
4 Der Aktuar  01.2020

Fachartikel

Dr. María del Carmen Boado-Penas, Dr. Julia Eisenberg, Axel Helmert und  Dr. Paul Krühner

Nachhaltige Altersvorsorge in Zeiten niedriger 
Zinsen – ein Ansatz für ein neues Produktmodell

(Übersetzt von Dr. Julia Eisenberg, 
Dr. Alexandra Heßling (msg life) und 
Dr. Christian Weber (msg life))

“A new approach for satisfactory 
pensions with no guarantees” by M. 
Carmen Boado-Penas, Julia Eisen-
berg, Axel Helmert, Paul Krühner in 
European Actuarial Journal, used un-
der CC BY / cut and translated to 
German. https://doi.org/10.1007/
s13385-019-00220-2

1. Einleitung

In ihrer Sitzung am 10.  März 2016 
verabschiedete die Europäische Zen-
tralbank (EZB) ein Paket geldpoliti-
scher Beschlüsse, die nur sechs Tage 
später in Kraft traten und unter ande-
rem den Zins für die Hauptrefinan-
zierungsgeschäfte des Eurosystems 
auf 0.00 % festlegten. 

Spätestens seit dieser neuerlichen 
Leitzinssenkung haben es Anleger, 
Sparer und Versicherungsunterneh-
men in der Eurozone mit einer neuen 
Welt zu tun, die sich im Hinblick auf 
die Notenbankpolitik der EZB in den 
kommenden Jahren vermutlich nicht 
ändern wird. Mehr als die Hälfte der 
europäischen Lebensversicherer be-
finden sich laut Angaben der EIOPA 
(Europäische Aufsichtsbehörde für das 
Versicherungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung) in einer Situa-
tion, in der den Kunden eine Rendite 
garantiert wird, die den Zinsertrag 
10-jähriger Staatsanleihen übersteigt. 
Seit nunmehr fünf Jahren sind Schwei-
zer Bundesobligationen negativ ver-
zinst, und auch in den Niederlanden 
liegt die gesamte Zinsstrukturkurve im 
negativen Bereich. Viele andere Län-
der bezahlen nur noch auf sehr lang 
laufende Anleihen einen minimalen 
Zins zwischen 0 % und 1 %.

Die langanhaltende Niedrigzinspha-
se in Verbindung mit den verschärf-
ten Anforderungen in der EU-Fi-
nanzaufsicht (Solvency  II) belasten 

kaum eine 100%ige Beitragssum-
mengarantie gegenüber dem Versi-
cherungsnehmer abgegeben wer-
den.

Lebensversicherer und betriebliche 
Versorgungsträger haben in den ver-
gangenen Jahren unterschiedliche 
Versuche unternommen, ihr Ge-
schäft an das sich ändernde Zinsum-
feld anzupassen. Einerseits wurde 
versucht, die der Anlagenverwaltung 
zugrunde liegenden Modelle des 
Duration-Matching von Assets und 
Liabilities situationsgerecht auszuge-
stalten. Im Neugeschäft wurden zu-
dem die Garantiemodelle dahinge-
hend modifiziert, dass aus den neu 
abgeschlossenen Verträgen ver-
gleichsweise geringere Garantiever-
pflichtungen erwuchsen. Das Ziel 
langfristiger Garantien war es, dem 
Kunden Sicherheit zu bieten. Im 
Niedrigzinsumfeld und unter Be-
rücksichtigung der damit einherge-
henden Anforderungen für die Anla-
ge, verkehren sich das Ziel und der 
Sinn von Garantien jedoch in ihr 
Gegenteil. Durch vereinbarte Garan-
tien sind Versicherer gezwungen, in 
langfristige Anleihen mit niedriger 
Verzinsung zu investieren. Durch 
den hohen Anteil niedrig verzinster 
Anlagen werden die Kunden von der 
durchschnittlichen Entwicklung an 
den Kapitalmärkten langfristig ausge-
schlossen. Bei angenommener nor-
maler Kostenentwicklung läuft der 
Kunde Gefahr, trotz oder gerade we-
gen der Garantien an Kaufkraft zu 
verlieren. Alle Strategien zur Modifi-
kation der Garantien wurden unter 
der Annahme oder in der Hoffnung 
eines sich nicht weiter verschlech-
ternden Zinsumfeldes entwickelt. 
Heute sind wir an einem Punkt an-
gelangt, der ein grundsätzlicheres 
Umdenken erforderlich macht.

Auch im Bereich der betrieblichen 
Altersvorsorge (bAV) haben die nied-
rigen Zinsen Auswirkungen auf das 
Produktangebot. Neben die Angebo-

Un ternehmen, die Rentenansprüche 
ihrer Arbeitnehmer verwalten, eben-
so wie Lebensversicherer, die einen 
Großteil ihrer Verträge mit fixen Ga-
rantien und festen Leistungszusagen 
in ihrem Bestand führen. Die Folgen 
dieser Zinsgestaltung zeigen sich in-
nerhalb der Versicherungsbranche 
vor allem in der Sparte Leben – im 
Bereich Nichtleben fallen die Effekte 
weniger stark ins Gewicht (siehe [1] 
und [6]) –, wobei das Ausmaß je 
nach Garantiezusage variiert. Inner-
halb der Lebensversicherungsbran-
che sind Bestands- und Neugeschäft 
separat zu betrachten. Im Hinblick 
auf den Bestand ist zu berücksichti-
gen, dass die meisten langfristigen 
Lebensversicherungsverträge unter 
der Prämisse eines dauerhaft höhe-
ren Zinsniveaus abgeschlossen wur-
den und aus heutiger Sicht zu hohe 
Renditen versprechen. Konventio-
nelle, periodische Zinsgarantien in 
klassischen Produkten, endfällige 
Garantien in Mischprodukten und 
Investmentgarantien in fondsgebun-
denen Lebensversicherungen sind 
im aktuellen Niedrigzinsumfeld mit 
Verpflichtungen verbunden, die ge-
rade für kleine und mittlere Lebens-
versicherungen zu einer existenziel-
len Frage werden können. 
Lebensversicherer in Deutschland 
erwägen daher zunehmend die Ab-
wicklung von Versicherungsbestän-
den (Run-Off). Auch im Neugeschäft 
machen die oben genannten Markt-
gegebenheiten Anpassungen not-
wendig, gar unumgänglich. Das 
Niedrigzinsumfeld in Verbindung 
mit den regulatorischen Rahmenbe-
dingungen macht es sehr schwierig, 
akzeptable Garantien anzubieten 
und dabei eine Gesamtverzinsung 
zu erzielen, die für den Erhalt der 
Kaufkraft im Alter  ausreicht. Mit ei-
nem Höchstrechnungszins von 
0.50 % bei einer beispielhaft ange-
nommenen Gesamtkostenquote (re-
duction in yield) von 1.00 % kann 
unter den gegebenen aufsichtsrecht-
lichen Rahmenbedingungen bspw. 
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te mit traditioneller reiner Leistungs-
zusage traten die beitragsorientierte 
Leistungszusage (BOLZ), die Bei-
tragszusage mit Mindestleistung 
(BZML) sowie seit 2018 die reine 
Beitragszusage ohne Garantiever-
pflichtung (Sozialpartnermodell). 
Keine der Produktvarianten – unab-
hängig von der jeweiligen Ausgestal-
tung als Leistungs-, Beitrags- oder 
Mischzusage – bleibt jedoch von den 
niedrigen Zinsen völlig unberührt. 
Die stärksten Effekte zeigen sich in 
Produktmodellen mit reinen Leis-
tungszusagen. Bei Altersvorsorge-
produkten mit reiner Beitragszusage 
entscheiden die jeweilige Anlage-
strategie und die Ausgestaltung des 
Asset-Liability-Managements über 
die Höhe des für den Rentenbezug 
verfügbaren Guthabens. Im Misch-
modell der beitragsorientierten Leis-
tungszusage führen die abgegebenen 
Garantieren zu höheren Kosten al-
lein aufgrund der Sicherungsrück-
stellungen für Garantien.

