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Rentenanpassungen
bei der Bewertung
unmittelbarer
Pensions-
verpflichtungen

von Joy Klemcke und Clemens Sommer

Die versicherungsmathematische Bewertung unmittelbarer Pensionsverpflich-
tungen erfordert eine sachgerechte Modellierung zukiinftiger Rentenanpassungen.
In der Praxis wird der Rententrend hdufig vereinfacht als jahrliche Dynamik ab-
gebildet, ohne den tatscdichlichen Anpassungsturnus oder den individuellen An-
passungsstichtag zu beriicksichtigen. Dieser Beitrag zeigt anhand eines Markov-
basierten Bewertungsmodells, wie unterjihrige Anpassungsstichtage und variable
Anpassungshéohen konsistent abgebildet werden kénnen. Anhand von Rechen-
beispielen fiir einen 65-jdihrigen Altersrentner mit monatlicher Zahlungsweise
werden die resultierenden Bewertungsabweichungen gegeniiber dem Standard-
verfahren quantifiziert. Die Ergebnisse belegen, dass je nach Lage im Anpassungs-
zyklus systematische Uber- oder Unterschéitzungen von bis zu rund 4% aufireten
kénnen. Dariiber hinaus wird gezeigt, wie das Modell zur Plausibilisierung einer
pauschalen Rententrendabsenkung bei wirtschaftlicher Notlage des Arbeitgebers

eingesetzt werden kann.
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ie Rentenanpassung unmittelbarer Pensions-

verpflichtungen - sofern diese in den Anwen-

dungsbereich des Betriebsrentengesetzes
(BetrAVG) fallen - wird gesetzlich durch § 16 Abs. 1und
2 BetrAVG geregelt. Arbeitgeber sind demnach ver-
pflichtet, laufende Leistungen der betrieblichen Altersver-
sorgung alle drei Jahre auf einen Anpassungsbedarf hin
zu Uberprifen und hiertber nach billigem Ermessen zu
entscheiden. Die Prufungspflicht gilt als erfullt, wenn die
Anpassung seit Rentenbeginn nicht geringer ist als der
Anstieg des Verbraucherpreisindex flr Deutschland oder
die Nettolohnentwicklung vergleichbarer Arbeitnehmer-
gruppen des Unternehmens im Prufungszeitraum. Hierbei
sind die wirtschaftliche Lage des Arbeitgebers sowie die
Belange der Versorgungsempfanger angemessen zu be-
rucksichtigen.

Bei nach dem 31.12.1998 erteilten Pensionszusagen
verpflichten sich Arbeitgeber in der Praxis haufig dazu,

die laufenden Leistungen um mindestens 1% p.a. anzu-
passen. In diesen Fallen entfallt gemal3 § 16 Abs. 3 Nr. 1
BetrAVG die laufende Prufungspflicht. Dartiber hinaus
existieren vielfaltige einzelvertragliche Regelungen bezlig-
lich der Zeitpunkte und der Hohe garantierter Rentenan-
passungen.

Im Rahmen der versicherungsmathematischen Bewertung
unmittelbarer Pensionsverpflichtungen nach deutschen
und internationalen Rechnungslegungsstandards muissen
die zukunftigen Zeitpunkte sowie die jeweilige Hohe der
Rentenanpassung sachgerecht modelliert werden. Bei der
Bewertung fur die deutsche Steuerbilanz vereinfacht sich
die Parametrisierung insofern, als nach § 6a Abs. 3 Satz 2
Nr. 1 EStG kinftige Rentenanpassungen nur dann beriick-
sichtigt werden durfen, wenn und soweit sie vertraglich
garantiert sind.

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden untersucht,
inwieweit Standardverfahren die tatsachliche Struktur

von Rentenanpassungen adaquat abbilden, und welchen
Mehrwert ein markov-basiertes, monatliches Bewertungs-
modell bietet.

