Michael Korn [ Jordy Peek [ Gerhard Scheuenstuhl

Die Rolle des CTA in der Durchfiihrung
der betrieblichen Altersvorsorge: Mit
einem Volumen von mehr als 450 Milliar-
den Euro an gegebenen Zusagen fiir spa-
tere Pensionszahlungen bildet die betrieb-
liche Altersvorsorge als zweite Saule einen
zentralen Baustein der Alterssicherung. Die
bei deutschen Unternehmen eingerichte-
ten Pensionspldne weisen dabei eine breite
Vielfalt von Zusagen auf mit unterschied-
lichen Varianten von leistungsorientierten
als auch beitragsorientierten Planen.

Auch mit Blick auf die gesetzlich zuldssigen
Durchfiihrungswege leistet sich Deutsch-
land mit den Vehikeln Pensionskasse, Unter-
stlitzungskassen, Pensionsfonds, Riickver-
sicherungen und bilanzielle Direktzusagen
(Pensionsriickstellungen) eine im globalen
Vergleich besonders groBe Bandbreite an
Mdoglichkeiten. Entsprechend unterschied-
lich sind die Wirkungen der an die Mit-
arbeiter gegebenen Pensionszusagen auf
die unternehmerische Bilanz.

Einfluss der
Rechnungslegungsvorschriften

Veranderungen in der bilanziellen Wirkung
haben sich seit der Einflihrung der inter-
nationalen Rechnungslegungsvorschriften
(IFRS) insbesondere fiir die auf der Un-
ternehmensbilanz ausgewiesenen Direkt-
zusagen ergeben. Die an Marktwerten
orientierte Bewertung der Pensionsver-
pflichtung nach 1AS 19 (DBO - Defined Be-
nefit Obligations) sowie der Ausweis der
Kapitalanlagen auf Marktwertbasis haben
zu einem verdnderten Bilanzbild gefihrt.
Gleichzeitig ermdglicht die neue Rech-
nungslegung die Saldierung der bilan-
ziellen Pensionsverpflichtungen mit den
Kapitalanlagen, die dem Zwecke der Be-
dienung dieser Verpflichtungen gewidmet
und vor anderen Zugriffen geschiitzt sind
(Plan Assets).
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Risikoorientierte Steuerung

des CTA als Baustein

einer optimierten Bilanzpolitik

Durch die Einrichtung eines speziellen
Trust Portfolios (CTA - Contractual Trust
Arrangement) und der Einbringung von
Kapitalanlagen lassen sich die bilanziellen
Pensionsverpflichtungen in diesem Umfang
verringern und so die gewiinschten Bilanz-
verkilirzungseffekte und die Verbesserung
bonitatsrelevanter Eigenkapitalquoten er-
zielen. Die Pensionsverpflichtungen und
die ultimative Erfiillungsverantwortung
verbleiben jedoch nach wie vor beim Un-
ternehmen. Das Trustportfolio bleibt wirt-
schaftliches Eigentum der Unternehmung.
Lediglich der Zugriff und Verwendungs-
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Fiir die Ausfinanzierung von Pensionsriick-
stellungen hat sich im vergangenen Jahr-
zehnt in Deutschland ein Marktstandard
ausgeprdgt. In enger Wechselwirkung zwi-
schen einer eigens gegriindeten separaten
rechtlichen Einheit, dem sogenannten Con-
tractual Trust Arrangement (CTA) und dem
zugehdrigen Unternehmen geht es heute
um eine Optimierung der Wechselwir-
kungen zwischen der Kapitalanlage des
CTA und der finanzwirtschaftlichen Situa-
tion des Unternehmens - etwa Liquiditdt,
die Bilanzkennzahlen und die Erfolgsrech-
nung. Die Autoren skizzieren die Zusam-
menhédnge und verweisen auf Anlagekon-
zepte, die vor diesem Hintergrund einen
direkten Bezug zu den spezifischen Cha-
rakteristika der zugrunde liegenden Pen-
sionsverpflichtungen herstellen. Durch eine
intelligente Steuerung, so ihr Ansatz, las-
sen sich die Ertragsvorteile einer langfris-
tig aggressiveren statischen Anlageaus-
richtung mit den Risikovorteilen einer
defensiveren Strategie verbinden. (Red.)

zweck der Anlagen ist auf die Erfiillung der
Pensionsverbindlichkeiten, die das Unter-
nehmen seinen Mitarbeitern gegeben hat,
beschrankt.

