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- Editorial

Mehr Aktuar wagen!

Es ist mir eine Ehre, mit diesem Editorial zum ersten Mal die Begruf3ungsworte in diesem Magazin Uber-
nehmen zu durfen. Unsere Mitgliederversammlung hat mich Ende April 2025 flr die nachsten zwei Jahre
zur Vorsitzenden der Deutschen Aktuarvereinigung eV. (DAV) gewahlt - die erste Frau in diesem Amt. Als
Statistikerin mit fachlicher Heimat in der betrieblichen Altersversorgung engagiere ich mich seit Uber zehn
Jahren fiir die Weiterentwicklung unseres Berufsstandes - aus der Uberzeugung heraus, dass aktuarielles
Denken mehr ist als Mathematik: Es ist auch Verantwortung gegentber der Gesellschaft.

Ich bin in Minchen aufgewachsen, nach einer Banklehre und dem Studium der Statistik habe ich in
mehreren Industrieunternehmen flr die betriebliche Altersversorgung gearbeitet. Zuletzt war ich bei dem
Chemieunternehmen Evonik flr alle globalen Benefits verantwortlich, bevor ich im Marz 2024 zur Heubeck
AG, einem deutschen Beratungsunternehmen fur betriebliche Altersversorgung wechselte. Als Vorstands-
vorsitzende verantworte ich dort alle aktuariellen Dienstleistungen. Mehr zu meiner Person lesen Sie bei
Interesse in meinem Interview auf den Seiten 5 bis 7.

Um mit der Zukunft zu rechnen, sollte man auch die Vergangenheit kennen. Auf der Suche nach dem
Ursprung der Berufsbezeichnung ,Aktuar” bin ich auf den Englander Edward Rowe Mores gesto3en.
Er bestimmte im Jahr 1762, dass der leitende Mathematiker der von ihm mitbegriindeten ,Society for
Equitable Assurances on Lives and Survivorships® in London, der spateren Equitable Life, diesen Titel
tragen solle. Damit wurde der Grundstein fUr die moderne Aktuarprofession gelegt - als Gestalter und
Bindeglied zwischen Wissenschaft, Praxis und sozialer Absicherung.

Aber der Begriff ,Aktuar” selbst reicht weit tiefer in die Geschichte zurtick. Im antiken Rom war der
,<actuarius” ein Protokollfihrer im Senat, spater auch ein Rechnungsfuhrer - oft mit militarischer Verant-
wortung fur Versorgung und Organisation. Dabei gab es immer viel zu tun, zu agieren, wie die lateinische
Wurzel - agere - nahelegt.

Noch weiter zurlck fuhrt die Spur des Wortstamms von ,agere” zum griechischen ,agora“ - dem Markt-
platz. Ein Ort, an dem nicht nur Waren getauscht wurden, sondern aus einer Vielzahl von Angeboten, Be-
durfnissen, Interessen und Rechten ein Ausgleich geschaffen wurde - genau darin liegt bis heute der Kern
unserer Tatigkeit: in einer Gemeinschaft den fairen Ausgleich zu ermoglichen.

Heute stehen Aktuarinnen und Aktuare vor enormen Herausforderungen: demografischer Wandel, Klima-
risiken, geopolitische Spannungen, digitale und nachhaltige Transformation und notwendiger sozialer Aus-
gleich. Die Unsicherheit ist gestiegen - die Verantwortung unseres Berufsstands damit auch.

Unsere Werkzeuge haben sich verandert - unser Grundauftrag bleibt: Mit analytischer Prazision und fach-
licher Klarheit belastbare L6sungen zu entwickeln, die fair, nachhaltig und transparent sind. Es geht um mehr
als Zahlen: Es geht um die Zukunft. Unsere Expertise wirkt oft im Verborgenen, aber sie ist unverzichtbar.

Lassen Sie uns also nicht nur mit der Zukunft rechnen, sondern sie aktiv gestalten. Lassen Sie uns alle
mehr Aktuar wagen: handeln, nicht zusehen.

|hre Susanna Adelhardt
Vorsitzende der DAV
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-> News Bulletin

Susanna Adelhardt neue Vorsitzende
der Deutschen Aktuarvereinigung

Auf der Mitgliederversammlung am 8. Mai 2025 in Bonn
wurde Susanna Adelhardt zur neuen Vorsitzenden der
Deutschen Aktuarvereinigung eV. (DAV) gewahlt. Die
Statistikerin folgt auf Dr. Maximilian Happacher, der dem
engeren Vorstand erhalten bleibt. Neuer stellvertreten-
der Vorsitzender ist Dr. Jurgen Bierbaum. Adelhardt ist
Vorstandsvorsitzende der HEUBECK AG und engagiert
sich seit vielen Jahren ehrenamtlich in DAV und IVS.

In ihrer zweijahrigen Amtszeit will sie den aktiven
Dialog mit Politik und Medien fortsetzen, das Ehren-
amt starken und die internationale Vernetzung der

DAV weiter ausbauen. Besonders am Herzen liegt inr
die Nachwuchsarbeit: ,Mein personliches Ziel ist es,
junge Menschen frlihzeitig fir den Beruf des Aktuars,
bzw. der Aktuarin zu begeistern®, so Adelhardt. Mit ihrer
Wahl steht erstmals eine Frau an der Spitze der DAV.
Die feierliche Verabschiedung von Dr. Herbert Schnei-
demann rundete die Vorstandswahlen ab.

Jahresriickblick 2024: DAV, DGVFM
und IVS mit starkem Auftritt

Die DAV, die DGVFM und das IVS - Institut der Ver-
sicherungsmathematischen Sachverstandigen fiir
Altersversorgung eV. blicken auf ein erfolgreiches Jahr
2024 zurick. Ein neues Corporate Design, ein eigenes
Studio fur audiovisuelle Inhalte und tber 30 verdffent-
lichte Ergebnisberichte unterstreichen die Dynamik

der Vereinigungen. Besonders hervorzuheben sind die
Positionierung zu sozialen Nachhaltigkeitsthemen und
das verstarkte politische Engagement, etwa bei der Re-
form der Altersvorsorge. Mit Formaten wie dem Schuler-
Sommerfest und dem Ausbau digitaler Angebote wurde
zudem die Nachwuchsférderung weiter gestéarkt. Der
JahresrUckblick zeigt: 2024 war ein Jahr des Wachs-
tums, der Sichtbarkeit und der inhaltlichen Impulse.

DGVFM wahlt Jan-Philipp Schmidt
zum neuen Vorsitzenden

Die Deutsche Gesellschaft fur Versicherungs- und
Finanzmathematik eV. (DGVFM) hat am 12. Mai 2025 im
Rahmen ihrer digitalen Mitgliederversammilung einen
neuen Vorstand gewahlt. Prof. Dr. Jan-Philipp Schmidt
Ubernimmt den Vorsitz von Prof. Dr. Ralf Korn, der nach
langjahrigem Engagement aus dem Amt ausscheidet.
Neue stellvertretende Vorsitzende sind Prof. Dr. An Chen
und Prof. Dr. Marcus C. Christiansen.

Schmidt, Professor fiir Aktuarwissenschaften an der

TH Kaln, gehoért dem Vorstand der DGVFM seit 2017

an. Er betont die Bedeutung aktuarieller Forschung und
Nachwuchsforderung: ,Ich freue mich sehr auf die wei-
tere Arbeit im Vorstand und die enge Zusammenarbeit
mit meinen stellvertretenden Vorsitzenden.” Wichtige
Formate wie Workshops, Publikationen und das Schuler-
Sommerfest sollen dabei ebenso fortgefiihrt wie neue
Veranstaltungen etabliert werden - etwa ein Workshop
am ITWM im Juli 2025 flr Wissenschaft und Praxis.

Zahl des Tages

betrug laut Statistischem Bundesamt der Anteil
der Bevolkerung in Deutschland im Jahr 2023,
der 60 Jahre oder alter war.
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- Interview

Interview mit Susanna Adelhardt, neu ge-
wdhlte Vorstandsvorsitzende der DAV, zu
ihrem Amtsantritt, Plinen fiir ihre Amtszeit

und aktuellen Themen des Berufsstands.