Bewertungsmodelle der
Pensionsversicherungsmathematik
Standardverfahren

In der betrieblichen Altersversorgung wird bei der Bewer-
tung von Pensionsverpflichtungen haufig ein fester Renten-
trend angesetzt. Hierbei wird eine Uber die gesamte Rest-
laufzeit konstante jahrliche Steigerungsrate r unterstellt. Wir
bezeichnen dieses Vorgehen im Folgenden als Standard-
verfahren. Der Barwert einer lebenslangen, vorschissig

zahlbaren Rente vom Jahresbetrag 1an einen x-jahrigen
Altersrentner berechnet sich wie folgt:
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w als Schlussalter fur Altersrentner

« I, als Anzahl der Altersrentner des Alters x
7 als konstanter jahrlicher Rechnungszinssatz
T als konstante jahrliche Steigerungsrate

Erweitertes Standardverfahren

Erfolgt die Rentenanpassung in einem n-jahrigen Turnus
(z.B. alle drei Jahre), so kann die Anpassungsfunktion als
diskrete Treppenfunktion modelliert werden (erweitertes
Standardverfahren). Der Barwert einer lebenslangen, vor-
schissig zahlbaren Rente vom Jahresbetrag 1 an einen
x-jahrigen Altersrentner ergibt sich dann zu:
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Dabei bezeichnet |...] die Abrundungsfunktion (Gaul3-
klammer), wobei die letzte Anpassung m=0, 1, ..., n Jahre
zurlickliegt. Die beiden Verfahren unterscheiden sich somit
lediglich in der Dynamisierung der Leistungen, um den
Turnus der Rentenanpassungen sachgerecht abbilden zu
kdnnen.

Bei einer angenommenen Auszahlung der Leistungen

in T Raten (z.B. T =12 fur die monatliche Zahlungsweise)
innerhalb eines Jahres werden die jahrlichen Barwerte
durch Korrekturterme modifiziert. Dem in der betrieblichen
Altersversorgung fur die Berechnung von Barwerten allge-
mein anerkannten Modell der Heubeck-Richttafeln' liegen
hierbei die Annahmen zugrunde, dass die Ausscheidezeit-
punkte Uber das Jahr gleichverteilt sind und die Verzinsung
innerhalb eines Jahres linear erfolgt (sog. gemischte oder
relative Verzinsung).

Markov-basiertes monatliches Bewertungsmodell

FUr unsere versicherungsmathematische Analyse in
diesem Beitrag ibernehmen wir ein Bewertungsmodell
fur unterjahrliche Zahlungsweisen nach Knobloch?. Das
Modell basiert auf einer bewerteten Markov-Kette sowie
der Linearisierung jahrlicher Ubergangswahrscheinlichkei-
ten und ermoglicht auf diese Weise eine Barwertbestim-
mung fur eine beliebige Anzahl unterjahriger Zahlungszeit-
punkte.

Betrachtet wird eine Markov-Kette X, die den Zustand einer
betrachteten Person im Zeitverlauf abbildet. Der Parameter
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T gibt dabei die Anzahl an unterjahrigen Zahlungszeitpunkten pro Jahr an.
- (Xk+3)k0012
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Der Zustand der Person zu Beginn des (k + 1)-ten Jahres wird durch die Zufalls-
variablen X}, beschrieben. Entsprechend bezeichnet Xk+s

den Zustand zu Beginn des (s+1)-ten unterjahrigen Zeitpunkts innerhalb des
(k + 1)-ten Jahres. Die annehmbaren Zustande der Zufallsvariablen werden
durch den Zustandsraum S beschrieben.

Da Ubergangswahrscheinlichkeiten in der Regel als Jahreswerte vorliegen, wer-
den diese und die daraus resultierenden Ubergangsmatrizen unterjéhrig linear
interpoliert. So werden Ubergangsmatrizen fir den Zeitpunkt k zu einem unter-
jahrigen Zeitpunkt k + % definiert, die anschlie3end als entsprechende lineare
Anteile der jahrlichen Ubergangsmatrizen berechnet werden.

U(s, k) = (1 (s, k)i jes € RVFIXN+D)
uij(s,k) == P(Xy, 2 = jlXi =) fir k=0,1,2, ..
und s =@y T—1,T

Konkret werden diese speziellen Ubergangsmatrizen mittels linearer Interpolati-
on zwischen der Einheitsmatrix und den jahrlichen Ubergangsmatrizen Q (k + 1)

Q(k) = (gij(k))ijes € RVFIXWHD gy fp > 1
Gij(k) = P(Xp =3 | X1 =) flrk>1

wie folgt bestimmt:

U(s,k)=%-Q(k+1) -+ %-Emrkzt},l,z,...

unds=0,1,...,77—1

Um den Zustanden der Markov-Kette einen Wert zuweisen zu kdnnen, werden
zusatzlich zu der beschriebenen Markov-Kette Leistungsvektoren bendtigt.