Wechselwirkungen zwischen der An-
lagepolitik des CTA und der bilanziellen
Situation des Corporate Sponsor: Fiir
diese treuhdnderische CTA-Verwaltung
stellt sich nun die Frage, inwiefern die ins-
tallierte Investment- und Risikomanage-
mentpolitik des Plan-Asset-Portfolios die
bilanzielle und finanzwirtschaftliche Situ-
ation des Unternehmens beeinflussen -
und entsprechend wie diese Aspekte bei
der Optimierung der Kapitalanlagestrate-
gie der Plan Assets zu beachten sind. Die
Abbildung 1 skizziert hierzu die wich-
tigsten Wechselwirkungen zwischen der
Anlagepolitik des CTAs und der finanzwirt-
schaftlichen Situation des Unternehmens
(Corporate Sponsor).

Finanzwirtschaftliche Dimensionen

Drei wesentliche finanzwirtschaftliche Di-
mensionen des Unternehmens werden von
der Anlagepolitik des CTA Plan-Asset-Port-
folios betroffen:

Die Liquidititssituation: Uber eine zum
Teil explizit oder in den meisten Féllen im-
plizit definierte Contributions-Strategie
legt die Unternehmung fest, wann und in
welcher Hohe Einzahlungen in den CTA
stattfinden. Typischerweise sind hier die
jahrlich anfallenden Service Cost als Ein-
zahlungen zu sehen. Wird die Aufrechter-
haltung eines gewissen Mindest-Funding-
Levels angestrebt, so kdonnen die Zahlungen
auch deutlich hoher oder niedriger aus-
fallen. Insbesondere kann es bei gréBeren
Ausgleichszahlungen oder bendtigten
Nachschiissen in einzelnen Jahren zu
empfindlichen Cash-Outflows fiihren und
durch den Abzug von liquiden Mitteln das



operative Geschaft des Corporate Sponsors
negativ beeinflussen.

Bonitatsrelevante Bilanzkennzahlen: Un-
ter IFRS lassen sich bilanzielle Pensions-
verpflichtungen mit den als Plan Assets
ausgewiesenen Kapitalanlagen saldieren.
Neben den gewiinschten Bilanzverkiir-
zungseffekten beeinflusst die Anlagepolitik
des CTA Uber die Amortisation von ,Actu-
arial Gains and Losses" auch die Eigenkapi-
talposition des Corporate Sponsors. Neben
der Zehn-Prozent-Corridor-Methode, bei
der finanzmathematische Gewinne und
Verluste, die einen vorgegebenen Korridor
tberschreiten, zeitlich geglattet tber die
Erfolgsrechnung amortisiert werden, ver-
wenden inzwischen viele Unternehmen die
sogenannte SoRIE-Methode (Statement of
Recognized Income and Expenses). Hier
werden die im jeweiligen Geschéaftsjahr
entstandenen finanzmathematischen Ge-
winne und Verluste sofort und erfolgs-
neutral liber das Eigenkapitalkonto amor-
tisiert. Bei groBeren Schwankungen der
Zinsstrukturkurve und der damit indu-
zierten Anpassung des Diskontfaktors kon-
nen substanzielle Wertveranderungen (zum
Beispiel zehn Prozent der DBO) entstehen,
die direkt die Eigenkapitalposition veran-
dern.

Die Erfolgsrechnung: Die Pension Expense
hat einen direkten Einfluss auf den Gewinn
des Unternehmens. Die Pension Expense
besteht aus Service Cost, Interest Cost und
erwarteten Investment Income auf Plan
Assets. Wenn ein Unternehmen die Corri-
dor Methode unter IFRS-Rechnungslegung
wahlt, werden aktuarielle Gewinne und
Verluste nach bestimmten Regeln im Ge-
winn angepasst. Aus Sicht der HGB-Bilan-
zierung sowie der Steuerbilanz existiert
das CTA nicht. Fiir Unternehmen, die zu-
satzlich noch nach HGB bilanzieren, gilt es
zudem, mégliche HGB-Abschreibungen auf
Kapitalanlagen und Steuereffekte zu be-
achten.

