschreibung des Wiener-Prozesses, siehe Anhang A 2.2.
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die geometrisch Brown’sche Bewegung beschreibt, der die Entwicklung der
Unternehmensrendite y(t) folgt.21¢ Die zugehorigen Verteilungsparameter
u = 8% und o = 8% sind unabhdngig vom Unternehmenstyp und werden
direkt aus Gerke/Pellens (2003) iibernommen.2!” Die zweite normalverteilte
Zufallszahlensequenz folgt ebenfalls einer zeitdiskreten geometrisch Brown’-
schen Bewegung und kann alleinstehend betrachtet als die Kapitalmarktzins-

satzentwicklung bei p = 0,0 interpretiert werden:
z,(t) = u- At + o -¢- VAt , mit At = 1 Jahr . (6.5)

Je nach Kapitalmarktszenarium betragen die Verteilungsparameter entweder
uw=18% und o0 =5% (PF_II) bzw. u = 10% und ¢ = 12% (PF_III) und die
Korrelationskoeffizienten p = 0,3 (PF_II) bzw. p = 0,7 (PF_III) (vgl. Tab. 6.5).

Simuliert wurden wieder je Kapitalmarktszenarium 1.000 Zinssatzentwick-
lungen tliber jeweils 29 Perioden, wobei in beiden Szenarien stets die gleichen

stochastischen jahrlichen Unternehmensrenditen berticksichtigt wurden.

Um das szenarienabhangige Kapitalmarktrisiko grafisch zu veranschaulichen,
werden in nachstehender Abb. 6.7 sowohl fiir PF_II (linke Grafik) als auch fiir
PF_III (rechte Grafik) die empirischen Dichtefunktionen der Jahre 2011 bis
2020 fur eine Samplegrofie von jeweils 1.000 Unternehmen dargestellt. Da-
bei ist gut zu erkennen, dass die Sequenz korrelierter Zufallszahlen, die aus
zwei Sequenzen normalverteilter Zufallszahlen erzeugt wurde, ebenfalls

normalverteilt ist.218

216 In diesem Punkt sei Abschnitt 6.4 bereits vorgegriffen. Zur Beschreibung des Wiener-Pro-
zesses, einen Spezialfall des Markov-Prozesses, siehe Wengert (2000, S. 122-125).

217 Damit ist ein fiir beide Unternehmenstypen identisches Investitionsrisiko gewahrleistet.

218 Die grafische Darstellung mag hier als heuristischer Nachweis fiir das Vorliegen einer
Normalverteilung geniigen. Uber einen y?- oder Kolmogorov-Smirnov-Anpassungstest

kann tiberdies ein statistischer Nachweis erbracht werden (siehe u.a. Bleymiiller/
Gehlert/Giilicher 2008, S. 127-135; Rosenkranz/Missler-Behr 2005, S. 241-246).
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Abb. 6.7: Kapitalmarktrisiko in den Szenarien PF_lII (linke Grafik) und PF_III (rechte Grafik)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

PERIODISCHE ERGEBNISBERECHNUNG

In allen Simulationsszenarien sind die Pensionsfonds zum Ausgangszeitpunkt
kongruent zur bestehenden Pensionsverpflichtung (Deckungsriickstellung),
die sich auf 2.364.041,78 EUR belauft, mit Vermogen ausgestattet.219 Die Pen-
sionsfondsbilanzen sind somit ausgeglichen. An jedem der dann folgenden
Bilanzstichtage werden samtliche Aufwands- und Ertragspositionen den ent-
sprechenden Bestandsgrofden des jeweiligen Vorjahres zugerechnet und auf
diese Weise die periodengerechten Bestandsgrofden ermittelt. Nach deren
Saldierung erhilt man schlieRlich die Hohe der Uber- oder Unterdeckung.
Schematisch dargestellt ist der Vorgang in der folgenden Tab. 6.6.

219 Zwischen der Ermittlung der Deckungsriickstellungen einerseits und der Pensionsver-
pflichtungen - gemafd Abschnitt 6.2 - andererseits wird aus Vereinfachungsgriinden ver-
fahrenstechnisch nicht differenziert. Die versicherungsmathematischen Annahmen wur-
den in Abschnitt 3.5 besprochen.
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Pensionsfondsvermogen Deckungsriickstellung

Pensionsfondsvermogen (Vorjahr) Deckungsrickstellung (Vorjahr)

+ Beitragszufiihrung durch Tragerunternehmen +  Zufuhrung (neue Anspriiche)
(neue Anspriiche)

+  Zinsertrag +  Zufuhrung (kalkulatorische Verzinsung bereits
erdienter Anspriiche)

- Pensionsauszahlung - Pensionsauszahlungen

- Auflésungen (Sterbefille)

=  Pensionsfondsvermogen (Heute) - = Deckungsriickstellung (Heute)

= Uber-/Unterdeckung

Tab. 6.6: Periodengerechte Feststellung der Uber-/Unterdeckung eines Pensionsfonds im Basismodell

Quelle: Eigene Darstellung.

Fiir den Fall einer Uberdotierung wird zwischen den Pensionsfonds und den
Tragerunternehmen eine Riickiibertragung der Uberschiisse an das betref-
fende Unternehmen vereinbart.220 Folglich werden keine Sicherheitsriick-
lagen gebildet. Im Falle einer Unterdeckung sind die betroffenen Trager-
unternehmen verpflichtet, den ausstehenden Betrag sofort an ihren Pensi-

onsfonds zu uberschreiben.

Sobald ein Unternehmen insolvent wird und den Pensionsfonds nicht mehr
bedienen kann, fillt auch dieser aus allen weiteren Betrachtungen heraus.
Der wesentliche Unterschied zur Vorgehensweise bei Gerke/Pellens (2003)
besteht hier darin, dass der beschriebene Ergebnisausgleich zwischen Tra-
gerunternehmen und Pensionsfonds jahrlich erfolgt, statt im Abstand von

fiinf Jahren.

220 Dass eine solche Vereinbarung nicht uniiblich ist, wurde bereits in Abschnitt 2.2 erwihnt,
in dem auf das Beispiel der Companie de Saint Gobain verwiesen wird. Ebenso kann rein
okonomisch argumentiert werden, dass das Triagerunternehmen die Beitragszahlungen
stets in dem Mafe aussetzt, wie der Pensionsfonds Uberschiisse erzielt (vgl. Gerke/
Pellens 2003, S. 106). Auch kollidiert diese Annahme nicht mit der in Abschnitt 6.4 ver-
einbarten Ausschiittungsregelung, weil zuriickbehaltene Pensionsfondsbeitrage nicht der
Ausschiittungssperre des § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB unterliegen.
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Zuletzt sei darauf hingewiesen, dass die Pensionsfonds im Rahmen der vor-
liegenden Modellierung weder Verwaltungskosten erheben noch dazu befugt

sind, Fremdkapital aufzunehmen.

6.4 UNTERNEHMENSTYPEN

Die beiden im Modell berticksichtigten reprasentativen Unternehmenstypen
unterscheiden sich in konzeptioneller Hinsicht ausschliefdlich in ihrem bAV-
Durchfiihrungsweg. Die Modellierung der Unternehmenstypen wird im Basis-

modell im Wesentlichen aus Gerke/Pellens (2003) adaptiert.

STILISIERTE BILANZSTRUKTUREN UND WEITERE GRUNDLEGENDE ANNAHMEN

Zum Ausgangszeitpunkt belauft sich die Samplegréfie je Typ auf 1.000 Unter-
nehmen, die alle die gleiche, in der nachstehenden Tab. 6.7 dargestellte,

typenabhéangige Bilanzstruktur aufweisen.221

Wahrend die Pensionszusagen im Unternehmenssample U_DZ iiber die Bil-
dung von Pensionsriickstellungen (PR) ausfinanziert werden, lagern die Un-
ternehmen vom Typ U_PF ihre bAV wirtschaftlich auf einen externen be-
trieblichen, nachschusspflichtigen Pensionsfonds aus.222 Damit trotz dieser
Konstellation sowohl von einem fiir beide Unternehmenstypen identischen
Kapitalstruktur- als auch Investitionsrisiko ausgegangen werden darf, wird

vereinbart, dass die Unternehmen U_DZ Fremdkapital stets durch gebildete

221 Eine ahnliche Bilanzstruktur legt auch Muche (2007, S. 388) seiner Modellanalyse zu-
grunde. Wiirde die Annahme eines perfekten Kapitalmarkts aufgehoben, ergebe sich mit
Blick auf die Kapitalstruktur der Tragerunternehmen ein endogenes Optimierungspro-
blem, weil sie in diesem Falle den Unternehmenswert beeinflussen wiirde (siehe dazu
Gintschel/Scherer 2005).

222 Die hier gewdhlte Kapitalstruktur entspricht ziemlich genau dem gegenwaértigen Quer-
schnitt der deutschen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Die entsprechend hochge-
rechneten Angaben - basierend auf einer Grundgesamtheit von tiber 140.000 Einzelab-
schliissen - sind auf der Internetseite der DBB kostenfrei abrufbar, sieche DBB (2010).
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Pensionsriickstellungen substituieren. Die Summe aus diesen beiden Passiv-
posten bleibt somit im Zeitverlauf konstant. Ferner wird vereinfachend un-
terstellt, dass der FK-Zinssatz j(t) stets dem Rechnungszinssatz i(t) ent-
spricht und einer ggf. einsetzenden Eigenkapitalreduzierung nicht durch Auf-

nahme weiteren Fremdkapitals entgegengewirkt werden kann.223

Unternehmenstyp U_DZ

Unternehmenstyp U_PF

Aktiva Passiva

UV (100%) EK (30%)
=23.640.417,80 EUR =7.092.125,34 EUR

Aktiva Passiva

UV (100%) EK (30%)
=23.640.417,80 EUR =7.092.125,34 EUR

FK (60%) FK (70%)
=14.184.250,68 EUR =16.548.292,46 EUR
PR (10%)

=2.364.041,78 EUR Bilanzsumme = 23.640.417,80 EUR

Betrieblicher Pensionsfonds

Aktiva Passiva

UV (100%) PV (100%)

Bilanzsumme = 23.640.417,80 EUR =2.364.041,78 EUR =2.364.041,78 EUR

Tab. 6.7: Stilisierte Bilanzstrukturen zum 31. Dez. 2010

Quelle: Angepasste und erganzte Darstellung nach Gerke/Pellens (2003, S. 98 f.).

Aufgrund dieses Settings an Annahmen ist es nun maoglich, einen direkten
Vergleich zwischen den beiden Unternehmenspopulationen beziiglich der
Auswirkung des durchfiihrungswegabhangigen Kapitalanlagerisikos auf das
Insolvenzrisiko anzustellen, indem das Insolvenzgeschehen im Zeitverlauf
beobachtet wird. Der Erfiillungstatbestand einer Insolvenz wird dabei genau

dann als gegeben angenommen, wenn sich zum Bilanzstichtag das Eigenkapi-

223 Letzterer Aspekt ist deshalb von Bedeutung, weil die zusitzliche Aufnahme von Fremd-
kapital das Insolvenzrisiko positiv beeinflussen und damit eine widerspruchsfreie Identi-
fikation der Kapitalanlagestrategie als alleinige Risikoquelle erheblich erschweren wiirde
(vgl. Gerke/Pellens 2003, S. 91, 107).
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tal nach Verrechnung der periodengerechten Aufwands- und Ertragspositi-
onen des Unternehmens auf einen Betrag < 2,0% des urspriinglichen Ge-
samtkapitals belauft (rund 473 Tsd. EUR). Die Festlegung dieses Grenzwerts,
der einer verbleibenden EK-Quote von rund 2,8% entspricht und damit eine
bilanzielle Uberschuldung knapp verhindert, wird damit begriindet, dass sich
die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens bereits bei drohender Zahlungsun-
fahigkeit anbahnt (vgl. Abschnitt 5.1). Dariiber hinaus ware die Registrierung
einer Insolvenz, erst nachdem das Eigenkapital vollstandig aufgezehrt ist, aus
Grinden der Glaubigerschutzhaftung kaum sachgerecht und somit abzu-

lehnen.224

Eigenkapital wird immer dann aufgezehrt, wenn ein negativer Jahresiiber-
schuss (nach Zinsen und Pensionen) erzielt wird. Wird im Folgejahr wieder
ein positiver Jahresliberschuss erwirtschaftet, so wird er in dem Mafde zur
Thesaurierung des Eigenkapitals verwendet, bis das Eigenkapitalniveau des
Ausgangsjahres wieder erreicht ist. Jeglicher dartiber hinaus anfallender Jah-

restiberschuss wird stets voll an die Eigenkapitalgeber ausgeschiittet.

SIMULATION DES PERIODENERFOLGS UND PERIODENGERECHTE UBERSCHUSSERMITTLUNG

Den Ausgangspunkt der Jahresiiberschussrechnung bildet die stochastische
Ermittlung des operativen Periodenerfolgs vor Zinsen und Pensionen (Ear-
nings before Interest and Pensions, EBIP). Analog zu Gerke/Pellens (2003,
S.103) ergibt sich die EBIP fiir beide Unternehmenstypen auf identische
Weise durch stochastische Ziehung der Investitionsrendite aus einer Normal-

verteilung, multipliziert mit dem zu Beginn der betreffenden Periode verfiig-

224 Wird auf die Festlegung eines solchen Grenzwerts verzichtet, wirkt sich das natiirlich
dampfend auf das beobachtbare Insolvenzgeschehen aus, weshalb anzunehmen ist, dass
die Ergebnisse von Gerke/Pellens (2003) im Vergleich zu den hier ermittelten entspre-
chend verzerrt sind.
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baren Gesamtkapital.225 Das Investitionsrisiko beider Unternehmenstypen ist
damit in jeder Periode gleich. Im letzten Schritt werden entsprechend der
schematischen Darstellung in Tab. 6.8 alle periodengerechten Aufwands- und

Ertragspositionen des Unternehmens mit der EBIP verrechnet.

Unternehmenstyp U_DZ Unternehmenstyp U_PF
Operativer Periodenerfolg vor Zinsen und Operativer Periodenerfolg vor Zinsen und Pensionen
Pensionen (EBIP) (EBIP)
- FK-Zinsen - FK-Zinsen
- Zufiihrung zur PR (neue Anspriiche + - Beitragszufiihrung an Pensionsfonds
kalkulatorische Verzinsung bereits erdienter
Anspriiche)
+  Teilweise Auflésung der PR +  Ruckubertragung durch Pensionsfonds
- Pensionsauszahlungen - Nachschusszahlung an Pensionsfonds
= Jahresiiberschuss = Jahresiiberschuss

Tab. 6.8: GuV je Unternehmenstyp im Basismodell

Quelle: Angepasste Darstellung nach Gerke/Pellens (2003, S. 107).

6.5 AUSWERTUNG DER SIMULATIONSERGEBNISSE

In diesem Abschnitt erfolgen fiir jede Unternehmenspopulation sowohl die
Darstellung der Simulationsergebnisse in Form von Migrationsmatrizen (Tab.
6.10 bis 6.13) als auch deren Interpretation. Zur Vermeidung redundanter
Aussagen, werden jedoch zuerst die wichtigsten allgemeingiiltigen Ergeb-

nisse aufgezeigt und ausgewertet.

ALLGEMEINE ERGEBNISSE

Wie sich in jedem Sample gezeigt hat, schwankt die Zahl der Unternehmen,

die zum Ende eines Jahres iiber 100% ihres urspriinglichen Eigenkapitals

225 Eine formale Darlegung erfolgte bereits im Abschnitt 6.3.
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verfligen, mit der von der betrachteten Population im selben Jahr durch-
schnittlich erzielten Eigenkapitalrendite (EK-Rendite).226 Erklarbar ist dieser

Zusammenhang mit der Eigenkapitalthesaurierungsannahme.

Ein weiterer Aspekt, der sich in allen Migrationsmatrizen abzeichnet, griindet
in der festgelegten demografischen Struktur des Ausgangsjahres 2010 und
dem obligatorischen Renteneintrittsalter v := 65 Jahre. Infolge des Zusam-
menspiels dieser beiden Annahmen kommt es in den Jahren 2015, 2025 und
2035 zu Rentenzugdngen grofder Kohorten, die, wie bereits in Abschnitt 6.1
vermutet, Kostenschocks auslésen und die Neuinsolvenzen kurzfristig
sprunghaft ansteigen lassen.2” Auch wenn die angenommene Altersstruktur
im Ausgangsjahr die realen Verhaltnisse in den deutschen Unternehmen
stark stilisiert, so ermoglicht sie dennoch eine akzeptable realititsbezogene
Schatzung der Entwicklung der fiir die hier verfolgten Analysezwecke erfor-
derlichen Groéfden (z.B. Pensionsriickstellungen und -auszahlungen). Dazu

zwei Grinde.

Erstens, der dem Modell zugrunde liegende Ausgangsbestand weist eine dhn-
lich alterszentrierte Struktur auf, wie die aktuellen Mitarbeiterbestinde aus-
gewahlter DAX-Unternehmen (siehe Tab. 6.9).228 Das heifdt, die Altersklasse
der 40- bis 44-Jahrigen im Vergleich zu allen anderen Altersjahrgangen am

starksten besetzt, wobei die Kohorten zwischen dem 46. und 55. Lebensjahr

226 Die Eigenkapitalrendite eines Unternehmens ergibt sich als Quotient aus einem positiven
Netto-Jahresiiberschuss und dem zuletzt verfligbaren Eigenkapital. Der Netto-]Jahres-
iiberschuss (Dividende) entspricht dabei dem Jahresiiberschuss nach Zinsen, Pensionen
und ggf. erforderlicher Eigenkapitalthesaurierung.

227 Die auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit durchschlagende Wirkung dieser Liquiditats-
schocks tritt z.T. erst mit einem Jahr Verzogerung ein. Die betreffenden Jahre sind in den
Tabellen (Tab. 6.10 bis 6.13) hellgrau unterlegt.

228 Eine aktuelle Ubersicht der DAX-30-Unternehmen, in deren Personalberichterstattung
u.a. auch das Kriterium der Altersstruktur erfasst wird, liefert Beile (2011, S. 98).
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nur ungleich schwacher besetzt sind.22% Da die Ausgangsstruktur des Basis-
modells allerdings auf 10-Jahresdurchschnittswerten basiert, verlauft die ge-
dachte Kurve der Altersverteilung insgesamt etwas flacher als im Falle der
DAX-Unternehmen. Dies macht sich einerseits in den jiingeren Altersjahrgan-
gen (den 15- bis 34-Jdhrigen) und andererseits bei den 55-Jiahrigen und Al-
tereren bemerkbar, die im eigenen Modell gegeniiber den DAX-Unternehmen

leicht liberreprasentativ besetzt sind.

Altersklasse Referenz fiir Basismodell cs’ E.ON' DB DT*
(Tab. 6.1)
Anteil in %
15 - 19 Jahre 3,00 1,79 0,17
4,00
20 - 24 Jahre 8,00 8,05 2,69 12,00
25 - 29 Jahre 9,00 7,75 5,89
12,00
30 - 34 Jahre 12,00 9,90 9,80
35,00
35 - 39 Jahre 14,00 13,55 16,89
37,00
40 - 44 Jahre 15,00 18,81 21,45
39,00
45 - 49 Jahre 14,00 17,61 20,79
42,00
50 - 54 Jahre 12,00 12,76 18,10
14,00
55 - 64 Jahre 13,00 9,76 4,20 6,00

"
Commerzbank AG, Geschéftsjahr 2010. E.ON Deutschland AG, Geschéftsjahr 2006 und abweichende Altersklassenein-

teilung: unter 20 Jahre, 21 - 25 Jahre, 26 - 30 Jahre,..., ab 56 Jahre. *Deutsche Borse AG, Geschaftsjahr 2010. *Deutsche
Telekom AG, Geschéftsjahr 2009 und abweichende Altersklasseneinteilung: unter 16 - 25 Jahre, 26 - 35 Jahre,..., 56 - 65
Jahre.

Tab. 6.9: Altersstruktur der Erwerbstatigen in Deutschland (10-Jahresdurchschnitte) und in ausgewdhlten DAX-30-
Unternehmen

Quelle: Commerzbank AG (2011), Deutsche Borse AG (2011, S. 94), Deutsche Telekom AG (2010, S. 28/29), E.ON Energie
AG (2007, S. 8) und Tab. 6.1. Eigene Darstellung.

Ausgehend vom jeweiligen Berichtsjahr der in Tab. 6.9 abgebildeten Be-

standsstrukturen, einem Renteneintrittsalter von 65 Jahren und ungeachtet

229 Insofern macht sich der Einfluss der ,Baby-Boomer” auf die Besetzung der Altersklasse
der 40- bis 50-Jahrigen bemerkbar. Zum Konzept der alterszentrierten Altersstruktur,
siehe Buck/Dworschak/Schletz (2005).

162



der statistischen Sterbe- und Fluktuationswahrscheinlichkeiten, wechseln in
den nachsten 20 Jahren rund 39% (Basismodell), 40% (Commerzbank AG),
43% (E.ON - Deutschland - AG) bzw. 48% (Deutsche Telekom AG) des betref-
fenden Mitarbeiterbestands in den Altersruhestand. Folglich werden die zu-
kiinftigen relativen Pensionslasten im Basismodell gegeniiber den DAX-30

Unternehmen nur leicht unterschatzt.

Zweitens, die vier Altersgruppen, in die sich der Ausgangsbestand des Basis-
modells unterteilt, wurden so gewahlt, dass sie genau in der Mitte der Alters-
klassen liegen, aus denen sie aggregiert wurden (vgl. Abschnitt 6.1). Aggre-
giert wurden zudem nur Altersklassen von nahezu identischem Gewicht.
Folglich gleichen sie sich versicherungsmathematisch grofdtenteils aus,23° so-
dass die Verwendung der Aggregate zum Zwecke der hier erforderlichen
Schatzungen 6konomisch vertretbar ist. Dabei sind die interessierenden je
Altersgruppe ermittelten Schatzgrofden genau genommen wie Durchschnitts-
grofden aufzufassen, deren Bezugszeitraum durch die Breite des jeweiligen

Altersklassenaggregats determiniert wird.

Als eine dritte allg. giiltige Beobachtung kann schliefilich festgehalten wer-
den, dass das Insolvenzgeschehen wahrend der ersten fiinf Jahre nur mode-
rat verlauft. Als Grinde dafiir sind zu nennen, dass alle Pensionsfonds im
Ausgangsjahr leistungskongruent mit Vermogen ausgestattet sind und dass
alle Unternehmen mit vollem Eigenkapitalstock starten, der erst nach wie-

derholt negativen Unternehmensertragen aufgezehrt wird.21

230 So entspricht die Summe der Anwartschaftsbarwerte eines heute 50-Jdahrigen und eines
heute 54-Jahrigen in etwa dem doppelten Anwartschaftsbarwert eines heute 52-Jahrigen.
Natiirlich wird die Schiatzung umso ungenauer, je breiter das Altersklassenaggregat aus-
fallt.

231 So auch bei Gerke/Pellens (2003, S. 108).
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VERGLEICHENDE AUSWERTUNG DER EINZELNEN SIMULATIONSSZENARIEN

Wie in Tab. 6.10 zu sehen ist, werden nach 30 Jahren aus dem Sample U_DZ

insgesamt 146 Unternehmen insolvent.

von ...% bis unter ...% des urspriinglichen EK Y

Periode t 100 80-100 60 - 80 40-60 20-40 6,667-20 2) 3) 4)
2010 1.000 0 0 0 0 0 0 0 0,0
2011 710 198 67 20 4 1 0 0 18,7
2012 577 250 116 44 11 1 1 1 14,8
2013 576 207 156 40 16 3 1 2 14,8
2014 557 216 146 57 15 6 1 3 14,8
2015 538 223 131 68 25 6 6 9 13,8
2016 490 241 146 79 24 9 2 11 12,2
2017 546 215 128 59 29 8 4 15 15,4
2018 536 189 149 68 33 6 4 19 13,8
2019 496 216 148 66 38 12 5 24 13,0
2020 508 201 139 75 37 10 6 30 13,1
2021 476 216 148 82 32 9 7 37 13.3
2022 474 225 137 75 40 7 5 42 13,0
2023 489 189 137 84 45 11 3 45 12,7
2024 450 211 140 93 37 14 10 55 11,8
2025 428 213 162 70 50 15 8 63 11,3
2026 468 189 141 77 38 10 14 77 12,8
2027 463 198 141 65 40 10 6 83 13,0
2028 455 195 135 74 39 10 9 92 12,4
2029 458 200 124 73 38 11 4 96 13,7
2030 484 182 122 69 29 14 4 100 13,4
2031 454 195 128 82 30 7 4 104 13,2
2032 473 195 106 73 37 6 110 13,3
2033 467 185 124 68 39 1 6 116 13,7
2034 481 181 116 67 29 7 3 119 13,9
2035 415 207 131 74 38 12 4 123 12,1
2036 440 192 132 71 25 7 10 133 13,3
2037 460 175 128 69 23 5 7 140 14,2
2038 454 192 109 69 24 9 3 143 14,0
2039 453 183 125 63 22 8 3 146 14,3

1) Anzahl der Unternehmen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen (kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %,
gerundet (Populationsdurchschnitt).

Tab. 6.10: Migrationsmatrix des Samples U_DZ

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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Bis zur Halfte des Zeitraums (im Jahr 2024) sind es allerdings gerade einmal
55 Unternehmen, die insolvent aus der Population ausscheiden. Ab 2021 fallt
der Anteil der Unternehmen, die iiber 100% ihres anfianglichen Eigenkapitals
verfiigen, dauerhaft unter 50%. Eine Situation, die ausschlief3lich in diesem

Simulationsszenarium eintritt.

Die durchschnittliche Eigenkapitalrendite der Population bewegt sich ab dem
Jahr 2015 in etwa zwischen 11,8% und 15,4%, wobei sie ab 2017 (15,4%) in
einem langerfristigen Abwartstrend bis 2028 (12,4%) begriffen ist, um dann
wieder bis 2039 auf 14,3% anzusteigen.

Werden die Pensionsverpflichtungen extern liber einen konservativ investie-
renden nachschusspflichtigen Pensionsfonds ausfinanziert, er6ffnet sich dem
Betrachter ein ganz anderes Bild (siehe Tab. 6.11). Am Ende des Untersu-
chungszeitraums sind insgesamt nur 116 insolvente Unternehmen zu ver-
zeichnen und damit 30 weniger, als im zuvor betrachteten Sample U_DZ. Ab-
gesehen von den rentenzugangsbedingten Insolvenzspitzen und dem Jahr
2029, erfolgen ab 2025 sogar jahrlich weniger Neuinsolvenzen als im Sample
U_DZ. Ahnlich wie im Fall U DZ beschreibt auch hier die durchschnittliche
Eigenkapitalrendite ab 2017 einen langer anhaltenden Abwartstrend, der
allerdings bereits im Jahr 2026 wieder durchbrochen wird. Die daraufhin
einsetzende Aufwartsbewegung offnet eine deutlich erkennbare Schere mit
am Ende 2,3%-Punkten Unterschied im Vergleich zur durchschnittlichen Ei-
genkapitalrendite der Population U_DZ. Daraus kann geschlussfolgert wer-
den, dass die Ertragschancen des Pensionsfonds einen Teil des unternehme-
rischen Ertragsrisikos kompensieren, sodass sich insgesamt eine bessere

Situation darstellt, als im Falle von U_DZ. Verantwortlich fiir den relativen Er-
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folg der Unternehmen U_PF (PF_I) sind insbesondere das aus nahezu risiko-

losen Wertpapieren bestehende diversifizierte Pensionsfondsportfolio.z32

von ...% bis unter ...% des urspriinglichen EK n

Periode t 100 80-100 60 - 80 40-60 20-40 6,667-20 2) 3) 4)
2010 1.000 0 0 0 0 0 0 0 0,0
2011 711 197 69 18 4 1 0 0 18,8
2012 585 246 115 41 11 1 1 1 15,0
2013 579 204 158 38 16 3 1 2 15,0
2014 560 217 147 53 14 6 1 3 15,0
2015 542 222 132 67 22 6 6 9 14,0
2016 503 236 142 75 24 10 1 10 12,4
2017 555 208 128 58 30 8 3 13 15,7
2018 547 188 144 69 29 5 5 18 14,1
2019 508 213 147 63 37 9 5 23 13,3
2020 515 202 137 76 33 9 5 28 13,4
2021 483 218 147 78 32 7 7 35 13,6
2022 486 226 134 71 36 7 5 40 13,5
2023 508 186 131 78 44 11 2 42 13,3
2024 469 216 132 83 36 14 8 50 12,4
2025 456 202 163 64 44 14 7 57 11,9
2026 485 193 133 77 33 8 14 71 13,7
2027 487 201 130 63 37 7 4 75 13,9
2028 481 207 116 79 27 9 6 81 13,5
2029 488 202 119 62 35 7 6 87 14,8
2030 517 183 122 54 30 4 3 90 14,9
2031 498 186 139 58 21 6 2 92 14,6
2032 519 190 106 58 28 3 4 96 15,0
2033 517 184 117 54 25 3 4 100 15,6
2034 534 175 112 50 23 5 1 101 15,8
2035 479 190 130 65 24 8 3 104 13,9
2036 501 187 127 51 18 6 6 110 15,3
2037 516 185 111 53 17 6 2 112 16,4
2038 528 185 95 54 18 7 1 113 16,4
2039 523 177 107 49 24 4 3 116 16,6

1) Anzahl der Unternehmen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen (kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %,
gerundet (Populationsdurchschnitt).

Tab. 6.11: Migrationsmatrix des Samples U_PF (Szenarium PF_I)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

232 Die durchschnittliche Fondsrendite bewegt sich im Analysezeitraum zwischen rund 6,0%
und 6,8% und damit iiber dem FK-Zinssatz.
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Aufiergewodhnliche Ereignisse, wie die jiingste Finanz- und Wirtschaftskrise,
konnen das hier gezeichnete positive Bild des konservativen Pensionsfonds
jedoch rasch kippen, indem sie z.B. atypische Zinsstrukturkurven induzieren.
Eine solche entsteht u.a. in besonders langanhaltenden von Rezession ge-
pragten Niedrigzinsphasen, die sowohl durch ein niedriges Level als auch ei-

nen niedrigen Slope gekennzeichnet sind.233

Ein noch positiveres Bild liefert das dritte Sample, in dem die Unternehmen
die Ausfinanzierung ihrer Pensionszusagen einem renditeorientierten Pensi-
onsfonds, dem PF_II, iiberlassen (siehe Tab. 6.12). Mit nur insgesamt 112 In-
solvenzen weist dieses Sample nach 30 Jahren im Vergleich zu allen anderen
Samples das geringste Insolvenzrisiko auf. Gegeniliber U_DZ belauft sich die
Reduzierung der Insolvenzwahrscheinlichkeit auf rund 3,4%-Punkte. Oder
anderes ausgedriickt, in dem Sample U_PF (PF_II) sind im besagten Zeitraum
rund 23,3% weniger Insolvenzen eingetreten als innerhalb des Samples
U_DZ. Im Vergleich zur Population U_PF (PF_I) sind es hingegen nur rund
3,4% weniger Insolvenzen. Der Anteil der Unternehmen, die tiber 100% ihres
anfanglichen Eigenkapitals verfiigen, fallt im Sample U_PF (PF_II) zu keiner
Zeit unter 50,4%. Moglich wird dieser relativ positive Verlauf des Insolvenz-
geschehens, weil die unterstellte hohere Durchschnittsrendite des Pensions-
fonds das hohere Risiko iiberkompensiert. Einschrankend muss hier jedoch
dem Einwand stattgegeben werden, dass die Konzeption des PF_II auf einem
gegeniiber dem Unternehmenstyp U_DZ dominanten Rendite-/Risikoprofil
basiert. Aus diesem Grund wire es betriebswirtschaftlich gesehen nur ratio-

nal, wenn die Empfehlung lauten wiirde, das Tragerunternehmen vollstandig

233 Ausloser von Niedrigzinsphasen sind z.B. geldpolitische MafRnahmen, die auf eine Aus-
weitung der Geldmenge abzielen. Pfeiffer et al. (2010, S. 269-271) sprechen in diesem Zu-
sammenhang vom sog. ,Japan-Szenarium®, womit sie auf die japanische Bankenkrise der
Jahre 1997 bis 1999 rekurrieren. Bemerkenswert ist, dass dieser Krise dhnliche Indika-
toren vorausgingen, wie sie auch bei der jiingsten internationalen Krise zu beobachten
waren (siehe dazu u.a. Burgschweiger 2009; Heinz/Manzenreiter 2003).
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zu liquidieren und die freigewordenen Mittel in den Fonds zu investieren

(vgl. Abschnitt 4.1).234

von ...% bis unter ...% des urspriinglichen EK n

Periode t 100 80-100 60 - 80 40-60 20-40 6,667-20 2) 3) 4)
2010 1.000 0 0 0 0 0 0 0,0
2011 716 193 64 21 5 0 1 1 20,1
2012 602 239 104 43 10 1 0 1 16,1
2013 597 191 155 38 15 2 1 2 16,4
2014 577 216 140 44 15 3 3 5 16,7
2015 563 218 120 60 25 5 4 9 15,6
2016 531 226 131 70 23 9 1 10 14,1
2017 580 203 118 49 30 8 2 12 17,9
2018 568 189 132 63 23 7 6 18 16,0
2019 543 208 119 72 26 8 6 24 15,6
2020 550 187 127 65 37 5 5 29 15,6
2021 521 210 135 67 23 10 5 34 16,0
2022 535 192 135 63 28 6 7 41 16,0
2023 544 186 110 65 43 9 2 43 15,8
2024 514 201 117 72 39 7 7 50 14,8
2025 504 204 131 53 38 15 5 55 14,6
2026 535 181 120 66 23 9 11 66 16,9
2027 540 185 115 51 32 7 4 70 17,0
2028 528 194 101 72 20 8 7 77 16,5
2029 538 189 107 49 27 6 7 84 18,4
2030 567 175 96 51 17 6 4 88 18,7
2031 547 174 117 52 17 3 2 90 18,2
2032 559 186 82 57 22 3 1 91 18,6
2033 565 168 96 47 28 4 1 92 19,4
2034 589 152 92 49 19 4 3 95 19,8
2035 526 177 105 64 23 8 2 97 17,6
2036 549 180 93 51 22 3 5 102 19,4
2037 562 183 79 47 20 3 4 106 20,9
2038 575 159 90 45 19 3 3 109 20,7
2039 571 153 105 34 23 2 3 112 21,0

1) Anzahl der Unternehmen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen (kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %,
gerundet (Populationsdurchschnitt).

Tab. 6.12: Migrationsmatrix des Samples U_PF (Szenarium PF_II)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

234 Auf die Besonderheit des Szenariums PF_II wird im ndchsten Unterabschnitt im Rahmen
einer Sensitivitdtsanalyse nochmals genauer eingegangen.
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Das geringere Insolvenzrisiko wirkt sich auch positiv auf die Renditesituation
der Unternehmenspopulation U_PF (PF_II) aus. Nach kurzem Fall bewegt sich
die durchschnittliche Eigenkapitalrendite ab 2012 zwischen 14,1% und
17,9%, Uiberwindet 2029 erstmals wieder die 18,0%-Hiirde und steigt dann
bis 2039 auf 21,0% an. Damit wird zum Ende des Analysezeitraums sogar die

durchschnittliche Eigenkapitalrendite des Jahres 2011 ubertroffen.

Die Ergebnisse des vierten und letzten Simulationsszenariums werden in der

nachstehenden Tab. 6.13 wiedergegeben.

In diesem Sample, in dem von einem risikofreudigen Pensionsfonds (PF_III)
ausgegangen wird, sind nach Durchschreiten des Untersuchungszeitraums

die meisten Insolvenzen (150) zu verzeichnen.

Aus Perspektive eines Eigenkapitalgebers mag das hohere Insolvenzrisiko
dennoch akzeptabel sein, weil die durchschnittliche Eigenkapitalrendite ent-
sprechend hoch ausfillt. Im Jahr 2024 liegt sie 5,2%-Punkte und im Jahr 2039
bereits 11,0%-Punkte liber der erzielten Durchschnittsrendite der Unterneh-

menspopulation U_DZ.
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von ...% bis unter ...% des urspriinglichen EK &

Periode t 100 80-100 60 - 80 40-60 20-40 6,667-20 2) 3) 4)
2010 1.000 0 0 0 0 0 0 0,0
2011 727 178 64 25 5 0 1 1 21,0
2012 596 235 112 44 11 0 1 2 17,1
2013 601 182 149 46 18 2 0 2 17,5
2014 590 196 141 50 14 5 2 4 17,7
2015 578 198 122 60 24 9 5 9 17,1
2016 548 197 132 76 27 8 3 12 15,5
2017 594 182 116 57 28 8 3 15 194
2018 575 183 124 61 27 12 3 18 17,7
2019 558 188 116 65 37 10 8 26 17,0
2020 554 190 118 58 39 9 6 32 17,4
2021 536 193 126 65 34 8 40 17,8
2022 536 195 120 63 33 7 6 46 17,9
2023 536 177 118 67 42 10 4 50 17,5
2024 526 179 127 64 33 10 11 61 17,0
2025 526 185 111 63 35 9 10 71 17,1
2026 556 163 104 62 25 7 12 83 19,7
2027 553 170 109 53 20 8 4 87 19,7
2028 536 178 109 50 25 6 9 96 19,5
2029 566 151 85 59 28 7 8 104 21,6
2030 564 161 86 43 33 7 2 106 21,5
2031 542 168 95 58 20 7 4 110 21,6
2032 565 144 95 54 19 10 3 113 21,6
2033 557 153 87 49 34 4 3 116 22,3
2034 571 135 92 48 25 5 8 124 23,1
2035 518 162 97 58 26 9 6 130 20,9
2036 552 142 97 50 16 5 8 138 23,1
2037 545 155 98 39 15 6 4 142 24,4
2038 569 126 76 57 23 4 3 145 24,4
2039 562 121 82 59 21 5 5 150 25,3

1) Anzahl der Unternehmen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen (kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %,
gerundet (Populationsdurchschnitt).

Tab. 6.13: Migrationsmatrix des Samples U_PF (Szenarium PF_lII)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

SENSITIVITATSANALYSE

Die Schatzgiite der Simulationsergebnisse wird sowohl durch Faktoren der
Verpflichtungs- (Liability) als auch der Kapitalanlageseite (Asset) bestimmt,

die allesamt Gegenstand einer separaten Sensitivititsanalyse werden kon-
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nen. Da die vorliegende Studie jedoch ausschliefdlich auf das Kapitalanlageri-
siko der bAV fokussiert, gilt dies im Folgenden auch fiir die hier angestellte
Sensitivitdtsanalyse. Im Hinblick auf die Verpflichtungsseite sei stattdessen
erganzend auf die Sensitivititsanalysen von Blome (2004) und Rhiel (1986)
verwiesen, die u.a. den Einfluss des Stichprobenumfangs (d.h., der Grofe des
Personenbestands) auf die Schatzgiite der Pensionsverpflichtungen und -aus-
zahlungen untersuchen. Im Ergebnis stellen beide Autoren erwartungsgemaf3
fest, je grofder der Personenbestand, desto geringer der Variationskoeffizient;

die Qualitat der Ergebnisse nimmt also zu.235

Die Ausgangssituation fiir die nachstehende Sensitivitatsanalyse bildet das
Simulationsszenarium U_PF (PF_II), in dem das Rendite-/Risikoprofil des
Pensionsfonds PF_II das des Tragerunternehmens dominiert. Um nun dem
Argument eines rationalen Entscheiders entgegenzuwirken, demnach jedes
Unternehmen der Population U_PF (PF_II) zu liquidieren ware, damit die
freien Mittel in PF_II investiert werden konnen, wird erstens gefragt, wie sich
das Insolvenzrisiko verdandert, wenn das Rendite-/Risikoprofil von PF_II
sukzessive an das des Tragerunternehmens angepasst wird. Da der Erfolg
von PF_II aber nicht allein durch die (u,0)-Kombination bestimmt wird,
sondern auch durch den Diversifikationsgrad des Kapitalanlagenportfolios,
wird aufderdem gefragt, welchen Einfluss ein sich verandernder Korrelations-
koeffizient p (gesamtkonjunktureller Zusammenhang) auf das Insolvenzrisi-

ko des Tragerunternehmens ausiibt.

235 Dabei ist es unerheblich, ob die Bestandsgrofle durch mehrmaliges kopieren des Mus-
terbestands oder durch Zusammenfiihrung mehrerer zufillig erzeugter Musterbestidnde
ausgeweitet wird. Neben den Auswirkungen unterschiedlicher Bestandsgrofien, unter-
sucht Blome (2004) auch die Einfliisse ungleicher Bestandsstrukturen und variierender
Lohn- und Gehaltsentwicklungen. Rhiel (1986) konzentriert sich hingegen zusatzlich auf
den Einfluss unterschiedlicher Fluktuationsannahmen.

Hinsichtlich der hier durchgefiihrten Simulationsstudie wurde bereits in Abschnitt 6.1
festgestellt, dass der gewdahlte Stichprobenumfang von hinreichender Grofie ist.
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Um das gesamte Wirkungsspektrum der beiden Einflussfaktoren ¢ und p ab-
bilden zu kénnen, wurden sie, ausgehend von den Basisannahmen (vgl. Tab.
6.5), sukzessive erhoht. Das heifdt, fiir jede der in der nachstehenden Tab.
6.14 dargestellten (o, p)-Kombinationen wurde eine komplette Simulation

des Samples U_PF (PF_II) durchgefiihrt.

Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird sich sowohl bei der zahlenmifigen
als auch illustrativen Veranschaulichung der Simulationsoutputs darauf be-
schrankt, ausschliefdlich die Zahl aller bis zu den Beobachtungszeitpunkten
31. Dez. 2030 (Abb. 6.8) und 31. Dez. 2039 (siehe Abb. 6.9 und Tab. 6.14) ein-

getretenen Insolvenzen abzubilden.236
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Abb. 6.8: Sensitivitdtsanalyse zum Sample U_PF (Szenarium PF_II) zum 31. Dez. 2030

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

236 Zur Erzeugung der Schaubilder Abb. 6.13 und Abb. 6.14 wurden samtliche Punkte, die
zwischen den (o, p)-Inputkoordinaten liegen, interpoliert.
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Wie das Schaubild Abb. 6.8 zeigt, fiihrt eine dem Rendite-/Risikoprofil des
Tragerunternehmens entsprechende Standardabweichung in Hohe von 8%
innerhalb der ersten 20 Jahre in 94 Fallen zur Insolvenz. Dies sind 6 weniger
als im Sample U_DZ aber 4 mehr als im Sample U_PF (PF_I). Wird zudem der
gesamtkonjunkturelle Einfluss auf das Pensionsfondsportfolio von p = 0,3
auf p = 0,45 erhoht, tibersteigt die Zahl aller bis zum 31. Dez. 2030 eingetre-
tenen Insolvenzen auch die des Samples U_DZ; und zwar um genau 1. Eine
weitere Zunahme der Korrelation auf p = 0,7 fiihrt bis zum 31. Dez. 2030 so-
gar zu insgesamt 117 Insolvenzfillen und ubertrifft damit das Insolvenzge-
schehen in der Unternehmenspopulation U_PF (PF_III), in der von einem risi-
kofreudigen Pensionsfonds ausgegangen wurde, um immerhin 8 Insolvenzen.
Diese Beobachtung fiihrt zu zwei Schlussfolgerungen. Einerseits kann ein
Portfolio mit den Merkmalen (u, g, p) — (8%, 8%, 0,7) als atypisch bezeich-
net werden. Andererseits ist es aber gerade diese Charakterisierung, weshalb
es sich als Stresstest fiir das Pensionsfondsszenarium PF_III eignet (geringere
Renditeerwartung bei relativ hoher Volatilitit und hohem Konzentrationsri-
siko).

Wird der Betrachtungshorizont bis zum Ende des Projektionszeitraums aus-
gedehnt, bestatigen sich die bereits zum 31. Dez. 2030 getdtigten Beobach-
tungen (siehe Abb. 6.9 und Tab. 6.14).
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31. Dez. 2039
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Abb. 6.9: Sensitivitdtsanalyse zum Sample U_PF (Szenarium PF_II) zum 31. Dez. 2039

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Eine alleinige Zunahme der Volatilitat auf o = 8% fiihrt nach tber 29 Jahren
zu insgesamt 126 Insolvenzen. Damit verliert U_PF (PF_II) im Vergleichsran-
king aller vier Simulationsszenarien den ersten Platz und ordnet sich hinter
U_PF (PF_I) ein.z37 Eine relative Schlechterstellung - mit insgesamt 147 Insol-
venzen - gegeniiber den Unternehmen U_DZ wird jedoch erst nach einer zu-
satzlichen Anhebung des Korrelationskoeffizienten auf p = 0,6 erreicht. Dies
lasst den interessanten Schluss zu, dass der gesamtkonjunkturelle Zusam-

menhang iiber die Zeit an Einfluss verliert.

237 Das um ein Vielfaches hohere Risiko von PF_II gegentiber PF_I kann nicht mehr durch die
nur um weniger Prozentpunkte hohere Ertragschance des PF_Il kompensiert werden.
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Korrelationskoeffizient p von Standardabweichung o von PF_II*

PF_II

5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0%

Output (Zahl der Insolvenzen bis zum 31. Dez. 2039)

0,30 112 112 113 114 119 123 126
0,35 114 116 114 117 121 123 129
0,40 117 117 118 122 125 127 131
0,45 120 122 123 127 127 129 133
0,50 126 126 127 130 132 133 137
0,55 130 130 132 134 133 136 142
0,60 134 135 137 136 137 142 147
0,65 141 142 144 144 144 148 151
0,70 151 151 151 152 154 158 163

"Die Durchschnittsrendite des Pensionsfonds bel3uft sich auf y = 8%.

Tab. 6.14: Sensitivitatsanalyse zum Sample U_PF (Szenarium PF_Il) — Input- und Output-GréRen

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Zusammenfassend wird festgestellt, dass im Sample U_PF (PF_II) selbst dann
noch insgesamt weniger Insolvenzen eintreten als im Sample U_DZ, wenn
sich die Rendite-/Risikoprofile des Pensionsfonds PF_II und des reprasenta-
tiven Tragerunternehmens U_PF (PF_II) gleichen. Es gilt daher im Rahmen
des hier definierten Untersuchungssettings grundsatzlich als erwiesen, dass
Pensionszusagen, die unternehmensextern statt -intern ausfinanziert wer-
den, die Solvenz des betreffenden Tragerunternehmens weniger stark ge-
fahrden.238 Ursdchlich dafiir ist der mit der externen Kapitalanlage verbun-
dene Diversifikationseffekt. Ein Ergebnis zu dem auch Gerke/Mager/Rohrs
(2005) bzw. Gerke/Pellens (2003) gelangen.

