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Praambel

Die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV) e. V. hat entsprechend dem Verfahren zur Feststellung von
Fachgrundsatzen vom 25. April 2019 den vorliegenden Fachgrundsatz festgestellt.! Fachgrundsétze
zeichnen sich dadurch aus, dass sie

o aktuarielle und berufsstandische Fragen behandeln,
e von grundséatzlicher und praxisrelevanter Bedeutung fur Aktuare sind,

e Dberufsstandisch durch ein Feststellungsverfahren legitimiert sind, das allen Aktuaren eine Betei-
ligung an der Feststellung ermdglicht, und

e ihre ordnungsgemaRe Verwendung seitens der Mitglieder durch ein Disziplinarverfahren berufs-
sténdisch abgesichert ist.

Dieser Fachgrundsatz ist ein Hinweis. Hinweise sind Fachgrundsatze, die bei aktuariellen Erwagun-
gen zu bertcksichtigen sind, tber deren Verwendung aber im Einzelfall im Rahmen der Standesre-
geln frei entschieden werden kann und die konkrete Einzelfragen behandeln.

Anwendungsbereich

Dieser Fachgrundsatz betrifft einer Pensionskasse bei der Ausfihrung aktuarieller Aufgaben, insbe-
sondere in der Rolle als Verantwortlicher Aktuar, Versicherungsmathematischer Gutachter oder Inha-
ber der Versicherungsmathematischen Funktion einer Pensionskasse.?

Der Anwendungsbereich dieses Fachgrundsatzes umfasst von der Aufsichtsbehérde genehmigte Ta-
rife. Der Fachgrundsatz hat somit Relevanz primér fur regulierte Pensionskassen, ist in Teilen jedoch
auch auf genehmigte Tarife (,Altbestand“) von nicht regulierten Pensionskassen anwendbar.

Inhalt des Hinweises

Die nachfolgenden Ausfilhrungen des Fachgrundsatzes beinhalten ein einfaches Verfahren, mit dem
der Verantwortliche Aktuar, der Versicherungsmathematische Gutachter bzw. der Inhaber der Versi-
cherungsmathematischen Funktion die Angemessenheit des Rechnungszinses beurteilen kann. Die
Angemessenheit sollte in zwei Anwendungsszenarien beurteilt werden, néamlich fur bestehende Ver-
trage und fur das Neugeschéaft. Aulierdem wird beschrieben, mit welchen Malinahmen auf die Not-
wendigkeit einer Senkung des Rechnungszinses reagiert werden kann und wie eine daraus folgende
Erhohung der Deckungsriickstellung finanziert werden kann. Dieser Uberblick dient nur der ersten Ori-
entierung und ersetzt nicht die Bertcksichtigung der Ausfiihrungen des Fachgrundsatzes.

Verabschiedung, Gultigkeitszeitraum und Erstanwendung

Dieser Hinweis wurde durch den Vorstand der DAV am 02. August 2021 verabschiedet und zusatzlich
am 02. August 2021 vom Vorstand des IVS bestatigt. Der Hinweis tritt mit der Bekanntgabe auf der
Internetseite der DAV in Kraft.

Er ersetzt den Hinweis Angemessenheit des Rechnungszinses bei regulierten Pensionskassen vom
17. September 2015.

1 Die Vorstande von DAV und IVS danken der Arbeitsgruppe AG Pensionskassen ausdriicklich fiir die geleistete
Arbeit, namentlich Dr. Helmut Aden (Leitung), Caroline Braun, Carsten Ebsen, Ralf Fath, Ralf Filipp, Dr. Rainer
Goldbach, Dirk Hanisch, Dr. Andreas Jurk, Hartmut Karras, Dietmar Keller, Arnd Kdhler, Ulrike Mitterer, Heike
Pohl, Dr. Christoph Poplutz, Katrin Schulze, Marius Wenning.

2 Dieser Fachgrundsatz ist an die Mitglieder der DAV gerichtet; seine sachgemaRe Anwendung erfordert aktuari-
elle Fachkenntnisse. Dieser Fachgrundsatz stellt deshalb keinen Ersatz fur entsprechende professionelle aktuari-
elle Dienstleistungen dar. Aktuarielle Entscheidungen mit Auswirkungen auf persénliche Vorsorge und Absiche-
rung, Kapitalanlage oder geschéftliche Aktivitaten sollten ausschlief3lich auf Basis der Beurteilung durch eine(n)
qualifizierte(n) Aktuar DAV/Aktuarin DAV getroffen werden.
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1. Einleitung

Der Rechnungszins hat eine wesentliche Bedeutung fir die dauernde Erflllbarkeit der zugesagten
Leistungen von Pensionskassen. Daher ist eine regelmafRige Uberpriifung erforderlich, ob die kiinftig
erzielbare Nettoverzinsung mit hinreichender Sicherheit den Rechnungszins erreicht oder Ubersteigt.

Diese Uberpriifung bezieht sich auf zwei Anwendungsszenarien:

A. Beurteilung der Angemessenheit des fir bereits bestehende Vertrdge verwendeten Rech-
nungszinses

Im Szenario A wird unter dem Rechnungszins der Zinssatz verstanden, der fur die (handels-
rechtliche) Bewertung der Verpflichtungen der Pensionskasse verwendet wird. Bei aufsichts-
rechtlich genehmigten Tarifen wird dieser Zinssatz im Rahmen des Technischen Geschéfts-
plans von der BaFin genehmigt. In allen anderen Fallen ergibt er sich aus den der BaFin nach
MaRgabe von § 143 VAG anzuzeigenden Grundsétzen.

B. Beurteilung der Angemessenheit des fur den Neuzugang vorgesehenen Rechnungszinses

Formal wird im Szenario B unter dem Rechnungszins ebenfalls der Zinssatz verstanden, der
fur die erstmalige (handelsrechtliche) Bewertung der Verpflichtungen der Pensionskasse ver-
wendet wird. Aufgrund des Aquivalenzprinzips wird dieser bei Einfiihrung eines Tarifs in der
Regel mit demjenigen Zinssatz Ubereinstimmen, der fur die Kalkulation des Beitrags-/ Leis-
tungsverhaltnisses verwendet wird. Aus diesem Grund wird fur das Szenario B der Begriff des
Rechnungszinses synonym fir den sog. Garantie- oder Kalkulationszins verwendet.

Mindestens dann, wenn die Uberpriifung zu einem negativen Ergebnis fiihrt, ist im Anwendungssze-
nario B die Einfihrung eines neuen Tarifs mit niedrigerem Rechnungszins geboten. Im Anwendungs-
szenario A kann im Fall eines negativen Ergebnisses eine Erhdhung der Deckungsriickstellung erfor-
derlich sein. Je nach Ausmald der Absenkung kénnen die daflr erforderlichen Mittel einen erheblichen
Umfang erreichen. Ziel ist es daher, den Bedarf fir eine Absenkung des Rechnungszinses friihzeitig
zu erkennen, z. B. anhand der Ergebnisse der letzten Jahre.

Im Kern dieser Ausarbeitung steht ein moglichst einfacher und praxisnaher Standardansatz, der sich
bei den erforderlichen bereitzustellenden Daten auf ohnehin vorliegende bzw. auf fir den Jahresab-
schluss oder das versicherungsmathematische Gutachten oder weitere Nachweisungen bereitzustel-
lende Informationen beschrankt. Auf Grundlage der Daten der Pensionskasse wird mit dem Standard-
ansatz ein pensionskassenspezifischer Hochstrechnungszins je Anwendungsszenario ermittelt.

Im Anwendungsszenario A wird die Betrachtung auf den Kapitalanlagebestand am Stichtag und die
nach den Modellannahmen innerhalb eines Jahres erwarteten Konditionen fur die Wiederanlage be-
schrankt, so dass Effekte aus der Wiederanlage Uber den Ein-Jahres-Horizont hinaus nicht beriick-
sichtigt werden. Die Beschrankung auf den Kapitalanlagebestand am Ende der einjahrigen Periode
ermdglicht es, das Modell einfach und objektiv nachvollziehbar zu halten und auf Projektionen zu ver-
zichten. NaturgemaR ist es nicht moéglich, mit einem Ansatz, bei dem Effekte aus der Wiederanlage
Uber den Ein-Jahres-Horizont hinaus nicht beriicksichtigt werden, die langfristige Angemessenheit des
Rechnungszinses nachzuweisen. Daher ist es fur den Verantwortlichen Aktuar sinnvoll, sich mit weite-
ren Instrumenten zusétzliche Erkenntnisse Uber die Angemessenheit des Rechnungszinses zu ver-
schaffen. Mit Hilfe von ALM-Studien kann die langerfristig erzielbare Verzinsung unter Beriicksichti-
gung von Falligkeiten, Wiederanlagen und einer dynamischen Steuerung der Kapitalanlagen unter-
sucht werden. In jedem Fall ist es zweckmé&Rig, den Trend fur den pensionskassenspezifischen
Hoéchstrechnungszins im Anwendungsszenario A oder genauer fiir den Sicherheitsabstand zwischen
dem pensionskassenspezifischen Hochstrechnungszins und dem durchschnittlichen Rechnungszins
im Bestand der Pensionskasse zu betrachten.

Szenariorechnungen kdnnen eingesetzt werden, um die Auswirkungen der im Mittel erwarteten Kapi-
talmarktentwicklung und ebenso die Auswirkungen von Stressszenarien wie z. B. einer lang andau-
ernden Niedrigzinsphase zu untersuchen. Vor dem Hintergrund des Ziels, die dauernde Erfullbarkeit



der Verpflichtungen sicherzustellen, ist es in der Regel nicht ausreichend, vorwiegend ,mittlere” Sze-
narien zu betrachten und auf die Untersuchung von Stressszenarien zu verzichten.

Informationen Uber die langfristige Erflllbarkeit der Verpflichtungen kénnen sich auch aus den Ergeb-
nissen aufsichtsrechtlicher Instrumente (z. B. der BaFin-Prognoserechnungen) oder ALM-Studien er-
geben.

Dariiber hinaus kénnen weitergehende Untersuchungen der Kapitalanlagen sinnvoll sein, um insbe-
sondere die aktuelle Werthaltigkeit und kiinftige Wertbesténdigkeit sowie die langerfristigen Ertragser-
wartungen einzuschatzen. Der Umfang dieser Untersuchungen hangt gemaR dem Grundsatz der Pro-
portionalitat z. B. von der Komplexitéat der Kapitalanlagen ab. Eine Zusammenstellung unverbindlicher
Vorschlage und Anregungen enthalt der jahrliche Ergebnisbericht des Ausschusses Investment der
DAV zu méglichen Kapitalanlagethemen im Erlauterungsbericht des Verantwortlichen Aktuarss3; die
allein auf die Kapitalanlage bezogenen Themen dieses Ergebnisberichts werden von der Arbeits-
gruppe des Ausschusses Investment als relevant auch fiir die Pensionsversicherung eingestuft. Wei-
tere methodische Hinweise fiir erganzende Untersuchungen zur Uberpriifung der Angemessenheit
des Rechnungszinses und der Finanzlage durch den Verantwortlichen Aktuar kénnen den Ergebnis-
berichten und Fachgrundsatzen des Ausschusses Lebensversicherung der DAV entnommen werden.*

Im ersten Abschnitt des vorliegenden Hinweises (Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefun-
den werden.) werden die rechtlichen Grundlagen dargestellt, aus denen sich die Pflichten des Verant-
wortlichen Aktuars im Zusammenhang mit der Wahl des Rechnungszinses ergeben.

AnschlieRend (Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.) wird ein recht einfa-
ches Verfahren entwickelt, mit dem der Verantwortliche Aktuar untersuchen kann, ob der Rechnungs-
zins im Bestand angemessen ist.

Im folgenden Abschnitt (Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.) wird dieses
Verfahren fur die Anwendung zur Beurteilung des Rechnungszinses fir das Neugeschéaft modifiziert.
Als Neugeschéft einer Pensionskasse sind in diesem Fachgrundsatz neu zu begriindende Versiche-
rungsverhdltnisse der Pensionskasse (im Sinne von Neuzugang) zu verstehen.®

AbschlieRend (Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.) wird dargestellt, mit
welchen MaRRnahmen auf die Notwendigkeit einer Senkung des Rechnungszinses reagiert werden
kann und wie eine daraus folgende Erhéhung der Deckungsriickstellung fir bestehende Vertrage fi-
nanziert werden kann.

Erganzend werden im Anhang (Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.) die
Ableitung von Ausgangsdaten fir die erwarteten Ertrage aus Aktien (Dividendenrenditen) sowie die
erwartete Rendite aus Neu- und Wiederanlagen in festverzinsliche Kapitalanlagen (swap rates) und
die Ermittlung der Sicherheitsfaktoren detailliert erlautert.

Die Ausfiihrungen dieses Fachgrundsatzes gelten fiir regulierte Pensionskassen. Soweit gleiche Vo-
raussetzungen vorliegen, sind sie auch auf genehmigte Tarife (Altbestand) von nicht regulierten Pen-
sionskassen anwendbar.

3 fr das Jahr 2020 vgl. https://aktuar.de/ergebnisberichteundfachgrundsaetze/Ergebnisbericht_Kapitalanlagethe-
men_im_Erl%C3%A4uterungsbericht_2020-11-25.pdf

4vgl. z. B. Richtlinie ,Uberpriifung der Finanzlage durch den Verantwortlichen Aktuar* (siehe https://aktuar.de/er-
gebnisberichteundfachgrundsaetze/2017-12-20_DAV-Richtlinie_Ueberpruefung_Finanzlage.pdf) einschlieBlich
erganzender Hinweise sowie Entwurf des Ergebnisberichtes ,Uberpriifung des Garantiezinses im Neugeschéaft
durch den Verantwortlichen Aktuar®

5 Die Verwendung des bei Pensionskassen vergleichsweise uniiblichen Begriffs ,Neugeschaft‘ geht zuriick auf
die Verdffentlichung der BaFin ,Verantwortung ernst nehmen®, vgl. BaFindournal Marz 2020 vom 17.03.2020,
Seite 34 ff. (siehe https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2020/fa_bj_2003_Garan-
tiezins_LV.html) und den Hinweis der BaFin zur Uberprifung und zum Ansatz des Garantiezinses im Neuge-
schéft bei Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV).


https://aktuar.de/ergebnisberichteundfachgrundsaetze/Ergebnisbericht_Kapitalanlagethemen_im_Erl%C3%A4uterungsbericht_2020-11-25.pdf
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https://aktuar.de/ergebnisberichteundfachgrundsaetze/2017-12-20_DAV-Richtlinie_Ueberpruefung_Finanzlage.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2020/fa_bj_2003_Garantiezins_LV.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2020/fa_bj_2003_Garantiezins_LV.html




2. Rechtliche Grundlagen

2.1. Ubersicht

Rechtliche Grundlagen fir die Wahl des Rechnungszinses mit den diesbeziiglichen Rechten und
Pflichten des Verantwortlichen Aktuars finden sich u. a. im Handelsgesetzbuch (HGB), im Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) und in der Deckungsruckstellungsverordnung (DeckRV).