Der Trend weg von leistungsorien-
tierten und hin zu beitragsorientier-
ten Modellen ist seit einigen Jahren 
in der gesamten Eurozone zu beob-
achten. In den meisten Fällen folgen 
die staatlich geförderten Angebote 
(2. Säule) sowie mitunter auch Teile 
der privaten Vorsorgeprodukte 
(3. Säule) kollektiven Grundprinzipi-
en. In Dänemark (OECD 2017) wird 
bereits im Jahr 1964 neben der staat-
lichen Altersrente („Folkepension“) 
mit der für Arbeitsnehmer gesetzlich 
vorgeschriebenen Arbeitsmarkt-Zu-
satzrente („Arbejdsmarkedets tillæg-
spension“ = ATP) eine zweite Säule 
der Altersvorsorge eingeführt. Die 
ATP zählte im Jahr 2018 ca. 5 Mio. 
Mitglieder, darunter 1.06 Mio. Perso-
nen in der Rentenbezugsphase. Inter-
generative, kollektive Mechanismen 
wie der 20%ige Einbehalt der Beiträ-
ge als Investmentpuffer für evtl. Ren-
tenanpassung aufgrund erhöhter 
Langlebigkeitsrisiken sind charakte-
ristisch. Auch in den Niederlanden 
besteht die zweite Säule aus einer 
kollektiven betrieblichen Altersver-
sorgung. Diese Form der Altersver-
sorgung kann bei einem Pensions-
fonds oder bei einer Versicherung 
untergebracht sein. Insgesamt 90 % 
aller Arbeitnehmer verfügen über 
eine betriebliche Rentenversiche-

rung. In Deutschland wurde der Weg 
für neue Formen der kollektiven Zu-
satzrente ohne Garantiezusagen 
durch Inkrafttreten des Betriebsren-
tenstärkungsgesetzes (BRSG) im Ja-
nuar 2018 geebnet. Das BRSG sieht 
vor, dass Arbeitgeber und Gewerk-
schaften im sogenannten Sozialpart-
nermodell die bAV tarifvertraglich 
als reine Beitragszusagen, also ohne 
garantierte Mindestleistung gestalten 
dürfen. Umgesetzt wurde das Modell 
bislang jedoch noch nicht, da den 
Sozialpartnern ein Abschiednehmen 
von Garantiezusagen schwerfällt – 
wenngleich die Vorteile auf der Hand 
liegen. In Großbritannien dominiert 
in Folge der sehr geringen Grundren-
te und einer schwachen Verbreitung 
der verdienstabhängigen Zusatzrente 
die dritte Säule der marktförmig or-
ganisierten Altersversorgung, die aus 
kapitalgedeckten betrieblichen und 
privaten Zusatzsystemen besteht. 
Den Großteil dieser zusätzlichen 
Systeme machen dabei vom Arbeit-
geber geschaffene „occupational 
pension schemes“ aus, die Leistungs-
zusagen, Beitragszusagen oder 
Mischformen darstellen. Mit dem 
Pensions Scheme Act  2015 wurden 
erstmals die gesetzlichen Grundla-
gen für eine kollektive beitragsbezo-
gene Altersversorgungsregelung 
(„collective defined contribution 
schemes“ = CDC) geschaffen, die 
nunmehr eine Verteilung und Glät-
tung von Kapitalmarktrisiken und 
-gewinnen im Kollektiv der Versi-
cherten erlaubt.

Der Kerngedanke, der den CDCs und 
dem hier vorgeschlagenen Produkt-
modell zugrunde liegt, ist einfach: 
Nicht das Individuum alleine trägt 
die Risiken von Kapitalmarktschwan-
kungen, sondern die Risiken werden 
über Glättungsmechanismen im Kol-
lektiv ausgeglichen. Bei individuel-
len fondsgebundenen Versicherun-
gen wird die Anlagestrategie 
vertragsindividuell ausgestaltet, teil-
weise mit weitreichenden Wahlopti-
onen für den Versicherungsnehmer. 
Bei kollektiven Altersvorsorgepro-
dukten halten die Versicherungsneh-
mer als Mitglieder eines Kollektivs 
Anteile an einem aggregierten, kol-
lektiv verwalteten Investment (jedoch 
ohne Einflussmöglichkeiten auf die 
Anlagestrategie). Die kollektiven 

Glättungsmechanismen kommen 
dann zum Tragen, wenn die Volatili-
tät der zugrunde liegenden Assets 
einen vorab definierten Korridor ver-
lässt. Chancen und Risiken verteilen 
sich gleichermaßen auf Beitragszah-
ler und Rentenempfänger, und die 
Kosten halten sich aufgrund des ho-
hen Automationsgrades und der 
nicht anfallenden Abschlusskosten 
(in der bAV-Variante) auf einem über-
schaubaren Niveau. Allerdings – und 
das ist der Wermutstropfen – können 
in unserem Modell die Rentenleis-
tungen schwanken. Der kollektive 
Ansatz bietet in der Ansparphase 
bessere Möglichkeiten, in rendite-
starke Anlagen zu investieren. Im Fal-
le individueller fondsgebundener Le-
bensversicherungen wird in der 
Regel spätestens gegen Ende der An-
spar- und in der Rentenphase das Ka-
pital risikoarm, z. B. in Bonds inves-
tiert. Im kollektiven Modell wird die 
Sicherheit durch kollektive Aus-
gleichsmechanismen erhöht und da-
mit eine vergleichsweise risikorei-
chere Anlage ermöglicht. Die 
Ausgleichs- und Glättungsmechanis-
men sind in all diesen Fällen sorgfäl-
tig zu berechnen, und insgesamt be-
darf es eines starken regulatorischen 
Rahmens, um eine für den Kunden 
zufriedenstellende Produktgestaltung 
auch jenseits der herkömmlichen 
Garantien zu ermöglichen.