238 Das im Basismodell angenommene Rendite-/Risikoprofil fiir PF_II ist vor dem Hinter-
grund der hier durchgefiihrten Sensitivitdtsanalysen im Sinne eines Best-Case-Szenariums
vertretbar.
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6.6 ZWISCHENFAZIT UND AUSBLICK AUF TEIL C

In der Rolle eines Insolvenzrisikotreibers riickte die bAV erstmalig im Jahr
2003 in den Mittelpunkt des offentlichen und wissenschaftlichen Interesses.
Zu dieser Zeit war in Deutschland - zumindest bei den kapitalmarktorientier-
ten Unternehmen - ein verstiarkter Trend zur externen Ausfinanzierung von
Direktzusagen zu beobachten. Bei der Wahl eines adaquaten Ausfinanzie-
rungsinstruments konnten die Unternehmen jedoch nur auf die CTA-Kon-
struktionen angelsachsischen Vorbilds zuriickgreifen. Das deutsche Pensi-
onsfondskonzept stellte damals keine konkurrenzfahige Alternative dar, weil
es zu stark an die streng reglementierten Pensionskassen angelehnt war (vgl.

Kapitel 2).

Die wohl wichtigsten Argumente der externen Unternehmensberater und Fi-
nanzdienstleister, ihre Kunden zu einer Ubertragung der Pensionsverpflich-
tungen auf ein CTA zu bewegen, waren damals (wie heute) die Ausgliederung
der Risiken der Verpflichtungsseite, der Diversifikationseffekt sowie die Ren-
ditechancen am internationalen Kapitalmarkt. Zudem wurde und wird mit
dem Argument der Bilanzbereinigung geworben, dessen finanzwirtschaft-
liche Relevanz sich unmittelbar aus dem von S&P 2003 vollzogenen Metho-
denwechsel im Umgang mit Pensionsriickstellungen im Unternehmensrating
ergab. So attestiert S&P seither jenen Unternehmen eine grundsatzlich
schlechtere Bonitdt, deren Pensionszusagen unternehmensintern statt -ex-

tern ausfinanziert werden.

Vor diesem Hintergrund stand die berechtigte Frage im Raum, ob die durch-
fiihrungswegspezifischen Risiken der bAV in den Unternehmensratings iiber-
haupt angemessen bertcksichtigt werden. Oder bedeutete insbesondere der
Methodenwechsel von S&P eine Diskriminierung der deutschen bAV-Traditi-

on - der innenfinanzierten Direktzusage? Folglich galt es Antworten auf die
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Fragen zu finden, welches die durchfiihrungswegspezifischen bAV-Risiken
sind und in welchem Ratingverfahren diese angemessen berticksichtigt wer-
den? Konzentriert man sich dabei - wie in der vorliegenden Arbeit geschehen
- ausschliefllich auf die leistungsdefinierten Pensionszusagen und unterstellt
zudem, dass die biometrischen Risiken addquat bewertet und mogliche rech-
nungslegungsspezifische Unterschiede angepasst werden konnen, so sind es
nur noch das Haftungs- bzw. Nachschuss-, das Kapitalstruktur- und das Kapi-
talanlagerisiko, hinsichtlich derer sich die Zusagen in ihrer Risikostruktur un-

terscheiden konnen.

Die wohl erste als umfassend zu bezeichnende wissenschaftliche Studie im
deutschsprachigen Raum, in der sich dieser Problematik angenommen wird,
stellt das von den Unternehmen ThyssenKrupp AG, Deutsche Post AG und
Linde AG beauftragte Forschungsgutachten Gerke/Pellens (2003) dar. Darin
gelangen die Autoren zu dem Ergebnis, dass dem unterschiedlichen Kapital-
strukturrisiko, das ceteris paribus entweder mit unternehmensintern oder
mit unternehmensextern ausfinanzierten Direktzusagen verbunden ist, nur
im Falle eines auf der Bruttomethode basierenden Ratings angemessen Rech-
nung getragen wird. Wahrend die von S&P angewandte Nettomethode
diesem Anspruch nicht gerecht wird, gelangt man mit der von Moody’s und
Fitch umgesetzten Nettomethode zumindest sehr haufig zu einer dhnlichen
Bonititseinschatzung. Insoweit die Bruttomethode mit hoher Wahrschein-
lichkeit im deutschen Kreditbankensektor weit verbreitet zum Einsatz ge-
langt, besteht fiir die Refinanzierung des kreditabhingigen Mittelstands eine

gewisse Entwarnung.239 Allerdings wird hier, vor dem Hintergrund der eigen-

239 Eine vollumfingliche Entwarnung kann nicht gegeben werden, weil es den Banken vorbe-
halten ist, statt auf ein eigenes bankinternes Rating auf externe Ratingagenturen zuriick-
zugreifen, um die Bonitat ihrer (potenziellen) Kreditnehmer zu beurteilen.
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en in Kapitel 4 durchgefiihrten Verfahrensanalyse, festgestellt,240 dass sich
die Methoden der marktbeherrschenden externen Ratingagenturen in den

vergangenen acht Jahren nur marginal verandert haben.24

Die grofdten Schwachen der bilanzanalytischen Ratingverfahren sind ihr
Kurzfristcharakter, die Vergangenheitsorientierung, die theoretisch kaum
fundierte Gewichtung der berticksichtigten Einflussgrofden und - speziell in
Bezug auf die bAV - die Nichtbeachtung des Kapitalanlagerisikos. In der Lite-
ratur bildete sich daher in den vergangenen zehn Jahren verstirkt der
Konsens heraus, traditionelle Ratings grundsatzlich durch stochastische zu-
kunftsgerichtete Simulationsanalysen zu ergdnzen. Ein Weg, den auch Gerke/
Pellens (2003) beschreiten, um auf diese Weise fiir das Tragerunternehmen
das Gefahren- und Chancenpotenzial einer unternehmensexternen (via CTA)
gegeniiber einer -internen Anlage des Altersversorgungskapitals abschatzen
zu konnen. Sie kommen zu dem Schluss, dass eine Kapitalanlage tiber ein
CTA, dem eine renditeorientierte Strategie zugrunde liegt, sowohl das ge-
ringste Gefahrenpotenzial (gemessen am Insolvenzrisiko des Tragerunter-
nehmens) als auch die grofite Chance (gemessen an der Eigenkapitalrendite
des Tragerunternehmens) verspricht (siehe Tab. 6.15). Platz zwei belegen,
sofern die zwei genannten Entscheidungskriterien gleich gewichtet werden,

die unternehmensinterne Mittelanlage sowie die unternehmensexterne An-

240 Ob eine leistungsdefinierte Pensionszusage iiber ein CTA oder einen nachschusspflich-
tigen Pensionsfonds ausfinanziert wird, fallt aus Perspektive eines Ratingproduzenten
nicht ins Gewicht. Ausschlaggebend ist lediglich, dass in beiden Féllen von einer externen
Fundierung auszugehen ist.

241 Genau genommen beziehen sich die Veranderungen zumeist ausschlieRlich auf Anpas-
sungen der pensionsadjustierten Kennzahlen. Die Ratingagentur S&P, lehnt zwar auch
weiterhin die Saldierung von Pensionsriickstellungen mit liquiden Mitteln grundsatzlich
ab, rdumt nun jedoch ein: “Pension plans in Germany largely are unfunded; however major
German industrial companies commonly hold large cash balances [...] to provide for future
pension-related cash requirements. Analytically Standard & Poor’s is comfortable that these
assets will be retained over the long term to satisfy the pension-related obligations, the
arrangement might well be viewed as if the pension plan had been funded (S&P 2006,
S.99).”
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lage bei einem CTA mit aggressiver Kapitalanlagestrategie.242 Zum schlechtes-
ten Resultat fiihrt bei Gerke/Pellens (2003) die externe Kapitalanlage via si-
cherheitsorientiertes CTA (siehe Tab. 6.15).

Modellvariante Ranking der Unternehmenspopulationen nach Durchfiihrungsweg

EntscheidungsgroRe Dz PF_I PF_II PF_II

Modell von Gerke/Pellens (2003)

Insolvenzrisiko " 2 3 1 4
Renditechance 3 4 2 1
Gesamtranking 2 3 1 2

Basismodell: Die Untersuchungssamples von einer Gré3e im Ausgangsjahr von je 1.000 Unternehmen entsprechen unter
Beriicksichtigung der in Kapitel 6 beschriebenen und umgesetzten Modifikationen grundsatzlich denen bei Gerke/Pellens
(2003).

Insolvenzrisiko " 3 2 1 4
Renditechance® 4 3 2 1

Gesamtranking 3 2 1 2

*Bei gleicher Gewichtung der beiden EntscheidungsgroRen Insolvenzrisiko und Renditechance. TAuf Basis der
kumulierten Insolvenzen zum Ende des Projektionszeitraums. *Auf Basis der jahrlichen durchschnittlichen EK-Renditen.

Tab. 6.15: Ranking der Simulationsszenarien im Modellvergleich

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Unter veranderten Rahmenbedingungen wurde in Kapitel 6 der vorliegenden
Arbeit eine gleichsam motivierte stochastische Simulationsstudie durchge-
fiihrt.243 Den Untersuchungsschwerpunkt bildete dabei der Zusammenhang

zwischen dem mit einer innenfinanzierten Direkt- bzw. einer nachschuss-

242 Da nachschusspflichtige ebenso wie versicherungsférmige Pensionsfonds der Aufsicht
durch die BaFin unterliegen, werden Pensionsfonds mit ,aggressiven“ Kapitalanlagestra-
tegien jedoch eher die Ausnahme als die Regel bleiben.

243 Zu nennen sind vor allem die Ausdifferenzierung des deutschen Pensionsfondskonzepts
in nachschusspflichtige und versicherungsférmige Pensionsfonds, die in Anlehnung an
die internationale Rechnungslegungspraxis im BilMoG 2009 umgesetzte Reform des
deutschen Handelsrechts und die Konkretisierung der steuerfreien Uberfiihrungsmog-
lichkeit von Direkt- oder U-Kassenzusagen in Pensionsfondszusagen.
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pflichtigen Pensionsfondszusage verbundenen Kapitalanlagerisiko und der
Bonitat des Tragerunternehmens.24¢ Der konzeptionelle Rahmen des Simula-
tionsmodells, dessen Beschreibung Kapitel 5 zu entnehmen ist, wurde in An-
lehnung an Gerke/Pellens (2003) entwickelt. Allerdings grenzt sich das
eigene Simulationsmodell nicht nur hinsichtlich der Untersuchungsgegen-
stinde sondern auch hinsichtlich bestimmter theoretischer Aspekte gegen-
iiber dem Modell von Gerke/Pellens (2003) ab. So wird die Entwicklung der
interessierenden versicherungsmathematischen Gréfien (z.B. die stichtagge-
nauen Pensionsriickstellungen und -auszahlungen) nicht etwa per Annahme
starr vorgegeben. Stattdessen werden sie periodengerecht auf Basis eines
konsistenten stochastischen Bestandsbewegungsmodells ermittelt. Zudem
werden die Zinssatz- bzw. Renditeentwicklungen nicht ausschliefdlich unter
Zugrundelegung einer reinen geometrisch Brown’schen Bewegung simuliert.
Vielmehr werden gezielt solche Zinsstrukturmodelle eingesetzt, die den ty-
pischen Verlaufseigenschaften der jeweiligen zu simulierenden Zinssitze

gerecht zu werden versuchen.

Trotz der genannten Unterschiede sind die Simulationsergebnisse in ihrer
rein qualitativen Aussagekraft denen von Gerke/Pellens (2003) dhnlich (vgl.
Tab. 6.15). Dies war zu erwarten, weil CTAs und nachschusspflichtige Pensi-
onsfonds abseits der zulassigen Rechtskonstruktionen sehr nahe beieinander
liegen.245 Insofern bestatigt sich hier ebenfalls die von einer Vielzahl von bAV-
Sachverstdndigen bereits vermutete und von Gerke/Pellens (2003) erstmals
modellgestiitzt nachgewiesene Diskrepanz zwischen dem von einer Rating-
agentur ermittelten Risikosignalwert auf der einen und dem tatsachlichen

durchfiihrungswegabhdngigen bAV-Risiko auf der anderen Seite. Die beiden

244 Wobei hier von steuerlichen Aspekten abstrahiert wurde.

245 Die gegeniiber Gerke/Pellens (2003) abweichende Belegung der Rangpliatze 2 und 3
griindet in der unterschiedlichen Modellierung der Renditeentwicklung des PF_I (vgl. Ab-
schnitt 6.3).
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im ersten Abschnitt von Kapitel 4 ausformulierten Forschungsfragen seien

somit abschliefdend wie folgt beantwortet:

zu a) Ja, es besteht ein betriebswirtschaftlich begriindeter Zusammenhang zwi-
schen dem Bonitdtsrisiko und der Ausfinanzierungsform der Pensionszusa-
gen eines Unternehmens. Jedoch wird dieser Zusammenhang in der Kenn-
zahlenanalyse der Ratingproduzenten kaum berticksichtigt. Die der Rating-
methode von S&P implizit zugrunde liegende Annahme, demnach Pensions-
riickstellungen im Vergleich zur fondsbasierten Ausfinanzierung fiir das
Trdgerunternehmen ein generell hoheres Insolvenzrisiko bedeuten, wurde

durch die hier durchgefiihrte Simulationsstudie widerlegt.

zu b) Ja, die Ausfinanzierungsform der Pensionszusagen beeinflusst iiber die
ihr zugrunde liegende Kapitalanlagestrategie die Renditechancen der Ei-
genkapitalgeber des Trdgerunternehmens. Der hier erbrachte Nachweis
bezieht sich allerdings nur auf den konkreten Fall, demnach eine Riickiiber-
tragung der vom Fonds ggf. erzielten Uberschiisse an das Trigerunterneh-
men sowie die Vollausschiittung der Unternehmensgewinne vereinbart

sind.

AUSBLICK AUF TEIL C

Zur Sicherung der von den Unternehmen erteilten Versorgungsversprechen,
sind die in Deutschland ansdssigen Unternehmen grundsatzlich verpflichtet,
dem PSVaG beizutreten. Wird eines der Mitgliedsunternehmen insolvent, so
treten alle anderen fiir die Erfiillung dessen Pensionsversprechen ein. Der
von jedem solventen Mitglied jahrlich aufzubringende Finanzierungsbeitrag
bemisst sich dabei grundsatzlich am zu finanzierenden Gesamtschaden des
abgelaufenen Kalenderjahres sowie in Abhangigkeit des vom jeweiligen Mit-

glied zum Bewertungszeitpunkt rechtlich zugesicherten Verpflichtungsum-
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fangs. Die Bonitdt der Mitgliedsunternehmen oder die Risikostruktur deren
Pensionszusagen haben hingegen grundsatzlich keinen Einfluss auf die Hohe
der zu leistenden Versicherungspramie. Die einzige Ausnahme besteht fiir

Pensionsfondszusagen, fiir die nur ein reduzierter Beitrag fallig wird.

Vor dem Hintergrund der Ergebnisse aus Teil B stellt sich deshalb im Folgen-
den die Frage, ob der reduzierte Insolvenzsicherungsbeitrag fiir Pensions-
fondszusagen generell sachgerecht ist? Oder kann die gegenwartige Zweitei-
lung des PSVaG-Beitragssystems aufgrund von Quersubventionierung sogar
zu strukturellen Verschiebungen im Insolvenzgeschehen der Mitgliedsunter-
nehmen fithren? In Bezug auf die hier durchgefiihrte Simulationsstudie wiir-
de dies z.B. bedeuten, dass bei einer gemeinsamen Betrachtung der Samples
U_DZ und U_PF (PF_III) das durchschnittliche Insolvenzrisiko der Unterneh-
men U_PF (PF_IlII) wegen der niedrigeren Insolvenzsicherungskosten unter
dem der Unternehmen U_DZ lage. Sollten derartige Verschiebungen tatsach-
lich eintreten, lief3e dies zwei Schlussfolgerungen zu. Erstens, gegeben das
gegenwartige PSVaG-Beitragssystem besteht aus Perspektive des einzelnen
mitgliedspflichtigen Unternehmens ein betriebswirtschaftlicher Anreiz, vor-
handene Direktzusagen in Pensionsfondszusagen zu uberfiihren, weil ggf.
eintretende Verluste des Pensionsfonds solidarisiert werden.246 Zweitens, das
gegenwartige Beitragssystem des PSVaG ist aus Perspektive dessen Versi-
chertengemeinschaft nicht sachgerecht, sofern unter dem PSVaG eine Scha-

densversicherung und kein Solidarausgleichsmechanismus verstanden wird.

Damit riickt die Reformfrage in den Mittelpunkt weiterer Betrachtungen, wo-
bei neben der Rechtsbasis vor allem konsensuelle Gestaltungskonzepte eines

zukiinftig risikoorientierten PSVaG-Beitragssystems zu diskutieren sind.

246 Wie in Abschnitt 4.1 erwahnt, stellt allerdings bereits allein die Aussicht auf verminderte
Insolvenzsicherungskosten ein verkaufskriftiges Argument fiir die Ubertragung von Pen-
sionsverpflichtungen auf eine externe Versorgungseinrichtung dar. Fiir die Ubertragung
auf ein CTA greift es hingegen zum gegenwaértigen Stand noch nicht.
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»,Konsensuelle Gestaltung” meint in diesem Zusammenhang, dass ein Reform-
konzept nur dann realisierbar sein wird, wenn es den Anspriichen aller
involvierten Interessengruppen (insbesondere der Versorgungsberechtigten,
der Arbeitgeber und des Staates) angemessen Rechnung tragt. Die Gleichset-
zung des PSVaG mit einer klassischen Schadensversicherung wird vor diesem
Hintergrund daher ebenso wenig zielfithrend sein, wie die véllige Ignoranz
risikotheoretischer Zusammenhange. Dies beschreibt den Problemkreis, mit

dem sich in dem folgenden Teil C auseinandergesetzt wird.
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TEILC

ZUM EINFLUSS DER GESETZLICHEN
INSOLVENZSICHERUNG AUF DAS
INSOLVENZRISIKO VON UNTERNEHMEN
STATUS QUO, REFORMBEDARF UND
REFORMOPTIONEN
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7 GESETZLICHE INSOLVENZSICHERUNG VON PENSIONSZUSAGEN

Die gesetzliche Fundierung der bAV im Jahr 1974 markiert zugleich die Ge-
burtsstunde der gesetzlichen Insolvenzsicherung der bAV. Als deren Trager
wurde am 07. Okt. 1974 der PSVaG eingesetzt (vgl. Hoppenrath/Wohlleben
2000, S. 214 £.).247 In seiner Funktion als eine auf dem Solidaritatsprinzip ba-
sierende Selbsthilfeeinrichtung der deutschen Wirtschaft verfolgt der PSVaG
seither nach Mafdgabe der §§ 7-15 BetrAVG den Zweck, im Insolvenzfall eines
mitgliedspflichtigen Arbeitgebers, fiir dessen geleistete Pensionsversprechen

einzustehen (vgl. Hoppenrath 2010, S. 6).248

Finanziert wird der PSVaG ausschliefdlich durch seine mitgliedspflichtigen
Unternehmen. Allerdings haben sich die Rahmenbedingungen in den letzten
Jahren erheblich verdandert. So wurde im Jahr 2003 riickwirkend zum 01. Jan.
2002 die BBG fiir Pensionsfondszusagen im Vergleich zu Direktzusagen auf
ein Flinftel reduziert (vgl. BGBI. I Nr. 38 2003, S. 1526). Ferner wurde im Dez.
2006 mit Wirkung zum 01. Jan. desselben Jahres das Finanzierungsverfahren
des PSVaG vom Rentenwertumlageverfahren auf ein reines Kapitaldeckungs-
verfahren umgestellt (vgl. BGBL. I Nr. 56 2006 S. 2742). Angesichts des im
Jahr 2002 eingesetzten Strukturwandels der bAV (vgl. Heubeck 2006, S. 34 £,
Hoppenrath 2010, S. 21) und verschéarft durch die jiingste Finanz- und

Wirtschaftskrise hilt der Reformdruck trotz der genannten Anderungen wei-

247 Zu den Griindungsmitgliedern des PSVaG zidhlen die Bundesvereinigung der Deutschen
Arbeitgeberverbande (BDA), der Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) und der
Verband der Lebensversicherungsunternehmen e.V., der heute unter der Bezeichnung
Gesamtverband der Deutschen Lebensversicherungswirtschaft e.V. (GDV) firmiert. Die
Aufnahme des reguldren Geschéftsbetriebs erfolgte zum 01. Jan. 1975.

Die vertragsrechtlichen Grundlagen des PSVaG bilden das BetrAVG sowie die Allgemei-
nen Versicherungsbedingungen fiir die Insolvenzsicherung der bAV.

248 Aufgrund eines im Sep. 2000 geschlossenen Abkommens zwischen der BRD und dem
Grofdherzogtum Luxemburg, erstreckt sich die Sicherungsaufgabe des PSVaG seit 2002

auch auf mitgliedspflichtige luxemburgische Unternehmen (vgl. § 2 Abs. 1 Satzung des
PSVaG i.d.F. vom 01. Jul. 2009; Hoppenrath 2010, S. 6).
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ter an. Konkret in Planung befindet sich die Umsetzung einer risikoorientier-
ten Beitragsgestaltung. Unklar ist bisweilen aber noch, ob dies in Abhangig-
keit der unternehmensindividuellen Bonitat oder einer erst noch naher zu
bestimmenden Systematik der Durchfiihrungswege geschehen sollte. Dabei
sind die obersten Zielpramissen jedweder Reformen klar abgesteckt. Es geht
sowohl um die dauerhafte Aufrechterhaltung der Leistungsfahigkeit des

PSVagG als auch um dessen Akzeptanz bei den Mitgliedsunternehmen.

Doch bevor in den Kapiteln 8 und 9 der Status quo des PSVaG-Beitragssys-
tems und darauf aufbauend ausgewahlte Reformoptionen analysiert und kri-
tisch diskutiert werden, erfolgt in Kapitel 7 eine Einfiihrung in die gesetzliche

Insolvenzsicherung der bAV.

Kapitel 7 ist wie folgt aufgebaut. Zuerst wird in Abschnitt 7.1 ein Einblick in
die wesentlichen institutionellen Rahmenbedingungen gegeben.24* Daraufhin
wird in Abschnitt 7.2 aus der jeweiligen Perspektive der involvierten Akteure
herausgearbeitet, worin fiir sie die Bedeutung der gesetzlichen Insolvenz-
sicherung griindet. In Abschnitt 7.3 wird schliefdlich das Finanzierungs- und
Beitragssystem des PSVaG in seiner gegenwartigen Ausgestaltung betrachtet.
Im Detail beschranken sich die Ausfiihrungen wieder auf die beiden hier
interessierenden Pensionszusage-Typen. Beendet wird dieses Kapitel mit ei-

ner zusammenfassenden Schlussbemerkung in Abschnitt 7.4.

7.1 ANSPRUCHSVORAUSSETZUNGEN UND SICHERUNGSUMFANG

Der vom PSVaG zugesicherte Insolvenzschutz umfasst grundsatzlich alle lau-
fenden Leistungen (Renten) und gesetzlich unverfallbaren Anwartschaften

aus sicherungspflichtigen Durchfiihrungswegen. Sicherungspflichtig sind

249 Besonderheiten des personlichen Geltungsbereichs, wie etwa im Falle von Zusagen an Ge-
sellschafter-Geschaftsfiihrer oder an Arbeitnehmer-Ehegatten, werden hier jedoch nicht
betrachtet. Siehe dazu z.B. Hoppenrath (2010).

188



nach §§ 7, 10 Abs. 3 BetrAVG die Direktzusage, der Pensionsfonds, die U-
Kasse und unter bestimmten Voraussetzungen auch die Direktversicherung
(siehe u.a. Berenz 2006, S. 226).250 Dagegen sind Pensionskassen und , Direkt-
versicherungen mit unwiderruflichem Bezugsrecht, die weder abgetreten,
verpfandet noch beliehen sind (Hoppenrath 2010, S. 5)“ von der Sicherungs-
pflicht iiber den PSVaG ausgenommen, weil sie vom Arbeitgeber unabhan-
gige, eigenstandige Versorgungstrager darstellen und als solche der Versiche-
rungsaufsicht durch die BaFin unterliegen. Mithin vertritt der Gesetzgeber
die Auffassung, dass diese Durchfiihrungswege nicht durch eine Insolvenz
des Arbeitgebers gefahrdet sind (vgl. Hoppenrath 2005, S. 155). In diesem
Zusammenhang sei erwdhnt, dass die hier erfolgte Fokussierung auf die liber
den PSVaG abgewickelte gesetzliche Insolvenzsicherung weder die Aufsichts-
funktion der BaFin noch die Aufgabe der Protektor-Lebensversicherungs-AG
(gemaf § 127 VAG) in ihrer jeweiligen Bedeutung schmalern soll, die ihnen
im Hinblick auf die Sicherung versicherungsférmiger Pensionszusagen gegen

das Insolvenzrisiko der betreffenden Leistungstrager zukommt.25!

SICHERUNGSFALLE

Ein Sicherungsfall, der zur Einstandspflicht des PSVaG fiihrt, liegt zum einen
immer dann vor, wenn der wirtschaftliche Fortbestand eines mitgliedspflich-

tigen Arbeitgeberunternehmens gerichtlich oder aufiergerichtlich abgelehnt

250 Eine solche Voraussetzung liegt vor, wenn dem Begiinstigten entweder nur ein widerruf-
liches Bezugsrecht eingeraumt wurde oder seine Anspriiche abgetreten, beliehen oder
verpfandet wurden.

251 Urspriinglich als eine freiwillige Auffanggesellschaft der deutschen Lebensversicherungs-
branche gegriindet, wurde die Protektor-Lebensversicherungs-AG infolge einer Anderung
des VAG im Jahr 2004 per Rechtsverordnung durch das BMF mit den Aufgaben und Be-
fugnissen des seither gesetzlich vorgeschriebenen Sicherungsfonds fiir Lebensversiche-
rungen betraut. Demnach ist die Mitgliedschaft fiir Direktversicherungen verpflichtend,
fiir Pensionskassen hingegen fakultativ (§ 124 VAG). Zum 01. Jun. 2011 gehoérten dem Si-
cherungsfonds 25 Pensionskassen an (vgl. Protektor 2011).
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wird. Zum anderen kann auch die Durchfiihrung eines aufdergerichtlichen
Vergleichs, dem das Ziel der Geschaftsfortfiihrung zugrunde liegt, einen Si-

cherungsfall begriinden (vgl. Hoppenrath 2010, S. 8).

Allerdings wird dem PSVaG - aufgrund seiner besonderen Glaubigerrolle -
mit § 9 Abs. 5 BetrAVG ein Beschwerderecht sowohl gegen den Eréffnungsbe-
schluss eines Insolvenzverfahrens als auch gegen die Abweisung einer Eroff-
nung mangels Masse eingerdumt.252 Das Recht, die Eroffnung eines Insol-
venzverfahrens zu beantragen, steht dem PSVaG hingegen nicht zu. Dies hat
notfalls der Versorgungsberechtigte selbst durchzufiihren (vgl. Gareis 2007,
S.220 f.; Wohlleben 2006, S. 218 f.).

Im Falle einer Unternehmensliquidation ist die Inanspruchnahme des PSVaG
ausgeschlossen. Gegebenenfalls bestehende Pensionsverpflichtungen sind
allein vom Arbeitgeber zu begleichen. Sollten die verfligbaren Mittel jedoch
nicht ausreichen, so muss ein Antrag auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens

gestellt werden (vgl. Hoppenrath 2010, S. 8-10).

SICHERUNGSLEISTUNGEN

Liegt ein Sicherungsfall vor, priift der PSVaG anhand der vom betroffenen Ar-
beitgeber eingereichten Unterlagen,253 in welchem Umfang er zur Erbringung
einer Sicherungsleistung verpflichtet ist. Grundsatzlich gilt, dass sich die in-
solvenzsicherungsrechtliche Verpflichtung des PSVaG an der arbeitsrecht-

lichen Verpflichtung des Arbeitgebers orientiert. Von einer generellen Kon-

252 Die Eroffnung ebenso wie die Ablehnung eines Insolvenzverfahrens fiihrt zu einer An-
spruchsiibernahme durch den PSVaG gemafs § 7 Abs. 1a, Abs. 2 BetrAVG und bedeutet ei-
ne wirtschaftliche Belastung, welche die eines beliebigen anderen Glaubigers nicht selten
weit Ubertrifft.

253 Siehe dazu u.a. PSVaG-Merkblatt 110/M 5. Die Auskunfts- und Mitteilungspflichten des
Arbeitgebers beginnen bereits innerhalb der ersten drei Monate nach Erteilung einer
Pensionszusage (vgl. Feder 2006, S. 224; Uhlenbruck 2007, S. 226).
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gruenz zwischen diesen beiden Verpflichtungsgréfden darf aber nicht ausge-
gangen werden, weil der PSVaG nicht zum Rechtsnachfolger des insolventen
Arbeitgebers wird (vgl. Hoppenrath 2005, S. 168 f.; 2010, S. 8, 11).

Die im konkreten Fall zu priifenden Abgrenzungstatbestidnde, die sowohl den
rechtlichen als auch materiellen Anspruch gegeniiber dem PSVaG begriinden,
sind sehr umfassend. Da es nicht Ziel dieser Arbeit ist, juristische Fallanaly-
sen zu betreiben, mag an dieser Stelle der in der nachstehenden Tab. 7.1 ge-
gebene grundlegende Uberblick iiber die priifungsrelevanten Abgrenzungs-
tatbestande gentigen. Fiir den interessierten Leser wird in Tab. 7.1 aufderdem
auf die entsprechenden Merkblatter des PSVaG hingewiesen, die einen detail-

lierten Einblick in die jeweilige Anspruchsproblematik ermoglichen.254

Sofern Sicherungsleistungen zu erbringen sind, geschieht dies i.d.R. nicht
durch den PSVaG selbst,255 sondern durch ein Konsortium deutscher Lebens-
versicherungsunternehmen,26 bei dem der PSVaG fiir die leistungsberech-
tigten Personen auf Einmalbeitrdgen beruhende Rentenversicherungen ab-
schliefdt (vgl. Heubeck 2000, S. 201; Hoppenrath 2010, S. 7; Michaels 2000,
S. 63). Somit fufdt die gesetzliche Insolvenzsicherung auf einem zweistufigen
Modell, in dem der PSVaG als Trager des Insolvenzrisikos und das Konsor-
tium als Trager des Abwicklungsrisikos auftreten (vgl. Hoppenrath/Wohl-
leben 2000, S. 217; Michaels 2000, S. 61).257

254 Mit der Ubernahme der Leistungsanspriiche der Versorgungsberechtigten durch den
PSVaG ist auch, je nach Fallgestaltung, ein (teilweiser) Vermogensiibergang auf diesen ge-
mafd § 9 Abs. 3, 3a BetrAVG verbunden (vgl. Hoppenrath 2010, S. 19 f.).

255 Zu den Ausnahmen, siehe Hoppenrath (2010, S. 7).
256 Vertragsgrundlage bilden § 8 Abs. 1 BetrAVG i.V.m § 2 Abs. 2 Satzung des PSVaG i.d.F.
vom 01. Jul. 2009. Zum Stand 31. Dez. 2010 besteht das Konsortium aus 52 Lebensversi-

cherungsunternehmen. Geschaftsfiihrender Versicherer ist die Allianz-Lebensversiche-
rungs-AG, Stuttgart (vgl. PSVaG 2011, S. 5, 23).

257 Werden von dem Versicherungskonsortium Uberschiisse erwirtschaftet, so flieRen diese
an den PSVaG zuriick und werden zur Reduzierung des im betreffenden Jahr erforder-
lichen Beitragsaufkommens eingesetzt (siehe Abschnitt 7.3).
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Abgrenzungsmerkmal

Abgrenzungsinhalte

Durchfiihrungswege geschitzt: - Direktzusage, U-Kasse, Direktversicherung Typ I*, Pensionsfonds
nicht geschutzt: - Pensionskasse, Direktversicherung Typ Il (fiir die " nicht zutrifft)
Sachlicher geschitzt: - Leistungen der bAV im Sinne von § 1 BetrAVG

Geltungsbereich

Persoénlicher
Geltungsbereich

nicht geschutzt:

Hinweise:

geschutzt:

nicht geschutzt:

- Ausgleichsanspruch nach § 89b HGB, Gnadenbezlige, Tantieme,
Treuepramien etc.

- Leistungen der bAV, die vor Vollendung des 60. Lebensjahres
bezogen werden kénnen

- PSVaG-Merkblatter 300/M 1; 300/M 4

- Arbeitnehmer und Nicht-Arbeitnehmer im Sinne von § 17
BetrAVG (inkl. Arbeitnehmer-Ehegatten’)
- (Beherrschende) Gesellschafter-Geschiftsfiithrer”

- Anspruche gegenuber 6ffentlich-rechtliche Arbeitgeber im Sinne
des § 17 Abs. 2 BetrAVG

Hinweise: - PSVaG-Merkblatter 300/M 1; 300/M 2
Leistungsh6he Grundsatz: - Leistungsplaninhalt
Deckelung: - Das Dreifache der im Zeitpunkt der ersten Falligkeit
maRgebenden monatlichen BezugsgroRe gemal § 18 SGB IV (§ 7
Abs. 3 Satz 1 BetrAVG)*
Dynamik: - Keine Anpassungsprifpflicht gemaR § 16 BetrAVG

Missbrauchsschutz:

- Keine Berlcksichtigung von Leistungserhéhungen, die in den
beiden Jahren vor Inanspruchnahme des PSVaG vereinbart wur-
den; Ausnahme bei Entgeltumwandlungen (§ 7 Abs. 5 BetrAVG)

Teilleistung: - Entsprechend den Vereinbarungen laut Insolvenzplan, sofern ein
solcher vorhanden ist
Hinweise: - PSVaG-Merkblatt 110/M 2

*Sofern ein widerrufliches Bezugsrecht besteht und/oder die Anspriiche abgetreten, beliehen oder verpfindet sind.

Sofern ein arbeitsrechtlich anzuerkennendes Arbeitsverhéltnis sowie eine ernsthafte Pensionszusage Ublichen Inhalts

vorliegt. *Fir Zeiten vor und/oder nach der Tatigkeit als Gesellschafter-Geschéftsfiihrer besteht ggf. ein pro rata tempo-
ris Leistungsanspruch. iIm Jahr 2011: 7.665 EUR (alte Bundesldander) bzw. 6.720 EUR (neue Bundeslander).

Tab. 7.1: Abgrenzungstatbestdnde zur Prifung der Einstandspflicht des PSVaG

Quelle: Hoppenrath (2010, S. 11-17). Eigene Darstellung.

7.2 ZUR BEDEUTUNG DER GESETZLICHEN INSOLVENZSICHERUNG

Fiir ein tieferes Verstindnis filir die seit der Jahrtausendwende andauernde
Diskussion uber die Neugestaltung des Beitragssystems des PSVag, ist es zu-
nachst von grundlegender Bedeutung, neben den institutionellen Rahmenbe-

dingungen auch die Anspriiche der involvierten Akteure an die gesetzliche
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Insolvenzsicherung zu kennen. Im Folgenden werden daher die Anspriiche
der Versorgungsberechtigten, der Arbeitgeber und des Gesetzgebers ndher

betrachtet.

SICHERUNGSANSPRUCH DER VERSORGUNGSBERECHTIGTEN

Ausgehend vom Entgeltcharakter der bAV griindet der Sicherungsanspruch
eines Versorgungsberechtigten in der Einhaltung eines zwischen diesem und
dessen Arbeitgeber bestehenden impliziten Vertrags (vgl. Bohm 1997,
S.54).258 Dem Verstiandnis der Prinzipal-Agent-Theorie folgend nimmt der
Arbeitnehmer bzw. Versorgungsberechtigte dabei die Position des Prinzipals
und der Arbeitgeber bzw. das Unternehmen die Rolle des Agenten ein (vgl.
Griinbichler 1991, S. 60 £.).

Gegeben diese Voraussetzungen bedeutet der Erwerb von Pensionsan-
sprichen aus Sicht des Begilinstigten nichts anderes als eine Kreditgewah-
rung an den Arbeitgeber in gleicher Hohe. Da letzterer den Durchfiihrungs-
weg grundsatzlich frei wahlen darf, bestimmt er faktisch auch allein tliber die
Verwendung der erhaltenen Mittel (vgl. Griinbichler 1991, S. 47; Heubeck
2007, S. 193; Kirsten 2007, S. 33). Folglich liegt hier eine Trennung zwischen
Eigentums- und Dispositionsrecht vor. Dabei ist der Versorgungsberechtigte
dem Risiko ausgesetzt, dass der Arbeitgeber bei Falligkeit der Pensionsver-
pflichtung tiberschuldet bzw. zahlungsunfihig ist und die Ausfinanzierung
der bAV:

— im Rahmen einer Direktzusage erfolgte und/oder

258 Im Rahmen dieser Vereinbarung erklirt sich der Arbeitnehmer bereit, einen bestimmten
Teil seines Arbeitsentgelts erst im Anschluss an seine Erwerbstatigkeitsphase in Form
einer Betriebsrente ausgezahlt zu bekommen (Deferred Compensation) und erhalt im Ge-
genzug dafiir vom Arbeitgeber das implizite Versprechen dauerhafter Beschéaftigung (vgl.
auch Abschnitt 2.2).
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— im Rahmen einer Direktversicherung Typ | und/oder

— im Rahmen einer U-Kasse, deren Aktiva vornehmlich aus Forderungen gegeniber dem Trager-
unternehmen bestehen.

Wird die Insolvenz eréffnet, stiinde der einzelne Versorgungsberechtigte im
Rang eines einfachen Insolvenzglaubigers, aufder, der Arbeitgeber befand sich
bereits zur Eroffnung des Insolvenzverfahrens im Zahlungsriickstand. In die-
sem Fall wiirde der Versorgungsbezieher, begrenzt auf die riickstandigen

Forderungen,?5® zum Massegldaubiger werden (siehe Tab. 7.2).

Rang Glaubigerbezeichnung Bemerkung
1. Aussonderungsglaubiger z.B. gesichert durch: Eigentumsvorbehalt oder Abtretung
(85 47, 48 InsO)
2. Absonderungsglaubiger z2.B. gesichert durch: Faustpfand oder Forderungsverpfandung
(8§ 49 bis 51 InsO)
3. Masseglaubiger Kosten des Insolvenzverfahrens und sonstige Masseverbindlichkeiten (z.B.: aus
(8§ 54, 55 InsO) der Verwaltung, Verwertung und Verteilung der Insolvenzmasse; Ver-

bindlichkeiten aus zweiseitigen Vertragen; Verbindlichkeiten gegeniber der
Agentur fur Arbeit - das sog. Insolvenzgeld; Arbeitsentgelte fir Arbeits-
leistungen, die wahrend der Insolvenz erbracht werden)

4, Einfache Glaubiger Befriedigung der Insolvenzglaubiger entsprechend eines vom Insolvenzver-
(8§ 38, 187, 188 InsO) walter aufzustellenden Verteilungsverzeichnisses

5. Nachrangige Glaubiger Begleichung Ubriger Verbindlichkeiten gemaR der Reihenfolge nach § 39 InsO
(§ 39 InsO)

Tab. 7.2: Zwingende Gldubigerrangfolge im Insolvenzverfahren

Quelle: Angepasste Darstellung nach Hoensch (2000, S. 618) und InsO (Stand: 09. Dez. 2010).

Alles in allem ist die Glaubigerposition eines einzelnen Versorgungsberech-
tigten in der Rolle des kapitalgebenden Prinzipals relativ schwach. Anderer-

seits wiirde sich der Verlust der Betriebsrente mitunter spiirbar auf dessen

259 Sje umfassen ausstehende Arbeitsentgelte, fiir bis zu maximal drei Monaten vor Eroff-
nung des Insolvenzverfahrens.
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Einkommenssituation im Ruhestand auswirken.2¢0 Dass vor diesem Hinter-
grund seitens der Versorgungsberechtigten ein kollektives Interesse an der
Absicherung bereits erdienter Betriebsrentenanspriiche besteht, ist somit
nachvollziehbar (siehe auch Nullmeier 2008, S. 79).261 Dies gilt umso mehr,
wenn der Beglinstigte im Rahmen einer Entgeltumwandlung teilweise oder

vollstandig fiir die Finanzierung seiner bAV selbst einsteht.

Mit der Ubernahme des Zahlungsausfallrisikos durch den PSVaG reduziert
sich das Gesamtrisiko des einzelnen Versorgungsberechtigten im Falle einer
Arbeitgeberinsolvenz nur noch auf die Zeit bis zum Erreichen der gesetz-
lichen Unverfallbarkeit sowie auf Anspriiche, die tiber den Sicherungsumfang
des PSVaG hinausgehen (vgl. Abschnitt 7.1).

SICHERUNGSMOTIVE DER UNTERNEHMEN

Ausgehend von der Tatsache, dass die bAV, mit Ausnahme des Rechtsan-
spruchs auf Entgeltumwandlung, eine freiwillige Arbeitgeberleistung dar-
stellt, leiten sich die Sicherungsmotive eines Arbeitgebers aus den sozialpoli-
tischen und 6konomischen Zielen ab, die dieser bei gegebenen Rahmenbedin-

gungen mit der Erteilung einer Pensionszusage verbindet.262

Eines der bedeutendsten Ziele stellt die Ubernahme sozialpolitischer Verant-
wortung fir die Mitarbeiter und deren Familien dar und kann traditionell auf

ein paternalistisches Filirsorgemotiv zuriickgefiihrt werden (vgl. Bruno-La-

260 So belauft sich laut ASID 2007 die durchschnittliche Bruttobetriebsrente eines ménn-
lichen (weiblichen) Beziehers im Alter von 65 Jahren und alter auf rund 487 EUR (210
EUR). Das entspricht rund 40% (37%) des durchschnittlichen Rentenbezugs aus der gRV.
Einen Arbeiter, dessen Ruhestandseinkommen traditionell viel stirker von der gRV ab-
hangt, trifft es dabei - relativ betrachtet - allerdings weit weniger hart als den Angestel-
Iten (vgl. TNS Infratest 2008a, Tab. 3250).

261 Grundsatzlich vertreten werden die kollektiven Arbeitnehmerinteressen durch die im
Beirat des PSVaG sitzenden Vertreter des Deutschen Gewerkschaftsbunds (DGB).

262 Fiir eine ausfiihrliche Zielanalyse der bAV im internationalen Vergleich, siehe B6hm
(1997).
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tocha/Tippelmann 2003, S. 13; Griinbichler 1991, S. 5). Zwar bleibt die Fiir-
sorge auch in der Moderne ein wesentliches Leitmotiv, soweit es in Bezug auf
die Alterssicherung die Begriindung sozialpolitischer Unternehmensaktivita-
ten betrifft (vgl. Miiller/Miiller-Peters 2005, S. 52). Doch mit dem Beginn der
staatlichen Regulierung der bAV im Jahr 1974 und der damit einhergehenden
Starkung der Rechtsstellung der Arbeitnehmer, hat der adjektivische Zusatz
spaternalistisch® mehr und mehr an Bedeutung verloren (vgl. Griinbichler
1991, S. 5).263 Deshalb und aufgrund der Existenz staatlicher Alterssiche-
rungssysteme hat sich die sozialpolitische Zielsetzung der bAV von der Exis-
tenzsicherung hin zur Lebensstandardsicherung verschoben (vgl. Andresen
et al. 2001, Teil 3 Rz. 1).26¢ Die Rentenreformen der Jahre 2001 und 2004 be-

kraftigten diesen Trend auch von Seiten der staatlichen Politik.265

Aus der sozial-ethischen Bereitschaft zum fiirsorglichen Handeln leitet sich
zugleich die moralische Pflicht ab, dafiir Sorge zu tragen, dass die verspro-
chene Firsorgeleistung im Bedarfsfall auch tatsiachlich erbracht werden
kann. Hieraus erwéchst fiir den Arbeitgeber das moralisch begriindete Motiv,

die bAV gegen den Fall der eigenen Zahlungsunfahigkeit abzusichern.

Betreffend den okonomischen Zielbereich der bAV wird zunachst zwischen

den personal- und finanzwirtschaftlichen Zielen differenziert.

Im Rahmen der personalwirtschaftlichen Ziele liegt der Fokus zumeist so-
wohl auf der langfristigen Bindung als auch der Neurekrutierung qualifizier-

ter Mitarbeiter sowie auf einer allg. Steigerung der Arbeitszufriedenheit (vgl.

263 Vielmehr griindet das Fiirsorgemotiv nunmehr auf dem Verstiandnis einer partnerschaft-
lichen Beziehung zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer (vgl. Bohm 1997, S. 51).

264 Zu den Motiven, Zielen und Ausgestaltungsvarianten der bAV im historischen Verlauf,
siehe Hubrich/Tivig (2006, S. 49-64).

265 Die Alterssicherungsleistung der gRV kommt in dem neu ausgebauten Mischsystem zu-
nehmend einer blofden Basissicherung gleich (vgl. Hundt 2006, S. 209; Murmann 2006, S.
210).
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Andresen et al. 2001, Teil 3 Rz. 3; Kirsten 2007, S. 31 f.; Miiller/Miiller-Peters
2005, S. 52; Rolfes et al. 2003, S. 18 f; Wallau/Paffenholz 2005, S. 29).
Folglich stellt die Absicherung einmal zugesagter Versorgungsleistungen fiir
den Fall der eigenen Unternehmensinsolvenz ein erforderliches Instrument

dar, um eine glaubhafte Personal- bzw. Unternehmenspolitik zu signalisieren.