Fur den sachlichen Anwendungsbereich dieses Fachgrundsatzes, also regulierte Pensionskassen
bzw. von der Aufsichtsbehdrde genehmigte Tarife, sind die handelsrechtlichen Bestimmungen (8 341f
HGB, § 25 RechVersV) zu beachten. Die aufgrund des § 88 Abs. 3 VAG erlassene Rechtsverordnung
(DeckRV) ist fur genehmigte Tarife bei Pensionskassen dagegen nicht einschlagig.

Fur genehmigte Tarife muss der Rechnungszins von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) genehmigt werden. Dabei hat sich die Praxis etabliert, dass die BaFin einer regulierten
Pensionskasse bei Einfiihrung eines neuen Tarifs keinen Rechnungszins genehmigt, der oberhalb des
jeweils aktuellen Héchstzinssatzes geman DeckRYV liegt. Bestehende Tarife konnten grundsétzlich
auch mit einem hdéheren Rechnungszins als dem jeweils aktuellen Hochstzinssatz gemaR DeckRV
fortgefuhrt werden. Die BaFin weist jedoch darauf hin, dass eine unreflektierte Verwendung des je-
weils giltigen Hochstzinssatzes gemal DeckRYV als Garantiezins fir die Pramienkalkulation im Neu-
geschéft nicht angemessen ist; erst recht kann ein von regulierten Pensionskassen verwendeter noch
hoherer Garantiezins im Neugeschaft nicht unreflektiert immer weiterverwendet werden.®

2.2. Rechnungszins im genehmigungspflichtigen Geschaft

Die Ausfuhrungen in den weiteren Abschnitten beziehen sich ausschlief3lich auf von der Aufsichtsbe-
horde genehmigte Tarife, die Uberwiegend bei regulierten Pensionskassen vorkommen, jedoch auch
bei nicht regulierten Pensionskassen vorhanden sein konnen. Auf einige Fallgestaltungen sei aber
zum Zwecke der Abgrenzung vorab hingewiesen:

= Genehmigte Tarife bei regulierten Pensionskassen

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

= Nicht genehmigungspflichtige Tarife bei regulierten Pensionskassen

Solche Tarife kénnen dann vorliegen, wenn eine Pensionskasse, die heute reguliert ist, zwischen
1994 und 2005 zeitweise dereguliert war oder nicht sofort zum 1. Januar 2006, sondern erst zu
einem spéateren Zeitpunkt reguliert worden ist, sofern diese Tarife nicht zwischenzeitlich von der
BaFin genehmigt wurden.” Es kann sich in diesem Fall jedoch nur um fir den Neuzugang ge-
schlossene Tarife handeln.

= ,Altbestand” bei nicht regulierten Pensionskassen

Bei nicht regulierten Pensionskassen kann es aus der Vergangenheit noch genehmigte Tarife ge-
ben, die zwar jetzt fir den Neuzugang geschlossen sein missen, aber fur den vorhandenen Altbe-
stand weiterzufiihren sind und weiterhin der Inhaltskontrolle durch die BaFin unterliegen (so ge-

6 vgl. Hinweise der BaFin zur Uberpriifung und zum Ansatz des Garantiezinses im Neugeschéft bei Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)

7 Fir gemaR damaligem § 118b Abs. 3 Satz 3 oder Abs. 4 Satz 2 VAG regulierte Pensionskassen bestand bis
zum 31. Dezember 2008 die Mdglichkeit, fir nicht genehmigte Tarife eine Genehmigung zu beantragen (vgl. Arti-
kel 6 des Achten Gesetzes zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes sowie zur Anderung des Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetzes und anderer Vorschriften).



nannter Altbestand). Solche genehmigten Tarife bei nicht regulierten Pensionskassen unterschei-
den sich bei der Frage der Angemessenheit des Rechnungszinses in vielen Aspekten nicht von
den genehmigten Tarifen bei regulierten Pensionskassen. Daher beziehen sich alle Ausfiihrungen
in den nachsten Abschnitten grundsatzlich auch hierauf, selbst wenn dies nicht jedes Mal erwahnt
wird.

= Genehmigungsfreie Tarife bei nicht regulierten Pensionskassen

Fur diese Tarife sind die Vorschriften der DeckRV und des § 341f HGB einschlégig, d. h. der
Hdéchstzinssatz gemal DeckRV ist maRgebend. Sie werden daher im Folgenden nicht weiter be-
trachtet.

Regulierte Pensionskassen mussen die fachlichen Geschéftsunterlagen, insbesondere die Techni-
schen Geschéftsplane als Bestandteil des Geschéftsplanes, bei der BaFin zur Genehmigung einrei-
chen.® Der genehmigte Rechnungszins gilt fir alle nach diesem Tarif abgeschlossenen Vertrage.

2.3. Pflichten des Verantwortlichen Aktuars bei regulierten Pensionskassen

Die Pflichten des Verantwortlichen Aktuars einer regulierten Pensionskasse ergeben sich aus § 233
Abs. 3 Satz2i.V.m. §219 Abs. 3Nr. 2i. V. m. § 141 Abs. 5 VAG.

Die Prifung, ob die Berechnung der Deckungsrickstellungen gemaf § 341f HGB und gemaf der auf-
grund des 8§ 235 Abs. 1 Nr. 4 bis 7 VAG erlassenen Rechtsverordnung (DeckRV) erfolgt ist, ist fur ge-

nehmigte Tarife bei Pensionskassen nicht vorzunehmen. Fir genehmigte Tarife ist stattdessen zu pri-
fen, ob die Berechnungen nach dem genehmigten Geschaftsplan erfolgt sind.®

Der Verantwortliche Aktuar einer regulierten Pensionskasse ist verpflichtet, die Finanzlage der Pensi-
onskasse insbesondere daraufhin zu Uberprifen, ob die dauernde Erfillbarkeit der aus den Versiche-
rungsvertragen resultierenden Verpflichtungen jederzeit gewahrleistet ist und ob die Pensionskasse
Uber ausreichende Mittel in Héhe der Solvabilitdtskapitalanforderung verfligt.1° Da zur dauernden Er-
fullbarkeit u. a. die Angemessenheit der Rechnungsgrundlagen zu prifen ist, hat der Verantwortliche
Aktuar bei regulierten Pensionskassen insbesondere eine Uberpriifung des Rechnungszinses vorzu-
nehmen, auch wenn diese Uberpriifung nicht explizit in den gesetzlichen Regelungen vorgesehen ist.
Dabei ist insbesondere auch i. S. v. § 341f Abs. 2 HGB zu priifen, ob der verwendete Rechnungszins
-angemessen® ist, d. h. ob die erwarteten Kapitalertrage eine dauernde Erfillbarkeit der eingegange-
nen Verpflichtungen gewahrleisten.! Hierfr sind die erwarteten Kapitalertrdge den passivseitigen
Zinsanforderungen gegenuberzustellen. Als Mal3stab fir die passivseitigen Zinsanforderungen ist
hierbei regelméafig der durchschnittliche Rechnungszins im Bestand zu verwenden. Der durchschnittli-
che Rechnungszins im Bestand ergibt sich dabei tblicherweise in Analogie zur BaFin-Prognoserech-
nung als Quotient aus dem Aufwand des Geschéftsjahres fur die rechnungsméRige Verzinsung der
Deckungsriickstellung und der mittleren Bilanzdeckungsriickstellung. Fir die rechnungsmafige Ver-
zinsung ist der jeweilige geschéftsplanméfige Rechnungszins fir die Deckungsrickstellung anzuset-
zen. Sofern die Pensionskasse dartberhinausgehende Zinsverpflichtungen hat, sind diese bei der Er-
mittlung des durchschnittlichen Rechnungszinses entsprechend zu berticksichtigen.12

8vgl. § 233 Abs. 3Satz 2i. V. m. § 219 Abs. 3 Nr. 1 lit. b) i. V. m. § 9 Abs. 2 Nr. 2 VAG

9vgl. § 234 Abs. 3Satz 2i. V. m. § 141 Abs. 5 Satz 1 Nr. 2i. V. m. § 233 Abs. 5i. V. m. § 234 Abs. 6i. V. m.
§ 336 VAG

10vgl. § 141 Abs. 5 Satz 1 Nr. 1i. V. m. 88 219 Abs. 3 Nr. 2, 233 Abs. 3 Satz 2 VAG

11 Das Aufsichtsrecht fir regulierte Pensionskassen stellt auf das Handelsrecht ab. Daher kann eine Deckungs-
riickstellung aufsichtsrechtlich nur dann angemessen sein, wenn sie auch handelsrechtlich angemessen ist. An-
dernfalls wéren Situationen denkbar, in denen die Deckungsriickstellung zwar dem genehmigten Geschéftsplan
entspricht, handelsrechtlich jedoch nicht angemessen ist. In einem solchen Fall wiirde das Testat fur die Handels-
bilanz faktisch unbrauchbar.

12 Als MaRstab fur die Zinsverpflichtungen konnte (als vorsichtiger Ansatz) auch der maximale Rechnungszins im
Bestand gewéhlt werden. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Pensionskasse anstrebt, in allen Teilbestanden
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Im Rahmen der Priifung der dauernden Erfiillbarkeit ist auch die erwartete Bestandsentwicklung zu
beachten, und es ist zu untersuchen, ob ausreichende Aktiva zur Bedeckung der Deckungsriickstel-
lungen vorhanden sind.

Sofern die erwarteten Kapitalertrage nicht ausreichen, um die gegentiber den Versicherten eingegan-
genen Zinsverpflichtungen zu erfillen, ist fir nicht genehmigungspflichtige Tarife die Deckungsrick-
stellung gemaf § 5 DeckRV aufzustocken (Zinszusatzreserve, vgl. Abschnitt Fehler! Verweisquelle
konnte nicht gefunden werden.). Fur die hier betrachteten genehmigungspflichtigen Tarife sind in
Abstimmung mit der BaFin MaBnhahmen festzulegen, die die dauernde Erflllbarkeit der Verpflichtun-
gen gewahrleisten (vgl. auch Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.).

Ebenso ist der Verantwortliche Aktuar verpflichtet, die Angemessenheit der im Neugeschéatft verwen-
deten Beitrage zu prifen.13 Er hat insbesondere sicherzustellen, dass die Beitrage unter Zugrundele-
gung angemessener versicherungsmathematischer Annahmen kalkuliert werden und so hoch sind,
dass die Pensionskasse allen ihren Verpflichtungen nachkommen und insbesondere fiir die einzelnen
Vertrage ausreichende Deckungsriickstellungen bilden kann.14

Fir die versicherungsmathematische Funktion ergibt sich eine Prufpflicht im Hinblick auf die ange-
messene Hohe der Beitrdge aus § 31 Abs. 2 VAG. Danach muss die versicherungsmathematische
Funktion eine Stellungnahme zur allgemeinen Zeichnungs- und Annahmepolitik abgeben. Der verwen-
dete Garantiezins im Neugeschéft ist hierbei ein zentrales Element, das in jedem Fall von der versi-
cherungsmathematischen Funktion zu beurteilen ist.15

Die Prifpflichten beziehen sich auf die Hohe der Beitrage bzw. das Beitrags-/ Leistungsverhaltnis ins-
gesamt und umfassen daher alle in deren bzw. dessen Kalkulation verwendeten Rechnungsgrundla-
gen. Allerdings haben die im Neugeschéft angebotenen Zinsgarantien bei der Prifung durch den Ver-
antwortlichen Aktuar angesichts der Prognoseunsicherheiten zur zukinftigen Zinsentwicklung und der
hohen Schwankungsanfalligkeit des Kapitalmarktes einen besonders hohen Stellenwert. Dies gilt ins-
besondere fir die bei Pensionskassen in der Regel vorliegenden langlaufenden Vertréage bzw. Ver-
pflichtungen.6

Die Verantwortung fiir die Kapitalanlage der Pensionskasse liegt nicht beim Verantwortlichen Aktuar??,
weder in der Bewertung des volkswirtschaftlichen Umfelds oder der allgemeinen Einschétzung der
Entwicklung des Kapitalmarkts noch in den konkreten Kapitalanlageentscheidungen oder der operati-
ven Durchfiihrung der Kapitalanlage.® Der Verantwortliche Aktuar sollte die Kapitalmarkteinschatzun-
gen jedoch regelmafdig zur Kenntnis nehmen und sie ggf. bei der Durchfiihrung und Bewertung eige-
ner Analysen berlcksichtigen. Insbesondere sollte er die jeweiligen zugrundeliegenden unterneh-
mensindividuellen oder extern vorgegebenen Kapitalmarkteinschatzungen mit aktuell beobachteten
Kapitalmarktdaten vergleichen und so die Pramissen, die er seiner Einschatzung direkt oder indirekt
zugrunde legt, darlegen, einordnen und ggf. bewerten.1°

(Tarifen) eine einheitliche Gesamtverzinsung zu gewéahren, und deshalb die Gesamtverzinsung in allen Teilbe-
sténden auf den im Bestand vorhandenen maximalen Rechnungszins anheben mdéchte.