- NA)XL e 7, -
Lk+% . (LH%J),-Es e RWADXL f4r = 0,1,2,...und s =0,1,...,T— 1
Die Eintrage dieser Vektoren geben die zu leistende Zahlung an, wenn die be-
trachtete Person zum Zeitpunkt k +§ den Zustand j einnimmt. Zur Bewertung
der um die Leistungsvektoren erweiterten Markov-Kette wird folgender Barwert
definiert:

oo T—1 N
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k=0 s=0 j=0

Dieser setzt sich aus den zu leistenden Zahlungen flr die jeweils eingetretenen
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Zustande sowie einem jahrlichen Diskontierungsfaktor v* und einem Diskontie-
rungsfaktor v(s) fiir das unterjahrliche Intervall (k, k + %) zusammen.

1 fir eine relative Verzinsung
vT flr eine konforme Verzinsung
Der konkrete Barwert hangt dabei von der zukinftigen Entwicklung des
Prozesses ab, die zum Betrachtungszeitpunkt nicht bekannt ist. Um diese

Unsicherheit angemessen zu berlcksichtigen, wird daher der erwartete
Barwert betrachtet.

oo T—1 k
> ra(s)-Po [ QU)-UGs, k)-LH%
k=0 s=0 =1
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Dieser wird durch die Zustandsvektoren ~ **7 der Markov-Kette

Pz =Pz )ies € RUVH mit
Poys;=P(Xp s =4)firk=0,1,2,..und s =0,1,...,T—1
k
Ps=Fo- [Tew) - -u(s k)
j=1

sowie den Leistungsvektoren L, s vollstandig bestimmt.
T

So lassen sich Barwerte bestimmen, die eine unterjahrige Zahlungsweise direkt
berticksichtigen, wahrend gleichzeitig jahrliche Ubergangswahrscheinlichkeiten
verwendet werden kdnnen. Fur die Berechnung der nachfolgenden Beispiele
wurde das Modell konkret auf eine monatliche Zahlungsweise angepasst und auf
die Zustande ,Altersrentner” und ,Tod" bzw. ,Ohne Anspruch” beschrankt. Die
Ubergangswahrscheinlichkeiten sind den Heubeck-Richttafeln entnommen.

Betrachtet wird eine Markov-Kette
X=(X A} k=i eyl —
( ki ):=|?,f_1_',21'1, T—12

=XD,Xé,X%,...,X%,XI,XH%,XH_%,...,X1+%,X2,...,X,,,_z,...,X 11
mit
X = ,Zustand der betrachteten Person zu Beginn des (k+1)-ten Jahres*
Xk+ﬁ = ,Zustand der betrachteten Person zu Beginn des (s + 1)-ten Monats
im (k + 1)-ten Jahr*
1 =12 als Anzahl unterjahriger Zahlungszeitpunkte
w =115 als Endaler der verwendeteten Sterbetafeln
x als Alter der betrachteten Person zum Bewertungsstichtag
Zustandsraum S = {O,1}
Zustand O: = ,0hne Anspruch®
Zustand 1: = ,Altersrentner”

- Fachartikel

@ Uber den Autor

- Clemens Sommer leitet bei
der ROKOCO GmbH in Griin-
wald den Geschéaftsbereich
Pension/bAV. Er ist Aktuar
(DAV) und Sachverstandiger
(IVS) und seit 2005 verantwort-
lich flir die Bewertung von
Pensions- und Personalriick-
stellungen zahlreicher Man-
danten. Weitere Schwerpunkte
seiner Tatigkeit sind die Unter-
stlitzung von Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung
im Rahmen von ALM-Studien
und die Weiterentwicklung
versicherungsmathematischer
Rechenkerne fiir Projektions-
rechnungen.

109



Die Markov-Kette X wird beschrieben durch:
+  jahrliche Ubergangswahrscheinlichkeiten
qi‘j(k) = P(Xi, =7 | Xe 1= 1.} fur k >1

1 d=3=0
0 i=0Aj=1

aii(k) =4 A
0k =T Ng=0
1—-‘.{;+r=—1 d=7=1

« jahrliche Ubergangsmatrizen vom Zeitpunkt & — 1 zum
Zeitpunkt k
Q(E) = (gii(k))ijes € RZ*2 firk > 1