Ableitung einer (auch Bilanz-)
optimierten Anlagepolitik des CTA

Durch die Einrichtung eines CTA werden
somit weder Pensionsverpflichtungen nach
auBen an Dritte abgegeben noch kann sich
das Unternehmen den Effekten der ge-
wihlten CTA-Investmentstrategie auf die
eigene finanzwirtschaftliche Situation ent-
ziehen. Eine optimale Steuerung des Plan-
Asset-Portfolios verlangt daher zwingend

Abbildung 1: Wechselwirkungen zwischen der CTA-Anlagepolitik und der

finanzwirtschaftlichen Situation des Corporate Sponsor

Fundmg Level

Pensmn Expense

-AG
Aktiva Passiva Erfolgsrechnung
Eigenkapital €——————
Contributions | € — Sponsors g < A
(Cash-outflows) Assets
- Funding Policy Fremdkapital Aufwand
- Regulation
PFI'_‘S;S"S' Pension Expense
verptlichtungen = Service Cost
—>
CTA I Ziel + Interest Cost
DE?O Funding Level: - Expected Return
Renten- Aktive  e.g. > 95% on Plan Assets
zahlungen  [RCULGLUEEN ...
DBO SoRIE-Methode oder
Rentner 10% Korridor Accounting

eine genaue Kenntnis der bilanziellen Zu-
sammenhinge und Wechselwirkungen und
deren Berlicksichtigung in der Portfolio-
optimierung.

Traditionelle ,Asset-only"-Betrachtungen
fir die Ausrichtung des Plan-Asset Portfo-
lios greifen angesichts der identifizierten
wechselseitigen Abhdngigkeiten meist zu
kurz und ignorieren damit einen GroBteil
der Risiken. Integrierte Asset-Liability-Mo-
dellierungen werden bendtigt, diese kom-
plexere Entscheidungssituation realistisch
und risikogerecht abzubilden. Sie miissen
zudem die finanzwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen bei der Definition der Anla-
geziele und der Nebenbedingungen hin-
sichtlich Risikotragfahigkeit mit erfassen.
LDI (Liability Driven Investment) Anlage-
konzepte, die einen direkten Bezug zu den
spezifischen Charakteristika der zugrunde
liegenden Pensionsverpflichtungen herstel-
len, erfreuen sich daher in den letzten Jah-
ren bei Corporate Sponsors stirkerer Be-
achtung.

Das Verstéandnis am Markt hinsichtlich ei-
ner LDI-Strategie ist nicht einheitlich. Im
Extremfall wird damit eine vollstandige
Immunisierung der Pensionsverbindlich-
keiten durch ein entsprechend ausgestal-
tetes Anlageportfolio assoziiert. In seiner
allgemeineren Interpretation wird unter
LDI eine an den Risikocharakteristika der
Pensionsverbindlichkeiten orientierten An-
lagepolitik verstanden, bei der sich der
Umfang des ,Liability Matchings” und da-

mit der Grad der Immunisierung an der fi-
nanzwirtschaftlichen Situation des Corpo-
rate Sponsors orientiert sowie an der prak-
tischen Machbarkeit einer Immunisierung
- hinsichtlich der Verfiigbarkeit von geeig-
neten (derivativen) Finanzinstrumenten
sowie der damit verbundenen operativen
Kosten.

Wichtig fiir die Ableitung einer wirkungs-
vollen LDI-Strategie ist ein Verstdndnis
tiber die stochastischen Charakteristika der
zugrunde liegenden Liabilities. Diese Pensi-
onsverpflichtungen, ausgedriickt als De-
fined Benefit Obligations (DBQ), ergeben
sich grundsatzlich als der Wert der diskon-
tierten erwarteten zukiinftigen Renten-
zahlungen. Der fiir die Diskontierung der
Zahlungen anzusetzende Diskontfaktor
wird unter IAS 19 als die Rendite eines
,High Quality Corporate Bonds" spezifiziert
mit einer Fristigkeit, die den mittleren Pen-
sionsverpflichtungen entspricht.