13 ygl. FuRnote 6

14 vgl. § 138 Abs. 1 Satz 1 VAG

15 vgl. FuRnote 6

16 ygl. FuRnote 6

17 Gleiches gilt sinngemaR auch fir die versicherungsmathematische Funktion einer Pensionskasse.

18 vgl. Ergebnisbericht des Ausschusses Investment der DAV ,Kapitalanlagethemen im Erlauterungsbericht
2016, vom 09.11.2016, https://aktuar.de/ergebnisberichteundfachgrundsaetze/2016-11-09_Ergebnisbericht_Ka-
pitalanlagethemen_im_Erlauterungsbericht_2016.pdf

19 vgl. FuRnote 3


https://aktuar.de/ergebnisberichteundfachgrundsaetze/2016-11-09_Ergebnisbericht_Kapitalanlagethemen_im_Erläuterungsbericht_2016.pdf
https://aktuar.de/ergebnisberichteundfachgrundsaetze/2016-11-09_Ergebnisbericht_Kapitalanlagethemen_im_Erläuterungsbericht_2016.pdf
https://aktuar.de/ergebnisberichteundfachgrundsaetze/2016-11-09_Ergebnisbericht_Kapitalanlagethemen_im_Erläuterungsbericht_2016.pdf
https://aktuar.de/ergebnisberichteundfachgrundsaetze/2016-11-09_Ergebnisbericht_Kapitalanlagethemen_im_Erläuterungsbericht_2016.pdf

3. Beurteilung der Angemessenheit des fir bereits beste-hende
Vertrage verwendeten Rechnungszinses

Grundsatzlich ist zwischen den folgenden Anwendungsszenarien zu unterscheiden:

A. Beurteilung der Angemessenheit des fir bereits bestehende Vertrdge verwendeten Rech-
nungszinses

B. Beurteilung der Angemessenheit des fir den Neuzugang vorgesehenen Rechnungszinses

Nachfolgend wird - zunéchst fir das Anwendungsszenario A - ein formalisierter Ansatz vorgestellt, der
dem Aktuar bei der Beurteilung des Rechnungszinses Hilfestellung geben soll. Dabei wurde mit Blick
auf die vielen kleineren Pensionskassen ein méglichst einfacher Ansatz gewahlt, der sich bei den er-
forderlichen bereitzustellenden Daten auf ohnehin vorliegende oder fiir den Jahresabschluss oder zur
Erfullung anderer Berichtspflichten bereitzustellende Informationen beschrankt. Wie in der Einleitung
bereits ausgefihrt, liegt es nahe, dieses Verfahren insbesondere zur Beurteilung der dauernden Erflll-
barkeit der Verpflichtungen durch weitere Untersuchungen der mittel- und langfristigen Aspekte zu er-
ganzen, da es sich hier um eine einjahrige Betrachtung handelt.

Das hier vorgestellte Verfahren fir die Beurteilung des fiir bereits bestehende Vertrage verwendeten
Rechnungszinses wird in Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. dahinge-
hend modifiziert, dass es fir die Beurteilung des fir das Neugeschaft vorgesehenen Rechnungszin-
ses verwendet werden kann.

Als Ausgangspunkt fur den hier vorgeschlagenen Ansatz wird auf die Grundstruktur der bisher ver-
wendeten Formel zurtickgegriffen, die urspringlich von den Aktuaren der Lebensversicherung in einer
DAV-Arbeitsgruppe entwickelt worden war.2°

Die Formel fur die Beurteilung der Angemessenheit des Rechnungszinses (hRz) sieht grundsatzlich
weiterhin eine Unterteilung in drei Komponenten vor:

Komponente I: ,Bestandsanlagen®
Komponente II: ,Neu- und Wiederanlagen®
Komponente llI: ,Reserven®

Im Ergebnis der in Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. dargestellten
Uberlegungen wird folgender Ansatz vorgeschlagen, um die Angemessenheit des fiir bereits beste-
hende Vertrage verwendeten Rechnungszinses zu Uberprifen:

Rz = (1= w) = (5T1] * IFT] + 5121 * LA + 31 ql1] + s{4] = qlsKAD = 2 (Komponente )
+w* ((NW[FI] + BW|[sKA]) = s[5] * RW[FI]
) F[nzP] (Komponente 1)
+ BWIA] * s[2] * DivRen[A] + BWI|I] * s[3] Ren[I]) * BWIKAI
+ s[6] * g * RES (Komponente lII)

20 Allerdissen, Dr. Gauss: ,Zur Wahl eines aktuariell begriindeten Hochstrechnungszinses in der Lebensversiche-
rung unter Berlicksichtigung unternehmensindividueller Sachverhalte” - Vortrag anlésslich der DAV-Jahrestagung
1999 in Berlin
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DAV
A Deutsche

Aktuarvereinigunge.V.

mit

W ottt Neu- und Wiederanlagequote

QIFI] oo, erwartete Ertrdge aus festverzinslichen Kapitalanlagen

QIA] e, erwartete Ertrdge aus Aktien (Dividendenertrage)

QU e erwartete Ertrdge aus Immobilien

qISKA]..ccoviiiiinninns erwartete Ertrdge aus sonstigen Kapitalanlagen

F[nzP].....ccovvunnnnn. Faktor zur Beriicksichtigung nicht zinsfordernder Passiva

NWIFI] ..cccovvnnnnnn. Nominalwert der festverzinslichen Papiere (vgl. Fehler! Verweisquelle

konnte nicht gefunden werden.)

12174 V| Buchwert der Aktien zum letzten Bilanzstichtag (unabhéangig davon, ob
als Direktanlage oder in Fonds gehalten)

121774 1§ I Buchwert der Immobilien zum letzten Bilanzstichtag (unabhéngig, ob als
Direktanlage oder in Fonds gehalten)

BW[sKA]....ooouurrr... Buchwert der sonstigen Kapitalanlagen gemaR Bilanz
BWIKA] .cccovvvvnnnnn, Buchwert der Kapitalanlagen gemaR Bilanz
DivRen[A] ...c.co....... Dividendenrendite von Aktien (vgl. Fehler! Verweisquelle konnte nicht

gefunden werden.)

Ren[I] ...covvvevnnnnn, Rendite von Immobilien (vgl. Fehler! Verweisquelle konnte nicht ge-
funden werden.)

RWIFI]..oovviiinnnnn. Rendite flr Neu- bzw. Wiederanlagen in festverzinsliche Kapitalanla-
gen?!

Gooeeeeeiaiieee e Verteilungsquote

RES oo, Quote zur Berticksichtigung stiller Reserven und stiller Lasten in den Ka-
pitalanlagen

slil, i=1,...,6........ Sicherheitsfaktoren

Die einzelnen Komponenten der Formel werden im Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte
nicht gefunden werden. erlautert.

Alle pensionskassenindividuellen Inputparameter kdnnen unmittelbar aus fur den Jahresabschluss
bendtigten Unterlagen (z. B. BaFin-Stresstest = Nachweisung 683, Nachweisung 101, Nachwei-
sung 671, Anlage Fonds zur Sammelverfligung vom 21.06.2011) oder aus der Planung der Pensi-
onskasse abgeleitet werden, so dass ihre Ermittlung keinen zusétzlichen Aufwand verursacht.

Z. B. kdnnen die Buch- und Zeitwerte der Kapitalanlagen der Nachweisung 671 enthommen wer-
den und die Buchwerte der verschiedenen Anlageklassen fir die in Fonds gehaltenen Investments
sind in der Anlage Fonds zur Sammelverfiigung vom 21.06.2011 aufgefuhrt.

Soweit die Sicherheitsfaktoren s[i] aus vorhandenen Zeitreihen historischer Daten abgeleitet wer-
den kénnen, gilt:

Sicherheitsfaktor s[i] =1 —% ,

21 Soweit sich aufgrund von Abweichungen zwischen Buch- und Nominalwerten nennenswerte Auswirkungen
auf die erwartete Rendite fur Neu- und Wiederanlagen ergeben, ist dies geeignet zu beriicksichtigen.
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wobei u den Mittelwert und ¢ die Standardabweichung derjenigen Zeitreihe bezeichnet, die der
Herleitung des jeweiligen Sicherheitsfaktors zugrunde liegt. Weitere Erlauterungen zur Ableitung
der Sicherheitsfaktoren sind im Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden wer-
den. zu finden.

Die Sicherheitsfaktoren sollten regelmafiig tberpruft und aktualisiert werden. Die AG Pensions-
kassen plant hierfur eine jahrliche Aktualisierung der im Anhang (Kapitel Fehler! Verweisquelle
konnte nicht gefunden werden.) veréffentlichten Werte im Rahmen eines Ergebnisberichts.

3.1. Herleitung der Formel

3.1.1. Komponente | (,,Bestandsanlagen*)
Zur Beurteilung des Ertragspotenzials der Bestandsanlagen wird folgender Formelansatz gewahilt:

F[nzP]
(1 —w) * (s[1] * q[FI] + s[2] * q[A] + s[3] = q[I] + s[4] * q[sKA]) BWIKA]

Mit diesem Ansatz soll den Besonderheiten in den Kapitalanlagen der einzelnen Pensionskassen
Rechnung getragen werden. Die erwarteten/erzielbaren Ertrage aus den einzelnen Anlageklassen
sollen unternehmensindividuell, d. h. auf der Grundlage des aktuellen Kapitalanlagenportfolios der
Pensionskasse, berticksichtigt werden. Hierbei kommt es entscheidend auf die Vorhersehbarkeit
der Ertrage aus den einzelnen Anlageklassen (Kupons, Dividenden, Mietertrage) an. Die Ertrags-
kraft soll unabhangig vom verwendeten ,Vehikel* (Direktbestand oder Fonds) beriicksichtigt wer-
den.

3.1.1.1 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
Madoglichkeit, einerseits in den Bestandsanlagen die erwarteten Ertrage aus den unternehmensindi-
viduell vorhandenen Kapitalanlagen einzubeziehen und andererseits die fur die Neu- und Wieder-
anlage entscheidenden zukiinftigen Kapitalmarktverhaltnisse mit Hilfe eines vorsichtigen Ansatzes
zu berucksichtigen.

Die gesamten Neu- und Wiederanlagen (NWA) des folgenden Jahres lassen sich grob wie folgt
umreif3en:

NWA = Beitrage — Leistungen + Filligkeiten + Kapitalertriage + Kapitalumschlag
mit
Kapitalumschlag
= Neuanlage in unmittelbarem Zusammenhang mit einem Verkauf vorhandenen Vermogens
Die Neu- bzw. Wiederanlagequote w kann abgeleitet werden
a) aus der Planung fur das Folgejahr oder
b) aus den Daten der Vergangenheit.

Es sei darauf hingewiesen, dass bei der Ermittlung der Neu- bzw. Wiederanlagequote w alle vor-
liegenden Erkenntnisse Uber besondere Einflisse geeignet zu bertcksichtigen sind. Hierzu z&hlen
z. B. Effekte aus Umschichtungen in Investmentfonds, Besonderheiten der Anlagepolitik oder auf-
grund der Bestandsentwicklung der Pensionskasse (hohe Beitragseinnahmen im Verhaltnis zum
Bestand), aber auch Realisierungen von stillen Reserven.

Die Neu- bzw. Wiederanlagequote w ergibt sich dann
im Fall a) als

. NWAg11 _ NWAg,
BW[KAG]] + Beitrdgeg; 1 — Leistungeng,;,, + Kapitalertrigeg; 1 BW[KAG]+1]

Deutsche Aktuarvereinigung e. V. 12



wobei Beitrageg;,, Beitrage aus der RfB nicht enthalt

und im Fall b) als
NWA,
w=—7—
BW[KAg]
Dabei kennzeichnen
der Index GJ] Werte des abgelaufenen Geschéftsjahres,
der Index GJ + 1 Werte des Folgejahres und

NWAg; bzw. NW A/, die Neu- und Wiederanlagen des Geschafts- bzw. des Folgejahres.

Vereinfachend erscheint es vertretbar, die Neu- und Wiederanlagen des abgelaufenen Jahres der
Nachweisung 101 Seite 1 Spalte 02 Zeile 26 zu entnehmen.

Um den Einfluss besonderer Effekte aus dem abgelaufenen Jahr oder sonstiger starkerer
Schwankungen zu verringern, kann bei der Ermittlung der Neu- bzw. Wiederanlagequote eine
Durchschnittsbildung tber mehrere Jahre vorgenommen werden. Da Bewegungen in Investment-
fonds in der Nachweisung 101 nicht erfasst werden, sollten diese ggf. zusatzlich berlcksichtigt
werden. Dies gilt z. B., wenn es durch Umschichtungen in Fonds zu wesentlichen Verschiebungen
zwischen den Anlageklassen innerhalb eines Fonds kommt.

3.1.1.2 Erwartete Ertrage

Die Angemessenheit des Rechnungszinses der Pensionskasse soll unter Beriicksichtigung der
unternehmensindividuellen Besonderheiten beurteilt werden. Um hierbei dem Gebot der Vorsicht
Rechnung zu tragen, werden nur die vorhersehbaren Ertrage der einzelnen Anlageklassen pro
Jahr angesetzt und mit einem Sicherheitsabschlag versehen.

Grundsatzlich werden zur Ermittlung der erwarteten Ertrage aus einer Anlageklasse samtliche Ka-
pitalanlagen dieser Klasse betrachtet. Dabei ist es unerheblich, ob diese Kapitalanlagen im Direkt-
bestand der Pensionskasse gehalten werden oder in Fonds eingebettet sind. Die entsprechenden
Angaben werden auch fur den BaFin-Stresstest (Nachweisung 683) bendétigt, so dass ihre Ermitt-

lung keinen zusatzlichen Aufwand verursacht.

3.1.1.2.1 Festverzinsliche Kapitalanlagen
Ertrage q[FI]

Die erwarteten Ertrage aus der Anlageklasse der festverzinslichen Kapitalanlagen ergeben sich
als Summe der erwarteten Ertrage aus dem Bestand der Rentenpapiere, der Darlehen und Hypo-
theken sowie der Namenspapiere. Fir die Ermittlung der erwarteten Ertrage sind jeweils die Nomi-
nalwerte anzusetzen.

Zum Bestand der Rentenpapiere gehdren dabei (analog zum Stresstest) im Wesentlichen

= im Umlauf- und Anlagevermdégen direkt gehaltene Rentenpapiere,

= der Rentenanteil in (Renten- und gemischten) Fonds im Umlauf- und Anlagevermdgen,
= die Rentenanteile in strukturierten Produkten,

= Wandel-/ Optionsanleihen (Inhaberpapiere),

= Nachrangdarlehen und Genussrechte (Inhaberpapiere),

= im Namensbereich verpackte Kreditrisiken oder Hedgefondsrisiken.
Zu den Darlehen gehdren u. a. Nachrangdarlehen und Genussrechte.