Susanna Adelhardt wurde in der Mitgliederversammlung der Deutschen Aktuarvereinigung e.V. (DAV) am 29. April

2025 zur neuen Vorsitzenden der Vereinigung gewdihlt. Sie ist seit 2012 Mitglied der DAV und der Deutschen Gesell-

schafft fiir Versicherungs- und Finanzmathematik e.V,, seit 2013 Mitglied des IVS - Institut der Versicherungsmathe-

matischen Sachverstdindigen fiir Altersversorgung e.V. Seit 2018 gehodrt sie dem Vorstand des 1VS an, seit 2021 auch
dem Vorstand der DAV. Beruflich ist sie dem 1. Mcirz 2024 im Vorstand der HEUBECK AG und verantwortet als

Vorstandsvorsitzende insbesondere den Unternehmensbereich , Aktuarielle Dienstleistungen” Zuvor arbeitete sie bei

Evonik, zuletzt als Global Head of Benefits.

AV Frau Adelhardt, herzlichen Gliickwunsch zu lhrer
Wahl zur Vorstandsvorsitzenden der Deutschen Aktuar-
vereinigung. Kénnen Sie uns einen Einblick in lhren
beruflichen Werdegang geben? Was hat Sie dazu be-
wogen, eine Karriere in der Versicherungsmathematik
einzuschlagen?

Vielen Dank! Mein Weg in die Versicherungsmathematik
war nicht vorgezeichnet. In meiner Kindheit war ich gerne
und viel auf den Bauernhdfen meiner Gro3eltern unter-
wegs, auch Autofahren habe ich auf dem Bulldog gelernt.
Mein Vater hat im bayerischen Landwirtschaftsministerium
gearbeitet, dadurch konnte ich zum Weltwirtschaftsgipfel
in Minchen im Fernsehen Bier zapfen, Spargel stechen,
oder in der letzten Munchner Muhle Mehl verkaufen. Meine
Vorliebe fur Mathematik habe ich neben der Astronomie
auf einem musischen Gymnasium entdeckt, Interessen,
die mich bis heute begleiten: Ein Teleskop steht bei mir im
Wohnzimmer, ebenso ein Klavier und die Mathematik ist
mein Beruf geworden.

Nach einer Banklehre habe ich in der Finanzbranche
gearbeitet, zunachst allerdings als Werkstudentin in der IT-
Abteilung. Dort habe ich programmiert, implementiert und
getestet. Erst nach der Elternzeit flir meine beiden Tochter
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habe ich mich ganz meinem Studienfach, der Statistik, zu-
gewandt und bin innerhalb der Bank in die Abteilung fur be-
triebliche Altersversorgung gewechselt. Mit Begeisterung
habe ich mich in dieses neue und faszinierende Themen-
gebiet eingearbeitet und bin ihm bis heute treu geblieben.

AV Welche Ziele haben Sie sich fiir Ihre Amtszeit
gesetzt?

Mein zentrales Anliegen ist es, den faszinierenden Beruf
des Aktuars bzw. der Aktuarin breiter bekannt zu machen,
gerade unter jungen Menschen. Denn unser Berufsstand
ist gesellschaftlich mehr als relevant, unsere Expertise
essenziell, und zwar nicht nur heute, sondern auch in der
Zukunft. Wir brauchen entsprechenden Nachwuchs und
wollen daher auch zuklnftig viele junge Menschen fur die
DAV gewinnen. Unser aktuarielles Tatigkeitsfeld erweitert
sich laufend, es geht langst nicht mehr nur um klassische
Versicherungen, sondern mindestens genauso oft um
Finanzmarkte, Klimarisiken, Risikosteuerung und Gesund-
heitsversorgung.

Die ,Road to Active Membership®, also der Weg zur aktiven
Mitgliedschaft in unserer Vereinigung, ist daflir ein wichtiger
Baustein. Fur unsere Mitglieder, Teilnehmende am Pri-




Susanna

Adelhardt

Ausbildung
- 1995-2001 Studium der Diplom-Statistik an der

Ludwig-Maximilians-Universitat Mtnchen Nebenfacher:

BWL und VWL, Anwendungsfach: Informatik
- 1993-1995 Ausbildung zur Bankkauffrau
- 1991 Abitur

Beruflicher Werdegang

- seit 01.03.2024 Vorstandsvorsitzende, HEUBECK AG,
verantwortlich flr Unternehmensbereich ,Aktuarielle
Dienstleistungen®

- Feb. 2020-Feb. 2024 Head of Global Benegfits,
Evonik Industries AG

- Apr. 2017-Feb. 2020 Leitung Altersversorgung,
HR Deutschland, Evonik Industries

- Nov. 2017-Feb. 2024 \/orstandsvorsitzende, Pensions-
kasse Degussa VVaG, Degussa Unterstlitzungskasse
eV, Degussa Trust eV, stellvertretende Vorstands-
vorsitzende, Evonik Pension Trust eV.

Ehrenamtliches Engagement

- seit Apr. 2025 Vorsitzende des DAV-Vorstands

- Apr. 2023-April 2025 Stellvertretende Vorsitzende des
DAV-Vorstands

- seit Jun. 2023 Aufsichtsratsmitglied im Pensions-
Sicherungs-Verein VVaG, dabei Vorsitzende Kapital-
anlageausschuss des Aufsichtsrats

- Juni 2021-Juni 2023 Mitglied im Beirat des PSVaG

- seit Apr. 2021 Mitglied des DAV-Vorstands

- seit Jan. 2018 Mitglied im Pension Committee der AAE

- seit Jan. 2018 Mitglied des IVS-Vorstands

- seit 2017 Mitglied des Fachausschusses Altersver-
sorgung (FAV), Ausschussleitung von Apr. 2020 bis
Feb. 2023

- seit 2013 Mitglied des IVS - Institut der Versicherungs-
mathematischen Sachverstandigen fur Altersversor-
gung eV.

- seit 2012 Mitglied der DAV und DGVFM

fungssystem oder Interessierte am Aktuarberuf wird damit
der Weg zur aktiven Einbindung in die ehrenamtliche Arbeit
geebnet. Es beginnt damit, bereits heute die Mitglieder
von Ubermorgen anzusprechen. Mathematische Neugier
und Leidenschaft bereits in jungen Jahren zu wecken, ist
eine Schllsselaufgabe, der sich die DAV stellen muss, um
auch in Zukunft erfolgreich zu bleiben. Wir wollen Schule-
rinnen und Schiler fUr die Faszination und die Breite des
aktuariellen Berufsbildes begeistern und gleichzeitig Eltern
wie Lehrkraften vermitteln, wie viel Perspektive in unserem
Beruf steckt. Junge Menschen, die sich fur ein mathemati-
sches Studium entschieden haben oder bereits in der DAV-
Ausbildung sind, wollen wir gezielt fur eine aktive Mitglied-
schaft gewinnen. Alle sollen die Mdglichkeit haben, sichin
unsere Gemeinschaft einzubringen. Wir werden weiterhin
unsere Aktivitaten systematisch aufeinander abstimmen
und zielgruppenspezifisch ausbauen. Ich personlich habe
mir auf die Fahnen geschrieben, junge Menschen friihzeitig
fur den Beruf des Aktuars oder der Aktuarin zu begeistern
und damit gleichzeitig die Bekanntheit unseres Berufs-
stands zu steigern.

Eine weitere grol3e Aufgabe ist es, die Vielfalt innerhalb der
DAV zu starken. Die Maxime ,Einheit in Vielfalt* pragt mein
Verstandnis einer modernen Vereinskultur. Die DAV ist in
den letzten Jahrzehnten dynamisch gewachsen und bringt
heute viele unterschiedliche Menschen, Meinungen und
Erfahrungen zusammen. Auch in Zukunft muss sicherge-
stellt werden, dass unsere starke Gemeinschaft erlebbar
ist. Die Verabschiedung unseres neuen Leitbilds war ein
wichtiger Schritt, jetzt gilt es, diesen Weg konsequent fort-
zusetzen. Der fachliche wie nicht fachliche Austausch ist
unverzichtbar, um eine transparente und breite Willensbil-
dung zu ermaoglichen. Der direkte Dialog und die Weiterent-
wicklung bestehender Formate liegen mir dabei besonders
am Herzen.

AV Wie sehen Sie als erste Frau an der Spitze der DAV
die aktuelle Vielfalt im Beruf?