Grundsitzliche Risiken der
Pensionsverpflichtungen

Bereits aus dieser Definition lassen sich die
grundsdtzlichen Risiken der Pensions-
verpflichtungen als Zinsanderungsrisiken,
Inflationsanderungsrisiken, Credit-Spread-
Anderungsrisiken sowie Langlebigkeitsrisi-
ken identifizieren:

Zinsanderungsrisiken: Der auszuweisende
Markt- beziehungsweise Bilanzwert der
Pensionsverpflichtungen steigt mit fal-
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lendem Zinssatz (risikolose Staatsanleihen)
und fallt vice versa mit steigendem Zins-
satz. Mit einer Duration der Verpflich-
tungen von beispielsweise 15 Jahren ist
der Wertdnderungseffekt von Zinssatzbe-
wegungen auf die DBO entsprechend groB,
sodass Zinsanderungsrisiken die wesentliche
Risikokomponente ausmachen. Unter IFRS
induziert eine so gestiegene Pensionsver-
pflichtung finanzmathematische Verluste,
die mit entsprechenden Bilanz- und GuV-
Wirkungen amortisiert werden miissen.

Um das Zinsdnderungsrisiko im Rahmen
einer LDI-Strategie zu reduzieren, miissen
die Plan Assets so ausgerichtet werden,
dass Zinsinderungen auch auf der An-
lageseite eine mdglichst gleiche Markt-
wertverdnderung wie auf der Verbindlich-
keitsseite hervorrufen. Hierzu kommen
insbesondere lang laufende Rentenanlagen
(Staatsanleihen und Unternehmensan-
leihen) infrage oder eine entsprechende
Kombination mit Interest Rate Swaps.

Inflationsdnderungsrisiken: Pensionszu-
sagen sind in der Regel inflationsindexiert.
Steigt die Inflation tber den bisher erwar-
teten (und in der heutigen DBO-Bewertung
unterstellten) Wert, so miissen fiir die Neu-
bewertung zukiinftig hohere Rentenzah-
lungen unterstellt werden. Dies flihrt aus
heutiger Sicht zu hoheren Pensionsver-
pflichtungen und verbunden mit den so
gestiegenen Verbindlichkeiten ergeben sich
entsprechende finanzmathematische Ver-
luste, die amortisiert werden missen. Um
inflationsbedingte Effekte zu vermeiden,

werden in einer LDI-Strategie beispiels-
weise Anlageinstrumente wie Inflation
Linked Bonds oder Inflation Swaps zum
Einsatz kommen, die diese Effekte {iber die
Kapitalanlageseite kompensieren.

Credit-Spread-Anderungsrisiken: Die Dis-
kontierung der Verpflichtungen mit einem
an Unternehmensanleihen orientierten
Diskontsatz lassen auch den ,Credit
Spread” zwischen risikolosem Zinssatz
(Staatsanleihen) und einer ,AA Credit Rate"
zum Risikofaktor werden. Die Effekte ent-
sprechen denen der generellen Zinsstruk-
turbewegung. Um das Credit-Spread-An-
derungsrisiko zu minimieren sind etwa
Anlagen in Unternehmensanleihen geeig-
net. Hierbei ist zu beachten, dass die Dis-
kontierung der Pensionsverpflichtungen
nicht vom Ausfallrisiko betroffen ist, wah-
rend direkt gehaltene Anlagen in Unter-
nehmensanleihen davon betroffen sein
konnen. Eine zweite Schwierigkeit betrifft
die Verfiigbarkeit und die Liquiditdt von
Unternehmensanleihen lber eine Laufzeit
von zehn Jahren hinaus. Fiir lang laufende
Pensionsverpflichtungen miissen daher in
der Regel Hedge-Portfolios tiber Derivate,
wie Credit Default Swaps oder Credit For-
wards eingesetzt werden.