Unter den Namenspapieren werden auch Nachréange und Genussrechte, die als Namenspapiere
ausgestaltet sind, erfasst.
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Um die erwarteten Ertrage aus festverzinslichen Kapitalanlagen zu ermitteln, werden die Teilbe-
stande mit den jeweiligen Bestandszinsen multipliziert, wobei fur den Rentenbestand der durch-
schnittliche Kupon im Bestand verwendet wird:

q[FI] = DV[FI] » (NW[FI_UV] + NW[FI_gF] + NW[FI_AV])
+ DV[D] * NW[D] + DV[H] * NW[H] + DV[N] * NW[N]

mit
DV[FI].ciioiiiiiiiann. durchschnittlicher Kupon des Rentenbestandes (bezogen auf
Nominalwerte),
NWIFI_UV] ... Nominalwerte der Renten im Umlaufvermdogen,
NWI[FI_gF] ... Nominalwerte der Renten im gemischten Fonds,
NWI[FI_AV] ccouure.. Nominalwerte der Renten im Anlagevermogen,
DVI[D].coeiiiiiiieeiiennn, durchschnittliche Verzinsung der Darlehen,
NWI[D] oo, Nominalwerte der Darlehen,
DV[H].coooiiiiieiirannn, durchschnittliche Verzinsung des Hypothekenbestandes,
NWI[D] oo, Nominalwerte der Hypotheken,
DVI[N].....oovvrnnnnnenn, durchschnittliche Verzinsung des Bestandes an Namenspapieren,
NWIN]...ooovinnnenn, Nominalwerte der Namenspapiere.

Die Werte entsprechen den Eingaben im Stresstest.
Sicherheitsfaktor s[1]

Der Sicherheitsfaktor s[1] dient zur Beriicksichtigung des Bonitatsrisikos und ist ausschlie3lich fur
das Anwendungsszenario A relevant.

Im Rahmen der hier vorgenommenen Betrachtung erscheint es vertretbar, fiir festverzinsliche Ka-
pitalanlagen mit Investment-Grade sichere Ertrdge anzunehmen und fur Non-Investment-Grade-
Papiere (High-Yield-Papiere) und solche ohne Rating (non rated) einen mdglichen (Ertrags-) Aus-
fall durch folgenden Ansatz zu berticksichtigen:

s[1] = q[FI] = q[FI] — def[HY] = p[HY] * NW[FI]

mit
def[HY] coovevviinnan, Faktor fir den Ausfall von Papieren ohne Investment-Grade-Rating,
PIHY] oo, Anteil der Papiere ohne Investment-Grade-Rating (einschlie3lich non
rated), am gesamten Fixed Income-Portfolio gemaR BaFin-Stresstest
(Nachweisung 683) und
NWIFI] ..cccovvnnnnnnn. Nominalwerte der festverzinslichen Papiere, d. h.

NWIFI] = NW[Fly,] + NW[Fl;z]| + NW[Fly ]+ NW[D] + NW[H]
+ NW[N]
Als (multiplikativer) Sicherheitsfaktor s[1] ergibt sich dann
p[HY] * NW[FI] = def[HY]
qlFI]

Der Faktor fiir den Ausfall von Papieren ohne Investment-Grade-Rating def[HY] kann aus histori-
schen Daten als Mittelwert einer geeigneten Beobachtungsreihe ermittelt werden:

s[1]=1-

def[HY] = u
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3.1.1.2.2 Aktien
Ertrage q[A]

Einen geeigneten Indikator fur die erwarteten Ertrage aus Aktien stellen die Dividendenrendi-
ten - bezogen auf den Marktwert des Aktienportfolios - dar. Dabei ist es unerheblich, ob die Aktien
im Direktbestand der Pensionskasse oder indirekt Gber Fonds gehalten werden.

Die Dividendenrendite DivRen[A] kann als mehrjahriges Mittel aus den Dividendenrenditen der
Pensionskasse oder eines geeigneten Index abgeleitet werden, wobei bei der Wahl des Index das
Anlageuniversum der Pensionskasse entsprechend zu bertcksichtigen ist:

DivRen[A] = u

Die erwarteten Ertrage aus Aktien ergeben sich dann als Produkt aus der Dividendenrendite und
dem Marktwert des Aktienportfolios MW [A]:

q[A] = DivRen[A] x MW [A]

Der Marktwert des Aktienportfolios kann dem BaFin-Stresstest (Nachweisung 683) entnommen
werden.

Bei Aktientiteln, bei denen Ertrage systematisch im Eigenkapital thesauriert werden, statt sie (ganz
oder teilweise) als Dividende auszuschutten, konnen daraus ggf. Kursgewinne entstehen. Ob und
inwieweit diese Kursgewinne beriicksichtigt werden kénnen, ist unter dem Gesichtspunkt der Vor-
hersehbarkeit zu bewerten; eine mogliche Berlicksichtigung sollte dem Grundsatz eines vorsichti-
gen Ansatzes nicht widersprechen.

Sicherheitsfaktor s[2]
Der Sicherheitsfaktor s[2] dient zur Beriicksichtigung der Volatilitat der Dividendenrenditen und
wird als

s[2] =1—z
U

aus den historischen Daten der letzten zehn Jahre des entsprechenden Index ermittelt.

3.1.1.2.3 Immobilien
Ertrage ql]

Die erwarteten Ertrage aus Immobilien kénnen mit Hilfe der durchschnittlichen Rendite Ren[I] be-
zogen auf den Marktwert der Immobilien MW [I] geeignet approximiert werden:

q[I] = Ren[I] * MW[I]
Beide Werte werden auch fir den BaFin-Stresstest (Nachweisung 683) bendtigt.
Sicherheitsfaktor s[3]

Um das Marktrisiko von Ertragen aus Immobilien zu berticksichtigen, sind die erwarteten Ertréage
noch mit einem Sicherheitsfaktor zu multiplizieren. Dieser sollte unternehmensindividuell aus dem
Immobilienbestand der Pensionskasse (z. B. unter Bertcksichtigung der im nachsten Jahr auslau-
fenden Mietvertrage) abgeleitet werden.

Vereinfachend wird ein Sicherheitsfaktor
s[3] =90 %

vorgeschlagen. Der Vorschlag orientiert sich am BaFin-Stresstest, bei dem ein 10 %-iger Stress
auf die Marktwerte der Immobilien unterstellt wird, und interpretiert den Marktwert als Summe der
discounted cashflows.
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3.1.1.2.4 Sonstige Kapitalanlagen

Die erwarteten Ertrage aus sonstigen Kapitalanlagen (Policendarlehen, Festgelder usw. ein-
schlieBlich der Cash-Positionen in Fonds) kdnnen mit Hilfe der Angaben fur den BaFin-Stresstest
(Nachweisung 683) als Produkt aus der Verzinsung der sonstigen Kapitalanlagen DV[sKA] und
dem Buchwert der sonstigen Kapitalanlagen BW [sKA] geeignet approximiert werden:

q[sKA] = DV[sKA] x BW[sKA]

Sicherheitsfaktor s[4]

Zur Beriicksichtigung der verschiedenen Risiken in den sonstigen Kapitalanlagen (insbesondere
Zinsanderungsrisiken) sind die erwarteten Ertrage noch mit einem Sicherheitsfaktor zu multiplizie-
ren. Da es sich bei den sonstigen Kapitalanlagen im Wesentlichen um Festgelder und Tagesgel-
der handeln diirfte, wird der Sicherheitsfaktor anhand der Schwankung des Euribor fir eine Lauf-
zeit von 3 Monaten als

o
min| 1; max (0; 1-— —)),Wenn SKA]| =0
a1 = {mon r aloKA]
100 % ,wenn q[sKA] < 0

aus den historischen Daten der letzten finf Jahre ermittelt.

3.1.1.3 Nicht zinsfordernde Passiva F[nzP]

Der Faktor F[nzP] soll den bei einer Pensionskasse ggf. vorhandenen Anteil nicht zinsfordernder
Passiva angemessen beriicksichtigen. Insbesondere kann damit einer Situation Rechnung getra-
gen werden, dass die Kapitalanlagen einer Pensionskasse - und damit das Potenzial fur kiinftige
Zinsertrage - grofer sind als die Summe aller zinsfordernden Passiva. Es ergibt sich folglich

(BW[KA] —zP) _ BW[KA]

F[nzP] =1+ P e
wobei
BWIKA] .cccovvvvnnne. Buchwert der Kapitalanlagen geman Bilanz und
ZP i zinsfordernde Passiva.

Dieser Faktor F[nzP] kann gréRer, in Ausnahmesituationen aber auch kleiner als 1 sein.

Als zinsfordernde Passiva sind im Wesentlichen zu berticksichtigen (soweit die einzelnen Posten
bei der Pensionskasse vorkommen):

= der Grindungsstock, soweit er zu verzinsen ist, sowie verzinsliche Nach-
rangdarlehen
= die Beitragsibertrage

= die Deckungsriickstellung abziglich etwaiger vorausgezahlter
Versicherungsleistungen und einschlieBlich der Reservestarkungen, so-
weit sie zinsfordernd sind

= gdgf. der gebundene Teil der Ruckstellung flr Beitragsrickerstattung

»= eine evtl. vorhandene Pensionsrickstellung
Alle Ubrigen Posten der Passivseite sind in der Regel nicht zinsfordernd.
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Der Faktor F[nzP] ist spezifisch fiir die jeweilige Pensionskasse nach den zum Zeitpunkt der Uber-
prifung aktuellen Gegebenheiten zu bestimmen.??

3.1.2. Komponente Il (,,Neu- und Wiederanlagen®)

In der Praxis wird nicht die gesamte Neu- und Wiederanlage einer Pensionskasse in festverzinsli-

chen und sonstigen Kapitalanlagen erfolgen. Im Interesse eines realitdtsnahen Ansatzes wird eine
Aufteilung der Neu- und Wiederanlage entsprechend der aktuellen Portfoliozusammensetzung an-
genommen. Sollte die Pensionskasse die Anlagestrategie deutlich und nachhaltig geandert haben,
sollte dies hier z. B. durch entsprechend angepasste Faktoren fir die Wiederanlage beriicksichtigt
werden.

Die Neu- bzw. Wiederanlagequote in die Anlageklasse j (w[j]) ergibt sich dann als

1 BW(j]

= * ——

Wil =w* pika

mit
W oo Neu- und Wiederanlagequote gemaf3 Fehler! Verweisquelle konnte

nicht gefunden werden.

1217741 1 I Buchwert der Kapitalanlagen in Anlageklasse j, j € {FI,A,1,sKA}, und
BWIKA] .ccovvvieanen. Buchwert der Kapitalanlagen gemaf Bilanz.

Dabei gilt:

BW[j] = BW[KA]
JE(FI,AISKA}

Zur Beurteilung des Ertragspotenzials der Neu- und Wiederanlagen wird folgender Formelansatz
gewahlt:

w(jT * s[jl * RW[j] * F[nzP]

jE(FI,A,ISKA}

wobei
123774} | erwartete Rendite der Neuanlage in Anlageklasse j, j € {FI, A, I, sKA},
und
]V 1 Sicherheitsfaktor fiir Anlageklasse j, j € {FI,A,I,sKA}.

Fir die Rendite der Neu- und Wiederanlagen in festverzinsliche und sonstige Kapitalanlagen wird
ein konservativer Ansatz unter Berlcksichtigung des aktuellen Zinsniveaus gewahlt (vgl. Ab-
schnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.). Fur die Renditen der Neu- und
Wiederanlagen in andere Anlageklassen wird eine Renditeerwartung wie im aktuellen Portfolio un-
terstellt. Dies gilt auch fir Mieten und Dividendenrenditen, was aufgrund des vorsichtigen Ansat-
zes der Ertrage aus diesen Anlageklassen und des Ansatzes von Sicherheitsfaktoren vertretbar
erscheint.

Mit
s[A] * RW][A] := s[2] * DivRen[A]
und

s[I] * RW[I] := s[3] * Ren|[I]

22 |st der Faktor F[nzP] groRer als 1, werden implizit Kapitalertrage auf Aktiva, die nicht zinsfordernde Passiva
bedecken, zur Finanzierung des Rechnungszinses verwendet. Geschieht dies anhaltend, reduziert dies mit-
tel- bis langfristig die Risikotragfahigkeit der Pensionskasse.
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sowie
BWI[FI] = NW[FI]23

ergibt sich dann

wlj] * s[j] « RWIj]  F[nzP]
jE{FI,AI,sKA}
=w
« ((NW[FI] + BW[sKA]) * s[5] * RW[FI] + BW[A] * s[2] * DivRen[A] + BW[I] = 5[3]
F[nzP]

* Ren[I]) * —BW[KA]
Diese Komponente gewahrleistet einen engen Bezug zur aktuellen Kapitalmarktlage. Insbeson-
dere bei Pensionskassen mit einem starken Wachstum gewinnt die aktuell fir Neuanlagen erziel-
bare nachhaltige Rendite erheblichen Einfluss auf die Gesamtverzinsung.

Die Buch- und Zeitwerte der Kapitalanlagen kénnen der Nachweisung 671 entnommen werden.
Die Buchwerte der verschiedenen Anlageklassen fur die in Fonds gehaltenen Investments sind
auch in der Anlage Fonds zur Sammelverfigung vom 21.06.2011 aufgefihrt.

3.1.2.1 Neu- bzw. Wiederanlagequote w

Hierzu wird auf die Ausfiihrungen in Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden
werden. verwiesen.

3.1.2.2 Renditeerwartung fur Neu- und Wiederanlagen in festverzinsliche Kapitalanlagen
RWIFI]

Die Beurteilung des Rechnungszinses sollte sich an dem Zins orientieren, den die Pensionskasse
fur ihre Verpflichtungen in Zukunft erzielen kann. In der bisherigen Fassung des Fachgrundsatzes
wurde als Referenzwert fir die erwartete Rendite von Neu- und Wiederanlagen in festverzinsliche
Kapitalanlagen RW[FI] der Durchschnitt der letzten 12 Monate vor dem Bilanzstichtag der Null-
Kupon-Euro-Zinsswapsatz mit einer Laufzeit von zehn Jahren verwendet.