Ohne hier die Thematik der Zielanalyse aus Unternehmensperspektive ver-
tiefen zu wollen, sei erwahnt, dass zwar zum Zwecke der innerbetrieblichen
Analyse der Bindungswirkung einschldgige Kennzahlen (z.B. Fluktuations-
quote) sowie Methoden (z.B. Conjoint-Analyse) bekannt sind (vgl. Rolfes et al.
2003 S. 24 ff.) und empirische Untersuchungen die Existenz eines Bindungs-
effekts bzw. Mobilitdtshemmnisses tatsdchlich bestdtigen (vgl. u.a. Andrietti
2000; Rabe 2005). Die Frage, ob sich das Angebot einer bAV auch positiv auf
die allg. Motivation der Mitarbeiter auswirkt, konnte bisher jedoch weder
theoretisch noch empirisch abschliefend beantwortet werden (siehe u.a.
Bohm 1997, S. 53 f,; Dummann 2007). Gleiches gilt fiir die Vermutung, dass
die Aussicht auf eine Betriebsrente von potenziellen Bewerbern als ein posi-

tiver Anreiz wahrgenommen wird.266

Zuletzt sind die finanzwirtschaftlichen Ziele zu nennen, die ein Arbeitgeber
mit der Zusage einer bAV verkniipft. In Abhdngigkeit der unternehmensindi-
viduellen Finanzierungs- und Kapitalstrukturpolitik stehen dabei entweder
der Innenfinanzierungseffekt zu Lasten des Verschuldungsgrads (innenfinan-

zierte Direktzusage) oder das Ziel einer bilanzneutralen Altersversorgung

266 So berichtet etwa Wieczorek (2007) unter Berufung auf eine interne Umfrage der Egon
Zehnder International GmbH, dass sich Fiihrungskrafte im Management bereits fiir oder
gegen eine ausgeschriebene Position entschieden haben, noch bevor iiber vertragliche
Details, wie die bAV, verhandelt wird. Eine Feststellung die sich auch mit jenen Attributen
deckt, die eine Fithrungskraft aus Sicht des Arbeitgebers mitbringen sollte. Denn, so fragt
Wieczorek (2007, S. 71): ,Wie attraktiv - weil unternehmerisch - kann ein Manager sein,
der [...] nachdriicklich Wert auf Versorgungssicherheit legt?” Klar ist aber auch, was fiir
Manager gelten oder nicht gelten mag, muss fiir hochqualifizierte Werker noch lange
nicht zutreffen.
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(Pensionsfondszusage) im Mittelpunkt des unternehmerischen Interesses
(vgl. Abschnitt 2.2). Im Rahmen dieser Zielkategorie ist bei der Frage nach
der gesetzlichen Insolvenzsicherung daher nicht nur das ,Ob?“ sondern auch

das ,,Wie?“ von Bedeutung.

Die Frage nach dem , 0b?“ wird insbesondere von jenen Unternehmen positiv
beantwortet werden, die ihre bAV vorwiegend auf dem traditionellen Weg
der innenfinanzierten Direktzusage durchfiihren und die irreversible Ent-
scheidung, zum externen Funding liberzugehen, noch bewusst in die Zukunft
verlagern. Die BDA bringt diesen Sachverhalt, in dem Rundschreiben vom 09.
Jul. 2009 an die Mitglieder des Ausschusses Betriebliche Altersvorsorge
sowie an die Hauptgeschaftsfithrer der Mitgliedsverbande wie folgt auf den

Punkt:267

Die ,Insolvenzsicherung ist Voraussetzung dafiir, dass der Gesetzgeber es
den Arbeitgebern ermdglicht, auch ohne Abfluss von Liquiditdt, ohne An-
lagevorschriften sowie ohne aufsichtsrechtliche Vorgaben und Beschrdn-
kungen betriebliche Altersvorsorge durchzufiihren und ohne Obergrenzen
steuermindernde Riickstellungen fiir die zugesagten Leistungen bilden zu

kénnen (BDA 2009).“268

Hingehen werden jene Unternehmen, die den Schritt der wirtschaftlichen
Auslagerung der bAV bereits gegangen, aber weiterhin an die gesetzliche In-
solvenzsicherung gebunden sind, in letzterer mitunter eine ungerechtfertigte

Uberversicherung sehen (siehe Kapitel 9).

267 Ganz dhnlich duRerte sich bereits Hanns Martin Schleyer im Dez. 1973 im Vorfeld der ers-
ten Lesung des Entwurfs zum BetrAVG (vgl. Hoppenrath/Wohlleben 2000, S. 218 f).
Siehe auch Andresen (2006b, S. 212) und Gunkel (2006, S. 213).

268 In diesem Sinne iiberwindet die Insolvenzsicherung die Disparitat zwischen dem Arbeit-
geberziel der unternehmerischen Gestaltungsfreiheit und der sozialpolitischen Zielset-
zung des Gesetzgebers.
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Da die Frage nach dem ,Wie?“ weniger auf die grundlegenden Motive als viel-
mehr auf die konkreten Ausgestaltungselemente der gesetzlichen Insolvenz-
sicherung und deren Einfluss auf die Kostenverteilung zwischen den Mit-
gliedsunternehmen abzielt, markiert sie die Schnittstelle zu Kapitel 8, in dem
die systemimmanenten Fehlanareize des gegenwartigen PSVaG-Beitragssys-

tems aufgedeckt und hinterfragt werden.

SOZIALPOLITISCHE SICHERUNGSMOTIVE DES GESETZGEBERS

Sozialpolitisches Handeln griindet in der sozialstaatlichen Aufgabe, die indi-
viduellen Lebenslagen der Staatsbiirger gegen die negativen Folgen sozialer
Risiken abzusichern (vgl. Leisering 1992, S. 235).26° Sowohl das Arbeitslosig-
keits- als auch das Armutsrisiko stellen zwei Vertreter sozialer Risiken dar,
die aus der ,Lebenslage abhdngiger Erwerbsarbeit (Hengsbach SJ. 2006,
S.47)“ hervorgehen. Wird nun der Auffassung gefolgt, wonach Leistungen
der bAV Bestandteile des Arbeitsentgelts darstellen, so stehen diese Leis-
tungen bzw. Leistungsanwartschaften im schutzwiirdigen Interesse staat-

licher Sozialpolitik.

Dass in diesem Sinne ein Erfordernis zum sozialpolitischen Handeln besteht,
hat der Gesetzgeber bereits Ende der 1960er Jahre erkannt und die bAV der
sozialpolitischen Interessenssphdre zugeordnet. Zur Debatte, an der sich
Vertreter aller Sozialpartner beteiligten, standen damals vor allem die Unver-
fallbarkeit von bAV-Anspriichen, das Auszehrungsverbot, die Rentenanpas-
sung und die Absicherung von bAV-Anspriichen im Falle einer Insolvenz des
Tragerunternehmens bzw. Leistungstriagers (vgl. Hoppenrath/Wohlleben
2000, S. 215-219).

269 Fiir ein umfassendes und historisch begriindetes Begriffsverstindnis von Sozialpolitik,
siehe Lampert (1998) und Reidegeld (1996).
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Im Jahr 1974 wurden schlief3lich diese und weitere gegeniiber der bAV beste-
hende sozialpolitische Anspriiche im BetrAVG zementiert. Dabei handelte es
sich um eine gesetzgeberische Mafinahme, die nicht nur die allg. sozialpoli-
tische Bedeutung der bAV unterstreicht. In der Retrospektive stellt sie viel-
mehr - begleitet von der standigen Rechtsprechung - einen der ersten erfolg-
reich umgesetzten Versuche dar, privatwirtschaftlich organisierte Markte

sozial zu regulieren, statt sie zu entprivatisieren.270

Die sozialstaatliche Intention, einen Wohlfahrtsmarkt fiir die (betriebliche)
Altersversorgung zu etablieren, griindet in dem Subsidiaritatsprinzip.271 Als
okonomische Anreizinstrumente stehen dem Staat dabei sowohl die Reduzie-
rung der Steuer- und Sozialabgaben?’2 als auch die Moglichkeit direkter
Transfers (z.B. Zulagen im Rahmen der Riester-Rente) zur Verfligung. Wah-
rend letztere ausschliefdlich den forderberechtigten Arbeitnehmern zuge-
standen werden, geht von der Steuer- und Sozialabgabenbefreiung auch ein

Anreiz fiir die Arbeitgeber aus (Reduzierung der Lohnnebenkosten).273

Allerdings fiihren Subventionen, selbst wenn sie Ausdruck einer sozialpoli-
tisch motivierten Intervention sind, zur neuerlichen Entstehung sozialer Risi-

ken. So besteht seitens der Unternehmen die Gefahr des Missbrauchs des auf-

270 Wenn Leisering (2008, S. 59 f.) in diesem Kontext von einer sog. ,regulativen Staatlich-
keit“ spricht, so meint er die Verdrangung der vormals dominierenden Leistungsstaat-
lichkeit zugunsten sozial regulierter Wohlfahrtsmarkte. Zum Begriff des Wohlfahrts-
markts, siehe auch Nullmeier (2008).

271 Zum Spannungsverhéltnis zwischen Solidaritit und Subsidiaritat im Kontext einer (sozi-
alen) Alterssicherung, siehe Ruland (2006).

272 Gegenwartig sind jahrliche Arbeitgeberbeitrage zum Aufbau einer kapitalgedeckten bAV
in Hohe von bis zu 4% der jeweils giiltigen BBG_RV grundsatzlich steuer- und sozialabga-
benbefreit. Zusatzlich kénnen fiir Neuzusagen jahrlich weitere 1.800 EUR steuerfrei auf-
gewendet werden.

273 Ordnungspolitisch ausgedriickt geht es hierbei um die Schaffung von Rahmenbedin-
gungen, durch die gezielt Anreize gesetzt werden kénnen, das Gedankengut der Sozial-
ordnung auch im freiheitlichen Bereich der Sozialen Marktwirtschaft zu férdern (vgl.
Andresen et al. 1999, Teil 4 B Rz. 3-5).
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grund reduzierter Lohnnebenkosten gewonnenen komparativen Wettbe-
werbsvorteils, sofern sie nun in vergleichsweise riskantere Projekte inves-
tieren.27+ Im Hinblick auf die Wahrung der freiheitlichen Marktordnung sind
Subventionen somit nur dann vertretbar und zielfiihrend, wenn sie auch
durch adaquate rechtliche Interventionen flankiert werden. In genau diesem
Sinne versteht sich wieder die gesetzliche Insolvenzsicherung der bAV sowie
alle weiteren Ende der 1960er Jahre von den Sozialpartnern diskutierten und
1974 im BetrAVG zugunsten der schutzwiirdigen Arbeitnehmer verankerten

Rechtsanspriiche.

ZUR (SOZIALPOLITISCHEN) BEDEUTUNG DES PSVAG - EIN DESKRIPTIVER BEFUND

In diesem Unterabschnitt wird der Versuch unternommen, die sozialpoli-
tische Bedeutung der gesetzlichen Insolvenzsicherung der bAV anhand aus-

gewahlter deskriptiver Statistiken herauszustellen.

Zum einen kann die Bedeutung am Verbreitungsgrad insolvenzgeschiitzter
Pensionszusagen bemessen werden. Wahrend sich die PSVaG-sicherungs-
pflichtigen Anwartschaften unter den in der Privatwirtschaft aktiv sv-pfl. Be-
schaftigten im Dez. 2001 in etwa auf 3,8 Mio. beliefen, waren es im Dez. 2007
bereits iiber 4,9 Mio. Damit verfiigten Ende 2007 bereits rund 18,1% aller
aktiv sv-pfl. Beschaftigten iiber eine PSVaG-sicherungspflichtige Anwart-

schaft. Ende 2001 waren es erst rund 13,9%.275 Dass sich mit der Zunahme

274 Dem liegt das grundsétzliche Problem ,regulativer Staatlichkeit” zugrunde, demnach der
Staat zwar die von ihm geschaffenen Wohlfahrtsmarkte sozial regulieren kann, nicht aber
jene Markte, auf denen die Altersvorsorgebeitrage tatsachlich investiert werden (vgl.
Leisering 2008, S. 66).

275 Eigene Berechnungen auf Basis der Beschiftigtenstatistik der Bundesagentur fiir Arbeit
(vgl. BfA 2011) und einer TNS Infratest-Erhebung zur Verbreitung von bAV-Anwartschaf-
ten unter den aktiv sv-pfl. Beschaftigten der Privatwirtschaft, aufgeteilt nach Durchfiih-
rungswegen (vgl. TNS Infratest 2008b, S. S. 110).
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der sicherungspflichtigen Anwartschaften zugleich ein Strukturwandel

vollzieht, geht aus Abb. 7.1 hervor.

Dez. 2001 Dez. 2006 Anmerkung: Die Angaben
1, . beziehen sich ausschlieR-
% 0,9% 5,:2% lich auf gesetzlich unver-

fallbare Anwartschaften
(inkl. ruhender Anwart-
schaften) aktiv sv-pfl. Be-
schaftigter der Privatwirt-

DODirektzusagen schaft. Mehrfachnennun-

gen sind moglich.
@ Unterstiitzungskassen 70,9%

O Direktversicherungen

W Pensionsfonds

Abb. 7.1: Strukturwandel der insolvenzgeschiitzten bAV

Quelle: TNS Infratest (2008b, S. 107). Eigene Berechnungen und Darstellung.

Zwar bleibt die Dominanz der Anwartschaften aus Direktzusagen unge-
brochen. Doch erfolgen die relativen Zuwachse bei den U-Kassen und Pensi-
onsfonds, die sich von Ende 2001 bis Ende 2006 zusammengenommen auf
immerhin 8,5%-Punkte beliefen, ganz offensichtlich in vollem Umfang zu Las-
ten der Direktzusagen. Abgetretene, beliehene oder verpfandete Direktversi-
cherungen, oder solche, denen ein widerrufliches Bezugsrecht zugrunde liegt,

sind dagegen seit jeher von kaum nennenswerter Bedeutung.

Wird der Betrachtungshorizont tiber die Gruppe der sv-pfl. Beschiftigten hin-
aus auf alle Anwarter und Rentner erweitert, so stellt die Meldestatistik des
PSVaG eine weitere Informationsquelle zur Verbreitung insolvenzgeschiitzter
Pensionszusagen dar. Demnach wurde 2007 mit insgesamt rund 10 Mio. Ver-
sorgungsberechtigten (Anwarter und Rentner) der vorlaufige Hohepunkt bei
den gemeldeten insolvenzgeschiitzten Pensionszusagen erreicht (siehe Abb.
7.2).
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Abb. 7.2: Insolvenzgeschiitzte Versorgungsberechtigte

Quelle: PSVaG (2011, S. 9). Eigene Darstellung.

Das waren gut 2 Mio. mehr als im Jahr 2001. Uber die Griinde fiir die seit
2007 anhaltende Stagnation kann auf Basis der bisherigen Datengrundlage
jedoch nur gemutmafdt werden. Am plausibelsten erscheint die Erklarung,
dass die jahrlichen Zuwachse ab den Jahren 2002 /03 vornehmlich auf die In-
anspruchnahme des Arbeitnehmerrechts auf Entgeltumwandlung zuriickzu-
fithren sind, sich deren Potenzial seit 2007 aber langsam erschopft.276 Ein
weiterer Grund konnte sein, dass der seit iiber 10 Jahren anhaltende Mitglie-
derzuwachs des PSVaG nur auf eine Vielzahl kleiner und mittelstandischer
Unternehmen mit nur wenigen Mitarbeitern zuriickzufiihren ist,27? wahrend
gleichzeitig einige grofdere Unternehmen den Kreis der PSVaG-Mitglieder

verlassen haben (z.B. aufgrund einer Fusion oder Insolvenz). Eine Vermu-

276 Obschon die Entgeltumwandlung prinzipiell auch tiber Direktzusagen durchfiihrbar ist,
wird sie innerhalb der sicherungspflichtigen Durchfiihrungswege hauptsachlich im Rah-
men riickgedeckter Gruppen-Unterstiitzungskassen genutzt (vgl. PSVaG 2011, S. 8).

277 Zahlte der PSVaG im Jahr 2001 noch rund 40 Tsd. Mitgliedsunternehmen, so belief sich
deren Anzahl im Jahr 2005 auf bereits rund 60 Tsd. und im Jahr 2010 auf iiber 83 Tsd.
(vgl. PSVaG 2011, S. 22).
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tung, die auf einer vergleichenden Betrachtung der Schichtung der BBG der
Jahre 2007 und 2010 basiert.278

Einen weiteren Indikator fiir die sozialpolitische Bedeutung der gesetzlichen
Insolvenzsicherung stellt das vom PSVaG abgesicherte monetiare Gesamtri-
siko dar, das sich in den Deckungsmitteln der bAV ausdriickt. Wie in Abb. 7.3
zu sehen ist, hat sich die Summe aller Deckungsmittel seit 1990 mehr als ver-

doppelt und betrug im Jahr 2008 rund 454 Mrd. EUR.

M Pensionsfonds W Unterstiitzungskassen Direktversicherungen M Pensionskassen Direktzusagen

”””””””””””””””””””””””””””””” 43 T 107 Tt
”””””””””””””””””” 280 T
245
225 195
Jahr 1990 '95 2000 '08

Abb. 7.3: Deckungsmittel der bAV, bis 1995 in Mrd. DM, ab 2000 in Mrd. EUR

Quelle: aba-Statistikreihe (2010) und Schwind (2010). Eigene Darstellung.

Zum Vergleich, die versicherte Summe aller Lebensversicherungen (ohne
Pensionsfonds und Pensionskassen) belief sich in demselben Jahr auf rund
249,3 Mrd. EUR, von denen nur knapp tiber 104 Mio. EUR den Riestervertra-
gen zuzuordnen sind (vgl. GDV 2009, Tab. 21, 29). Damit tibertrifft die versi-

278 Im Geschaftsjahr 2007 wurden von etwa 52,9% bzw. 6,4% aller Mitgliedsunternehmen
rund 0,8% bzw. 90,1% der gesamten BBG aufgebracht. Im Jahr 2010 waren es 56,9%
bzw. 5,8% der Mitglieder, die fir rund 0,4% bzw. 90,7% der BBG einstanden (vgl. PSVaG
2008, S. 10; 2011, S. 10). Damit hat sich das Finanzierungsgewicht weiter auf die nur we-
nigen grofien Mitgliedsunternehmen verlagert.
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cherte Summe der Lebensversicherungen die Deckungsmittel der bAV, die
allein zur Finanzierung der zukiinftigen Leistungen aus Direktzusagen beste-

hen, nur knapp mit 4,3 Mrd. EUR.

Um nicht nur das vom PSVaG zu tragende Risikopotenzial, sondern auch des-
sen tatsdchliches Leistungsvermogen einschitzen zu kénnen, werden in der
nachsten Abb. 7.4 die volkswirtschaftliche Entwicklung, das Insolvenzgesche-
hen und die vom PSVaG zu finanzierenden jahrlichen Gesamtschadensvolu-

mina seit 2000 abgebildet.
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Abb. 7.4: Insolvenzgeschehen (linke Grafik) und BIP-Wachstum pro Jahr (rechte Grafik)

Quelle: Destatis (2011a; 2011b) und PSVaG (2011, S. 15, 22). *Inkl. Abweisungen mangels Masse. Eigene Darstellung.

Nach den Anschldgen des 11. Sep. und dem Zusammenbruch des Neuen
Markts im Jahr 2001, brach auch das deutsche Wirtschaftswachstum (gemes-
sen am BIP pro Jahr) ein und erreichte 2003 mit -0,2% einen vorlaufigen
Tiefpunkt. Die konjunkturelle Erholung setzte erst wieder im Jahr 2006 ein,
in dem die preisbereinigte Wirtschaftsleistung im Vergleich zum Vorjahr um
rund 3,4% wuchs. Doch bereits zwei Jahre spater kam es zum Ausbruch der
jingsten globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, sodass der konjunkturelle

Aufschwung unterbrochen und im Jahr 2009 mit rund -4,7% das Rekord-
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wachstumstief seit der Wiedervereinigung erreicht wurde (vgl. Abb. 7.4,
rechte Grafik).

Eine symptomatische Begleiterscheinung schwachen Wirtschaftswachstums
stellt das Insolvenzgeschehen dar. Zwar wurden jlingst nicht die Hochst-
stande der Jahre 2003 und 2004 mit jeweils tiber 39.000 Unternehmensinsol-
venzen (Insolvenzen) erreicht, doch belief sich deren Anzahl 2009 erstmals
wieder auf dem Niveau von 2001 (vgl. Abb. 7.4, linke Grafik). Trotz eines
leichten Riickgangs der Insolvenzen sowie neuer Wachstumsimpulse im Jahr
2010, erwartet der PSVaG auch fiir das Jahr 2011 ein Insolvenzgeschehen auf
hohem Niveau (vgl. PSVaG 2011, S. 14). Allerdings betont der Sicherungsver-
ein in diesem Zusammenhang auch, dass ,wegen der Abhangigkeit von Ein-
zelereignissen - nur bedingt auf das den PSVaG betreffende Schadensvolu-
men geschlossen werden” kann (PSVaG 2011, S. 14).279 Betrachtet man die
bereits oben erwahnte Schichtung der BBG der PSVaG-Mitgliedsunterneh-
men, so ist dem zweifelsohne zuzustimmen. Nicht zuletzt bestétigt dies im-
mer wieder die Beobachtung, dass sich sowohl am Gesamtschadensvolumen
als auch am daran gekniipften Beitragssatz des PSVaG deutlich abzeichnet, ob
im betreffenden Schadensjahr mindestens eine Grofdinsolvenz eingetreten ist
(siehe Abb. 7.5).280 Im Hinblick auf die jiingste Vergangenheit sind hierbei ins-
besondere die Insolvenzverfahren der Philipp Holzmann AG und der Babcock
Borsig AG im Jahr 2002 mit zusammengenommen rund 44.000 betroffenen

Beschéftigten sowie der Walter Bau AG im Jahr 2005 mit rund 10.000 und

279 Ein linearer Einfachkorrelationskoeffizient von rund 0,86 zeigt zumindest einen sehr
engen Zusammenhang zwischen dem allg. Insolvenzgeschehen und den PSVaG-Siche-
rungsfallen (gemafs § 7 Abs. 1 BetrAVG) an. Die Berechnung des Koeffizienten basiert auf
den entsprechenden Daten der Jahre 1992 bis 2010, die auch der linken Grafik in Abb. 7.4
zugrunde liegen.

280 Zur Schadens- und Beitragssatzermittlung des PSVaG, siehe Abschnitt 7.3.
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der Arcandor AG im Jahr 2009 mit rund 52.000 betroffenen Beschaftigten zu

nennen (siehe Tab. 7.3).281

6 15%o
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4,36
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Abb. 7.5: PSVaG-Schadensvolumina (linke Grafik) und PSVaG-Beitragssatze (rechte Grafik)

Quelle: PSVaG (2011, S. 22). Eigene Darstellung.

Das jahrlich vom PSVaG zu finanzierende Gesamtschadensvolumen lag zu-
letzt im Jahr 1998 unter 500 Mio. EUR. Zwischen den Jahren 1999 und 2010
beliefen sich der tiefste Wert des jahrlichen Gesamtschadensvolumens auf
rund 548,1 Mio. EUR und der hochste auf rund 4.356,3 Mio. EUR. Somit wird
zum einen deutlich, von welchem sozialpolitischen Gewicht die Sicherungs-
aufgabe des PSVaG ist. Zum anderen zeigen diese Zahlen auch das Volatili-
tatsrisiko auf, dem die Beitragssatzentwicklung aufgrund der Zusammenset-
zung des Risikoportfolios des PSVaG unterliegt. Eine merkliche Reduzierung
des Volatilitatsrisikos wird erst fiir die Zeit nach Ablauf der 15-jahrigen An-
passungsphase des im Jahr 2006 eingefiihrten Kapitaldeckungsverfahrens zu

erwarten sein (siehe u.a. Abschnitt 7.3).

281 Der Fall der Arcandor AG entwickelte sich zu einem der bisher grofdten Sicherungsfille in
der 35-jahrigen Geschichte des PSVaG iiberhaupt. Einen Sicherungsfall von vergleich-
barer Grofie gab es zuvor erst einmal, als die AEG AG 1982 vor dem wirtschaftlichen Ruin
stand. Betroffen waren damals iiber 25.600 Versorgungsempfanger und tiber 32.100 An-
warter (vgl. Hoppenrath/Wohlleben 2000, S. 245-250).
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Monat und Jahr der Antragstellung/ Unternehmen (betroffene) Mitarbeiter

Verfahrenseroffnung
/Jun. 2002 Philipp Holzmann AG 23.000
Apr. 2002/ Fairchild Dornier GmbH 4.300
Jul./Sep. 2002 Babcock Borsig AG 21.000
Apr./ Jul. 2003 Grundig AG 2.800
Feb./Apr. 2005 Walter Bau AG 10.000
Feb. 2008/ ProMarkt Handels GmbH 712
Jan./Apr. 2009 Qimonda AG 4,600
Jun./Sep. 2009 Arcandor AG 52.000
Feb. 2009/ Gebr. Marklin & Cie. GmbH 650

Tab. 7.3: Ausgewahlte GroRR-Sicherungsfdlle des PSVaG seit 2002

Quelle: Birkenbeul (2006, S. 227); Creditreform (2002, S. 17 f.; 2003, S. 16; 2005, S. 17, 23; 2009, S. 26-28); FAZ.NET vom
02. Apr. 2002; Hagemann (2009); handelsblatt.com vom 04. Feb. 2009; insolvenzrecht.de (2008; 2009) und PSVaG.de
(2011). Eigene Darstellung.

Zusammengefasst fallt der Befund iiber die sozialpolitische Bedeutung der
gesetzlichen Insolvenzsicherung vor dem Hintergrund der hier prasentierten
Daten positiv aus. Als integraler Bestandteil der bAV garantiert die gesetz-
liche Insolvenzsicherung nicht nur die gegenwartige Stabilitat der ,Zweiten
Sdule, sondern tragt auch mafdgeblich zu deren weiteren Ausbaufdhigkeit
bei. Wiirde es die gesetzliche Insolvenzsicherung in der gegenwartigen Form
morgen nicht mehr geben, ware die dauerhafte Erfiillbarkeit flir bereits er-
diente Betriebsrenten, zu denen auch Invaliditits- und Hinterbliebenenver-
sorgungsleistungen zahlen, fiir rund 10 Mio. Beglinstigte unsicher. Dariiber
hinaus waren iiber 1,2 Mio. Versorgungsberechtigte, fiir die der PSVaG
aktuell einstehen muss, direkt von einem Verlust ihrer kiinftigen Betriebs-

rentenbeziige betroffen (vgl. PSVaG 2011, S. 15).
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7.3 DAS FINANZIERUNGSVERFAHREN IM STATUS QUO

Wie bereits in der Einleitung dieses Kapitels erwahnt, basiert die Finanzie-
rung des PSVaG seit Jan. 2006 auf einem reinen Kapitaldeckungsverfahren.
Dabei werden sowohl die im jeweiligen Kalenderjahr t entstandenen siche-
rungswirdigen Leistungsverpflichtungen als auch alle gesetzlich unverfall-
baren Anwartschaften der in t insolvent gewordenen Unternehmen ausfinan-
ziert. Der sich daraus ergebende Finanzierungsbedarf wird zum Jahresende
durch einen auf alle Mitgliedsunternehmen umgelegten Beitrag (Gesamtbei-
tragsumlage) abgedeckt und formal wie folgt ausgedriickt (vgl. u.a.
Hoppenrath 2010, S. 23):

BUf = (Bf + Bf") + (U™ £ UF £ U/R) —Ef . (7.1)

Dabei gibt der erste Klammerausdruck den Schadens- bzw. Brutto-Leistungs-
aufwand an. Der zweite Klammerausdruck fasst die Verwaltungskosten U/",
die Zufithrungen zu einem Ausgleichsfonds U#F und die Zufithrungen zur Bil-
dung einer Verlustriicklage U{® zusammen. In dem dritten Term EX werden
schlieRlich alle die Gesamtbeitragsumlage reduzierenden Ertrags- und Uber-

schusskomponenten des PSVaG subsumiert.

SCHADENSAUFWAND

Der in einem Kalenderjahr entstehende Schadensaufwand setzt sich aus dem
Leistungsbarwert B} und dem Anwartschaftsbarwert BA" zusammen.282 Un-
ter dem Leistungsbarwert versteht man den auf das laufende Jahr t diskon-

tierten Kapitalwert fiir alle in t entstehenden Anspriiche auf bereits laufende

282 Abziiglich eventueller Ertrage aus dem Vermogensiibergang von Versorgungstragern
(z.B. U-Kassen, Pensionsfonds), die fiir die Erftillung der bAV-Anspriiche hatten einstehen
miissen, wenn deren Tragerunternehmen nicht insolvent geworden wéren.
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Leistungen, 283 zuziiglich des Kapitalwerts fiir alle ebenfalls in t entstehenden
Leistungsanspriiche aus Insolvenzen fritherer Jahre (sog. Umwandler) (vgl.
Hoppenrath/Berenz 2007, S. 630).

Zur Berechnung des Leistungsbarwerts wird vom Bestehen einer lebenslang
zu zahlenden Versorgungsleistung ausgegangen. Ferner miissen das zu-
grunde liegende Berechnungsverfahren auf versicherungsmathematischen
Grundsatzen basieren und die verwendeten Rechnungsgrundlagen aner-
kannt sein (vgl. Hoppenrath/Berenz 2007, S. 630 f.). Der anzusetzende Rech-
nungszinssatz betrdgt zum Abschluss der hier erfolgten Berechnungen
2,25%.284

Dariiber hinaus ist zu beachten, dass die Rechtsprechung den PSVaG nicht in
der Pflicht sieht, eine Anpassungsprifung gemaf3 § 16 BetrAVG vorzuneh-
men, weil der Sicherungsverein nicht zum Rechtsnachfolger des insolventen
Arbeitgebers wird (vgl. u.a. Abschnitt 7.1). Ebenso bleiben bei der Berech-
nung des Leistungsanspruchs alle in der urspriinglichen Versorgungszusage
vereinbarten Dynamiken unberiicksichtigt, sofern der betroffene Versor-
gungsberechtigte zum Zeitpunkt des Sicherungsfalls noch keine Leistungen
bezogen hat. Ist der Betroffene aber bereits Leistungsempfanger gewesen, so
ist der PSVaG zur Anpassung dessen Leistungen verpflichtet, sofern , die Ver-
sorgungszusage des Arbeitgebers voll dynamisch ausgestaltet war
(Hoppenrath 2010, S. 18).“

Der Anwartschaftsbarwert - die zweite Komponente des Schadensaufwands -
umfasst alle bestehenden gesetzlich unverfallbaren Anwartschaften, die aus
den in t eingetretenen Insolvenzen resultieren und berechnet sich nach der

Methode der Differenzfinanzierung. Mithin bedeutet ein positiver Differenz-

283 Damit sind also jene Versorgungsfille erfasst, die bereits vor der Insolvenz eintraten.

284 Dies geht aus § 10 Abs. 2 Satz 2 BetrAVG i.V.m. § 65 VAG hervor, demnach der fiir Lebens-
versicherungsunternehmen geltende Rechnungszinssatz maf3geblich ist.
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betrag, dass der auf das Ende des laufenden Kalenderjahres festgestellte An-
wartschaftsbarwert, den des Vorjahres iibersteigt und dieser Uberhangbe-
trag daher im laufenden Jahr durch die Unternehmen ausfinanziert werden
muss.285 Der bei der Anwartschaftsbarwertermittlung anzuwendende Rech-
nungszinssatz belauft sich auf den um ein Drittel erhohten Rechnungszins-
satz, der zur Berechnung der Leistungsbarwerte herangezogen wird, also auf
3% (vgl. Hoppenrath 2010, S. 22).286 Okonomisch wird diese ,Zinsspanne“ da-
mit gerechtfertigt, dass an den mit dem Rechnungszinssatz fiir Lebensversi-
cherer zukiinftig erzielbaren Uberschiissen (des Konsortiums) nur die Unter-
nehmen partizipieren, die auch zukiinftig beitragspflichtig sind. Jene Unter-
nehmen aber, die ihre Pensionsverpflichtungen zwischenzeitlich auf einen
Durchfithrungsweg tibertragen, der nicht mehr oder nur noch minder bei-
tragspflichtig ist, bleiben von einer zukiinftigen Uberschussteilhabe ganz
oder teilweise ausgeschlossen. Insofern schafft die Heraufsetzung des bei der
Berechnung des Anwartschaftsbarwerts anzusetzenden Rechnungszinssatzes
eine gewisse Verteilungsgerechtigkeit betreffend die zukiinftigen Uberschiis-
se (vgl. BT-Drucks. 16/1936 2006 S. 7; Hoppenrath/Berenz 2007, S. 631).

VERWALTUNGSKOSTEN

In Hinsicht auf die Verwaltungskosten U/" bleibt grundsatzlich zu sagen,
dass sie moglichst gering ausfallen sollten, um fiir die teilnehmenden Unter-
nehmen die Attraktivitat der Insolvenzrisikoabsicherung tber den PSVaG

dauerhaft zu bewahren. Erreicht wird dieses Ziel insbesondere dadurch, dass

285 Dabei ist zu beachten, dass sich Umwandler, aufgel6ste Anwartschaften wegen Tod, abge-
fundene Anwartschaften und ggf. auf eine Lebensversicherung iibertragene Anwartschaf-
ten reduzierend, Zugdange von Anwartschaften aus neuen Insolvenzen hingegen erh6hend
bei der Ermittlung des aktuellen Anwartschaftsbarwerts auswirken. Zudem beriicksich-
tigt das Differenzverfahren etwaige Anderungen biometrischer Rechnungsgrundlagen.

286 Wie konkret zu verfahren ist, wenn sich der Rechnungszinsatz im Vergleich zum Vorjahr
andert, siehe Hoppenrath/Berenz (2007, S. 631 f.).
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die kostenintensiven Verwaltungsaufgaben (z.B. die Rentenabrechnung und -
auszahlung) von dem Versicherungskonsortium tibernommen werden (vgl.
Michaels 2000, S. 63).

AUSGLEICHSFONDS UND VERLUSTRUCKLAGE

Neben den Verwaltungskosten umfasst der zweite Klammerausdruck von
Gleichung (7.1) mit UAF bzw. U/R je einen Term fiir den Ausgleichsfonds
bzw. die Verlustriicklage. Beide erfiillen die Funktion einer Schwankungsre-
serve, die in Jahren mit einem aufdergewo6hnlich hohen Schadensvolumen
beitragsglattend eingesetzt werden kann.28” Wahrend die Verfligungsgewalt
uber die Verlustriicklage allein beim PSVaG liegt, bedarf der Zugriff auf das
Vermogen des Ausgleichsfonds allerdings zuvor der Genehmigung durch die
BaFin (vgl. Hoppenrath 2010, S. 24 f.).288

Aufgebaut wird der Vermogensstock des Ausgleichsfonds im Laufe der
,normalen“ Schadensjahre, wobei die BaFin als Zielgrof3e zur Bestimmung
der jahrlichen Umlage das durchschnittliche Schadensvolumen der jeweils
letzten finf Jahre definiert hat. Zugefiihrt werden muss schliefdlich ein Fiinf-
tel des Unterschiedsbetrags zwischen dieser Zielgrofde und dem bilanziell zu-
letzt ausgewiesenen Vermégen des Ausgleichsfonds VAT (vgl. Hoppenrath
2006, S. 20 £; 2010, S. 24).28 Die Gesamtzufithrung zum Ausgleichsfonds im

Jahr t ergibt sich somit als:

287 Mit § 10 Abs. 2 Satz 5 BetrAVG wurde 2006 ein weiterer Beitragsglattungsmechanismus
eingerichtet. Siehe dazu, u.a. Hoppenrath (2010, S. 23, 25).

288 So geschehen u.a. 1982 (Insolvenz der AEG AG), 1996 (Konkurs der Bremer Vulkan
Verbund AG) und 2002 (GrofRschdden durch die Babcock Borsig AG, die Fairchild Dornier
GmbH und die Philipp Holzmann AG) (vgl. Gunkel 2010, S. 505; Hoppenrath 2003, S. 33;
Hoppenrath/Wohlleben 2000, S. 245 £, 261-267).

289 Entsprechend fiihrt ein Unterschiedsbetrag kleiner gleich Null zu keiner Zufiihrung.
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UAF = E[GZH (BL + B,fW)) _ V{lﬁ] Jmitl=23,..5 . (7.2)
SIS gty
Die Hohe der Mindesteinlage sowie die Hohe der jahrlichen Zufiihrung zur
Verlustriicklage sind per Satzung des PSVaG geregelt.29° Diese sieht vor, dass
die jahrliche Zuflihrung 2% der jeweils aktuellen Verlustriicklage aber min-
destens 1 Mio. EUR betragen muss, sofern bereits eine Verlustriicklage in
Hohe von 50 Mio. EUR besteht.291 Ferner ist in der Satzung festgelegt, dass die
Zufiihrungen in Jahren mit iberdurchschnittlichen Schadensaufwendungen
oder in solchen Jahren, in denen sich die Verlustriicklage auf ein Flinftel des
durchschnittlichen Schadensvolumen der vergangenen fiinf Jahre belauft,

nicht zu erfolgen brauchen.

KAPITALERTRAGE UND DIE UBERSCHUSSBETEILIGUNG DES KONSORTIUMS

Mit E{(, dem letzten Term in (7.1), werden alle beim PSVaG anfallenden Kapi-
talertriage und die vom Konsortium an den PSVaG zuriickgefiihrten Uber-
schiisse, sofern solche im Vorjahr erzielt werden konnten, erfasst. Im Zuge
des Transformationsprozesses vom einstigen Rentenwertumlageverfahren
hin zur vollstdndigen Kapitaldeckung im Jahr 2021 wird auch die beitrags-
mindernde Wirkung der Kapitalertrage weiterhin zunehmen. Das Ausmaf3
der vom Konsortium erzielten Uberschiisse schwankt hingegen stets mit der
Relation zwischen den am Markt erzielbaren Zinsen und der Entwicklung des
fiir Lebensversicherungen vorgeschriebenen Rechnungszinssatzes (vgl. Hop-
penrath 2010, S. 25 f.).

290 Primér besteht der Zweck der Verlustriicklage darin, die Folgen der Unsicherheit bei der
Beitragskalkulation abzufedern, weil diese bereits im Okt. erfolgt und das mégliche Scha-
densausmaf3 fiir Nov. und Dez. geschitzt werden muss (vgl. Hoppenrath 2010, S. 25).

291 Bis zur Erreichung der 50 Mio. EUR waren seit 1995 jahrlich 10 Mio. EUR (bzw. 20 Mio.
DM) in die Verlustriicklage einzustellen.
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BEITRAGSBEMESSUNG UND BEITRAGSHOHE

Bezogen sich die bisherigen Ausfiihrungen auf die Ermittlung der Gesamtbei-
tragsumlage, also auf den Finanzierungsbedarf eines Schadensjahres, so steht
mit der Beitragsbemessungsgrundlage (BBG) nun der auf die Gesamtumlage

anzuwendende Verteilungsschliissel im Mittelpunkt der Betrachtung.292

Im Falle von Direktzusagen entspricht die BBG gerade dem Betrag der Soll-
riickstellung fiir laufende Leistungsverpflichtungen und gesetzlich unverfall-
bare Anwartschaften; berechnet nach Mafdgabe des in § 6a Abs. 3 EStG kodi-
fizierten steuerlichen Teilwertverfahrens (vgl. § 10 Abs. 3 Nr. 1 BetrAVG,
siehe auch Hoppenrath 2005, S. 157; 2010, S. 26 f.).293 Vom Grundsatz her
gleicht das steuerliche dem in Abschnitt 3.4 beschriebenen versicherungs-
mathematischen Teilwertverfahren. Allerdings sind die drei folgenden die

Bewertungsparameter betreffenden Unterschiede zu beachten:

— Dem steuerlichen Teilwert liegt ein gesetzlich fixierter Rechnungszinssatz von 6% zugrunde.
— Dem steuerlichen Teilwert darf kein prospektiver Bewertungsansatz zugrunde liegen.

— Der steuerliche Teilwert setzt die Verwendung steuerrechtlich anerkannter versicherungs-

mathematischer Parameter voraus.

Werden die Pensionszusagen liber einen Pensionsfonds abgewickelt, belauft
sich die BBG auf ein Fiinftel der Sollriickstellung, die sich entsprechend dem
fur Direktzusagen anzuwendenden steuerlichen Teilwertverfahren ermittelt
(vgl. § 10 Abs. 3 Nr. 4 BetrAVG, siehe auch Hoppenrath 2005, S. 157). Dabei

292 Die BBG kann auch als ,das unter Insolvenzschutz stehende Kapital fiir die Erfiillung der
Versorgungszusagen (Gareis 2007, S. 219)“ interpretiert werden und ist von jedem bei-
tragspflichtigen Unternehmen stets zum Bilanzstichtag des Geschéftsjahresfestzustellen,
das im vorangegangenen Kalenderjahr geendet hat (vgl. Hoppenrath 2005, S. 157, 162).

293 Die Frage, ob die Bildung einer Pensionsriickstellung nach steuerlichen Gesichtspunkten
iiberhaupt zuldssig ware, ist hierbei vollig irrelevant.
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ist es vollig unerheblich, ob es sich um einen versicherungsférmigen oder

nachschusspflichtigen Pensionsfonds handelt.

Die Hohe der von einem konkreten Unternehmen k fiir das Schadensjahr ¢ zu
tragenden Beitragslast erhidlt man dann, indem die von dem betreffenden Un-
ternehmen gemeldete BBGF mit dem fiir alle beitragspflichtigen Arbeitgeber
einheitlichen Beitragssatz b, multipliziert wird. Letzterer ergibt sich dabei
gemafd (7.3) als Quotient aus der Gesamtbeitragsumlage und der gesamten

BBG (vgl. Hoppenrath 2005, S. 161-163; 2010, S. 23):

_ BUf
" BBGE

b (7.3)
Es zeigt sich also, dass die Hohe des unternehmensindividuellen Beitragsauf-
wands im Grunde nur vom eigenen, einzig aus juristischer Sicht riskanten
Verpflichtungsumfang abhangt (vgl. Wohlleben 2010, S. 498). Fiir Pensions-
fondszusagen besteht jedoch die Ausnahme, dass dabei eine reduzierte BBG

zur Anwendung gelangt.

7.4 ZUSAMMENFASSENDE SCHLUSSBETRACHTUNG

Kapitel 7 hatte zum Ziel, die in Teil A dargelegten Grundlagen der bAV im
Hinblick auf den zweiten Untersuchungsschwerpunkt dieser Arbeit - der Aus-
wirkung der gesetzlichen Insolvenzsicherung der bAV auf das Insolvenzrisiko
eines Tragerunternehmens - zu ergdnzen. So wurden bereits in der Kapitel-
einleitung und weiterhin in Abschnitt 7.1 wesentliche Aspekte zur Organi-
sation (u.a. zur Tragerschaft, Mitgliedschaft sowie zu den Leistungsan-
spruchsvoraussetzungen) und Funktion (u.a. zum Sicherungsauftrag sowie

zur Funktionentrennung) der gesetzlichen Insolvenzsicherung dargelegt.

Die im Fokus dieser Arbeit stehenden Direkt- und Pensionsfondszusagen

sind beide an eine Zwangsmitgliedschaft im PSVaG, dem Trager der gesetz-
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lichen Insolvenzsicherung, gekoppelt. Da grundsatzlich weder fiir die Fest-
stellung der Einstandspflicht des PSVaG noch fiir die Festsetzung der Leis-
tungshohe von Bedeutung ist, ob das betreffende Tragerunternehmen Direkt-
oder Pensionsfondszusagen erteilt hat, konzentrieren sich die in Kapitel 8 fol-
genden Simulationsanalysen allein auf die Finanzierungsseite des PSVaG.2%4
Dabei gilt es eine Antwort auf die grundlegende Frage zu finden, ob das
gegenwartige zweigeteilte PSVaG-Beitragssystem vor dem Hintergrund der
in Kapitel 6 erzielten Ergebnisse dem Anspruch eines risikoorientierten Bei-
tragskonzepts gerecht wird? Die fir die entsprechende Erweiterung des in
Kapitel 6 entwickelten Basismodells erforderlichen versicherungsmathema-

tischen Grundlagen wurden in Abschnitt 7.3 gelegt.

Bestatigt sich in den Analysen des Kapitels 8 die Vermutung, dass die Bei-
tragsdifferenzierung zwischen Direkt- und Pensionsfondszusagen vor allem
Quersubventionierungseffekte zugunsten jener Pensionsfonds hervorruft,
denen eine risikofreudige Kapitalanlagestrategie zugrunde liegt, so wird im
Weiteren die Frage nach angemessenen Reformoptionen zu stellen sein. Dass
die positive Beurteilung der Angemessenheit in diesem Zusammenhang je-
doch nicht allein darauf reduziert werden kann, ob der jeweilige Reforman-
satz die Umsetzung des versicherungsmathematischen Aquivalenzprinzips
vorsieht,295 hat sich dem Leser bereits in Abschnitt 7.2 erschlossen. Darin

wurden mit den Versorgungsberechtigten, den Unternehmen und dem Ge-

294 Dass ein Durchfithrungsweg dennoch gewisse Vorteile gegeniiber einem anderen mit sich
bringen kann - so zahlt ein Pensionsfonds etwa Leistungen an die Versorgungsberechtig-
ten aus, die lUiber die gesetzliche Leistungspflicht des PSVaG hinausgehen, sofern der Pen-
sionsfonds nach der Insolvenz des Tragerunternehmens noch iiber das erforderliche
Kapital verfiigt - ist hinsichtlich der Untersuchungsfrage zunachst nicht relevant.

295 Dass die Umsetzung des Aquivalenzprinzips aus risikotheoretischer Sicht auch dann nur
folgerichtig sein kann, wenn die im PSVaG mitgliedspflichtigen Unternehmen ausschlief3-
lich Direktzusagen anbieten, hat in der deutschsprachigen Literatur erstmals Griinbichler
(1990; 1991) aufgezeigt. Denn andernfalls fithrt die mit Direktzusagen verbundene Kapi-
talanlagefreiheit zu einem Risiko-Anreiz-Problem und dieses zum Marktversagen (siehe
Kapitel 9).
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setzgeber die drei wichtigsten Akteure der bAV sowie deren Ziele bzw. Mo-
tive betrachtet, die diese mit der privatwirtschaftlich abgewickelten gesetz-
lichen Insolvenzsicherung verbinden. Tief verankert in den Zielvorstellungen,
weil historisch gewachsen, ist demnach das Solidarititsprinzip; das sozialpo-
litisch begriindete Pendant zum versicherungsmathematischen Aquivalenz-
prinzip. Mithin werden die in Kapitel 9 vorgestellten Losungsvorschlage fur
mehr ,Beitragsgerechtigkeit” hinsichtlich ihrer Konsensfahigkeit zwischen
einer risikoorientierten Beitragserhebung auf der einen und der Beibehal-

tung eines Solidarausgleichs auf der anderen Seite zu beurteilen sein.
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8 REFORMBEDARF IM BEITRAGSSYSTEM DES PSVAG - THEORIE UND

SIMULATION

Zunachst sei angemerkt, dass sich die folgenden Ausfithrungen ausschlief3lich
auf das Beitragssystem des PSVaG konzentrieren. Das dem PSVaG zugrunde
liegende Finanzierungsverfahren wird dabei nicht in Frage gestellt. Aufder-
dem sei erwahnt, dass es nicht Ziel dieser Arbeit ist, die Verfassungsmafig-
keit der Beitragsermittlung und -erhebung in Frage zu stellen. Ein Aspekt, der
seit dem Rekordschadensjahr 2009 zwar zunehmend an Relevanz gewinnt,
abschlief3end aber nur auf hochstrichterlicher Ebene geklart werden kann.29%
Dennoch gibt diese Entwicklung aufgrund ihrer Signalwirkung Anlass dazu,
das derzeitige Beitragssystem auch hinsichtlich dessen 6konomischer Fun-
dierung zu hinterfragen. Dabei geht es einmal mehr um die Fragen, welche
konkreten Risiken es durch den PSVaG iiberhaupt abzudecken gilt und ob der
damit verbundene Finanzierungsbedarf entsprechend sachgerecht auf die
Versichertengemeinschaft verteilt wird bzw. verteilt werden kann. Wie aus
den Kapitel 8 und 9 hervorgehen wird, besteht die Herausforderung, die es
auf dem Weg zu einer addquaten Losung zu bewaltigen gilt, in der prinzipien-
treuen Operationalisierung des dabei anzuwendenden Gerechtigkeitsbegriffs,
der sich in dem Spannungsfeld zwischen versicherungsmathematischer Aqui-

valenz, Solidaritat und Verwaltungskostenaufwand bewegt.

