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Praambel

Die Arbeitsgruppe Pensionskassen des Fachausschusses Altersversorgung hat zu dem Thema
»Angemessenheit des Rechnungszinses bei regulierten Pensionskassen® die vorliegende Aus-
arbeitung erstellt. Sie ist eine Aktualisierung der DAV-Mitteilung vom Dezember 2000 und be-
schreibt ein einfaches Verfahren, mit dem der Verantwortliche Aktuar priifen kann, ob der Rech-
nungszins fur bestehende Tarife angemessen ist oder welcher Rechnungszins fiir neue Tarife
oder bei Tarifanderungen angesetzt werden kann. AuRerdem werden verschiedene Verfahren
beschrieben, wie im Falle einer Senkung des Rechnungszinses die daraus folgende Erhéhung der
Deckungsruckstellung finanziert werden kann.

Der sachliche Anwendungsbereich dieser Ausarbeitung betrifft die Aktuare regulierter Pensi-
onskassen und bezieht sich auf von der Aufsichtsbehdrde genehmigte Tarife. Sie kann auch auf
genchmigte Tarife (,,Altbestdnde*) von nicht regulierten Pensionskassen angewendet werden.

Diese Ausarbeitung ist mit der Verabschiedung durch den Vorstand der DAYV am 18.03.2009 als
Hinweis in Kraft getreten. Sie ersetzt die Mitteilung ,,Angemessenheit des Rechnungszinses bei
Pensionskassen* vom Dezember 2000.

Dieses Papier wurde auBer Kraft gesetzt und durch die gleichnamige Richtlinie vom 17. Septem-
ber 2015 ersetzt.

1 Einleitung

Der Hochstrechnungszins-fir Lebensversicherungen war zum 1. Januar 2004 von 3,25 % auf
2,75 % abgesenkt worden und ist zuletzt zum 1. Januar 2007 weiter abgesenkt worden auf

2,25 %. Die Arbeitsgruppe ,,Rechnungszins“ des Fachausschusses fiir Altersversorgung hatte
bereits vor einigen Jahren eine erste Fassung der vorliegenden Mitteilung verdffentlicht und
hierbei untersucht, welche Auswirkungen sich aus einer Senkung des Hochstrechnungszinses
speziell fur Pensionskassen ergeben. Darauf aufbauend haben wir die seinerzeitigen Uberlegun-
gen im Hinblick auf neue gesetzliche Rahmenbedingungen aktualisiert und die beiden praxisna-
hen Fragestellungen - die Uberpriifung der Angemessenheit des Rechnungszinses und die Finan-
zierung einer Zinssenkung - untersucht, mit dem Ziel, méglichst konkrete Verfahrensweisen und
Beispiele fir den Verantwortlichen Aktuar zu schaffen.

Im ersten Abschnitt (Kapitel 2) untersuchen wir, welche Auswirkungen die Anderung des
Hochstrechnungszinses auf Pensionskassen hat. AuBerdem stellen wir die rechtlichen Grundla-
gen dar, aus denen sich die Pflichten des Verantwortlichen Aktuars im Zusammenhang mit der
Wahl des Rechnungszinses ergeben.

Im zweiten Abschnitt (Kapitel 3) entwickeln wir ein recht einfaches Verfahren, mit dem der
Verantwortliche Aktuar prifen kann, ob der Rechnungszins fir bestehende Tarife angemessen
ist, oder welcher Rechnungszins fur neue Tarife oder bei Tarifdnderungen angesetzt werden
kann.
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AnschlieBend (Kapitel 4) stellen wir verschiedene Verfahren vor, wie im Falle einer Senkung
des Rechnungszinses die daraus folgende Erhéhung der Deckungsriickstellung finanziert werden
kann.

Nachfolgendes bezieht sich stets auf Pensionskassen und schlielt Sterbekassen grundsétzlich
nicht mit ein; gleichwohl sind einige der dargestellten Sachverhalte und Verfahren auch fir Ster-
bekassen anwendbar.

Durch die Einfligung des § 118b in das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) sind mit Wirkung
ab 1. Januar 2006 vorrangig die so genannten Wettbewerbspensionskassen dereguliert, wahrend
Pensionskassen in der Rechtsform des VVVaG, die die in 8 118b Abs. 3 VAG genannten vier Kri-
terien kumulativ erfillen (Sanierungsklausel, mindestens hélftige Besetzung der obersten Vertre-
tung durch die Versicherten, primar Versicherung von Arbeitnehmern der Trégerunternehmen
sowie kein aktiver Vertrieb), auf Antrag reguliert bleiben kénnen bzw. - soweit bisher dereguliert
- auf Antrag reguliert werden.

Durch diese Neuordnung der Pensionskassen hat sich an der Rolle des Verantwortlichen Aktuars
bzgl. seiner Téatigkeiten grundsatzlich nichts gedndert.

Die Ausfluhrungen dieser Mitteilung gelten fur regulierte Pensionskassen und fur Altbestande
(vgl. 2.3.1.3) von nicht regulierten Pensionskassen, da sich nur hier die Frage stellt, die Ange-
messenheit eines Rechnungszinses oberhalb des festgelegten Hochstrechnungszinses zu prifen.

Wir méchten darauf hinweisen, dass eventuelle mittelbare Auswirkungen der zum 1. Januar 2008
in Kraft getretenen Novellierung des Versicherungsvertragsgesetzes, insbesondere die Uber-
schussbeteiligung und die Bewertungsreserven betreffend, auf die Uberlegungen zum Rech-
nungszins noch keinen Eingang in die vorliegende Mitteilung gefunden haben.
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2 Rechtliche Grundlagen

2.1 Ubersicht

Die rechtlichen Grundlagen fiir die Wahl des Rechnungszinses mit den diesbezuiglichen Rechten
und Pflichten des Verantwortlichen Aktuars finden sich im Handelsgesetzbuch (HGB), im Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und in der Deckungsriickstellungsverordnung (DeckRV).

2.2 Festlegung des Hochstrechnungszinses

Fur Versicherungsvertrage mit Zinsgarantie kann das Bundesministerium der Finanzen (BMF)
gemal § 65 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 VAG einen (oder mehrere) Hochstrechnungszinssatze durch
Rechtsverordnung festlegen. Fir die Ermittlung des Hochstrechnungszinses sind zwei verschiede-
ne Verfahrensweisen maoglich: eine orientiert sich am Zinssatz von Staatsanleihen, die andere an
den (erwarteten) Kapitalertragen des jeweiligen Lebensversicherungsunternehmens (8 65 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 lit. aund b VAG).

Wird der Hochstrechnungszins in Anlehnung an die Staatsanleihen festgelegt, darf er 60 % des
Zinssatzes der Anleihen des Staates, auf dessen Wéhrung der Vertrag lautet,-nicht Gberschreiten.
Fur Versicherungen gegen Einmalprdmie mit einer Laufzeit von bis zu acht Jahren, Versiche-
rungsvertrage ohne Uberschussbeteiligung und Rentenversicherungen ohne Riickkaufswert kon-
nen abweichend héhere Hochstrechnungszinssatze festgelegt werden.

Die Festlegung des Hochstrechnungszinses erfolgt in 8 2 der Verordnung Gber Rechnungsgrund-
lagen fur die Deckungsruckstellungen (DeckRV). Das BMF hat sich dabei bisher stets am Zins
von Staatsanleihen orientiert. Wegen der ricklaufigen Kapitalmarktrenditen war der Hochstrech-
nungszins zum 1. Januar 2004 von vormals 3,25 % auf 2,75 % herabgesetzt worden. Eine weitere
Reduzierung des Rechnungszinses auf.2,25 % zum 1. Januar 2007 ist von der DAV empfohlen
und vom Gesetzgeber im Verordnungswege vorgenommen worden.

Der jeweils in der Deckungsriickstellungsverordnung festgelegte Hochstzinssatz gilt nicht fir die
Tarife regulierter Pensionskassen und die bei nicht-regulierten Kassen ggf. historisch bedingt
vorkommenden, fiir Neuzugénge geschlossenen genehmigungspflichtigen Tarife (vgl. 2.3). Fur
diese Tarife muss bzw. musste der Rechnungszins von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) genehmigt werden (vgl. 2.5.1.). Dabei hat sich in der Vergangenheit aller-
dings die Praxis etabliert, dass die BaFin einer regulierten Pensionskasse bei Einfiihrung eines
neuen Tarifs keinen Rechnungszins genehmigt, der oberhalb des aktuell magebenden Hochst-
rechnungszinses liegt.

2.3 Rechnungszins im genehmigungspflichtigen Geschaft
2.3.1 Ubersicht der Fallgestaltungen
Die Ausfiihrungen in den weiteren Abschnitten beziehen sich hauptséchlich auf die Tarife und

Versicherungen bei regulierten Pensionskassen. Auf einige Sondersituationen sei aber zum Zwe-
cke der Abgrenzung vorab hingewiesen.
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2.3.1.1 Genehmigte Tarife bei regulierten Pensionskassen

Dieser Fall steht bei allen weiteren Ausfiihrungen im Vordergrund. Er betrifft insbesondere ge-
nerell alle Pensionskassen, die seit dem 1. Januar 2006 reguliert sind und im Zeitraum zwischen
1994 und 2005 nicht als Kassen von erheblicher wirtschaftlicher Bedeutung dereguliert waren.