Um das branchentypische Anlageverhalten von Pensionskassen geeignet zu bertcksichtigen, wird
vorgeschlagen, die erwartete Rendite fur Neu- und Wiederanlage in festverzinsliche Kapitalanla-
gen RW[FI] anhand des pensionskassenindividuellen Anlageverhaltens aus aktuellen Marktkondi-
tionen unter Beriicksichtigung von Laufzeit und Ratingklassen abzuleiten.

Zu diesem Zweck wurden fiir verschiedene Laufzeiten n und Ratingklassen XXX swap rates?*
dXXX hergeleitet:

Laufzeit 10 Jahre 20 Jahre
Government Bonds gy dz5”
Corporate Bonds AAA aggA djg
Corporate Bonds AA agg d3g
Corporate Bonds A df, d3o
Corporate Bonds BBB ag® d3s”

23 Soweit sich aufgrund von Abweichungen zwischen Buch- und Nominalwerten nennenswerte Auswirkungen
auf die erwartete Rendite fir Neu- und Wiederanlagen ergeben, ist dies geeignet zu beriicksichtigen.

24 Streng genommen handelt es sich hierbei um par rates, die als Kupon eines Bonds mit Laufzeit n und Ra-
ting XXX interpretiert werden kdnnen.
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Die erwartete Rendite von Neu- und Wiederanlagen in festverzinsliche Kapitalanlagen RW[FI]
kann dann unter Verwendung der strategischen Assetallokation der Pensionskasse?® wie folgt er-
mittelt werden:

RWIFI] = )" g% « i

nXXX
wobei
AXXX swap rate eines Bonds mit Laufzeit n und Rating XXX
GEEX e Gewichtung der jeweiligen Laufzeit-/Ratingklasse in der strategischen

Assetallokation der Pensionskasse mit

z g% =100 %

nXXX

Fur den vorliegenden Zweck erscheint eine naherungsweise Abbildung der strategischen Asse-
tallokation ausreichend. Der Verzicht auf weitere Laufzeit-/ Ratingklassen stellt insofern keine un-
zulassige Beschrankung dar, insbesondere weil weitere Laufzeit-/ Ratingklassen bei Bedarf mit
Hilfe der im Anhang angegebenen Zusammenhange (vgl. Abschnitt Fehler! Verweisquelle
konnte nicht gefunden werden.) leicht abgeleitet werden kénnen.

Sicherheitsfaktor s[5]

Der Sicherheitsfaktor s[5] zur Beriicksichtigung des Anderungsrisikos der Neu- und Wiederanla-
gerenditen festverzinslicher Kapitalanlagen kann als

s[5] = min <1; max <0; 1- %))

ermittelt werden.

Aus Vereinfachungsgriinden wird als Datenbasis fiir die Ableitung des Sicherheitsfaktors s[5] der
Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatz mit einer Laufzeit von 10 bzw. 20 Jahren verwendet, d. h. es wer-
den unter Verwendung der obigen Formel zunachst laufzeitabhéngige Sicherheitsfaktoren s;,[5]
bzw. s,4[5] bestimmt. Die Verwendung des Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatzes erscheint vertretbar,
weil das Anderungsrisiko in Bezug auf die credit spreads bereits bei der Ableitung der swap rates
dXXX periicksichtigt wird, so dass der Sicherheitsfaktor s[5] ausschlieRlich das Anderungsrisiko in
Bezug auf den risikofreien Zins abbildet.

Um den Sicherheitsfaktor s[5] konsistent zu RW [FI] abzuleiten, sind die laufzeitabhangigen Werte
s10[5] bzw. s,4[5] noch entsprechend zu gewichten:

SIS+ ). gl + 5,0[51 = ) g8, wenn RWIFI] 2 0
s[5] = XXX XXX
100 % ,wenn RW[FI] <0

mit

s;[5] = min <1;max (0; 1-— %)),i € {10, 20}

25 Bej der Uberpriifung der Angemessenheit des Rechnungszinses ist die langfristige Kapitalanlageplanung
(strategische Assetallokation) der Pensionskasse zugrunde zu legen. Diese muss den aufsichtsrechtlichen
Vorgaben insbesondere hinsichtlich Mischung und Streuung genligen. Der Ansatz einer kurzfristigen Kapital-
anlageplanung (taktische Assetallokation) ist fur die Beurteilung der Angemessenheit des Rechnungszinses
nicht geeignet.
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Bei der Verwendung des Sicherheitsfaktors s[5] ist zu beriicksichtigen, dass der im Sicherheitsfak-
tor berlicksichtige Abschlag in Folge der verwendeten Methodik bei einem starken Zinsriickgang
im Auswertungszeitraum sehr hoch werden kann.

3.1.2.3 Nicht zinsfordernde Passiva F[nzP]

Hierzu wird auf die Ausfihrungen in Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden
werden. verwiesen.

3.1.3. Komponente lll (,,Reserven®)

Zur Berucksichtigung des in der Komponente | nicht erfassten Ertragspotenzials aus vorhandenen
Bewertungsreserven der Kapitalanlagen wird folgender Formelansatz gewahlt:

q * s[6] * RES

3.1.3.1 Reservequote RES

Fir die Ermittlung der Reservequote RES erscheint folgender Ansatz sinnvoll:

RES = %
zP
mit
BWR .ccooiviiiiiieeeen, Bewertungsreserven (Saldo aus stillen Reserven und stillen Lasten) und
ZP i zinsfordernde Passiva.

Sofern bei einer Pensionskasse die stillen Lasten gré3er sind als die stillen Reserven, wird der
Quotient RES und damit die gesamte Komponente Il kleiner als Null. Als BezugsgroRRe im Nenner
dienen - wie schon beim Faktor F[nzP] (vgl. Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht ge-
funden werden.) - die zinsfordernden Passiva und nicht die Buchwerte der Kapitalanlagen, womit
auch in der Komponente IlI eine Uber- oder Unterdeckung der zinsfordernden Passiva durch die
vorhandenen Kapitalanlagen abgebildet wird.

Bei der Ermittlung der Reservequote RES diirfen nur solche stillen Reserven und miissen alle stil-
len Lasten herangezogen werden, die sich nicht im Zeitablauf automatisch auflésen werden, ins-
besondere also stille Reserven und stille Lasten in Immobilien, Aktien, Aktienfonds und sonstigen
unbefristet laufenden Fonds. Demzufolge ist bei Fonds die Zusammensetzung zu prifen und - so-
weit moglich - der auf darin enthaltene festverzinsliche Wertpapiere entfallende Anteil an den Re-
serven herauszurechnen. Hierfir kdnnen die Nachweisung 671 und die Anlage Fonds zur Sam-
melverfligung vom 21.06.2011 herangezogen werden. Die Bertcksichtigung eventuell vorhande-
ner Reserven bei Darlehen scheidet géanzlich aus.

Soweit Reserven bereits zur Bedeckung der Solvabilitéatskapitalanforderung oder fiir geplante Re-
serveverstarkungen aus Grinden von Biometrie oder Kosten herangezogen werden, diirfen sie
selbstverstéandlich bei den Uberlegungen zur Vermdgensverzinsung nicht nochmals als Ertragspo-
tenzial angesetzt werden.

Sicherheitsfaktor s[6]

Der Faktor s[6] dient zur Beriicksichtigung der unterschiedlichen Anlagemischungen hinsichtlich
der Volatilitat und der realistischen Realisationswahrscheinlichkeit der beriicksichtigungsfahigen
Reserven.

Es erscheint sachgerecht, den Faktor pauschal wie folgt anzusetzen:

100 %, wenn RES <0
s[6] =
75 %, wenn RES > 0
Davon abweichend kénnte fiir die Festsetzung des Faktors s[6] auch eine einfache Funktion in
Abhéngigkeit von der Gewichtung der drei Anlageklassen
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= Aktien
= Immobilien

= festverzinsliche Kapitalanlagen

gewabhlt werden, da fir diese Klassen die Reserven ohnehin separat ermittelt werden miissen. Be-
kannte Realisationsschwierigkeiten sind dabei zu berlicksichtigen, ebenso ein bekannter oder er-
warteter Bedarf an Reserven zur Finanzierung einer zukinftigen Starkung der Deckungsrickstel-
lung, z. B. aus Griinden von Biometrie oder Kosten.

3.1.3.2 Verteilungsquote q

Mit Hilfe der Verteilungsquote g werden die ermittelten beriicksichtigungsfahigen Bewertungsre-
serven Uber einen gewissen Zeitraum verteilt. Der naheliegende Ansatz einer Verteilung tUber die
Restlaufzeit der Verpflichtungen beriicksichtigt nicht, dass gerade die bisher nicht in die Beurtei-
lung eingeflossenen Ertragsanteile aus nicht festverzinslichen Kapitalanlagen (vor allem Kursge-
winne bei Aktien) als Ertragspotenzial in Zeiten niedriger Zinsertrage dienen sollen und entspre-
chend einem aktiven Management unterliegen. Um dem Rechnung zu tragen, erscheint eine Ver-
kiirzung des Verteilungszeitraums sachgerecht und es wird eine Verteilung auf die halbe Restlauf-
zeit der Verpflichtungen vorgenommen. Dies stellt einerseits die Beriicksichtigung des Ertragspo-
tenzials von Substanzwerten sicher, andererseits werden aber nur bereits ,verdiente* Kurssteige-
rungen in Ansatz gebracht. Als Maf3stab fur die Restlaufzeit der Verpflichtungen kann die
(Macaulay-) Duration D verwendet werden.

Damit kann die Verteilungsquote g pensionskassenspezifisch nach dem Ansatz

0,5+D D
bestimmt werden.

Die Duration der Verpflichtungen wird maf3geblich von der Struktur des Versichertenbestandes

(z. B. Rentneranteil) und der Leistungsstruktur (Kapital- oder Rentenleistungen, Hinterbliebenen-
versorgung) bestimmt. Bei einer mittleren Bestandsschichtung und dem ublichen Leistungsspekt-
rum (Rentenleistungen mit Hinterbliebenenanschluss) kann naherungsweise von folgenden Durati-
onen ausgegangen werden:

Bestandsstruktur Duration
sJjunge” Pensionskasse ohne nennenswerten Rentneranteil im 20
Bestand

Pensionskasse mit mittlerer Bestandsstruktur (Anwarter- und 15

Rentneranteil)

geschlossene Pensionskasse mit hohem (und weiter steigendem) Rentneranteil im 8
Bestand

Vom Aktuar ist dabei zu prifen, ob die Bestandstruktur der zu bewertenden Pensionskasse den
Annahmen entspricht. So kann es z. B. geschlossene Pensionskassen geben, welche nur einen
geringen Rentneranteil aufweisen und damit eher in die Kategorie ,junge“ Pensionskasse fallen.

3.2. Zusammenfassung

Mit der angegebenen einfachen Formel kénnen Plausibilitatskontrollen zur Einschétzung der Er-
tragssituation der Pensionskasse vorgenommen werden, wobei folgenden Kriterien geniigt wird:
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= Berlcksichtigung der im Bestand der Pensionskasse zum Zeitpunkt der Auswertung
tatsachlich vorhandenen Kapitalanlagen

= hohe Aktualitdt durch Bericksichtigung der Neu- und Wiederanlagen sowie aktuelle
Marktparameter

= Bertcksichtigung der pensionskassenspezifischen Verhéltnisse
= Bertcksichtigung der stillen Reserven und Lasten

= Verfugbarkeit aller bendétigten Daten

Bei der Anwendung der Formel muss der Aktuar stets die pensionskassenspezifische Situation
beriicksichtigen, z. B. die Struktur der Kapitalanlagen und die Struktur des Versichertenbestandes.
Die angegebenen Sicherheitsabschlage und die Verteilungsquote dienen lediglich als Orientie-
rungsgrofRen und missen gegebenenfalls modifiziert werden. Aul3erdem hat der Aktuar zu prifen,
inwieweit die Formel fir den jeweiligen Zweck der Untersuchung geeignet ist.

3.3. Betrachtung des Rechnungszinses in Planungsrechnungen

Im Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. wurde beschrieben, wie der
Aktuar einer regulierten Pensionskasse Uberprifen kann, ob der verwendete Rechnungszins noch

angemessen ist. Dabei wurde auf eine einjahrige Betrachtung abgestellt, die benétigten Informati-

onen kann der Verantwortliche Aktuar den fiir den Jahresabschluss bereitzustellenden Informatio-

nen und den Nachweisen entnehmen.

In ALM-Studien und Prognoserechnungen, welche auch im versicherungsmathematischen Gut-
achten als Basis fir die Einschatzung der kiinftigen Entwicklung der Verzinsung herangezogen
werden, wird in der Regel die Entwicklung der Nettoverzinsung Uber die folgenden Jahre prognos-
tiziert und mit der Entwicklung des Rechnungszinses des Bestandes verglichen. Nachfolgend soll
ein einfaches Verfahren dargestellt werden, welches zusatzlich zur Betrachtung der klassischen
Nettoverzinsung eine Abschatzung Uber mehrere Jahre ermdglicht, ob zukiinftig unter den ge-
troffenen Planungsannahmen der durchschnittliche Rechnungszins des Bestandes noch durch die
(geplante) Kapitalanlage erwirtschaftet werden kann. Dies ist u. a. fir Pensionskassen interessant,
welche planméaRig eine Zusatzreserve fir die Verstarkung der Rechnungsgrundlagen aufbauen.

Basis sind auch hier wieder die Informationen tber die Kapitalanlage und die Wiederanlage, wel-
che der Pensionskasse vorliegen bzw. welche sie in den Berechnungen vorgibt.