Da es in der Vergangenheit praktisch keinen Grund gab, der ernsthafte Zwei-
fel daran zugelassen hatte, dass der PSVaG seinen gesetzlichen Auftrag wie
vorgesehen erfiillt, wurde dem PSVaG abseits der Fachgremien bisher weder

in der Wissenschaft noch in der Offentlichkeit besonderes Interesse zuteil.

296 So loste der im Jahr 2009 gegentiber dem Vorjahr erfolgte Anstieg des Beitragssatzes um
rund 790% eine regelrechte Widerspruchs- und Klagewelle gegen die vom PSVaG erlas-
senen Beitragsbescheide aus (vgl. FTD vom 07.Jul. 2010, S. 4; FTD.de vom 24. Aug. 2010,
S.23; WiWo Nr. 24 vom 14. Jun. 2010 S. 60-63). Zur Diskussion der Verfassungsmafigkeit
des Beitragsverfahrens, siehe Joussen (2010).
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Zumindest letzteres hat sich seit dem Jahr 2006 merklich gewandelt, als mit
der Umstellung des Finanzierungsverfahrens zwar eine milliardenschwere
Nachfinanzierung (die sog. ,Altlast“) auf die Mitglieder umgelegt,297 zugleich
aber auch der Weg fiir eine zukiinftig risikoorientierte Verbeitragung geebnet

wurde.

Geht es zunachst in Abschnitt 8.1 darum, die wesentlichen Reformtreiber und
damit die Ursachen zu thematisieren, die die Reformidee eines zukiinftig risi-
koorientierten Beitragssystems rechtfertigen, so muss zuerst verstanden
werden, welches Risiko vom PSVaG tiberhaupt getragen wird. Grundlage die-
ses Verstindnisses bildet die Erkenntnis, dass das Management das Insol-
venzrisiko des eigenen Unternehmens nicht nur direkt beeinflusst, indem es
sich fiir die Realisierung eines bestimmten risikobehafteten Investitionspro-
gramms entscheidet, sondern auch indirekt, indem es z.B. einen bAV-Durch-
fiihrungsweg (bzw. eine Kapitalanlagestrategie fiir das Pensionsvermogen)
auswahlt (vgl. Kapitel 4 und 6). Ist die konkrete Ursachengréfde bestimmt,
geht es in Abschnitt 8.2 darum, deren Einfluss auf das Insolvenzrisiko ndher
zu bestimmen, um daraus Riickschliisse auf das Entscheidungsverhalten des
Managements bei der Wahl des Durchfiihrungswegs ziehen zu konnen. Hier-
bei wird sich dem bereits in Teil B eingefiihrten stochastischen Simulations-
modell bedient. Die entsprechende Erweiterung des Modells um die Kompo-
nente der gesetzlichen Insolvenzsicherung basiert im Wesentlichen auf den
Ausfiihrungen des dritten Abschnitts des vorangegangenen Kapitels. In den
Abschnitten 8.3 und 8.4 werden die Simulationsergebnisse zusammengefasst

abgebildet und u.a. in Gegentiberstellung zu denen aus Kapitel 6 ausgewertet.

297 Bei der Altlast handelt es sich um Rentenanwartschaften aus insolventen Unternehmen,
die zum Stand des 31. Dez. 2005 in den folgenden 30 Jahren zu Versorgungsfillen werden
und im damaligen Rentenwertumlageverfahren nicht gleich im Jahr der Insolvenz ausfi-
nanziert sondern zundchst als reine Buchgrofien beim PSVaG weitergefithrt wurden (vgl.
Hoppenrath/Berenz 2007, S. 630).
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8.1 FORSCHUNGSLEITENDE FRAGESTELLUNGEN

Mit Blick auf die in der Literatur sowie auf den einschlagigen Fachtagungen
jungst diskutierten Reformmafdnahmen zur Neugestaltung des PSVaG-Bei-
tragssystems, lassen sich, wie bereits in der Einleitung dieses Kapitels er-
wahnt, insbesondere zwei reformtreibende Problembereiche identifizieren.
Erstens, die direkte Abhdngigkeit des Insolvenzrisikos eines Unternehmens -
und damit der Beanspruchung des PSVaG - vom eigenen Investitionspro-
gramm. Zweitens, die mit dem jeweiligen bAV-Durchfiihrungsweg verbun-
dene Risikosituation, die zu einer unterschiedlich kostenintensiven Bean-
spruchung des Tragerunternehmens fiihrt und damit dessen Insolvenzrisiko
indirekt beeinflusst.298 Nachstehend werden beide Problembereiche vertieft
dargestellt und zu entsprechenden Fragestellungen verdichtet. Wie bereits in
Teil B, steht dabei auch hier das einzelne Unternehmen im Mittelpunkt der

Betrachtungen.

DAS RISIKO-ANREIZ-PROBLEM

Eine der wohl altesten und populdrsten Reformiiberlegungen besteht darin,
die PSVaG-Beitrage in Abhangigkeit der unternehmensindividuellen Bonitit
bzw. des unternehmensindividuellen Insolvenzrisikos zu erheben. Begriindet
wird diese Forderung damit, dass andernfalls ein Risiko-Anreiz-Problem
(Risk-Incentive-Problem) bestehe. Dieses wiirde sich im Rahmen einer Kredit-
ausfallversicherung, als welche der PSVaG in diesem Kontext aufgefasst wird,
voll zu Lasten der guten Risiken auswirken und schliefilich in Adverse Selec-

tion resultieren (vgl. u.a. Gerke et al. 2006, S. 17; Stewart 2007, S. 217).

298 Hierunter lassen sich u.a. das Kapitalanlagerisiko (vgl. Teil B), rechtliche Gestaltungs-
merkmale (vgl. Teil A) sowie das Kostenrisiko im Rahmen der Finanzierung des PSVaG
(Teil C) subsumieren.
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In Bezug auf den PSVaG ist es erstmals Griinbichler (1990; 1991), der sich
dieser Problematik sowohl modellanalytisch als auch empirisch annimmt.
Dabei greift Griinbichler (1990; 1991) im Rahmen seiner Modellanalyse auf
die von Black/Scholes (1973) und Merton (1973) entwickelte Optionspreis-
theorie zuriick. Nahezu parallel zu dem in den Jahren 2006/°07 erfolgten
Ausbau des Pramiensystems des britischen PPF, das seither auch auf das
unternehmensindividuelle Insolvenzrisiko abstellt,29 greifen Gerke et al.
(2006) die Thematik mit Blick auf das deutsche System nach iiber 15 Jahren
erneut auf. Grundlage ihrer empirischen Untersuchung bildet ein stilisiertes
Ein-Faktor Merton Modell (1974),3% das, eingebettet in den Modellrahmen
von Black/Scholes (1973), dem von Griinbichler (1990; 1991) gewahlten An-
satz praktisch entspricht. Bevor sich den Reformiiberlegungen von
Griinbichler (1990; 1991) und Gerke et al. (2006) nun genauer zugewandt
wird, sei im Folgenden zunachst das Risiko-Anreiz-Problem nach Griinbichler
(1990, S. 322 f; 1991, S. 64-71) dargestellt.

Angenommen ein Nullkuponbond (Zerobond) mit Falligkeit in T sei die ein-
zige Fremdkapitalart eines Unternehmens. Dann konnen die Shareholder das
Unternehmen zum Falligkeitsdatum vollstandig erwerben, indem sie die An-
leiheschuld komplett begleichen. Verzichten die Shareholder darauf, geht das
Unternehmen in T stattdessen an den Fremdkapitalgeber tiber. Folglich kann
das Eigenkapital eines Unternehmens als Call-Option der Shareholder auf das
Unternehmensgesamtvermaogen interpretiert werden. Der Wert des Eigenka-

pitals in T ergibt sich dabei entsprechend:

299 Dariiber hinaus werden bei der Ermittlung der Versicherungspramie der Ausfinanzie-
rungsgrad der Pensionsverpflichtungen, die Zahl der Versorgungsberechtigten und der
unternehmensspezifische Rentnerquotient beriicksichtigt. Vor diesem Hintergrund ist
das Beitragssystem des PPF an Komplexitat kaum noch zu iibertreffen und es stellt sich
die Frage, wie flexibel ein solches System zukiinftig auf institutionelle Verdnderungen
oder neue Finanzmarktlosungen wird reagieren kénnen (vgl. Stewart 2007, S. 234 f.).

300 Sehr ausfiihrlich beschrieben wird das Ein-Faktor Merton Modell (1974), das den sog.
Asset-Wert Modellen zugeordnet wird, u.a. bei Henking/Bluhm/Fahrmeir (2006).
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ET - max[VT - ET, O] , (8.1)

wobei V; den gesamten Unternehmensmarktwert in T und By den Nominal-
preis des Nullkuponbonds (Ausiibungspreis der Call-Option) bezeichnen.
Durch Adaption des praferenzfreien Optionsbewertungsmodells von Black/
Scholes (1973)301 fiir europdische Optionen, ermittelt Griinbichler (1990) den

diskontierten Eigenkapitalwert dann gemaf3:
Ey=Vy-N(d) —Bre™ - N(d — o,VT) ,
mit:

ln(;—;)+(r+%‘%)-T

d= )
o, NT

(8.2)

wobei o, die Standardabweichung der Unternehmensrendite, r den risiko-
losen Zinssatz und T die Laufzeit der Option bzw. des Nullkuponbonds dar-
stellen. Ferner sind N(.) die kumulierte Dichtefunktion der Standardnormal-

verteilung und In(.) der natiirliche Logarithmus des Klammerausdrucks.

Wie man in (8.2) leicht sieht, wird sich das Unternehmensmanagement cete-
ris paribus immer fiir das riskantere Investment entscheiden und somit (we-
gen g, T) den Eigenkapitalwert steigern. Prinzipiell gilt das hier beschriebene
Risiko-Anreiz-Problem fiir jedwede Art Fremdkapital; sei es ein Nullkupon-

bond, ein klassischer Bankkredit oder seien es Pensionsriickstellungen.

301 Mithin gelten die folgenden Annahmen: Ein perfekter Kapitalmarkt und ein im Zeitverlauf
konstanter und allen Marktteilnehmern bekannter risikoloser Zinssatz. Ferner sei ange-
nommen, dass die Entwicklung der Aktienrendite (hier: Unternehmensrendite) einer geo-
metrisch Brown’schen Bewegung folgt, wobei implizit unterstellt wird, dass der Unter-
nehmenswert durch ein an der Bérse gehandeltes Wertpapier reprasentiert wird (siehe
dazu auch Bemmann 2007, S. 42).Dividenden werden keine gezahlt.
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Begiinstigt wird das Risiko-Anreiz-Problem im Falle von Pensionsriickstel-
lungen dadurch, dass deren Ablaufleistung durch alle im PSVaG organisierten
Unternehmen garantiert wird. Problematisch daran ist, dass die Versiche-
rungsleistung jedem der Mitgliedsunternehmen zu gleichen Kosten zusteht
und zwar vollkommen unabhdngig davon, wie riskant das individuelle Inves-
titionsprogramm ausfallt. Wahrend also das Verlustrisiko auf die Solidarge-
meinschaft abgewalzt werden kann, partizipieren ausschliefdlich die Share-
holder an den Gewinnchancen der aufgelegten Investitionsprogramme. Vor
diesem Hintergrund stellt sich daher die folgende in diesem Teil der Arbeit

zu beantwortende Forschungsfrage:

¢) Reduziert die Einfiihrung einer am individuellen Insolvenzrisiko ausgerich-
teten Versicherungsprdmie die Gefahr von Adverse Selection und stellt die
Durchsetzung des versicherungsmathematischen Aquivalenzprinzips tiber-
haupt einen im Sinne aller Akteure gangbaren Lésungsansatz dar? Gibt es

alternative Lésungsansdtze?

DIE RISIKOKOMPONENTE ,,DURCHFUHRUNGSWEG"

Seit der Einfiihrung des Pensionsfonds als fiinften Durchfiihrungsweg der
bAV im Jahr 2002 und dessen Einbeziehung in die gesetzliche Insolvenzsiche-
rung vollzieht sich in der betrieblichen Altersversorgungslandschaft ein spiir-
barer Strukturwandel. Doch haben nicht nur die strukturellen Verande-
rungen an Dynamik gewonnen. Spatestens seit der Rentenreform 2001 kann
ebenfalls eine zunehmende Verbreitung der bAV beobachtet werden (vgl. Ab-
schnitt 7.2). Der PSVaG sah bereits damals voraus, dass sich beide Aspekte
unmittelbar und nachhaltig auf seine Finanzierungsbasis auswirken werden
und die bis dahin bewahrte Zweiteilung in sicherungspflichtige und siche-
rungsbefreite bAV nicht langer aufrechtzuerhalten sein wird. Aus diesem

Grund gab der PSVaG bereits im Jahr 2001 ein Gutachten in Auftrag (vgl.
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Gerke/Heubeck 2002).302 [n diesem sollten u.a. die Fragen beantwortet wer-
den, ob zukiinftig generell jeder Arbeitgeber, der eine bAV anbietet, in die
Insolvenzsicherungspflicht zu nehmen und wie eine damit einhergehende

Beitragsdifferenzierung konzeptionell umzusetzen sei?

Aufgrund damals unzureichender Erfahrungen mit Basell II, der Intranspa-
renz externer Ratingverfahren sowie fehlender Ansatze zur Kostenkalkula-
tion, liegt der Fokus des Gerke/Heubeck (2002) Gutachtens nicht etwa auf
dem individuellen Bonitétsrisiko der Tragerunternehmen, sondern auf den
Ausgestaltungsmerkmalen der verschiedenen Durchfiihrungswege der bAV.
So wird u.a. darauf abgestellt, in welchem Maf3e ein Tragerunternehmen auf
das zur Finanzierung der Pensionsverpflichtungen reservierte Vermogen
durchgreifen und die Kapitalanlagepolitik mitbestimmen kann. Ferner be-
riicksichtigen die Autoren des Gutachtens, in welcher Rechtsposition sich der
PSVaG bzw. die Versorgungsberechtigten im Falle einer Unternehmensin-
solvenz befinden und wie die Insolvenzsicherheit einer vom Arbeitgeber ggf.
hinzugezogenen externen Versorgungseinrichtung gewahrleistet wird (vgl.

Hoppenrath 2003).

Bevor der in dem Gerke/Heubeck (2002)-Gutachten grundlegend konzipierte
und von Hoppenrath (2003) sowie der BDA (vgl. Gunkel 2009; 2010) wesent-
lich weiter entwickelte Losungsansatz zur Gestaltung eines zukiinftig risiko-
orientierten PSVaG-Beitragskonzepts in Kapitel 9 ausfiihrlich dargestellt und
in Erganzung zur Frage c) diskutiert wird, wird zuvor in den Abschnitten 8.2

und 8.3 der Frage nachgegangen:

d) Wie wirkt sich das gegenwdrtige Beitragssystem des PSVaG vor dem Hin-
tergrund des in Teil B thematisierten durchfiihrungswegabhdngigen Kapi-

302 Fertiggestellt und verdoffentlicht wurde das ,Gutachten zur zukiinftigen Funktionsfihig-
keit der Insolvenzsicherung durch den Pensions-Sicherungs-Verein VVaG“ im Jahr 2002,
siehe Gerke/Heubeck (2002).
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talanlagerisikos auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmen
aus, wenn dieses entweder Direkt- oder Pensionsfondszusagen erteilt hat?
Welcher Durchfiihrungsweg ist demnach aus Perspektive des Unterneh-

mens bzw. des EK-Gebers vorzuziehen.

Ziel ist es herauszufinden, in welchen Fillen die Einfiihrung einer dem Status
quo entsprechenden gesetzlichen Insolvenzsicherung zu strukturellen Ver-
schiebungen im Insolvenzgeschehen der Unternehmen U_DZ und U_PF fiihrt.
Zu diesem Zweck wird in Abschnitt 8.2 eine erweiterte Simulationsstudie
durchgefiihrt, deren Ausgangspunkt das in Teil B eingefiihrte Basismodell bil-
det.303 Aufgrund des fiir alle Pensionsfondszusagen einheitlichen Beitrags-
satzes (vgl. Abschnitt 7.3) sowie der Ergebnisse aus Kapitel 6, wird hier ver-
mutet, dass insbesondere zwischen den Unternehmen U_DZ und U_PF (PF_III)
eine Quersubventionierung und folglich eine strukturelle Verschiebung zu
beobachten sein wird - und zwar zugunsten letzterer. Sollte diese Vermutung
durch die Ergebnisse der folgenden Studie bestitigt werden, so miisste die
generelle Empfehlung fiir die Unternehmen lauten. Solange der aus der bAV
resultierende Einfluss auf das eigene Insolvenzrisiko die alleinige bzw. we-
sentliche Entscheidungsgrofde darstellt, sollten keine Direktzusagen erteilt
werden, weil aus den Insolvenzsicherungsbeitragen der betreffenden Unter-
nehmen zuséatzlich das h6here Kapitalanlagerisiko der risikofreudigen Pensi-

onsfonds abgedeckt wird.

303 EinschlieRlich der in Kapitel 6 verwendeten Zufallszahlen.

Zur Vermeidung unnoétiger Redundanzen werden im nachsten Abschnitt ausschliefilich
die Modellkomponenten nochmals genauer betrachtet, die vor dem Hintergrund der
obigen Fragestellung angepasst werden. Nicht davon betroffen sind die Komponenten:
Personenbestandsentwicklung, Betriebliche Altersversorgung sowie alle Kapitalmarkt-
szenarien.
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8.2 SIMULATION — ERWEITERTES MODELL: EINFUHRUNG EINER INSOLVENZSICHERUNG

NACH DEM VORBILD DES PSVAG IM STATUS QUO

Wie in Kapitel 7 herausgearbeitet wurde, zeichnet sich die wirtschaftliche
Abwicklung der gesetzlichen Insolvenzsicherung durch drei Wesensmerk-
male aus, die folglich im Rahmen einer entsprechenden Erweiterung des Ba-
sismodells zwingend zu berticksichtigen sind. Erstens, bei dem Finanzie-
rungsverfahren des PSVaG handelt es sich um ein Bedarfsdeckungsverfahren.
Dabei ist zum Ende einer Periode (Kalenderjahr) von den Mitgliedern der fiir
diese Periode ermittelte Finanzierungsbedarf vollstdndig liber eine entspre-
chende Beitragsumlage zu decken.304 Zweitens, die Ausfinanzierung jeglicher
gegen den PSVaG gerichteter Versorgungsanspriiche erfolgt im Rahmen eines
vollstandigen Kapitaldeckungsverfahrens. Drittens, die Feststellung der von
einem konkreten Unternehmen zu tragenden Beitragslast basiert auf einem
einheitlichen Beitragssatz und der unternehmensindividuellen BBG. Boni-
tatsaspekte spielen dabei keine Rolle. Die einzige Ausnahme besteht darin,

dass flir Pensionsfondszusagen eine verminderte BBG herangezogen wird.

Im Modell unberiicksichtigt bleiben dagegen die quantitativen Beschrdn-
kungen des vom PSVaG zugesicherten Leistungsumfangs (vgl. Abschnitt

7.1).305 Gleiches gilt fiir die separate Berechnung von Leistungs- und Anwart-

304 Aufgrund dieser Praktik wird im Zusammenhang mit dem Finanzierungsverfahren des
PSVaG manchmal von einem Umlage- statt von einem Bedarfsdeckungsverfahren gespro-
chen (siehe u.a. FTD vom 07. Jul. 2010, S. 4; mm online vom 24. Jun. 2009). Eine Unschar-
fe, die bei der Abgrenzung zwischen dem Beitragssystem und dem Finanzierungsverfah-
ren des PSVaG zu Irritationen fithren kann.

305 Stattdessen wird vereinfachend angenommen, dass sich die vom PSVaG tibernommenen
Pensionsverpflichtungen genauso weiterentwickeln, wie sie es beim ehemaligen Arbeit-
geber getan hatten. Dies hat jedoch zur Folge, dass hier eine gewisse Umlagekomponente
erhalten bleibt, weil alle zukiinftigen ,Arbeitgeberbeitrage in den Jahren nach dessen In-
solvenz zuséatzlich von der Versichertengemeinschaft getragen werden.
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schaftsbarwerten3 sowie fiir die Modellierung der Glattungsmechanismen

(Verlustriicklage, Ausgleichsfonds und § 19 Abs. 2 Satz 5 BetrAVG).

Zusatzlich zur Einfilhrung der gesetzlichen Insolvenzsicherung erfolgt, wie
bereits in Abschnitt 7.4 angekiindigt, eine Verdopplung der Pensionsfonds-
szenarien. Flir die neuen Szenarien U_PF_ISB - die alten werden unter der Be-
zeichnung U_PF_ISA weitergefiihrt - wird die bisherige Annahme aufgehoben,
dass die von einem Pensionsfonds ggf. erwirtschafteten Uberschiisse voll-
standig an das Tragerunternehmen riickiibertragen werden. Indem einem
Pensionsfonds auf diese Weise ein Risikoausgleich tiber die Zeit erst ermog-
licht wird, kann sich auch dessen tatsachliche Leistungsfahigkeit erst voll-
standig entfalten. Es wird daher vermutet, dass in den Populationen U_PF_ISB
weniger Unternehmensinsolvenzen eintreten werden, als in den Populati-

onen U _PF_ISA.

Zusammengefasst werden somit zundchst drei ISA-Unternehmenspopulati-
onen simuliert (kurz: ISA-Populationen), die sich im Ausgangsjahr aus jeweils

1.000 Unternehmen vom Typ:

— U_DZ_ISA bzw. U_PF_ISA (PF_1),
— U_DZ_ISA bzw. U_PF_ISA (PF_Il) und

— U_DZ_ISA bzw. U_PF_ISA (PF_III)

zusammen setzen. Die Insolvenzsicherung erfolgt stets liber die Gesamtheit
der jeweiligen kombinierten Unternehmenspopulation. Somit zahlt der
PSVaG im Ausgangsjahr 2.000 Pflichtmitglieder. Dies gilt auch fiir die drei im

zweiten Schritt zu simulierenden ISB-Unternehmenspopulationen (kurz: ISB-

306 Der Verzicht auf einen fiir die Ermittlung des Anwartschafts- bzw. Leistungsbarwerts ab-
weichenden Rechnungszinssatzes wird hier dadurch legitimiert, dass innerhalb der Un-
ternehmenspopulationen iiber den gesamten Projektionszeitraum hinweg keine Durch-
fiihrungswegwechsel erfolgen. Folglich partizipieren alle Unternehmen gleichermafien an
den vom Versicherungskonsortium ggf. erwirtschafteten Ertragen.
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Populationen), in denen zum Bilanzstichtag ggf. festgestellte Pensionsfonds-
tberschiisse bei dem betreffenden Pensionsfonds zum Zwecke der Re-
Investition verbleiben. Im Ausgangsjahr setzen sie sich aus jeweils 1.000

Unternehmen vom Typ:

—  U_DZ_ISB bzw. U_PF_ISB (PF_I),
— U_DZ_ISB bzw. U_PF_ISB (PF_II) und

— U_DZ_ISB bzw. U_PF_ISB (PF_III)

Zusammern.

PERIODISCHE ERGEBNISBERECHNUNG BEIDER PENSIONSFONDSVARIANTEN

Die Berechnung der Uber- bzw. Unterdeckung eines Pensionsfonds erfolgt in
unverdanderter Form gemafd dem Schema der Tab. 6.6. Die im Falle einer
Uberdotierung vereinbarte Riickfithrung der Uberschiisse an das Trigerun-
ternehmen gilt annahmegemaf} jedoch nur in den Unternehmenspopulati-
onen U_PF_ISA. Innerhalb der Populationen U_PF_ISB bleibt diese Moglichkeit
des Vermogensdurchgriffs verwehrt (siehe Tab. 8.1).307 Stattdessen wird in
diesen Fillen angenommen, dass die Pensionsfonds die Uberschiisse entspre-

chend ihrer Kapitalanlagestrategien vollstandig reinvestieren.

Wie im Basismodell, hangt die Existenzdauer eines jeden Pensionsfonds un-
mittelbar von der Solvenz des Tragerunternehmens ab. Sobald ein Unterneh-
men insolvent wird, den Pensionsfonds im Bedarfsfall folglich nicht mehr be-
dienen kann, wird auch dieser geschlossen. Tritt ein solcher Fall ein, gehen
sowohl das verbleibende Pensionsfondsvermégen als auch alle Verpflich-

tungen noch in demselben Jahr auf den PSVagG tiber.

307 Zweck dieser Fallunterscheidung ist es, mit der Variante PF_ISB eine konzeptionelle An-
ndherung an versicherungsférmige Pensionsfonds umzusetzen.
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PERIODENGERECHTE UBERSCHUSSERMITTLUNG DER UNTERNEHMEN

Die Jahresiiberschussrechnung erfolgt fiir die verschiedenen Unternehmens-

typen entsprechend dem Schema der Tab. 8.1.

Unternehmenstypen U_DZ_ISA bzw. U_DZ_ISB Unternehmenstypen U_PF_ISA bzw. U_PF_ISB
Operativer Periodenerfolg vor Zinsen und Operativer Periodenerfolg vor Zinsen und Pensionen
Pensionen (EBIP) (EBIP)

- FK-Zinsen - FK-Zinsen

- Zuflihrung zur PR (neue Anspriche + - Beitragszufiihrung an Pensionsfonds
kalkulatorische Verzinsung bereits erdienter
Anspriiche)

+  Teilweise Auflosung der PR + Ruckibertragung durch Pensionsfonds (nur bei

U_PF_ISA)
- Pensionsauszahlungen - Nachschusszahlung an Pensionsfonds
- Insolvenzsicherungskosten (ISK*¥) - Insolvenzsicherungskosten (ISK¥)
= Jahresiiberschuss = Jahresiiberschuss

Tab. 8.1: GuV der Unternehmenstypen U_DZ_ISA bzw. U_DZ_ISB (links) und U_PF_ISA bzw. U_PF_ISB (rechts)

Quelle: Angepasste Darstellung der Tab. 6.8.

Der operative Periodenerfolg ergibt sich analog zu Kapitel 6, sodass das In-
vestitionsrisiko wieder tiber alle Perioden und Unternehmenstypen gleich ist.
Ebenso gelten hier die in Kapitel 6 festgelegte Kapitalstruktur des Ausgangs-
jahres, die FK-Zinssatz-Rechnungszinssatz-Paritit sowie der Erflillungstatbe-

stand fir eine Insolvenz.

INSOLVENZSICHERUNG

Um die von einem Unternehmen k im Kalenderjahr t zu tragenden Insolvenz-
sicherungskosten IS Ktk berechnen zu konnen, sei vereinbart, dass stets im je-
weils aktuellen Jahr der erforderliche Finanzierungsbedarf des Vorjahres

ausfinanziert wird. Diese modellbedingte Vereinfachung griindet darin, dass
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die Neuinsolvenzen in t stets erst zum Ende des Bilanzstichtags desselben

Jahres bekannt sind.308

Im ersten Berechnungsschritt wird der gesamte Finanzierungsbedarf BUf
ermittelt. Da die Pensionsverpflichtungen (PV) der insolventen Unterneh-
men, seien sie nun im Unternehmen selbst in Form der Pensionsriickstellung
oder beim Pensionsfonds in Form der Deckungsriickstellung bilanziert wor-
den, annahmegemafd vom PSVaG iibernommen werden, verkiirzt sich das in

(7.1) gegebene Berechnungsschema fiir BUE zu (8.3):

m Z m
BUS = zl PVESY, - (lev(’;ig)z) @A+ )+ Zl PPSV., (8.3)

wobei z die Anzahl aller in t — 2 insolventen Unternehmen, m die Anzahl
aller in t — 1 insolventen Unternehmen und /5" den Kapitalmarktzinssatz
des PSVaG (bzw. des beauftragten Versicherungskonsortiums) in t bezeich-
nen. Gleichung (8.3) besagt also, dass von den iiber alle in t — 1 insolventen
Unternehmen aufsummierten Pensionsverpflichtungen (erste Summe) der in
t verzinste Kapitalstock des PSVaG aus dem Vorjahr abgezogen (Produkt)
und die vom PSVaG in t zu zahlenden Pensionsleistungen (letzte Summe)
hinzuaddiert werden, um die in t insgesamt zu finanzierende Beitragsumlage
zu erhalten. Erginzend gilt, dass fiir den Fall BUf < 0 keine Beitrdge von den

Mitgliedsunternehmen zu entrichten sind. Folglich ergibt sich unter Verwen-

dung von Gleichung (7.3):
BUf BUf
ISKfF=|b&—o l : ; -(BBGE.,) , (8.4)
BBG,  ¥LPV,_y +02-TIPV,_y,

308 Dem konnte zwar, wie auch in der Realitét tiblich, durch die jahrliche Prognose eines vor-
gezogenen Beitragssatzes begegnet werden. Doch steht der dafiir erforderliche Program-
mierungsaufwand in keinem vertretbaren Verhéltnis zu dem damit gewonnenen Genau-
igkeitsgewinn, solange es im Ergebnis um rein qualitative Aussagen geht.
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wobei [ die Anzahl aller in ¢t — 1 solventen Unternehmen mit innenfinanzier-
ten Direktzusagen, j die Anzahl aller in t — 1 solventen Unternehmen mit
Pensionsfondszusagen, BBG{_; die gesamte BBG aller in t — 1 solventen Un-
ternehmen und BBG[ ; die individuelle BBG eines jeden in t — 1 solventen
Unternehmens k mit innenfinanzierten Direktzusagen (wobei: BBG) | =
PVE ) bzw. mit Pensionsfondszusagen (wobei: BBGY , = 0,2 - PVE ) be-

zeichnen.

Betreffend die vom PSVaG (Versicherungskonsortium) verfolgte Kapitalanla-
gestrategie wird vereinbart, dass sie dem in Abschnitt 6.3 modellierten kon-

servativen Pensionsfondsszenarium entspricht (vgl. Tab. 6.5).

8.3 VERGLEICHENDE AUSWERTUNG DER SIMULATIONSERGEBNISSE

In diesem Abschnitt werden ausgewahlte Simulationsergebnisse sowohl fiir
die ISA- als auch die ISB-Populationen in Relation zu den jeweiligen Ergebnis-
sen der aus Teil B korrespondierenden Referenzszenarien (ohne gesetzlicher
Insolvenzsicherung) veranschaulicht und beschrieben. Daraufhin wird in Ab-
schnitt 8.4 die in Abschnitt 8.1 entwickelte forschungsleitende Fragestellung
d) nochmals aufgegriffen und unter Bezugnahme auf die hier zuvor prasen-

tierten Simulationsergebnisse explizit beantwortet.309

ERGEBNISVERGLEICH ZWISCHEN DEN ISA- UND REFERENZPOPULATIONEN

In Abb. 8.1 werden die stichtagbezogenen absoluten Abweichungen der ku-
mulierten Insolvenzen der Unternehmen mit Direktzusagen fiir jede der drei

ISA-Populationen gegeniiber dem Referenzszenarium U_DZ veranschaulicht.

309 Eine umfassende Darstellung des jeweiligen Szenarien-abhidngigen Simulationsoutputs
erfolgt wieder in Form der in Kapitel 6 eingefiihrten Migrationsmatrizen. Aufgrund der
Datenmengen, werden die Matrizen jedoch in den Anhang 7 eingestellt.
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Absolute Abweichungen kumulierter Insolvenzen von:
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Abb. 8.1: Absolute Abweichungen der kumulierten Insolvenzen der Unternehmen mit Direktzusagen aus den ISA-

Populationen gegentber dem Referenzszenarium ohne Insolvenzsicherung

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Bis einschliefdlich des Jahres 2017 treten keine Abweichungen auf und zwar
unabhéangig davon, mit welcher Unternehmenspopulation U_PF_ISA U _DZ_ISA
kombiniert wurde.310 Bereits im Jahr 2025 libersteigt jedoch die Zahl der ku-
mulierten Insolvenzen der Unternehmen U_DZ_ISA in jedem der drei ISA-Sze-
narien die in der Referenzpopulation U_DZ um iiber 10. Nach weiteren zehn
Jahren treten in jeder Population U_PF_ISA bereits iiber 20 und im Jahr 2039
sogar Uber 30 Insolvenzen mehr auf. Das zeigt, dass die Einfiihrung der ge-
setzlichen Insolvenzsicherung in einer Welt von Unternehmen, die ihren Mit-
arbeitern entweder Direkt- oder nachschusspflichtige Pensionsfondszusagen
erteilen, flir jene mit Direktzusagen zu hoheren Belastungen fiihren und da-

mit auch deren Insolvenzwahrscheinlichkeit beglinstigen.

310 Dies erklart sich zum einen in dem allg. nur moderaten Insolvenzgeschehen wihrend der
ersten fiinf Jahre des Projektionszeitraums (vgl. Abschnitt 6.5) und zum anderen in der
zundchst noch geringen Hohe der von der Versichertengemeinschaft in den Anfangsjah-
ren abzusichernden Anwartschaften und Rentenleistungen.
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Im Vergleich zwischen den einzelnen Pensionsfondsszenarien ist festzustel-
len, dass das Insolvenzrisiko der Unternehmen vom Typ U_DZ_ISA in dem
Szenarium am grofdten ist, in dem sie mit den Unternehmen U_PF_ISA (PF_III)
kombiniert wurden. Demgegeniiber zeigt sich bei Darstellung des jeweiligen
Insolvenzgeschehens der drei ISA-Teilpopulationen U_PF_ISA in Relation zu
deren korrespondierenden Referenzpopulationen U PF das folgende Bild
(Abb. 8.2).

8
Absolute Abweichungen kumulierter Insolvenzen von:
W U_PF_ISA (PF_I) bei Kombination mit
6 - U_DZ_ISAgegenliber U_PF (PF_I) =7 g g

U_PF_ISA (PF_ll) bei Kombination mit
U_DZ_ISA gegentiber U_PF (PF_II)

W U_PF_ISA (PF_Ill) bei Kombination mit
U_DZ_ISA gegentiber U_PF (PF_lII)

0 Ix 1 1 1 Ix 1 1

2020 '21 '22 23 24 '25 '26 '27 28 '29 '30 '31 '32 '33 '34 '35 '36 '37 '38 '39
Jahr

Abb. 8.2: Absolute Abweichungen der kumulierten Insolvenzen der Unternehmen mit Pensionsfonds aus den ISA-

Populationen gegeniiber dem jeweiligen Referenzszenarium ohne Insolvenzsicherung

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Bei den Unternehmen U_PF_ISA (PF_I) tritt eine stabile Abweichung erstmals
im Jahr 2027 auf. Zudem hat diese Unternehmensgruppe, iber den gesamten
Projektionshorizont betrachtet, den gréfdten Insolvenzrisikozuwachs zu ver-
buchen, nachdem die gesetzliche Insolvenzsicherung eingefiihrt wurde. Da-
gegen ist in der Population U_PF_ISA (PF_II) gegeniiber dem zugehorigen Re-
ferenzszenarium ein kaum nennenswerter Risikoanstieg zu verzeichnen.

Zum Ende des Projektionszeitraums konnen lediglich 113 insolvente Unter-
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nehmen gezahlt werden (vgl. Tab. A8.2), wahrend es im Referenzszenarium

112 waren (vgl. Tab. 6.12).

Die bisher dargestellten Ergebnisse machen zwar erwartungsgemaf3 deutlich,
dass erstens, die Einfiihrung einer fiir alle Unternehmen obligatorischen In-
solvenzsicherung nach dem Vorbild des PSVaG generell zu einer héheren
Kostenbelastung und damit zu einem erhohten Insolvenzrisiko fiihrt und
zweitens, die Unternehmen U_DZ_ISA bei Kombination mit den Unternehmen
U_PF_ISA (PFE_III) am schlechtesten abschneiden. Nach wie vor ungeklart
bleibt damit jedoch die Frage, ob die erhohte Dynamik des Insolvenzgesche-
hens auch auf Quersubventionierungseffekte zwischen den beiden hier analy-
sierten durchfiihrungswegabhadngigen Unternehmenstypen zuriickzufiihren
ist. Zur Beantwortung dieser Frage wird auf die nachstehenden Abb. 8.3 bis
8.5 verwiesen. Die darin abgebildeten Balken veranschaulichen die durch-
schnittliche Insolvenzwahrscheinlichkeit p.a. der Unternehmen mit Direktzu-
sagen im Verhaltnis zur durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeit p.a.
der Unternehmen mit Pensionsfondszusagen, wobei die dunklen (hellen)
Balken fiir die jahrlichen Verhaltniswerte der Referenzpopulation (jeweiligen
[SA-Population) stehen. Entsprechen die jeweiligen Verhaltniswerte der bei-
den Populationen einander, liegen keine strukturellen Verschiebungen im
Insolvenzgeschehen vor; der gegeniiber den Direktzusagen reduzierte
PSVaG-Beitragssatz fiir Pensionsfondszusagen widre im Sinne einer ri-

sikoorientierten Betrachtungsweise sachgerecht gewahlt.
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500%
Verhéltnis der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten p.a. von Unternehmen:
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Interpretationsbeispiel: Mit [ohne] Bertcksichtigung einer gesetzlichen Insolvenzsicherung betragt die durch-
schnittliche Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens vom Typ U_DZ_ISA [U_DZ] im Jahr 2030 ca. 400% [134%]
der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens vom Typ U_PF_ISA (PF_I) [U_PF (PF_I)]. Somit
liegt im Jahr 2030 das durchschnittliche Insolvenzrisiko der Unternehmen U_DZ_ISA rund 266%-Punkte Gber dem eines

vergleichbaren Unternehmens der Referenzpopulation.

Abb. 8.3: Verhaltnis der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten p.a. von Unternehmen U_DZ zu U_PF (PF_I)
und von Unternehmen U_DZ_ISA zu U_PF_ISA (PF_I)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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Abb. 8.4: Verhiltnis der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten p.a. von Unternehmen U_DZ zu U_PF (PF_lI)
und von Unternehmen U_DZ_ISA zu U_PF_ISA (PF_lI)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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Verhdltnis der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten p.a. von Unternehmen:
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Abb. 8.5: Verhiltnis der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten p.a. von Unternehmen U_DZ zu U_PF
(PF_INI) und von Unternehmen U_DZ_ISA zu U_PF_ISA (PF_lII)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Wie gut zu erkennen ist, treten ab dem Jahr 2018 in allen miteinander ver-
glichenen Szenarien Abweichungen auf. Dabei nimmt das Insolvenzrisiko der
Unternehmen mit Direktzusagen in dem Szenarium, in dem die gesetzliche
Insolvenzsicherung beriicksichtigt wird, gegeniiber dem entsprechenden Re-
ferenzszenarium ohne Insolvenzsicherung mit wachsendem Kapitalanlageri-
siko des Pensionsfonds zu. Kommt es im Falle der in Abb. 8.3 gegeniiberge-
stellten sicherheitsorientierten Pensionsfondsszenarien iiber den gesamten
Projektionszeitraum verteilt zu insgesamt 16 (6) Abweichungen, die ein er-
hohtes (niedrigeres) Insolvenzrisiko der Unternehmen mit Direktzusagen ge-
gentliber den Unternehmen mit Pensionsfondszusagen anzeigen, so sind es im
Falle der renditeorientierten Pensionsfondsszenarien insgesamt 17 (5) (vgl.
Abb. 8.4) und im Falle der risikofreudigen Pensionsfondsszenarien insgesamt
18 (4) Abweichungen (vgl. Abb. 8.5). Damit gilt als hinreichend nachgewie-
sen, dass die Einfithrung einer gesetzlichen Insolvenzsicherung nach dem
Vorbild des Status quo des PSVaG nicht nur aufgrund der damit verbundenen

zusatzlichen Kostenbelastung zu einer allg. Zunahme der Insolvenzen fiihrt.
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Vielmehr impliziert das gegenwartige Beitragssystem des PSVaG auch struk-
turelle Verschiebungen zwischen dem Insolvenzgeschehen der Unternehmen
mit Direktzusagen und jenen mit Pensionsfondszusagen und zwar zugunsten
letzterer. Dabei fillt die von den Unternehmen mit Direktzusagen getragene
systembedingte Quersubventionierung umso starker aus, je risikofreudiger
die Kapitalanlagestrategie der Pensionsfonds ausgerichtet ist. Folglich wird
die unterschiedliche Beitragsbemessung von Direkt- bzw. Pensionsfondszu-

sagen nicht deren jeweiligen inharenten Kapitalanlagerisiko gerecht.

Zuletzt sei auf die unterschiedliche Rentabilitatssituation zwischen den ISA-
und den Referenzpopulationen eingegangen. Auf eine vergleichende Darstel-
lung der durchschnittlichen jahrlichen EK-Renditen wird an dieser Stelle je-
doch verzichtet und stattdessen auf die in Anhang 7 eingestellten Migrations-
matrizen verwiesen (vgl. Tab. A7.1 bis A7.3). Da die Insolvenzhaufigkeit
innerhalb der jeweiligen U_PF_ISA-Population nur geringfiigig von der Insol-
venzhdaufigkeit der korrespondierenden Referenzpopulation abweicht (vgl.
Abb. 8.2), hat sich dies auch in Bezug auf die durchschnittlich erzielbaren EK-
Renditen innerhalb der betreffenden U_PF_ISA-Population erwartungsgemaf3
bestatigt. Im Falle der Unternehmen mit Direktzusagen o6ffnet sich allerdings
ab dem Jahr 2020 je nach Szenarium eine gewisse Renditeschere. Sie reicht
von jahrlich rund 0,4%- an dem einen bis hin zu 2,0%-Punkten an dem
anderen Ende (vgl. Tab. 6.10 bis 6.13 und Tab. A7.1 bis A7.3).

ERGEBNISVERGLEICH ZWISCHEN DEN ISB- UND REFERENZPOPULATIONEN

Analog zu der im vorangegangen Unterabschnitt erfolgten Ergebnisdarstel-
lung werden in den nachstehenden Abb. 8.6 und 8.7 die zwischen den ISB-
Szenarien und deren korrespondierenden Referenzszenarien ermittelten
stichtagbezogenen absoluten Abweichungen der kumulierten Insolvenzen

veranschaulicht.
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Abb. 8.6: Absolute Abweichungen der kumulierten Insolvenzen der Unternehmen mit Direktzusagen aus den ISB-

Populationen gegeniiber dem Referenzszenarium ohne Insolvenzsicherung

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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Abb. 8.7: Absolute Abweichungen der kumulierten Insolvenzen der Unternehmen mit Pensionsfonds aus den ISB-

Populationen gegenliber dem Referenzszenarium ohne Insolvenzsicherung

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Am schlechtesten schneiden die Unternehmen U _DZ ISB innerhalb des Sam-
ples ab, in dem sie mit den Unternehmen U_PF_ISB kombiniert wurden, deren
bAV via ,sicherheitsorientierte“ Pensionsfonds vom Typ PF_I abgewickelt

werden. Bereits ab dem Jahr 2030 tibertreffen die kumulierten Insolvenzen
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der Unternehmen U_DZ_ISB die der Referenzpopulation um iiber mehr als 20.
Acht Jahre spater sind es insgesamt sogar schon iiber 30 Insolvenzen mehr
(vgl. Abb8.6). Demgegentiber haben die Insolvenzen innerhalb der Popula-
tion U_PF_ISB (PF_I) im Vergleich zur Referenzpopulation U_PF (PF_I) nur

unwesentlich zugenommen (vgl. Abb. 8.7).

Dass sich die in den ISB-Szenarien eingefiihrte Ausschiittungssperre im Ver-
gleich zur Referenzsituation sogar positiv auswirken kann, zeigt sich vor
allem innerhalb der aus den Unternehmen U_DZ_ISB und U_PF_ISB (PF_III)
bestehenden Population. In diesem Sample werden bis zum Ende des Projek-
tionszeitraums immerhin 45 und damit nahezu ein Drittel der Unternehmen
vom Typ U_PF_ISB (PF_III) weniger insolvent als im Referenzszenarium U_PF
(PE_III) (vgl. Abb. 8.7). Bei den Unternehmen mit Direktzusagen ist dagegen
zwar auch in diesem Sample ein gegentiber dem Referenzszenarium erhohtes
Insolvenzrisiko festzustellen (vgl. Abb. 8.6). Doch liberschreitet die absolute
Abweichung der kumulierten Insolvenzen zu keiner Zeit des Simulationszeit-

raums einen Wert von 20.

Um eine Aussage dartiiber treffen zu konnen, inwieweit die in den ISB-Popula-
tionen festgestellte Dynamik des Insolvenzgeschehens auch strukturelle Ver-
schiebungen zwischen den beiden durchfiihrungswegabhangigen Unterneh-
menstypen offenbart, seien in Analogie zum vorgegangenen Unterabschnitt
die folgenden Abb. 8.8 bis 8.10 betrachtet.

Kommt es im Falle der in Abb. 8.8 gegeniibergestellten sicherheitsorientier-
ten Pensionsfondsszenarien liber den gesamten Projektionszeitraum verteilt
zu insgesamt 15 (7) Abweichungen, die auf ein erh6htes (niedrigeres) Insol-
venzrisiko der Unternehmen mit Direktzusagen gegeniiber den Unternehmen
mit Pensionsfondszusagen schliefden lassen, so sind es im Falle der rendite-

orientierten Pensionsfondsszenarien insgesamt 16 (10) (vgl. Abb. 8.9) und
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im Falle der risikofreudigen Pensionsfondsszenarien insgesamt 17 (9) Ab-

weichungen (vgl. Abb. 8.10).