2.3.1.2 Nicht genehmigungspflichtige Tarife bei regulierten Pensionskassen

Solche Tarife kénnen dann vorliegen, wenn eine Kasse, die heute reguliert ist, zwischen 1994
und 2005 zeitweise dereguliert war oder nicht sofort zum 1. Januar 2006, sondern erst zu einem
spateren Zeitpunkt, reguliert worden ist. Es kann sich in diesem Fall jedoch nurum fir.den Neu-
zugang geschlossene Tarife handeln. Diese Tarife sind primér nicht Gegenstand der Mitteilung;
vgl. aber Abschnitt 2.5.2.

2.3.1.3 So genannter Altbestand bei nicht regulierten Pensionskassen

Sofern eine Pensionskasse bei der Aufsichtsbehorde (BaFin) keinen Antrag auf Regulierung ge-
stellt hat oder mangels Erflillung der entsprechenden Voraussetzungen nicht stellen konnte, gilt
sie seit dem 1. Januar 2006 als nicht reguliert. Bei samtlichen zugangsoffenen Tarifen ist damit
der Hochstrechnungszins malRgebend. Es kann jedoch‘aus der Vergangenheit, entweder aus der
Zeit vor 1994 oder, wenn die Kasse zwischen 1994 und 2005 nicht dereguliert war, noch geneh-
migte Tarife geben, die zwar jetzt fir den Neuzugang geschlossen sein missen, aber fiir den vor-
handenen Altbestand weiterzufiihren sind und weiterhin der Inhaltskontrolle durch die BaFin
unterliegen. Solche genehmigten Tarife bei nicht regulierten Pensionskassen unterscheiden sich
bei der Frage der Angemessenheit des Rechnungszinses nicht von den genehmigten Tarifen bei
regulierten Pensionskassen (siehe 2.3.1.1). Daher beziehen sich alle Ausfiihrungen in den nachs-
ten Abschnitten auch hierauf, selbst wenn dies nicht jedes Mal erwahnt wird.

2.3.1.4 Genehmigungsfreie Tarife beil nicht regulierten Pensionskassen

Nur der Vollstandigkeit halber sei erwahnt, dass fir diese Tarife natiirlich der Hochstrechnungs-
zins malgebend ist. Sie werden daher im Folgenden nicht weiter betrachtet.

2.3.2 Rechnungszins bei genehmigten Tarifen
Grundsétzlich missen regulierte Pensionskassen die fachlichen Geschéftsunterlagen, insbeson-
dere.die technischen Geschaftspldne als Bestandteil des Geschéftsplanes, bei der BaFin zur Ge-

nehmigung.einreichen (§ 5 Abs. 3 Nr. 2 i.V.m. § 118b Abs. 3 Satz 4 VAG). Der genehmigte
Rechnungszins gilt fur alle nach diesem Tarif abgeschlossenen Vertrage.
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2.4 Reserveaufftllung

Die Berechnung und Dotierung der Deckungsruckstellung regelt 8 341f HGB. Als Rechnungs-
zins ist der jeweilige geschaftsplanméiige Rechnungszins fir die Deckungsriickstellung anzuset-
zen. Sofern die erwarteten Kapitalertréage nicht ausreichen, um die gegentber den Versicherten
eingegangenen Zinsverpflichtungen zu erfullen, ist die Deckungsriickstellung aufzustocken.

2.5 Pflichten des Verantwortlichen Aktuars
2.5.1 Genehmigte Tarife von Pensionskassen

Der Verantwortliche Aktuar kann insofern den Rechnungszins mitbestimmen, als dass er den
technischen Geschaftsplan gestalten kann.

Die Pflichten des Verantwortlichen Aktuars ergeben sich aus § 11a Abs/3 und 5.i.V.m. § 118b
Abs. 3 Satz 4 VAG. Dem Verantwortlichen Aktuar obliegt es demnach, fiir genehmigte Tarife
bei Pensionskassen zu prifen, ob die dauernde Erfullbarkeit der Verpflichtungen gewahrleistet
ist und ob die Kasse tber ausreichende Mittel in Hohe.der Solvabilitatsspanne verfligt. Die Pri-
fung, ob die Berechnung der Pramien und Deckungsriickstellungen gemaR 8 11 VAG, § 341f
HGB und gemal der aufgrund des § 65 Abs. 1 VAG erlassenen Rechtsverordnung (DeckRV)
erfolgt ist, ist fir genehmigte Tarife bei Pensionskassen nicht vorzunehmen. Es ist in diesem Fall
aber zu prifen, ob die Berechnungen nach dem genehmigten Geschaftsplan erfolgt sind.

Da zur dauernden Erfullbarkeit u.a. die Angemessenheit der Rechnungsgrundlagen zu prifen ist,
hat der Verantwortliche Aktuar bei regulierten Kassen insbesondere eine Uberpriifung des Rech-
nungszinses vorzunehmen, auch wenn diese Uberpriifung nicht explizit in den gesetzlichen Re-
gelungen vorgesehen ist.

Im Rahmen der Prifung der dauernden Erfillbarkeit ist auch die erwartete Bestandsentwicklung
zu beachten, und es ist zu untersuchen, ob ausreichende Aktiva zur Bedeckung der Deckungs-
rickstellungen vorhanden sind.

Der Verantwortliche’Aktuar hat in seiner versicherungsmathematischen Erklarung zu bestatigen,
dass die Deckungsriickstellung nach dem genehmigten Geschaftsplan berechnet worden ist
(8 11a Abs. 5i.V.m. § 118b Abs. 3 Satz 4 VAG).

2.5.2 ' Nicht genehmigungspflichtige Tarife bei Pensionskassen

Fur alle Vertrage in Tarifen, die nicht genehmigungspflichtig sind, insbesondere also z.B. die
zugangsoffenen Tarife bei nicht regulierten Pensionskassen, aber auch bestimmte Tarife bei re-
gulierten Pensionskassen (vgl. 2.3.1.2), legt der Verantwortliche Aktuar den Rechnungszins un-
ter Beachtung des jeweils geltenden Hochstrechnungszinses fest.

Grundsatzlich gilt fir bestehende Vertrage der bei Vertragsabschluss gewéhlte Zinssatz weiter,
unbeachtlich spaterer Anderungen des Hochstrechnungszinses (8§ 2 Abs. 2 Satz 1 DeckRV). Eine
Anderung des Rechnungszinses ist nur dann erlaubt resp. zwingend geboten, wenn die erwarte-
ten Kapitalertrége (vgl. § 5 Abs. 3 DeckRV) zur Erfiillung der eingegangenen Verpflichtungen
nicht mehr ausreichen.
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Abweichend davon kann der Rechnungszins gemaR der Ausnahmeregelung in § 2 Abs. 3 Satz 1
DeckRV geéndert werden. Demnach kann der Verantwortliche Aktuar fur alle Vertrdge eines
Tarifes einen einheitlichen Zinssatz ansetzen; im Falle einer Anderung des Héchstrechnungszin-
ses bedeutet dies, dass neue Vertrage mit dem aktuellen Hochstrechnungszins gerechnet werden,
und die Deckungsrickstellungen fir bereits bestehende Vertrage, die mit dem bei Vertragsab-
schluss geltenden Hochstrechnungszins kalkuliert worden waren, nun ebenfalls mit dem aktuel-
len Hochstrechnungszins gerechnet werden. Im Falle einer Absenkung des Rechnungszinses flr
den gesamten Bestand kann diese mit Zustimmung der BaFin auch stufenweise erfolgen.

Der Verantwortliche Aktuar hat auch fir die nicht genehmigungspflichtigen Tarife die Erfillbar-
keit der Leistungen sowie die Solvabilitat zu priifen. Darilber hinaus gehort es zu seinen Pflich-
ten zu prufen, ob die Berechnung der Pramien und Deckungsriickstellungen gemél § 11 VAG,

8 341f HGB und der DeckRYV erfolgt ist. Ferner hat der Verantwortliche Aktuar eine entspre-
chende Erklarung abzugeben (8 11a Abs. 3 Nr. 2 VAG).

2.6 Zwischenergebnis

Die Absenkung des Hochstrechnungszinses hat nurfur nicht genehmigungspflichtige Tarife un-
mittelbare Auswirkungen. Fir genehmigte Tarife hat stattdessen der Verantwortliche Aktuar im
Rahmen der Beurteilung der dauernden Erfiillbarkeit regelméRig-eine Uberpriifung des Rech-
nungszinses vorzunehmen.