Ausgehend von der Frage: ,Wie hoch muss die Nettoverzinsung sein, um die rechnungsmalfige
Verzinsung (als Eurobetrag) finanzieren zu kénnen?“, wird die Nettoverzinsung zum Erreichen der
rechnungsmafigen Verzinsung betrachtet, die sich aus der Nettoverzinsung wie folgt ableiten
lasst:

(RZ[DR]G] + A[ZR]GJ)

(BWI[KA]g-1 + BW[KAlG))
mit

NVZG ..o, erforderliche Nettoverzinsung zur Erreichung der rechnungsmaRigen
Verzinsung,

Rz[DR] ...ccoovvvevnnn. Betrag der rechnungsmafigen Zinsen (in Euro),

A[ZR] oo, Veranderung der Zusatzreserve, die die Pensionskasse fir eine spatere
Anpassung von Rechnungsgrundlagen bildet und

BWI[KA] .ccoovveiiiann. Buchwert der Kapitalanlagen gemaf Bilanz.

Dabei kennzeichnen

der Index GJ Werte des Geschéftsjahres und
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der Index GJ — 1 Werte des Vorjahres.

Es qilt:
Rz[DR]g; = w * Rzg,
mit
DRGj_qeeieiieiiiiiaianins Deckungsruckstellung des Vorjahres,
10) 147y S Deckungsriickstellung des Geschéftsjahres und
RZgj i durchschnittlicher Rechnungszins des Geschéftsjahres.

Wenn die erwartete Nettoverzinsung unterhalb der erforderlichen Nettoverzinsung zur Erreichung
der rechnungsmafigen Verzinsung NVZG liegt, ist darzulegen, wie die rechnungsméaRige Verzin-
sung der Deckungsriickstellung sichergestellt werden kann.
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4. Beurteilung der Angemessenheit des fir das Neugeschaft
vorgesehenen Rechnungszinses

Das in Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. vorgestellite Verfahren fur
die Beurteilung des fur bereits bestehende Vertrage verwendeten Rechnungszinses wird nachfol-
gend dahingehend modifiziert, dass es fur die Beurteilung des fiir das Neugeschéft vorgesehenen
Rechnungszinses verwendet werden kann.

In der Regel wird der Zins fur die Bewertung der Verpflichtungen, d. h. der Zinssatz fur die Ermitt-
lung der Deckungsriickstellung (Rechnungszins im Sinne der Deckungsriickstellungsverordnung)
bei der Einflihrung eines Tarifes so festgelegt, dass er mit demjenigen Zinssatz tbereinstimmt, der
fur die Kalkulation des Beitrags-/Leistungsverhaltnisses verwendet wurde (Kalkulationszins als
Mal fir die im Neugeschéaft angebotenen Zinsgarantien). Daher gelten die folgenden Ausfihrun-
gen zum Neugeschéaft sowohl fur den Kalkulationszins als auch fr den Rechnungszins.

Fir die Beurteilung der Angemessenheit der im Neugeschaft angebotenen Zinsgarantien kommt
es vor allem darauf an, dass diese Zinsgarantien und der daraus resultierende rechnungsmafige
Zinsaufwand nur so hoch sind, dass sie mit den in der Zukunft voraussichtlich erzielbaren Neu-

und Wiederanlagerenditen mit ausreichender Sicherheit dauerhaft erwirtschaftet werden kénnen.

Aus diesem Grund liegt es nahe, die Angemessenheit des fur das Neugeschaft vorgesehenen
Rechnungszinses ausschlie3lich unter Verwendung der Formelkomponente fir die Neu- und Wie-
deranlagen (Komponente Il) zu beurteilen, wobei die Wiederanlagequote w mit 1 anzusetzen ist:

_ . F[nzP]
hRzg = ((NW[FI] + BW{[sKA]) = s[5] *x RW[FI] + BW[A] * s[2] * DivRen[A] + BW|I] * s[3] * Ren[I]) * BWIKAI
Hinsichtlich der Bedeutung und Ermittlung der einzelnen Formelbestandteile wird auf Kapitel Feh-
ler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. verwiesen.

Um aus dem Referenzzins hRzg einen fir das Neugeschaft geeigneten Rechnungszins hRzg abzu-
leiten, wird auf den Referenzzins hRzg ein Sicherheitsabschlag vorgenommen, um mégliche nach-
teilige Abweichungen zu bertcksichtigen.

In der Vergangenheit wurde regelméRig ein in fester Relation zum beobachteten Zinsniveau ge-
wabhlter Sicherheitsabschlag verwendet.2¢ Dies erscheint unverandert angemessen, fihrt jedoch
zu einem relativen Sicherheitsabschlag, dessen Hohe in absoluten Prozent- oder Basispunkten
offenbar mit dem Zinsniveau abnimmt. Angesichts des aktuellen niedrigen Zinsniveaus stof3t die
Akzeptanz eines relativen Sicherheitsabschlags an Grenzen. Erganzend zum relativen Sicher-
heitsabschlag wird daher in Anlehnung an den Zinsbericht 2021 des Ausschusses Lebensversi-
cherung der DAV?7 auch ein absoluter Sicherheitsabschlag in die Betrachtungen mit einbezogen,
um das proportionale Abnehmen des resultierenden Sicherheitsabschlags bei Annéaherung an den
Wert von 0 % zu begrenzen. Der mit entsprechenden Sicherheiten versehene Zins ergibt sich
dann als Minimum aus relativem und absolutem Abschlag auf die mittlere Rendite.

Ebenfalls in Anlehnung an den Zinsbericht 2021 des Ausschusses Lebensversicherung der DAV
wird ein relativer Abschlag von 40 % sowie ein absoluter Sicherheitsabschlag von 40 Basispunk-
ten angesetzt.

Der fur das Neugeschéft hdchstens mdgliche Rechnungszins hRzg ergibt sich dann wie folgt:

26 Die Hohe des bei der Festlegung des Hochstrechnungszinses zu verwendenden Sicherheitsabschlags
wurde 1992 in der Dritten Richtlinie Lebensversicherung und auch in der sie ersetzenden Gesamtrichtlinie
Lebensversicherung von 2002 mit 40 % festgelegt.

27 ygl. Ergebnisbericht des Ausschusses Lebensversicherung der DAV ,Aktuarielle Anmerkungen zur Hohe
des Hochstrechnungszinses im Jahr 2021%, vom 4. Dezember 2019, https://aktuar.de/ergebnisberichteund-
fachgrundsaetze/2019-12-04_Zinsbericht_2021.pdf
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hRz = min (1 — 40 %) * hRzp; hRzp — 40 bp)

Das Verfahren liefert eine Orientierung, dient jedoch nicht als alleiniger Maf3stab fiir den Rech-
nungszins neu einzufuhrender Tarife. Sofern ein neuer Tarif eingefuhrt wird, sind die aufsichts-
rechtlichen Vorgaben zum hdchstens genehmigungsfahigen Rechnungszinssatz bei genehmi-
gungspflichtigen neuen Tarifen von Pensionskassen zu beachten. Die Einfuhrung eines neuen Ta-
rifes kann auch dann erforderlich werden, wenn die Uberpriifung fiir das Anwendungsszenario B
noch keinen Handlungsbedarf anzeigt; es ist insofern nur als ein Indikator zu verstehen. Ebenso
ist das Ergebnis im Anwendungsszenario B nicht mit dem héchstens zuldssigen Rechnungszins
eines neu einzufiihrenden Tarifs gleichzusetzen. Vielmehr erwartet die BaFin insbesondere fir
langlaufende Produkte mit Zinsgarantie eine Analyse, ob die zu erwartenden Renditen des Unter-
nehmens unter Berlicksichtigung der individuellen Verhaltnisse des Unternehmens (u. a. der Kapi-
talanlagestrategie) mit hinreichender Sicherheit ausreichen, um den im Neugeschéaft versproche-
nen Zins zu erwirtschaften.2®

Die Angemessenheit des fir das Neugeschéft verwendeten Rechnungszinses muss regelmafig,
mindestens einmal jahrlich, iberpriift werden. Ergibt diese Uberpriifung, dass der fiir das Neuge-
schaft verwendeten Rechnungszins der Pensionskasse den Referenzzins hRz, Ubersteigt, so ist
die Einfihrung eines neuen Tarifs mit reduziertem Rechnungszins erforderlich, sofern die Ange-
messenheit des verwendeten Rechnungszinses nicht durch erganzende Betrachtungen, die auch
von der BaFin akzeptiert werden, nachgewiesen werden kann. Liegt der fir das Neugeschaft ver-
wendete Rechnungszins zwischen dem Referenzzins hRzy und hRzg, ist zu prifen, ob ausrei-
chende Sicherheiten fiir das Anderungsrisiko vorhanden sind.

28 ygl. BaFinJournal Marz 2020 vom 17.03.2020, Seite 34 ff. (siehe https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroef-
fentlichungen/DE/Fachartikel/2020/fa_bj 2003_Garantiezins_LV.html) und Hinweis der BaFin zur Uberprii-
fung und zum Ansatz des Garantiezinses im Neugeschéft bei Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung (EbAV)
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5. Finanzierung von Zinssenkungen

5.1. Einleitung

Wie in Kapitel Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. dargelegt wurde, hat der
Verantwortliche Aktuar unter anderem zu prifen, ob die dauernde Erflllbarkeit der sich aus den
Versicherungsvertragen ergebenden Verpflichtungen jederzeit gewahrleistet ist. Stellt sich das
Zinsergebnis der Pensionskasse nachhaltig ungiinstig dar, kann die Uberpriifung der Angemes-
senheit des Rechnungszinses zu dem Ergebnis fiihren, dass der Rechnungszins fiir die Berech-
nung der Deckungsriickstellung sofort oder in absehbarer Zeit abgesenkt werden muss oder statt-
dessen zumindest pauschal zusatzliche Mittel der Deckungsruckstellung zugefuhrt werden mus-
sen. Dabei fuhrt ein niedrigerer Rechnungszins zu einer hoheren Deckungsrickstellung.

Die Finanzierung der zusétzlichen Deckungsriickstellung muss mit entsprechenden Mafl3nahmen
und Instrumentarien unter Nutzung geeigneter Quellen durchgefihrt werden. Gleichzeitig stellt
sich die Frage, ob auch an anderen Stellen der versicherungsmathematischen Kalkulation eine
Absenkung des Rechnungszinses vorzunehmen ist. Beispielsweise ist diese Frage fur die tarifli-
che Leistungsberechnung oder die Grundlagen des Uberschussbeteiligungssystems zu entschei-
den und im Anderungsfall das damit verbundene Vorgehen festzulegen.

Die in Betracht kommenden MalRBhahmen und Finanzierungsquellen im Zusammenhang mit der
Aufstockung der Deckungsrickstellung missen nicht notwendig einheitlich auf alle Versicherungs-
verhaltnisse bei der Pensionskasse angewandt werden; vielmehr kann in Abhéngigkeit von der
konkreten Situation und der unterschiedlichen Anpassungsbediirfnisse auch der Katalog der Maf3-
nahmen und Finanzierungsquellen variieren. Zum Beispiel kann eine Finanzierung der zusétzli-
chen Deckungsriickstellung infolge einer Zinsabsenkung getrennt nach Tarif, Jahrgang oder Be-
standsart durchgefuhrt werden.

Im Folgenden wird ein Uberblick {iber die méglichen Manahmen und Finanzierungsquellen zum
Aufbau von zusatzlichen Deckungsmitteln gegeben, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit erheben zu
wollen. Dabei werden Uberwiegend rein qualitative Aspekte angesprochen. Quantitative Aussagen
sind nur in Abhangigkeit von den speziellen Verhaltnissen bei einer Pensionskasse mdglich und
konnten folglich nicht verallgemeinert werden.

5.2. MalRnahmen

5.2.1. Aufstockung der Deckungsrickstellung

Bei unveréandertem Leistungsumfang fuhrt eine Absenkung des Rechnungszinses zu einer Erho-
hung der Deckungsruckstellung. Die daher erforderliche Aufstockung kann auf einmal oder verteilt
Uber mehrere Jahre vorgenommen werden.

Die Entscheidung, ob von einer Verteilung Gebrauch gemacht wird, ist nicht in das freie Belieben
der Pensionskasse und ihres Verantwortlichen Aktuars gestellt; vielmehr ist bei einer unmittelbar
erforderlichen Herabsetzung des Rechnungszinses die Erhéhung der Deckungsriickstellung
grundsatzlich sofort in einem Betrag vorzunehmen. Ist das nicht aus dem Jahresergebnis finan-
zierbar, entsteht ein Verlust. Zum Ausgleich des Verlustes kénnen verschiedene Malnahmen in
Betracht kommen. In erster Linie kann der entstandene Verlust durch Einsatz der Verlustriicklage
abgedeckt werden. Zur Kompensation bzw. Vermeidung des Verlustes kann unter bestimmten Vo-
raussetzungen aber auch zusatzlich der freie Teil der Ruckstellung fur Beitragsriickerstattung
(RfB) herangezogen werden.?® Die Voraussetzungen hierfiir ergeben sich aus § 140 Abs. 1 VAG
und ggf. aus der Satzung der Pensionskasse. Sollten alle diese MalRnahmen nicht ausreichen,
den Verlust auszugleichen, kann schlief3lich in letzter Konsequenz auch ein Eingriff in die beste-
henden Leistungen und Anwartschaften notwendig werden.

29 Auf den Zusammenhang zwischen der Risikotragfahigkeit und dem Faktor F[nzP] zur Beriicksichtigung nicht
zinsfordernder Passiva wurde bereits in Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.
hingewiesen (vgl. insbesondere Ful3note 22).
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Soweit die Absenkung des Rechnungszinses nicht zwingend sofort oder nicht sofort in vollem Um-
fang geboten ist, konnen die im Folgenden aufgefiihrten Manahmen zur Anwendung kommen.

5.2.1.1 Einmalaufstockung

Lasst die wirtschaftliche Lage der Pensionskasse es zu, kann die mit dem Ubergang auf den nied-
rigeren Rechnungszins verbundene Erhdhung der Deckungsriickstellung in einem Betrag vorge-
nommen werden. Wird beispielsweise der Rechnungszins fur die Deckungsriickstellung von 3,5 %
auf 3,25 % oder 3 % vermindert, durfte sich fur einen gewachsenen Versichertenbestand mit nor-
maler Alterszusammensetzung eine zusatzliche Zufiihrung fiir Rentner von ca. 2,2 % bzw. 4,4 %
und fur Anwarter von ca. 5 % bzw. 10 % der vorhandenen Deckungsruckstellung ergeben.