Susanna Adelhardt: Die Aktuarswelt war lange eine
Mannerdomane und insofern ein Spiegel unserer gesell-
schaftlichen Verhaltnisse. Umso mehr freut es mich, dass
bei unseren neuen Mitgliedern die Anteile von Frauen

und Mannern mittlerweile identisch sind. Die Zusammen-
setzung des Vorstandes zeigt allerdings, dass wir weiter
daran arbeiten mussen, die Vielfalt zu erhdhen und ihr brei-
ten Raum zur Entfaltung zu geben. Denn vor allem unter-
schiedliche Perspektiven bereichern unseren Berufsstand,
weniger der Umstand, dass jetzt eine Frau an der Spitze
steht. Eine offene und gleichzeitig inklusive DAV - das ist
mein Ziel.
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AV Welche Branchentrends werden den Beruf der
Aktuarinnen und Aktuare in den kommenden Jahren
beeinflussen?

Susanna Adelhardt: Kiinstliche Intelligenz ist mittlerweile
ein allgegenwartiges Schlagwort flr einen Zukunftstrend.
Auch ich komme nicht darum herum, sie zu nennen. Wir
arbeiten berufsbedingt mit groBen Datenmengen, extra-
hieren daraus Muster und Entwicklungen und projizieren
diese in die Zukunft. Genau hier setzt auch die Kunstliche
Intelligenz an, sie kann weite Teile der technischen Aspekte
dieser Analysen Ubernehmen, die Interpretation der Ergeb-
nisse kann sie uns dagegen nicht abnehmen. Sie stellt uns
gleichzeitig vor neue Herausforderungen. Wo hilft sie uns,
bessere Modelle zu entwickeln und wo birgt sie Risiken?
Ein Beispiel: Ein Sprachmodell kann aktuell noch so gut
trainiert sein, es hort jedoch nicht die feinen Zwischen-
t6ne, die wir Menschen unbewusst mitklingen lassen. Wir
horen Kontext, auch unsere eigenen Erfahrungen flieBen
ein. Diese kennt eine Kiinstliche Intelligenz nicht. So be-
kommen wir auf zweimal vermeintlich dieselbe Frage,

y,Unser Berufsstand ist gesellschaftlich

mehr als relevant, unsere Expertise essenziell,
und zwar nicht nur heute, sondern auch in
der Zukunft.”

/

nur minimal anders formuliert, von dem Sprachmodell im
Extremfall zwei gegensatzliche Antworten. Diesen Bias in-
nerhalb einer Formulierung sollten wir nicht nur kennen, wir
konnen ihn flr Sensitivitdtsanalysen sogar nutzen! Weitere
Themen, mit denen wir uns jetzt und in Zukunft intensiv
beschaftigen, sind der demografische Wandel und Klima-
risiken. Wie entwickeln sich langfristig Rentensysteme?
Wie kann die Versicherbarkeit von Extremwetterschaden
weiterhin gewahrleistet werden? Hier ist unsere Expertise
gefragter denn je.

Die DAV ist die funftgro3te Aktuarvereinigung weltweit.
Daher ist die internationale Vernetzung fur uns keine
Frage, sondern selbstverstandlich. Dies ist kein Selbst-
zweck, denn internationale Entwicklungen und Vorgaben
pragen die Rahmenbedingungen unseres Berufsstands
zunehmend. Unser Engagement und unseren Sachver-
stand bringen wir daher institutionell und personlich auch
auf internationaler Ebene in Diskussionen ein, sei es Uber
die Actuarial Association of Europe (AAE), die International
Actuarial Association (IAA) oder im direkten Austausch mit
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anderen nationalen Verbanden. Projekte wie Solvency I,
IORPII, FiDA, IRRD oder der europaische Al Act zeigen die
Bedeutung internationalen Engagements.

Ubrigens: Die internationale Vernetzung zahlt ebenfalls

auf die Attraktivitat der ehrenamtlichen Tatigkeit in der DAV
gerade fur junge Aktuarinnen und Aktuare ein. Der lander-
Ubergreifende Austausch mit anderen Berufseinsteigenden
ist jedes Mal ein Highlight und Motivationsschub fur alle
Beteiligten.

AV Die DAV engagiert sich auch stark im Austausch mit
der Politik auf Landes- und Bundesebene. Wie méchten
Sie diesen Bereich weiterentwickeln?

Susanna Adelhardt: Der DAV ist schon lange wichtig, dass
aktuarielles Wissen in politische Entscheidungen einflief3t.
Aktuelle Beispiele, bei denen wir uns aktiv einbringen und
unsere Expertise auch von der Politik nachgefragt wird, sind
die Rentenpolitik oder die Versicherbarkeit von Elementar-
schaden. Hier haben wir als DAV bereits eine starke Stim-
me, die gehort wird. Auch zu vielen anderen Themen wie
Gesundheit und Pflege, KI-Regulierung und Risikomana-
gement kdnnen, wollen und werden wir weitere Expertise
beisteuern.

A7 Welche Rolle spielen ethische Standards fiir die
Arbeit der Aktuarinnen und Aktuare?

Susanna Adelhardt: Ethische Standards sind flr uns von
zentraler Bedeutung. Wir arbeiten mit Modellen, die erheb-
liche Auswirkungen auf Finanz- und Versicherungssysteme
haben. Deshalb mussen wir verantwortungsbewusst und
transparent agieren. Die DAV hat sich hierfir Standesregeln
gegeben, zu denen sich alle Mitglieder verpflichten. Unsere
ehrenamtlich aktiven Mitglieder erarbeiten fachliche Hand-
reichungen und Hilfestellungen, um die Grundlage flr eine
fachlich fundierte Berufsauslbung zu schaffen.

A Zum Abschluss: Wie sieht lhre langfristige Vision fiir
die DAV aus?

Susanna Adelhardt: Ich wiinsche mir eine DAV, die weiter-
wachst, ohne das starke Gefuhl fir den Zusammenhalt

zu verlieren. Eine DAV, in der jeder und jede einen Beitrag
leisten kann, ohne sich Uber die Mal3en verpflichtet zu
flhlen, und sich genau in dem fur ihn und sie passenden
Maf3 einbringen kann. Nur so kann das ehrenamtliche En-
gagement auch Spal3 machen. Wir stehen vor spannenden
gesellschaftlichen Herausforderungen. Mit unserer starken
Gemeinschaft von klugen Kdpfen kdnnen wir die Zukunft
unseres Berufsstandes erfolgreich gestalten und einen ge-
sellschaftlichen Mehrwert bieten.



-> Lebensversicherung

Die aufSergewdhnliche Geldpolitik der vergangenen Jahre hat tiefe Spuren an den Kapitalmdrkten hinterlassen - mit

weitreichenden Folgen fiir Sparerinnen und Sparer, Altersvorsorgeeinrichtungen und den gesellschaftlichen Zusammen-

halt. Wihrend Staaten und Banken von den niedrigen Zinsen profitierten, geraten langfristig orientierte Investoren

unter Druck. Droht eine neue Schieflage in der Generationengerechtigkeit?

n den vergangenen Jahren hat die Europaische Zentral-

bank (EZB) tiefgreifend in die Kapitalmarkte eingegriffen.

Dies geschah mit der Intention, Inflationsziele zu erreichen
und akute Marktspannungen abzufedern. Anleihenankauf-
programme wie das Public Sector Purchase Programme
(PSPP) oder das Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) waren zentrale Instrumente dieser expansi-
ven Geldpolitik. Doch der Rickblick zeigt: Diese MaBnahmen
haben langfristig auch Schatten geworfen - insbesondere
auf die Altersvorsorge. Die kiinstlich gesenkten Zinsen ha-
ben die Ertragschancen vieler Vorsorgeformen geschmalert
und stellen das Prinzip der Generationengerechtigkeit zu-
nehmend infrage. Mit dem Transmission Protection Instru-
ment (TPI) und der geplanten Einflhrung eines strukturellen
Wertpapierportfolios stehen zudem neue Werkzeuge bereit,
deren Einsatz nicht nur fur die Kapitalmarkte, sondern auch
flr das Vertrauen in die langfristige Verlasslichkeit der Vor-
sorgesysteme weitreichende Folgen haben konnte.