Seite 8 von 26 (Stand: 22.12.2008)



3 Uberprufung der Angemessenheit des Rechnungszinses
3.1 Problemstellung

Es obliegt dem Verantwortlichen Aktuar einer regulierten Pensionskasse, im Rahmen des tur-
nusméRigen versicherungsmathematischen Gutachtens zu prifen, ob der verwendete Rechnungs-
zins ,,angemessen ist, d.h. ob die erwarteten Kapitalertridge eine dauernde Erfiillbarkeit der mit
den Versicherungsvertragen eingegangenen Verpflichtungen gewahrleisten. Daneben muss der
Verantwortliche Aktuar bei Einfuhrung neuer Tarife oder bei der Umsetzung einer ggf. erforder-
lichen Anderung des Rechnungszinses nachweisen, dass der Rechnungszins angemessen ist.

Fur diese Situationen haben wir einen formalisierten Ansatz entwickelt, der dem Aktuar bei der
Beurteilung des Rechnungszinses Hilfestellung geben soll. Dabei wurde mit Hinblick auf die
vielen kleineren Kassen ein méglichst einfacher Ansatz gewéhlt, der sich-bei den erforderlichen
bereitzustellenden Daten auf ohnehin vorliegende oder fur den Jahresabschluss oder das versi-
cherungsmathematische Gutachten bereitzustellende Informationen beschrénkt. Selbstverstand-
lich kann dieses Verfahren im Einzelfall durch ausgefeiltere individuelle Untersuchungen, zum
Beispiel auf der Grundlage einer ALM-Studie, ersetztwerden.

Als Ausgangspunkt fir den hier vorgeschlagenen Ansatz wird auf die Grundstruktur einer For-
mel zuriickgegriffen, die seinerzeit von den Aktuaren der Lebensversicherung in einer DAV-
Arbeitsgruppe entwickelt worden warl. Die Besonderheiten bei Pensionskassen fiihren zu einer
abweichenden Ausgestaltung der Formel im Detail.

Im Folgenden wird unterschieden zwischen den beiden Anwendungsszenarien

A. Beurteilung der dauernden Erfillbarkeit der Leistungen anlasslich des turnusmagigen versi-
cherungsmathematischen Gutachtens; ggf. Umsetzung einer erforderlichen Anderung des Rech-
nungszinses fur den vorhandenen Bestand

B. Nachweis der Angemessenheit des verwendeten Rechnungszinses (beispielsweise bei Ta-
rifeinfiihrungen); Tarifumstellung fiir den Neuzugang bei einer erforderlichen Anderung des
Rechnungszinses

Fur das Szenario B werden wir eine starkere Sicherheitsmarge fordern als fuir Szenario A.
Selbstverstandlich ist bei-der Einflihrung neuer Tarife der Hochstrechnungszins unabhéngig
vom Berechnungsergebnis zu beachten.

Zur Erlauterung seidarauf hingewiesen, dass die erforderliche Anderung (Senkung) des Rech-
nungszinses in einem bestehenden Tarif fir den vorhandenen Bestand nur in dem Umfang vor-
zunehmen ist,'wie unbedingt nétig. Insbesondere darf wegen der versicherungsrechtlichen (vgl.
§ 2 Abs. 1 DeckRV) und ggf. auch arbeitsrechtlichen Besitzstande keine Ubersanierung stattfin-
den. Deshalb haben wir die Zinsanderung fur den Bestand mit unter Szenario A aufgenommen.
Eine andere Sichtweise hinsichtlich des vorhandenen Bestandes kann sich allenfalls dann erge-
ben, wenn die Pensionskasse ausschlie3lich durch echte Arbeitgeberbeitrage finanziert wird
oder wenn es sich um eine Riickdeckungspensionskasse handelt. In diesen Fallen ist bei einer

! Allerdissen, Dr. Gauss: ,,Zur Wahl eines aktuariell begriindeten Hochstrechnungszinses in der Lebensversicherung
unter Beriicksichtigung unternehmensindividueller Sachverhalte* - Vortrag anlésslich der DAV-Jahrestagung 1999
in Berlin
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Zinsénderung die Anwendung der scharferen Kriterien gemald Szenario B nicht nur fiir den
Neuzugang, sondern auch fir den Bestand vorstellbar.

3.2 Herleitung einer einfachen Formel

3.2.1 Ausgangsformel

Die Aktuare der Lebensversicherung hatten fiir die Festlegung eines unternehmensindividuellen
Hochstrechungszinses (hrZ) eine Formel entwickelt, die wir fur regulierte Pensionskassen leicht
modifiziert haben:

hrz = (1-w) - s[1] - s[2] - DV : F[nzP] (Komponente I:,,Bestandsanlagen®)
+ w-s[3]-UR - F[nzP] (Komponente 1I: ;;Neu- u. Wiederan-
lagen®)
+ -s[4] - RES (Komponente I1I: ,,Reserven‘)
wobei
w Neu- und Wiederanlagequote
DV bereinigte Durchschnittsverzinsung
F[nzP] Faktor zur Berlicksichtigung nicht zinsfordernder Passiva
UR Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen
RES Quote zur Berucksichtigung stiller Reserven oder stiller Lasten in
den Kapitalanlagen
s[i] Sicherheitsfaktoren, i=1.. 4
q Verteilungsquote

Fur unsere Zielsetzung erscheint die Grundstruktur der Formel, insbesondere die Aufteilung in
die drei genannten Komponenten, geeignet.

Hinsichtlich des Anwendungsszenarios A sind naturgemal weniger strenge Anforderungen an
die Sicherheitsfaktoren s[i] zu stellen als beim Anwendungsszenario B. Eine Differenzierung fir
die Sicherheitsfaktoren s[1] bis s[3] wére zum Beispiel wie folgt méglich:

Anwendung A: Sicherheitsfaktor =1 -/ p

Anwendung B: Sicherheitsfaktor=1-3-c/p

wobei u den Mittelwert und o die Standardabweichung derjenigen Zeitreihe bezeichnet, die der
Herleitung des jeweiligen Sicherheitsfaktors zu Grunde liegt.

Im Folgenden werden die einzelnen Komponenten der Formel néher erldutert.

3.2.2 Komponente I (,,Bestandsanlagen*)

Zur Beurteilung des Verzinsungspotenzials der Bestandsanlagen wird folgender Formelansatz
gewahlt:
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(L-w)-s[1]-s[2]- DV - F[nzP]

3.2.2.1 Neu- bzw. Wiederanlagequote w

Die Neu- bzw. Wiederanlagequote w gewichtet Bestandsanlagen (1-w) einerseits und Neu- und
Wiederanlagen (w) andererseits. Die Trennung von Bestands- und Neuanlagen bietet die Mdg-
lichkeit, einen aktuellen Bezug zu den vorherrschenden bzw. erwarteten Kapitalmarktverhaltnis-
sen zu berticksichtigen.

Da das Kaufen und Verkaufen insbesondere im Aktiensegment eher als performance-
gestaltendes Handeln anzusehen ist, lassen sich die Neu- und Wiederanlagen eines Jahres grob
wie folgt umreil3en:

Neu- und Wiederanlagen = Beitrage — Leistungen + Falligkeiten + Kapitalertrage + U,

wobei U = Kapitalumschlag = Neuanlage in unmittelbarem Zusammenhang mit einem Verkauf
vorhandenen Vermdgens

Der Summand U bei den Neu- und Wiederanlagen kann zur Vereinfachung entfallen, wenn im
konkreten Fall keine verlasslichen Informationen hierzu vorliegen.

Die Neu- bzw. Wiederanlagequote ergibt sich-dann als
w = Neu- und Wiederanlagen / Buchwert der Kapitalanlagen

Soweit die Nachweisung 101 gemaR.der Verordnung Uber die Berichterstattung von Versiche-
rungsunternehmen gegeniiber der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BerVersV)
vorliegt, kdnnen die Neu- und Wiederanlagen eines abgelaufenen Jahres auch der Spalte 02
(,,Zugédnge*) auf Seite 1 dieser Nachweisung entnommen werden. Es sei aber darauf hingewie-
sen, dass bei der Ermittlung der Wiederanlagequote w méglichst alle vorliegenden Erkenntnisse
hinsichtlich der kommenden Jahre in geeigneter Weise zu berticksichtigen sind. Dies gilt insbe-
sondere bei kurzfristig anstehenden Rickzahlungsfalligkeiten von Kapitalanlagen in gréfierem
Umfang, die gravierend vom langjahrigen Durchschnitt bei der Pensionskasse abweichen.

3.2.2.2 Verzinsungsmalstab DV
Als Verzinsungsmalistab kommen grundsatzlich in Betracht:
- Nettoverzinsung? unter Beriicksichtigung aller Ertrage und Aufwendungen der Kapitalanlage

- laufende Durchschnittsverzinsung gemaR Verbandsformel® (d.h. ohne auRerordentliches Er-
gebnis der Wertpapier- und Fondsanlagen)

- laufende Verzinsung* (wie laufende Durchschnittsverzinsung, aber ohne Beriicksichtigung jeg-
lichen Aufwands)

Zs. Anlage 1
3s. Anlage 1
4s. Anlage 1
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Fur die Nettoverzinsung sprache, dass sie den vollstdndigen Anlageerfolg représentiert, aller-
dings mit der Folge, dass sie bisweilen starken kurzfristiger Schwankungen unterworfen ist. Da-
her kénnte die Nettoverzinsung héchstens in einem rollierenden Mehrjahresdurchschnitt von
mindestens finf Jahren herangezogen werden. ,,Ganz auflerordentliche Ertrage* (z.B. durch Ver-
kauf des einzigen Grundstiickes) waren jedoch in jedem Fall auch bei Verwendung der Nettover-
zinsung besonders zu hinterfragen und evtl. zu eliminieren.