Folglich sind auch - ausgehend von den jeweiligen Referenzszenarien - inner-
halb der ISB-Populationen strukturelle Verschiebungen im Insolvenzgesche-
hen zugunsten der Unternehmen mit Pensionsfondszusagen festzustellen. Im
Vergleich zu den zuvor betrachteten ISA-Populationen, ist die Benachteili-
gung der Unternehmen mit Direktzusagen jedoch wesentlich geringer. Diese
aus dem Simulationsexperiment gewonnene Beobachtung deckt sich mit der
risikotheoretischen Uberlegung, dass die Kapitalanlage eines Pensionsfonds
aufgrund der Moglichkeit zur Re-Investition nunmehr auch einem zeitlichen
Diversifikationseffekt unterworfen ist. Somit sinkt fiir das betreffende Tra-
gerunternehmen das Nachschuss- und infolge dessen das Insolvenzrisiko.
Dies bedeutet wiederum zugleich eine geringere Insolvenzsicherungskosten-

belastung fiir die Unternehmen mit Direktzusagen.
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Abb. 8.8: Verhiltnis der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten p.a. von Unternehmen U_DZ zu U_PF (PF_I)
und von Unternehmen U_DZ_ISB zu U_PF_ISB (PF_I)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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Abb. 8.9: Verhaltnis der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten p.a. von Unternehmen U_DZ zu U_PF (PF_lII)
und von Unternehmen U_DZ_ISB zu U_PF_ISB (PF_II)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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Abb. 8.10: Verhaltnis der durchschnittlichen Insolvenzwahrscheinlichkeiten p.a. von Unternehmen U_DZ zu U_PF
(PF_III) und von Unternehmen U_DZ_ISB zu U_PF_ISB (PF_lII)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Wird der Blick zuletzt wieder auf die durchschnittlich zu erwartenden EK-
Renditen gerichtet (vgl. Anhang 7, Tab. A7.1 bis A7.6), so ist folgerichtig fest-
zustellen, dass diese in den U_PF_ISB-Populationen aufgrund der ausbleiben-

den Pensionsfondstiberschiisse geringer ausfallen als in den U_PF_ISA-Popu-
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lationen. Bei den Unternehmen mit Direktzusagen sind in den einzelnen ISB-
Populationen je nach kombiniertem Pensionsfondsszenarium sogar hohere
erwartete Renditen festzustellen als in den ISA-Populationen. Die Erwar-
tungswerte des Referenzszenariums werden aber in keinem der ISB-Samples

erreicht.

8.4 ZUSAMMENFASSENDE SCHLUSSBETRACHTUNG

In Kapitel 8 wurde experimentell untersucht, wie sich das Beitragssystem des
PSVaG in seiner gegenwartigen Ausgestaltung auf die Insolvenzwahrschein-
lichkeit eines Unternehmens niederschlagt, je nachdem, ob dieses die bAV im
Rahmen von Direktzusagen oder nachschusspflichtigen Pensionsfondszusa-
gen abwickelt. Vor dem Hintergrund der Ergebnisse aus Kapitel 6 bestand
das Ziel dieser erweiterten Analyse darin, die 6konomische Fundierung des
PSVaG-Beitragssystems im Rahmen einer risikoorientierten Herangehens-
weise kritisch zu hinterfragen und darauf aufbauend Handlungsempfeh-
lungen fiir das Unternehmensmanagement in Bezug auf die Wahl des bAV-

Durchfithrungswegs abzuleiten.

Im Status quo basiert das Beitragssystem des PSVaG auf einem fir alle siche-
rungspflichtigen Unternehmen grundsatzlich einheitlichen Beitragssatz. Fer-
ner gilt, dass die Ermittlung der zugrundeliegenden BBG sowohl fiir Direkt-
als auch Pensionsfondszusagen auf dem gleichen Berechnungsschema ba-
siert. Fiir Pensionsfondszusagen wird jedoch nur ein Fiinftel des auf diese
Weise berechneten Betrags als BBG angesetzt. Hierbei handelt es sich um ei-
ne pauschalisierte Regelung, die weder dem Risikograd der von einem Pensi-
onsfonds verfolgten Kapitalanlagestrategie noch dessen Status als Plan- oder
Nicht-Planvermégen Rechnung tragt. Ausgehend von dieser Situation wurde
nun in der ersten Erweiterungsstufe der Untersuchung ein Vergleich von Un-

ternehmen angestellt, welche die bAV entweder iiber eine (innenfinanzierte)
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Direktzusage oder eine nachschusspflichtige Pensionsfondszusage (analog zu
Teil B) abwickeln. Die Beschreibung der entsprechenden Modellintegration

der gesetzlichen Insolvenzsicherung erfolgte in Abschnitt 8.2.

Um dartber hinaus abbilden zu kénnen, wie sich die Aufthebung der Annah-
me, ggf. erzielte Pensionsfondsiiberschiisse zum Ende des Wirtschaftsjahres
an das Tragerunternehmen abzufiihren, auf das Insolvenzgeschehen der Un-
ternehmen auswirkt, wurde in der zweiten Erweiterungsstufe mit den U_PF_
ISB-Populationen ein weiteres Pensionsfondsszenarium eingefiihrt. Somit
erfiillen die Pensionsfonds der ISB-Populationen die beiden wichtigsten Ei-
genschaften von Planvermoégen - die Zweckexklusivitit und den Zugriffs-

schutz vor anderen Glaubigern als den Versorgungsberechtigten.31t

Mit der nachstehenden Tab. 8.2 wird die bereits in Abschnitt 6.6 eingefiihrte
Tab. 6.15 fortgefiihrt. Darin werden fiir jedes Simulationsszenarium in Form
einfachgewichteter Rankings die jeweiligen Gefahren- und Chancenpoten-
ziale abgebildet, denen sich ein Tragerunternehmen bzw. dessen Eigentiimer

bei der Wahl eines der hier untersuchten bAV-Durchfiihrungswege aussetzt.

Wird der Blick zunachst auf das Insolvenzrisiko gerichtet, so stellt man fest,
dass es sowohl innerhalb der ISA- als auch der ISB-Populationen stets fiir die
Unternehmen am geringsten (grofdten) ist, welche die bAV {iber einen ren-
diteorientierten Pensionsfonds (iiber innenfinanzierte Direktzusagen) abwi-
ckeln. Die relative Verbesserung der Unternehmen U_PF_ISA (PF_IIl) bzw.
U_PF_ISB (PF_IIl) gegeniliber den korrespondierenden Unternehmen U_PF
(PF_IlI) des Referenzszenariums bzw. des Modells von Gerke/Pellens (2003)
ist insbesondere der risikoinaddquaten Beitragsumlage des PSVaG geschul-

det. Eine detaillierte Ergebnisanalyse erfolgte hierzu bereits in Abschnitt 8.3.

311 Zu den Merkmalen von Planvermdgen, vgl. Kapitel 3.
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Modellvariante Ranking der Unternehmenspopulationen nach Durchfiihrungsweg

EntscheidungsgroRe DZ PF_I PF_I PF_III

Modell von Gerke/Pellens (2003)

Insolvenzrisiko " 2 3 1 4
Renditechance 3 4 2 1
Gesamtranking* 2 3 1 2

Basismodell: Referenzmodell ohne Insolvenzsicherung (vgl. Kapitel 6)

Insolvenzrisiko " 3 2 1 4
Renditechance® 4 3 2 1
Gesamtranking™® 3 2 1 2

1. Erweiterungsstufe des Basismodells (ISA): Die Untersuchungssamples bestehen im Ausgangsjahr je nach Pensions-
fondstyp aus 1.000 Unternehmen mit Direktzusagen (U_DZ_ISA) und 1.000 Unternehmen mit Pensionsfondszusagen
(U_PF_ISA). Alle Unternehmen sind Mitglied im PSVaG - dem Trager der gesetzlichen Insolvenzsicherung.

Insolvenzrisiko " 4 2 1 3
Renditechance® 4 3 2 1
Gesamtranking™® 4 3 1 2

2. Erweiterungsstufe des Basismodells (ISB): Die Untersuchungssamples entsprechen grundsatzlich denen der 1. Erwei-
terungsstufe. Allerdings werden die von den Pensionsfonds ggf. erwirtschafteten Uberschiisse stets re-investiert, statt
an das betreffende Tragerunternehmen riickiibertragen.

Insolvenzrisiko 4 3 1 2
Renditechance 3 2 1 1
Gesamtranking*® 4 3 1 2

*Bei gleicher Gewichtung der beiden EntscheidungsgréBen Insolvenzrisiko und Renditechance. TAuf Basis der
kumulierten Insolvenzen zum Ende des Projektionszeitraums. ¥ Auf Basis der jahrlichen durchschnittlichen EK-Renditen.

Tab. 8.2: Ranking aller Simulationsszenarien im Modellvergleich

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Bei der Betrachtung der Renditechancen fallt auf, dass die Rangfolgen des Ba-
sismodells und der ersten Erweiterungsstufe einander entsprechen. Zwar
bleibt diese Rangfolge tendenziell auch im Rahmen der zweiten Erweite-
rungsstufe erhalten. Doch verbessern sich darin - mit Ausnahme der Unter-
nehmen U_PF_ISB (PF_IlI) - alle Unternehmenspopulationen um einen Rang-
platz. Nach diesen eher grundsatzlichen Feststellungen werden die jeweiligen
Rangplatze der nach Durchfiihrungswegen differenzierten Unternehmenspo-

pulationen im Folgenden genauer ausgewertet, weil auch den in Tab. 8.2 ab-
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gebildeten EK-Rendite-Rankings unterschiedliche quantitative Niveaus zu-

grunde liegen.

Bei den Unternehmen mit Direktzusagen ist bis einschliefdlich des Jahres
2017 eine uber alle Populationen nahezu identische Entwicklung der durch-
schnittlichen jahrlichen EK-Rendite erkennbar. Erst in den Folgejahren 6ffnet
sich zwischen dem Referenzszenarium und allen anderen Szenarien eine
Schere von durchschnittlich 0,8%-Punkten.312 Dabei bewegt sich die durch-
schnittliche jahrliche EK-Rendite - unter Berticksichtigung aller Szenarien -
ab dem Jahr 2018 in einem Korridor von 10,3%313 am unteren und 14,3%314
am oberen Ende. Da allerdings selbst die Renditeerwartungen des Referenz-
szenariums U_DZ ab dem Jahr 2018 stets unter den Erwartungen liegen, die
ein EK-Geber mit einer beliebigen Unternehmenspopulation verkniipft, in der
die bAV tiber einen Pensionsfonds abgewickelt wird, erzielt der Durchfiih-
rungsweg DZ sowohl in den ISA- als auch den ISB-Populationen den letzten
Rangplatz. Zusammengefasst ergeht damit an die Unternehmensfiihrung und
die EK-Geber die Empfehlung, von einer Durchfiihrung der bAV im Wege
innenfinanzierter Direktzusagen abzusehen, sofern die kapitalanlagerisiko-

und insolvenzsicherungskosteninduzierte Insolvenzwahrscheinlichkeit sowie

312 Dagegen sind zwischen den ISA- und ISB-Populationen mit einer Ausnahme keine we-
sentlichen Unterschiede festzustellen. Die erwdhnte Ausnahme betrifft die Unterneh-
menspopulation U_DZ_ISB bei Kombination mit der Population U_PF_ISB (PF_III). In die-
sem Szenarium fithren die hohen Ertragschancen des PF_[II i.V.m. der Pflicht zur Re-
Investition ggf. erzielter Uberschiisse zu einer Verringerung des Nachschussrisikos der
Tragerunternehmen. Infolgedessen verringern sich deren Insolvenzrisiko und damit die
Kostenbelastung fiir die Unternehmen vom Typ U_DZ_ISB (vgl. Abschnitt 8.3).

313 Gemessen wurde dieser Wert in der Population U_DZ_ISA bei Kombination mit der Popu-
lation U_PF_ISA (PF_IlI) (vgl. Anhang 7, Tab. A7.3). In diesem Szenarium sind die Unter-
nehmen mit Direktzusagen dem grofdten Insolvenzsicherungskostenrisiko ausgesetzt,
weil die Pensionsfonds vom Typ PF_III max. riskant investieren, ggf. erzielte Uberschiisse
von ihnen aber nicht re-investiert sondern an das Tragerunternehmen weitergereicht
werden (kein zeitlicher Diversifikationseffekt).

314 Gemessen wurde dieser Wert in der Referenzpopulation U_DZ (vgl. Tab. 6.10, Abschnitt
6.5). Die Hohe des Werts erklért sich in dem Nicht-Vorhandensein einer gesetzlichen
Insolvenzsicherung.
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die durchschnittlich erzielbare EK-Rendite die mafdgeblichen Entscheidungs-

grofden darstellen.

Wird sich den Unternehmenspopulationen zugewendet, in denen die bAV
mittels Pensionsfondszusagen durchgefiihrt wird, so erfahrt die Population
U_PF (PF_III) ab dem Jahr 2019 den grofdten Zuwachs bei der EK-Rendite. Sie
steigt von 17,0% im Jahr 2019 auf uber 25,3% im Jahr 2039 an (vgl. Tab.
6.13, Abschnitt 6.5). Ein vergleichbarer Renditeverlauf kann nur noch fiir die
Population U_PF_ISA (PF_III) beobachtet werden (vgl. Anhang 7, Tab. A7.3).
Folglich lassen sich die Ergebnisse auf die einfache Aussage komprimieren,
dass in jedem Simulationsmodell stets die Unternehmen die hochste EK-Ren-
dite versprechen, in denen Pensionsfondszusagen erteilt werden, deren Aus-

finanzierung tiber einen risikofreudigen Pensionsfonds erfolgt.

Mit einem deutlichen Abstand von durchschnittlich 2,4%-Punkten ab dem
Jahr 2011 folgen auf Rangplatz 2 die beiden Populationen U_PF (PF_II) und
U_PF_ISA (PF_II) (vgl. Tab. 6.12; Anhang 7, Tab. A7.2).315

Die stiarkste Abschwachung im Vergleich zum Referenzszenarium U_PF
(PF_III) miissen EK-Geber dann hinnehmen, wenn die Pensionsfonds den Sta-
tus von Planvermogen erreicht haben und zusatzlich eine gesetzliche Insol-
venzsicherung nach dem Vorbild des gegenwartigen PSVaG besteht. So ent-
wickeln sich die durchschnittlichen EK-Jahresrenditen in den ISB-Szenarien
ungefahr gleichauf mit denen der Populationen U_PF (PF_I) und U_PF_ISA
(PF_I) (vgl. Tab. 6.11; Anhang 7, Tab. A7.1; Tab. A7.4 bis A7.6).

Mit Blick auf die in Abschnitt 8.1 formulierte Forschungsfrage d) bleibt insge-
samt festzustellen, dass nachschusspflichtige Pensionsfondszusagen innenfi-

nanzierten Direktzusagen grundsatzlich vorzuziehen sind, sofern die Veran-

315 Erst die unsachgemaifde Abwilzung eines Grofiteils der Insolvenzsicherungskosten auf die
Unternehmen mit Direktzusagen fithrt dazu, dass in der ISA-Population Renditeerwar-
tungen realisierbar werden, die denen im Referenzmodell nahezu entsprechen.
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derlichkeit des Insolvenzrisikos eines Unternehmens ausschliefdlich in Ab-
hangigkeit des mit der bAV verbundenen Kapitalanlage- und Insolvenzsiche-
rungskostenrisikos (bei deren gleicher Gewichtung) betrachtet wird. Wird
die EK-Rendite gegeniiber der Insolvenzwahrscheinlichkeit starker gewich-
tet, fallt die Wahl des optimalen Durchfiihrungswegs sogar zugunsten des

Pensionsfonds mit risikofreudiger Kapitalanlagestrategie aus.

Vor dem Hintergrund der Ergebnisse der Kapitel 6 und 8 stellt sich in dem
folgenden Kapitel 9 sowohl aus institutioneller als auch unternehmerischer
Perspektive die Frage nach adidquaten Reformansatzen. Ziel einer Reform
muss es sein, die hier nachgewiesene strukturelle Disparitdt im Insolvenzge-

schehen der Tragerunternehmen aufzuldsen.

Die in der Literatur und auf den einschldgigen Fachtagungen vorgeschlagen-
en Reformideen, das bisher zweigeteilte Beitragssystem zugunsten eines aus-
differenzierten Stufensystems abzuldsen, stellen i.d.R. entweder auf das Risi-
koumfeld des jeweiligen Durchfiihrungswegs31¢ oder auf das individuelle, das
branchen- und/oder das geschaftsfeldspezifische Insolvenzrisiko des jeweili-
gen Tragerunternehmens ab. Zu beiden Wegen werden in Kapitel 9 konkrete
Reformansitze vorgestellt und vor dem Hintergrund der hier aufgezeigten
Simulationsergebnisse i.V.m. den in Kapitel 7 beschriebenen Motiven, die die
Hauptakteure der bAV mit der gesetzlichen Insolvenzsicherung verbinden,

hinsichtlich ihres jeweiligen Wirkungspotenzials beurteilt.

316 In diesem Zusammenhang sind u.a. die folgenden Fragen von Bedeutung: Erfiillt der
Durchfiihrungsweg die Kriterien fiir Planvermogen? Welche Rechtsposition nehmen die
Versorgungsberechtigten ein? Wodurch ist das Kapitalanlagerisiko gepragt?
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9 REFORMANSATZE ZUR NEUGESTALTUNG DES BEITRAGSSYSTEMS DES PSVAG

Die in Kapitel 8 durchgefiihrten Simulationsanalysen haben gezeigt, dass die
Unternehmen mit innenfinanzierten Direktzusagen gegeniiber denen mit
nachschusspflichtigen Pensionsfondszusagen im Rahmen der gesetzlichen In-
solvenzsicherung tendenziell benachteiligt werden. Als konkrete Ursache
dieser Benachteiligung wurde das gegenwartige PSVaG-Beitragssystem iden-
tifiziert, in dem die von einem Mitgliedsunternehmen jahrlich zu tragende
Beitragslast vollig unabhdngig von dem mit dem jeweiligen Durchfiihrungs-
weg tatsdchlich eingegangenen Kapitalanlagerisiko ermittelt wird. Stattdes-
sen liegt dem Beitragssystem im Status quo eine pauschale Kategorisierung
in Direktzusagen - fiir die der volle Beitragssatz angesetzt wird - auf der
einen und in Pensionsfondszusagen - fiir die ein ermafiigter Beitragssatz gilt -
auf der anderen Seite zugrunde.31” Bemerkenswert ist zudem, dass dabei
nicht nur die von einem Pensionsfonds verfolgte Kapitalanlagestrategie un-
berticksichtigt bleibt, sondern auch dessen rechtliche Ausgestaltungsmerk-
male; denn ist der ermafiigte Beitragssatz fiir nachschusspflichtige ebenso

wie fiir versicherungsformige Pensionsfondszusagen anzuwenden.318

Die vorrangige Zielsetzung zukiinftiger Reformen muss daher darauf ausge-
richtet sein, die bestehende Friktion zwischen der gesetzlich reglementierten
Beitragsermittlung und dem unternehmensindividuell abzusichernden bAV-
Risiko abzubauen. Andernfalls stellt die gesetzliche Insolvenzsicherung selbst
einen Risikotreiber fiir die Unternehmen dar, dessen Vermeidung sich in letz-
ter Konsequenz zu Lasten der Versorgungsberechtigten auswirken wiirde.

Jener Personengruppe also, deren schutzwiirdige Interessen (aus der Pers-

317 Dies gilt natiirlich nur bei der Ausblendung von Direktversicherungen und U-Kassen.

318 Zum Vergleich von nachschusspflichtigen und versicherungsférmigen Pensionsfonds, vgl.
Kapitel 3.
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pektive des Gesetzgebers) gerade durch eine Einrichtung wie dem PSVaG ge-

wahrt werden sollten.319

Vor diesem Hintergrund wird sich in Kapitel 9 der Beantwortung der in Ab-
schnitt 8.1 formulierten Forschungsfrage c) zugewandt. Dabei werden die Er-
gebnisse der Simulationsanalysen aus Kapitel 8 mit in die Beurteilung der
aufgezeigten Reformalternativen einflief3en. Bei der Darstellung der verschie-
denen Reformansitze wird sich schwerpunktmafdig auf formalanalytische

Ausfithrungen bzw. konzeptionelle Ausgestaltungsmerkmale konzentriert.

Die in der (jiingsten) Vergangenheit gefiihrten Diskussionen iiber eine erfor-
derliche Reform des PSVaG-Beitragssystems sind im Wesentlichen von zwei
Meinungsfiihrerschaften gepragt. Einerseits hat sich insbesondere seitens
der finanzstarken Mitgliedsunternehmen zunehmend eine Priferenz fiir eine
zukinftig risikotheoretisch fundierte Beitragserhebung auf Basis des unter-
nehmensindividuellen Bonitatsrisikos (Insolvenzrisikos) entwickelt. Ande-
rerseits vertreten vor allem die Sachverstindigen der aba und des PSVaG die
Auffassung, dass es sich beim PSVaG um eine Auffangeinrichtung statt einer
Schadensversicherung handelt und dem Solidarausgleich folglich auch in Zu-
kunft ein stiarkeres Gewicht beizumessen ist, als dem versicherungsmathe-
matischen Aquivalenzprinzip (siehe u.a. Andresen 2006a; 2006b; Murmann
2006).320 Im weiteren Verlauf der Diskussionen verlagerte sich deren Mittel-
punkt daher von dem Bonitatsrisiko der Unternehmen hin zum durchfiih-
rungswegabhdngigen Risiko der bAV als die reformentscheidende Risiko-

komponente.

319 Bliebe das gegenwartige PSVaG-Beitragssystem beibehalten, wiirde zudem eine breite
Substitution der von den Unternehmen einst erteilten Direktzusagen durch die neuen
Pensionsfondszusagen die Beitragsbasis des PSVaG erodieren lassen.

320 Zu den Anspriichen bzw. Motiven der jeweiligen Akteure der bAV, die in diesem Zusam-
menhang von Bedeutung sind, vgl. Kapitel 4.
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Kapitel 9 ist wie folgt aufgebaut. Zunachst wird die bonitdtsabhdngige Bei-
tragsgestaltung in Abschnitt 9.1 risikotheoretisch unter Riickgriff auf die Op-
tionspreis- und Portfoliotheorie begriindet und in Abschnitt 9.2 kritisch ge-
wirdigt. Danach werden in Abschnitt 9.3 verschiedene Konzepte fiir eine
durchfiihrungswegspezifische Beitragsgestaltung vorgestellt, deren kritische
Wiirdigung in Abschnitt 9.4 erfolgt. Geschlossen wird dieses Kapitel mit einer

kurzen Schlussbetrachtung in Abschnitt 9.5.

9.1 BONITATSABHANGIGE BEITRAGSGESTALTUNG

In Abschnitt 8.1 wurde bereits ausgefiihrt, dass eine der wohl altesten und
populadrsten Reformiiberlegungen darin besteht, die PSVaG-Beitrage zukiinf-
tig in Abhdngigkeit der unternehmensindividuellen Bonitidt bzw. des unter-
nehmensindividuellen Insolvenzrisikos zu erheben. Die zugrunde liegende
Argumentation dieses Vorschlags basiert auf der Annahme, dass der PSVaG
mit einer klassischen Kreditausfallversicherung vergleichbar sei. Werden die
Versicherungspramien einer Ausfallversicherung unabhédngig von der Aus-
fallwahrscheinlichkeit (Expected Loss, EL) der jeweiligen versicherten Ob-
jekte (im Falle des PSVaG die Mitgliedsunternehmen) erhoben, eréffnet sich
ein Risiko-Anreiz-Problem, das in Adverse Selection resultiert. In Bezug auf
den PSVaG weist erstmals Griinbichler (1990; 1991) dieses Risiko-Anreiz-
Problem modellanalytisch nach, wobei er sich der von Black/Scholes (1973)
und Merton (1973) entwickelten Optionspreistheorie bedient. Die entspre-
chende Darstellung erfolgte bereits in Abschnitt 8.1 und dient fiir die folgen-
den Ausfiihrungen beziiglich der Einfiihrung einer bonitatsabhédngigen Versi-

cherungspramie als Ausgangspunkt.
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EINFUHRUNG EINER RISIKOANGEPASSTEN VERSICHERUNGSPRAMIE — NACH GRUNBICHLER
(1990, 325-328; 1991, 5.98-113)

Ausgehend von der in Abschnitt 8.1 erfolgten Problembeschreibung sei ange-
nommen, dass sich das Fremdkapital eines Unternehmens aus sonstigem
Fremdkapital und Pensionsriickstellungen zusammensetzt. Ferner seien die

beiden Auszahlungszeitpunkte t = 0, T vereinbart. Dann erhdlt man mit:

Vr, 0<Vr<k-Cp

. (A —=k)Cr(Vy — kCr)
Cr=1_k-Cr+ L
T T (1-k)Cp + Py

. Kk-Cr<Vp<Cr+Pp, (9.1)

Cr, Cr+Pr<Vy

den in T von den sonstigen Fremdkapital-Glaubigern erhaltenen Zahlungs-

strom und mit;

0, 0<Vy<k-Cp

P (Ve — kCy)
(1—-k)Cr + Py’
P, Cr+Pr<Vp

PT: k'(_:TSVT<(_:T+§T’ (92)

den in T von den Versorgungsberechtigten erhaltenen Zahlungsstrom. Dabei
bezeichnen C; den Nominalwert des sonstigen Fremdkapitals in T, P; den
Nominalwert des Pensionsanspruchs in T und k einen Faktor zwischen Null
und Eins, der die Vorrangigkeit des sonstigen Fremdkapitals gegentiber den

Pensionsruckstellungen angibt.321

Wird eine Insolvenzsicherung der Pensionsriickstellungen eingefiihrt, so be-

deutet dies fiir die Versorgungsberechtigten die dauerhafte Gewahrleistung

321 Zum Beispiel bedeutet k = 1, dass im Falle einer Insolvenz zuerst siamtliche sonstige
Fremdkapitalglaubiger zu bedienen sind. Bliebe danach noch Unternehmensvermogen
iibrig, wiirde es fiir die anteilige Auszahlung der Versorgungsberechtigten verwendet
werden.
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von P; = P;. Die entsprechende Versicherungsleistung ergibt sich daher in T

Zu:
Gr = max[P; — P;,0] , (9.3)
bzw. zu:

) _PT, 0<Vy<k-Cy
Gw=E~£T%;T%, k-Cr <Vyp<Cr+Pr. (9.4)

0, Cr+ Pr<V;

Aus (9.3) geht hervor, dass die Zahlungsstruktur der Versicherung mit der
einer Put-Option iibereinstimmt, welche die Shareholder auf das Unterneh-
mensvermogen erwerben.322 Als Stillhalter der Put-Option treten dabei alle

anderen Mitgliedsunternehmen des PSVaG auf.

Als unternehmensindividuell risikoangepasste Versicherungsprdamie erhalt
man dann den auf t = 0 diskontierten Wert der Versicherungsleistung (die

Versicherungspramie):
GO = f(VO; O-’UI 7", ET; ﬁT; k) . 323 (95)

Wie Griinbichler (1991, S. 114-122) mithilfe von Sensitivitatsanalysen zeigt,
gilt ceteris paribus, je grofer die Standardabweichung der Unternehmens-
rendite, desto hoher fallt die Versicherungspramie aus. Gleiches gilt, wenn
der risikolose Zinssatz oder das sonstige Fremdkapital im Vergleich zu einer

bestimmten Referenzsituation zunehmen. Wird hingegen der Unternehmens-

322 Den Nachweis, dass eine Fremdkapital-Versicherung als Put-Option interpretiert werden
kann, erbringt erstmals Merton (1974; 1977).

323 Konkret berechnet werden kann G, unter Verwendung des Sprenkle Theorems (1961).
Fiir eine entsprechende Herleitung, siehe Griinbichler (1991, S. 108-110).
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wert oder die Pensionsriickstellung erhoht, fithrt dies zu einem geringeren

Versicherungsbeitrag.324

Um tiber diese theoretischen Aspekte hinaus zu eruieren, wie sich die An-
wendung der risikoadjustierten Beitrage auf die Kostensituation realer Un-
ternehmen auswirken wiirde, fithrt Griinbichler (1990; 1991) eine empi-
rische Studie durch. Zum Gegenstand dieser Untersuchung wahlt er 22 bun-
desdeutsche Aktiengesellschaften, die zum 30. Dez. 1987 ,an der Wiener
Borse notierten oder durch den sog. ,Telefonhandel‘ 6sterreichischer Banken
verflighar waren [sowie] an der Frankfurter Borse zum Fliefdhandel zugelas-
sene Bankwerte (Griinbichler 1991, S. 122).“ Im Ergebnis zeigt sich fiir dieses
Sample, dass nahezu ein Drittel der Unternehmen deutlich héhere Kosten zu
tragen hatte, wenn der PSVaG Beitrage in Abhangigkeit des Insolvenzrisikos

der Tragerunternehmen erheben wiirde (siehe Abb. 9.1).

B PSVaG-Beitragssatz
M risikoangepasster PSVaG-Beitragssatz

0,0%

Unterneh- 1 5 3 4 s g 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
men

Abb. 9.1: PSVaG-Beitragssatze mit und ohne Berticksichtigung des Insolvenzrisikos — nach Griinbichler (1991)

Quelle: Grlnbichler (1991, S. 131). Eigene Darstellung.

324 Die relative Auswirkung von Cr und P; auf die Héhe des Beitrags wird letztlich durch k
bestimmt.
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Im Extremfall (Unternehmen 1 in Abb. 9.1) erreicht der risikoadjustierte Bei-
tragssatz sogar den achtfachen Wert des risikofreien PSVaG-Beitragssatzes.
Andererseits miissten nach Einfilhrung des risikoadjustierten Beitragsre-
gimes rund zwei Drittel des Samples deutlich weniger zahlen als zuvor, weil

es dann keine Quersubventionierungseffekte mehr gabe.

Rund 15 Jahre spater und unter Zugrundelegung eines deutlich reprasenta-
tiveren Datenbestands werden die Ergebnisse von Griinbichler (1990; 1991)
in einer von Gerke et al. (2006) durchgefiihrten empirischen Studie grund-
satzlich bestdtigt.32s Daran ankniipfend zeigen die Autoren dieser Studie
einen Losungsweg auf, wie dem mit der charakteristischen Rechtsschiefe des
PSVaG-Portfolios verbundenen Problem der grofden Beitragssatzstreuung
begegnet werden konnte.326 So wird aufgrund der Streuung haufig
argumentiert, dass eine auf dem Expected Loss basierende bonititsabhangige
Insolvenzsicherung fiir einige Mitgliedsunternehmen zu teuer und daher
nicht durchsetzbar ware. Zwar wiirden die schlechten Risiken auf diese
Weise im Zeitverlauf aus dem Portfolio des PSVaG getilgt. Doch ginge dies
auch zu Lasten der schutzwiirdigen Arbeitnehmer der betroffenen Unterneh-
men (vgl. Stewart 2007, 217). Zur Losung schlagen Gerke et al. (2006) daher
vor, die unternehmensspezifischen Beitragssatze zukiinftig in Abhangigkeit
sog. marginaler Risikobeitrage zu bestimmen (Marginal Risk Contribution-

oriented Pricing).

325 Der verwendete Datensatz entstammt der Bilanzdatenbank der DBB, setzt sich aus
145.347 Bilanzen der Jahre 1989 bis 2002 zusammen, enthélt 839 Insolvenzen und deckt
fir die betrachtete Periode rund 70% aller vom PSVaG versicherten Pensionsriickstel-
lungen ab. Berticksichtigt wurden jedoch nur Unternehmen, deren Pensionsriickstel-
lungen sich mindestens auf 100.000 EUR beliefen (vgl. Gerke et al. 2006, S. 9).

326 Mit der rechtsschiefen Verteilung erfiillt das PSVaG-Portfolio ein fiir Kreditportfolios cha-
rakteristisches Merkmal. Folglich kann der PSVaG als eine Art Kreditausfallversicherung
verstanden werden. Im Vergleich zu symmetrischen zeigen rechtsschiefe Verteilungen
ein erhohtes Risiko fiir zwar seltene aber extreme Schaden an. Dies erklart schliefdlich die
grofde Streuung der Beitragssatze, sofern deren Ermittlung ausschliefilich auf den erwar-
teten Verlusten (Expected Losses) abstellt.
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EINFUHRUNG EINER RISIKOANGEPASSTEN VERSICHERUNGSPRAMIE AUF BASIS MARGINALER

RISIKOBEITRAGE (MARGINAL RISK CONTRIBUTIONS) — NACH GERKE ET AL. (2006)

Um das Risiko des PSVaG-Portfolios quantifizieren und analysieren zu kon-
nen, greifen Gerke et al. (2006) auf ein Ein-Faktor Modell zuriick. Diesem
liegen die Idealvorstellungen zugrunde, dass sich erstens, das betrachtete
Portfolio aus vielen Risikopositionen (hier, den Mitgliedsunternehmen) mit
nahezu gleichen Exposures (EAD)327 zusammensetzt und zweitens, das Port-
folio-Risiko im Wesentlichen durch einen einzigen systematischen Risikofak-

tor (z.B. dem BIP) erklart wird, mit dem die einzelnen Positionen korrelieren.

Angenommen fiir einen Zeithorizont von einem Jahr seien die zukiinftigen
Verluste des PSVaG durch eine ex ante ermittelte Wahrscheinlichkeits- bzw.
Dichtefunktion (Verlustverteilungsfunktion) gegeben.32¢ So kénnen fiir ein
bestimmtes a (mit: 0 < a < 1) sowohl der Value at Risk (VaR) als auch der
Expected Shortfall (ES) bestimmt und tiber:329

ORM (x) .

RCBL(X) = £ Xi
i

(9.6)

327 Unter dem Exposure wird grundsatzlich der Exposure at Default (EAD), also die zum Zeit-
punkt des Zahlungsausfalls aus Glaubigersicht noch offene Forderung verstanden (vgl.
Klement 2007, S. 113). Folglich entspricht der EAD hier der periodengerechten Gesamt-
pensionsriickstellung eines Unternehmens.

328 Gerke et al. (2006, S. 9 ) schitzen die einjahrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten (Probabil-
ities of Default, PD) aller Mitgliedsunternehmen auf Basis eines Ein-Faktor-Merton Mo-
dellansatzes (1974) via bindrem Logit-Modell. Dabei wird ein Unternehmen zum Bewer-
tungszeitpunkt T als insolvent eingestuft, wenn dessen Asset-Wert V. eine bestimmte
Schwelle (Betrag der Pensionsriickstellungen, B;) unterschreitet. Die Insolvenz- bzw.
Ausfallwahrscheinlichkeit ist somit definiert durch: PD = p(V; < By). Die Entwicklung
von V; hdngt sowohl von einem systematischen als auch einem unternehmensspezi-
fischen (idiosynkratrischen) Risikofaktor ab. Die Intensitat, mit der die Unternehmen mit
dem systematischen (makrodkonomischen) Risikofaktor korrelieren, wahlen Gerke et al.
(2006) unter Bezug auf Lopez (2004) umso hoher, desto grofler die Unternehmen sind.
Konkret unterteilen sie das Unternehmenssample dazu in drei Umsatz-Grof3enklassen.

329 Zu den Risikomafien und weiteren hier im Zusammenhang mit der Kreditrisikomessung
verwendeten Begriffen, siehe u.a. Henking/Bluhm/Fahrmeir (2006, S. 17-43).
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der jeweilige unternehmensspezifische Risikobeitrag ermittelt werden.330 Da-
bei bezeichnen i = 1,2, ...,n Unternehmen, VaR,(x) und ES,(x) je ein kon-
kretes Portfolio-Risikomafd RM(x) und x; die Pensionsriickstellungen des i-
ten Unternehmens. Dem Marginal Risk Contribution-oriented Pricing-Ansatz
zur Folge bemisst sich die Hohe der Versicherungspramie somit in Abhangig-
keit des unternehmensspezifischen Beitrags an dem dem PSVaG-Portfolio in-

harenten Risiko moglicher Extremverluste.

In Tab. 9.1 wird zusammenfassend dargestellt, wie sich einerseits das Ex-
pected Loss-based Pricing und andererseits das Marginal Risk Contribution-
oriented Pricing gegeniiber der risikounabhdngigen PSVaG-Beitragsermitt-
lung auswirken.331 Demnach erweist sich insbesondere fiir die kleinen und
mittelstindischen Unternehmen das Marginal Risk Contribution-oriented
Pricing gegeniliber dem Expected Loss-based Pricing tatsachlich als die vorteil-

haftere Reformoption beziiglich der Einfiihrung bonitatsabhdngiger PSVaG-

Beitrage.
Pricing Plan Pricing contribution (relative to uniform pricing)
SMEs* Larger firms' 30 Largest firms '
EL-based +195% +15% -35%
Marginal risk
+46% +26% -31%

contribution

Small and medium-sized firms (10 Mio. EUR < sales < 50 Mio. EUR). fsales > 50 Mio. EUR.
Tab. 9.1: Veranderung risikoadjustierter Beitrage gegentiber risikounabhangigem Beitrag — nach Gerke et al. (2006)

Quelle: Gerke et al. (2006, S. 13, 19).

330 Diese als Euler-Allokation bekannte Vorgehensweise kann bei Henking/Bluhm/Fahrmeir
(2006, S. 176 ff.) im Rahmen eines einfachen Ein-Faktor-Merton (1974) Modells am
Beispiel des ES schrittweise nachvollzogen werden.

331 Fiir das Marginal Risk Contribution-oriented Pricing wahlen Gerke et al. (2006) ¢ = 0,9.
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9.2 KRITISCHE WURDIGUNG BONITATSABHANGIGER BEITRAGE

Die Umsetzung bonitdtsabhangiger PSVaG-Beitrage ware nicht nur Ausdruck
einer freiheitlichen Marktordnung. Sie stellt auch den einzigen gangbaren
Weg dar, dem versicherungsmathematischen Aquivalenzprinzip vollstindig
Rechnung zu tragen und Adverse Selection zu vermeiden. Allerdings handelt
es sich beim PSVaG lediglich um eine , Art Kreditversicherer®, weshalb es ge-
wichtige Argumente gibt, eine rein bonitatsabhingige Beitragsgestaltung in
Frage zustellen. Nachstehend werden drei dieser Argumente benannt und

naher ausgefiihrt.

Die Gewahrleistung einheitlicher und kostengiinstiger Bonitdtsratings ist

kaum moglich. Zunachst besteht der grundsatzliche Unterschied zwischen
einem Kklassischen Kreditausfallversicherer und dem PSVaG darin, dass die
PSVaG-Beitrage entsprechend dem Bedarfsdeckungsprinzip ex post ermittelt
werden, also erst, nachdem der zu finanzierende Gesamtschaden bekannt ge-
worden ist (vgl. Gerke et al. 2006, S. 17). Ein bonitatsabhdngiges Beitragssys-
tem, demzufolge die Beitrdage auf Basis einer ex ante Schatzung aller unter-
nehmensindividuellen Ausfallwahrscheinlichkeiten erhoben werden, wiirde
bei konsequenter Umsetzung eine Abkehr vom Bedarfsdeckungsverfahren
bedeuten. Zusatzlich damit verbunden ware das Risiko, dass der PSVaG selbst
zahlungsunfahig wird. Zwar kénnte bzw. miisste dem durch eine entspre-
chende Pflicht zur Eigenmittelhinterlegung begegnet werden. Moglich ware
dies jedoch nur zu dem Preis eines zusatzlichen von den Mitgliedern zu tra-

genden Finanzierungsbeitrags.

Dartiber hinaus bleibt die Frage offen, auf welche Weise die ex ante Ausfall-
wahrscheinlichkeiten liberhaupt ermittelt werden konnten. Nicht nur die ho-
hen qualitativen Anforderungen, die ein entsprechendes Ratingverfahren
erfiillen misste (u.a. Objektivitit, Transparenz, Neutralitit und Unabhéngig-

keit), sondern auch die damit verbundenen Kosten, die fir kleine und mittel-
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stindische Mitgliedsunternehmen nicht selten tber deren bisher durch-
schnittlich zu zahlenden PSVaG-Beitrag liegen wiirden (vgl. Gunkel 2009, S.
722), lassen bereits im Vorfeld berechtigte Zweifel aufkommen, dass derart
qualifizierte Ratings unter Effizienzaspekten tatsachlich realisierbar wiren
(vgl. Andresen 2006b, S. 212; Murmann 2006, S. 210). Heubeck (2000, S. 196)
gibt in diesem Zusammenhang aufderdem zu bedenken, dass ,man mit einer
bonitdtsbezogenen Beitragsfestsetzung weder dem Langfristcharakter der
Altersversorgung noch dem Finanzierungsverfahren gerecht [werden wiir-
de], das einen Ausgleich iiber die Zeit [...] bewirken sollte.“ Sodann sieht er
hierin einen der mafdgeblichen Griinde, weshalb sich der Gesetzgeber vor
tiber 35 Jahren ganz bewusst fiir ein bonitdtsunabhingiges Beitragssystem

entschieden hat.

Bonitiatsabhdngige Beitragssitze fiihren zur Entsolidarisierung. Auch wenn
das Wettbewerbsprinzip in einer freiheitlichen Marktordnung dominiert, so

verliert das Solidaritdtsprinzip dabei nicht vollig an Bedeutung. Vielmehr
wird solidarisches Handeln immer dann zu einem Thema, wenn die betrof-
fenen Marktteilnehmer Gefahrenabwehr betreiben missen, derer sie allein
nicht oder nur zu unverhaltnismafiig hohen Kosten fahig waren (vgl.
Andresen 2006b, S. 211). Unverhdltnismafdig meint in diesem Zusammen-
hang etwa, wenn die Hohe der bonitatsabhdngigen Beitragsaufwendungen zu
Wettbewerbsverzerrungen fiihren wiirde. Diese konnen leicht entstehen,
weil das Insolvenzrisiko nicht allein durch die unternehmensintern getrof-
fenen Investitionsentscheidungen determiniert wird, sondern auch durch
branchenspezifische Konjunktur-, Arbeitsmarkt-, Refinanzierungs-, Rechts-
und FuE-Risiken. Mit Blick auf das Wahrungsrisiko spielt ferner eine Rolle, ob
die betreffenden Unternehmen als export- oder importorientiert einzustufen
sind (vgl. Kapitel 4). Aufgrund dieser und weiterer Risikofaktoren, wiirde in
Folge branchenspezifischer Konjunkturabschwiinge gerade bei den Unter-

nehmen zusatzlich Liquiditdt abgezogen, die diese in einer solchen Situation
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gerade am dringendsten notig hatten, sofern die PSVaG-Beitrage bonitatsab-
hangig zu entrichten waren. Da die bAV aber i.d.R. keinen auf den Betriebs-
zweck ausgerichteten Unternehmensprozess darstellt sondern eine betrieb-
liche Nebenleistung, sollte auch deren Insolvenzsicherung nicht zu einem

Treiber des Insolvenzrisikos werden (vgl. Wohlleben 2010, S. 498).

Einen weiteren Grund, der eher fiir eine Beibehaltung des gegenwartigen
Beitragssystems des PSVaG spricht, sieht Andresen (2006b, S. 212) darin,
dass der Solidarausgleich im Einklang mit dem politischen Ziel einer flachen-
deckenden Verbreitung der bAV steht. Dabei ist gewiss von Bedeutung, dass
die steuerlichen Anreize zwar durchfilhrungswegabhangig, nicht aber
bonitdts- oder branchenabhingig differieren. Eine Benachteiligung von Ar-
beitnehmern, deren Arbeitgeber aufgrund bonititsabhingiger Insolvenzsi-
cherungskosten einerseits und eines fehlenden steuerlichen Sonderaus-
gleichs andererseits zukiinftig keine freiwillige bAV mehr anbieten wiirden,
ware politisch kaum vertretbar. Der einzige Ausweg bestiinde dann nur noch
in der Durchsetzung einer obligatorischen bAV. Eine Mafénahme, die von den
meisten Unternehmen auf lange Sicht gewiss als noch unerwiinschterer Ein-
griff in ihre Entscheidungsautonomie aufgefasst werden wiirde, als die Zah-

lung eines eventuellen Solidarbeitrags im Rahmen der Insolvenzsicherung.

Bonititsabhingige Beitragssysteme zielen gewissermafden nicht auf das tat-

sachlich zu versichernde Risiko ab. Hierbei handelt es sich um eine Kritik

grundsatzlicher Art. Angenommen den hypothetischen Fall, dass es eine Ver-
sicherung gabe, in der sich Unternehmen gegen ihre eigne Insolvenz versi-
chern kénnten, so ware eine Versicherungspramie auf Basis des unterneh-
mensindividuellen Bonitatsrisikos grundsatzlich angemessen. Der PSVaG
kann und soll eine solche Leistung aber nicht erbringen. Seine Aufgabe be-
steht vielmehr darin, die erdienten Anspriiche der Versorgungsberechtigten

(Arbeitnehmer und Betriebsrentner) fiir den Fall der Zahlungsunfahigkeit

259



des Versorgungstragers abzusichern. Insofern stellt ,das Insolvenzrisiko [des
Arbeitgebers] nichts anderes als ein (partielles) Kapitalverlust-Risiko
(Heubeck 2006, S. 40)“ dar. Im Hinblick auf eine risikoorientierte Beitrags-
kalkulation riickt damit statt des Tragerunternehmens selbst, der von diesem

gewahlte bAV-Durchfiihrungsweg in den Fokus.

9.3 DURCHFUHRUNGSWEGABHANGIGE BEITRAGSGESTALTUNG

Seit der Einfilhrung des Pensionsfonds als fiinften Durchfiihrungsweg der
bAV im Jahr 2002 und dessen Einbeziehung in die gesetzliche Insolvenzsiche-
rung vollzieht sich in der betrieblichen Altersversorgungslandschaft ein spiir-
barer Strukturwandel. Doch haben nicht nur die strukturellen Verande-
rungen der bAV an Dynamik gewonnen. Seit der Rentenreform 2001 kann
ebenfalls eine zunehmende Verbreitung der bAV beobachtet werden (vgl.
Kapitel 7).