Bei der Ausgestaltung konkreter, kol-
lektiver Produkte wird es letztlich 
auch darum gehen, einen Ausgleich 
zwischen den Interessen der 
 Versicherer und den Interessen der 
Versicherungsnehmer zu erreichen. 
Während Versicherer jegliche Garan-
tiezusagen, die nicht solide und sta-
bil zu einem angemessenen Preis ab-
sichert werden können (insbesondere 
in einem Niedrigzinsumfeld und ei-
ner verschärften EU-Finanzaufsicht), 
vermeiden möchten, verlangen die 
Kunden selbstverständlich nach Al-
tersvorsorgeprodukten mit einem zu-
friedenstellenden und möglichst 
schwankungsfreien Rentenniveau. 
An dieses Spannungsfeld anknüp-
fend präsentieren wir im Folgenden 
ein Produktmodell, das die Interes-
sen der Anbieter berücksichtigt, den 
Betragszahlern eine vergleichsweise 
risikoarme Teilhabe an der Kapital-
marktentwicklung ermöglicht und 
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zudem ein langfristig orientiertes, 
nachhaltiges System der Altersvor-
sorge und Kapitalanlage darstellt. 
Durch die spezifische Kombination 
aus Produktparametern fondsgebun-
dener Produkte und Annuity Pools 
mit kollektiven Glättungs- und Aus-
gleichsmechanismen kann dem Kun-
den ein Produkt angeboten werden, 
das eine hohe Einstiegsrente und sta-
bile Rentenzahlungen bietet. 

In Kapitel 2 beschreiben wir das Ren-
tendesign „Maximal With-Profit“ und 
diskutieren seine größten Herausfor-
derungen. Dabei werden sowohl die 
Ansparphase als auch die Renten-
phase betrachtet. Im abschließenden 
Kapitel 3 besprechen wir Fragen zur 
Umsetzung und formulieren weiter-
gehende Forschungsfragen.

2.  Alternatives Rentendesign: 
„Maximal With-Profit”

Mit dem Konzept „Maximal 
With-Profit“ stellen wir in diesem 
Abschnitt ein Rentendesign vor, das 
auf Garantien – garantierten Rech-
nungszins, garantierte Sterbetafel 
und garantierte Kostensätze – ver-
zichtet. Stattdessen bietet das vorge-
schlagene Rentendesign durch Korri-
dorglättungsmethoden eine neue 
Qualität an Sicherheit – sowohl in 
der Anspar- als auch in der Renten-
phase.

Das Konzept weist gewisse Ähnlich-
keiten zu den in [5] beschriebenen 
Annuity Pools auf. Annuity Pools bie-

ten eine lebenslange Rente, die unter 
der aktuellen auf dem Markt reali-
sierbaren Verzinsung und aktuellen 
Sterblichkeitsraten erzielt werden 
kann. In äquidistanten Zeitinterval-
len, zum Beispiel jährlich, wird die 
Rentenhöhe bei Bedarf angepasst. 
Dabei sind Anpassungen sowohl 
nach oben als auch nach unten mög-
lich. Darüber hinaus verwenden An-
nuity Pools die Idee einer Tontine: 
eine Umverteilung der Guthaben auf 
die Überlebenden. Die Vorteile für 
den Versicherer liegen damit auf der 
Hand: eine bessere Solvabilität. Für 
die Kunden ergibt sich eine höhere 
Anfangsrente als größter Vorteil. 
Wenn allerdings die durchschnittli-
che Lebenserwartung stärker steigt 
als kalkuliert, werden die Rentenleis-
tungen abgesenkt.

Das Maximal With-Profit geht über 
die Konzepte von Annuity Pools und 
der fondsgebundenen Rentenpro-
dukte hinaus. Statt fixer Garantien 
werden dynamische Glättungsme-
thoden eingesetzt, um die Fondsvo-
latilität in einem vordefinierten Korri-
dor zu halten. Der Verzicht auf 
traditionelle Garantien ermöglicht 
riskantere Investitionen und folglich 
höhere erwartete Renditen für den 
Versicherungsnehmer und geringere 
Verbindlichkeiten für den Versiche-
rer. Der Kunde hat in diesem Setting 
allerdings keine Möglichkeiten, die 
Anlagestrategie mitzugestalten. Die 
Auswahl des Fonds sowie die Vermö-
gensverwaltung liegen vollständig in 
den Händen des Versicherers.

Wir teilen unsere Betrachtungen in 
zwei Zeitintervalle – die Ansparpha-
se und die Rentenphase – auf, siehe 
Abbildung 1. Die Ansparphase um-
fasst den Zeitraum vom Vertragsbe-
ginn bis zum Renteneintritt, die Ren-
tenphase beginnt mit dem 
Rentenantritt und endet mit dem Tod 
der versicherten Person1.

Für den Fall einer vorzeitigen Ver-
tragsauflösung seitens des Versiche-
rungsnehmers kann die Rückzahlung 
der kumulierten Prämien vereinbart 
werden, sofern die Beendigung des 
Vertrages nach einer angemessenen, 
vertraglich vereinbarten Zeit ge-
schieht.

Ebenfalls möglich ist ein Produktde-
sign, das sich ausschließlich auf die 
Sparphase bezieht. Als reines Spar-
produkt würde das angesparte Kapi-
tal nach Ablauf des vertraglich ver-
einbarten Zeitraums vollständig 
ausgezahlt. In vielen Ländern ist je-
doch der Übergang in die Renten-
phase obligatorisch.

Das Hauptziel des von uns vorge-
schlagenen Maximal With-Profit ist 
zweierlei: Zum einen soll das ange-
sparte Gesamtkapital (alternativ die 

1 Das zweite Intervall kann z. B. durch 
die Hinterbliebenenrente über den 
Tod des Versicherungsnehmers hinaus 
andauern; oder aber früher beginnen, 
wenn im Vertrag z. B. eine Invaliden-
rente vereinbart wurde.

Abbildung 1:
Ein mögliches Produktdesign für die Anspar- und Rentenphasen mit individuellen und kollektiven Konten 
sowie zusätzlichen Pufferschichten. Quelle: eigene Darstellung
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erste Rente oder der Barwert der 
Rentenzahlungen am Renteneintritts-
punkt) maximiert werden, zum ande-
ren sollen die Rentenhöhen – unter 
Berücksichtigung der Inflation – 
möglichst stabil bleiben. Um das Ri-
siko sinkender Kurse abzufedern und 
die Rentenhöhen innerhalb eines 
Korridors zu halten, werden in unse-
rem Modell Korridorglättungsmetho-
den, kollektive Ausgleichsmechanis-
men und zusätzliche Pufferkonten 
verwendet.