+ spezielle Ubergangswahrscheinlichkeiten
1£§1j{3,k} = P{X’H_I_etg =_;i|Xk - 1.} far

k=0,1,2,..,und s=0,1,..,11,12

R | | - ) L
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- spezielle Ubergangsmatrizen vom Zeitpunk k zum Zeit-
punkt & + 5

U(s, k) = (ui (s, k))ijes € R¥*? fUr k =0,1,2,...

und s =0,1,...,11,12

; 5 12— s
wobei U‘(S,k): E Q(A—-Fl) 2 = .E
+  Zeilenvektoren
- 2 .
Pk-l-l'—z, =(Pk+l'—;__;)}—ll,l ERIX mit k+1;“2'3 =P(Xk+l‘2 =J1)

fir k=0,1,2,..und s=0,1,...,11

k
wobei Py = (0,1) und Pyz=PF- 11@G) - Us,k)=P

=1
Die Bewertung der Markov-Kette erfolgte anhand von:
- Leistungsvektoren

Lk‘l’ﬁ = (Lk+1i2,j)j:(]=1 fur
k=0,1,2,..unds=0,1,...,11 e R2*1

+ der Bewertungsformel

w—zT-1

E(Bo) =) v"-u(s) Pirs T mit
k=0 5=0

1
= T fur den konstanten Rechnungszinssatz @
2

v(s) = .

RS

10

Die Eintrage der Leistungsvektoren berechnen sich dabei
als:

w—zT—1

Liys =Lo [T [T 47, 8)

k=0 s=0

mit r = (T’k+%)k=0,l,2,...,w—w ist Rententrendvektor
s=0,...,11, T=12

Bemerkung:

Die Konstruktion der speziellen unterjahrigen Ubergangs-

matrizen Ul(s, k) als linearer Anteil der jahrlichen Uber-

gangsmatrizen Q(k + 1) ergibt eine Markov-Kette, deren

Existenz nur dann gesichert ist, wenn die Matrizen U (s, k)

invertierbar sind?. Im vorliegenden Modell ist diese Bedin-

gung erflllt, da die Matrizen U (s, k) quadratisch sind und

flr jede Matrix det(U (s, k)) # 0 gilt.

Versicherungsmathematische Analyse
Modellvergleich mit monatlichen
Anpassungsstichtagen

Bei der Modellierung des Rententrends wird oft auf eine
detaillierte Abbildung des mehrjahrigen Anpassungsturnus
verzichtet und stattdessen das Standardverfahren mit jahr-
lichem Turnus verwendet. So bleibt bei einer tatsdchlichen
Anpassung im dreijahrigen Turnus in der Bewertung un-
berucksichtigt, wo sich der Leistungsempfanger innerhalb
seines Anpassungszyklus gerade befindet.

In den beiden folgenden Diagrammen haben wir zwei
Verlaufe von Leistungsvektoren bei einem jahrlichen und
dreijahrigen Turnus zum Bilanzstichtag 31.12.2025 gegen-
Ubergestellt. Im ersten Fall liegt die letzte Rentenanpas-
sung im dreijahrigen Turnus genau ein Jahr zurick m 1
und die nachste Anpassung der Leistungen in Hohe von
6,12% (bei einem angenommenen Rententrend von 2,00%
p.a.) wird genau zwei Jahre nach dem aktuellen Bilanzstich-
tag stattfinden. Im Vergleich zum Modell mit jahrlichem
Turnus wechseln sich Jahre mit identischen, niedrigeren
und hoheren Leistungen ab, sodass sich die Unterschiede
im Zeitverlauf bis auf geringflgige Differenzen aufheben.

Im zweiten Fall liegt die letzte Rentenanpassung im drei-
jahrigen Turnus genau zwei Jahre zurick m 2 ,und

die nachste Anpassung der Leistungen wird genau ein
Jahr nach dem aktuellen Bilanzstichtag stattfinden. Die
Modellierung Uber einen jahrlichen Turnus unterschatzt
hier systematisch die Leistungshohen, da die detaillierte
Modellierung im dreijahrigen Turnus zu jedem Zeitpunkt
identische oder héhere Leistungen unterstellt.

Im letzten moglichen Fall (m= ), bei dem die ndchste

Rentenanpassung unmittelbar nach dem Bilanzstichtag
ansteht, kommt es ebenfalls zu systematischen Unter-
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Beispielberechnung
Mithilfe des Markov-Modells er-

Abb.1 Vergleich der Leistungsvektoren bei jahrlichem und dreijahrigem Turnus (m=1)

1, 000 mitteln wir nun die Barwerte unter
1, 500 :_‘ Bericksichtigung des nachsten
. [—1 individuellerI\, monatsge.nauen An-
passungsstichtags sowie des Anpas-
hesee V_I sungsturnus und vergleichen diese
H mit den Barwerten des Standardver-

Leistungshohe
=
N
o
o
o

’_’ fahrens.