Langlebigkeitsrisiken:  Die  Annahmen
liber Lebensdauer und Sterblichkeitswahr-
scheinlichkeiten sind in Sterbetafeln ent-
halten. Die Erfahrung der letzten Jahre
lehrt, dass diese Tafeln regelmiBig nach
oben angepasst werden mussten, mit dem
Effekt, dass auch der Wert der Pensions-

Abbildung 2: (Mismatch-)Risiken in Relation zu den erwarteten Risikoprimien I
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verpflichtung hierdurch regelmaBig gestie-
gen ist. Die Kompensation dieses Risikos
auf der Kapitalanlageseite ldsst sich nur
schwer bewerkstelligen. Der Markt fiir
.Longevity Bonds" entwickelt sich bisher
nur langsam und verbleibende Basisrisiken
kdnnen ausgeprigt sein.

Individuelle Festlegung der Risikolimite

Die finanzwirtschaftlichen Risiken, die sich
aus Pensionsverpflichtungen ergeben, er-
fordern somit ein integriertes Risikoma-
nagement vom Unternehmen und eine
LSurplus” orientierte Sichtweise, bei der
das Verhdltnis zwischen Assets und Liabili-
ties stets direkt betrachtet wird. In der Op-
timierung des Anlageportfolios des CTA
lassen sich dann diese Risiken explizit er-
fassen und zu einem groBen Teil reduzieren
beziehungsweise aktiv steuern. ,Mismatch-
Risiken" missen dabei bewusst eingegan-
gen werden, das heiBt, die sich gegebe-
nenfalls daraus ergebenden (finanziellen)
negativen Effekte fiir den Sponsor miissen
quantifizierbar sein. Das Eingehen von
Mismatch-Risiken ist 6konomisch nur
sinnvoll, wenn damit auch die Mdglichkeit
verbunden ist, eine entsprechende Risiko-
pramie zu verdienen.

Der Sponsor sollte im Rahmen seines Risi-
komanagements daher die maximal tole-
rierbaren Verluste oder Bilanzwirkungen
festlegen, die durch die CTA-Investment-
tatigkeiten entstehen konnen; beispiels-
weise eine Beschrankung der Verdnderung
von SoRIE auf weniger als 100 Millionen
Euro in einem einzelnen Jahr. Die individu-
elle Festlegung solcher Risikolimite hiangt
stark von der jeweiligen Situation des
Sponsors ab. Im Portfolio-Optimierungs-
schritt erfolgt dann eine Ubersetzung die-
ser Restriktionen in geeignete Anforde-
rungen an das Rendite-Risiko-Profil des
Anlageportfolios. Abbildung 2 zeigt die
Darstellung einer schematischen Surplus-
Effizienzlinie, die die eingegangenen (Mis-
match-)Risiken in Relation zu den er-
warteten Risikoprdmien setzt, die dadurch
verdient werden sollen. Alle in diesem
Sinne risikoeffizienten Pensions-Invest-
ment-Portfolios liegen demnach auf der
dargestellten Surplus-Effizienz-Linie.

Effiziente Anlageportfolios
Einige dieser effizienten Anlageportfolios

lassen sich besonders hervorheben und
charakterisieren:



Liability-Matching-Portfolio: Ein stark
risikoaverser Investor wiirde eine Immuni-
sierung seiner Verpflichtungen durch ein
geeignetes Anlageportfolio anstreben. Die-
se extreme Verhaltensweise, bei der mog-
lichst iiberhaupt keine finanzwirtschaft-
lichen Risiken im Pensionsbereich gehalten
werden, flihrt zur Wahl eines ,Liability
Matching-Portfolios". Diese Sichtweise fin-
det Unterstlitzung durch Argumente, nach
denen die Unternehmung zur Maximierung
des Unternehmenswertes lediglich Risiken
in ihrem operativen Kernbereich eingehen
soll, da das fiir mogliche Finanzrisiken zu
haltende Risikokapital auf der operativen
Seite der Unternehmung gewinnbrin-
gender eingesetzt werden konnte.