Wenn das betrachtete Produkt die 
Rentenphase einschließt, wird zum 
Renteneintritt das angesparte Vermö-
gen (in Form von Aktien) in den Kol-
lektivfonds übertragen und die erste 
Rente berechnet. Je höher die Erspar-
nisse einer konkreten Person sind, 
desto höher wird ihre persönliche 
Anfangsrente sein. Der Glättungsme-
chanismus in der Rentenphase be-
steht wiederum aus der Interaktion 
zwischen zwei Ebenen: dem Kollek-
tivfonds und einem Pufferkonto. Die-
se Konstruktion ermöglicht eine Ren-
tenerhöhung, wenn die zugrunde 
liegenden Fonds steigen, und verhin-
dert bis zu einem gewissen Grad 
eine Rentenkürzung, wenn die Fonds 
fallen. Im Extremfall müssen die Ren-
ten gekürzt werden, wenn die Fi-
nanzmärkte abstürzen und das Puf-
ferkonto bereits ausgeschöpft ist.

In den folgenden Abschnitten erläu-
tern wir (1) die bereits angesproche-
ne Korridorglättungsmethode, die 
sowohl in der Anspar- als auch in der 
Rentenphase angewandt wird, (2) 
den Umverteilungsindex, der einen 
angemessenen Anteil des Kollektiv-
vermögens für die einzelnen Teilneh-
mer wiedergibt, und (3) die zusätzli-
chen Pufferkonten sowie die zu 
optimierenden Variablen.

2.1  Korridorglättung in  
der Ansparphase

Wir betrachten das Korridorglät-
tungsverfahren aus der Sicht einer 
Versicherung. Nehmen wir der Ein-
fachheit halber an, dass die Versiche-
rungsgesellschaft zwei Fonds zur 
Verfügung hat, nennen wir sie F und  
H. Der Fonds F soll risikoreicher sein 
und höhere Renditen versprechen, 
während H konservativer ist und 

hauptsächlich zur Volatilitätsglättung 
des Fonds F dient. Es ist jedoch mög-
lich, F=H zu wählen.

Das Glättungsverfahren überträgt 
Fondsanteile von H nach F oder 
umgekehrt von F nach H – und 
nicht Geld. Dadurch müssen im 
Rahmen der Übertragung keine An-
teile ver- oder gekauft werden, was 
die Verwendung langfristiger und 
illiquider Anlagen (ESG) unter-
stützt. Gerade in Zeiten der Nied-
rigzinsen können auf diesem Wege 
höhere Renditen erzielt werden. 
Das Vermögensmanagement der 
Versicherungsgesellschaft über-
wacht die Struktur und die Entwick-
lung beider Fonds.

Das Prozedere in der Ansparphase 
sieht wie folgt aus: Die Nettoprä-

mien eines Versicherungsnehmers 
werden in einem vereinbarten Ver-
hältnis zwischen dem individuellen 
und dem kollektiven Konto aufge-
teilt. Die Versicherungsgesellschaft 
verpflichtet sich, die entsprechen-
den Beträge in die jeweiligen Fonds 
innerhalb der vereinbarten Frist zu 
investieren. Somit wird stellvertre-
tend für alle Versicherten ein Teil 
ihrer Prämien in den kollektiven 
Fonds (Konto 1 in Abbildung 1) und 
der restliche Teil in ihre individuel-
len Fonds investiert. Bei Produkten, 
die eine Rentenphase enthalten, 
wird das angesparte individuelle Ka-
pital zuzüglich eines Prozentsatzes 
des Kollektivvermögens auf das 
neue Kollektivkonto (Kollektivkon-
to 2 in Abbildung 1) übertragen. Ab-
gesehen von dieser Übertragung 
gibt es keine weiteren Transaktionen 

Abbildung 2:
Eine mögliche Entwicklung des individuellen Fonds F mit einer 
50%igen Wertminderung in der ersten Periode: von F0 = 0.5 auf 
F1 = 0.25. Wenn das gewählte k kleiner als 50 ist, wird ein vertraglich 
festgelegter Prozentsatz q % des Defizits (100 – k)F0 – F1 dem indivi-
duellen Konto zugefügt. Quelle: eigene Darstellung 

Abbildung 3:
Die Entwicklung des geglätteten Fonds F mit angepassten Werten 
nach dem 1. und dem 2. Jahr. Quelle: eigene Darstellung
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zwischen den Gemeinschaften der 
Beitragszahler und der Rentner, wie 
dies beispielsweise bei PAYG der 
Fall wäre.

Um die Korridorglättungsmethode 
zu demonstrieren, nehmen wir für 
den Moment an, dass es im betrach-
teten Zeitraum keine Prämienzah-
lungen, Stornos oder Todesfälle gibt. 
Mit F0 bezeichnen wir den Wert des 
individuellen Fonds zum Zeitpunkt 
Null und mit k eine feste reelle Zahl 
aus dem Intervall [0, 100]. Der Para-
meter k bestimmt nun den Volatili-
tätsglättungskorridor im folgenden 
Sinne. Die Entwicklung des Fonds F 
wird zu diskreten Zeitpunkten beob-
achtet. Liegt der aktuelle Wert des 
Fonds im Vergleich zur vorherigen 
Beobachtung außerhalb des Inter-
valls [100 % – k %, 100 % + k %], 
muss er wie folgt angepasst werden.

Wenn der Fonds F nach einer be-
stimmten Zeit, z. B. nach einem Jahr, 
einen schlechteren Wert aufweist als 
im Vorjahr, wird ein bestimmter Teil, 
q %, des Defizits in Form von Fonds-
anteilen, aus dem kollektiven Konto 
in das jeweilige individuelle Konto 
übertragen. Und umgekehrt: Falls der 
Fonds F in der zeitlich letzten Perio-
de eine Verbesserung größer als k % 
aufweist, wird ein Prozentsatz des 
Überschusses, p %, aus dem indivi-
duellen in das kollektive Konto über-
tragen. Die Übertragung geschieht 
abermals in Form von Fondsanteilen. 
Das gleiche Verfahren wird im nächs-
ten Jahr wiederholt. Der Referenz-
wert könnte dabei der Wert in der 
Vorperiode oder wieder F0 sein. Man 
beachte, dass alle Verträge dieselben 
Parameter q und p verwenden. Die 
Versicherungsgesellschaft kann den 
Parameter k für alle Versicherten 
gleich oder individuell wählen. So-
mit hilft das kollektive Konto, die Vo-
latilität des individuellen Fonds in-
nerhalb eines Korridors zu halten. 