Wir betrachten im Folgenden einen

1,0500 ’_I 65-jahrigen Altersrentner des Ge-
1,0000

burtsjahrgangs 1961 ohne Zusage

5 ) )
Q&“ Q&“ Q\@ Q\‘.@ U D&Q RN 0\09 Q&“ auf Hinterbliebenenversorgung. Der
N N S U NS NS R S\ N S U NS NS N R ; 5
konstante Rechnungszins betragt
e jahrlicher urnus e dreijghriger urnus, m 1 2,060/0 pro Jahr. Die monatlich vor-

schussig zahlbare Rente belauft

sich auf 100 Euro. Der Barwert der
Pensionsverpflichtung wird zum Be-
wertungsstichtag 31.12.2025 flr zwolf

Abb. 2 Vergleich der Leistungsvektoren bei jahrlichem und dreijahrigem Turnus (m=2)

14500 Szenarien ermittelt. Fir die Szenarien
1,4000 wird ein dreijahriger Anpassungs-
1, 500 ’ turnus mit einer jeweiligen Anpassung
1, 000 ’_I_’ zum Stichtag in Hohe von 6,12 %
% 1.2500 unterstellt. Die Szenarien unterschei-
g 12000 ’—,_’ den sich hinsichtlich der Annahme,
g 1500 ’_,—’ zu welchem Zeitpunkt innerhalb der
nachsten drei Kalenderjahre jeweils
o ,—,_’ zu Quartalsbeginn die nachste Ren-
Hose ’_/—’ tenanpassung ansteht.
O e ¢ D DS o DD o S D D ® S
"% | Zum Vergieioh: Der Barwert einer
monatlichen Altersrente von 100 Euro
T Fleer T drevrger Turmus, m=2 im Standardverfahren und einem
Rententrend von 2,00 % p.a. betragt
25.057 Euro. Steht der nachste An-
schieden zwischen den beiden Modellvarianten. Ob die passungsstichtag unmittelbar zum 1. Januar 2026 an und
Leistungshdhen Uber- oder unterschatzt werden, hangt wird im Rahmen der Bewertung der Zahlbetrag direkt um
davon ab, ob in der Leistung zum Bilanzstichtag bei jahr- 6,12 % erhoht, so betragt der Barwert 26.591 Euro.
licher Modellierung die anstehende Rentenanpassung
bereits enthalten ist oder nicht. Unter diesen Annahmen ergeben sich folgende relative

Abweichungen der Barwerte mit dem Markov-Modell im

Tabelle 1: Barwerte in Euro zum Bilanzstichtag in Abhangigkeit individueller Anpassungsstichtage (Markov-Modell)

Nachste Anpassung 1. Januar 1. April 1. Juli 1. Oktober
Kalenderjahr/ Stichtag

2026 26.089 25.951 25817 25684
2027 25553 25425 25.298 25174
2028 25.052 24.932 24.814 24.698
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Tabelle 2: Prozentuale Abweichungen der Ergebnisse aus Tabelle 1im Vergleich zur Bewertung mit dem Standardverfahren

Nachste Anpassung 1. Januar 1. April 1. Juli 1. Oktober (%]

2026 412 % (-1,89 %) 3,57 % 303 % 2,50 % 3,31 % (1,80 %)
2027 1,98 % 1,47 % 0,96 % 047 % 1,22 %

2028 -0,02 % -0,50 % -0,97 % -1,43 % -0,73%

@ 2,03 % (0,07 %) 1,51 % 1,01% 0,51% 1,26 % (0,76 %)

Vergleich zum Standardverfahren. Die in Klammern ausge-
wiesenen Werte beziehen sich auf die Abweichungen, wenn
bei der Bewertung mit dem Standardverfahren und einer
unmittelbar anstehenden Rentenanpassung der Zahlbetrag
im Bestand von 100 Euro auf 106,12 Euro angepasst wird.