Die laufende Durchschnittsverzinsung dirfte hingegen regelméRig einen stetigeren Verlauf ha-
ben, erfasst jedoch nicht den vollstandigen Anlageerfolg. Da auRerordentliche Effekte aber in
einem gewissen Umfang in der Komponente III (,,Reserven®) zum Tragen kommen, erscheint
die Durchschnittsverzinsung insgesamt als geeigneterer Verzinsungsmafstab fiir die' Bestandsan-
lagen als die Nettoverzinsung.

Je nach Situation der Pensionskasse kann es sinnvoll sein, statt der laufenden Durchschnittsver-
zinsung nach Verbandsformel die laufende Verzinsung anzusetzen, bei der samtlicher Aufwand,
also sowohl der Normalaufwand wie der auBerordentliche Aufwandnicht berucksichtigt wird.
Dies ist etwa dann der Fall, wenn die Normalaufwendungen ganz oder zu einem Grofteil vom
Trégerunternehmen der Pensionskasse Ubernommen werden.

Um die Auswirkungen von in einem Jahr besonders hohen oder niedrigen Renditen zu dampfen,
sollte der gleitende Durchschnitt der laufenden Durchschnittsverzinsung nach Verbandsformel
herangezogen werden, i.a. Uber einen Zeitraum von hochstens fnf Jahren. Der Zeitraum darf
jedoch nicht langer sein als der Zeitraum flr die vollstdndige Umschichtung der vorhandenen
Kapitalanlagen. Bei der Wahl des Durchschnittszeitraumes sind mogliche Zusammenhénge mit
der Neu- bzw. Wiederanlagequote w (vgl. 3.2.2.1) zu beachten. Wenn die Bestandsanlagen in-
nerhalb von funf Jahren einmal vollstandig umgeschichtet werden, entspricht dies einer Quote
von w = 20 %.

Welcher Verzinsungsmafstab im Rahmen des Modells herangezogen wird und die zutreffendste
Aussage zur Verzinsung der Bestandsanlagen liefert, ist letztlich vom Verantwortlichen Aktuar
im konkreten Fall zu entscheiden. Dabei spielt sicherlich auch die Ausschittungspolitik der in
den Kapitalanlagen vorkommenden Fonds eine Rolle.

3.2.2.3 Sicherheitsfaktoren s[1] und s[2]

Unabhangig von der Wahl des Verzinsungsmagstabes sind die Schwankungsrisiken zu quantifi-
zieren, die beim Anlageprozess auftreten. Grundsatzlich kommen zwei Risikodimensionen in
Betracht:

- Das ,,Allokationsrisiko* (alle Risiken aufler dem Marktrisiko), maRgeblich gesteuert durch die
Opportunitat der Anlageentscheidungen (Sicherheitsfaktor s[1]). Es spiegelt die Abweichung
einer einzelnen Pensionskasse von der Gesamtheit aller Kassen in einem Jahr wider.

- Das ,,Marktrisiko®, maf3geblich beeinflusst von den Kursschwankungen an den Kapitalmarkten
im Zeitablauf (Sicherheitsfaktor s[2]).

Eine einfache Quantifizierung dieser Risiken kann beispielsweise durch eine horizontale und
vertikale Auswertung empirischer Renditen erfolgen. Wahrend s[1] nur Uber eine grofiere Kas-
sengesamtheit bestimmbar ist, kann s[2] auch individuell pro Kasse abgeschatzt werden. Als
Orientierungshilfe fir den konkreten Sachverhalt kénnen Werte fiir s[1] und s[2] pauschal Gber
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die Grundgesamtheit der 40 grofiten deutschen Pensionskassen aus den von der Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) veroffentlichten Statistiken ermittelt werden.

Eine Beschrankung der Grundgesamtheit auf regulierte Pensionskassen halten wir im Rahmen
des Modells nicht fur erforderlich, da wir keinen Grund zu der Annahme haben, dass die Zins-
volatilitat bei regulierten Kassen typischerweise anders sein kénnte als bei nicht regulierten Kas-
sen.

Das analysierte Datenmaterial stellt auf die laufende Verzinsung ab. Testrechnungen ergaben,

dass die Einbeziehung von Aufwendungen fir Kapitalanlagen bei einem Teil der untersuchten
Pensionskassen zu keinen wesentlichen Anderungen bei den Sicherheitsfaktoren fiihren, da so-
wohl p als auch o entsprechend betroffen sind.

Fur s[2] (Marktrisiko), gemessen an der Volatilitat der durchschnittlichen Verzinsung aller be-
obachteten Kassen Uber die Zeit, haben Auswertungen zu folgenden Ergebnissen gefiihrt:

u : 52 %
c : 0,3%
s[2]=1-c/p : 94 %
s[2]=1-3-c/p 83 %

Im Bereich einer Standardabweichung wére das Risiko somit durch einen Sicherheitsfaktor s[2]
von rund 95 %, bei dem extrem vorsichtigen Ansatz von drei Standardabweichungen durch einen
Sicherheitsfaktor s[2] von rund 85 % ausreichend bemessen.

Alternativ zu dieser Vorgehensweise konnte man anstelle der marktorientierten VVorgehensweise
auch eine kassenspezifische Ermittlung von s[2] vornehmen. Die Sicherheitsfaktoren waren dann
aus langfristigen Beobachtungen bei‘der Kasse selbst-abzuleiten. Diese Verfahrensweise birgt
allerdings u.U. das Risiko zu geringer Informationsdichte und unvollistandiger Risikowahrneh-
mung.

Fur die Bestimmung von s[1] (Allokationsrisiko) werden Mittelwert und Streuungsintensitét der
Verzinsung pro beobachtetem Jahr zunachst tber alle Kassen ermittelt. Obwohl s[1] naturgemaf
nur durch Beobachtung mehrerer Pensionskassen ermittelt werden kann, ist jedoch zu bertick-
sichtigen, dass der unterschiedliche Anlageerfolg von verschiedenen Pensionskassen nicht nur
im Managementbereich, sondern in vielen Fallen in nicht unerheblichem Umfang auch in Struk-
turunterschieden begrindet liegt. Hier sind insbesondere die unterschiedliche Verbreitung von
Mitgliedsdarlehen und die u.U. nicht marktkonform vermieteten Immobilien anzuftihren. Aufer-
dem ist die Allokation bereits in der Durchschnittsverzinsung beriicksichtigt. Um diese Effekte
naherungsweise zu-beriicksichtigen, wurden bei der Ermittlung von s[1] die héchsten und nied-
rigsten 5 % der in jedem Jahr beobachteten Verzinsungen (als Ausreifler) nicht berticksichtigt.
Damit ergehen sich folgende Sicherheitsfaktoren:

s[l]=1-c/pn : 90 %
s[1]=1-3-c/pn : 60 %

Insgesamt kdnnte man somit je nach Anwendungsszenario folgende kombinierte Sicherheitsfak-
toren s[1] - s[2] heranziehen:

Szenario A Szenario B
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s[1] - s[2] 85 % 50 %

Diese Faktoren sollen dem Verantwortlichen Aktuar als Orientierung dienen. Die Bestimmung
dieser Faktoren basiert auf verdffentlichten Werten aus den Jahren 2001 bis 2004 und sollte re-
gelmé&Rig aktualisiert werden. Zusatzlich kann der Verantwortliche Aktuar die spezifische Kapi-
talanlagestruktur seiner Kasse beriicksichtigen; wenn etwa das Vermogen der Kasse tberwie-
gend in festverzinslichen Wertpapieren angelegt ist, so dass die Verzinsung der nachsten Jahre
im Wesentlichen feststeht, kann ein geringerer Abschlag auf die Verzinsung DV vorgenommen
werden, d.h. fur s[1] - s[2] kann ein hoherer Wert angesetzt werden.

Alternativ zu dem oben beschriebenen Pauschalverfahren ist auch eine Quantifizierung der Si-
cherheitsfaktoren s[1] und s[2] anhand der individuellen Asset-Allokation der Pensionskasse auf
der Grundlage nachprifbarer finanzmathematischer Methoden zul&ssig.