Für den Fall, dass das kollektive Kon-
to leer wird, kann ein zusätzliches 
Pufferkonto eingeführt werden.

Beispiel 2.1

Fixiere zu Vertragsbeginn k=10, 
p=25, und q=50. Eine mögliche Ent-
wicklung des Fonds F über 3 Jahre ist 
in Abbildung 2 gegeben. 

In diesem Szenario sieht man, dass 
der Wert des Fonds F nach einem 
Jahr F1=0.25 beträgt, wenn der An-
fangswert bei F0=0.5 liegt. Da die 
Verringerung des Fondswerts um 
50 % die vorgegebene Grenze von 
10 % überschreitet, erhält das be-
trachtete individuelle Konto Fonds-
anteile aus dem kollektiven Konto im 
Wert von q %=50 % des Verlustes, 
der die untere Korridorgrenze über-
schreitet: 

F0 –F1
100 – k

100

Somit ist der neue Wert des Fonds F  
zum Zeitpunkt 1, den wir mit F1

neu be-
zeichnen in (Formel 1) gegeben.

Wir beginnen die nächste Periode 
mit dem Anfangswert F1

neu=0.35. 
Nach 2 Jahren nimmt der Fonds F, 
wie in Abbildung 3 illustriert, den 
Wert 0.7 an. Da die Erhöhung im 
Wert verglichen mit der Vorperiode 
mehr als 10 % beträgt, überträgt man 
aus dem jeweiligen individuellen 
Fonds p=25 % des Überschusses in 
das kollektive Konto. Der Wert des 
Fonds nach Anwendung der Glät-
tungsstrategie zum Zeitpunkt 2 ist in 
(Formel 2) gegeben. 

Und schließlich, beginnend mit dem 
Anfangswert 0.62125, landen wir im 
Jahr 3 bei 0.6. 

Die Wertabnahme bleibt innerhalb 
des Korridors und es ist nicht erfor-
derlich, den Prozess zu ändern.

Beachte, dass die Pfade in den Ab-
bildungen 2 und 3 im Zeitraum [0,1] 
identisch sind und sich danach un-
terscheiden. Dies liegt an der Tatsa-
che, dass eine Änderung des An-
fangswerts auch die Entwicklung des 
Prozesses verändern kann, wie dies 
z. B. bei einer geometrischen Brown-
schen Bewegung der Fall ist. Die re-
lativ hohen Werte des Fonds F wäh-
rend des Zeitraums [2,  3] werden 
nicht berücksichtigt, da davon ausge-
gangen wird, dass die Glättungsstra-
tegie zeitdiskret (jährlich) angewandt 
wird. 

Die Anzahl der Beobachtungszeit-
punkte pro Jahr kann natürlich er-
höht werden. Die folgenden Aspek-
te müssen jedoch Berücksichtigung 
finden. Kürzere Zeitintervalle erhö-
hen den Einfluss der Volatilität und 
erfordern daher häufigere Anpas-
sungen. Einerseits führt dies zu er-
höhten Transaktionskosten, anderer-
seits sind häufige Anpassungen bei 
der Verwendung langfristiger oder 
illiquider Vermögenswerte kontra-
produktiv.

Generell ist zu beachten, dass eine 
stetige Wertsenkung des Fonds igno-
riert werden kann, wenn das Glät-
tungsverfahren auf die benachbarten 
Beobachtungspunkte angewendet 
wird. Zum Beispiel könnte sich der 
Fonds für k=10 wie in Abbildung 4 
entwickeln: Der Fondswert ist an je-
dem Beobachtungspunkt kleiner als 
im Vorjahr, aber der Rückgang ist ge-
ringer als die vorgegebene Schranke  
10 %, also sind keine Anpassungen 
erlaubt.

Eine Möglichkeit, negativen Ent-
wicklungen wie der eben beschrie-
benen entgegenzuwirken, besteht 
darin, die Werte des Fonds immer 
mit dem Anfangswert (dem Wert 
zum Zeitpunkt Null) zu vergleichen. 
In diesem Fall erhält der betrachtete 
individuelle Fonds, gegeben die Si-
tuation in Abbildung 4, bereits nach 
dem 2. Jahr (ein Rückgang von 23 % 
gegenüber dem Anfangswert von 
0.5) Hilfe aus dem Kollektivfonds. 
Eine andere Möglichkeit wäre die 
Anwendung einer Feedback-Strate-
gie für den Wert k, d. h., k wird an 
jedem Beobachtungszeitpunkt opti-
mal (und eventuell individuell für 

Formel 1 

F1
neu=F1+ F0 – F1 = 0.25 + 0.5 (0.9 • 0.5 – 0.25) = 0.35q

100
100 – k
100

Formel 2

F1
neuF2

neu=0.7– 0.7– = 0.7 – 0.25 (0.7 – 1.1 • 0.35) = 0.62125q
100

100 + k
100
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jeden Versicherungsnehmer) neu 
gewählt.

2.2  Individuelle Optimierung:  
tun oder lassen?

Aus Sicht des einzelnen Kunden ist 
es sicherlich wünschenswert, die 
Breite des Glättungskorridors 2k in-
dividuell, abhängig von den Fonds-
parametern und den Fondsanteilen 
in dem jeweiligen Konto, an jedem 
der Beobachtungszeitpunkte neu 
zu bestimmen. Verglichen mit der 
fixen Wahl von k zu Vertragsbe-
ginn, könnte eine Feedback-Strate-
gie mehr Chancen eröffnen, den 
Wert des individuellen Kontos und 
folglich die Höhe der Anfangsrente 
zu maximieren. Auf diese Weise 
entsteht folgende Optimierungsauf-
gabe: Das gesamte zum Rentenein-
tritt angesparte Kapital ist zu maxi-
mieren, und zwar über alle k ∈ [0, 
100], die an den Beobachtungszeit-
punkten und ggf. nach einer Anpas-
sung neu zu wählen sind. Aufgrund 
der unterschiedlichen Beitragszah-
lungsverhalten und der unter-
schiedlichen Laufzeiten der Verträ-
ge ist es sinnvoll, die Grenze k für 
jeden Vertrag individuell festzule-
gen. Natürlich wird die Wahl von k 
in hohem Maße vom Verfahren ab-
hängen, nach dem die Transaktio-
nen zwischen dem individuellen 
und dem kollektiven Konto geregelt 
werden. Insbesondere wird die op-
timale Wahl von k für jedes indivi-
duelle Konto von der Wahl des Le-
vels k für alle anderen individuellen 
Konten in der Versicherungsge-
meinschaft abhängen. Multivariate 
Optimierungsprobleme mit abhän-

gigen Variablen können nur selten 
explizit gelöst werden. Aus Grün-
den der Transparenz werden Versi-
cherungsunternehmen und Auf-
sichtsbehörden möglicherweise die 
Berechnungsverfahren einfach hal-
ten wollen und für alle Verträge das 
gleiche Niveau k bestimmen. Diese 
Methode findet Rechtfertigung 
auch aus mathematischer Sicht 
durch Anwendung der Me-
an-Field-Game-Theorie. Ist der Ver-
sicherungsbestand groß genug und 
weist jeder Vertrag die gleichen Ri-
siko-Charakteristika auf, so kann 
gezeigt werden, dass es für die Ge-
meinschaft nahezu optimal ist, das 
gleiche k für alle zu wählen.

