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Langlebigkeits-Swaps
fur Pensionsplane

Der Markt steckt in Deutschland noch in den Kinderschuhen

Matt Wilmington, Stefan Kaven

Viele deutsche Firmen minimieren in-
zwischen zwar die Investmentrisiken ihrer
Defined-Benefit-Pensionspline, lassen das
wachsende Langlebigkeitsrisiko aber immer
noch aufler Acht. Es gibt Moglichkeiten, auch
dieses in den Griff zu bekommen.

Die Lebenserwartung der Mitglieder ei-
nes Pensionsplans hat mafigeblichen Einfluss
auf die Kosten der zu leistenden Renten. Die
Langlebigkeit korrekt zu prognostizieren ist
und bleibt also die grofie Herausforderung fiir
Defined-Benefit-Pensionsplane. Allein ein
Riickblick darauf, wie ungenau Schitzungen
in der Vergangenheit waren, ist erniichternd.
Die frither gingigen Langlebigkeitstrends gel-
ten zwar inzwischen als iiberholt, dennoch
besteht bei vielen aktuellen Pensionspldnen
der Verdacht, dass die tatsdchliche Lebens-
erwartung immer noch unterbewertet wird.

Risiko auf eine
Gegenpartei liibertragen

In Grofibritannien scheinen die Experten
und Aktuare in der Prognose der Lebenser-
wartung einen Schritt weiter zu sein als ih-
re Kollegen in anderen Léndern. Sie bertick-
sichtigen den schnellen Anstieg der Lebens-
erwartung in den letzten Jahren und iiber-
tragen diesen auf die Zukunft. Auch in der
Artund Weise, mit den Langlebigkeitsrisiken
umzugehen, haben die Briten die Nase vorn.
Eine zunehmende Anzahl von Pensionspla-
nen setzt vor allem darauf, diese mit Hilfe
von sogenannten ,,Longevity Swaps® auszu-
lagern. Denn Pensionsplidne und Unterneh-
men sind oft nicht in der Lage, umfassende
und entsprechend teure Versicherungslosun-
gen zu finanzieren. In Grofbritannien haben
sich diese Losungen bewahrt — beispielswei-
se nutzen BMW und British Airways entspre-
chende Hedges.

Bei Longevity Swaps wird das Risiko, das
durch die unbekannte zukiinftige Lebenser-
wartung entsteht, auf eine Gegenpartei - in der
Regel eine Bank oder ein Versicherungsunter-
nehmen - tibertragen. Grundsitzlich gibt es
dafiir zwei Arten der Absicherung: planspe-
zifische und indexbasierte Hedges.

Planspezifische Hedges sind mafigeschnei-
derte Losungen, die exakt die Bediirfnisse ei-
nes bestimmten Pensionsplans abdecken. Der

Swap-Anbieter legt die Hohe der Zahlungen
bzw. Pramien unter Beriicksichtigung der pro-
gnostizierten Lebenserwartung der Pensions-
planmitglieder fest. Diese wiederum basiert
auf der tatsichlichen bisherigen Sterblichkeit
der Planmitglieder und der erwarteten spezifi-
schen Steigerung ihrer Langlebigkeit. Das Ri-
siko, dass ein Leistungsempfanger langer lebt
und daher mehr Auszahlungen fillig werden,
tragt der Anbieter des Swaps. Fiir Pensioni-
re und Hinterbliebene hat dieses Modell den
Vorteil, dass die Hohe der spdter gezahlten
Leistungen in der Regel schon im Vorfeld be-
kannt ist und dadurch mehr Planungssicher-
heit fiir die Zukunft besteht.

Mafdgeschneiderte
und indexbasierte Hedges

Fiir Unternehmen und Pensionspléne ist
der Aufwand, einen mafigeschneiderten Hedge
zu entwickeln, tatsachlich aber nur dann kos-
teneffizient, wenn die Verbindlichkeiten ge-
geniiber aktuellen Leistungsempfingern mehr
als 250 Millionen Euro betragen. Planspezifi-
sche Hedges lohnen sich im Regelfall also nur
tiir grofiere Pensionspléne.

Fiir kleinere und mittlere Pensionspline
eignen sich indexbasierte Hedges besser. Zu-
kiinftige Zahlungen richten sich hier nach na-
tionalen Langlebigkeitstrends. Die Konzepti-
on des Hedges ist daher nicht so kompliziert
und die Pramien sind in der Regel erheblich
glinstiger. Allerdings bleibt das Risiko, dass
die Lebenserwartung der Planmitglieder von
der des Bevolkerungsdurchschnitts abweicht.

Die eigenen Risiken
besser verstehen

In Deutschland steckt der Markt fiir Lon-
gevity Swaps zwar eher noch in den Kinder-
schuhen, doch kann man davon ausgehen,
dass sich das bald andern wird. Um sich fiir
die Zukunft auf einem wachsenden Markt fiir
Langlebigkeits-Hedges zu wappnen, sollten
deutsche Pensionspline ihre eigenen Langle-
bigkeitsrisiken genau verstehen. Denn nur so
konnen sie abschitzen, ob sich eine Swap-Lo-
sung lohnt. Pensionspldne und Unternehmen
sollten sich dementsprechend vorbereiten und
dabei folgende Punkte beachten:
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M Planung einer passenden Strategie: Der
Schliisselfaktor zur Risikominimierung
ist ein gescharftes Bewusstsein fiir die
Optionen auf einem schnelllebigen Markt.
Nur so kann sich herausstellen, wann eine
Strategie implementiert werden sollte, um
optimale Ergebnisse zu erzielen.

Bl Bereits jetzt handeln: Pensionsplédne soll-
ten schon heute damit beginnen, die Qua-
litat ihrer Daten sicherzustellen. Eine gute
Datenbasis vereinfacht die Prozesse und
kann zu Preisvorteilen fiithren.

M Preistracking: Pensionspldne, die Lang-
lebigkeitsrisiken auslagern wollen, soll-
ten frithzeitig die Marktpreise beobach-
ten. Das gibt ihnen die Moglichkeit, zum
glinstigsten Zeitpunkt einzusteigen.

Unternehmen und Pensionspldne miissen
realisieren, dass das Langlebigkeitsrisiko
nicht weiterhin vernachléssigt werden darf.
Selbst wenn sie sich dafiir entscheiden, das
Risiko nicht abzusichern, sollte diese Wahl
bewusst und iiberlegt getroffen werden. Mit
dem Anstieg der Lebenserwartung werden
die finanziellen Belastungen auch zukiinftig
anwachsen. Unternehmen ist anzuraten, sich
zumindest mit den bestehenden Mdglich-
keiten einer Risikoreduzierung auseinander-
zusetzen.
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