3.2.2.4 Nicht zinsfordernde Passiva F(nzP)

Der Faktor F[nzP] soll die bei einer Pensionskasse ggf..vorhandenen nicht zinsfordernden Passi-
va angemessen bertcksichtigen. Insbesondere kann damit einer Situation Rechnung getragen
werden, dass die Kapitalanlagen einer Kasse - und damit das Potenzial fur kunftige Zinsertrage -
groRer sind als die Summe aller zinsfordernden Passiva. Es ergibt sich folglich

F[nzP] = 1 + (Buchwerte Kapitalanlagen - zinsfordernde Passiva) / zinsfordernde Passiva
bzw. gekdrzt
F[nzP] = Buchwerte Kapitalanlagen / zinsfordernde Passiva

Dieser Quotient kann groRer, in Ausnahmesituationen aber auch kleiner als 1 sein. Als zinsfor-
dernde Passiva sind im Wesentlichen zubertcksichtigen (soweit die einzelnen Posten bei einer
Kasse vorkommen): der Griindungsstock (soweit er zu verzinsen ist), die Beitragsibertrage, die
Deckungsruckstellung sowie ggf. der gebundene Teil der Rickstellung fir Beitragsriickerstat-
tung. Alle Ubrigen Posten der Passivseite sind in der Regel nicht zinsfordernd. Eine eventuell
vorhandene Pensionsrickstellung wére zwar zu verzinsen, die diesbezliglichen Zinsen gehoren
aber zu den Verwaltungskosten der Pensionskasse und sind damit bereits in der Verwaltungskos-
tenrlickstellung als Teil der Deckungsriickstellung abgebildet.

Der Faktor F[nzP] ist spezifisch fir die jeweilige Pensionskasse nach den zum Zeitpunkt der

Uberpriifung aktuellen Gegebenheiten zu bestimmen.

3.2.3 Komponente II (,,Neu- und Wiederanlagen*)

w-S[3]-UR- F[nzP]

Diese Komponente gewdhrleistet einen engen Bezug zur aktuellen Kapitalmarktlage. Insbeson-
dere bei Kassen, die einem starken Wachstum unterworfen sind, gewinnt die aktuell fir Neuan-
lagen erzielbare nachhaltige Rendite erheblichen Einfluss auf die Gesamtverzinsung.
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3.2.3.1 Umlaufsrendite UR

Der seinerzeit von der ,,DAV-Arbeitsgruppe Rechnungszins® gewéhlte Verzinsungsmafstab,
namlich die (aktuelle) Emissionsrendite 10jahriger Bundeswertpapiere, kénnte in der Interpreta-
tion der ,,auf jeden Fall erzielbaren Rendite fiir Neuanlagen® auch hier verwendet werden. Zwi-
schenzeitlich wird jedoch eine solche Emissionsrendite von der Deutschen Bundesbank nicht
mehr veroffentlicht. Wir schlagen daher vor, stattdessen auf die Umlaufsrendite von Anleihen
der offentlichen Hand mit einer Restlaufzeit von Giber 9 bis maximal 10 Jahre abzustellen.

3.2.3.2 Sicherheitsfaktor s[3]

Eine Risikountersuchung analog derjenigen bei s[2] zur Beriicksichtigung des Marktrisikos, jetzt
aber bezogen auf die Umlaufsrenditen von Anleihen der 6ffentlichen Hand-mit einer Restlaufzeit
von Uber 9 bis zu 10 Jahren, fiihrt - je nach Anwendungsszenario - zu Sicherheitsfaktoren s[3]
von 90 % (bei A) bzw. 70 % (bei B). Auch diese Werte dienen nur als Orientierung. Die Ermitt-
lung der Faktoren basiert auf verdffentlichten Werten der.Deutschen Bundesbank fir den Zeit-
raum 2001 bis 2004 und sollte regelmaRig aktualisiert werden.

Die Elemente w und F[nzP] wurden bereits unter3.2.2.1 und 3.2.2.4 erlautert.
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3.2.4 Komponente III (,,Reserven)
q-s[4]-RES

Da als Verzinsungsmafstab DV fur den vorhandenen Bestand vorrangig die laufende Durch-
schnittsverzinsung nach Verbandsformel herangezogen wird und dabei das auBerordentliche Er-
gebnis, das doch regelméliig einen gewissen Ergebnisbeitrag leistet, in Komponente | nicht zum
Tragen kommt, ist das Potenzial, das sich zumindest aus einem Teil der stillen Reserven ergibt,
separat zu berticksichtigen. Die Bewertungsreserven konnen als Absicherungspotenzial bei einer
ansonsten fallenden Ertragslage angesehen werden.

3.2.4.1 Reservequote RES

Die Reservequote RES ergibt sich sinnvollerweise wie folgt:
RES = (stille Reserven - stille Lasten) / zinsfordernde Passiva

Sofern bei einer Pensionskasse die stillen Lasten bei den Kapitalanlagen grofier sind als die stil-
len Reserven, bekommt der Quotient RES und damit die gesamte Komponente 11 ein Minus-
Vorzeichen. Als BezugsgrolRe im Nenner dienen-wie schon beim Faktor F[nzP] (vgl. 3.2.2.4) die
zinsfordernden Passiva und nicht etwa die Buchwerte der Kapitalanlagen, womit auch in der
Komponente 111 eine Uber- oder Unterdeckung der zinsfordernden Passiva durch die vorhande-
nen Kapitalanlagen abgebildet wird.

Bei der Ermittlung der Reservequote RES sollten nur solche’stillen Reserven oder stillen Lasten
herangezogen werden, die sich nicht im Zeitablauf automatisch verfliichtigen werden, was die
stillen Reserven betrifft also solche ber Immobilien, Aktien, Aktienfonds und sonstigen unbefris-
tet laufenden Fonds. Bei‘Kapitalanlagen mit einer festen Falligkeit und festem Rickzahlungsbe-
trag, z.B. festverzinsliche Wertpapiere, konnen Reserven nur im Bereich unterhalb des Riickzah-
lungswertes bericksichtigt werden. Demzufolge ist bei Fonds die Zusammensetzung zu prifen
und - soweit moglich - der auf darin enthaltene festverzinsliche Wertpapiere entfallende Anteil
an den Reserven herauszurechnen. Die Berucksichtigung eventueller Reserven bei Darlehen
scheidet ganzlich aus.

Soweit Reserven bergits zur/Bedeckung der Solvabilitatsspanne herangezogen werden, dirfen sie
selbstverstandlich bei den Uberlegungen zur Vermdgensverzinsung nicht nochmals als Ertrags-
potenzial angesetzt werden.

Weiterhinist darauf hinzuweisen, dass bei der Ermittlung der Reservequote RES solche stillen
Reserven nicht beriicksichtigt werden sollten, die im Falle einer erforderlichen Zinssenkung rea-
lisiert werden'missten, um einen Finanzierungsbeitrag zur Aufflllung der Deckungsriickstellung
zu leisten (vgl. im Folgenden 4.3.5). Dabei ist jedoch zu priifen, ob sich als Konsequenz eines
Berechnungsergebnisses flr den Hochstrechnungszins hrZ die Notwendigkeit einer Zinssenkung
nur deshalb ergibt, weil mit dem zuvor genannten Argument bestimmte Reserven unberticksich-
tigt geblieben sind. Im ersten Ansatz ist es daher geboten, bei der Bestimmung von hrZ die Re-
servequote RES ohne eine Restriktion wegen eventuell erforderlicher Auffillung der Deckungs-
riickstellung (Nachreservierung) anzusetzen. Erst wenn sich bei der Auswertung ergeben sollte,
dass eine Zinssenkung erforderlich ist und zur Nachreservierung auf stille Reserven zurilickge-
griffen werden muss, ist es erforderlich, den Ansatz fiir hrZ so abzuandern, dass diese Reserven
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dann unbericksichtigt bleiben, wodurch sich hrZ nochmals mindern wird. Dieser Prozess ist ggf.
mehrmals hintereinander durchzufihren (Iterationsverfahren).

3.2.4.2 Sicherheitsfaktor s[4]

Der Faktor s[4] dient zur Berticksichtigung der unterschiedlichen Anlagemischung hinsichtlich
der Volatilitat bzw. realistischen Realisationswahrscheinlichkeit der berticksichtigungsfahigen
Reserven. Fur die Festsetzung des Faktors s[4] konnte im Einzelfall eine einfache Funktion in

Abhangigkeit von der Gewichtung der drei Anlageklassen

- Aktien
- Grundstiicke/Immobilien
- Zinspapiere

gewahlt werden, da fur diese Klassen die Reserven ohnehin separat ermittelt werden mussen.
Bekannte Realisationsschwierigkeiten sind zu berticksichtigen.

Ein Ansatz wére etwa
s[4] = AQ - 80 % + 1Q - 50 % + ZQ - 80 %,

wobei AQ = Aktienanteil, 1Q = Immobilienanteil, ZQ = Anteil festverzinslicher Papiere,
jeweils an den gesamten Kapitalanlagen der Pensionskasse. Wenn beispielsweise AQ = 15 %,
1Q =10 % und ZQ =75 % ist, ergébe sich s[4} = 77 %.

Eine systematische Schwierigkeit besteht in'den Auswirkungen des Imparitatsprinzips auf den
gewahlten Verzinsungsmalistab Durchschnittsverzinsung: Zwar werden weder auRerordentliche
Ertréage noch aulRerordentliche Aufwendungen beil der Ermittlung des Anlageerfolgs herangezo-
gen. Anders als nicht realisierte Kursgewinne haben nicht realisierte Kursverluste als auReror-
dentliche Aufwendungen durchVerringerung der Kapitalanlagen zum Jahresende jedoch Aus-
wirkungen auf den Zinstrager. Die Durchschnittsverzinsung erfahrt dadurch eine gewisse Erho-
hung; eine weitere Verzinsungsunterstiitzung bzw. —absicherung durch Einbeziehung des glei-
chen Effektes in die-Komponente Il erscheint nicht sachgerecht.