2.3 Produkte mit Rentenphase

Bei Produkten mit Rentenphase bie-
tet sich die Anfangsrente als Opti-
mierungsziel an. Versicherungsge-
sellschaften sollen ihre Kunden nicht 
nur über die Entwicklung der Fonds, 
sondern auch über die erwartete An-
fangsrente unter Berücksichtigung 
der aktuellen Marktsituation und den 
Sterblichkeitsraten informieren.

In diesem Fall würde man eine (exo-
gen gegebene, siehe Abschnitt  2.6) 
Bedingung benötigen, die die erste 
Rente in Abhängigkeit von dem er-
sparten Kapital eines Versicherungs-
nehmers wiedergibt. Eine solche Be-
dingung könnte aus dem Rentnerpool 
gewonnen werden. Doch bevor wir 
die Rentenphase beschreiben, soll 
im folgenden Abschnitt zunächst der 
Übergangsprozess von der Anspar-
phase in die Rentenphase betrachtet 
werden.

2.4 Der Umverteilungsindex

Es ist zweifellos eine der wichtigsten 
Fragen, wie man einer Kohorte, die 
von der Ansparphase in die Renten-
phase wechselt, einen angemesse-
nen Anteil des kollektiven Ver mögens 
(Kollektivkonto 1 in Abbil dung 1) zu-
weist.

Eine scheinbar einfache Lösung 
wäre, den Umverteilungsindex als 
das Verhältnis der von einem Versi-
cherungsnehmer eingezahlten Ge-
samtprämien zu den von allen Perso-
nen in der Ansparphase eingezahlten 
Gesamtprämien zu berücksichtigen. 
Multipliziert man diesen Index mit 
dem aktuellen Fondswert, erhält man 
den gewünschten Betrag. 

Diese Lösung berücksichtigt jedoch 
die Möglichkeit einer hohen Prä-
mieneinzahlung unmittelbar vor 
dem Renteneintritt nicht. Man stelle 
sich die folgende Situation vor. 
Gleichaltrige Person 1 und Person 2 
zahlen jährlich Prämien in Höhe 
von  P1 und P2 entsprechend ein, und 
es gilt P1 < P2. Nach 30 Jahren (ein 
Jahr vor der Pensionierung) entschei-
det sich Person 1, 30(P2 – P1) auf ei-
nen Schlag als Prämie einzuzahlen. 
Dies bedeutet, dass der Gesamtbe-
trag der Prämien der Personen 1 und 
2 sowie deren Anteil am Gesamtka-
pital gleich sind. Wenn der Kollek-
tivfonds in den letzten Jahren ge-
wachsen ist, macht Person 1 eine 
Arbitrage, indem sie an den Gewin-
nen im gleichen Maße wie Person 2 
partizipiert. Die beschriebene Situa-
tion widerspricht der Kernidee der 
kollektiven Risikoteilung. Das Risiko 
liegt vollständig bei Person 2, die 
Gewinne werden jedoch zu glei-
chen Teilen zwischen Person 1 und 2 
aufgeteilt.

Eine mögliche Lösung wäre, die ein-
gezahlten Prämien je nach Einzahl-
zeitpunkt zu gewichten: Je früher 
eingezahlt wird, desto höher das Ge-
wicht. Ein Beispiel liefern die Be-
rechnungsverfahren für die Umver-
teilung stiller Reserven (Differenz 
zwischen Markt- und Buchwert von 
Vermögenswerten) in Deutschland. 
Dort werden die verspäteten Zahlun-
gen bestraft, sodass die oben be-
schriebene Situation nicht möglich 

Abbildung 4:
Kontinuierliche Wertsenkung innerhalb des Korridors von 10 %. 
Quelle: eigene Darstellung
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wäre. Weitere Beispiele für Umver-
teilungsverfahren findet man bei-
spielsweise in [3], [7], [10] und den 
darin enthaltenen Referenzen.

Eine weitere Möglichkeit, einen Um-
verteilungsindex zu definieren, wäre 
die Anzahl der Aktien, die von den 
Beiträgen einer konkreten Person für 
das Kollektivkonto gekauft wurden, 
ins Verhältnis zu der Gesamtanzahl 
der Aktien in dem Kollektivkonto zu 
setzen. Im schlimmsten Fall, wenn die 
Aktienpreise stark sinken, könnten die 
Versicherungsnehmer durch eine ein-
malige hohe Beitragszahlung den Er-
werb einer erheblichen Menge von 
Aktien zu günstigeren Preisen veran-
lassen. Es wird jedoch davon ausge-
gangen, dass die Fondskurse im Mittel 
steigen, da sonst der Kauf einer sol-
chen Versicherung keinen Sinn ma-
chen würde. Daher riskieren diejeni-
gen, die später einzahlen, am Ende 
der Ansparphase eine geringere Akti-
enanzahl zu besitzen als diejenigen, 
die regelmäßig eingezahlt haben.

Da der Umverteilungsindex bei der 
Ermittlung der ersten Rente eine ent-
scheidende Rolle spielt, bedarf es ei-
ner eingehenden Diskussion über die 
gewünschten Eigenschaften und 
möglichen Ergebnisse. Eine solche 
Diskussion geht jedoch über den 
Rahmen dieses Artikels hinaus.

2.5 Das Pufferkonto

Für den Fall, dass der Markt einbricht 
und das kollektive Konto bereits aus-
geschöpft ist, kann eine zusätzliche 
Sicherheitsschicht – ein Pufferkonto 
– sowohl in der Anspar- als auch in 
der Rentenphase eingeführt werden, 
siehe Abbildung  1. Diese Schicht 
sollte nicht aus den Prämien der Ver-
sicherungsnehmer, sondern von Drit-
ten finanziert werden, beispielsweise 
dem Arbeitgeber oder dem Staat. 
Das Pufferkonto sollte möglichst risi-
kolos sein, z. B. ein Bankkonto. 