Die neue Normalitat der Krisenintervention

Seit der Eurokrise agiert die EZB zunehmend mit unkonven-
tionellen Mitteln. Spatestens wahrend der Coronapandemie
wurden Ankaufprogramme wie das PEPP zu einem zentralen
geldpolitischen Steuerungsinstrument. Die Staatsanleihe-
markte wurden stabilisiert, Renditen deutlich gesenkt - zeit-

weise um mehr als 150 bp - und Liquiditat bereitgestellt. In
der Folge sank das allgemeine Zinsniveau in der Eurozone
auf historische Tiefststande - mit erheblichen Auswirkun-
gen auf langfristige Finanzierungen, Rentenversprechen
und Vorsorgeprodukte. Auch wenn sich die EZB inzwischen
basierend auf Aussagen aus dem EZB-Direktorium schein-
bar von der Vorstellung verabschiedet hat, groBvolumige
Anleihekaufe dauerhaft als Mittel zur Inflationssteuerung zu
nutzen, bleiben die Folgen dieser Politik und das Risiko ihrer
Wiederholung weiterhin bestehen.

Marktverzerrung und verfassungsrechtliche Leitplanken
Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem Urteil vom

5. Mai 2020 zum PSPP-Programm klare Bedingungen
formuliert, damit Anleihekdufe nicht zur verbotenen mo-
netdren Staatsfinanzierung fihren. Als zentrale Schranken
gelten eine Kaufobergrenze von 33 Prozent pro Emittent und
Emission sowie die Verteilung der Kaufe nach dem EZB-Ka-
pitalschlissel. Diese Prinzipien wurden in der Praxis jedoch
teilweise gerissen - insbesondere infolge des PEPP, da in
Summe mit dem PSPP die 33-Prozent-Grenze flr einzelne
Lander deutlich Uberschritten wurde. Das neu geschaffene
TPI erlaubt nun sogar unbegrenzte und selektive Kaufe ein-
zelner Staatsanleihen, um ,ungerechtfertigten, ungeordne-
ten Marktdynamiken* entgegenzuwirken. Damit droht eine
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institutionelle Grauzone, in der rechtlich gebotene Begren-
zungen und wirtschaftliche Zielsetzungen in Konflikt geraten.

Zielkonflikte und paradoxe Wirkungen

Wenn der Preis von Staatsanleihen nicht mehr nur durch
Angebot und Nachfrage, sondern auch durch mégliche Inter-
ventionswahrscheinlichkeit der Zentralbank bestimmt wird,
verlieren Investoren das Vertrauen in die Signalwirkung des
Marktpreises. Besonders betroffen sind langfristige Anleger
wie Lebensversicherer und Pensionskassen, deren Zusagen
auf planbaren, risikoarmen Ertragen basieren. In der Folge
steigen die Anforderungen an Eigenmittel, die Verzinsung
sinkt, die Altersvorsorge wird teurer - flir Unternehmen wie
fUr private Haushalte.

Auswirkungen auf die Generationengerechtigkeit und
soziale Systeme

Die langfristigen Konsequenzen treffen vor allem jene Be-
volkerungsgruppen, die flir sich selbst vorsorgen missen
oder wollen - sei es durch eigene Sparanstrengungen oder
betriebliche Versorgung. Wer heute vorsorgt, muss mehr
Kapital aufbringen, um dieselbe Leistung zu erzielen. Das

ist fr viele nicht leistbar. Gleichzeitig steigen die staatlichen
Ausgaben fir Rente, Gesundheit und Pflege. Jiingere Gene-
rationen mussen daher zwei Herausforderungen gleichzeitig
finanziell bewaltigen: Sie mussen nicht nur fir inre eigene
Zukunft vorsorgen und daftr mehr aufwenden, sondern auch
die Lasten wachsender Staatsschulden und einer alternden
Bevdlkerung tragen. Die politische Forderung nach um-
fassenderen sozialen Sicherungssystemen, steigenden
Verteidigungs- und Infrastrukturinvestitionen sowie mehr
Nachhaltigkeit im Gesundheitswesen steht damit in einem
Spannungsverhaltnis zur realen Finanzierbarkeit. Das gilt be-
sonders dann, wenn die EZB Uber niedrige Zinsen und hohe
Liquiditat Marktverhaltnisse beeinflusst.
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Notwendigkeit von Transparenz und neuen Leitlinien

Mit der angekiindigten Schaffung eines strukturellen Wert-
papierportfolios kdnnte die EZB endgiltig in eine neue
geldpolitische Phase eintreten: Weg von temporaren
SondermalBBnahmen, hin zu einer dauerhaften Prasenz als
Marktakteur. Umso wichtiger ist es, die verfassungsrecht-
lich gebotenen Prinzipien nicht nur zu wahren, sondern ihre
Einhaltung fir die Offentlichkeit nachvollziehbar zu gestalten.
Dazu gehort auch eine klare Exit-Strategie flr bestehende
Anleihebestande. Bislang erfolgen RuckfUhrungen nur passiv
Uber Tilgungen zur Endfalligkeit, obwohl das Bundesverfas-
sungsgericht ausdricklich betont hat, dass aktive Verkaufe
der Regelfall sein sollten, sobald die geldpolitische Notwen-
digkeit entfallt.

@ Fazit

Eine generationengerechte Geld-
politik braucht klare Grenzen

Die expansive Geldpolitik der vergangenen Jahre hat Europa
vor akuten Krisen bewahrt, aber sie hat auch bestehende
strukturelle Probleme verscharft, indem eine Losung auf unbe-
stimmte Zeit verschoben wurde und dabei die Last groBer wird.
Besonders in der kapitalgedeckten Altersvorsorge sind die Ne-
benwirkungen spirbar: Renditen sinken, Kapitalbedarf steigt,
und das Vertrauen in die langfristige Planungssicherheit leidet.
Es braucht ein neues Gleichgewicht zwischen kurzfristiger
Stabilisierung und langfristiger Verantwortung. Die EZB muss
ihre Instrumente transparenter und im Einklang mit rechtlichen
Vorgaben bewerten. Vor allem aber sollten politische und geld-
politische Akteure gemeinsam darauf achten, dass der blo3e
Verdacht einer finanziellen Repression vermieden wird, denn
diese ginge priméar auf Kosten derer, die selbstbestimmt vor-
sorgen miissen oder wollen. Generationengerechtigkeit ist ein
wichtiger sozialer Grundpfeiler und darf nicht infolge moderner
Geldpolitik nachhaltig Schaden nehmen.
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- Investment

Mehr Spielraum fiir Infrastrukturinvest-
ments - ein Schritt mit Langzeitwirkung

Deutschlands Infrastruktur steht unter Druck - und mit ihr die Zukunftsfihigkeit von Wirtschaft und Gesellschaft.
Der Bedarf an Investitionen in StrafSen, Schienen, Energieversorgung und digitale Netze ist enorm. Gleichzeitig riicken

langfristige Kapitalanlagen in Infrastruktur zunehmend ins Blickfeld institutioneller Investoren: Sie bieten stabile Er-

tréige, sind oft inflationsgeschiitzt und unterstiitzen die nachhaltige Transformation der Gesellschaft.

Bislang waren regulatorische Hirden jedoch ein wesent-
liches Hemmnis: Die Anlageverordnung schrankte den
Investitionsspielraum ein. Mit der im Februar 2025 vom
Bundesministerium der Finanzen beschlossenen Reform
wurde nun ein entscheidender Schritt getan. Eine neue
Quote fUr Infrastrukturinvestitionen schafft erstmals eige-
nen Raum im regulatorischen Rahmen - und er6ffnet damit
neue Maoglichkeiten flr Pensionskassen, Sterbekassen und
kleine Versicherungsunternehmen, fur die die Anlagever-
ordnung gilt.

Deutsche Infrastruktur im Investitionsstau

Deutschland steht vor einer gewaltigen infrastrukturellen
Herausforderung. Brockelnde Brlicken, rissige Stra3en und
sanierungsbeduirftige Schulen pragen vielerorts das Bild

- ein Zustand, der nicht nur die Lebensqualitat der Bevolke-
rung, sondern auch die Attraktivitat des Wirtschaftsstand-
orts belastet. Gleichzeitig verlangt der Umbau hin zu einer
nachhaltigen, digitalen Wirtschaft gewaltige Investitionen

in neue Infrastruktur - von Verkehrswegen Uber Stromnetze
bis hin zu Datenautobahnen.