Im Allgemeinen werden jedoch in einer Situation, in der Uber eine Absenkung des Rechnungszin-
ses fir die Deckungsriickstellung nachgedacht wird, kaum freie Finanzmittel in dieser Gré3enord-
nung zur Verfigung stehen. Dann muss die Erhéhung der Deckungsriickstellung stufenweise er-
folgen.

5.2.1.2 Verteilungsplan

Voraussetzung fur die Anwendung eines Verteilungsplans ist, dass der neue Rechnungszins fir
die Deckungsrtickstellung, auf den der bisherige Rechnungszins abgesenkt werden soll, bereits
explizit festgelegt ist. Bei einem Verteilungsplan wird zunachst die Deckungsrickstellung unter An-
wendung des verminderten Rechnungszinses ermittelt. Die Differenz zwischen der bisherigen und
der neu berechneten Deckungsriickstellung wird dann Uber einen bestimmten Zeitraum verteilt
und sukzessive zugefuhrt. Fir die Lange des Zeitraumes ist die individuelle Situation einer Pensi-
onskasse von Bedeutung. In erster Linie wird der Verteilungszeitraum nach der Hohe der zu er-
wartenden zur Verfugung stehenden Mittel festzulegen sein, wobei die Verteilung nicht zwingend
gleichmafig sein muss. Unabhangig davon werden Zeitrdume von mehr als funf bis sechs Jahren
von der BaFin im Allgemeinen nicht genehmigt. AuRerdem ist darauf zu achten, dass, solange
noch Finanzierungsraten ausstehen, die bilanzierte Deckungsriickstellung stets mindestens so
hoch ist wie eine mit Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung ermittelte Deckungsrickstellung. Die
Uberschusserwartungen der Versicherten werden wahrend des Verteilungszeitraums nur einge-
schrankt bzw. unter Umstéanden gar nicht zu erfullen sein.

5.2.1.3 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 Stufen
(z. B. 0,1 % oder 0,125 % oder in unterschiedlichen, individuell nach den Gegebenheiten bei der
Pensionskasse festgelegten Schritten) Gber einen mehrjéhrigen 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 zugrunde. Die Deckungsruckstellung wird damit nach und nach auf
den endgultigen Betrag angehoben.

Eine jahrliche Minderung des Rechnungszinses fir die Deckungsruckstellung von 3,5 % um 0,1 %
auf 3,0 % durfte fur einen gewachsenen Versichertenbestand eine zusatzliche jéhrliche Zufiihrung
fur Rentner um ca. 0,9 % und fur Anwérter um ca. 2 % der jeweils vorhandenen Ruckstellung er-
fordern.

5.2.1.4 Staffelzins

Eine andere, in letzter Zeit haufiger verwendete Methode, auf die Notwendigkeit einer Absenkung
des Rechnungszinses fir die Deckungsrickstellung zu reagieren, stellt die Festlegung eines Staf-
felzinses dar. Dabei geht man davon aus, dass der zu erwartende Vermdgensertrag einer Pensi-
onskasse im Allgemeinen fur die nahe Zukunft sehr viel sicherer abgeschétzt werden kann als fur
die fernere Zukunft. Die Anwendung eines Staffelzinses bei der versicherungsmathematischen Be-
rechnung der Deckungsriickstellung bedeutet, dass fir die einzelnen Zinsperioden (z. B. Jahre)
unterschiedlich hohe Zinssatze - die sogenannten Zinskomponenten des Staffelzinses - zugrunde
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gelegt werden. Der Staffelzins ist geschéaftsplanmafig festzulegen und von der Aufsichtsbehérde
zu genehmigen. Mit jedem versicherungsmathematischen Gutachten ist der Nachweis seiner An-
gemessenheit zu erbringen.

Beim Staffelzins konnten sich die Zinskomponenten in den ersten Zinsperioden entsprechend der
Struktur und Fristigkeit der Kapitalanlagen an dem aktuell zu erwartenden Vermogensertrag orien-
tieren und dann schrittweise in einen abgesenkten konstanten Zins tibergehen. Das Sicherheitsge-
bot des VAG ist als erfiillt anzusehen, auch wenn die Zinskomponenten in den friihen Zinsperio-
den nahezu mit den mit hoher Wahrscheinlichkeit erzielbaren Vermdgensrenditen tbereinstim-
men. Je weiter die Zinsperioden vom aktuellen Bewertungszeitpunkt entfernt sind, umso unbe-
stimmter sind die Ertrage zu schatzen und umso héhere Sicherheitsmargen sind zu beriicksichti-
gen.

Umgekehrt sollte es in Situationen mit aktuell niedrigen Vermdgensrenditen, jedoch fir spatere
Jahre begriindet wieder hoher erwarteten Kapitalertragen, moglich sein, nur fir die ersten n Zins-
perioden den Rechnungszins abzusenken und fiir die Jahre ab n+1 den bisherigen Rechnungs-
zins beizubehalten.

5.2.1.5 Zinszusatzreserve

Die fur aufsichtsbehdrdlich genehmigte Tarife zwar nicht geltende, aber gleichwohl Anhaltspunkte
liefernde Deckungsrickstellungsverordnung (DeckRV) sieht in § 5 Abs. 4 fir den Fall, dass ein
nach bestimmten Mechanismen ermittelter Referenzzins unter den fir einen Vertrag geltenden
Rechnungszins sinkt, eine Aufstockung der Deckungsriickstellung durch eine sogenannte Zinszu-
satzreserve vor. Die Methodik entspricht dabei vom Grundsatz her dem im vorherigen Abschnitt
beschriebenen Staffelzins. Es werden néamlich bei der Berechnung der Deckungsruckstel-

lung - vereinfacht ausgedrtckt - fir den Zeitraum der jeweils ndchsten 15 Jahre der Referenzzins
und fir die darauf folgenden Jahre der flr den Vertrag geltende Rechnungszins zugrunde gelegt.
Insbesondere ergibt sich dabei, dass die Zeitraume, fur die jeweils unterschiedliche Zinssatze gel-
ten, nicht starr sind, sondern sich mit jeder Neuberechnung der Deckungsrickstellung verschie-
ben. AuBerdem ergibt sich der Effekt, dass die Zinszusatzreserve ,atmet®, namlich zu jedem Be-
rechnungsstichtag in Abhangigkeit von der Entwicklung des Referenzzinses steigen oder sinken
kann.

Die Bildung einer Zinszusatzreserve nach der beschriebenen Methodik der DeckRYV kann auch bei
einer regulierten Pensionskasse bzw. bei aufsichtsbehdrdlich genehmigten Tarifen sinnvoll sein.

5.2.1.6 Pauschale Erhohung der Deckungsriickstellung

Bevor ein verminderter Rechnungszins zwingend festzulegen ist, kann pauschal eine vorsorgliche
Aufstockung der Deckungsrickstellung vorgenommen werden. Diese Aufstockung erfolgt unter
Berucksichtigung der wirtschaftlichen Lage der Pensionskasse, bis die neue Deckungsruckstel-
lung ndherungsweise erreicht ist. Die Teilbetrdge kénnen hier flexibler als beim Verteilungsplan
gestaltet werden.

Dieses Verfahren ist sozusagen als eine erste Reaktion der Pensionskasse auf eine mittelfristig
erforderlich werdende Erhéhung der Deckungsriickstellung wegen einer Absenkung des Rech-
nungszinses zu sehen und zwar zu einem Zeitpunkt, zu dem der Umfang der Zinsabsenkung noch
nicht feststeht. Die Bildung der pauschalen zusatzlichen Deckungsriickstellung ist im genehmigten
technischen Geschéftsplan zu regeln.

5.2.2 Pramien, Leistungen (Tarif)

Es ist unbedingt zu prifen, ob die Absenkung des Rechnungszinses fur die Deckungsruckstellung
auch eine Anpassung des Tarifs erforderlich macht. Nach § 138 VAG dirfen namlich zur Erfillung
der Verpflichtungen einschlief3lich der Verpflichtung zur Bildung einer ausreichenden Deckungs-
ruckstellung fur die einzelnen Vertrédge planmafig und auf Dauer keine Mittel eingesetzt werden,
die nicht aus Prdmienzahlungen stammen. In diesem Zusammenhang kénnten - je nachdem wie
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notwendig eine Anpassung des Tarifes ist - abgestuft folgende MaRnahmen zur Anwendung kom-
men:

= SchlieBung der bestehenden Tarife fir Neuzugénge, neuer Tarif mit dem abgesenkten
Rechnungszins

= Anderung der tariflichen Beitrags- und Leistungsstruktur fir die kiinftig zu erwerbenden An-
wartschaften auch des vorhandenen Bestandes

=  Eingriff in die bestehenden Anwartschaften und Leistungen

Die Eingriffe in das Tarifgefiige bedurfen im Allgemeinen des Beschlusses durch das oberste Or-
gan der Pensionskasse und der Genehmigung durch die BaFin. Dartiber hinaus ist es empfeh-
lenswert, fur die einzuleitenden MalBnahmen die arbeitsrechtlichen Konsequenzen (z. B. im Fall
der Leistungskiirzung eine mogliche Subsidiarhaftung des Tragerunternehmens) zu bedenken.

5.3. Finanzierungsquellen

In Abhangigkeit von der jeweils gewéahlten Mallhahme zur Erhéhung der Deckungsriickstellung
infolge einer anstehenden Absenkung des Rechnungszinses ist der zusatzliche Finanzierungsbe-
darf festzustellen und darzulegen, wie er gedeckt werden kann. Als Finanzierungsquellen kommen
in Betracht:

5.3.1. Finanzierung aus den Jahresergebnissen

Eine Finanzierung der Aufstockung der Deckungsriickstellung aus den Jahresergebnissen setzt
voraus, dass vor Aufstockung der Deckungsriickstellung ein positiver Rohiberschuss vorhanden
und auch zukuinftig zu erwarten ist. Grundsatzlich ist bei der Finanzierung der Rlckstellungserhé-
hung aus den Jahresergebnissen zu beachten, dass die Versicherten verursachungsorientiert
dadurch belastet werden. Dies kann z. T. zu negativen Teilergebnissen fir einzelne Teilbestédnde
fuhren, auch wenn das Jahresergebnis insgesamt nach Aufstockung der Deckungsriickstellung
nicht negativ ist. In diesem Zusammenhang ist daher z. B. ein Ausgleich zwischen verschiedenen
Teilbestéanden innerhalb der RfB sinnvoll und darstellbar. Bei einer Beitragsbeteiligung des Arbeit-
gebers kann der technische Uberschuss, der auf Arbeitgeberanteile entfallt, nach Belieben des Ar-
beitgebers fur die Finanzierung einer Verstarkung der Deckungsrickstellung verwendet werden.

5.3.2. Ausgleichszahlungen, Beitragsanhebungen bei Finanzierungssystemen mit variablen
Beitragen

Grundsatzlich kommen einmalige Ausgleichszahlungen der Versicherten oder des Tragerunter-
nehmens in Betracht. Ob man jedoch in der Praxis Versicherte zur Leistung von Ausgleichszah-
lungen bewegen konnte, erscheint fraglich.

Bei Bilanzausgleichssystemen und Bedarfspramiensystemen erfolgt eine Ausgleichszahlung auf
natirliche Weise: Wenn die Pensionskasse keine ausreichende Verzinsung erreicht, wachst der
durch das Tragerunternehmen auszugleichende Betrag bzw. der Pramienbedarf, der vom Trager-
unternehmen bereitzustellen ist. Der durch eine Absenkung des Rechnungszinses verursachte
Deckungsriickstellungsmehrbedarf wird damit tiber eine erhdhte Pramie erfillt. Im Fall von Bedarf-
spramien kann dabei zunachst ein in der Deckungsriickstellung vorhandener Puffer verwendet
werden. Mit Puffer ist dabei der Teil der Deckungsriickstellung gemeint, um den die Deckungs-
rickstellung den Mindestbetrag der Deckungsriickstellung tbersteigt.

5.3.3. Veranderung von anderen Rechnungsgrundlagen

Eine Mdglichkeit, die Erh6hung der Deckungsrickstellung zu kompensieren, kann im Bereich der
anderen Rechnungsgrundlagen gesucht werden. Sind diese sehr grof3ziigig bemessen, kann da-
ran gedacht werden, sie etwas knapper zu gestalten, was bei einer Zinsabsenkung den Aufsto-
ckungsbedarf an Deckungsruckstellung dann teilweise kompensieren kdnnte.
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Eine Anderung der biometrischen Rechnungsgrundlagen ist vom jeweiligen Versichertenbestand
einer Pensionskasse abhangig. Beispielsweise kann die Risikoprifung die Méglichkeit zur Absen-
kung der Invalidisierungswahrscheinlichkeit ergeben. Eine Erhdhung der Sterbewahrscheinlichkeit
kommt dagegen wegen des generellen Trends zur Verlangerung der Lebenserwartung im Allge-
meinen nicht in Betracht.

Hat eine Pensionskasse Ruckstellungen fur Verwaltungskosten gebildet und erweist sich der zu-
grunde gelegte Verwaltungskostensatz als tiberhdht, konnte er reduziert und aus der Rickstel-
lungsauflésung ein Teil des Zusatzbedarfs an Deckungsriickstellung wegen Zinssenkung finan-
ziert werden.

Alle in diesem Zusammenhang angestrebten Anderungen von anderen Rechnungsgrundlagen er-
fordern selbstverstéandlich wie die Anderung des Rechnungszinses selber eine Genehmigung der
Aufsichtsbehorde.

5.3.4. Satzungséanderung: Nutzung von Verlustriicklagen

Madglicherweise hat eine Pensionskasse eine ,lberhohte” Verlustriicklage, z. B. bis zu 10 % der
Deckungsrickstellung, angesammelt. Wenn die Risikotragfahigkeit der Pensionskasse es erlaubt,
ist es in einem solchen Fall denkbar, durch eine geeignete Satzungsanderung die Héhe der Ver-
lustriicklage auf einen niedrigeren Prozentsatz zu begrenzen und die ggf. frei werdenden Mittel zur
Erhéhung der Deckungsrickstellung bei Rechnungszinsabsenkung zu nutzen (vgl. VerBAV 1987,
S. 18). In jedem Fall kann durch eine entsprechende Satzungsé&nderung eine weitere Zufiihrung
zur Verlustriicklage vermieden werden.