Die finanzielle Hilfe aus dem Puffer-
konto muss vertraglich festgelegt 
werden und hängt von dem spezifi-
schen Produktdesign oder den Anfor-
derungen der Aufsichtsbehörden ab. 
Wenn das Maximal With-Profit als 
betriebliches Altersvorsorgemodell 
verwendet wird, kann der Arbeitge-

ber die Rolle des Dritten überneh-
men, indem er einen bestimmten Be-
trag, etwa monatlich, in das 
Pufferkonto einzahlt. Sobald der zu-
sätzliche Puffer ausgeschöpft ist, 
wird keine weitere Hilfe bereitge-
stellt.

In dem extremen Fall, dass ein Dritter 
zugestimmt hat, alle unerwarteten 
Verluste zu übernehmen, enthält das 
Produkt implizite Garantien.

Ein besonderes Risiko besteht in den 
ersten Jahren nach Einführung eines 
neuen Produkts. Falls der Finanz-
markt einbricht, wird die zusätzliche 
Pufferschicht noch keinen großen 
Geldbetrag enthalten und möglicher-
weise nicht in der Lage sein, die Ver-
luste des Kollektivfonds abzufedern. 
Wenn das Pufferkonto aufgezehrt 
wird, wäre eine mögliche Lösung, 
das verfügbare Geld vom kollektiven 
Konto auf die individuellen Konten 
gemäß einem vertraglich festgeleg-
ten Umverteilungsindex komplett 
aufzuteilen.

2.6 Die Rentenphase

In der Rentenphase haben wir ein 
rein kollektives Modell (kollektives 
Konto 2) und möglicherweise ein zu-
sätzliches Pufferkonto wie in Abbil-
dung 1 dargestellt. Beim Übergang in 
die Rentenphase muss die Höhe der 
ersten Rente anhand von Indikatoren 
berechnet werden, die vom ange-
sparten Kapital (individuelles Konto 
und ein Teil des kollektiven Kontos 1 
gemäß Umverteilungsindex) und ei-
nigen Charakteristika des kollektiven 
Kontos in der Rentenphase (kollekti-
ves Konto 2 in Abbildung 1) abhän-
gen. 

Das Ziel ist hier nicht nur, dem Kun-
den eine hohe Anfangsrente zu bie-
ten, sondern diese dann über die ge-
samte Dauer der Rentenphase 
(abgesehen von den Inflationsanpas-
sungen) möglichst stabil zu halten. 

Anders als in der Ansparphase beob-
achten wir jedoch nicht den Kollek-
tivfonds, sondern den Kapitalde-
ckungsgrad (KDG) – das Verhältnis 
des Kollektivfonds zum Barwert 
künftiger Pensionszahlungen für alle 
derzeitigen Rentner. 

Der Kollektivfonds, aber auch der 
Wert der künftigen Renten ändern 
sich im Laufe der Zeit, was eine Än-
derung des KDG nach sich zieht. Die 
Anfangsrenten der Neurentner soll-
ten so berechnet werden, dass der 
KDG trotz des Neuzugangs gleich 
bleibt. Das Betriebsrentenstärkungs-
gesetz, das am 1.  Januar 2018 in 
Kraft getreten ist, schreibt beispiels-
weise vor, dass der KDG innerhalb 
des Intervalls [100 %, 125 %] liegen 
soll.

Somit wird hier auf natürliche Weise 
ein Glättungskorridor definiert. 
Wenn der KDG unter 100 % fällt, 
puffert die zusätzliche Sicherheits-
schicht die Verluste, solange das 
Geld ausreicht. Wenn das zusätzli-
che Pufferkonto aufgezehrt ist, soll-
ten die Renten auf ein Niveau ge-
kürzt werden, das einen KDG von 
mindestens 100 % ergibt. Führt eine 
derartige Kürzung zum KDG von 
110 %, so wird sichergestellt, dass 
der KDG unmittelbar nach der An-
passung nicht wieder unter 100 % 
fällt und eine neue Anpassung not-
wendig ist.

Wenn umgekehrt der KDG 125 % 
überschreitet, sollten die Renten so 
erhöht werden, dass der neue KDG 
nicht unter 110 % liegt. Abgesehen 
von dieser Einschränkung hat die 
Versicherungsgesellschaft jedoch 
die Freiheit, den Prozentsatz der Er-
höhung zu wählen. Im Interesse des 
Versicherten kann die Versiche-
rungsgesellschaft den Barwert der 
künftigen Renten über alle mögli-
chen KDG-Werte (aus dem Intervall 
[110 %, 125 %]) maximieren und 
auf diese Weise die optimale Ren-
tenerhöhung bestimmen. Hierbei ist 
abzuwägen, ob eine möglichst star-
ke Rentenerhöhung angestrebt 
(KDG auf 110 % setzen) oder ein 
größerer Puffer in Kauf genommen 
werden soll (KDG = U % ∈(110 %, 
125 %)), um zukünftige Rentenkür-
zungen aufgrund einer suboptima-
len Marktentwicklung zu vermei-
den.

3. Fazit

Das Betriebsrentenstärkungsgesetz 
(BRSG), das im Juli 2017 vom Bun-
desrat verabschiedet wurde, machte 
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es erstmals möglich, betriebliche Al-
tersvorsorgeprodukte auch ohne Ga-
rantien anzubieten. Das BRSG führte 
bislang jedoch nicht zu einer erhöh-
ten Nachfrage nach Betriebsrenten-
modellen ohne Garantien. Offen-
sichtlich fällt den Sozialpartnern ein 
Abschiednehmen von Garantiezusa-
gen schwer – wenngleich die Vorteile 
auf der Hand liegen. In diesem Zu-
sammenhang wäre das Maximal 
With-Profit eine gute Alternative zu 
den klassischen Garantieprodukten, 
ohne die Kunden vollständig den 
gnadenlosen Gefahren des Finanz-
marktes auszusetzen. In Abbildung 5 
fassen wir die wichtigsten Merkmale 
des Maximal With-Profit zusammen, 
die nicht nur für Versicherungsunter-
nehmen – im Hinblick auf ihre Sol-
venz –, sondern auch für die Versi-
cherten – im Hinblick auf adäquate 
und zufriedenstellende Renten – von 
Bedeutung sind. Jeder einzelne Bau-
stein ist nicht neu und wurde in der 
Literatur bereits ausführlich disku-
tiert. Fondsgebundene Rentenversi-
cherungen (insbesondere die fonds-
gebundenen With-Profit-Verträge) 
sind in der Versicherungsliteratur und 
-praxis bereits seit Anfang der 
2000er-Jahre bekannt, der Glättungs-
mechanismus mit einem Geldreser-
vekonto und die Annuity Pools wer-
den z. B. in [6] und [5] diskutiert.