Auszug aus § 1 Abs. 19 Nr. 23a
des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB)

sInfrastruktur-Projektgesellschaften sind Gesell-
schaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder
der Satzung gegriindet wurden, um dem Funktionie-
ren des Gemeinwesens dienende Einrichtungen, An-
lagen, Bauwerke oder jeweils Teile davon zu errich-
ten, zu sanieren, zu betreiben oder zu
bewirtschaften.”
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Die offentliche Hand allein kann den milliardenschweren In-
vestitionsbedarf nicht stemmmen. Die Mobilisierung privaten
Kapitals ist daher kein Luxus, sondern eine Notwendig-
keit. Institutionelle Investoren wie Pensionskassen und
Versicherungen konnen hier eine tragende Rolle spielen

- vorausgesetzt, die regulatorischen Rahmenbedingungen
bieten die ndtige Flexibilitdt. Genau hier setzt die jingste
Reform der Anlageverordnung an.

Die neue Infrastrukturquote hat eine Signalwirkung
Mit der Achten Verordnung zur Anderung von Verordnun-
gen nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz (8. VAG-
VAndV), die am 6. Februar 2025 vom Bundesministerium
der Finanzen umgesetzt wurde, erhalten durch die An-
lageverordnung regulierte Investoren erstmals eine eigene
Infrastrukturquote in Hohe von 5 Prozent des Sicherungs-
vermogens. Dieser Schritt markiert einen Paradigmen-
wechsel in der Regulierung: Durch die Anlageverordnung
regulierte Investoren kdnnen nun zusatzlich bis zu funf
Prozent ihres Sicherungsvermodgens speziell in Infrastruk-
turprojekte investieren, ohne dass daflr andere Quoten
belastet werden.

Die neue Quote erganzt bestehende Quotenregelungen -
insbesondere die Beteiligungsquote (15 Prozent) und die
Risikoquote (nun 40 Prozent). Sie erlaubt direkte wie
indirekte Beteiligungen an Infrastrukturprojekten und
-unternehmen und I&sst sich flexibel mit anderen Quoten
kombinieren. Damit eréffnet sie nicht nur neue Anlage-
maglichkeiten, sondern schafft auch Spielrdume innerhalb
bestehender Portfolios.

Offene Definition macht die Umsetzung komplex

Trotz der positiven Impulse bringt die Neuregelung auch
Herausforderungen mit sich. Problematisch ist dabei be-
sonders die fehlende gesetzliche Definition des Begriffs
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Auszug aus § 2 Abs. 10 des Gesetzes liber das Bundesamt fiir
Sicherheit in der Informationstechnik (BSI-Gesetz)

+Kritische Infrastrukturen im Sinne dieses Gesetzes sind Einrichtungen, Anlagen oder Teile davon, die den Sektoren
Energie, Informationstechnik und Telekommunikation, Transport und Verkehr, Gesundheit, Wasser, Erndhrung, Finanz-
und Versicherungswesen sowie Siedlungsabfallentsorgung angehdren und von hoher Bedeutung fiir das Funktionieren
des Gemeinwesens sind, weil durch ihren Ausfall oder ihre Beeintrachtigung erhebliche Versorgungsengpésse oder
Gefahrdungen fiir die 6ffentliche Sicherheit eintreten wiirden.”

JInfrastruktur®: Weder die Anlageverordnung selbst noch
ihre Begrindung liefern eine klare Abgrenzung. Orien-
tierung bieten derzeit vor allem § 1 Abs. 19 Nr. 23a des
Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) sowie das Gesetz Uber
das Bundesamt fUr Sicherheit in der Informationstechnik
(BSI-Gesetz). Diese Unsicherheit kann die Investitionsbe-
reitschaft bremsen.

Zudem ist die Umsetzung in der Praxis anspruchsvoll. II-
liquide Anlagen wie Infrastrukturprojekte erfordern nicht nur
fundiertes Know-how und ein robustes Risikomanagement,
sondern auch einen langen Atem: Projektprifung, Alloka-
tionsentscheidungen und Kapitalabrufe kdnnen sich tber
Jahre erstrecken. Viele Anleger werden daher zunachst
priifen, ob sich bestehende Investitionen unter der neuen
Quote verbuchen lassen, bevor sie neue Engagements
eingehen.

ELTIF-Reform erganzt Reform in der zweiten Saule der
Kapitalmobilisierung

Erganzend zur Reform der Anlageverordnung hat der
Gesetzgeber kurz auch die Verordnung flir European Long-
Term Investment Funds (ELTIF) Gberarbeitet. Die ELTIF-2.0-
Verordnung, die Anfang 2024 in Kraft trat, soll langfristige
Investitionen - etwa in Infrastruktur, kleine und mittlere
Unternehmen oder Nachhaltigkeitsprojekte - attraktiver
machen. Die Uberarbeitete Regulierung bietet mehr Flexi-
bilitat, geringere Einstiegshurden und kénnte so auch flr
institutionelle Investoren an Relevanz gewinnen, wenn der
Fokus auch primar auf Privatanlegern liegt.

Ein Konkurrenzverhaltnis zwischen institutionellen und
privaten Anlegern ist dabei nicht zu erwarten - der Kapital-
bedarf im Infrastruktursegment ist hoch genug, um beiden
Gruppen Chancen zu bieten. Vielmehr ist die ELTIF-Reform
ein weiteres Signal an den Markt: Infrastruktur soll kein
Nischenprodukt bleiben, sondern ein zentraler Bestandteil
zukunftsgerichteter Kapitalallokation werden.
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Reformen erdffnen langfristige Perspektiven fiir
Investoren

Infrastrukturinvestments bieten nicht nur volkswirtschaft-
liche Vorteile. Fir Investoren zeichnen sie sich durch plan-
bare Ruckfllsse, langfristige Vertrage, haufig eingebauten
Inflationsschutz und eine hohe Resilienz bei niedriger Vo-
latilitat aus. Die breite Streuung Uber Sektoren wie Energie,
Transport, digitale Netze oder soziale Infrastruktur erlaubt
auBerdem eine effiziente Diversifikation innerhalb der An-
lageklasse.

Die Reform der Anlageverordnung markiert den Ubergang
zu einer strategischeren Rolle institutioneller Anleger bei
der Finanzierung der gesellschaftlichen Transformation.
Kurzfristig ist nicht mit einer sprunghaften Neuausrichtung
der Portfolios zu rechnen - daflr ist der Anlageprozess zu
komplex. Aber mittel- bis langfristig kann die neue Infra-
strukturquote dazu beitragen, privates Kapital in gro3em
Stil fur das Gemeinwohl zu mobilisieren.

@ Fazit

Infrastrukturinvestitionen sind
Schliisselfaktor fiir Resilienz und
Zukunftsfahigkeit

Die neue Infrastrukturquote in der Anlageverordnung und die
Reform der ELTIF-Verordnung setzen wichtige Impulse fiir eine
dringend bendtigte Investitionswende. Wenn es gelingt, in den
Definitionen regulatorische Klarheit zu schaffen, Prozesse
effizient zu gestalten und passende Projekte zu identifizieren,
kénnen durch die Anlageverordnung regulierte Investoren
kiinftig einen noch entscheidenderen Beitrag zur Erneuerung
der deutschen Infrastruktur und der nachhaltigen Transforma-
tion der Gesellschaft leisten. Das starkt nicht nur ihre eigene
Renditebasis, sondern auch den Wirtschaftsstandort.
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Wie Idisst sich eine gerechte, finanzierbare und gesellschaftlich tragfiihige Altersvorsorge gestalten - insbesondere im

Hinblick auf Pflege? Diese Frage stand im Mittelpunkt der prominent besetzten Podiumsdiskussion auf der Jahrestagung

von Deutscher Aktuarvereinigung e.V. (DAV) und Deutscher Gesellschalft fiir Versicherungs- und Finanzmathematik e.V.
(DGVFEM) am 28. April 2025 in Bonn. Einleitend gab Dr. Lewe Bahnsen vom Wissenschafftlichen Institut der Privaten
Krankenversicherung einen Einblick in die demografischen Entwicklungen im Bereich der Kranken- und Pflegever-

sicherung. Moderiert von Corinna Egerer diskutierten anschliefsend Dr. Maximilian Happacher, zu dem Zeitpunkt
Vorstandsvorsitzender der DAV, Wiltrud Pekarek, Vorstédndin der DAV und Vorsitzende des DAV-Ausschusses Kranken-
versicherung, Constantin Papaspyratos, Chefékonom beim Bund der Versicherten, Dr. Laura Romeu Gordo, kommissa-

rische Leiterin des Bereichs Forschung und stellv. Institutsleiterin des Deutschen Zentrums fiir Altersfragen, sowie Marco
Schmitz, Sprecher fiir Arbeit, Gesundheit und Soziales der CDU-Landtagsfraktion NRW.