Wegen der genannten Schwierigkeiten konnte der von den Lebensversicherungs-Aktuaren ge-
wahlte pauschale Sicherheitsfaktor s[4] = 75 % tbernommen werden. Eine davon abweichende
Gewichtung im Einzelfall'ist vor dem diskutierten Hintergrund besonders Kkritisch zu analysieren.

Es ist darauf hinzuweisen, dass s[4] = 100 % gesetzt werden muss fir den Fall, dass die Reser-
vequote RES einen Wert kleiner als Null annimmt. Denn bei stillen Lasten ist ein Sicherheitsab-
schlag nicht angebracht.

3.2.4.3 Verteilungsquote g

Die Verteilungsquote q verteilt gedanklich die ermittelten berticksichtigungsféhigen Reserven
auf die erwartete Restlaufzeit der Verpflichtungen. Sie sollte daher kassenspezifisch nach dem
Ansatz

_ 1
4= durchschnittlich erwartete Restlaufzeit (in Jahren)
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in Abhéngigkeit von der jeweiligen Bestandsstruktur (z.B. Rentneranteil) und Leistungsstruktur
(Kapital/Rente/Hinterbliebenenversorgung) bestimmt werden. Bei einer mittleren Bestands-
schichtung und dem ublichen Leistungssystem (Rentenleistungen mit Hinterbliebenenanschluss)
kann von einer verpflichtungsgewichteten Restlaufzeit von etwa 25 Jahren ausgegangen werden;
q betrlige dann 4 %.

3.3 Anwendungsbeispiele

Die Formel nimmt somit auf Basis der als Orientierungsgrofien abgeleiteten Sicherheitsfaktoren
folgende Form an:

Szenario A:
Zins = (1-w) - 85% - DV - F[nzP] (Komponente I:,Bestandsanlagen®)
+ w-90% - UR - F[nzP] (Komponente II: ,,Neu- u. Wiederanlagen®)
+ 4% -75% - RES (Komponente I1I: ,,Reserven‘)
Szenario B:
Zins = (1-w) - 50 % - DV - F[nzP] (Komponente I:, Bestandsanlagen®)
+ w-70% - UR - F[nzP] (Komponente I1:,,Neu- u. Wiederanlagen®)
+ 4% -75% - RES (Komponente III: ,,Reserven)
wobei w Neu- und Wiederanlagequote
DV laufende Durchschnittsverzinsung
F[nzP] Buchwerte Kapitalanlagen / zinsfordernde Passiva
UR Umlaufsrendite offentlicher Anleihen
RES (stille Reserven- stille Lasten) / zinsfordernde Passiva

Es wird an dieser Stelle davon ausgegangen, dass RES grol3er oder gleich Null ist. Anderenfalls
wirde in der Komponente Il der Faktor 75 % entfallen.
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In Anlage 2 sind verschiedene Varianten der Formelumsetzung exemplarisch fur unterschiedli-
che Belegungen der Parameter dargestellt, um die Gewichtung der Formelkomponenten und die
Sensitivitaten der einzelnen Formelelemente besser abschétzen zu kénnen. Im Einzelnen wird
unterschieden nach

- Anwendungsszenario A oder B

- Hohe der Wiederanlagequote

- Hohe der laufenden Durchschnittsverzinsung

- Umfang der nicht zinsfordernden Passiva

- H6he der Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen
- Hohe der Reservequote

Anlagestrategie und Vertragslaufzeit (hinsichtlich s[4] und g in Komponente I11) sind wegen der
insgesamt eher geringeren Bedeutung der Komponente 111 dabei zundchst nicht variiert worden.

3.4  Zusammenfassung

Mit der angegebenen einfachen Formel kdnnen Plausibilitatskontrollen zur Einschédtzung der
Vermogensverzinsung vorgenommen werden, wobei folgenden Kriterien gentigt wird:

Aktualitatsbezug durch Berticksichtigung der Neu- und Wiederanlagen sowie relativ kur-
ze Zeitraume bei der Durchschnittsbildung flr den Verzinsungsmafstab

Berticksichtigung des kassenspezifischen Wachstumsverhaltens
Berlcksichtigung der stillen Reserven wie der stillen Lasten

Verfugbarkeit aller benotigten Daten

Mit diesen Eigenschaften eignet sich das Formelwerk bei geeigneter Modifikation auch fir kurz-
fristige Planungen.

Bei der Anwendung der Formel muss der Verantwortliche Aktuar die kassenspezifische Situati-
on berucksichtigen, z.B. die Struktur der Kapitalanlagen und die Bestandsstruktur. Die angege-
benen Sicherheitsabschldge und die Verteilungsquote dienen lediglich als Orientierungsgrofien
und mussen gegebenenfalls modifiziert werden. AuRerdem hat der Verantwortliche Aktuar zu
prufen, inwieweit die Formel fur den jeweiligen Zweck der Untersuchung geeignet ist.
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4 Finanzierung von Zinssenkungen

4.1 Einleitung

Wie in Kapitel 2 dargelegt wurde, hat der Verantwortliche Aktuar unter anderem zu prifen, ob
die dauernde Erfullbarkeit der sich aus den Versicherungsvertragen ergebenden Verpflichtungen
jederzeit gewahrleistet ist. Stellt sich das Zinsergebnis der Pensionskasse nachhaltig ungtinstig
dar, kann die Uberpriifung der Angemessenheit des Rechnungszinses zu dem Ergebnis fiihren,
dass der Rechnungszins fur die Deckungsriickstellung sofort oder in absehbarer Zeit abgesenkt
werden muss.

Ein niedrigerer Rechnungszins fuhrt zu hoheren Deckungsriickstellungen. Die Finanzierung der
zusétzlichen Deckungsriickstellung muss mit entsprechenden Malinahmen und Instrumentarien
unter Nutzung geeigneter Quellen durchgefiihrt werden. Gleichzeitig stellt sich die Frage, ob
auch an anderen Stellen der versicherungsmathematischen Kalkulation eine Absenkung des
Rechnungszinses vorzunehmen ist. Beispielsweise ist diese Frage firdie tarifliche Leistungsbe-
rechnung oder die Grundlagen des Uberschussbeteiligungssystems.zu entscheiden und im Ande-
rungsfall das damit verbundene VVorgehen festzulegen,

Die in Betracht kommenden MaRnahmen und Finanzierungsquellen im Zusammenhang mit der
Auffiillung der Deckungsriickstellung miissen nicht notwendig einheitlich auf alle Versiche-
rungsverhéltnisse bei der Kasse angewandt werden; vielmehr kann in Abhangigkeit von der kon-
kreten Situation und der unterschiedlichen Anpassungsbedurfnisse auch der Katalog der Mal3-
nahmen und Finanzierungsquellen variieren. Zum Beispiel kann eine Finanzierung der zusatzli-
chen Deckungsruckstellung infolge der Zinsabsenkung getrennt nach Tarif, Jahrgang oder Be-
standsart durchgeftihrt werden.

Im Folgenden wird ein Uberblick tiber die maglichen Manahmen und Finanzierungsquellen
zum Aufbau von zusétzlichen Deckungsmitteln gegeben, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit
erheben zu wollen. Dabei werden tiberwiegend rein qualitative Aspekte angesprochen. Quantita-
tive Aussagen sind nur in Abhangigkeit von den speziellen Verhaltnissen bei einer Pensionskas-
se moglich und konnten folglich nicht verallgemeinert werden.

4.2 MalRnahmen

4.2.1° Auffullung der Deckungsruckstellung

Bei unverandertem Leistungsumfang fuhrt eine Absenkung des Rechnungszinses zu einer Erho-
hung der Deckungsriickstellung. Diese zusétzliche Zuftihrung kann auf einmal oder verteilt tiber
mehrere Jahre bereitgestellt werden.

Die einmalige oder verteilte Bereitstellung der zusatzlichen Zuflihrung ist nicht in das freie Be-
lieben der Pensionskasse und ihres Verantwortlichen Aktuars gestellt; vielmehr ist bei einer un-
mittelbar erforderlichen Herabsetzung des Rechnungszinses die Auffillung grundsétzlich sofort
in einem Betrag vorzunehmen. Ist das nicht méglich, entsteht ein Verlust. Zum Ausgleich des
Verlustes konnen verschiedene MalRnahmen in Betracht kommen. In erster Linie kann der ent-
standene Verlust durch Einsatz der Verlustriicklage abgedeckt werden. Zur Kompensation des
Verlustes kann aber auch zusatzlich der freie Teil der Riickstellung flr Beitragsriickerstattung
herangezogen werden. Sollten diese MaRnahmen nicht ausreichen, kann schlie3lich auch ein
Eingriff in die bestehenden Leistungen und Anwartschaften notwendig werden.
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Soweit die Absenkung des Rechnungszinses nicht zwingend sofort geboten ist, kénnen die im
Folgenden aufgefuhrten MaRnahmen zur Anwendung kommen.