Ein theoretisch vollstindiges Liability-
Matching ist in der Praxis allerdings nicht
moglich, da beispielsweise fiir das Lang-
lebigkeitsrisiko keine effiziente Absiche-
rung vorhanden ist. Zur teilweisen Im-
munisierung finden sich verschiedene
Produkte am Markt. Hierzu zéhlen insbe-
sondere Pooled-LDI-Funds, mit deren Hilfe
eine Immunisierung gegen Zinsrisiken (Du-
ration-Matching) umgesetzt werden soll,
bis hin zur Konstruktion eines direkten
.Cash-Flow-Matching-Portfolios". Als risi-
kominimierende Assets werden fiir das An-
lageportfolio insbesondere lang laufende
Obligationen und Obligationen, deren
Zinszahlungen an die Entwicklung der In-
flation gekoppelt sind, angesehen. In die-
sem Zusammenhang wird LDI dann auch
als ,Long-Duration-Investmentstrategie”
bezeichnet.

Ausgewogenes oder
aggressiveres Anlageportfolio?

Defensive, ausgewogene oder Chancen
orientierte Liability-Portfolios eignen sich
fiir Investoren, die durch das Anlageport-
folio auch Ertrdge erzielen wollen, die tiber
die von den Verpflichtungen geforderten
Betrage hinausgehen, um so etwa die
Finanzierungskosten der Verpflichtungen
zu reduzieren oder um sich im Wettbewerb
bessere Chancen zu verschaffen. Fiir diese
Anlageentscheidung missen die Vorteile
aus hoheren Kapitalertrdgen und die Nach-
teile aus hoheren Risiken gegeneinander
abgewogen werden. Die individuelle Ein-
stellung gegentiber Risiken beziehungswei-
se die Fahigkeit, diese Risiken tragen zu
kdnnen, gibt sodann den Ausschlag, ob ein
ausgewogenes Anlageportfolio mit mode-
raten Risiken oder ein aggressiveres An-

lageportfolio mit hdheren Risiken aber
auch mit héheren Renditeerwartungen ge-
halten werden soll.

DSP-LDI-Konzept: Nicht zuletzt sorgen
die Anforderungen von Seiten der Rech-
nungslegung und der Aufsichtsbehdrden
dafiir, dass eine ausreichende Uberdeckung
der Verpflichtungen auch kurzfristig gege-
ben sein muss. Der Investor verliert damit
die fiir Pensionsverpflichtungen typische
langfristige Ausrichtung und ist gefordert,
auch kurzfristige Abweichungen zwischen
Anlage- und Verpflichtungsseite gering zu
halten. Soll eine statische strategische An-
lageausrichtung fiir alle Marktbewegungen
risikogerecht sein, muss diese in der Regel
sehr defensiv sein. Dies ist entsprechend
mit einem Verzicht an Ertragschancen ver-
bunden.

Dynamische LDI-Strategien

Dynamische LDI-Strategien bieten hier
eine Losung: Je nach verfligbarem Risiko-
budget wird zwischen den verschiedenen
Portfolios auf der in Abbildung 2 skiz-
zierten Effizienzlinie umgeschichtet. Mit
der von Risklab Germany entwickelten
DSP-LDI-Strategie wird beispielsweise in
Phasen geringer Risikobudgets eine Ab-
sicherung durch das Halten eines defen-
siveren Portfolios erreicht. Umgekehrt
werden in Phasen hoher Risikobudgets
entsprechende Ertragschancen durch Hal-
ten eines Portfolios mit Liability-Chance-
Charakter genutzt. Durch eine intelligente
Dynamik der DSP-LDI-Steuerung lassen
sich die Ertragsvorteile einer langfristig
aggressiveren statischen Anlageausrich-
tung mit den Risikovorteilen einer defen-
siveren Strategie verbinden.

Unter dem Blickwinkel eines verstirkt an
Marktbewertungen ausgerichteten Anla-
ge- und Risiko-Managements zeigt sich
somit, dass eine integrierte Asset-Liability-
Modellierung, die explizit die Wechsel-
wirkungen zwischen Aktiv- und Passivseite
sowie deren Wertverdnderungen mit ein-
bezieht, eine notwendige Erweiterung dar-
stellt. Insbesondere vor dem Hintergrund,
dass kurzfristig ausgerichtete bilanzielle
Rahmenbedingungen einen groBen Ein-
fluss auf die Gestaltung langfristiger An-
lagepolitiken im Pensionsbereich haben,
bieten dynamische LDI-Strategien ein sehr
wirkungsvolles und flexibles Instrument,
beide Dimensionen konsistent miteinander

zu verbinden. —
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