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Praambel

Die Arbeitsgruppe Pensionskassen des Fachausschusses Altersversorgung der Deutschen Aktu-
arvereinigung e. V. (DAV) hat den vorliegenden Ergebnisbericht erstellt."

Anwendungsbereich

Der Ergebnisbericht betrifft Aktuarinnen und Aktuare? von regulierten Pensionskassen in der Rolle
als Verantwortlicher Aktuar, Versicherungsmathematischer Gutachter oder Inhaber der Versiche-
rungsmathematischen Funktion bei der Ausfihrung aktuarieller Aufgaben zur Bewertung der An-
gemessenheit des Rechnungszinses.

Der Ergebnisbericht ist an die Mitglieder und Gremien der DAV zur Information Gber den Stand der
Diskussion und die erzielten Erkenntnisse gerichtet und stellt keine berufsstandisch legitimierte
Position der DAV dar.3

Inhalt

Der Ergebnisbericht ist eine Aktualisierung zu Kapitel 6 des Hinweises ,Angemessenheit des
Rechnungszinses bei regulierten Pensionskassen®. Damit werden dem Verantwortlichen Aktuar,
dem Versicherungsmathematischen Gutachter bzw. dem Inhaber der Versicherungsmathemati-
schen Funktion aktualisierte Inputparameter fir die Beurteilung der Angemessenheit des Rech-
nungszinses bei regulierten Pensionskassen fiir den Stichtag 31. Dezember 2024 zur Verfligung
gestellt.

Schlagworte
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Verabschiedung

Der Ergebnisbericht ist durch den Fachausschuss Altersversorgung am 11. Juni .2025 verabschie-
det und am 11. Juni .2025 zusatzlich vom Vorstand des IVS bestatigt worden.

" Der Ausschuss dankt der Arbeitsgruppe Pensionskassen ausdriicklich flr die geleistete Arbeit, namentlich
Carsten Ebsen, Ralf Fath, Ralf Filipp, Dr. Rainer Goldbach, Dirk Hanisch, Dr. Andreas Jurk, Hartmut Karras,
Arnd Kohler, Ulrike Mitterer, Heike Pohl, Dr. Christoph Poplutz, Katrin Schulze (Leitung), Glunther Weilenfels,
Marius Wenning.

2 Auch wenn hier und im Folgenden die Aktuarinnen und Aktuare explizit genannt werden, spricht die DAV
alle Geschlechter und Identitaten gleichermalen an. Dies gilt auch fur alle anderen hier genannten Perso-
nengruppen.

3 Die sachgemaRe Anwendung des Ergebnisberichts erfordert aktuarielle Fachkenntnisse. Dieser Ergebnis-
bericht stellt deshalb keinen Ersatz fur entsprechende professionelle aktuarielle Dienstleistungen dar. Aktuari-
elle Entscheidungen mit Auswirkungen auf personliche Vorsorge und Absicherung, Kapitalanlage oder ge-
schéftliche Aktivitaten sollten ausschlieRlich auf Basis der Beurteilung durch eine(n) qualifizierte(n) Aktuar
DAV/Aktuarin DAV getroffen werden.
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This abstract summarises the report on findings ,Aktualisierung der Inputparameter zum
Fachgrundsatz ,Angemessenheit des Rechnungszinses bei regulierten Pensionskassen
was approved by the DAV committee Occupational Pensions on June 11, 2025.

1y

, Which

Update of the input parameters for the technical principle ‘Appropriateness of the actuarial
interest rate for regulated Pensionskassen’

The results report is an update to Chapter 6 of the professional standard of practice ‘Appropriate-
ness of the actuarial interest rate for regulated Pensionskassen’. This provides the appointed actu-
ary, the actuarial expert or the holder of the actuarial function with updated input parameters for
assessing the appropriateness of the actuarial interest rate for regulated Pensionskassen for the
reporting date 31 December 2024.

Reports on findings are summaries of the results of work carried out by DAV committees or work-
ing groups,

» where their application can be freely decided upon within the framework of the code of conduct,

» that should inform discussion of the current opinion among actuaries or also among the
broader public.

As working results of a single committee, they do not, for the time being, represent any recognised
position within the DAV and do not comprise any actuarial standards of practice. In this respect
they are clearly distinguishable from any standards of practice.
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1.1.