4.2.1.1 Einmalauffullung

L asst die wirtschaftliche Lage der Pensionskasse es zu, kann die mit dem Ubergang auf den
niedrigeren Rechnungszins verbundene Auffillung der Deckungsriickstellung in einem Betrag
vorgenommen werden. Wird beispielsweise der Rechnungszins fir die Deckungsriickstellung
von 3,5 % auf 3,25 % oder 3 % vermindert, hat eine Beispielrechnung fiir einen gewachsenen
Versichertenbestand eine zusétzliche Zufiihrung fir Pensionére von ca. 2,2 % bzw. 4,4 % und
fir Anwarter von ca. 5 % bzw. 10 % der vorhandenen Deckungsriickstellung ergeben.

Im Allgemeinen werden jedoch in einer Situation, in der Uber eine Absenkung des Rechnungs-
zinses fur die Deckungsriickstellung nachgedacht wird, kaum freie Finanzmittel in dieser Gro-
Renordnung zur Verfligung stehen. Dann muss die Auffiillung stufenweise erfolgen.

4.2.1.2 Auffullungsplan

Voraussetzung fur die Anwendung eines Aufflllungsplans.ist; dass der-neue Rechnungszins fur
die Deckungsriickstellung, auf den der bisherige Rechnungszins abgesenkt werden soll, bereits
explizit festgelegt ist. Bei einem Aufflllungsplan wird zunéchst die Deckungsruckstellung fir
den verminderten Rechnungszins ermittelt. Die Differenz zwischen der bisherigen und der neu
ermittelten Deckungsriickstellung wird dann tber einen bestimmten Zeitraum verteilt und suk-
zessiv zugefuhrt. Fir die L&nge des Zeitraumes ist die individuelle Situation einer Kasse von
Bedeutung. In erster Linie wird der Verteilungszeitraum nach der Hohe der zu erwartenden
Uberschiisse festzulegen.sein. Die Uberschusserwartungen der Versicherten werden in der Auf-
fullungsphase nur eingeschrankt bzw. unter Umstanden gar nicht zu erfullen sein.

4.2.1.3 Abgestufte Zinsabsenkung

Wenn eine Absenkung des Rechnungszinses unausweichlich ist, der neue verminderte Rech-
nungszins aber noch nicht explizit feststeht, kann die Zinsabsenkung schrittweise in kleinen Stu-
fen (z.B..0,1 % oder 0,125 % oder in unterschiedlichen, individuell nach den Gegebenheiten bei
der Kasse festgelegten Schritten) Uber einen mehrjahrigen Zeitraum erfolgen. Hierbei wird die
Deckungsruckstellung jahrlich mit einem anderen niedrigeren Zins berechnet. Am Ende des
Ubergangszeitraumes liegt der Berechnung der Deckungsriickstellung der ab dann zu verwen-
dende neue Rechnungszins zu Grunde. Die Deckungsriickstellung wird damit nach und nach auf
den endgtiltigen Betrag angehoben.

Eine jahrliche Minderung des Rechnungszinses fur die Deckungsriickstellung von 3,5 % um
0,1 % auf 3,0 % hat in Testrechnungen fur einen gewachsenen Versichertenbestand eine zusatz-
liche jahrliche Zufuhrung fir Pensionédre um ca. 0,9 % und fur Anwarter um ca. 2 % der jeweils
vorhandenen Riickstellung ergeben.
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4.2.1.4 Staffelzins

Eine andere, in den letzten Jahren verstarkt diskutierte, aber bisher kaum angewendete Methode,
auf die Notwendigkeit einer Absenkung des Rechnungszinses fiir die Deckungsrickstellung zu
reagieren, stellt die Festlegung eines Staffelzinses dar. Dabei geht man davon aus, dass der zu
erwartende Vermaogensertrag einer Pensionskasse im Allgemeinen fur die nahe Zukunft sehr viel
sicherer abgeschéatzt werden kann als flr die fernere Zukunft. Die Anwendung eines Staffelzin-
ses bei der versicherungsmathematischen Berechnung der Deckungsriickstellung bedeutet, dass
flr die einzelnen Zinsperioden (z.B. Jahre) unterschiedlich hohe Zinsséatze — die sogenannten
Zinskomponenten des Staffelzinses - zu Grunde gelegt werden. Der Staffelzins ist geschéfts-
planmaRig festzulegen und von der Aufsichtsbehdrde zu genehmigen. Mit jedem versicherungs-
mathematischen Gutachten ist der Nachweis seiner Angemessenheit zu erbringen.

Beim Staffelzins kdnnten sich die Zinskomponenten in den ersten Zinsperioden entsprechend der
Struktur und Fristigkeit der Kapitalanlagen an dem aktuell zu erwartenden-Vermaogensertrag ori-
entieren und dann schrittweise in einen abgesenkten konstanten Zins tGibergehen. Das Sicher-
heitsgebot des VAG ist als erfullt anzusehen, auch wenn die Zinskomponenten in den friihen
Zinsperioden nahezu mit den mit hoher Wahrscheinlichkeit erzielbaren Vermdgensrenditen
ubereinstimmen. Je weiter die Zinsperioden vom aktuellen Bewertungszeitpunkt entfernt sind,
um so unbestimmter sind die Ertrage zu schatzen und um so hohere Sicherheitsmargen sind zu
berticksichtigen.

Umgekehrt sollte es in Situationen mit aktuell niedrigen Vermogensrenditen, jedoch fur spatere
Jahre begriindet wieder hoher erwarteten Kapitalertrdgen, méglich sein, nur fur die ersten n
Zinsperioden den Rechnungszins abzusenken-und fir die Jahre ab n+1 den bisherigen Rech-
nungszins zunachst beizubehalten.

Ein Staffelzins bietet bei der Berechnung der Deckungsriickstellung vielfaltige Moglichkeiten —
und zwar nicht nur im Zusammenhang mit einer erforderlichen Absenkung des Rechnungszin-
ses. Es ist an dieser Stelle noch einmal ausdriicklich an den erforderlichen jahrlichen Nachweis
der Angemessenheit und die einzuholende Genehmigung bei der BaFin zu erinnern.

4.2.1.5 Vorsorgliche Auffullung

Bevor ein verminderter Rechnungszins einzufiihren ist, wird pauschal eine vorsorgliche Auffl-
lung der Deckungsruckstellung vorgenommen. Diese Aufflllung erfolgt unter Berlicksichtigung
der wirtschaftlichen Lage der Kasse, bis die neue, z. B. aufgrund einer Schatzung voraussichtlich
benotigte Deckungsriickstellung naherungsweise erreicht ist. Die Teilbetrdge kdnnen flexibler
als beim Auffillungsplan gestaltet werden.

Dieses Verfahren scheint besonders zur VVorbereitung der oben beschriebenen MaRnahmen ge-
eignet. Es ist sozusagen als eine erste Reaktion der Kasse auf eine erforderlich werdende Auffil-
lung der Deckungsrtickstellung im Zusammenhang mit der Absenkung des Rechnungszinses zu
sehen und zwar so frihzeitig, dass weder der Umfang der Zinsabsenkung noch die anzuwenden-
de Malinahme bereits explizit feststehen. Dabei ist darauf zu achten, dass die Mallnahmen einem
genehmigten Geschéftsplan entsprechen, um steuerliche Probleme zu vermeiden.
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4.2.2 Pramien, Leistungen (Tarif)

Es ist sicherlich zu prifen, ob die Absenkung des Rechnungszinses flr die Deckungsriickstellung
auch eine Anpassung des Tarifs erforderlich macht. Nach § 11 VAG durfen ndmlich zur Erfil-
lung der Verpflichtungen einschliellich der Verpflichtung zur Bildung einer ausreichenden De-
ckungsruckstellung fir die einzelnen Vertrage planmaRig und auf Dauer keine Mittel eingesetzt
werden, die nicht aus Prdmienzahlungen stammen. In diesem Zusammenhang kdnnten - je nach-
dem wie notwendig eine Anpassung des Tarifes ist - abgestuft folgende Malinahmen zur An-
wendung kommen:

Schlieung der bestehenden Tarife fiir Neuzugange, neuer Tarif mit dem abgesenkten Rech-
nungszins

Anderung der tariflichen Beitrags- und Leistungsstruktur fir die kiinftig zu erwerbenden
Anwartschaften

Eingriff in die bestehenden Anwartschaften und Leistungen.

Die Eingriffe in das Tarifgefiige bedirfen im allgemeinen des Beschlusses durch das oberste

Organ der Pensionskasse und der Genehmigung durch die'BaFin. Dartber hinaus ist es empfeh-
lenswert, fir die einzuleitenden MalRnahmen die arbeitsrechtlichen Konsequenzen (z. B. im Fall
der Leistungskirzung eine mogliche Durchgriffshaftung des Trégerunternehmens) zu bedenken.