Obwohl Elemente unseres Lösungs-
vorschlags bereits in anderen Pro-

duktvarianten existieren, stellt dieser 
fondsgebundene Ansatz mit hohem 
Automatisierungsgrad eine innovati-
ve Erweiterung dar.

Insbesondere in der Ansparsphase 
schlägt das Maximal With-Profit vor, 
sowohl das individuelle als auch 
das kollektive Kapital in Fonds zu 
investieren. Der Glättungsmecha-
nismus besteht dann im Transferie-
ren von Anteilen zwischen den 
Fonds, anstatt wie üblich die Fonds-
anteile zu kaufen/verkaufen, um mit 
einem Geldkonto zu glätten. Auf 
diese Weise spart man zum Teil 
Transaktionskosten und ermöglicht 
höhere Renditen. Ein Umvertei-

lungsindex hilft bei der Bestimmung 
eines angemessenen Anteils am kol-
lektiven Vermögen.

Ein weiterer wichtiger Unterschied 
zu den bereits bestehenden Metho-
den liegt in der Maximierung des 
insgesamt angesparten Kapitals (der 
ersten Rente oder des Barwerts der 
zu zahlenden Renten) über die Kor-
ridorbreite für Gewinne und Verlus-
te. Aufgrund des Umverteilungsin-
dex wird die optimale Korridorbreite 
für verschiedene Verträge unter-
schiedlich ausfallen. Hier kommt 
die Idee des Ausgleichs im Kollektiv 
zur Geltung. Unterschiedliche Kor-
ridorbreiten (und womöglich unter-
schiedliche individuelle Fonds) ha-
ben zur Folge, dass nicht alle 
Verträge die Hilfe aus dem Kollek-
tivfonds im gleichen Ausmaß benö-
tigen würden. Für den Fall einer 
schweren Finanzkrise kommt dem 
Kollektivfonds eine zusätzliche Si-
cherheitsschicht zu Hilfe.

In der Rentenphase haben wir ein 
rein kollektives Modell mit der Mög-
lichkeit einer zusätzlichen Puffer-
schicht. Ziel ist es, die zukünftigen 
Pensionszahlungen bei gleichzeitiger 
Glättung der Volatilität zu maximie-
ren. 

Die Herausforderungen des Maximal 
With-Profit liegen darin, den Wert der 
Schlüsselvariablen, z. B. der Korridor-
breite, zu wählen und zu kontrollie-
ren. Insbesondere in der Ansparphase 
geht es vor allem darum, die Prämien 

Abbildung 5:
Die Struktur der Maximal-With-Profit-Renten. 
Quelle: eigene Darstellung
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verschiedenen Funktionen für die 
msg life tätig.

Dr. Paul Krüh-
ner ist Lecturer 
für Finanzma-
thematik an der 
University of Li-
verpool, UK. Er 
erlangte seinen 
Doktortitel an 
der Christian-
Albrechts-Uni-

versität zu Kiel. Sein Forschungs-
schwerpunkt liegt auf Modellierung 
von Futures für Energiemärkte, dem 
direkten Modellieren von Optionen 
sowie auf theoretischen Themen.

in zwei Fonds aufzuteilen und den 
Wertparameter k oder den Prozent-
satz des Defizits festzulegen, der die 
Höhe der Erstattung aus dem Kollek-
tivkonto reguliert. Die zulässigen 
Werte für diese Parameter sollten zwi-
schen Versicherungsunternehmen, 
Aufsichtsbehörden und Gewerkschaf-
ten ausgehandelt werden. Auch die 
gewünschte Mindesthöhe des Puffer-
kontos sollte festgelegt werden. Die 
Mindesthöhe kann zum Beispiel als 
der Betrag formuliert werden, der be-
nötigt wird, um einen vollständigen 
Ruin in 99 % der Fälle zu vermeiden.

Wie im Abschnitt 2.4 erwähnt, spielt 
der Umverteilungsindex eine we-
sentliche Rolle bei der Berechnung 
der Anfangsrente. Folglich ist die 
Wahl der Methode zur Berechnung 
eines angemessenen Anteils des Kol-
lektivvermögens unter Berücksichti-
gung der übrigen Schlüsselvariablen 
ausschlaggebend für unser Modell.

In der Rentenphase sollten die Gren-
zen des Glättungskorridors für den 
Kapitaldeckungsgrad so festgelegt 
werden, dass die Rentner eine kons-
tante Rente erhalten.

Alle beschriebenen Probleme könn-
ten mathematisch unter Anwendung 
der Optimierungsmethoden und un-
ter Berücksichtigung der gewünsch-
ten Randbedingungen gelöst werden.

Anzeige

Werden Sie Referent/in bei einer Tagung von DAV und DGVFM
Die halbjährlichen Treffen der Fachgruppen von DAV und 
DGVFM sind für viele Mitglieder ein Traditionstermin zur 
 Erweiterung des persönlichen Wissens und zur Pflege des beruf-
lichen Netzwerks. In den Fachvorträgen werden breit gestreute 
Themen aufgegriffen und neue Entwicklungen vorgestellt. An 
der Jahrestagung nehmen regelmäßig über 1.200 Personen teil, 
im Herbst treffen sich in der Regel über 700 Aktuare.

Sie haben Spaß daran, Kolleginnen und Kollegen die Ergeb-
nisse Ihrer Arbeit vorzustellen und wichtige aktuelle Frage-
stellungen zu diskutieren? Dann bewerben Sie sich unter 
 callforpapers.aktuar.de mit
•  einer aussagekräftigen Kurzzusammenfassung Ihres Vortrags 

sowie
•  einigen Angaben zum Lebenslauf und
•  dem aktuellen Arbeitgeber.

Mit diesem Aufruf zur Einreichung möchten wir Sie moti-
vieren, Ihre Arbeitsergebnisse einem größeren Zuhörerkreis 
vorzustellen. Dabei ist eine Vielzahl von Themen denkbar.  

Auch fachgruppenübergreifende Einreichungen und wissen-
schaftliche Vorträge mit einem praktischen Anwendungsbezug 
sind möglich.

DAV/DGVFM-Herbsttagung 2020

Termin: 16.–17. November 2020
Ort: Infinity Hotel München
Fachgruppen: ADS, AFIR/ERM, ASTIN, KRANKEN und LEBEN
Einreichungsfrist: 30. Juni 2020

DAV/DGVFM-Jahrestagung 2021

Termin: 28.–30. April 2021
Ort: Maritim Hotel & Internationales Congress Center Dresden
Fachgruppen: ADS, AFIR/ERM, ASTIN, BAUSPAR, KRANKEN, 
LEBEN und PENSION 
Einreichungsfrist: 15. Dezember 2020

Bitte beachten Sie, dass abhängig von den Einreichungen ggf. 
nicht alle Vorschläge berücksichtigt werden können.