ie Uberalterung der Bevolkerung, wir kennen

sie seit vielen Jahren. Die Zahlen, Daten, Fak-
’ , ten stehen fest. Und das ist auch gleichzeitig
das Frustrierende “, eroffnete Wiltrud Pekarek mit deutlicher
Kritik an der politischen Untatigkeit. Ein breiter gesellschaft-
licher Konsens sei notwendig, um die Herausforderungen
der Alterung wirksam anzugehen. Marco Schmitz betonte:
Wir kdnnen nicht noch mal vier Jahre warten, um eine
vernunftige Reform durchzuflhren, sondern wir missen
es jetzt, in dieser Legislaturperiode schaffen, das Geld zur
Verflgung zu stellen und den Konsens herzustellen.” Dabei
musse man den Blrgerinnen und Burgern reinen Wein ein-
schenken - Pflege sei teuer, koste Zeit, Energie und eben
auch Geld.

Kapitaldeckung - aber nicht als Allheilmittel
Kapitalgedeckte Modelle wurden von mehreren Teilneh-
menden als unverzichtbarer Bestandteil kiinftiger Systeme
bezeichnet. Happacher betonte, es komme nicht auf die
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Quelle des Alterskapitals an, sondern auf gesichertes
Einkommen. Gleichzeitig misse man realistisch bleiben:
Kapitalaufbau bedeute immer auch Konsumverzicht heute,
woflr bei vielen die Bereitschaft oder die Moglichkeit nicht
gegeben sei. Pekarek unterstrich die Bedeutung einer
sozial ausgewogenen Mischung aus Umlage und Kapital-
deckung - mit sozialer Absicherung fur jene, die sich priva-
te Vorsorge nicht leisten kbnnen. Auch betriebliche Modelle
mussten gestarkt werden.

Papaspyratos warb daflr, die kapitalgedeckte Pflegever-
sicherung obligatorisch gezielt flr stationare Versorgung
auszubauen, wahrend ambulante Leistungen Uber private
Vertrage abgesichert werden konnten. Klar sei aber: ,Geld
ist naturlich die entscheidende Grof3e, aber am Geld allein
liegt es nicht.” Gesellschaftliche Anerkennung und struk-
turelle Entlastung fur pflegende Angehdrige seien ebenso
notwendig.
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Pflege: Ehrenamt, Angehdrige oder Fachkrafte?
Einigkeit bestand darin, dass die Pflegefrage das Thema
der nachsten Jahrzehnte wird. Happacher wies auf die
demografische ,Gnadenfrist” hin: Die Babyboomer seien
aktuell noch nicht pflegebedurftig, es bleibe also noch ge-
nug Zeit, dass eine Reform heute ihre Wirkung in 20 bis 25
Jahren entfalten kann. Die Frage sei, wer spater Uberhaupt
pflegen werde - Fachkrafte, Angehorige oder Ehrenamt-
liche? Romeu Gordo machte klar: ,Letztendlich bleibt ein
groBer Teil an der Familie hangen. Wir missen Strukturen
schaffen, damit insbesondere Frauen in dieser Rolle nicht
alle Kosten selbst tragen miussen.*

Pekarek schlug vor, das Potenzial der fitten alteren Gene-
ration starker zu nutzen - sei es im Erwerbsleben oder im
Ehrenamt. Gleichzeitig musse man ehrlich analysieren, wie
viel Eigenverantwortung realistisch tragbar sei. ,Die Pflege-
versicherung war als Teilkasko gedacht - heute wird sie wie
eine Vollkasko beansprucht.”

Vermogen mobilisieren, statt weiter die Jiingeren

zu belasten

Immer wieder ging es um die Frage der Generationenge-
rechtigkeit. Happacher pladierte fur eine gerechte Lastenver-
teilung: Immer nur die junge Generation starker zu belasten,
damit die Alteren mehr Geld bekommen, egal ob sie es
brauchen oder nicht, sei nicht fair. Vermdgen in der Gesell-
schaft mussten genutzt werden, um Versorgung sicherzu-
stellen, wenn auch die Grundsicherung weiterhin vom Staat
sichergestellt werden misse. Romeu Gordo erganzte, auch
das Thema Wohnpolitik sei ein wichtiges Puzzlestlick bei der
Frage, woher das Geld im Alter kommen kdnne - oder gera-
de nicht: ,Ein Ruhestandshaushalt gibt im Durchschnitt 40
Prozent des Haushaltseinkommens fur das Wohnen aus.”

© Deutsche Aktuarvereinigung eV. (DAV), Juni 2025

Systemfragen: Pflicht, Anreiz, Vertrauen

Ein zentrales Thema war die Ausgestaltung von Pflicht-
systemen und Anreizen. Papaspyratos verwies auf die
Urspriinge der Pflegeversicherung 1995 und betonte,
dass sich die gesellschaftlichen Realitaten seither massiv
verandert hatten. Eine Reform musse diese veranderten
Erwerbs- und Familienstrukturen ernst nehmen und bei-
spielsweise die gestiegene Frauenerwerbsquote und ihre
Rolle in der Pflegearbeit berlcksichtigen.

Schmitz machte deutlich, dass Vertrauen in das System
nur mit nachvollziehbaren Reformen gewahrt werden konne
- dazu gehore auch ein Abbau der Uberbordenden Doku-
mentationspflichten in der Pflege. Digitalisierung und Kl
konnten hier eine Entlastung schaffen, erganzte Pekarek.

Wiinsche an die nachste Bundesregierung

Zum Abschluss auBerten die Diskussionsteilnehmenden
ihre politischen Wiinsche. Papaspyratos sprach sich fur
den Einsatz des geplanten Generationenkapitals aus,
allerdings sollte es in der Pflege eingesetzt werden. Romeu
Gordo forderte, soziale Ungleichheit starker zu berlcksich-
tigen. Happacher pladierte flir eine lebenslange, wirde-
wahrende Absicherung. Pekarek warb fur ein starkeres Be-
wusstsein, dass mehr Kapitaldeckung und private Vorsorge
notwendig seien. Und Marco Schmitz brachte es auf den
Punkt: Die neue Bundesregierung musse ,den Mut haben,
wirklich Reformen anzugehen.”

Die Diskussion machte deutlich: Die Herausforderungen

sind gewaltig, die Fakten liegen auf dem Tisch - jetzt ist
politischer Gestaltungswille gefragt.

15



- Jahrestagung DAV/DGVFM 2025

Aus drei Séiulen besteht das deutsche Alterssicherungssystem, so wie in vielen anderen Léiindern auch. Aber im inter-

nationalen Vergleich steht Deutschland mit seiner zu starken Pragung des Umlagemodells und zu wenig Kapital-

marktorientierung nicht besonders gut da. In einer vielschichtigen Diskussionsrunde am dritten Tag der diesjihrigen

Jahrestagung von Deutscher Aktuarvereinigung e.V. (DAV) und Deutscher Gesellschaft fiir Versicherungs- und Finanz-

mathematik e.V. (DGVFM) sprachen Expertinnen und Experten aus Politik und Wirtschaft iiber Losungen fiir die drdn-

gendsten Herausforderungen. So viel ldisst sich sagen: Diese sind immens.

as Panel unter dem Titel ,Von Fonds und Risiko-

gemeinschaften: Perspektiven fur ein zukunftsfahi-

ges Rentensystem®, souveran geleitet von der ARD-
Finanzmarktjournalistin Melanie Boff (u. a. Borse vor Acht),
bestand aus Pascal Reddig, CDU-Bundestagsabgeordneter
und stellvertretender Junge-Unions-Vorsitzender, Lena
Teschlade, Mitglied des Landtags von Nordrhein-Westfalen
und Sprecherin flir Sozialpolitik der dortigen SPD-Fraktion,
Graham Pearce, Aktuar, Partner bei Mercer und Spezialist
flr den Mercer Pension Index, sowie Susanna Adelhardt,
just am Vortag zur neuen Vorsitzenden der DAV gewahit. Mit
einer Keynote zur Umstellung des niederlandischen Alters-
versorgungssystems auf die reine Beitragszusage steuerte
Falco Valkenburg, seines Zeichens vormaliger Prasident der
Actuarial Association of Europe (AAE), einen englischsprachi-
gen Impulsvortrag bei.