4.3 Finanzierungsquellen

In Abhangigkeit der jeweils gewdéhlten MalRnahme zur Auffillung der Deckungsriickstellung
infolge einer anstehenden Absenkung des Rechnungszinses ist der zusétzliche Finanzierungsbe-
darf festzustellen und aus geeigneten Finanzierungsquellen zu speisen. Als Finanzierungsquellen
kommen in Betracht:

4.3.1 Finanzierung durch Gewinne

Eine Finanzierung der/Auffullung der Deckungsriickstellung durch Gewinne setzt voraus, dass
noch Gewinne vorhanden sind und ggf. auch noch in Zukunft entstehen werden. Grundséatzlich
ist bei der Finanzierung des Auffullbetrages durch Gewinne zu beachten, dass die Versicherten
entsprechend ihrer eigenen Beitragsleistung gerecht, d.h. gleichmaRig behandelt werden. Bei
Versicherten mit kurzer abgelaufener Versicherungsdauer wird sich im Allgemeinen der gréfite
Auffullungsbedarf ergeben, aber nur ein relativ geringer Uberschuss angesammelt sein. In die-
sem Zusammenhang ist z.B. ein Ausgleich (iber die kiinftige Uberschussbeteiligung darstellbar.
Bei einer Beitragsbeteiligung des Arbeitgebers kann der technische Uberschuss, der auf Arbeit-
geberanteile entfallt, nach Belieben des Arbeitgebers flr die Finanzierung einer Verstarkung der
Deckungsriickstellung verwendet werden.

4.3.2 Einmalige Ausgleichszahlung

Grundsétzlich kommen einmalige Ausgleichszahlungen der Versicherten oder des Tragerunter-
nehmens in Betracht. Da jedoch die beitragsfrei Versicherten und Rentner flr Ausgleichszahlun-
gen nicht herangezogen werden konnen, ist fir diesen Personenkreis nur eine Ausgleichszahlung
des Tragerunternehmens moglich.
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Bei Bedarfsprdmien/Bilanzausgleichssystemen erfolgt diese Ausgleichszahlung auf natiirliche
Weise: Wenn die Pensionskasse keine ausreichende Verzinsung erreicht, wachst der durch das
Unternehmen auszugleichende Betrag. Der durch eine Absenkung des Rechnungszinses verur-
sachte Deckungsriickstellungsbedarf wird damit automatisch durch das Unternehmen Gber eine
erhohte Pramie aufgefillt. Im Interesse der Versicherten sollte versucht werden, eine Uberschrei-
tung der Hochstgrenzen, innerhalb denen Beitragszahlungen des Unternehmens fur die Versi-
cherten steuerfrei sind, zu vermeiden.

4.3.3 Veranderung von anderen Rechnungsgrundlagen

Eine Mdglichkeit, die Erhdhung der Deckungsriickstellung zu kompensieren, kann«im Bereich
der anderen Rechnungsgrundlagen gesucht werden. Sind diese sehr groRziigig bemessen, kann
daran gedacht werden, sie etwas knapper zu gestalten, was bei einer Zinsabsenkung den Auffil-
lungsbedarf an Deckungsriickstellung dann teilweise kompensieren kénnte.

Eine Anderung der biometrischen Rechnungsgrundlagen ist vom jeweiligen Versichertenbestand
einer Kasse abhdngig. Beispielsweise kann die Risikoprifung die Moglichkeit zur Absenkung
der Invalidisierungswahrscheinlichkeit ergeben. Eine Erh6hung der Sterbewahrscheinlichkeit
kommt dagegen i.d.R. nur fiir Rentnerbestande in Betracht, da bei Aktiven die Entwicklung der
Lebenserwartung zu ungewiss ist.

Hat eine Kasse Ruckstellungen fiir Verwaltungskosten gebildet und erweist sich der zu Grunde
gelegte Verwaltungskostensatz als zu hoch, kdnnte er reduziert und aus der Rickstellungsauflo-
sung ein Teil des Zusatzbedarfs an Deckungsriickstellung finanziert werden.

4.3.4 Satzungsanderung: Nutzung von Verlustricklagen

Moglicherweise hat eine Pensionskasse eine jiiberhohte Verlustriicklage, z. B. bis zu 10 % der
Deckungsruckstellung, angesammelt. In-einem solchen Fall ist es denkbar, durch eine geeignete
Satzungsanderung die Hohe der Verlustriicklage auf einen niedrigeren Prozentsatz zu begrenzen
und die ggf. frei werdenden Mittel zur Auffiillung der Deckungsrickstellung bei Rechnungs-
zinsminderung zu nutzen (vergl. VerBAV 1987, S.18). In jedem Fall kann durch eine entspre-
chende Satzungsanderung eine weitere Zufuhrung zur Verlustriicklage vermieden werden.

4.3.5 " Stille Reserven

Durch die Realisierung stiller Reserven konnen zusétzliche Finanzmittel zur Auffillung der De-
ckungsruckstellung bereit gestellt werden. Zu beachten ist, dass eine Realisierung stiller Reser-
ven in grolem Umfang auch nachteilige Effekte - z.B. die Mdglichkeit eines Timing-Fehlers
(Verkauf zu einem ungunstigen Zeitpunkt) oder einer Schwachung der Solvabilitatslage der Kas-
se - hervorrufen kann. Auf den Zusammenhang zwischen dem Heranziehen stiller Reserven fir
eine notwendige Nachreservierung und dem Berechnungsansatz fir den Hochstrechnungszins
hrZ ist bereits unter 3.2.4.1 hingewiesen worden.
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4.3.6 Gewinnsicherungsmaflnahmen

Ausgehend von der Tatsache, dass die Notwendigkeit zur Absenkung des Rechnungszinses nicht
uberraschend tber eine Kasse hereinbricht, kdnnen Maoglichkeiten der Gewinnsicherung, z.B.
durch Kurssicherungen, eingesetzt werden. Es sei darauf hingewiesen, dass die Kosten fur Kurs-
sicherungen, z.B. bei hohem Aktienniveau und groRer VVolatilitat, erheblich sein kbnnen und
daher in derartigen Uberlegungen beriicksichtigt werden miissen.

4.4 Zusammenfassung

Es sind nicht alle Manahmen und Quellen fir jede Pensionskasse zur Finanzierung der Erho-
hung der Deckungsrickstellung gleich gut geeignet. Dies liegt u.a. begriindet in den spezifischen
Satzungsbestimmungen, der Struktur der Kapitalanlagen, der Geschéftslage der einzelnen Kasse
sowie den Mdglichkeiten und dem Willen des Tragerunternehmens. Der ' VVerantwortliche Aktuar
hat daher im Einzelfall zun&chst eine sorgfaltige Analyse unter Berlicksichtigung der spezifi-
schen Gegebenheiten der Kasse durchzufiihren und daraus geeignete Strategien abzuleiten. In
jedem Fall ist es ratsam, sich frihzeitig mit der Aufsichtsbehdrde Gber die beabsichtigten MaR-
nahmen abzustimmen und ggf. die erforderliche Genehmigung einzuholen.

Seite 25 von 26 (Stand: 22.12.2008)



Anlagen

Anlage 1

Die Verweise auf die Formblatter und Muster beziehen sich auf die Verordnung tiber die Rech-
nungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV). Samtliche Ertrdge und Aufwendun-
gen sind zu kiirzen um Betrége fir solche Lebensversicherungen, bei denen das Kapitalanlageri-
siko vom Versicherungsnehmer getragen wird.

Definition der laufenden Durchschnittsverzinsung nach Verbandsformel®

Ifd. Durchschnitts- = Formblatt 3 1.3.(a+b+e) - Formblatt 3 1.10.(a+d) - Muster 1 Pos. C | Spalte 6 *)
verzinsung in %

(Kapitalanlagen Ende + Kapitalanlagen Anfang) /2

= Ertrage aus Beteiligungen

+ Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen

+ Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfiihrungs- und Teilge-
winnabfiihrungsvertragen

- Aufwendungen fur die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwen-
dungen und sonstige’/Aufwendungen flr die Kapitalanlagen

- Aufwendungen aus Verlustiibernahme

- Abschreibungen auf Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken *)

(Kapitalanlagen Ende + Kapitalanlagen Anfang) /2
*) zu kiirzen um Teilwertabschreibungen oder Abschreibungen aufgrund von Ubertragungen nach § 6b EStG
Definition der laufendenVerzinsung®

Ifd. Verzinsung = Formblatt 3 1.3.(a+b+e)
in %

(Kapitalanlagen Ende + Kapitalanlagen Anfang) /2

= Ertrage aus Beteiligungen
+ Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
+ Ertrége aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfuhrungs- und Teilge-
winnabflihrungsvertragen

(Kapitalanlagen Ende + Kapitalanlagen Anfang) /2

Definition der Nettoverzinsung
Nettoverzinsung = Formblatt 3 1.3. - Formblatt 3 1.10.
in %

(Kapitalanlagen Ende + Kapitalanlagen Anfang) /2

= Ertrage aus Kapitalanlagen - Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

(Kapitalanlagen Ende + Kapitalanlagen Anfang) /2

Quelle: Kennzahlen-Mappe 2008 des GdV
®Quelle: Geschaftsbericht 1998 Teil B des Bundesaufsichtsamtes fiir das Versicherungswesen, Tabelle 260