5.3.5. Stille Reserven

Durch die Realisierung von Bewertungsreserven der Kapitalanlagen kénnen zusatzliche Finanz-
mittel zur Aufstockung der Deckungsriickstellung bereitgestellt werden. Zu beachten ist, dass eine
Realisierung stiller Reserven in groRem Umfang auch nachteilige Effekte - z. B. die Méglichkeit
eines Timing-Fehlers (Verkauf zu einem unglnstigen Zeitpunkt) oder einer Schwéchung der Sol-
vabilitdtslage der Pensionskasse - hervorrufen kann. Auf den Zusammenhang zwischen dem Her-
anziehen stiller Reserven fur eine notwendige Verstarkung der Deckungsriickstellung und dem

Berechnungsansatz fiir den Hochstrechnungszins hRz im Anwendungsszenario A ist bereits un-
ter Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. hingewiesen worden.

5.4. Zusammenfassung

Es sind nicht alle MaRnahmen und Quellen fiir jede Pensionskasse zur Finanzierung der Erh6-
hung der Deckungsriickstellung gleich gut geeignet. Dies liegt u. a. begriindet in den jeweiligen
Satzungsbestimmungen, der Struktur der Kapitalanlagen, der Geschéftslage der einzelnen Pensi-
onskasse, der Zusammensetzung des Versichertenbestandes, den Mdglichkeiten und dem Willen
des Tragerunternehmens sowie den steuerlichen Rahmenbedingungen der jeweiligen Pensions-
kasse. Der Verantwortliche Aktuar hat daher im Einzelfall zunéchst eine sorgféltige Analyse unter
Berucksichtigung der spezifischen Gegebenheiten der Pensionskasse durchzufihren und in enger
Abstimmung mit dem Vorstand der Pensionskasse daraus geeignete Strategien abzuleiten. In je-
dem Fall ist es ratsam, sich friihzeitig mit der Aufsichtsbehorde Uber die beabsichtigten MaRRnah-
men abzustimmen und ggf. die erforderlichen Genehmigungen einzuholen.
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6. Anhang: Ableitung von Inputparametern

6.1. Dividendenrenditen

Die Dividendenrendite DivRen[A] kann als mehrjahriges Mittel aus den Dividendenrenditen, die
sich aus den Aktienbestéanden in den Kapitalanlagen der Pensionskasse ergaben, oder eines ge-
eigneten Index abgeleitet werden, wobei bei der Wahl des Index das Anlageuniversum der Pensi-
onskasse entsprechend zu beriicksichtigen ist:

DivRen[A] = u

Nachfolgend werden in Abhéngigkeit vom Anlageuniversum Werte fur DivRen[A] angegeben, die
aus den Dividendenrenditen der entsprechenden Indices im Zeitraum Januar 2010 bis Dezember
2019 gemal Bloomberg abgeleitet wurden und als Orientierung dienen kénnen:

DivRen[A] | Anlageuniversum Index
Deutschland DAX 3,10 %
Europa EuroStoxx 50 3,92 %
Welt MSCI World 2,62 %

6.2. Sicherheitsfaktoren

Um Schwankungen hinsichtlich der Ertragserwartungen fir die einzelnen Anlageklassen im Zeit-
verlauf angemessen zu berlcksichtigen, werden in allen Komponenten der Formel Sicherheitsfak-
toren s[i] eingefligt. Es gilt s,[i] = sg[i].

s[i] | adressiert wirkt in wirkt auf
s[1] | Bonitéatsrisiko festverzinslicher Kapitalanlagen ohne Invest- | Komponente | qlFI]
ment-Grade (inkl. non rated)
s[2] | Volatilitit von Dividendenrenditen Komponente | qlA]
Komponente I DivRen[A]
s[3] | Marktrisiko von Ertrdgen aus Immobilien Komponente | qll]
Komponente Il Ren|I]
s[4] | Risiken in sonstigen Kapitalanlagen Komponente | q[sKA]
s[5] | Anderungsrisiko der Renditeerwartung festverzinslicher Ka- | Komponente || RW FI]
pitalanlagen
s[6] | Volatilitdt und Méglichkeit der Realisierung von Bewer- Komponente Ill RES
tungsreserven

Soweit die Sicherheitsfaktoren s[i] aus vorhandenen Zeitreihen historischer Daten abgeleitet wer-
den kénnen, gilt fir die Anwendungsszenarien A und B Ubereinstimmend:

slil=1-2
u
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mit

GJ
_ 1
uw= n Xi
i=G]-n+1
und
GJ
21
0= n—1 Z (x; — w)?
i=GJ]-n+1
wobei
X enrreneneee e aae s beobachtete Realisierungen der zugrundeliegenden Zufallsgré3e und
Thatieeeeiiieee e Anzahl der Beobachtungen (Stichprobenumfang).

Samtliche Sicherheitsfaktoren sollten regelmafig Uberprift werden; insbesondere diejenigen Fak-
toren, die aus vorhandenen Zeitreihen historischer Daten abgeleitet werden, sind dariber hinaus
regelmaRig zu aktualisieren. Die AG Pensionskassen plant hierflr eine jahrliche Aktualisierung der
im Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. verdffentlichten Werte im
Rahmen eines Ergebnisberichts.

Sicherheitsfaktor s[1]

Der ausschlieR3lich fir das Anwendungsszenario A relevante Sicherheitsfaktor s[1] zur Beriicksich-
tigung des Bonitatsrisikos ergibt sich gemanR Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht ge-
funden werden. als

p[HY] * NW[FI]  def [HY]

s[1]=1- a[F1]
mit
def[HY] cooveviieannne Faktor fur den Ausfall von Papieren ohne Investment-Grade-Rating,
PIHY ] o Anteil der Papiere ohne Investment-Grade-Rating (einschliel3lich non

rated), am gesamten Fixed Income-Portfolio gemaR BaFin-Stresstest
(Nachweisung 683) und,

NWIFI] ..cccovueannn... Nominalwerte der festverzinslichen Papiere, d. h.

NWI[FI] = NW[Fly,] + NW|Fl,z| + NW[Fly] + NW[D] + NW[H]
+ NW[N]

QIFI] oo, erwartete Ertrage aus festverzinslichen Kapitalanlagen.

Der Faktor fiir den Ausfall von Papieren ohne Investment-Grade-Rating def [HY] kann aus histori-
schen Daten fur die Anwendungsszenarien A und B einheitlich als Mittelwert einer geeigneten Be-
obachtungsreihe ermittelt werden:

def[HY] = u

Auf Basis einer aktuellen Default-Studie von Moody’s® ergibt sich unter Verwendung der Annual
Credit Loss Rates fur die Jahre 2010-2019 ein Faktor fir den Ausfall von Papieren ohne Invest-
ment-Grade-Rating

30 Moody'’s Investors Service, Annual default study: Defaults will edge higher in 2020, Exhibit 33 - Exhibit 33
Annual Credit Loss Rates By Letter Rating, 1983-2019*, SG
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def[HY] = 2 %.

Sicherheitsfaktor s[2]

Der Sicherheitsfaktor s[2] zur Beriicksichtigung der Volatilitat von Dividendenrenditen ergibt sich
gemaf Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. als

sp]=1-2
U

Nachfolgend werden in Abhangigkeit vom Anlageuniversum Werte fur s[2] angegeben, die aus
den Dividendenrenditen der entsprechenden Indices im Zeitraum Januar 2010 bis Dezember 2019
gemal Bloomberg abgeleitet wurden und als Orientierung dienen kénnen:

s[2] | Anlageuniversum Index
Deutschland DAX 86 %
Europa EuroStoxx 50 86 %
Welt MSCI World 93 %

Sicherheitsfaktor s[3]

Der vorgeschlagene feste Sicherheitsfaktor s[3] zur Berlicksichtigung des Marktrisikos von Ertra-
gen aus Immobilien

s[3]:=90 %

orientiert sich am BaFin-Stresstest, bei dem ein 10 %-iger Stress auf die Marktwerte der Immobi-
lien unterstellt wird, und interpretiert den Marktwert als Summe der discounted cashflows.

Sicherheitsfaktor s[4]

Der ausschlieBlich fur das Anwendungsszenario A relevante Sicherheitsfaktor s[4] zur Berticksich-
tigung der verschiedenen Risiken in den sonstigen Kapitalanlagen (insbesondere Zinsédnderungstri-
siken) ergibt sich gemaf Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. als

o
min| 1; max (0; 1-— —)),Wenn sKA]l =0
a1 = {mon r LKAl
100 % ,wenn q[sKA] <0

Anhand der Schwankung des Euribor fiir eine Laufzeit von 3 Monaten im Zeitraum Januar 2015
bis Dezember 2019 ergibt sich

s[4] = 100 %.

Sicherheitsfaktor s[5]

Der Sicherheitsfaktor s[5] zur Beriicksichtigung des Anderungsrisikos der Neu- und Wiederanla-
gerenditen festverzinslicher Kapitalanlagen ergibt sich gemaR Abschnitt Fehler! Verweisquelle
konnte nicht gefunden werden. als

Sw0l81% ) gl + 5,0[51+ ) gBX , wenn RWIFI] 2 0
s[5] = XXX XXX

100 % ,wenn RW[FI] <0

mit

s,[5] = min <1; max (0; 1— %)) ,i € {10,20}.
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Ausgehend von den Monatsendstanden der Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatze mit einer Laufzeit
von zehn bzw. zwanzig Jahren im Zeitraum Januar 2015 bis Dezember 2019 ergibt sich
51 % fiiri =10
S,—[S] = .
78 % furi = 20

Sicherheitsfaktor s[6]

Der Faktor s[6] zur Berticksichtigung der unterschiedlichen Anlagemischungen hinsichtlich der
Volatilitat und der realistischen Realisationswahrscheinlichkeit der berticksichtigungsfahigen Re-
serven wird pauschal wie folgt angesetzt:

100 %, wenn RES <0
s[6] := .
75 %,wenn RES > 0

6.3. Zusammenfassende Ubersicht zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2019

s[i] | verwendete Datenbasis Zeitraum 31. Dezember 2019

s[1] | Moody’s Investors Service, Annual default 2010-2019 def[HY] =2 %
study: Defaults will edge higher in 2020, Ex-

hibit 33 - Exhibit 33 Annual Credit Loss Rates
By Letter Rating, 1983-2019%*, SG

s[2] | Bloomberg (Tageswerte) 2010-2019 DAX,
EuroStoxx 50: 86 %

MSCI World: 93 %

s[3] | BaFin-Stresstest 90 %

s[4] | 3M-Euribor (Tageswerte) 2015-2019 100 %

(wegen u < 0)

s[5] | Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatze 2015-2019 51 % fiir 10-jahrige Laufzeit

78 % fur 20-jahrige Laufzeit

s[6] 75 % fir RES > 0

sonst 100 %

6.4. parrates

Ein Ziel der Uberarbeitung dieses Fachgrundsatzes war es, fur die erwartete Rendite aus Neu-
und Wiederanlagen in festverzinsliche Kapitalanlagen einen Wert abzuleiten, der sich stéarker an
den Marktkonditionen orientiert. Gesucht waren deshalb swap rates fir verschiedene Laufzeiten
und Ratings, die aus einer risikofreien Zinskurve und den entsprechenden Spreads zusammenge-
setzt wurden.

Eine aus Sicht der Arbeitsgruppe geeignete Datenbasis stellen die monatlich von EIOPA bereitge-
stellten Risk-free interest rate term structures dar. Diese enthalten u. a. die fur die nachfolgende
Ableitung verwendeten Angaben:
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risikofreier t-jah- iNK

riger Null-Kupon-
Zins (spot rate)

Datei: EIOPA_RFR_jjjjmmtt_Term_Structures.xlsx

Reiter: RFR_spot_no_VA
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Spreads fiir ver- LTAS** | Datei: EIOPA_RFR_jjjjmmtt_PD_Cod.xlsx

schiedene Rating- | pgXXX | poitar: ITAS_Govts, LTAS. Corps, FS_Govts, EUR

klassen

Mit Hilfe dieser Daten wurden fir verschiedene Laufzeiten n und Ratingklassen XXX swap rates
dXXX abgeleitet.3!

NK \t+1
A+

14+
( th1 ) (1 + i)I:\IK)t
e wobei
) I_g)VK =
Schritt 2: Ableitung einjahriger forward rates nach Laufzeit und Rating “i/™/*** fur t =
0,..,n—1
o DTAKK L EIT L o qd XXX
e Mit

o spread*X = LTASXXX — FSXXX

e Der Spread spreadX*X wird dabei ermittelt aus dem langjahrigen Mittelwert der
Spreads (long term average of spreads) der jeweiligen Anlageklasse unter Be-
rlicksichtigung von Laufzeit und Rating LTAS XXX abzuglich einer Risikokorrektur
(fundamental spread) FSXXX,

¢ In Analogie zum EIOPA-Stresstest 2019 werden hierbei die Spreads auf die ein-
jahrigen forward rates addiert.32

Schritt 3: Ableitung k-jahriger spot rates if** und k-jahriger discount factors v¥** nach Rating
firk=1,..,n

..... 1

k-1

. _ T fr/XXXY _
(1 + ifxk = 1_[(1 + i) ) = XX
t=0 k

Schritt 4: Ableitung von swap rates dX** = par rates = Kupon eines Bonds mit Laufzeit n und
Rating XXX
n-1
100 = Y d¥**p¥** 100 + (1 + di**)vX*¥100
k=1

Auf Basis der Daten zum Stichtag 30.06.2020 ergeben sich danach folgende swap rates dX*:

31 Daten und Technical Documentation sind auf der EIOPA-Website unter https://www.eiopa.europa.eu/tools-
and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en zu finden.

32 vgl. https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/other_documents/stress_test_specifica-
tions.pdf
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Laufzeit 10 Jahre 20 Jahre

Government Bonds 0,003 % 0,239 %
Corporate Bonds AAA -0,067 % 0,180 %
Corporate Bonds AA 0,311 % 0,594 %
Corporate Bonds A 0,699 % 0,889 %
1,654 % 1,874 %

Corporate Bonds BBB

Die AG Pensionskassen plant eine jahrliche Aktualisierung der in diesem Abschnitt verdffentlich-

ten Werte im Rahmen eines Ergebnisberichts.
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