Die Diskussion wandte sich zunachst den erheblichen
finanziellen Bedurfnissen von Menschen im Alter, die unter
anderem von Pflegenotwendigkeit gepragt wird, sowie
allen drei Saulen der Altersversorgung und Altersvorsorge
zu, also der umlagefinanzierten gesetzlichen Rentenver-
sicherung und den kapitalmarktorientierten Saulen der
betrieblichen Altersversorgung (bAV) und privaten Alters-
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vorsorge. Wahrend Susanna Adelhardts Kritik am Zustand
des Rentensystems, am Aushoéhlen der Beitragsaquivalenz
der gesetzlichen Rentenversicherung und ihre Ausfihrun-
gen zur Notwendigkeit eines deutlichen Commitments zu
lebenslangen Zahlungsstromen, die Altersarmut verhindern
und Lebensstandard bis zum Tode sichern, die bekannter-
malRen deutliche Position der Aktuarinnen und Aktuare
wiedergab, fielen insbesondere Pascal Reddig und Lena
Teschlade mit einer im politischen Kontext nicht ganz all-
taglichen, sehr offenen Haltung zu Reformen auf.

Reddig, der als frisch gewahlter Vorsitzender der Jungen
Gruppe im Bundestag und JU-Reprasentant ein besonde-
res Augenmerk auf generationengerechte Ausgestaltung
der gesetzlichen Rente hat, forderte zu mehr Mut und offe-
ner Kommunikation auf politischer Ebene auf. Die kommen-
de Legislaturperiode sei entscheidend. Auch Zumutungen
mussten den Menschen benannt werden. Ein Aspekt sei,
dass die gesetzliche Rente nicht das wird leisten kdnnen,
was zum Teil noch immer versprochen werde. Daher seien
die Saulen zwei und drei so wichtig. Reddig stellte aber in-
frage, ob das Problem Uber reine Freiwilligkeit zu |6sen sei.
Er schlug stattdessen ein verpflichtendes, erganzendes
System vor, das aber flexibel auf individuelle Situationen
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reagiere. Etwa im Falle einer abzuzahlenden Haus-Hypo-
thek oder bei entsprechender anderweitiger Vorsorge.

Lena Teschlade betonte die wichtigen Schritte, die mit dem
Betriebsrentenstarkungsgesetz bereits 2018 unternommen
worden seien, etwa die 15-Prozent-Zuschusspflicht von
Arbeitgebern bei der bAV. Wesentlich sei, dass bAV auch
im Mittelstand tief verankert werde. Anders als Reddig,

der die Notwendigkeit fUr eine l1&angere Lebensarbeitszeit
grundsatzlich durchaus sieht, positionierte sich Teschlade
ganz auf SPD-Linie gegen eine Erhdhung des Rentenein-
trittsalters. Dennoch gab sie zu, dass der demografische
Wandel eine enorme Herausforderung darstellt. Das von
der Ampelregierung vorgesehene Generationenkapital
fUhrte sie als positives Beispiel flr Reformvorhaben aus.

Laut Graham Pearce sei Deutschland insgesamt nicht opti-
mal aufgestellt, insbesondere, was die Flexibilitat der staat-
lichen Modelle von Zusatzvorsorge angeht, als auch, was
deren Verbreitung betrifft. LAnder Skandinaviens oder die
Niederlande hatten deutlich starker ausgepragte kapital-
gedeckte Anteile an der Alterssicherung. Eine Gemeinsam-
keit: Diese kommen im Wesentlichen durch Pflichtldsungen
zustande. Die Komplexitat, die Pearce am Beispiel seines
eigenen Riestervertrages ausflhrte, stehe den Deutschen
im Wege. Die starken Bilanzierungshurden fur Garantieleis-
tungen aus der bAV seien wiederum ein Hemmschuh fir
Arbeitgeber.

Die folgende fachliche Keynote Falco Valkenburgs, der die
Reformfahigkeit von Sozialpartnern und Bevdlkerung in den
Niederlanden betonte und die Umstellung auf eine garan-
tiefreie Zusage von Beitragen beschrieb, zahlte insbeson-
dere auf diesen Punkt ein. Anschlie3end ging es in der
Diskussion im Schwerpunkt um aktuelle Entscheidungen
der neuen Regierung, die durch die Zustimmung der SPD-
Mitglieder zum Koalitionsvertrag genau an diesem Morgen
des 30. April, dem letzten Tag der 2025'er Jahrestagung
von DAV und DGVFM, ihre letzte Hirde genommen hatte.

Pascal Reddig betonte, dass nun Schritte unternommen
werden, auch wenn man sich aus Unionssicht deutlich
mehr erwartet habe. Positiv hob er die Frihstartrente her-
vor, die kommenden Generationen einen Anlass und eine
Sensibilitat flr die Notwendigkeit von Investitionen schaffen
kann. Dieser Punkt wurde auch von Graham Pearce unter-
stutzt. Reddig erklarte aber auch, dass es noch Justierung
geben musse, um das System dauerhaft tragfahig zu
halten. Dazu zahlte er - anders als Frau Teschlade - eine
Kopplung der Lebensarbeitszeit an die steigende Lebens-
erwartung. Auch Beitrage und Rentenniveau mussten
sozialvertraglich ausgestaltet werden. Er setze auf die
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EntwUrfe der nachsten Rentenkommission und dass diese
auch BerUcksichtigung finden.

Dass der Koalitionsvertrag nicht ,der grof3e Wurf* sei, sagte
auch Lena Teschlade. Sie fuhrte, etwas Uber das eigent-
liche Thema hinausweisend, auch noch aus, dass insbe-
sondere mit Blick auf Beamtenpensionen deutlich gesagt
werden misse, dass der Status quo so nicht haltbar sein
werde.

Susanna Adelhardt hob hervor, dass Flexibilisierung, finan-
zielle Bildung und Eigenverantwortlichkeit die entscheiden-
den Begriffe seien, um die Alterssicherung in Deutschland
voranzubringen. Die Losung in Sachen Alterssicherung, so
Adelhardt im Schlusspladoyer, mussen jetzt sein: ,Losle-
gen, machen, jetzt!



- Gastbeitrag

Dr. Alban Senn

Von Schadenregulierern zu Partnern fiir
mehr Gesundheit und Lebensqualitat

Sterbetafeln, Inzidenzen, Morbiditdten und Mortalitiiten: Lebens- und Krankenversicherer werten Statistiken und

Studien riickblickend aus, um gesundheitliche Risiken versichern zu konnen. Das wird auch in der fortschreitenden

Ara von Kiinstlicher Intelligenz, Digital Health und Advanced Analytics so bleiben. Befeuert durch die neuen Mdglich-

keiten, riickt nun allerdings ein weiteres, vorausschauendes Handlungsfeld in den Fokus: die Prdvention. Digital unter-

stiitzte Prdventionsmajsnahmen und -services konnten die Schadenquoten senken, Kosten reduzieren und die Rolle

der Anbieter transformieren: weg von reinen Schadenregulierern hin zu aktiven Partnern fiir ein gesiinderes Leben der

Versicherten.

Dr. Alban Senn

Dr. Alban Senn ist seit 2020
Chief Medical Officer im
Bereich Life & Health bei

der Munich Re (Group) und
leitet das Medical Research &
Development Team. Zuvor war
er als Head of Claims Life &
Health fir die Munich Re
(Group) tatig.

Lebens- und Krankenversicherer agieren in einem hoch
dynamischen Umfeld. Politische Rahmenbedingungen,
gesellschaftliche Trends und vor allem der medizinische
Fortschritt verandern die Geschaftsgrundlagen der Asseku-
ranz stetig und verlangen eine fortlaufende Weiterentwick-
lung der Produkt- und Servicelandschaft. Welche Trends
bestimmen die Diskussion aktuell und wo sind die Akteure
besonders gefordert?