Anhand der Ergebnisse lassen sich folgende Schlussfol-

gerungen fUr praxisrelevante Beispiele aus der Bewertung

von Pensionsverpflichtungen ableiten:

+ Anpassungspriifung anhand des individuellen Ren-
tenbeginns
In der betrieblichen Praxis werden lediglich bei Einzel-
zusagen oder kleinen Kollektiven die Anpassungspru-
fungen nach § 16 Abs. 1 BetrAVG turnusgemal3 in unmit-
telbarer Abhangigkeit vom individuellen Rentenbeginn
vorgenommen.
Erwartungsgemaln bestehen zwischen den beiden be-
trachteten Bewertungsmodellen systematische Abwei-
chungen, die der obenstehenden Tabelle entnommen
werden kdnnen. Das Markov-Modell liefert bei einer
Gleichgewichtung der Szenarien um 1,26% hohere Bar-
werte als das Standardverfahren.

+ Bildung von drei Kohorten und jahrliche Anpas-
sungspriifung
Um den Verwaltungsaufwand fUr die Anpassung der
Betriebsrenten in einem vertretbaren Rahmen zu halten,
bundeln viele Arbeitgeber die Betriebsrenten in drei
Kohorten und entscheiden sich fur einen einheitlichen
Anpassungsstichtag in jedem Kalenderjahr.
Unter der Annahme, dass sich die Betriebsrenten gleich-
manig auf die Kohorten verteilen und der Anpassungs-
stichtag jeweils unmittelbar nach dem Bilanzstichtag
liegt, gleichen sich die modellbedingten Abweichungen
aus (Mittelwert Spalte ,1. Januar: 0,07 %). Dies setzt
allerdings voraus, dass im Rahmen der versicherungsma-
thematischen Bewertung die unmittelbar auf den Bilanz-
stichtag folgende Rentenanpassung einkalkuliert wird.
Legt der Arbeitgeber den Anpassungsstichtag in die
Mitte seines Wirtschaftsjahres, so liefert das Markov-
Modell in unserem Beispiel um ca. einen halben Ren-
tentrend hohere Barwerte als das Standardverfahren
(Mittelwert Spalte ,1. Juli*: 1,01%).

12

+  Zusammenfassung der Kohorten und dreijahrige
Anpassungspriifung
Geht der Arbeitgeber noch einen Schritt weiter und
fasst alle drei Kohorten zusammen, so ist nur noch eine
Anpassungsprifung zu einem Stichtag alle drei Jahre
erforderlich. Flr unseren Barwertvergleich bedeutet
dies, dass zum Bilanzstichtag bekannt ist, in welchem
Szenario sich der gesamte Bestand der Leistungsemp-
fanger gerade befindet. Die Abweichungen aus Tabelle
2 kénnen als impliziter Anpassungsstau aus der Modell-
wahl interpretiert werden, der sich - je weiter der
nachste Anpassungsstichtag nach dem Bilanzstich-
tag liegt - langsam auflost und fur m=1 sogar negativ
wird.

Ein Modellvergleich fiir einen 85-jahrigen Altersrentner
sowie Berechnungen mit einem erweiterten Modell unter
Einschluss einer 60%-igen Anwartschaft auf Hinterbliebe-
nenrente flihren zu vergleichbaren Ergebnissen.

Modellvergleich mit variablen Anpassungshéhen

Im Folgenden gehen wir auf die Modellierung variabler
Anpassungshdhen ein. In versicherungsmathematischen
Gutachten ist haufig abzubilden, dass kurz- bis mittel-
fristig vom langfristigen Rententrend abweichende An-
passungen erwartet werden. Griinde hierflr sind z.B. vom
Langfristtrend abweichende Inflationsannahmen fir einen
begrenzten Zeithorizont oder bereits zum Bilanzstichtag
Uber mehrere Jahre feststehende Rentenanpassungen als
Folge langer laufender Tarifabschllsse. Oft werden solche
Anforderungen Uber pauschale Modifikationen des einheit-
lichen Rententrends oder der Rentenhdhe umgesetzt. Dies
fihrt allerdings zu unerwiinschten Anderungen der Cash-
flows und weiterer ErgebnisgroRen®.