Bereits zu Beginn des 21. Jahrhunderts sahen die Sachverstdandigen des
PSVaG diese Entwicklung und ihre Auswirkung auf die Finanzierungsbasis
des PSVaG voraus. In dem daraus abgeleiteten Bewusstsein, dass die bis da-
hin bewdhrte Zweiteilung in sicherungspflichtige und sicherungsbefreite bAV
nicht langer aufrechtzuerhalten sein wird, hat der PSVaG im Jahr 2001 ein
Gutachten in Auftrag gegeben.332 Darin galt es vordergriindig zu klaren, ob
die PSVaG-Mitgliedspflicht zukiinftig auf alle Durchfiihrungswege ausgedehnt
werden konne und wie in einem solchen Szenarium eine entsprechende Bei-
tragsdifferenzierung konzeptionell umzusetzen ware. Aufgrund mangelnder
Erfahrungen mit Basell II, der Intransparenz der Ratingverfahren externer

Ratingagenturen und fehlender Ansatze zur Kostenkalkulation, lag der Fokus

332 Fertiggestellt und verdoffentlicht wurde das ,Gutachten zur zukiinftigen Funktionsfihig-
keit der Insolvenzsicherung durch den Pensions-Sicherungs-Verein VVaG“ im Jahr 2002,
siehe Gerke/Heubeck (2002).
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des Gutachtens nicht auf dem individuellen Insolvenzrisiko der Tragerunter-
nehmen sondern auf den verschiedenen Durchfiihrungswegen der bAV. Fiir
diese Herangehensweise sprechen auch, dass zum einen die Kritik einer dro-
henden Entsolidarisierung nicht greifen wiirde und zum anderen, die Unter-
nehmen bei der Wahl des Durchfiihrungswegs eine bewusste Entscheidung
fir eine bestimmte Risikostruktur der von ihnen erteilten Pensionszusagen
treffen (vgl. Kapitel 2). Konkrete Fragestellungen, die in diesem Zusammen-
hang im Rahmen des Gutachtens zu beantworten waren, sind u.a. (vgl
Hoppenrath 2003):

— In welchem MalRe vermag ein Tragerunternehmen auf das zur Finanzierung der Pensionsver-

pflichtungen reservierte Vermogen durchzugreifen?

— In welchem Malle vermag ein Tragerunternehmen die Kapitalanlagepolitik einer ggf. einge-
setzten externen Versorgungseinrichtung zu beeinflussen?

— In welcher Rechtsposition befinden sich der PSVaG bzw. die Versorgungsberechtigten im Falle

einer Unternehmensinsolvenz?

— Wie insolvenzfest sind die jeweiligen externen Versorgungseinrichtungen, denen sich die Un-
ternehmen zur Abwicklung und/oder Kapitalanlage bedienen? Welche MaRnahmen bestehen,
damit das Kapital den Versorgungsberechtigten selbst im Falle der Insolvenz einer solchen
Versorgungseinrichtung nicht verloren geht?

Im Ergebnis schlagen die Gutachter ,eine risikosystematisch fundierte Ein-
teilung fiir die Durchfiihrungswege [...] in drei Klassen oder Risikogruppen*
vor (Hoppenrath 2003, S. 33).

Nachstehend werden der konzeptionelle Rahmen des Gutachtens sowie die
darauf aufbauenden Entwicklungsstufen, die vor allem unter der Regie der
BDA konzeptioniert wurden, in komprimierter Form nachgezeichnet. Beson-
deres Augenmerk wird dabei wieder auf die Direkt- und Pensionsfondszu-
sagen gerichtet sein. Anschliefend werden die einzelnen Entwicklungsstufen

in einer Ubersicht zusammengefasst.
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RISIKOSYSTEMATISCHE EINTEILUNG DER BAV-DURCHFUHRUNGSWEGE NACH DEM

GERKE /HEUBECK-GUTACHTEN (2002)

Gerke/Heubeck (2002) unterteilen die bAV-Durchfiihrungswege in drei Risi-
kogruppen. Als Differenzierungsmerkmale wahlen sie sowohl die Form der

Ausfinanzierung als auch den Regulierungsgrad der Durchfiihrungswege.

Risikogruppe I: Der ersten Risikogruppe werden alle Durchfiihrungswege zu-
geordnet, die keinen spezifischen Kapitalanlagebeschrankungen unterworfen
sind und die dem Tragerunternehmen im Bedarfsfall einen vollen Zugriff auf
das Pensionsvermogen ermoglichen. Hierbei handelt es sich um die Direktzu-

sage, die U-Kasse und die Direktversicherung Typ .

Im Falle einer Insolvenz des Tragerunternehmens steht der PSVaG grund-
satzlich nur im Rang eines einfachen Insolvenzglaubigers (vgl. Tab. 7.2). Die
Forderungen werden daher aus den verbleibenden Vermogenswerten ent-
sprechend des vom Insolvenzverwalter aufgestellten Verteilungsverzeichnis-
ses beglichen. Auf Vermogenswerte, die ggf. noch in einer U-Kasse oder
Direktversicherung vorhanden sind, hat der PSVaG kein gesondertes Zugriffs-
recht. Vielmehr wird der Insolvenzverwalter versuchen, diese der Insolvenz-

masse zufithren.

Folglich wird das vom PSVaG abzusichernde Risiko in der Risikogruppe I
vollstandig durch die unternehmensindividuelle Insolvenzwahrscheinlichkeit
determiniert, weshalb sich die BBG auf den vollen Umfang der Pensionsver-

pflichtungen bezieht.333

Risikogruppe II: Unter der zweiten Risikogruppe subsumieren Gerke/
Heubeck (2002) alle Durchfiihrungswege, die dem Tragerunternehmen nur

einen beschrankten Zugriff auf das Pensionsvermoégen einrdaumen. Hierzu

333 Zur Ermittlung der durchfithrungswegabhédngigen BBG, siehe § 10 Abs. 3 BetrAVG (vgl.
auch Abschnitt 7.3).
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zdhlen der Pensionsfonds, die Pensionskasse und alternative Asset-Backing-
Modelle (z.B. verpfandete Riickdeckungsversicherungen oder doppelseitige

Treuhandgesellschaften).

Das vom PSVaG iibernommene Risiko in der Risikogruppe II bestimmt sich
sowohl in Abhangigkeit der individuellen Insolvenzwahrscheinlichkeit des
Tragerunternehmens als auch des Kapitalanlagerisikos der jeweiligen extern-
en Versorgungseinrichtung. Allerdings wird letzteres dadurch gemindert,
dass fiir Lebensversicherungen (die etwa als Riickdeckungsversicherungen
verwendet werden), fiir Pensionskassen und fir (versicherungsformige)
Pensionsfonds konkrete Rechnungslegungs- und Kapitalanlagevorschriften
gelten, deren Einhaltung von der BaFin laufend iiberwacht wird. Damit ist
auch der Einfluss, den das Tragerunternehmen auf die Kapitalanlagepolitik

einer solchen externen Versorgungseinrichtung nehmen kann, begrenzt.

Tritt der Insolvenzfall ein, wird der vom PSVaG zu tragende Schaden durch
das gesamte in der externen Versorgungseinrichtung angesammelte Vermo-
gen gemindert, weil es grundsatzlich direkt auf den PSVaG iibergeht und
nicht der Insolvenzmasse zuzurechnen ist.33* Aus diesem Grund halten die
Autoren des Gutachtens eine BBG in Hohe von 20% der in der Risikogruppe I

anzusetzenden BBG fiir gerechtfertigt.335

Risikogruppe III: In der dritten Risikogruppe werden mit der Direktversiche-

rung Typ II und der kongruent riickgedeckten U-Kasse mit Verpfandung die

334 Obschon im Falle von Verpfindungsvereinbarungen ein Absonderungsrecht nach § 50
InsO besteht (vgl. Tab. 7.2), bergen sie ein juristisches Restrisiko. So gibt etwa Doetsch
(2009), Mercer Deutschland GmbH, zu bedenken, dass der Insolvenzverwalter, sofern er
zugleich als zugelassener Rechtsanwalt auftritt, die zivilrechtliche Wirksamkeit einer Ver-
pfandungsvereinbarung mit hoher Wahrscheinlichkeit anfechten wird, um die ausgela-
gerten Vermogenswerte der Insolvenzmasse hinzufiigen zu kénnen, von deren Umfang
das Verwalterhonorar abhdngt.

335 Empirisch verifizierbar - im Sinne einer risikoanalytischen Fundierung - war der 20%-
Ansatz weder vor 10 Jahren noch ist er es heute. Folglich kann er nur Resultat von Plausi-
bilitatstiberlegungen bzw. ex ante Simulationsanalysen sein (vgl. Gunkel 2009, S. 720).
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Durchfithrungswege erfasst,336 liber die eine leistungskongruente Ausfinan-
zierung der bAV realisiert wird, ohne, dass das Tragerunternehmen auf das
Pensionsvermogen zugreifen kann. Dabei unterliegen die Direktversicherung
sowie die von der U-Kasse abgeschlossenen Riickdeckungsversicherungen
sowohl strengen Kapitalanlagevorschriften als auch der Aufsicht durch die
BaFin.

Folglich hangt das vom PSVaG zu tragende Risiko in der Risikogruppe III fak-
tisch ausnahmslos von der Insolvenzwahrscheinlichkeit der externen Versor-
gungseinrichtung ab. Sollten die Direkt- oder die Riickdeckungsversicherung
zahlungsunfahig werden, trat bereits damals im Jahr 2002 i.d.R. die von der
Versicherungswirtschaft freiwillig gegriindete Auffangeinrichtung, die Pro-
tektor-Lebensversicherungs-AG, ein. Somit kommen die Gutachter zu dem
Schluss, dass dem verbleibenden Risiko - wenn tiberhaupt erforderlich - mit
einer BBG Rechnung getragen ware, die sich auf deutlich weniger als 20%

der in der Risikogruppe I anzusetzenden BBG belauft.

RISIKOSYSTEMATISCHE EINTEILUNG DER BAV-DURCHFUHRUNGSWEGE NACH

HOPPENRATH (2003)

Noch in demselben Jahr, in dem das Gerke/Heubeck-Gutachten (2002) verof-
fentlicht wurde, trafen Vertreter der aba, des BDI und der BDA zu einer ge-
meinsamen Sondertagung zusammen,3’” um die gutachterlichen Vorschlage
ergebnisoffen zu diskutieren. Auf Basis dieser Diskussion modifizierte
Hoppenrath (2003, S. 35 f.) die von Gerke/Heubeck (2002) konzipierte

Risikosystematik dann wie folgt.

336 Die hier als Typ II deklarierte Direktversicherung entspricht der bei Gerke/Heubeck
(2002) erfolgten Bezeichnung Direktversicherung Typ III (vgl. Hoppenrath 2003, S. 34).

337 Die Veranstaltung trug den Titel ,Reform der Insolvenzsicherung der betrieblichen Al-
tersversorgung” (vgl. Hoppenrath 2003, S. 34).
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Risikogruppe I: Die Feststellungen zur Risikogruppe I bleiben unverandert.

Risikogruppen I und III: In die zweite Risikogruppe wird die kongruent riick-

gedeckte U-Kasse mit Verpfandung einbezogen. Die Pensionskasse wird hin-

gegen entfernt und der Risikogruppe III zugeordnet.

Die Neueinordnung der U-Kasse ist im Wesentlichen auf vier Griinde zuriick-
zufiihren. Erstens, im Gegensatz zur Pensionskasse und Direktversicherung
wird dem Versorgungsberechtigten seitens einer U-Kasse definitionsgemaf3
kein unmittelbarer Rechtsanspruch auf Leistungserfiillung eingeraumt. Zwei-
tens, im Gegensatz zur Pensionskasse und Direktversicherung sind U-Kassen
in ihrer Kapitalanlageentscheidung vollig frei und unterliegen nicht der Auf-
sicht durch die BaFin. Folglich stellt eine von der U-Kasse abgeschlossene
Riickdeckungsversicherung lediglich ein Finanzierungsinstrument dar, das
mit einer ,echten” Versorgungseinrichtung, wie der Pensionskasse, nicht ver-
gleichbar ist (vgl. Staier 2006, S. 221 f.). Drittens, dhnlich wie auch im Falle
von leistungskongruent riickgedeckten Direktzusagen (siehe dazu u.a. Beck/
Henn 2001, S. 10 f.) besteht bei der kongruent riickgedeckten U-Kasse das
Problem, dass es wiahrend der Anwartschaftsphase i.d.R. zu einer Imbalance
zwischen dem in der Riickdeckungsversicherung sukzessive akkumulierten
Vermogen und der Hohe der arbeitsrechtlichen Pensionsverpflichtung
kommt (vgl. Andresen 20064, S. 52; Hoppenrath 2003, S. 35). Als viertes und
letztes Argument ist schlief3lich das mit einer Verpfandung verbundene juris-
tische Restrisiko zu nennen, auf welches bereits in einer Fufdnote zur Risiko-

gruppe Il des Gerke/Heubeck-Gutachtens (2002) hingewiesen wurde.

Die Zuordnung der Pensionskasse zur Risikogruppe III ist damit zu begriin-
den, dass sich Pensionskassen hinsichtlich ihres Risikopotenzials nur unwe-
sentlich von Direktversicherungen unterscheiden. Der einzige nennenswerte
Unterschied besteht seit der im Jahr 2004 erfolgten VAG-Anderung wohl da-

rin, dass es Pensionskassen prinzipiell frei steht, dem durch die Protektor-Le-
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bensversicherungs-AG verwalteten gesetzlichen Sicherungsfonds fiir Lebens-
versicherungen beizutreten, wahrend die Mitgliedschaft fiir Direktversiche-

rungen obligatorisch ist (vgl. Abschnitt 7.1).

Vor diesem Hintergrund empfiehlt Hoppenrath (2003, S. 36), Pensionszusa-
gen, die iiber die Durchfiihrungswege der Risikogruppe III abgewickelt wer-

den, von der PSVaG-Beitragspflicht freizustellen.

RISIKOSYSTEMATISCHE EINTEILUNG DER BAV-DURCHFUHRUNGSWEGE NACH LOTZE
(2006)

Auf der im Jahr 2006 in Berlin abgehaltenen BDA-Fachtagung, die unter dem
Titel ,Weiterentwicklung der Beitragsgestaltung des PSVaG“ stand, stellte
Lotze (2006)338 neben einem bonitiatsabhdngigen - der sich im Wesentlichen
an Gerke et a. (2006) anlehnt - auch einen durchfiihrungswegabhangigen Lo-
sungsansatz auf Basis des Gerke/Heubeck-Gutachtens (2002) vor. Allerdings
stellt er dabei ausschliefdlich auf den Ausfinanzierungs- bzw. Deckungsgrad
der Pensionszusagen ab. Als anrechnungsfahiges Vermégen soll nur Planver-

mogen zuldssig sein.

Risikogruppe I: Alle Pensionszusagen, die zu weniger als 20% ausfinanziert
sind, fallen in die Risikogruppe I. Da das potenzielle Schadensvolumen in die-
ser Risikogruppe sehr grof3 ist, sollte der von den betreffenden Unternehmen

zu zahlende PSVaG-Beitrag auf Basis der vollen BBG erhoben werden.

Risikogruppe II: Belauft sich der Deckungsgrad auf mindestens 20% aber
weniger als 100%, sollte die anzusetzende BBG = 100% — x% + s% be-

tragen, wobei x den Deckungsgrad und s die Schwankungsreserve angeben.

Fiir die Schwankungsreserve empfiehlt Lotze (2006) einen Betrag in Hohe

338 Leiter Pension Advisory bei der Siemens Financial Services GmbH.
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von 20% der Pensionsverpflichtung anzusetzen. Die Hohe der Schwankungs-
reserve wurde konservativ gewahlt33° und stellt praktisch sicher, dass ,der
Wert der Vermogensanlagen innerhalb eines Jahres [die BBG] nicht unter-
schreitet (Lotze 2006, S. 65).°

Risikogruppe III: In die Risikogruppe III werden nur die Pensionszusagen

eingestuft, die vollstandig ausfinanziert sind. Dennoch fordert Lotze (2006,
S. 64) auch fiir diese Zusagen eine PSVaG-Sicherungspflicht, wobei sich die
zur Berechnung des Beitrags erforderliche BBG auf 20% der Pensionsver-

pflichtung belaufen soll.

RISIKOSYSTEMATISCHE EINTEILUNG DER BAV-DURCHFUHRUNGSWEGE NACH DEM
KONZEPT DER BDA (SIEHE GUNKEL 2009; 2010)

Die beiden nachsten dokumentierten Entwicklungsstufen auf dem Weg zu ei-
nem risikoorientierten PSVaG-Beitragssystem stellen der Konzeptentwurf
der BDA aus dem Jahr 2009 - vorgestellt auf der aba-Herbsttagung mit dem
Titel ,Perspektiven einer risikoorientierten PSVaG-Beitragsstruktur” (vgl.
Gunkel 2009) - und dessen Uberarbeitung aus dem Jahr 2010 - vorgestellt auf
der aba-Jahrestagung mit dem Titel ,Reformoptionen zur kiinftigen PSV-

Beitragsgestaltung” (vgl. Gunkel 2010) - dar.

Im Folgenden werden die Grundziige dieses Entwurfs i.d.F. von 2010 darge-

legt. Fiir eine bessere Vergleichbarkeit mit den bisher vorgestellten Losungs-

339 Siemens-interne Berechnungen ergaben, dass eine Schwankungsreserve von 15% aus-
reicht, wenn das Asset-Portfolio eine Aktienquote von 40% aufweist und der VaR, s
zugrunde gelegt wird. Fiir die jahrliche Wertstellung der Pensionsverpflichtungen bezog
man sich auf die Defined Benefit Obligation (DBO) nach IAS 19.7. Die DBO bildet den
,versicherungsmathematischen Barwert der gesamten zum Bilanzstichtag erdienten Pen-
sionsanspriiche (Planert 2006, S. 176)“ vor Saldierung mit Planvermégen ab (Anwart-
schaftsbarwert) und beriicksichtigt im Falle gehaltsabhdngiger Leistungspldne auch kiinf-
tige Gehalttrends. Seit dem BilMoG 2009 ist dieser Wertansatz (im Sinne eines Bruttoan-
satzes) auch HGB-konform.

267



ansatzen wurde versucht, die konzeptionellen Schwerpunkte des BDA-Ent-
wurfs in die bisherige Systematik der Risikogruppen zu transferieren.340 Doch
zundchst seien die mit dem Konzept verfolgten Kernziele hervorgehoben, auf
die sich die Mehrzahl der verantwortlichen Sachverstindigen im Verlauf der

zuriickliegenden Dekade grundsatzlich geeinigt hat. So sollen:

— fir die Unternehmen Anreize geschaffen werden, Pensionsverpflichtungen zukiinftig verstarkt
durch qualifizierte Vermogenswerte zu bedecken, um das zu erwartende Schadensvolumen
moglichst gering zu halten.

— die zur Bedeckung von Pensionsverpflichtungen verwendeten Vermogenswerte bestimmten
Qualitatskriterien entsprechen, die gewdhrleisten, dass vom PSVaG iber das Vermégen auch
tatsachlich und zeitnah verfligt werden kann, sobald die Insolvenz eines Tragerunternehmens
eintritt.

— die Einhaltung der Kriterien extern gepriift und regelmaRig kontrolliert werden.

— die Kosten (u.a. fir die Feststellung der BBG, fiir das Meldeverfahren und fiir die Kontrollins-
tanzen), so gering sein, dass der Nutzen des risikoorientierten Beitragssystems maoglichst fur
alle betroffenen Akteure positiv bleibt. Dies ist nicht zuletzt deshalb wichtig, um einem

langfristigen Akzeptanzverlust des PSVaG bei den Mitgliedsunternehmen vorzubeugen.

Risikogruppe I: Die erste Risikogruppe umfasst analog zum Gerke/Heubeck-

Gutachten (2002) die Direktzusage, die U-Kasse und die Direktversicherung
Typ I, soweit die darin angesammelten Pensionsverpflichtungen nicht durch
qualifiziertes Vermogen bedeckt sind. Mithin belduft sich die jeweils anzu-
setzende BBG auf den vollen Betrag, der sich gemaf § 10 Abs. 3 BetrAVG er-
gibt.

Risikogruppe II: Werden Direkt- und U-Kassenzusagen durch qualifiziertes

Vermogen bedeckt, belduft sich die BBG auf 100% — z%-Punkte. Wie hoch z

340 Auf die ebenfalls in dem Konzeptentwurf erorterte Problematik, wie zukiinftig eine Bei-
tragsverstetigung herbeigefiithrt werden konnte, wird hier aus Riicksicht auf den Umfang
der Arbeit nicht eingegangen. Prinzipiell verspricht ein stetiger Beitragssatz zwar mehr
Sicherheit fiir die mittelfristige Liquiditatsplanung. Andererseits bedeutet er aber auch ei-
nen unnotigen Liquiditdtsabfluss in Jahren nur geringen Insolvenzaufkommens.
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konkret sein sollte, kann aufgrund fehlender Vergangenheitsdaten nur pros-
pektiv ermittelt werden. Grundsatzlich sollte die relative BBG aber nach un-
ten hin durch die fiir Pensionsfondszusagen anzusetzende BBG begrenzt sein.
Zur Begriindung verweist Gunkel (2009; 2010) auf die im Allg. vergleichswei-
se hohere Rechtssicherheit und starkere Regulierung (u.a. durch die
PFDeckRYV, die PFKapAV und die RechPensV sowie durch die BaFin-Aufsicht)

von Pensionsfonds.

Allerdings werden Pensionsfondszusagen seit 2005 danach unterschieden,
ob sie im Rahmen eines versicherungsformigen oder nachschusspflichtigen
Pensionsfonds abgewickelt werden (vgl. Abschnitt 2.2). Im Hinblick auf die
Insolvenzsicherung ist der Durchfiihrungsweg Pensionsfonds damit insge-
samt riskanter geworden, weil sich seither ein Trend zur stiarkeren Verbrei-
tung der nachschusspflichtigen Variante abzeichnet (vgl. Gunkel 2009, S. 718;
Heubeck 2006, S. 36 f.). Als Reaktion auf diese Entwicklung empfiehlt die
BDA daher, zukiinftig auch die Insolvenzsicherungskosten fiir Pensionsfonds-
zusagen entsprechend differenziert zu ermitteln. Im Falle eines nachschuss-
pflichtigen Pensionsfonds sollte es demnach beim Status quo des § 10 Abs. 3
Nr. 4 BetrAVG bleiben, wahrend sich die BBG fiir versicherungsférmige Pen-
sionsfonds zukiinftig auf 100% — y%-Punkte der unter der Risikogruppe I

anzusetzenden BBG belaufen wiirde.

Risikogruppe III: Wie in der von Hoppenrath (2003) angepassten Version des

Gerke/Heubeck-Gutachtens (2002), zdhlen sowohl die Direktversicherung
Typ II als auch die Pensionskasse zur Risikogruppe III, die von einem zusatz-

lichen Insolvenzschutz durch den PSVaG ausgenommen wird.

Abschliefdend werden in der nachstehenden Tab. 9.2 nochmals alle in diesem
Abschnitt vorgestellten Entwiirfe eines zukiunftig risikoorientierten durch-
fiihrungswegabhangigen PSVaG-Beitragskonzepts zusammen gefasst darge-

stellt.
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Merkmal Risikogruppe
| Il 1l

Risikoprofil: Insolvenzrisiko des Insolvenzrisiko desTragerun- Insolvenzrisiko des Versiche-
Tragerunternehmens ternehmens reduziert durch rungsunternehmens bzw.
abgegrenzte Vermogensmasse, externen Versorgungstragers
deren Verwertbarkeit jedoch
2.T. unsicher ist

Regulierung: Gering Mittel Stark

Reformvorschlag: Gerke/Heubeck (2002), Gutachten im Auftrag des PSVaG

Durchfiihrungs- - Direktzusage - Pensionsfonds - Direktversicherung Typ Il
wege: - Direktversicherung Typ | - Alternative Asset-Backing- - Kongruent riickgedeckte U-
- U-Kasse Modelle Kasse

- Pensionskasse
BBG:* BBG = 100% BBG =20% 0% < BBG < 20%

Reformvorschlag: Hoppenrath (2003), PSVaG

Durchfiihrungs- - Analog zu Gerke/Heubeck - Pensionsfonds - Direktversicherung Typ Il
wege: (2002) - Kongruent riickgedeckte U- - Pensionskasse
Kasse
- Alternative Asset-Backing-
Modelle
BBG:* BBG = 100% BBG = 20% - Keine Beitrdge

- Keine Meldepflicht an PSVaG
Reformvorschlag: Lotze (2006), Siemens Financial Services GmbH

Deckungsgrad:T X< 20% 20% <x<100% 100% <x

BBG:* BBG = 100% BBG = 100% - x% + 20% BBG = 20%
der Gesamtverpflichtung

Reformvorschlag: Gunkel (2009; 2010), BDA

Durchfiihrungs- - Direktzusage - Direktzusage (Asset-Backing) - Direktversicherung Typ Il
wege: - Direktversicherung Typ | - U-Kasse (ruickgedeckt) - Pensionskasse

- U-Kasse (pauschal dotiert)
Deckungsgrad:* x= 0% 0% < x § 100% -
Pensionsfonds: - - Nachschusspflichtiger -

Pensionsfonds (PF_N)
- Versicherungsformiger
Pensionsfonds (PF_V)

BBG: *'¥ BBG = 100% BBG =100% - z - Keine Beitrage

BBG_PF_N = 20% - Keine Meldepflicht an PSVaG
BBG_PF_V =20% -y

*Als Referenzwert (100%) dient die durchfithrungswegabhingige BBG gemaR § 10 Abs. 3 BetrAVG. "Der Deckungsgrad
x gibt das Verhéltnis von qualifiziertem Vermoégen bzw. Planvermoégen zur Pensionsverpflichtung an. *Fur z gilt:
0%-Punkte < z < 80%-Punkte, fur y gilt: 0%-Punkte < y < 20%-Punkte, BBG_PF_N = BBG fiir nachschusspflichtige

Pensionsfondszusagen, BBG_PF_V = BBG fiir versicherungsférmige Pensionsfondszusagen.

Tab. 9.2: Reformvorschlage fir eine durchflihrungswegabhangige risikoorientierte Beitragsgestaltung des PSVaG

Quelle: Gunkel (2009; 2010), Hoppenrath (2003) und Lotze (2006). Eigene Darstellung.
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9.4 KRITISCHE WURDIGUNG DURCHFUHRUNGSWEGABHANGIGER BEITRAGE

Den in Abschnitt 9.3 vorgestellten Reformoptionen ist gemein, dass sie die
BBG als Steuerungsgrofde heranziehen und dem auf das unternehmerische
Insolvenzrisiko abzielenden Solidaritatsgedanken Rechnung tragen. Mit dem
Entwurf von Lotze (2006) steht zudem erstmals ein Vorschlag zur Debatte,
der mit dem Deckungsgrad ein Regulierungskriterium einfiihrt, das die Inte-
gration versicherungsmathematischer Beitragsaquivalenz verspricht, ohne
dabei auf das unternehmensindividuelle Insolvenzrisiko abstellen zu miissen.
Dabei liegt dem Vorschlag Lotzes (2006) ein ebenso einfacher wie auch intui-
tiv einsichtiger Gedanke zugrunde. Je mehr Eigenverantwortung ein Unter-
nehmen iibernimmt, indem es selbst Schadensvorsorge betreibt, desto gerin-
ger sollte die an den PSVaG zu entrichtende Versicherungspramie ausfallen.
Als problematisch erwies sich zum damaligen Zeitpunkt jedoch eine geeig-
nete Operationalisierung dieses Regulierungskriteriums. Es musste definiert
werden, was denn eigentlich unter qualifiziertem Deckungsvermogen bzw.
Planvermdgen zu verstehen sei. Eine Orientierung an IAS 19.7 und der
PFKapAV lag seinerzeit zwar nahe und wurde deshalb auch zum Bestandteil
des im Jahr 2009 veroffentlichten Konzeptentwurfs der BDA (vgl. Gunkel
2009). Doch bilanzieren die meisten der PSVaG-mitgliedspflichtigen Unter-
nehmen nach HGB, sodass sie sich plotzlich zusatzlich mit der internatio-
nalen Rechnungslegung hitten auseinander setzen missen. Mit der Umset-
zung des BilMoG im Jahr 2009 hat sich dieses Problem jedoch aufgeldst, weil
§ 246 Abs. 2 S. 2 HGB seither ein hinreichendes Aquivalent zu dem in IAS 19.7
gepragten Begriff der Plan Assets darstellt. Dartiber hinaus stellt die zusatz-
liche Pflicht zur Einhaltung der Anlagegrundsatze der PFKapAV - Riickde-
ckungsversicherungen sind davon ausgenommen - sicher, dass das De-
ckungsvermogen diversifiziert angelegt wird, im Insolvenzfall vom PSVaG

schnell liquidiert werden kann und keinem zu freiziigigen Bewertungsspiel-
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raum unterliegt.34t U-Kassen ebenso wie Treuhandgesellschaften bzw. CTAs,
die z.B. Unternehmensdarlehen an den Arbeitgeber ausgeben oder Beteili-
gungen an ihrem Tragerunternehmen erwerben, wiirden folglich auch wie-

terhin von Beitragsermafdigungen ausgeschlossen werden.342

Um in einem solchen anreizgesteuerten Beitragssystem Moral Hazard zu ver-
meiden, empfiehlt die BDA geeignete Sanktionsmafdnahmen zu definieren. So
ergeht z.B. der Vorschlag, dass samtliche Beitragsvergiinstigungen sofort auf-
zuheben sowie in der Vergangenheit bereits eingesparte PSVaG-Beitrage zu-
ruckzuerstatten sind, sobald das von einem Mitgliedsunternehmen ausgewie-
sene Deckungsvermogen den Planvermogensstatus verliert3+3 und zeitnah
keine addquate Kompensation zu erwarten ist (vgl. Gunkel 2009, S. 719 f,;
2010, S. 501 f.).344 Problematisch stellt sich in diesem Zusammenhang jedoch
u.a. dar, dass der Planvermogensstatus kein Garant fiir ein generell weniger
riskantes und zugleich renditestarkeres Investment ist, als manch Alternative
und,345 dass die Fokussierung auf ein Kriterium, dessen Werthaltigkeit jahr-

lich testiert werden soll, nicht dem Langfristcharakter von bAV entspricht.346

341 Da Unternehmen grundséatzlich nicht verpflichtet sind, mittelbare Pensionsverpflich-
tungen bilanziell auszuweisen (vgl. Kapitel 3), sind die hier genannten Anforderungen im
Falle von U-Kassenzusagen auf den Bilanzausweis der betreffenden U-Kasse zu beziehen.

342 Das Erfordernis einer erganzenden Anlagevorschrift wie der PFKapAV, zeigte nicht zu-
letzt der Schadensfall der Arcandor AG im Jahr 2009 auf. Deren CTA, die ,Arcandor Pensi-
onstreuhandgesellschaft Karstadt Quelle Mitarbeiter Trust e.V.“, war zunehmend tber
Immobiliengeschifte, Factoring und Beteiligungen eng mit dem Konzern verzahnt. Folg-
lich drohte im Falle einer Insolvenz der Arcandor AG eine erhebliche Wertberichtigung
des Trust-Vermogens. Um dies zu vermeiden, fungierte der Trust im Rahmen der satz-
ungsmafdigen Richtlinien noch stiarker als Finanzier des Konzerns (vgl. Arcandor AG
2008a; 2008b; handelsblatt.com vom 23. Jun. 2009; mm online vom 24. Jun. 2009).

343 Die stichtagbezogene Feststellung des Vermogensstatus soll nach Ansicht der BDA durch
den Abschlusspriifer testiert und dem PSVaG gemeldet werden.

344 Als eine addquate Kompensation konnte z.B. die Auslagerung von Direktzusagen auf Pen-
sionsfonds aufgefasst werden.

345 Dies hat die eigene Analyse in Kapitel 8 deutlich gemacht.
346 Zu dieser Feststellung gelangt auch Heubeck (2006, S. 41 f.).
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Vor diesem Hintergrund darf vermutet werden, dass sich der auf das Planver-
mogen beziehende Deckungsgrad nicht als alleiniges Kriterium bei der zu-
kiinftigen risikoorientierten Beitragsermittlung durchsetzen, dabei aber eine

bedeutende Rolle einnehmen wird.

Im Hinblick auf die besondere Situation der Pensionsfonds macht der BDA-
Entwurf deutlich, dass die Trennung von nachschusspflichtigen und versiche-
rungsformigen Pensionsfonds auch beim Insolvenzsicherungsbeitrag Bertick-
sichtigung finden sollte. Eine identische Erhebungsgrundlage, wie sie im Sta-
tus quo besteht, ist dagegen aus risikosystematischer Sicht nicht begriindbar.
Vor dem Hintergrund der in Kapitel 8 erfolgten Simulationsanalysen, wird
diese Ansicht hier geteilt. Ferner spricht dafiir, dass nachschusspflichtige
Pensionsfonds nicht nur bei der Auswahl der Kapitalanlagen schwacher re-
guliert werden. Aufgrund unterlassener Garantiezusagen befindet sich der
einzelne Versorgungsberechtigte auch in einer schwacheren Rechtsposition
als im Falle versicherungsformiger Pensionsfonds. Eine einheitliche Verbei-
tragung beider Pensionsfondskonzepte in der Insolvenzsicherung fiihrt somit

zu einer ungleichen Wettbewerbssituation zwischen ihnen.

Im Vergleich zwischen Pensionsfondszusagen und durch Planvermdégen be-
deckte Direktzusagen, sieht der BDA-Entwurf auch weiterhin eine Bevortei-
lung von Pensionsfondszusagen vor. Egal wie hoch der Deckungsgrad von Di-
rektzusagen auch ausfallen mag, die PSVaG-beitragsrelevante BBG wird bei
gleichem Verpflichtungsumfang stets grofier sein als im Falle von Pensions-
fondszusagen. Demnach wiirden die kritischen Stimmen, die in dem Status
quo des PSVaG-Beitragssystems eine Verletzung des allg. Gleichbehandlungs-

grundsatzes sehen,34” vermutlich zwar an Nachdruck verlieren, wenn der

347 Das Argument ist folgendes. GemaR § 7e Abs. 1 SGB IV sind Arbeitgeber verpflichtet, ggf.
angesammelte Wertguthaben ihrer Arbeitnehmer gegen den Fall einer Unternehmensin-
solvenz abzusichern. Als addquates Sicherungsinstrument erkennt der Gesetzgeber ge-
mafd § 7e Abs. 2 SGB IV Verpfandungsvereinbarungen, Biirgschaften, oder Treuhandls-
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BDA-Entwurf i.d.F. 2010 in geltendes Recht umgesetzt werden wiirde, wohl
aber nicht ganzlich verebben. Ein plausibles Argument, dass ein Fortbestehen
dieser Disparitat stiitzt, wurde bereits mehrfach erwdhnt. So gewdhren Pen-
sionsfonds ihren Versorgungsberechtigten stets einen unmittelbaren Rechts-
anspruch auf Erfiillung der zugesagten Leistungen. Treuhandgesellschaften
oder Riickdeckungsversicherungen sind stattdessen grundsatzlich nur gegen-
iiber dem Arbeitgeber (Treugeber bzw. Versicherungsnehmer) einstands-

pflichtig.348

Eine gewisse Ausnahme bildet allerdings die doppelseitige Treuhand. Bei
dieser Konstellation besteht neben einer Verwaltungstreuhand zwischen Ar-
beitgeber und Treuhdnder zusatzlich ein zwischen Arbeitgeber und Versor-
gungsberechtigten wirkendes Sicherungstreuhandverhaltnis. Obschon auch
dieses zwischen Arbeitgeber und Treuhdnder abgeschlossen wird, ergibt sich
daraus im Insolvenzfall des Arbeitgebers ein direkter Rechtsanspruch auf
Leistungserbringung fiir den Versorgungsberechtigten gegeniiber der Siche-
rungstreuhand (vgl. Kiiting/Kef3ler 2009, S. 1719 f.).

9.5 ZUSAMMENFASSENDE SCHLUSSBETRACHTUNG

Das Ziel dieses Kapitels bestand darin aufzuzeigen, welche Reformmaf$nah-
men fir ein zukunftig risikoorientiertes PSVaG-Beitragssystem in der Litera-
tur vorgeschlagen und seitens der Sachverstindigen diskutiert werden.
Wollte man die Griinde fiir die Notwendigkeit einer Reform in einem Satz

verdichtet wiedergeben, so eignet sich dafiir die Aussage von Andresen

sungen an. Im Falle der Insolvenzsicherung der bAV wird den Treuhandlésungen (CTAs)
dieser Status bisweilen jedoch nicht zugestanden, sodass hierin ein Verstofs gegen den
allg. Gleichbehandlungsgrundsatz vermutet wird.

348 Ferner mag die Aufrechterhaltung der PSVaG-Beitragsdisparitit zwischen Pensionsfonds
und extern ausfinanzierter Direktzusagen rein politisches Kalkiil sein, die Unternehmen
verstarkt dazu zu bewegen, ihre Direkt- auf Pensionsfondszusagen umzustellen oder zu-
mindest Neuzusagen nur noch in Form von Pensionsfondszusagen zu geben.
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(2006b, S.212), demnach der PSVaG nicht ,der Schlussstein im Finanzie-
rungsgebdude der betrieblichen Altersversorgung” und damit kein Wettbe-
werbskriterium der Durchfiihrungswege sein soll. Das PSVaG-Beitragssystem
in seiner gegenwartigen Form, dies haben u.a. die Ergebnisse des Kapitels 8

gezeigt, verkorpert aber eben ein solches Wettbewerbskriterium.

Ihrem risikoorientierten Ansatz nach lassen sich die Reformoptionen grund-
satzlich in zwei Kategorien unterteilen. Die eine Kategorie umfasst alle Bei-
tragsverfahren, deren jeweilige Risikokomponente auf die Bonitatssituation
der mitgliedspflichtigen Tragerunternehmen abstellt. In der anderen Kate-
gorie werden dagegen die Beitragsverfahren subsumiert, die vielmehr auf die
mit dem jeweiligen bAV-Durchfiihrungsweg verbundene Risikostruktur ab-

stellen.

Auch wenn beide Ansdtze in Abhangigkeit der jeweils eingenommenen Pers-
pektive plausibel und deshalb nicht generell zu verwerfen sind, wird hier -
unter Bezug auf die in Kapitel 8 durchgefiihrten Simulationen sowie die in
diesem Kapitel erfolgte Einschatzung der Reformkonzepte - in der zweitge-
nannten Kategorie das grofdte Reformpotenzial gesehen. Ebenfalls ausschlag-
gebend fiir diese Einschatzung ist die Antwort auf die bereits mehrfach ge-
stellte Frage, welches Risiko vom PSVaG tliberhaupt abzusichern ist? Der
PSVaG soll und kann nicht die Unternehmen gegen deren eigenes Insolvenz-
risiko absichern. Vielmehr ist es seine Aufgabe, die Versorgungsberechtigten
(Arbeitnehmer und Betriebsrentner) gegen die Folgen einer Insolvenz des
versorgungspflichtigen Unternehmens abzusichern. Damit stellt das Insol-
venzrisiko ,nichts anderes als ein (partielles) Kapitalverlust-Risiko (Heubeck
2006, S. 40)“ dar. Ein jedes Beitragssystem, das dieser Tatsache Rechnung
tragt, wie etwa jene Konzeptentwiirfe von Lotze (2006) und der BDA i.d.F.
2010, wird einem bonitadtsorientierten Beitragssystem daher stets vorzuzie-

hen sein. Nicht zuletzt griindet der Vorzug eines durchfiihrungswegabhan-
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gigen Beitragssystems auch darin, dass eine bonitdatsabhdngige Beitragskal-
kulation den der Griindungsidee des PSVaG immanenten Solidaritidtsgedan-
ken konterkariert und fiir die Erstellung adiaquater Ratings nur schwer
kalkulierbare Kosten nach sich zieht. Die Ratings selbst sind liberdies auf-
grund methodischer und theoretischer Intransparenz mit Akzeptanzpro-

blemen behaftet.

Die grofdten Hindernisse auf dem Weg zu einer raschen Reform des gegen-
wartigen Beitragssystems diirften - selbst im Falle einer durchfiihrungsweg-
abhdngigen Losung - in der konkreten Umsetzung einer umfassenden Regu-
lierung und deren zusatzlichen Kosten bestehen. Aufderdem stellt sich u.a. die
Frage, inwieweit auch weitere der in Kapitel 2 thematisierten Ausgestal-
tungsmerkmale von Pensionszusagen (z.B. die Leistungsform, die Leistungs-
voraussetzungen und die Leistungsplanstruktur) bei der Beitragskalkulation
des PSVaG zu beriicksichtigen waren.34 Als ein letztes mogliches Reform-
hemmnis ist schlief3lich zu erwahnen, dass sich das bisherige System trotz
der sich in der Vergangenheit ereigneten Grof3insolvenzen stets bewahrt hat.
Auf langjahrige Erfahrungen mit risikoorientierten Insolvenzsicherungssys-
temen kann dagegen selbst aus internationaler Perspektive nicht zurtick-

gegriffen werden.

349 Siehe hierzu unter dem Stichwort ,beitragsorientierte Zusagen“, BDA (2006, S. 78).
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10 THESENFORMIGES FAZIT

In den vergangenen zehn Jahren war die bAV in Deutschland von einem stan-
digen Wandel gepragt, der sich u.a. auf der Ebene der externen Rechnungsle-
gungsvorschriften,35° des Unternehmensratings, der Angebotsvielfalt,35! der
versicherungsmathematischen Rahmenbedingungen3s2 sowie auf der Ebene
der betriebsrenten-, steuer- und arbeitsrechtlichen Vorschriften3s3 vollzogen
hat. Die Herausforderung fiir die Unternehmen bestand dabei stets in ihrer
individuellen Anpassungsfiahigkeit an das sich stindig verandernde Umfeld
der bAV ohne dabei die eigenen mit der Zusage von betrieblichen Versor-

gungsleistungen verbundenen Zielsetzungen aus dem Fokus zu verlieren.

Vor diesem Hintergrund wurde sich im Rahmen der vorliegenden Arbeit mit
zwei Aspekten der bAV auseinandergesetzt, die Einfluss auf die finanzielle
Stabilitdt eines Unternehmens haben. Konkret wurde der Wirkungszusam-
menhang zwischen dem Kapitalanlagerisiko und den Kosten der gesetzlichen
Insolvenzsicherung der bAV auf der einen und dem Insolvenzrisiko des bAV
anbietenden Tragerunternehmens auf der anderen Seite analysiert. Im Mit-
telpunkt der Untersuchung stand der Vergleich zwischen der innenfinan-
zierten Direktzusage (unternehmensinterne Ausfinanzierung, Inside Funding)
und der nachschusspflichtigen Pensionsfondszusage (externe Ausfinanzie-
rung, Outside Funding). Ausgehend von ihrer Gegeniiberstellung auf einer
zunachst rein konzeptionellen und institutionell-rechtlichen Ebene wurden

die beiden Durchfiihrungswege jeweils in ein sonst vollig identisches, repra-

350 Etwa mit dem Inkrafttreten des BilMoG im Jahr 2009.

351 Sowohl durch die Einfiihrung des Pensionsfonds als auch der Beitragszusage mit Min-
destleistung im Jahr 2002

352 Etwa mit der Einfithrung von Generationensterbetafeln durch die DAV im Jahr 2004 und
Heubeck im Jahr 2005.

353 Zum Beispiel mit der Reform des Finanzierungsverfahrens des PSVaG im Jahr 2006, der
Einfiihrung des Rechts auf Entgeltumwandlung im Jahr 2002 und der steuerlichen Foérde-
rung der Ubertragung von Direktzusagen auf Pensionsfondszusagen.
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sentatives Unternehmensmodell integriert und mittels stochastischer Simu-
lation einer quantitativen Risikoanalyse unterzogen.354 Die zugrunde liegende

Modellkonzeption erfolgte in Anlehnung an Gerke/Pellens (2003).355

Im Folgenden werden stets zuerst die wesentlichen Fragestellungen formu-
liert, mit denen sich in den betreffenden Kapiteln dieser Arbeit auseinander-
gesetzt wurde und darunter die jeweils korrespondierenden Ergebnisse
thesenformig zusammengefasst. Sofern nicht anders kenntlich gemacht, ist
die hier eingenommene Perspektive stets die des bAV anbietenden Unterneh-

mens - des Tragerunternehmens.

e zu Kapitel 2. Welche Aspekte bzw. Risiken beeinflussen sowohl das Ange-
bot als auch Durchfiihrung von bAV? Welche Rolle spielt dabei die Wahl

des Durchfiihrungswegs?

Die individuelle Risikostruktur einer jeden Pensionszusage wird durch die
konkreten Ausprdgungen ihrer Merkmale determiniert, die sich zu den vier
Klassen: Rechtsbegriindungsakt, Durchfiihrungsweg, Finanzierung und Leis-
tungsplan zusammenfassen und im Rahmen einer Typologie darstellen
lassen. Aufgrund der mdglichen Kombinationsvielfalt der Merkmalsausprd-
gungen sowie der Dynamik, mit der sich insbesondere die rechtlichen Rah-
menbedingungen verdndern, ist es allerdings praktisch unméglich, eine voll-
umfingliche Vorteilsanalyse im Bereich der bAV zu erstellen. Daher wurde
im Rahmen dieser Arbeit ein partialanalytischer Ansatz verfolgt, bei dem
sich im Wesentlichen auf die Durchfiihrungswege und damit auf die

Ausfinanzierungsform von Pensionszusagen konzentriert wurde. Nach Be-

354 Mit Ausnahme des Durchfiihrungswegs waren dabei alle {ibrigen Inhalte der Pensionszu-
sagen vollig identisch.

355 Dabei wurden allerdings insbesondere im Bereich der Zinssatzentwicklungen fiir Kapital-
anlagen einige rigide Annahmen von Gerke/Pellens (2003) zugunsten modelltheoretisch
fundierter Annahmen ersetzt. Ferner wurde das Gesamtmodell um ein Sub-Modell zur Si-
mulation von Personenbestandsentwicklungen sowie um ein Sub-Modell zur Prognose
des Rechnungszinssatzes erweitert.
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trachtung der rein konzeptionellen und rechtlichen Aspekte im Rahmen der
erwdhnten Typologie konnten fiir die nachschusspflichtige Pensionsfondszu-
sage insbesondere hinsichtlich der Risiken: PSVaG-Beitragslast, Bilanz-/Ra-
ting-Risiko und Kapitalanlagerisiko leichte Vorteile gegeniiber der innenfi-

nanzierten Direktzusage festgestellt werden.

zu Kapitel 3. Welches Verfahren zur Bewertung von Pensionsverpflich-
tungen ist dem wirtschaftlichen Gehalt einer Direktzusage bzw. Pensions-
fondszusage angemessen und steht es im Einklang mit den handelsrecht-

lichen Grundsatzen und Vorschriften?