Beurteilung der Angemessenheit des Rechnungszinses ge-
maR Fachgrundsatz

Beurteilung der Angemessenheit des fiir bereits bestehende Vertrage verwendeten
Rechnungszinses

Im Fachgrundsatz wird folgender Ansatz vorgeschlagen, um die Angemessenheit des fir bereits
bestehende Vertrage verwendeten Rechnungszinses zu Uberpriifen:

hRz, = (1 —w) * (s[1] * q[FI] + s[2] * q[A] + s[3] * q[I] + s[4] * q[sKA]) * % (Komponente )
+w * ((INW[FI] + BW[sKA]) * s[5] * RW[FI]
+ BWIA] * s[2] * DivRen[A] + BW/[I] * s[3] = Ren[I]) * % (Komponente i)
+ s[6] * q * RES (Komponente 11I)
mit
W oeieieeee e Neu- und Wiederanlagequote
GIFI] oo, erwartete Ertrage aus festverzinslichen Kapitalanlagen
GlA] oo erwartete Ertrage aus Aktien (Dividendenertrage)
GU oo, erwartete Ertrage aus Immobilien
QISKA] ceeieieiiees erwartete Ertrdge aus sonstigen Kapitalanlagen
F[nzP).ccoiiiiiiiinens Faktor zur Berucksichtigung nicht zinsfordernder Passiva
NWIFI] coeeiieeeienn, Nominalwert der festverzinslichen Papiere
BWIA] .o, Buchwert der Aktien zum letzten Bilanzstichtag (unabhangig davon, ob
als Direktanlage oder in Fonds gehalten)
121774 1 Buchwert der Immobilien zum letzten Bilanzstichtag (unabhangig, ob als
Direktanlage oder in Fonds gehalten)
BW/[SKA]...ccooveveunnen.. Buchwert der sonstigen Kapitalanlagen gemaf Bilanz
BW[KA] oo, Buchwert der Kapitalanlagen gemaf Bilanz
DivRen[A] ...cccoouueee.n. Dividendenrendite von Aktien
Ren[I.ccccooeecvinnnnnnn.n. Rendite von Immobilien
RWIFI].ooveeiinnnnn.. Rendite fir Neu- bzw. Wiederanlagen in festverzinsliche Kapitalanlagen
G e Verteilungsquote
RES oo, Quote zur Berucksichtigung stiller Reserven und stiller Lasten in den
Kapitalanlagen
slil, i=1,...,6.......... Sicherheitsfaktoren

Die einzelnen Komponenten der Formel werden im Abschnitt 3.1 des Fachgrundsatzes erlautert.

1.2.

Beurteilung der Angemessenheit des fiir das Neugeschaft vorgesehenen Rechnungs-
zinses

Um die Angemessenheit des fiir das Neugeschaft vorgesehenen Rechnungszinses zu beurteilen,
wird ausschlielich die Formelkomponente fir die Neu- und Wiederanlagen (Komponente Il) ver-
wendet, wobei die Wiederanlagequote w mit 1 anzusetzen ist:
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hRzg = ((NW[FI] + BW[sKA]) = s[5] x RW[FI] + BW[A] * s[2] * DivRen[A] + BW([I] * s[3] * Ren[I]) * %

Hinsichtlich der Bedeutung und Ermittlung der einzelnen Formelbestandteile wird auf Abschnitt 1.1
dieses Ergebnisberichts sowie auf den Fachgrundsatz verwiesen.

Der fur das Neugeschaft hdchstens mogliche Rechnungszins hRzy ergibt sich dann wie folgt:

hRz = min (1 — 40 %) * hRzp; hRzy — 40 bp)

2. Aktualisierung von Inputparametern zum Bilanzstichtag
31. Dezember 2024

Die Renditeerwartungen sowie die Sicherheitsfaktoren sollten regelmafig tberprift werden; insbe-
sondere diejenigen Inputparameter, die aus vorhandenen Zeitreihen historischer Daten abgeleitet
werden, sind darlber hinaus regelmafig zu aktualisieren.