Wir betrachten nun den - aus mathematischer Sicht -
vergleichbaren Fall einer wirtschaftlichen Notlage des
Arbeitgebers. Wird ein Arbeitgeber bei den nach dem
Bilanzstichtag anstehenden Anpassungsprufungen die
Betriebsrenten erwartungsgema nicht oder nur teilweise
anpassen kdnnen, kann dies bereits bei der Bewertung der
Pensionsruckstellungen zum Bilanzstichtag bertcksichtigt
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Tabelle 3: Barwerte in Euro mit dem erweiterten Standardverfahren und bei Aussetzen der nachsten Rentenanpassung (Markov-Modell)

Nachste Anpassung Erweitertes Standardverfahren Wirtschaftliche Notlage Wirtschaftliche Notlage
(Barwert) (Barwert) (Rententrend)

1. Januar 2026 26.089 24584 1,5656 %

1. Januar 2027 25.553 24.147 1,56528 %

1. Januar 2028 25.052 23.741 1,5392 %

werden. Ublicherweise wird dieser Effekt tiber eine Redu-
zierung des langfristigen Rententrends abgebildet.

Rechenbeispiel

Auf Basis des Markov-Modells ermitteln wir fir den bereits
bekannten 65-jahrigen Altersrentner den Umfang einer
rechnerisch aquivalenten Absenkung des Rententrends
bei Aussetzen der als nachstes anstehenden Rentenan-
passung. Hierflr belegen wir im jeweiligen Szenario den
Eintrag im Rententrendvektor fUr die nachste Anpassung
mit O. Als Vergleichsmodell fir das Markov-Modell legen
wir diesmal das erweiterte Standardverfahren, d.h. unter
Berlcksichtigung des Anpassungsturnus, zugrunde und
unterstellen, dass die Stichtage fur die Rentenanpassun-
gen auf den Tag nach dem Bilanzstichtag fallen. Die Ergeb-
nisse sind in Tabelle 3 zusammengefasst.

Die Spalten der Tabelle 3 zeigen

+ den Barwert zum Bilanzstichtag im erweiterten Stan-
dardverfahren unter BerUcksichtigung des nachsten
Anpassungsstichtages bei einem unveranderten Ren-
tentrend von 2,0% p.a.,
den Barwert zum Bilanzstichtag gemafi dem vor-
gestellten Markov-Modell unter der Annahme
des Aussetzens der nachsten Rentenanpassung
1o =0bzw.ry =0 bzw.1, =0,
den rechnerisch dquivalenten Rententrend, mit dem die
Barwerte im erweiterten Standardverfahren mit dem
Markov-Modell Ubereinstimmen.

In diesem Rechenbeispiel rechtfertigt die unterstellte
wirtschaftliche Notlage eine Absenkung des Renten-
trends um ca. 45 Basispunkte. Allerdings muss beachtet
werden, dass die Modifikation vom jeweiligen Alter des
Betriebsrentners abhangig ist. Durch die mit steigendem
Alter klrzer werdende Duration der Verpflichtung muss der
Rententrend starker abgesenkt werden, wenn eine Nicht-
anpassung in jeweils gleicher prozentualer Hohe ausge-
glichen werden soll. So muss fur einen 85-jahrigen Alters-
rentner der Rententrend schon um ca. 100 Basispunkte
reduziert werden, um eine einmalige Nichtanpassung zu
kompensieren.

- Fachartikel

Wie schon an diesen beiden einfachen Beispielen sichtbar
wird, sollte eine pauschale Absenkung des Rententrends
sorgfaltig plausibilisiert werden. Fur die Anwarter im Be-
stand ist zu prifen, inwieweit die Rentenanpassungen der
(rentennahen) Anwarter durch die wirtschaftliche Notlage
Uberhaupt betroffen sind.

Fazit und Ausblick

Mit dem vorgestellten Markov-Modell kdnnen die Standard-
verfahren fur die Bewertung von Pensionsverpflichtungen
konsistent abgebildet und um zusatzliche Annahmen (z. B.
auch nicht konstante Rechnungszinssatze) erweitert wer-
den. In dem vorliegenden Beitrag haben wir dies konkret
am Beispiel eines Altersrentners mit monatlicher Zah-
lungsweise und variablen Rentenanpassungen vorgestellt.
Das Markov-Modell sowie verwandte Cashflow-Modelle*
erhdhen die Transparenz und Nachvollziehbarkeit der Be-
wertung und kdonnen bei der Festlegung und Validierung
der versicherungsmathematischen Annahmen fur die
Bewertung von Pensionsverpflichtungen unterstiutzen.
Alternativ kann das Modell um weitere Zustande und Zu-
standsUbergange erweitert und unmittelbar zur Bewertung
von Pensionsverpflichtungen genutzt werden. &
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