Das angewandte versicherungsmathematische Verfahren zur Bewertung von
Pensionsverpflichtungen hat einen grofSen Einfluss auf die Darstellung der
Kapitalstockentwicklung wdhrend der Anwartschaftsphase. Im Falle von
Direktzusagen ist dieser Einfluss direkt aus der Bilanz (Pensionsriickstel-
lung) und der GuV (Pensionsaufwand = Dienstzeit- zzgl. Zinsaufwand) des
Trdgerunternehmens ablesbar. Im Falle von Pensionsfondszusagen ist der
Einfluss ebenfalls in der GuV des Trdgerunternehmens erkennbar und zu-

gleich beim Liquiditdtsabfluss spiirbar.

Handelsrechtlich geboten ist laut IDW nach Inkrafttreten des BilMoG 2009
entweder die Anwendung des Laufenden Einmalprdmienverfahrens (PUCM)
oder des Teilwertverfahrens. Da die PUCM bei Annahme einer gleichmdifSigen
Aufwandsverteilung tiber die Zeit aufgrund von Diskontierungseffekten in
jedem Zeitpunkt der Anwartschaftsphase zu einem niedrigeren Rlickstel-
lungsbetrag fiihrt als das Teilwertverfahren, liegt der Vorteil im Hinblick auf
ratingrelevante Bilanzkennzahlen auch bei diesem Verfahren. Die Anwen-
dung des Teilwertverfahrens ist allerdings insbesondere dann die sachge-
rechtere Variante, wenn von einer liber die gesamte Anwartschaftsphase
gleichmdfSigen Aufwandsverteilung im Sinne des § 2 Abs. 1 BetrAVG (Quotie-

rungsregel) auszugehen ist.
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e zu Kapitel 4. Werden innenfinanzierte Direktzusagen und nachschuss-
pflichtige Pensionsfondszusagen entsprechend ihres inhdrenten Kapital-
anlagerisikos im Rahmen bilanzanalytischer Unternehmensratings ada-

quat berticksichtigt?

Ausgehend von der Feststellung eines kausalen Zusammenhangs zwischen
der Ausfinanzierungsform der bAV und dem Bonititsrisiko eines Unterneh-
mens, eignet sich allein die sog. Bruttomethode, diesen Zusammenhang auch
addquat auf die Kennzahlenanalyse eines Unternehmensratings zu libertra-
gen. Zwar kommt die Bruttomethode mit hoher Wahrscheinlichkeit im deu-
tschen Bankensektor zum Einsatz. Die internationalen Ratingagenturen
richten sich mit der Nettomethode jedoch einheitlich an den internationalen
Rechnungslegungsstandards aus und vernachldssigen das Kapitalanlagerisi-
ko externer Versorgungseinrichtungen, wie z.B. Pensionsfonds, gdnzlich3%. In
Bezug auf den ,besonderen” Kapitalcharakter sowie den Liquiditdtseffekt
von Pensionsriickstellungen unterscheiden sich allerdings die Ratingansdtze
von Moody’s und Fitch von dem Ratingansatz von S&P, die Pensionsrtickstel-
lungen auch weiterhin mit klassischem Fremdkapital gleich setzen und liqui-

de Mittel nur im Ausnahmefall als Gegenfinanzierung anerkennen.

e zu Kapitel 6. Welchen Einfluss libt das durchfiihrungswegabhangige Kapi-
talanlagerisiko der bAV auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit sowie die

Rendite eines sonst identischen Tragerunternehmens aus?

Ein Pensionsfonds, der eine risikofreudige Kapitalanlagestrategie verfolgt,
begiinstigt die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Trdgerunternehmens in ho-

herem Mafe, als ein Pensionsfonds, dessen Rendite-/Risikoprofil dem des

356 Dabei schlégt es - zumindest in Deutschland - aufgrund der Subsididrhaftung bis auf das
Tragerunternehmen durch und beeinflusst damit dessen Bonitéts- bzw. Insolvenzrisiko.

280



Trdgerunternehmens entspricht3s’ oder konservativ ausgeprdgt ist. Ebenfalls
liegt die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Trdgerunternehmens mit risiko-
freudigem Pensionsfonds tiber der des gleichen Unternehmens mit innenfi-
nanzierten Direktzusagen. Insofern konnten hier die Ergebnisse von Gerke/
Pellens (2003 bzw. Gerke/Mager (2006) bzw. Gerke/Mager/Rohrs (2005)
unter anderen Rahmenbedingungen tendenziell bestdtigt und insbesondere
die bilanzanalytische Verfahrensweise im Ratingprozess von S&P abgelehnt

werden.

Da sich die Rendite als Preis des Risikos versteht, verhdlt sich der Einfluss der
jeweiligen Rendite-/Risikoprofile der angenommenen Pensionsfondstypen
auf die EK-Rendite des Trdgerunternehmens in nahezu umgekehrter Reihen-

folge wie auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit.

¢ zu Kapitel 7. Worin liegt die Bedeutung der gesetzlichen Insolvenzsiche-
rung begriindet und wird das durchfiihrungswegabhingige Kapitalanlage-
risiko der bAV im Rahmen der Beitragskalkulation der gesetzlichen Insol-

venzsicherung berticksichtigt?

Ausgehend von der Fallkonstruktion, demnach die bAV eine freiwillige Ar-
beitgeberleistung darstellt, konnen die Sicherungsmotive des Trdgerunter-
nehmens aus den Zielen abgeleitet werden, die es mit der Durchfiihrung von
bAV verfolgt. Stark verdichtet, lassen sich diese Ziele zum einen dem sozial-
politischen Zielbereich (Fiirsorgemotiv) und zum anderen dem d&kono-
mischen Zielbereich zuordnen, wobei letzterer weiter in einen personal- und
einen finanzwirtschaftlichen Zielbereich zerfdllt. Zu den personalwirtschaft-
lichen Zielen zdhlen u.a. die Mitarbeitermotivation, das Setzen von Anreizen

bei der Mitarbeiterrekrutierung und der Aufbau von Fluktuationshemmnis-

357 Da dieser Fall, stellt man allein auf die Rentabilitit ab, die Existenzberechtigung des Tra-
gerunternehmens in Frage stellt, wurden hierzu entsprechende Sensitivitdtsanalysen
durchgefiihrt.
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sen. Wesentliche finanzwirtschaftliche Zielsetzungen sind der Innenfinanzie-
rungseffekt sowie steuerliche Motive, die allerdings hauptsdchlich im Falle
von Direktzusagen existieren. Im Falle von Pensionsfondszusagen stellt sich
im Zusammenhang mit der finanzpolitischen Ausrichtung des Trdgerunter-
nehmens daher vielmehr die Frage, wie das Beitragssystem der gesetzlichen

Insolvenzsicherung ausgestaltet ist.

Gemdf3 des Beitragssystems des PSVaG - dem Trdger der gesetzlichen Insol-
venzsicherung - belaufen sich die Kosten fiir Pensionsfondszusagen lediglich
auf ein Fiinftel der Kosten fiir inhaltlich identische Direktzusagen. Diesen
Beitragserlass allerdings mit einem vergleichsweise geringeren Kapitalan-
lagerisiko fiir Pensionsfonds zu begriinden, ist vor dem Hintergrund der Er-
gebnisse aus Kapitel 6 abzulehnen. Eine Begriindung im konzeptionell-

rechtlichen Bereich wird hier zielfiihrender eingeschdtzt.

e zu Kapitel 8. Wie wirkt sich das gegenwartige Beitragssystem des PSVaG
vor dem Hintergrund der in Kapitel 6 erzielten Simulationsergebnisse auf
die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Tragerunternehmens aus, wenn
dieses entweder Direkt- oder Pensionsfondszusagen erteilt hat? Welcher

Durchfithrungsweg ist demnach vorzuziehen?

Je risikofreudiger die Kapitalanlagestrategie eines nachschusspflichtigen
Pensionsfonds ausfillt, desto schwerer wiegt die durch den vergleichsweise
geringeren PSVaG-Beitragssatz induzierte Quersubventionierung zu Lasten
der Trdgerunternehmen mit innenfinanzierten Direktzusagen. Das bedeutet,
die Einftihrung einer gesetzlichen Insolvenzsicherung nach dem Vorbild des
PSVaG in das eigene Modell fiihrte zu strukturellen Verschiebungen im Insol-
venzgeschehen einer aus Unternehmen mit Direktzusagen und Unternehmen
mit Pensionsfondszusagen kombinierten Population. Die erwdhnte Quersub-
ventionierung dufSert sich dabei insoweit, als die Unternehmen mit Direktzu-

sagen stdrker an den jdhrlichen Insolvenzsicherungskosten beteiligt werden,
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als die Unternehmen mit den Pensionsfondszusagen, obwohl die kapitalan-
lagerisikoinduzierte Insolvenzwahrscheinlichkeit letzterer grundsdtzlich
hoher ist. Durch diese zusdtzliche Kostenbelastung der Unternehmen mit Di-
rektzusagen kippt die Situation um; sodass die durchschnittliche Insolvenz-
wahrscheinlichkeit der Unternehmen mit Direktzusagen jene der Unterneh-
men tbertrifft, die ihre bAV via risikofreudigen Pensionsfonds abwickeln.
Ungeachtet der arbeitsrechtlichen, steuerlichen und anderer in Kapitel 2 be-
trachteter Aspekte besteht somit fiir die Unternehmen mit Direktzusagen der
Anreiz eines Durchfiihrungswegwechsels. Im Falle des konservativen Pensi-
onsfonds war ebenfalls quersubventionierungsbedingte strukturelle Ver-
schiebung im Insolvenzgeschehen zu beobachten, wenn auch in abge-

schwdchter Form.

Eine weitaus deutlichere Abschwdchung war aufSerdem zu beobachten,
nachdem die Pensionsfonds dahingehend modifiziert wurden, die von ihnen
erzielten Jahrestiberschiisse nicht mehr an das Trdgerunternehmen weiter-
zuleiten, sondern zu re-investieren. Erwartungsgemdfs sank in diesen Szena-
rien die absolute Anzahl eingetretener Insolvenzen (kumulierte Insolvenzen
zum Ende des Untersuchungszeitraums) bei den Trdgerunternehmen, die
ihre bAV via renditeorientierten oder konservativen Pensionsfonds abgewi-

ckelt haben.

zu Kapitel 9. Vor dem Hintergrund der Ergebnisse aus Kapitel 8 gilt zu-
mindest im Rahmen des Untersuchungsdesigns der vorliegenden Arbeit
als unstrittig, dass das Beitragssystem des PSVaG im Status quo Quersub-
ventionierungseffekte zuungunsten der Unternehmen mit Direktzusagen
hervorruft. Doch sind diese moglicherweise gerecht im Sinne von system-
konform? Wie konnte eine an die politischen Akteure gerichtete Hand-
lungsempfehlung fiir die weitere Umgestaltung des PSVaG-Beitragssys-

tems lauten?
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Folgt man der Auffassung, der PSVaG sei ein Schadensversicherer, so ist das
gegenwdrtige Beitragssystem vor dem Hintergrund der Ergebnisse aus den
Kapiteln 6 und 8 zumindest fiir den Fall des risikofreudigen Pensionsfonds
abzulehnen, weil es nicht dem origindrem kapitalanlagerisikoinduzierten In-
solvenzrisiko angemessen Rechnung trdgt. Dartiber hinaus widerspricht be-
reits die Konstruktion der Beitragskalkulation des PSVaG der Kalkulations-
grundlage eines Schadensversicherers, dessen Prdmien bonitdtsabhdngig be-
rechnet werden. Bonitdtsabhdngige PSVaG-Beitragssdtze stiinden allerdings
im Widerspruch zu einer der fundamentalen Griindungsprinzipien des
PSVaG - dem Solidaritdtsprinzip. In diesem Zusammenhang riickt daher ein-
mal mehr die Frage in den Mittelpunkt weiterer Analysen, welche Risiken der
PSVaG eigentlich abzusichern hat. Seine primdre Aufgabe besteht nicht da-
rin, die Trdgerunternehmen gegen deren Insolvenzrisiko abzusichern, son-
dern die Betriebsrentenanspriiche der Versorgungsberechtigten. Folglich
wird hier mit dem Reformkonzept der BDA (i.d.F. 2010) grundsdtzlich kon-
form gegangen und die Meinung vertreten, dass eine Risikoorientierung im
Rahmen der Beitragskalkulation vielmehr bei der Risikostruktur der konkret
erteilten Pensionszusagen ansetzen sollte. Dies erscheint auch insofern intui-
tiv einsichtig, als die Risikostruktur hauptsdchlich durch den Arbeitgeber
selbst festgelegt wird (vgl. Kapitel 2); folglich kein Transparenz-Problem
bestiinde. Die in der risikoorientierten Literatur hdufig gedufSerte Beftirch-
tung von Adverse Selection im Falle nicht-bonitdtsabhdngiger Beitrdge ist
aufSserdem nur teilweise begrtindet, weil es sich beim PSVaG um eine Zwangs-
versicherung handelt und als Alternativen nur die stark reglementierten

Pensionskassen oder Direktversicherungen in Frage kdmen.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass das Primdrziel einer Reform des
Beitragssystems darin bestehen muss, die durchfiihrungswegabhdngige

strukturelle Disparitdt im Insolvenzgeschehen der Mitgliedsunternehmen
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durch ein ,Mehr an Risikoorientierung” aufzuldsen. Dabei sollte sich jede Re-

form an den folgenden Prdmissen orientieren:

Wahrung des Solidaritatsprinzips.

Honorierung zusatzlicher AbsicherungsmaRnahmen fiir die Pensionsverpflichtungen seitens
des Tragerunternehmens. Dabei sollte den Unternehmen ein MaRnahmenkatalog zur Hand
gegeben werden, in dem die moglichen geférderten MaRnahmen sowie Sanktionen bei deren

Nichteinhaltung definiert sind.

Staffelung der Beitragssadtze entsprechend dem durchfiihrungswegabhangigen Risiko. Dabei
sollte die zugrunde liegende Risikosystematik zumindest das durchfliihrungswegabhdngige
Kapitalanlagerisiko sowie die Rechtsstellung der Versorgungsberechtigten bzw. deren Ver-

treter im Falle einer Unternehmensinsolvenz bericksichtigen.

Validierung des neuen Kalkulationsschemas durch geeignete Simulationsanalysen.

285



286



ANHANG

ANHANG 0 BIS ANHANG 7

287



288



ANHANG O

MEDIENINHALTSANALYSE ZUM THEMA ,, PENSIONSVERPFLICHTUNGEN

UND RATING” (F.A.Z.)
Kategorie Auspragung Anmerkung
Ziel Frequenzanalyse Entwicklung der Artikelanzahl im Das Ziel besteht in der Abbildung der

Formale Relevanter
Kategorien Zeitraum:
Raumlicher
Geltungsbereich:
Mediengattung:
Medium:
Ressort:
Inhaltliche Quelle:
Kategorien

Sucheingaben:

Zeitverlauf, die die unten stehenden
Begriffe enthalten.

01. Jan. 2001
bis
15. Mai 2008

Gesamtes Bundesgebiet

Print

Frankfurter Allgemeine
Tageszeitung (F.A.Z.)

Wirtschaft (Gesamttext)

Onlinearchiv der F.A.Z.:
http://www.fazarchiv.faz.net

Rating und Pensionsriickstellung $2,
Rating und Betriebsrente $2, Rating
und Direktzusage $2, Rating und
Pensionszusage$2, Rating und
Pensionsverpflichtung $2

Haufigkeit der Berichterstattung (ohne
Inferenzschliisse).

Die Lange des Zeitraums wurde in
Anlehnung der Phasen des
Lebenszyklusmodells von

Dyllick (1992, S. 246) gewahlt.

Reprasentativitat

Vorteile gegeniiber anderen Medien:
Printmedien sind non-reaktiv und in
digitalisierter Form gut zu analysieren.

Uberregionale Tageszeitung mit
starkem Wirtschaftsteil und hohem
Verbreitungsgrad unter den
meinungsbildenden Rezipienten.
Ferner ist die F.A.Z. als Leitmedium
einzustufen. Das zeigen sowohl die
IVW Auflagenstatistiken (vgl. IVW
2003-2008) als auch die Analysen von
Media Tenor (2006; 2007).

Kostenpflichtige, digitale Datenbank.

Hierbei fungieren ,,und” als
Boole’scher Operator und ,$2“ als ein
Platzhalter. Die Suche wurde jeweils
auf den gesamten Artikeltext (inkl.
dessen Titel und Sub-Titel) bezogen.

Tab. A0.1: Auswahleinheit und Suchkriterien fir die F.A.Z. Frequenzanalyse

Quelle: Eigene Darstellung.
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Wahrend in Tab. A0.1 das Ziel sowie die formalen und inhaltlichen Kompo-
nenten des analyserelevanten Kategoriensystems der durchgefiihrten Me-
dieninhaltsanalyse beschrieben werden, wird in Tab. A0.2 die Auspragung

der wertenden Systemkategorie abgebildet.

GroRenklasse Gewichtungsfaktor GroRenklasse Gewichtungsfaktor
(Anzahl der Wérter) (Anzahl der Wérter)
bis 499 1 1.500 - 1.999 2
2
500-999 1 2.000 plus o1
1.000-1499 11
2

Tab. A0.2: Gewichtungsfaktoren fiir die F.A.Z. Frequenzanalyse

Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Da es sich bei der hier vorgenommenen Medieninhaltsanalyse um eine Fre-
quenzanalyse handelt, darf auch die wertende Kategorie ausschliefdlich durch
ein rein quantitatives Kriterium belegt sein. Entschieden wurde sich hier fiir
eine Gewichtung der gefundenen Artikel hinsichtlich ihrer Grofde, wobei die
Artikelgrofde durch die Anzahl der verwendeten Worter bestimmt wird. Da
sich die meisten der relevanten Artikel in der Gréfienordnung von 500 bis
999 Wortern befinden, wurde fiir diese Grofdenklasse der Gewichtungsfaktor

1 vergeben. Die tibrigen Gewichtungsfaktoren ergeben sich entsprechend.

Im Ergebnis ergibt sich aus einer Rohgesamtheit von 66 gefundenen Artikeln
eine gewichtete Anzahl von 47 Artikeln. Wie sich diese auf die Jahre des
Untersuchungszeitraums verteilen, zeigt die nachstehende Abb. A0.1. Ferner
sind in Abb. A0.1 die von Dyllick (1992) identifizierten und beschriebenen

Phasen des Lebenszyklusmodells zur Medienprasenz eingetragen.
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Erstmals prasentiert wurden die Ergebnisse der hier vorgestellten Frequenz-
analyse im Rahmen eines Vortrags im FNA-Graduierten-Kolloquium 2008 der

Deutschen Rentenversicherung Bund (vgl. Hubrich 2008).

20
Anzahl der gewichteten
Artikel in der F.A.Z. vom
01. Jan. 2001 bis 15. Mai
15 2008.
10
5 ,,,,,,,,,,,,
5,0 4,5 20,0 7,0 6,5 2,5
1,5
0
Jahr <2001 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Latenz Emergenz Aufschwung Reife Abschwung

Abb. A0.1: Prasenz des Themas ,,Pensionsverpflichtungen und Rating” in der F.A.Z.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Als Basisliteratur sowohl fiir die Konstruktion des Kategoriensystems (vgl.
Tab. A0.1 als auch fiir die praktische Durchfiihrung der Analyse wurden
Rossler (2005) und Schnell/Hill/Esser (1993) verwendet.
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ANHANG 1 ZUR WAHL DES BEWERTUNGSVERFAHRENS

Im Vergleich zu anderen Verpflichtungen (z.B. Anleihen oder klassische
Bankkredite) heben sich Pensionsverpflichtungen dadurch ab, dass sie nicht
nur ihrer Hohe und ihres Eintritts nach unsicher, sondern zugleich von
aufderst langfristiger Natur sind. Vor diesem Hintergrund sollte ihre Be-
wertung sowohl risikotheoretisch fundiert sein als auch auf eine wirtschaft-
lich sachgerechte Aufwandsverteilung abstellen. Im Folgenden wird sich letz-

terem Aspekt zugewandt.

Anhand eines Fallbeispiels wird zunéachst die stichtagbezogene Wertentwick-
lung einer Rentenanwartschaft in Abhdngigkeit der beiden in Abschnitt 3.4
vorgestellten Bewertungsverfahren grafisch veranschaulicht (siehe Abb.

A1.1).358 Die zugrunde liegenden Berechnungsannahmen lauten wie folgt.

Ein Arbeitnehmer (ménnlich) tritt am 01. Jan. 1990 im Alter von 45 Jahren in
ein Unternehmen ein und erhalt zeitgleich mit Aushandigung seines Arbeits-
vertrags eine Pensionszusage. Im Leistungsplan ist vorgesehen, dass der Ver-
sorgungsberechtigte mit Vollendung des 65. Lebensjahres lebensldnglich eine

vorschiissig auszuzahlende Jahresrente in Hohe von 1.000 EUR erhalt.

Unter Verwendung von Gleichung (3.2) wurde der zum 31. Dez. 2009 erfor-
derliche Rentenbarwert (RBgs; = 11.850,37 EUR mittels Monte-Carlo-Simu-
lation geschitzt.35° Danach wurden die Gleichungen (3.3) und (3.4) angewen-
det, um die jeweilige Entwicklung der Pensionsriickstellungen wahrend der

Anwartschaftsphase abzubilden.

358 Fiir einen Vergleich des steuerrechtlichen Teilwertverfahrens nach § 6a EStG mit dem
Laufenden Einmalpramienverfahren bzw. der PUCM, siehe Thierer/Zwiesler (2006).

359 Die Schatzung basiert auf folgenden Annahmen: StichprobengréfRe bzw. Anzahl durchge-
fithrter Simulationen: m = 10.000; Sterbetafel: DAV Sterbetafel 2004 R Manner (Aggrega-
tionstafel 2. Ordnung); max. erreichbares Alter: w = 121 Jahre; Rechnungszinssatz:
i = 6%; Zufallszahlengenerator: siehe Anhang A 2.3. Zum Simulationsverfahren, siehe
Kapitel 6.
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Abb. A1.1: Entwicklung einer Pensionsriickstellung in Abhangigkeit des Bewertungsverfahrens

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Wie in Abb. A1.1 zu sehen ist, flihrt - bei Annahme einer gleichmafdigen Auf-
wandsverteilung - das Teilwertverfahren in jedem Zeitpunkt der Anwart-
schaftsphase zu einem hoheren Riickstellungsbetrag als die PUCM (Laufen-
des Einmalpramienverfahren). Ursachlich dafiir ist, dass die frithen Dienst-
jahre in der PUCM wegen des langen Diskontierungszeitraums mit einem
geringeren Pensionsaufwand belastet werden als die spateren (siehe auch
Nguyen/Kern 2010, S. 25 f; Stadtmiiller 2007, S. 40 f, 90-97). Eine noch
pragnantere Abweichung zwischen dem Teilwertverfahren und der PUCM
zeichnet sich allerdings dann ab, wenn letztere einem Leistungsplan mit
Backloading folgt. Eine PUCM mit Frontloading kann dagegen sogar zu dauer-
haft leicht hoheren Riickstellungsbetragen fiihren als sie sich nach dem Teil-

wertverfahren ergeben.

Trotz der Tatsache, dass sich die PUCM auch in Deutschland zunehmend
durchsetzt (vgl. Hasenburg/Hausen 2009, S. 40; Thurnes/Hainz 2008, S. 50),

gibt es berechtigte Griinde, die fiir eine Beibehaltung des Teilwertverfahrens
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sprechen.360 Zu finden sind diese Griinde bei einer naheren Betrachtung der
konkreten Ausgestaltung des Leistungsplans (Rentenformel), der Finanzie-

rung sowie des § 2 Abs. 1 BetrAVG (Quotierungsregel).361

Die Quotierungsregel stellt auf den vom Gesetzgeber intendierten Entgelt-
charakter betrieblicher Pensionszusagen im Sinne einer Entlohnung fiir lang-
fristige Betriebstreue ab. Der Referenzzeitraum bezieht sich dabei auf die ins-
gesamt mogliche Dienstzeit, die mit dem Eintritt in das Unternehmen beginnt
und mit dem Eintritt in den Altersruhestand endet. Wird dieser Auffassung
bei der Gestaltung des Leistungsplans gefolgt, so ist eine gleichmafiige
Verteilung des gesamten Pensionsaufwands auf die komplette Dienstzeit, wie
es das Teilwertverfahren vorschreibt, nur sachgerecht (vgl. Beck 2005, S.
527; Planert 2006, S. 52-59). Auch stehen durch evtl. Einmalrickstellungen
verursachte systematische Aufwandsspriinge in keinem Widerspruch zu
dieser Auffassung, weil sie das Resultat der Beachtung des Realisationsprin-
zips sind und somit dem Vorsichtsprinzip Rechnung tragen. Vor diesem Hin-
tergrund muss es letztlich zu erkldaren sein, weshalb der Erhalt des Teilwert-
verfahrens, als eine unter bestimmten Voraussetzungen handelsrechtlich zu-
lassige Bewertungsalternative, bereits wahrend des HGB-Reformprozesses
und auch nach Inkrafttreten des BilMoG 2009 stets Befiirworter gefunden hat
(vgl. Hagemann/Oecking/Wunsch 2010, S. 1022; Hasenburg/Hausen 2009,
S. 40; Hofer/Rhiel/Veit 2009, S. 1608; Thurnes/ Hainz 2008, S. 51).

Aus den vorgenannten Griinden und mit Blick auf die in Abschnitt 2.4 defi-

nierten Pensionszusage-Typen (vgl. Tab. 2.2) wird hier die Ansicht vertreten,

360 Grundsitzlich ist zu beachten, dass eine einmal gewahlte Bewertungsmethode fiir alle
folgenden Bilanzierungsjahre beizubehalten ist. Dies fordert das im § 252 Abs. 1 Nr. 6
HGB kodifizierte Stetigkeitsprinzip (vgl. IDW 2010, S. 18).

361 Gemafs der Quotierungs- bzw. (%) tel-Regel, wobei m die Anzahl der moglichen und n die
Anzahl der tatsichlich geleisteten Dienstjahre bezeichnen, ist die Héhe der bisher er-
reichten unverfallbaren Anwartschaft zu ermitteln, sofern der Begiinstigte vorzeitig aus
dem Unternehmen austritt.
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dass bei Anwendung des versicherungsmathematischen Teilwertverfahrens
im Rahmen der vorliegenden Arbeit eine wirtschaftlich sachgerechte Auf-

wandsverteilung sichergestellt ist.

Abzulehnen ware das Teilwertverfahren allerdings dann, wenn die erdien-
baren bAV-Leistungen als Entlohnungsanreiz fiir erst noch zu erbringende
Arbeitsleistungen aufgefasst wiirden. Ganz dhnlich miisste auf3erdem fiir Be-
wertungssituationen argumentiert werden, die auf einer besonderen Ausge-
staltung der Rentenformel (z.B. backloading oder frontloading) beruhen, oder
wenn der Erwerb eines bAV Anspruchs auf der Umwandlung eines jahrlich
variierenden Entgeltanteils basiert (Arbeitnehmerfinanzierung). Der HFA

kommt deshalb in seiner jiingsten Stellungnahme zu dem Schluss:

»Bei vertraglichen Besonderheiten der Zusage, die die gleichmdfSige Ver-
teilung des Altersversorgungsaufwands liber die gesamte aktive Dienstzeit
ausschliefsen, fiihrt das Anwartschaftsbarwertverfahren, nicht hingegen
das versicherungsmathematische Teilwertverfahren zu handelsrechtlich

zuldssigen Wertansdtzen (IDW 2010, S. 12 f.).“

Eine Auffassung, die auch von Seiten der Praxis geteilt wird (statt vieler,

siehe u.a. Hagemann/Oecking/Wunsch 2010, S. 1022).
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ANHANG 2 AUSGEWAHLTE THEORETISCHE UND METHODISCHE GRUNDLAGEN ZUR

STOCHASTISCHEN SIMULATION

Im Rahmen dieses Anhangs werden zundachst die wesentlichen wahrschein-
lichkeitstheoretischen Konzepte angesprochen, auf denen das in den Teilen B
und C prasentierte Simulationsmodell basiert. Dabei wird sich ausschliefilich
auf die Definitionen der entsprechenden stochastischen Begriffe und Kon-
zepte beschrankt. Fiir die hier vernachlassigten Beweise wird auf die ver-
wendete Literatur verwiesen; insbesondere Georgii (2007) und Schmidt
(2006) fir Abschnitt A 2.1 sowie Georgii (2007), Henking/Bluhm/Fahrmeir
(2006, S. 147 ff.) und Koller (2000) fiir Abschnitt A 2.2.

In Abschnitt A 2.3 werden die Generatoren vorgestellt, die im Rahmen dieser
Arbeit zur Erzeugung von Pseudozufallszahlen verwendet werden. Dabei
wird auch auf wichtige Qualitatskriterien eingegangen, anhand derer die Zu-
verlassigkeit eines Generators liberpriift werden kann. Sofern nicht anderes
gekennzeichnet, bilden die Basisliteratur fiir diesen Abschnitt Kolonko
(2008) und L’Ecuyer (1994).

Die Notation innerhalb der nachstehenden Abschnitte orientiert sich an den

eben genannten Quellen.

A2.1 DISKRETE UND REELLE ZUFALLSVARIABLE

Gegeben sind ein Wahrscheinlichkeitsraum (Q, %, P) und ein Mess- bzw. Er-
eignisraum (Q', &) eines Zufallsvorgangs. Ein Ereignis bzw. eine Ereignis-
menge sei durch A, der Ergebnisraum durch Q und eine o-Algebra auf Q

durch ¥ gekennzeichnet.
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Definition: Zufallsvariable. Jede Abbildung X:Q —» Q' mit X™'4’ € F und

A" € §' 362 heifdt eine eindimensionale Zufallsvariable auf (Q, &) mit Werten in
Q'. Die Abbildung Py: & — [0,1] heif3t Verteilung von X bei P und wird durch
P'(A") = P(X'A4") definiert.

Diskreter Fall: Ist Q) hochstens abzdhlbar,363 entspricht % der Potenzmenge
von (; es gilt also: ¥ = P(Q). In diesem Fall ist es moglich, jeder Teilmenge
A € § eine Wahrscheinlichkeit Py:P(Q) — [0,1] fir das Eintreten von A
zuzuordnen, wobei das Wahrscheinlichkeitsmafd P den kolmogorov‘schen
Axiomen genligt.364 Jede Abbildung X: Q) — Q heifst dann eine eindimensio-

nale diskrete Zufallsvariable.

Reeller Fall: Ist Q reell wertig, so heif3t jede Abbildung X:Q — R mit
X'A' € Fund A’ € ', eine eindimensionale Zufallsvariable mit Werten in R.
Da in diesem Fall die Potenzmenge P(Q) zu grofd ist, wird auf die Borel’sche
o-Algebra, 8B, abgestellt. Der Ereignisraum (Q', &) wird folglich durch (R, B)
und die Verteilung von X bei P durch die Abbildung Py:®8 — [0,1] beschrie-

ben.

Definition: Unabhingigkeit endlich abzahlbar vieler Zufallsvariablen. Sei

(X;)e; eine Uber denselben Wahrscheinlichkeitsraum (€, &, P) definierte Fa-
milie von Zufallsvariablen. Fiir X; mit i € I gelte: X;: Q — Q;, wobei [ eine
nichtleere, endliche Indexmenge sei. (X;);e; heifdt stochastisch unabhéngig,

wenn VB; € §; miti = 1,2, ...n gilt:

p (ﬂ;{Xz € Bz}) = ﬂ;P(XL- €B) . (A2.1)

362 X~1 bezeichnet die Urabbildung von X.

363 Eine Menge ist hochstens abzahlbar, wenn sie von endlicher oder abzihlbar unendlicher
Machtigkeit ist.

364 Die kolmogorov’schen Axiome lauten: P(4) = 0 VA € &, mit P(@) = 0 (Nichtnegativitit),
P(Q) =1 (Normierung) und fiir alle paarweise disjunkten Mengen, d.h. fiir 4; N A4; =
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Andernfalls ist die Familie (X;);¢; nicht stochastisch unabhangig, weil fiir die
gemeinsame Eintrittswahrscheinlichkeit mindestens einer Ereigniskombina-

tion aus B; € ; miti = 1,2, ...n gilt:
P(X; € B;, X, € By) = 0 # P(X; € B;)P(Xy € By) mitj # kund j, k € I.

Diskreter Fall: Ist der Ergebnisraum Q; einer jeden Zufallsvariable X; h6chs-
tens abzihlbar, dann heif3t die Familie (X;);<;<, stochastisch unabhéingig,

wenn YVx; € (; gilt:

n
P(Xl = xl,XZ == xZ, ...,Xn == xn) ES ﬂ 1P(Xi = xi) . (AZZ)
=

Reeller Fall: Ist der Ergebnisraum (); einer jeden Zufallsvariable X; reell
wertig, dann heifdt in analoger Weise die Familie (X;);<;<, stochastisch unab-

hangig, wenn Vx; € ; gilt:
n

P(X;<x,X;, <x5,..,X,<x,) = 1_[ P(X; <x;) . (A2.3)
i=1

A 2.2 WIENER-PROZESS UND ZEITDISKRETE MARKOV-KETTE - ZWEI STOCHASTISCHE
PROZESSE

Gegeben sind ein Wahrscheinlichkeitsraum (Q, &, P) und ein durch (R, 3B)
definierter Ereignisraum (Q', ") eines Zufallsvorgangs sowie eine Index-

menge [ C R.

Definition: Stochastischer Prozess. Eine Familie von Zufallsvariablen (X;);¢;,

die ,zufallige” Werte im Zustandsraum @ # Q' annehmen, heifdt ein stochas-
tischer Prozess X auf dem Parameterraum I. Genau genommen stellt ein sto-
chastischer Prozess eine Funktion in Abhdngigkeit des Zeitpunkts i € I und

des Zustands w € () dar, sodass geschrieben werden kann:

XIxQ2-0 0~ X(iw) . (A2.4)
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Fiir jedes w € () existiert ein Pfad (Trajektorie) dergestalt:
X(w):l-02i-X(w) . (A2.5)

Erganzung: Ist [ hochstens abzahlbar, spricht man statt von einem zeitste-
tigen entweder von einem zeitdiskreten Prozess oder von einer Folge von Zu-

fallsvariablen.

Definition: Wiener-Prozess. Gegeben sind ein Wahrscheinlichkeitsraum
(Q,%, P), ein unendlicher Zustandsraum @ # Q' und ein Parameterraum [ der

Machtigkeit N,.

Sei (X;);e; eine tiber (Q,F, P) definierte Folge von Zufallsvariablen mit Wer-
ten x; in ', so heifdt sie ein Wiener-Prozess, wenn sie die folgenden Eigen-

schaften besitzt:

o x, =0,
e Die Zuwichse x; — x; sind unabhédngigvon x; Vj >i >0,
e Die Zuwichse x; — x; sind normalverteilt mit N(0, 6% - (j —i)) Vj > i >0 .

Definition: Zeitdiskrete Markov-Kette mit endlichem Zustandsraum. Gegeben

sind ein Wahrscheinlichkeitsraum (Q, &, P), ein endlicher Zustandsraum

® # Q' und ein Parameterraum I der Machtigkeit N,.

Sei (X;);¢; eine uiber (O, F, P) definierte Folge von Zufallsvariablen mit Wer-
ten in ', so heifdt sie eine zeitdiskrete Markov-Kette erster Ordnung, wenn
sie Vi = 1,X1, o X Xi1 € ' mit P(X,_ = X,:,Xi_l = Xi—1» ...,Xl = Xl) > 0 die

folgende Eigenschaft besitzt:
P(Xiv1 = X1 |Xi = %, Ximg = X210, ., X1 = %)

= P(Xit1 = Xi41|Xi = %) = Py, - (A2.6)
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Das bedeutet, die Wahrscheinlichkeit mit der das System den Zustand x;,
zum Zeitpunkt i + 1 annehmen wird, hdangt ausschliefdlich vom Zustand x;
des Systems zum Zeitpunkt i ab; man nennt dies auch die ,Markov-Eigen-

schaft“.365

Erganzung: Eine zeitdiskrete Markov-Kette beschreibt demnach einen sto-
chastischen Prozess mit hochstens abzahlbarem Parameterraum und end-
lichem Zustandsraum. Ist der Zustandsraum stetig, wird in der Literatur
zumeist von einem Markov-Prozess gesprochen. Hiangt die Ubergangswahr-
scheinlichkeit von x; zu x; 4 nicht von der Zeit i ab - ist sie also zeitinvariant -

so bezeichnet man die Markov-Kette als homogen.

Definition: Ubergangsmatrix einer Markov-Kette. Sei (X;);c; eine zeitdiskrete

Markov-Kette, so bedeutet:
Pre; (1)) = P(X; = x| X; = x;) miti < jund x;,x; € ' (A2.7)

die zeitpunktabhingige bedingte Ubergangswahrscheinlichkeit, mit der das
System von Zustand x; zu Zustand x; wechselt. Eine Familie px;x;(i,j) heif3t

Ubergangs- oder Migrationsmatrix, wenn sie folgende Bedingungen erfillt:
® P, (L)) =0,

° ijeﬂ’Pxixj(i,j) = 1,366

® P (0 K) = e Pre; (0 )Py, G K miti < j <k € L P(X; =x) > 0.

Die letzte Bedingung entspricht der Chapman-Kolmogorov-Gleichung und

beschreibt entlang des Pfades i — j — k die Wahrscheinlichkeit fiir den

365 Im Weiteren ist mit einer Markov-Kette stets eine Markov-Kette erster Ordnung gemeint.
366 Jede Zeile i der Matrix ist demnach eine Zahldichte auf Q'.

300



Ubergang von einem konkreten Zustand x; iiber alle Zustinde x; € Q' bis hin

zu einem konkreten Zustand x.

Erginzung: Kommunizierende Zustdnde. Ein Zustand x; € Q' kommuniziert

mit einem Zustand x; € ', wenn sowohl i — j als auch i « j existiert.

Ergianzung: Startverteilung einer Markov-Kette. Die Startverteilung einer

Markov-Kette ist durch den Vektor px; = (py, P2, ..., Pn)" gegeben, der jedem
Zustand x; € Q' eine Wahrscheinlichkeit px; € [0,1] mit Yxe' Px; =1 zu-
ordnet, mit der sich das System im Startzeitpunkt in den jeweiligen Zustan-

den x; befindet.

A 2.3 PSEUDOZUFALLSZAHLEN — GENERIERUNG UND GUTE

Gegeben sei ein stochastisches Modell, das fiir eine gegebene Wahrschein-
lichkeitsverteilung P durch die Folge (X;);so unabhingiger, identisch verteil-
ter (u.i.v.) Zufallsvariablen beschrieben wird. Das dquivalente Simulations-
modell entspricht dann einem deterministischen Algorithmus, der bei wie-
derholtem Aufruf eine Sequenz bzw. Folge (u;);so von Zahlen erzeugt, die als
Beobachtung von X; interpretiert werden kann. Ein solcher Algorithmus wird
Zufallszahlengenerator (kurz: Generator) genannt. Die Zahlen uy, u4, ... wer-

den Pseudozufallszahlen (kurz: Zufallszahlen) genannt.36?

Ferner wird angenommen, dass sich aus u.i.v. Zufallsvariablen mit Gleich-
verteilung auf dem Intervall [0,1] neue u.i.v. Zufallsvariablen mit beliebiger

Wahrscheinlichkeitsverteilung auf R erzeugen lassen (vgl. Georgii 2007, S. 81

367 Echte Zufallszahlen konnen unter hohem Kontrollaufwand aus physikalischen Experi-
menten (z.B. Wurf einer idealen Miinze) oder Phanomenen (z.B. Rauschen in Halbleitern)
gewonnen werden. Pseudozufallszahlen werden hingegen durch einen deterministischen
Algorithmus erzeugt. Damit treten sie nicht wirklich zufallig ein, sind nicht vollkommen
unabhingig und wiederholen sich auf endlichen Zustandsrdumen. Fiir Computersimulati-
onen sind sie dennoch von Vorteil, weil sie in kurzer Zeit in grofier Anzahl generiert und
ganze Sequenzen sogar beliebig oft exakt reproduziert werden kdnnen.
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ff.). Somit ist es fiir die Simulation von Zufallsvariablen beliebiger Verteilung
hinreichend, einen Algorithmus zu finden, der eine Sequenz reell wertiger,
auf [0,1] gleichverteilter Zufallszahlen produziert (vgl. u.a. Hellekalek 1998,
S.486; Deng/Lin 2000, S. 145).

Bei der Umsetzung eines entsprechenden Generators ist jedoch zu beachten,
dass auf einem Rechner nur rationale Zahlen mit begrenzter Stellenanzahl
dargestellt werden konnen. Aus diesem Grunde liegt es nahe, die Problem-
16sung auf den Fall einer Gleichverteilung auf einem diskreten, ganzzahligen
Zustandsraum S :={0,1, ..., M — 1} zu reduzieren, wobei man durch die Divi-

sion durch M rationale Zahlen auf dem halboffenen Intervall [0,1[ erhilt.

ANFORDERUNGEN AN EINEN ZUFALLSZAHLENGENERATOR

Um eine Aussage dariiber treffen zu konnen, wie gut ein Generator eine u.i.v.
Folge von Zufallsvariablen imitiert, muss er diesbeziiglich auch tiberpriifbar
sein. Wegen der deterministischen Natur eines Generators und aufgrund des
stochastischen Verstiandnisses von ,Zufall“, das weniger auf das Zustande-
kommen als vielmehr auf das Ergebnis der Beobachtungen abstellt, ist das

auch ohne Weiteres moglich.368

In der Literatur werden tlibergreifend insbesondere vier Anforderungen ge-
nannt, anhand derer die Zuverladssigkeit eines Generators grundsatzlich zu
tberpriifen ist (vgl. Deng/Lin 2000, S. 145; Hellekalek 1998, S. 501 f;
McCullough 2008, S. 4587; Ripley 1990, S. 153). Demnach sollte ein Genera-

tor:

368 Dennoch ist der Forderung nach Uberpriifbarkeit auch eine gewisse Widerspriichlichkeit
inharent, weil echte ,Zufalligkeit“ Unvorhersehbarkeit voraussetzt und daher nicht exakt
reproduziert werden kann. In der Konsequenz heif3t das fiir jede deterministisch er-
zeugte Sequenz von Zufallszahlen, ,that it is always possible to build a statistical test
powerful enough, if enough time is allowed, so that the generator will fail miserably
(L’Ecuyer 1994, S. 81).” Siehe auch Hellekalek (1998, S. 487).
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— eine moglichst lange Periode,

— eine moglichst gute statistische Gleichverteilung der erzeugten Zufallszahlen auf dem vorge-
gebenen Intervall (hier: ]0,1[ bzw. [0, M — 1]),

— eine moglichst geringe Korrelation der erzeugten Zufallszahlen fiir angemessen hohe Dimensi-

. 369
onen d aufweisen™ " und

— eine einfache, exakte Reproduzierbarkeit der Zufallszahlen erméglichen.

Zunachst lasst sich fiir jeden rekursiv arbeitenden Generator feststellen, dass
er periodisch ist. Das bedeutet, dass sich die erzeugten Zahlen, ausgehend
von einem bestimmten Startwert, zwangslaufig irgendwann wiederholen. Die
Lange des Abschnitts sich nicht wiederholender Zahlen nennt man die Perio-
denldnge L. Damit in einem durchgefiihrten Experiment Wiederholungen
praktisch ausgeschlossen sind, sollte ein zuverldssiger Generator eine sehr
grofde Periodenlange aufweisen. Ripley (1990, S. 154) fordert etwa:
L > 200n?, wobei n die gewiinschte Anzahl der zu erzeugenden Zufalls-

zahlen ist.370

Neben der Vermeidung von Wiederholungen ist eine grofie Periode auch
Indiz fiir gute statistische Verteilungseigenschaften der Zufallszahlen und
damit eine notwendige aber nicht hinreichende Bedingung zur Erfiillung der

zweiten und dritten Anforderung (vgl. Ripley 1990, S. 154).37t

Ein weit akzeptiertes analytisches Testverfahren fiir die Verteilungseigen-
schaften von Zufallszahlen im hoher-dimensionalen Bereich, d.h., fiir d = 3,

ist die sog. Spektralanalyse. Ausgehend von der Kenntnis, dass die von einem

369 In anderen Worten, ,die gemeinsame Verteilung von X,, X3, ..., X4_; [sollte fiir angemes-
sen grofie] d > 1 mit der Gleichverteilung [0,1]¢ {ibereinstimmen* (Kolonko, 2008, S. 52).

370 Lag 1990 noch eine Periodenlinge von 25° im akzeptablen Bereich, so wurde 1994 be-
reits mindestens 2°° gefordert. Modernere Generatoren, wie der Mersenne-Twister von
Matsumoto/Nishimura (1998), erreichen sogar Periodenlidngen von ~ 219937,

371 So weisen L’Ecuyer et al. (2002, S. 1073) nach, dass Simulationsergebnisse fiir sehr kleine
n, stark verzerrt sein kdnnen, wenn lediglich ein einfacher linearer Kongruenzgenerator
mit einer Periodenlidnge von ~ 23! eingesetzt wird.
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rekursiv arbeitenden Generator erzeugten Zufallszahlen in einem d-dimensi-
onalen Hyper-Einheitswiirfel auf mehreren benachbarten, parallelen, aqui-
distanten Hyperebenen angeordnet liegen, werden mit der Spektralanalyse
fir alle moglichen Hyperebenen die maximalen Abstande zu ihren jeweils be-
nachbarten Ebenen ermittelt. Dabei gilt, je geringer die maximalen Abstiande

sind, desto besser sind die Zufallszahlen d-gleichverteilt.

Fir d < 3 lasst sich hingegen auch grafisch kontrollieren, ob die Zufalls-
zahlen d-gleichverteilt sind, indem man bspw. eine Vielzahl sich liberlappen-
der Tupel {u,,, U, +1, Un+-} bildet und diese als Koordinaten in einem Einheits-
wiirfel abtragt.372 Wird der Wiirfel moglichst gleichmafdig ausgefiillt, deutet

das auf eine gute Gleichverteilung der Zufallszahlen hin.

Neben der grafischen und analytischen Auswertung, stellen auf3erdem statis-
tische Anpassungstests eine weitere Moglichkeit dar, um die Verteilungs-
eigenschaften von Zufallszahlen zu tberpriifen. Als typische Vertreter seien
hier der Kolmogorov-Smirnov-Anpassungstest, der y2-Anpassungstest und

der Gap Test genannt.373

Die zuletzt genannte Anforderung, dass jede Sequenz beliebig oft und exakt
reproduzierbar sein sollte, ist erfiillt, wenn die Startwerte eines rekursiv ar-
beitenden Generators und die gewiinschte Anzahl von Zufallszahlen vom An-

wender frei gewahlt werden kénnen.