Life Science Report 2025 - Pravention im Fokus
Antworten liefert der neue Life Science Report von Munich
Re. Im Fokus stehen diesmal finf Themen: Kl im Gesund-
heitswesen, Fortschritte in der Krebsbehandlung, die
Adipositas-Krise, gesundheitliche Folgen des Klimawan-
dels und Pravention. Letztere mag als Topthema im Life
Science Report eines Rickversicherers zunachst Uber-
raschen. SchlieBlich ist Gesundheitspravention als solche
weder neu noch in besonderer Weise von medizinischem
Fortschritt getrieben.

Wie relevant das Thema fur die Schadenquoten der Erst-
versicherer und damit letztlich fUr die Profitabilitat dersel-
ben ist, verrat ein Blick auf die Fakten. So zeigen Munich

Re-Daten fur Produkte in den Bereichen Lebens- und
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Berufsunfahigkeitsversicherung sowie Critical lliness: Rund
80 Prozent aller Menschen, die sich flir ein Lebensver-
sicherungsprodukt interessieren, werden zum Zeitpunkt
der Antragstellung als metabolisch gesund eingestuft, sie
haben also keine signifikant erhdhten Werte bei Gewicht,
Blutdruck, Blutzucker und Blutfetten. Dagegen zeigen 17
Prozent der Antragsteller metabolische Risikofaktoren und
bei 3 Prozent liegt bereits eine manifeste kardiovaskulare
Erkrankung vor.

Den Uber das Gesamtportfolio hinweg guten Ausgangs-
zustand maoglichst zu erhalten, ist ein nahe liegendes Ziel.
Zumal viele im Versicherungsverlauf entwickelte Diagnosen
wie etwa Adipositas, Bluthochdruck und Diabetes Mellitus zu
grofRen Teilen mit gesundem Verhalten zu beeinflussen sind.

Hohes Schadensenkungspotenzial in zentralen

Geschaiftsfeldern

Diese und weitere, durch ungesundes Verhalten beguns-

tigte Erkrankungen verursachen weltweit einen Grof3teil der

versicherten Schaden. Ein Uberblick:

- Lebensversicherung: Analysen fiir den US-amerika-
nischen Lebensversicherungsmarkt zeigen: Krebs und
kardiovaskulare Erkrankungen sind verantwortlich flr
50 Prozent der Gesamtsterblichkeit. Knapp zwei Drittel
dieser Todesfalle sind assoziiert mit verhaltensbedingten
Risikofaktoren wie Tabakkonsum und schlechter Ernah-
rung sowie deren Folgen, also etwa Bluthochdruck und
Ubergewicht.

- Berufsunfahigkeit: Im deutschen Markt gehéren Psyche
(30 Prozent), Krebs (19 Prozent) und Erkrankungen des
Bewegungsapparats (19 Prozent) zu den haufigsten
Schadensursachen in der Berufsunféhigkeitsversiche-
rung. Pravention und gesundheitsbewusstes Verhalten
haben in allen drei Bereichen enormes Potenzial. Beispiel

Aktuar Aktuell 70


https://www.munichre.com/landingpage/en/life-science-report-2025.html

Krebs: Aktuellen Studien zufolge lieBen sich 40 Prozent
aller Krebserkrankungen durch gesunde Lebensfihrung
und praventive Maf3nahmen wie Impfungen verhindern.
Critical lliness: Die Schadenhaufigkeit in der Critical-
lliness-Versicherung steigt oder fallt mit der Inzidenz
von Krebs, kardiovaskularen und zerebrovaskularen
Erkrankungen in der Bevolkerung. Pravention kann hier
ein wirkmé&chtiger Hebel sein: Pravention durch Gesund-
heitsaufklarung und MalBnahmen zur Gesundheitsfor-
derung (Primordialpravention ), die - wie zum Beispiel
das Rauchverbot - zur Minderung gesellschaftlicher
Risikofaktoren beitragen, sowie spezifisch auf individuelle
Risiken abgestimmte Pravention (Primarpravention).
Krankenversicherung: Grof3 ist das Praventionspotenzial
auch in der Krankenversicherung. Hier gehen laut einer
neuen, im US-Markt durchgeflinrten Studie rund 27 Pro-
zent der Ausgaben auf das Konto verhaltensabhangiger
und damit vermeidbarer Risikofaktoren. An der Spitze ste-
hen kardiovaskulare Erkrankungen und Diabetes, die durch
hohe BMI-Werte, falsche Ernahrung, zu hohe Blutzucker-
werte, Bluthochdruck und Rauchen beférdert werden.

Konzentration auf die Hauptschadentreiber

Der Blick in die einzelnen Geschéaftsfelder zeigt: Schaden-
haufigkeit und Kosten in der Lebens- und Krankenver-
sicherung lieBen sich durch Praventionsmal3nahmen zur
Verhaltensanderung in der Gesamtbevolkerung sowie im
Hinblick auf individuelle Risiken nachhaltig senken. Um
dieses Potenzial bestmdglich zu nutzen, sollten Versicherer
sich auf die Hauptschadentreiber konzentrieren: auf kar-
diovaskulare Erkrankungen, Krebs und Psyche. Flr deren
Entstehung sind sechs verhaltensbasierte Risikofaktoren
entscheidend mitverantwortlich: Adipositas, ungesunde
Erndhrung, korperliche Inaktivitat, Rauchen, zu viel Alkohol
und schlechter Schlaf.

Diese sogenannten ,Central 6" (vgl. Abb.) bieten praventiv
die gréBten Interventionschancen und sollten von Versi-
cherern gezielt adressiert werden, um die Gesundheit und
das Wohlbefinden ihrer Versicherten zu verbessern und
die Schadenkosten zu senken. Der Weg dahin fuhrt Uber
Praventionsprogramme, welche die allgemeine Gesund-
heitskompetenz der Versicherten verbessern und persona-
lisierte Anreize zu gestinderem Verhalten geben.

Digitale Tools sind der Schliissel zum Erfolg
Entscheidend fir den Erfolg sind zielgenaue Praventions-
impulse rund um die ,Central 6. Um diese Impulse entwi-
ckeln und proaktiv geben zu kdnnen, bendtigen Versicherer
ein prazises Bild von den individuellen Risikoprofilen inrer
Versicherten. Zeichnen lasst sich dieses heute genauer und
umfassender denn je: mithilfe digitaler Tools, die Einblicke in
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Gesundheitsverlaufe und Lifestyle-Risiken geben. Diese di-

gitalen Losungen sind im Zusammenspiel mit Data Analytics
der Schlussel zum Aufbau und zur Umsetzung ebenso effek-
tiver wie effizienter Préaventionsstrategien und -maf3nahmen.

Interconnection of preventive measures

Cancer |
Get
i ’ vaccinated
protection
Cancer
screenings

Manage
weight
Control
cholesterol

Get
healthy

I Central

Manage active

blood
pressure

Manage
blood sugar

Cardio
vascular

Quelle: Munich Re

Personalisierte Pravention hebt Potenziale

Uber digitale Plattformen und Tools kdnnen Versicherer ihre Kunden
zudem sehr viel leichter und zielgenauer als noch in der Vergangen-
heit erreichen: auch mit Informationen zur Gesundheitsvorsorge
sowie mit personalisierten Anreizen im Rahmen entsprechender
Programme. Dafiir sollte kiinftig zunachst das individuelle Risiko-
profil einer versicherten Person mithilfe digitaler Tools ermittelt und
analysiert werden, um dann praventiv gezielt bei dem Risikofaktor der

»Central 6“ anzusetzen, der den gré3ten Effekt verspricht.

Das wird die Wirksamkeit der Praventionsaktivitaten und deren
Nutzen fiir alle Beteiligten nachhaltig erhohen. Versicherte profitieren
von Anbietern, die sich auf diese Weise fiir ihr Wohlbefinden ein-
setzen und gesundes Verhalten belohnen. Das erhoht ihre Loyalitat.
Zugleich senken so agierende Lebens- und Krankenversicherer ihre
Schadenkosten und verschaffen sich damit Wettbewerbsvorteile im
Markt. Sprich: Pravention wird durch die neuen digitalen Moglich-
keiten effektiver und bringt die Versicherer aus Sicht ihrer Kunden
in eine vollig neue Rolle. Regulierer, die bisher erst im Schadenfall
sichtbar werden, verwandeln sich in Mehrwertpartner fiir die eigene
Gesundheit und Lebensqualitat.
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