372 Die u,, ergeben sich fir rationale Zahlen aus: n wobeis, € S:={0,1,...,M — 1}.
M

373 Um einen Generator auf seine Verlasslichkeit hin zu testen, sollten grundsatzlich sowohl
subjektiv-grafische, analytische als auch statistische Priifverfahren angewandt werden.
Die hier angesprochenen Anforderungen und Giitekriterien werden in der Basisliteratur,
insbesondere bei Kolonko (2008, S. 51-79) und L’Ecuyer (1994, S. 94-106), sehr ausfiihr-
lich besprochen und mit Beispielen unterlegt. Einen weiterfithrenden Literaturiiberblick
zu ausgewdhlten Kriterien und Prifverfahren bietet Hellekalek (1998).
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GEMISCHTER KONGRUENZGENERATOR VON L’ECUYER (1988)

Ein relativ gut und schnell zu implementierender Generator, der mit Blick auf
seinen Einsatzzweck in dieser Arbeit sowohl den notwendigen, konzeptionel-
len Anforderungen gentigt als auch eine angemessene statistische Giite auf-
weist (siehe Kolonko 2008, S. 37, 65), ist der von L’Ecuyer (1988) entwickelte

gemischte Kongruenzgenerator der Ordnung k = 1.374 Er ergibt sich gemaf3:

2
Ziy = (Z 5jsj_i+1> MOD MGV | (A2.8)
j=1
aus der Kombination zweier voneinander unabhangig arbeitenden multipli-

kativen Kongruenzgeneratoren.3’s Hierbei reprasentieren:

S1i+q :=(40.014s,; MOD 2.147.483.563) , (A2.9)

mit s, ; € {0,..., MG — 1}, MG = 2.147.483563 und §; = 1 den ersten und

Syi+1 = (40.692s,; MOD 2.147.483.399) , (A2.10)

mit s,; € {0,..., M©2 — 1}, M©2) = 2.147.483.399 und §, = —1 den zweiten
Sub-Generator.37¢ Die jeweiligen Parameterwerte fiir (A2.9) und (A2.10)
wurden von L’Ecuyer (1988) so gewahlt, dass der kombinierte Generator in
keinen absorbierenden Zustand gerat, auf einem 32-Bit Rechner ohne Uber-

lauf in einfacher Genauigkeit implementiert werden kann und eine moglichst

374 Fiir Modifikationen linearer Kongruenzgeneratoren und alternative Generatoren, siehe
Deng/Lin (2000), Kolonko (2008) und L’Ecuyer (2004).

375 Ein linear multiplikativer Generator wird durch s,,; :=T = as,, MOD M beschrieben,
wobei 0 < s, € N als Startwert (seed) und 0 < a € N als Multiplikator bezeichnet wer-
den.

376 Die §; diirfen prinzipiell beliebig ganzzahlig sein, sofern sie ungleich Null sind. Indem hier
6; = (—1)/~" gewahlt wird, ist sicher gestellt, dass stets z;,; < Mt gilt und der Genera-

tor daher recht einfach auf einem 32-Bit Rechner in einfacher Genauigkeit implementiert
werden kann (vgl. L’Ecuyer/Tezuka 1991, S. 736, 742).
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lange Periode erzielt. Letztere ergibt sich nach L’Ecuyer/Tezuka (1991,
S. 742) anndhernd zu:

(M(sl) — 1)(1\/1(52) — 1)

~ 2310 ~ 261
2

Die Ergebnisse u; erhélt man fiir z; € {O, MG — 1} nach folgender Regel:

Zi
MTH fallsz; > 0
w €101 =1" 1 ) . (A2.11)
]W(T-I-l fallszi =0

Damit ist sichergestellt, dass alle erzeugten Zufallszahlen u; ausschlief3lich

auf dem offenen Intervall ]0,1[ liegen.377

Die Implementierung des beschriebenen Algorithmus erfolgte auf einem 32-
Bit Rechner in VBA fiir Excel. Um einen permanenten Aufruf des Generators
wahrend eines Simulationslaufs zu vermeiden, wurden die jeweils benotigten
Zufallszahlensequenzen zunachst erzeugt und dann in einem Tabellenblatt

abgespeichert, auf das der Simulationsalgorithmus zugreifen kann.

GENERIERUNG VON NORMALVERTEILTEN ZUFALLSZAHLEN

Zu Beginn dieses Abschnitts wurde erwahnt, dass sich in Analogie zur Be-
trachtung von Zufallsvariablen aus u.i.v. Zufallszahlen mit Gleichverteilung

auf [0,1] andere u.i.v. Zufallszahlen beliebiger Verteilung gewinnen lassen.

Um aus den mit dem gemischten Kongruenzgenerator von L’Ecuyer (1988)
generierten, auf ]0,1[ gleichverteilten Zufallszahlen, nun normalverteilte Zu-

fallszahlen zu erhalten, wird die von Kinderman/Monahan (1977) entwickel-

377 Diese Art der Normierung wendet L’'Ecuyer (1999) auch auf den moderneren Generator
MRG32k3a an (vgl. L’Ecuyer et al. 2002, S. 1047).
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te ,Ratio of uniform deviates method" (ratio method) angewandt.378 Das Ar-
beitsprinzip eines addquaten Algorithmus stellt sich nach Leva (1992, S. 449-
451) und Thomas et al. (2007, S. 11:10 f.) wie folgt dar.

Zunichst werden zwei auf dem Intervall ]0,1[ u.i.v. gleichverteilte Zufallszah-
len u und v generiert. Bilden diese Zufallszahlen eine Koordinate P(u, v) in-
nerhalb der Akzeptanzfliche A ab, die zwischen v? und —4(u)? In(u) aufge-
spannt ist und in einem bestimmten Rechteck liegt,379 so ist der Quotient aus

v und u normalverteilt.

Um den Algorithmus effizienter zu gestalten, werden sowohl an dem aufderen
als auch an dem inneren Rand von A elliptische Begrenzungskurven gelegt,
die wesentlich einfacher zu berechnen sind als die Begrenzungslinie von A
selbst. Der Effizienzgewinn ergibt sich dabei aus der Reduzierung der Anzahl
der dann nur noch zu berechnenden Logarithmen, weil die meisten Punkte
(u, v) bereits im ersten Berechnungsschritt verworfen oder akzeptiert wer-
den konnen, in dem allein auf die elliptischen Begrenzungskurven abgestellt

wird.

Die Implementierung des Algorithmus erfolgt ebenfalls in VBA fiir Excel. Die
fir die Anwendungen benotigten auf ]0,1[ u.i. gleichverteilten Zufallszahlen
wurden mit dem zuvor beschriebenen Generator von L’Ecuyer (1988) er-

zeugt.

378 Die ratio method ist eines von verschiedenen, exakten Transformationsverfahren, die
unter dem Begriff der Verwerfungsmethoden (acceptance/rejection methods) zusammen-
gefasst werden. Auf solche wird i.d.R. immer dann abgestellt, wenn fiir eine gegebene
Verteilungsfunktion F deren Inverse F~1 nicht direkt analytisch ermittelt werden kann;
was fiir den Fall der Normalverteilung zutrifft (vgl. Thomas et al. 2007, S. 11:4).

379 Die Seiten des Rechtsecks sind durch 0 < u < 1 und —\/g <v< \E gegeben, wobei e fiir
die Euler‘sche Zahl steht. Mithin ist die Akzeptanzflache symmetrisch zur u-Achse.
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ANHANG 3

DAV GENERATIONENSTERBETAFEL 2004 R AM BEISPIEL DES

GEBURTSJAHRGANGS 1950 (MANNLICH)

Alter x Periode t Qe gEMAER Alter x Gx,1999 Zieltrend F (x)
Gleichung (5.1)

60 2010 0,005364 60 0,006281 0,01434552
61 2011 0,005764 61 0,006848 0,01435402
62 2012 0,006271 62 0,007566 0,01444255
63 2013 0,006877 63 0,008438 0,01461324
64 2014 0,007553 64 0,009439 0,01486095
65 2015 0,008262 65 0,010533 0,01517508
66 2016 0,009045 66 0,011779 0,01553315
67 2017 0,010017 67 0,013339 0,01591133
68 2018 0,011035 68 0,015038 0,01628948
69 2019 0,012095 69 0,016869 0,01663510
70 2020 0,013201 70 0,018832 0,01691607
95 2045 0,175736 95 0,24846 0,00752827
96 2046 0,186267 96 0,265339 0,00752827
97 2047 0,196784 97 0,282439 0,00752827
98 2048 0,207256 98 0,299718 0,00752827
99 2049 0,217634 99 0,317104 0,00752827
100 2050 0,225118 100 0,330487 0,00752827
117 2067 0,401437 117 0,669795 0,00752827
118 2068 0,411430 118 0,691657 0,00752827
119 2069 0,421262 119 0,713536 0,00752827
120 2070 0,430899 120 0,735375 0,00752827
121 2071 1,000000 121 1,000000 0,00000000

Anmerkungen: Als Basistafel wurde die Aggregattafel zugrunde gelegt. Der Zieltrend beschreibt den Sterblichkeitstrend.

Tab. A3.1: DAV Generationensterbetafel 2004 R fir den Geburtsjahrgang 1950 (mannlich)

Quelle: DAV (2005, S. 244-250). Eigene Berechnungen und Darstellung.
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ANHANG 4 MODELLIERUNG UND SIMULATION DER

RECHNUNGSZINSSATZENTWICKLUNG

Um die Entwicklung des Rechnungszinssatzes im Zeitverlauf zu simulieren,
wird auf eine einfache Version des Extended Vasicek Modells von Hull/White
(1990; 1993) abgestellt. Dabei handelt es sich um ein Ein-Faktor No-Arbi-
trage Zinsstrukturmodell, bei dem der ,zufillig schwankende” Momentanzins

(Short Rate) die erklarende Grofie (Risikofaktor) darstellt.380

Im Gegensatz zu den Gleichgewichtsmodellen, zu deren wohl bekanntesten
Vertretern das Modell von Vasicek (1977) sowie dessen Weiterentwicklung
von Cox/Ingersoll/Ross (1985) zahlen, erlauben No-Arbitrage Modelle eine
Anpassung (Fitting) an gegebene Zinsstrukturen. Aus diesem Grund eignen
sie sich vor allem fiir die Bewertung von Zinsderivaten, denen im Unter-
schied zu Aktien verschiedene Fristen bzw. Laufzeiten (Maturities) zugrunde
liegen. Dabei folgt aus der Pramisse der Arbitrage-Freiheit, dass sich die
Veranderung des Zinssatzes eines bestimmten Fristensegments zwangslaufig
auch auf die Zinssatze anderer Fristen auswirken muss. Aus diesem Grunde
ist es sinnvoll und notwendig, nicht nur einen einzigen Basiszinssatz sondern
die gesamte Zinsstruktur in konsistenter Weise abbilden zu kénnen (vgl.
Rudolf 1998, S. 172).

Im Folgenden wird zundchst das Extended Vasicek Modell von Hull/White
(1990; 1993) beschrieben. Daran schliefien sich einige Aussagen zu be-
stimmten Charakteristika des Modells an. Im dritten Abschnitt erfolgt die

380 Damit bildet der Modellierungsansatz von Hull/White (1990; 1993) das Pendant zu
Heath/Jarrow/Morton (1990; 1991), die den Prozess der Terminzinsen (Forward Rates)
modellieren. Aufgrund der bestehenden Arbitrage-Relationen kdnnen Terminzinssitze
aber problemlos in die Kassazinssatze (Spot Rates) oder auch in die Preise von Nullku-
ponbonds liberfiihrt werden, weshalb die verschiedenen Modellierungsansitze dquiva-
lent sind (vgl. Rudolf 1998, S. 173).
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Projektion des Rechnungszinssatzes (laut § 253 Abs. 2 HGB) auf Basis des

Extended Vasicek Modells mittels Monte-Carlo-Simulation.

A 4.1 EXTENDED VASICEK MODELL VON HULL/WHITE (1990; 1993)

Den Ausgangspunkt der hier angewandten Modellvariante von Hull/White
(ua. 1990, S. 575 £; 1993, S. 239) bildet der folgende Prozess fiir die Short
Rate:

dr = (6(t) — ar)dt + odz . (A4.1)

Dabei bezeichnen 6(t) eine zeitabhdngige Funktion, liber die das Modell an
die aktuelle, in t = 0 beobachtbare, Zinsstrukturkurve gefittet wird, dz eine
Zufallsvariable, die aus einem Wiener Prozess hervorgeht und o (Standard-
abweichung der Short Rate) und a (Mean Reversion Rate)38! zwei positive

Konstante kleiner eins (vgl. Hull/White 1993, S. 241).

Sei ¢ eine standardnormalverteilte Zufallsvariable, so kann die Short Rate zu

einem Zeitpunkt t gemaf3:

r(t) = F(0,t) + ¢ - \/% - (1 — e2at) | (A4.2)

berechnet werden, wobei:

(t+A4t)-R(0,t+ At) —t - R(0,¢t)

F(O,0) = - ,

381 Mean Reversion bezeichnet einen (6konomisch plausiblen) Prozess, der trotz (stochas-
tischen) Schocks einem langfristigen Mittelwert entgegen strebt. Im vorliegenden Modell
strebt die Short Rate langfristig auf 6(t) zu, wobei der Anpassungseffekt umso starker
ausfillt, je weiter der aktuelle Wert (t) von 6(t) entfernt und je groRer die Anpassungs-
geschwindigkeit a ist (siehe auch Dillmann/Ruf 1999, S. 6).
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den sich heute (t = 0) ergebenden Terminzinssatz zum Zeitpunkt t bei
infinitesimal kleinem Anlagezeitraum At (also die Forward Short Rate) dar-
stellt. Dabei ist R(0,T) als ,der aktuelle aus der Zinsstrukturkurve abzu-
lesende stetige Zinssatz eines Zerobonds (Zerosatz) mit Laufzeit T“ definiert

(Zagst 1997, S. 168, siehe auch Kleweken 2003, S. 33).

Sucht man nun zu einem Zeitpunkt ¢t > 0 den Kassazinssatz R(t, T) fir eine
hohere Laufzeit, kann dieser iiber den entsprechenden Nullkuponbondpreis
berechnet werden (vgl. Kleweken 2003, S. 33 f, 40; Pfeiffer et al. 2010,
S. 265):

n(P(t,T)  In(AT)) N B(t,T)

R(t, T) =—
©T1) T—t T—t T—-t

r(t) . (A4.3)
Dabei ist der zu einem Zeitpunkt t beobachtete Preis eines Nullkuponbonds
mit Falligkeit T bzw. der Restlaufzeit T — t gegeben durch (vgl. Hull/White
1996, S. 3; Sepp 2002, S. 2):

P(t,T) = A(t,T) - e 2T mit (A4.4)
2 2 —2at
P(O, T [B(t'T).F(O't) a?(B(tT)) -(1-e )
— e—a(T—t)
B(t,T) = — e

Unter Berticksichtigung von (A4.2) und der zwischen dem aktuellen Zerosatz

und dem aktuellen Nullkuponbondpreis bestehenden Relation:
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n(P(0,0)

P(0,t) = e RO hzw, R(0,t) = — ,

(A4.7)

ergibt sich schlie3lich fiir P(t, T)

[ 2 -2a
P(O T) [B(t,T)-(T(t)—E g.(l_e—zat)) 0-2-(3(t.T))40't(1—e 2 t) ROt B(ET) (D)
= , - e

2 2 —2at
—B(t.T)- /"—2-(1— ~2aty_2Z(BED) (1=e™*%) b 1yt
=P(0,T)-e[ N2 4 . (A4.8)

A 4.2 MODELLEIGENSCHAFTEN

Wie bereits erwahnt, handelt es sich bei dem vorgestellten Hull/White Mo-
dell (1990; 1993) um ein Ein-Faktor Modell, in dem die Entwicklung der
Short Rate die einzige stochastische Komponente darstellt. Obschon es als
erwiesen gilt, dass darunter der Erklarungsgehalt des Modells leidet,383
zeigen die Ergebnisse von Hull/White (1990), dass durch das Extended
Vasicek Modell sowohl eine gute Approximation an ein Zwei-Faktor Extended
Vasicek Modell als auch an ein Zwei-Faktor Extended Cox/Ingersoll/Ross
Modell erreichbar ist. Zudem betonen Hull/White (1990, S. 583), dass die
Auswahl eines konkreten Modells stets in Abhangigkeit der zu klarenden
Fragestellung erfolgen sollte. Da das hier verfolgte Ziel nicht darin besteht,
historische Zinsstrukturkurven moglichst exakt wiederzugeben, sondern die

zukiinftige Entwicklung des Rechnungszinssatzes im Sinne von § 253 Abs. 2

382 Der heutige Preis eines Nullkuponbonds entspricht dem diskontierten Betrag seines
Auszahlungswerts zum Falligkeitszeitpunkt t (vgl. Rudolf 1998, S. 173).

Zwischenschritt: (A4.7) eingesetzt in (A4.5) ergibt: A(t, T)

P — a2(B(t1)*(1-e729)] peo oy
B(t,T)'(T(t)—S _.(1_e 2at)> -e ,
=P(0,T)- e[ e * :

383 So sehen Litterman/Scheinkman (1991) eine moglichst realistische Abbildung von Zins-
strukturkurven erst bei mindestens drei stochastischen Faktoren gegeben und Pfeiffer et
al. (2010) kommen anhand eines Vergleichs mit deutschen historischen Daten zu dem
Schluss, dass das Hull/White Modell (1990; 1993) nicht alle bisher beobachtbaren Zins-
strukturkurven abzubilden vermag.
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HGB zu simulieren, wobei die Dynamik der zugrunde liegenden Zinsstruktur-
kurve einem typischen Verlaufsmuster folgen soll, kann auf das Hull/White
(1990; 1993) abgestellt werden.38+

Eine weitere Eigenschaft des Hull/White Modells (1990; 1993) zeigt sich in
dem linear funktionalen Zusammenhang zwischen der Zinsstrukturkurve
und der Short Rate (vgl. (A4.3)). Mithin gilt, dass die Kassazinssitze aller
Laufzeiten perfekt korrelieren (vgl. Pfeiffer et al. 2010, S. 265).

Die dritte zu erwdhnende Eigenschaft ergibt sich unmittelbar aus der Model-
lierung der Short Rate-Entwicklung gemafl (A4.1). Demnach ist es moglich,
dass die Short Rate auch negative Werte annehmen kann (vgl. Hull/White
1990, S. 576). Dieser Effekt ist allerdings unproblematisch, wenn mit hoher
Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden darf, dass keine negativen
Zinsen eintreten werden; sodann dieses auch nicht gewollt ist. Dieser An-
spruch ist insbesondere dann erfiillt, wenn die Zinsstrukturkurve in t = 0
relativ steil verlauft, d.h., bei niedrigen kurzfristigen Zinsen einen hohen
Slope aufweist (vgl. Pfeiffer et al. 2010, S. 268 f.). Die hier verwendete

Zinsstrukturkurve (Eingangskurve) erfiillt diese Bedingung.

A 4.3 SIMULATION DES RECHNUNGSZINSSATZES

Die Anpassung der zu simulierenden Zinsstrukturkurve erfolgt an die ge-
gebene Zinsstrukturkurve vom Dez. 2010. Die Konstanten ¢ und a werden
aus den verfligbaren historischen (Monats-)Daten der Jahre 2009 und 2010
geschatzt.385 Dabei dient die Stichprobenstandardabweichung & als Schatzer

fiir o und betragt gemaf3:

384 Mithin ist die hier simulierte Zinssatzentwicklung weniger als eine moglichst korrekte
Vorhersage, sondern vielmehr als eine an die grundsatzlichen Rahmenbedingungen ange-
passte, synthetische Rechnungszinssatzentwicklung zu begreifen.

385 Kostenfrei abrufbar sind diese Daten auf der Internetseite der DBB, siehe DBB (2011).
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1 T
&= —Z (r(t) — 7)? ~ 0,000744 ,3% (A4.9)
T—1Zu

mit 7 als arithmetischen Mittelwert.

Der Driftfaktor a wird, wie bei Wengert (2000, S. 134 f), auf Basis des
diskreten Vasicek Modells unter Verwendung der Methode der kleinsten
Quadrate (siehe u.a. Bleymiiller/Gehlert/Giilicher 2008, S. 141 ff.) geschatzt.
Ausgehend von der diskreten Modellgleichung:

r)=rt—1)+a-(F—r(t—1)At + oAt (A4.10)

wobei rden langfristigen Mittelwert darstellt, ergibt sich die zu minimierende

Funktion:

T

SAQ(a,B) = Z (r(®—a—pg-rit—1)" > min , (A4.11)
t=1

mit den Koeffizienten:

a=a-7At 4+ cevAtund B = (1 — aAt) . (A4.12)

Nach Bildung der ersten partiellen Ableitungen von (A4.11) nach a bzw. B

ergeben sich die beiden Normalgleichungen:387

T T
thlr(t) =T-a+p- thlr(t —1)und

T T T
—_ . — . —_ . — 2
thlr(t 1) -r(t) = a thlr(t 1)+ B thlr(t D2, (A413)

386 Der Zeitindex T ist nicht zu verwechseln mit dem Terminus fiir die Restlaufzeiten.

387 Wie leicht nachgepriift werden kann, ist die hinreichende Bedingung fiir die Existenz
eines Minimums erfiillt.
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Werden sie nach a und £ aufgeldst und mithilfe der in nachstehender Tab.
A4.1 ausgewiesenen Summenwerte ermittelt, ergibt sich durch Einsetzen in

(A4.12) ein geschatzter Driftfaktor von:

1-4

AL 0,01093 bzw. = 1,093% .

a=
Nachdem das Modell durch die Zinsstrukturkurve vom Dez. 2010 gefittet
wurde und die Konstanten geschatzt sind, erfolgt die Simulation des Rech-
nungszinssatzes (in Ein-Jahres Schritten) fiir eine angenommene Restlaufzeit
von 15 Jahren.38 Der Projektionszeitraum betragt annahmegemaf 29 Jahre
und erstreckt sich damit bis zum Stichtag des 31. Dez. 2039. Die Anzahl der
Iterationen belduft sich auf 1.000. Die bendtigten standardnormalverteilten
Zufallszahlen werden zuvor, wie in Anhang 2 beschrieben, schrittweise er-
zeugt. Die Simulationsergebnisse, d.h., die gerundeten Erwartungswerte fiir

alle stichtagbezogenen Rechnungszinssatze, sind in Tab. 6.2 abgetragen.

388 Auf die Darstellung der vollstindigen Zinsstrukturkurven iliber den gesamten Projekti-
onszeitraum wird annahmegemaf mit dem Verweis auf § 253 Abs. 2 Satz 2 verzichtet.
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Periode ¢ 7(t) r(t—1) r@®)’ (rt—- 1)’ () r(t—1)
2008-12 0 0,03930 0,00154 0 0,0000000000
2009-01 1 0,03940 0,03930 0,00155 0,00154 0,0015484200
2009-02 2 0,03940 0,03940 0,00155 0,00155 0,0015523600
2009-03 3 0,03950 0,03940 0,00156 0,00155 0,0015563000
2009-04 4 0,03950 0,03950 0,00156 0,00156 0,0015602500
2009-05 5 0,03930 0,03950 0,00154 0,00156 0,0015523500
2009-06 6 0,03920 0,03930 0,00154 0,00154 0,0015405600
2009-07 7 0,03900 0,03920 0,00152 0,00154 0,0015288000
2009-08 8 0,03880 0,03900 0,00151 0,00152 0,0015132000
2009-09 9 0,03870 0,03880 0,00150 0,00151 0,0015015600
2009-10 10 0,03850 0,03870 0,00148 0,00150 0,0014899500
2009-11 11 0,03830 0,03850 0,00147 0,00148 0,0014745500
2009-12 12 0,03820 0,03830 0,00146 0,00147 0,0014630600
2010-01 13 0,03810 0,03820 0,00145 0,00146 0,0014554200
2010-02 14 0,03800 0,03810 0,00144 0,00145 0,0014478000
2010-03 15 0,03780 0,03800 0,00143 0,00144 0,0014364000
2010-04 16 0,03770 0,03780 0,00142 0,00143 0,0014250600
2010-05 17 0,03770 0,03770 0,00142 0,00142 0,0014212900
2010-06 18 0,03770 0,03770 0,00142 0,00142 0,0014212900
2010-07 19 0,03770 0,03770 0,00142 0,00142 0,0014212900
2010-08 20 0,03760 0,03770 0,00141 0,00142 0,0014175200
2010-09 21 0,03760 0,03760 0,00141 0,00141 0,0014137600
2010-10 22 0,03750 0,03760 0,00141 0,00141 0,0014100000
2010-11 23 0,03750 0,03750 0,00141 0,00141 0,0014062500
2010-12 24 0,03750 0,03750 0,00141 0,00141 0,0014062500

T: 24

¥ 0,92020 0,92200 0,03529 0,03543 0,0353636900

Tab. A4.1: Summenwerte zur Schatzung der Koeffizienten a und

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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ANHANG 5

PENSIONSRUCKSTELLUNG EINES AKTIVEN — BERECHNUNGSBEISPIEL

Periode t Alter x PR, ZF, PA  Zinsaufwand ZA,
1975 25 0,00 0,00 0,00 0,00
1976 26 681,3097 681,3097 681,3097 0,00
1977 27 1.397,7068 716,3971 681,3097 35,0874
1978 28 2.150,9985 753,2916 681,3097 71,9819
1979 29 2.943,0846 792,0861 681,3097 110,7764
1980 30 3.775,9631 832,8786 681,3097 151,5689
1981 31 4.651,7349 875,7718 681,3097 194,4621
1982 32 5.572,6090 920,8740 681,3097 239,5643
1983 33 6.540,9080 968,2991 681,3097 286,9894
1984 34 7.559,0745 1.018,1665 681,3097 336,8568
1985 35 8.629,6765 1.070,6020 681,3097 389,2923
1986 36 9.755,4146 1.125,7380 681,3097 444,4283
1987 37 10.939,1281 1.183,7136 681,3097 502,4039
1988 38 12.183,8029 1.244,6748 681,3097 563,3651
1989 39 13.492,5785 1.308,7756 681,3097 627,4659
1990 40 14.868,7560 1.376,1775 681,3097 694,8678
1991 41 16.315,8066 1.447,0506 681,3097 765,7409
1992 42 17.837,3803 1.521,5737 681,3097 840,2640
1993 43 19.437,3151 1.599,9348 681,3097 918,6251
1994 44 21.119,6466 1.682,3314 681,3097 1.001,0217
1995 45 22.888,6181 1.768,9715 681,3097 1.087,6618
1996 46 24.748,6916 1.860,0735 681,3097 1.178,7638
1997 47 26.704,5589 1.955,8673 681,3097 1.274,5576
1998 48 28.761,1534 2.056,5945 681,3097 1.375,2848
1999 49 30.923,6625 2.162,5091 681,3097 1.481,1994
2000 50 33.197,5408 2.273,8783 681,3097 1.592,5686
2001 51 35.588,5239 2.390,9831 681,3097 1.709,6734
2002 52 38.102,6425 2.514,1187 681,3097 1.832,8090
2003 53 40.746,2383 2.643,5958 681,3097 1.962,2861
2004 54 43.525,9793 2.779,7410 681,3097 2.098,4313
2005 55 46.448,8769 2.922,8976 681,3097 2.241,5879
2006 56 49.522,3038 3.073,4269 681,3097 2.392,1172
2007 57 52.754,0122 3.231,7083 681,3097 2.550,3986
2008 58 56.152,1535 3.398,1413 681,3097 2.716,8316
2009 59 59.725,2991 3.573,1456 681,3097 2.891,8359
2010 60 63.482,4617 3.757,1626 681,3097 3.075,8529
2011 61 67.433,1182 3.950,6565 681,3097 3.269,3468
2012 62 71.587,2335 4.154,1153 681,3097 3.472,8056
2013 63 75.955,2857 4.368,0522 681,3097 3.686,7425
2014 64 80.548,2926 4.593,0069 681,3097 3.911,6972
2015 65 85.377,8394 4.829,5468 681,3097 4.148,2371

Weitere Annahmen: Jahresrente (nominal) ab 2015: 6.000,00 EUR und d = 1% p.a. Dynamik; max. Alter w := 121;
DAV-Sterbetafel 2004 R Manner; geb. 1950; Rechnungszinssatz i = 5,15%.

Tab. A5.1: Berechnung einer Pensionsriickstellung, in EUR (Bewertungsjahr 2010)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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ANHANG 6

MODELLANNAHMEN DER VERPFLICHTUNGSSEITE

Komponente Merkmal/e Auspragung
Durchfiihrungsweg Unmittelbar: Innenfinanzierte Direktzusage (DZ)
Mittelbar: Pensionsfonds mit Nachschusspflicht (PF)
Rechtsbegriindungsakt Individualrechtlich: Einzelzusagen
Finanzierung Arbeitgeberfinanziert: Arbeitgeberbeitrage
Leistungsplan Planstruktur: Leistungszusage (Festbetrag in Hohe von 6 Tsd. EUR

Leistungsart:
Leistungsform:
Voraussetzungen:

Bewertungsverfahren Gleichverteilungsverfahren
Biometrische DAV-Sterbetafel 2004 R
Rechnungsgrundlagen Méanner

Rechnungszinssatz Anwartschafts- und

Rentenphase
Eintritts-/Zusage-Alter
Kosten Verwaltung etc.
Bilanzstichtag
Projektionszeitraum Diskret

flr ersten Rentenzugang; danach mit Renten- und
indirekter Anwartschaftsdynamik in Héhe von 1,0%
p.a.)

Reine Altersversorgung

Leibrente, jahrlich vorschissig ausgezahlt
Wartezeit: - Nein
Unverfallbarkeit: - sofort
Renteneintrittsalter (v): - 65 Jahre (oblig.)
Frih-/Spatverrentung: - Nicht moglich

Versicherungsmathematisches Teilwertverfahren

Aggregattafel und Zieltrend 2. Ordnung

Projektion des Zinssatzes nach § 253 Abs. 2 Satz 2
HGB (siehe Tab. 7.2)

s :=25 Jahre
Keine
31. Dez.

29 Perioden (Bilanzstichtage), 1. Stichtag ist der 31.
Dez. 2010 (Stichtage gesamt: 30)

Tab. A6.1: Modellannahmen — Verpflichtungsseite

Quelle: Eigene Darstellung.
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ANHANG 7

MIGRATIONSMATRIZEN DER ERWEITERTEN SIMULATIONSSZENARIEN

MIT INSOLVENZSICHERUNG

U_DZ_ISA U_PF_ISA (PF_l)

Periode t 1) 2) 3) 4) Periode t 1) 2) 3) 4) 5)
2010 1.000 0 0 0,0 2010 1.000 0 0 0,0 0,00
2011 710 0 0 18,7 2011 711 0 0 18,8 0,00
2012 577 1 1 14,8 2012 585 1 1 15,0 1,68
2013 575 1 2 14,7 2013 579 1 2 15,0 1,69
2014 553 1 3 14,8 2014 560 1 3 15,0 1,85
2015 534 6 9 13,7 2015 540 6 9 14,0 10,44
2016 483 2 11 12,0 2016 500 1 10 12,4 2,70
2017 543 4 15 15,2 2017 554 3 13 15,7 6,15
2018 531 6 21 13,6 2018 545 5 18 14,1 9,87
2019 482 5 26 12,7 2019 504 5 23 13,2 9,15
2020 493 7 33 12,6 2020 512 5 28 13,3 11,08
2021 462 8 41 12,8 2021 480 7 35 13,5 14,05
2022 453 4 45 12,4 2022 483 5 40 13,3 9,33
2023 469 5 50 12,1 2023 501 2 42 13,1 7.09
2024 437 10 60 11,3 2024 469 8 50 12,2 20,00
2025 400 13 73 10,4 2025 447 7 57 11,7 22,50
2026 427 15 88 11,5 2026 477 14 71 13,4 28,77
2027 421 6 94 11,3 2027 482 6 77 13,6 12,54
2028 412 12 106 11,1 2028 473 9 86 13,3 22,01
2029 422 10 116 12,2 2029 478 5 91 14,5 16,13
2030 420 8 124 11,9 2030 505 2 93 14,5 11,18
2031 412 4 128 11,9 2031 491 2 95 14,3 6,66
2032 440 5 133 12,4 2032 510 4 99 14,8 8,57
2033 430 4 137 12,5 2033 515 5 104 15,4 8,03
2034 445 4 141 12,7 2034 521 1 105 15,6 10,12
2035 384 7 148 11,2 2035 474 3 108 13,7 15,56
2036 385 12 160 11,8 2036 492 6 114 15,1 17,19
2037 399 9 169 12,5 2037 506 2 116 16,0 10,54
2038 405 6 175 12,5 2038 519 3 119 16,1 7,59
2039 411 181 13,2 2039 518 3 122 16,4 13,62

1) Anzahl der Unternehmen, die Uber 100% ihres urspriinglichen EK verfigen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen

(kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %, gerundet (Populationsdurchschnitt). 5) b; in %o.

Tab. A7.1: Migrationsmatrizen der Samples U_DZ_ISA und U_PF_ISA (Szenarium PF_l)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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U_DZ_ISA U_PF_ISA (PF_II)

Periode t 1) 2) 3) 4) Periode t 1) 2) 3) 4) 5)
2010 1.000 0 0 0,0 2010 1.000 0 0 0,0 0,00
2011 710 0 0 18,7 2011 716 1 1 20,1 0,84
2012 577 1 1 14,8 2012 602 0 1 16,1 0,88
2013 575 1 2 14,8 2013 597 1 2 16,4 1,69
2014 554 1 3 14,8 2014 577 3 5 16,7 3,55
2015 533 6 9 13,7 2015 562 4 9 15,6 8,78
2016 484 2 11 12,0 2016 528 1 10 14,0 2,70
2017 543 4 15 15,3 2017 579 2 12 17,9 5,29
2018 531 6 21 13,6 2018 567 6 18 16,0 10,76
2019 482 5 26 12,7 2019 541 6 24 15,5 10,03
2020 494 7 33 12,6 2020 547 5 29 15,5 11,09
2021 461 8 41 12,8 2021 517 5 34 159 12,25
2022 453 4 45 12,4 2022 531 8 42 15,8 12,02
2023 467 5 50 12,1 2023 540 1 43 15,7 6,21
2024 437 10 60 11,3 2024 510 7 50 14,7 19,19
2025 404 13 73 10,5 2025 497 5 55 14,3 20,62
2026 428 15 88 11,6 2026 530 13 68 16,7 27,73
2027 422 6 94 11,4 2027 531 2 70 16,6 8,67
2028 416 11 105 11,3 2028 522 7 77 16,3 18,93
2029 425 8 113 12,4 2029 531 7 84 18,1 15,97
2030 426 8 121 11,9 2030 565 4 88 18,3 13,05
2031 413 6 127 11,9 2031 539 2 90 17,9 8,57
2032 440 5 132 12,3 2032 556 2 92 18,4 6,67
2033 434 4 136 12,6 2033 565 0 92 19,2 3,08
2034 453 4 140 13,0 2034 586 3 95 19,7 12,05
2035 385 5 145 11,2 2035 522 3 98 17,5 13,34
2036 390 12 157 11,9 2036 545 5 103 19,2 16,19
2037 406 9 166 12,6 2037 558 4 107 20,5 12,56
2038 406 172 12,5 2038 568 3 110 20,4 7,67
2039 411 177 13,1 2039 561 3 113 20,7 12,51

1) Anzahl der Unternehmen, die Uber 100% ihres urspriinglichen EK verfiigen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen

(kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %, gerundet (Populationsdurchschnitt). 5) b, in %o.

Tab. A7.2: Migrationsmatrizen der Samples U_DZ_ISA und U_PF_ISA (Szenarium PF_II)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

320



U_DZ_ISA U_PF_ISA (PF_III)

Periode t 1) 2) 3) 4) Periode t 1) 2) 3) 4) 5)
2010 1.000 0 0 0,0 2010 1.000 0 0 0,0 0,00
2011 710 0 0 18,7 2011 727 1 1 21,0 0,84
2012 577 1 1 14,8 2012 596 1 2 17,1 1,72
2013 575 1 2 14,7 2013 601 0 2 17,5 0,85
2014 556 1 3 14,8 2014 590 2 4 17,7 2,69
2015 534 6 9 13,7 2015 578 5 9 17,0 9,62
2016 483 2 11 12,0 2016 547 3 12 15,4 4,44
2017 540 4 15 15,2 2017 592 3 15 19,3 6,17
2018 530 6 21 13,6 2018 575 3 18 17,7 8,15
2019 483 5 26 12,7 2019 557 8 26 16,9 11,63
2020 493 7 33 12,6 2020 553 7 33 17,3 12,90
2021 458 9 42 12,7 2021 532 7 40 17,7 15,08
2022 452 4 46 12,3 2022 534 6 46 17,8 10,35
2023 466 5 51 12,1 2023 534 4 50 17,4 9,00
2024 433 9 60 11,2 2024 521 12 62 16,9 23,24
2025 400 13 73 10,3 2025 518 9 71 16,8 24,93
2026 422 16 89 11,3 2026 548 12 83 19,3 28,10
2027 421 7 96 11,3 2027 547 4 87 19,3 11,76
2028 411 12 108 11,1 2028 525 9 96 19,2 22,15
2029 420 10 118 12,2 2029 558 8 104 21,2 19,06
2030 417 9 127 11,8 2030 560 2 106 21,0 12,45
2031 409 4 131 11,8 2031 533 5 111 21,3 9,86
2032 439 6 137 12,2 2032 559 3 114 21,4 8,73
2033 426 4 141 12,5 2033 551 3 117 22,1 5,84
2034 444 3 144 12,8 2034 567 8 125 23,0 16,57
2035 382 7 151 10,9 2035 508 7 132 20,7 20,24
2036 376 12 163 11,4 2036 541 8 140 22,7 19,39
2037 393 10 173 12,2 2037 541 4 144 24,0 13,70
2038 396 6 179 12,2 2038 560 3 147 24,0 7,55
2039 408 6 185 13,1 2039 555 5 152 25,0 16,58

1) Anzahl der Unternehmen, die Gber 100% ihres urspriinglichen EK verfugen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen

(kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %, gerundet (Populationsdurchschnitt). 5) b; in %o.

Tab. A7.3: Migrationsmatrizen der Samples U_DZ_ISA und U_PF_ISA (Szenarium PF_lII)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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U_DZ_ISB U_PF_ISB (PF_I)

Periode t 1) 2) 3) 4) Periode t 1) 2) 3) 4) 5)
2010 1.000 0 0 0,0 2010 1.000 0 0 0,0 0,00
2011 710 0 0 18,7 2011 697 0 0 17,9 0,00
2012 577 1 1 14,8 2012 594 1 1 15,6 0,00
2013 575 1 2 14,7 2013 585 1 2 15,1 1,79
2014 553 1 3 14,8 2014 561 1 3 15,1 1,82
2015 534 6 9 13,7 2015 548 6 9 14,1 1,98
2016 483 2 11 12,0 2016 497 1 10 12,4 10,73
2017 543 4 15 15,2 2017 556 3 13 15,7 2,91
2018 530 6 21 13,6 2018 547 4 17 14,1 6,65
2019 482 5 26 12,7 2019 510 7 24 13,3 9,49
2020 493 7 33 12,6 2020 513 5 29 13,3 11,31
2021 460 8 41 12,7 2021 480 6 35 13,5 11,84
2022 452 4 45 12,4 2022 484 5 40 13,3 14,44
2023 469 5 50 12,1 2023 502 2 42 13,1 9,33
2024 436 10 60 11,3 2024 469 8 50 12,2 7,47
2025 400 13 73 10,4 2025 449 7 57 11,8 21,01
2026 427 15 88 11,5 2026 476 14 71 13,4 20,48
2027 421 7 95 11,3 2027 479 6 77 13,5 29,38
2028 408 12 107 11,1 2028 473 9 86 13,2 14,37
2029 419 10 117 12,2 2029 479 5 91 14,4 22,72
2030 419 8 125 11,8 2030 502 2 93 14,4 16,68
2031 412 4 129 11,9 2031 484 3 96 14,2 10,79
2032 440 5 134 12,3 2032 503 4 100 14,5 7,10
2033 430 4 138 12,5 2033 508 5 105 14,8 8,28
2034 444 4 142 12,7 2034 506 1 106 15,0 8,51
2035 384 7 149 11,2 2035 477 3 109 14,1 11,04
2036 392 12 161 12,1 2036 479 6 115 14,6 9,19
2037 400 9 170 12,5 2037 501 2 117 15,5 18,15
2038 405 176 12,6 2038 515 2 119 15,4 9,95
2039 414 183 13,3 2039 502 3 122 15,6 6,97

1) Anzahl der Unternehmen, die tber 100% ihres urspriinglichen EK verfugen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen

(kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %, gerundet (Populationsdurchschnitt). 5) b, in %o.

Tab. A7.4: Migrationsmatrizen der Samples U_DZ_ISB und U_PF_ISB (Szenarium PF_l)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.

322



U_DZ_ISB U_PF_ISB (PF_II)

Periode t 1) 2) 3) 4) Periode t 1) 2) 3) 4) 5)
2010 1.000 0 0 0,0 2010 1.000 0 0 0,0 0,00
2011 710 0 0 18,7 2011 697 1 1 17,9 0,00
2012 577 1 1 14,8 2012 596 0 1 15,7 0,93
2013 575 1 2 14,8 2013 583 1 2 15,1 0,90
2014 554 1 3 14,8 2014 563 1 3 15,3 1,82
2015 535 6 9 13,7 2015 554 5 8 14,8 1,98
2016 483 2 11 12,0 2016 512 1 9 12,8 9,54
2017 543 4 15 15,3 2017 569 3 12 16.4 2,88
2018 530 6 21 13,6 2018 559 4 16 14,7 6,27
2019 483 5 26 12,7 2019 529 5 21 14,1 9,18
2020 494 7 33 12,7 2020 528 5 26 14,1 8,82
2021 462 8 41 12,8 2021 500 5 31 14,2 10,44
2022 455 4 45 12,5 2022 509 7 38 14,3 11,56
2023 470 5 50 12,1 2023 530 0 38 14,0 10,00
2024 437 10 60 11,4 2024 503 5 43 13,1 5,57
2025 409 13 73 10,6 2025 517 6 49 13,8 16,86
2026 429 13 86 11,7 2026 511 10 59 14,8 17,83
2027 428 6 92 11,8 2027 514 5 64 14,7 19,75
2028 418 11 103 11,4 2028 502 5 69 14,3 11,31
2029 432 8 111 12,7 2029 516 6 75 15,5 13,80
2030 438 4 115 12,2 2030 541 2 77 15,6 12,50
2031 432 6 121 12,3 2031 516 2 79 15,2 5,71
2032 445 6 127 12,5 2032 532 2 81 15,1 6,68
2033 442 4 131 12,8 2033 533 3 84 15,4 5,94
2034 462 6 137 13,1 2034 527 2 86 15,4 4,42
2035 391 5 142 11,2 2035 508 3 89 15,1 13,14
2036 407 10 152 12,5 2036 514 6 95 15,3 4,04
2037 426 7 159 13,2 2037 528 1 96 16,5 9,50
2038 426 3 162 13,2 2038 545 1 97 16,3 5,33
2039 427 6 168 13,7 2039 527 2 99 16,2 2,82

1) Anzahl der Unternehmen, die Uber 100% ihres urspriinglichen EK verfigen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen

(kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %, gerundet (Populationsdurchschnitt). 5) b, in %o.

Tab. A7.5: Migrationsmatrizen der Samples U_DZ_ISB und U_PF_ISB (Szenarium PF_lI)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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U_DZ_ISB U_PF_ISB (PF_III)

Periode t 1) 2) 3) 4) Periode t 1) 2) 3) 4) 5)
2010 1.000 0 0 0,0 2010 1.000 0 0 0,0 0,00
2011 710 0 0 18,7 2011 695 1 1 17,8 0,00
2012 577 1 1 14,8 2012 593 1 2 15,6 0,93
2013 575 1 2 14,7 2013 578 0 2 15,0 1,79
2014 556 1 3 14,8 2014 560 3 5 15,2 0,93
2015 533 6 9 13,7 2015 550 5 10 14,7 3,76
2016 483 2 11 12,0 2016 501 3 13 12,8 9,86
2017 539 4 15 15,2 2017 566 4 17 16,4 4,76
2018 529 6 21 13,6 2018 554 5 22 14,7 6,85
2019 482 5 26 12,7 2019 530 4 26 14,0 9,55
2020 494 7 33 12,7 2020 528 7 33 14,2 7,63
2021 462 8 41 12,8 2021 497 5 38 14,2 11,06
2022 455 4 45 12,5 2022 505 7 45 14,3 11,39
2023 472 5 50 12,2 2023 525 0 45 14,1 7,45
2024 437 10 60 11,4 2024 503 5 50 13,1 5,68
2025 409 13 73 10,6 2025 514 6 56 13,8 15,33
2026 433 13 86 11,9 2026 508 10 66 14,8 14,66
2027 430 6 92 12,0 2027 509 5 71 14,6 15,55
2028 426 11 103 11,6 2028 498 6 77 14,2 8,89
2029 432 8 111 12,7 2029 512 5 82 15,5 14,48
2030 445 4 115 12,3 2030 536 2 84 156 10,73
2031 433 6 121 12,4 2031 516 2 86 15,3 5,05
2032 448 6 127 12,7 2032 528 2 88 15,1 5,16
2033 445 4 131 13,0 2033 531 3 91 15,5 4,38
2034 467 6 137 13,5 2034 524 1 92 15,4 0,00
2035 393 3 140 11,5 2035 503 2 94 15,1 9,04
2036 416 10 150 12,8 2036 513 7 101 15,3 0,00
2037 443 7 157 13,9 2037 525 1 102 16,6 0,00
2038 433 2 159 13,6 2038 542 1 103 16,4 3,50
2039 438 6 165 14,1 2039 523 2 105 16,2 0,56

1) Anzahl der Unternehmen, die Uber 100% ihres urspriinglichen EK verfiigen. 2) Insolvenzen (neu). 3) Insolvenzen

(kumuliert). 4) Durchschnittliche EK-Rendite in %, gerundet (Populationsdurchschnitt). 5) b, in %o.

Tab. A7.6: Migrationsmatrizen der Samples U_DZ_ISB und U_PF_ISB (Szenarium PF_lII)

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung.
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