Die AG Pensionskassen legt mit diesem Ergebnisbericht eine jahrliche Aktualisierung der im Ab-
schnitt 6.3 des Fachgrundsatzes veroffentlichten Werte vor.

2.1. Dividendenrenditen

Die Dividendenrendite DivRen[A] kann als mehrjahriges Mittel aus den Dividendenrenditen, die
sich aus den Aktienbestanden 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 berlicksichtigen ist:

DivRen[A]l = u

Nachfolgend werden in Abhangigkeit vom Anlageuniversum Werte fir DivRen[A] angegeben, die
aus den Dividendenrenditen der entsprechenden Indices im Zeitraum Januar 2015 bis Dezember
2024 gemal Bloomberg abgeleitet wurden und als Orientierung dienen kénnen:

Anlageuniversum Index DivRen|[A]
Deutschland DAX 2,94 %
Europa EuroStoxx 50 3,28 %
Welt MSCI World 2,28 %

2.2. Sicherheitsfaktoren

Um Schwankungen hinsichtlich der Ertragserwartungen fur die einzelnen Anlageklassen im Zeit-
verlauf angemessen zu bertcksichtigen, werden in allen Komponenten der Formel Sicherheitsfak-
toren s[i] eingefiigt. Es gilt s,[i] = sg[i].
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s[i] | adressiert wirkt in wirkt auf

s[1] | Bonitatsrisiko festverzinslicher Kapitalanlagen Komponente | q[FI]
ohne Investment-Grade (inkl. non rated)

s[2] | Volatilitat von Dividendenrenditen Komponente | qlA]
Komponente I DivRen[A]
s[3] | Marktrisiko von Ertragen aus Immobilien Komponente | qlI]
Komponente Il Ren|I]
s[4] | Risiken in sonstigen Kapitalanlagen Komponente | q[sKA]
s[5] | Anderungsrisiko der Renditeerwartung festver- Komponente I RW|FI]

zinslicher Kapitalanlagen

s[6] | Volatilitdt und Mdglichkeit der Realisierung von Komponente Il RES
Bewertungsreserven

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

o
slil=1—-—
mit
GJ
u= E . Xi
i=GJ]-—n+1
und
GJ
211
o= g D, Gmw?
i=GJ-n+1
wobei
Xjeeeeenonneeeenaneeeensneaaanas beobachtete Realisierungen der zugrundeliegenden Zufallsgréfie und
Thatieee e Anzahl der Beobachtungen (Stichprobenumfang).

Samtliche Sicherheitsfaktoren sollten regelmafig tUberprift werden; insbesondere diejenigen Fak-
toren, die aus vorhandenen Zeitreihen historischer Daten abgeleitet werden, sind dariber hinaus
regelmafig zu aktualisieren. Die AG Pensionskassen stellt hierfiir eine jahrliche Aktualisierung der
im Fachgrundsatz zu verwendenden Werte im Rahmen eines Ergebnisberichts zur Verfliigung.

Sicherheitsfaktor s[1]

Der ausschlieflich fiir das Anwendungsszenario A relevante Sicherheitsfaktor s[1] zur Beriicksich-
tigung des Bonitatsrisikos ergibt sich gemal Abschnitt 3.1.1.2.1 des Fachgrundsatzes ,Angemes-
senheit des Rechnungszinses bei regulierten Pensionskassen” als

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

s[1]=1-

q[FI]
mit
def[HY] oo Faktor fur den Ausfall von Papieren ohne Investment-Grade-Rating,
PIHYT o, Anteil der Papiere ohne Investment-Grade-Rating (einschlieRlich non

rated), am gesamten Fixed Income-Portfolio gemaf BaFin-Stresstest
(Nachweisung 683),
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NWIFI] cooeeieiaeeenn, Nominalwerte der festverzinslichen Papiere, d. h.

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

QIFI] e 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 Default-Studie von Moody’s* ergibt sich unter Verwendung der Annual Credit Loss
Rates fir die Jahre 2014-2023 ein Faktor fiir den Ausfall von Papieren ohne Investment-Grade-
Rating

def[HY] = 2,3 %.
Sicherheitsfaktor s[2]

Der Sicherheitsfaktor s[2] zur Berlicksichtigung der Volatilitat von Dividendenrenditen ergibt sich
gemal Abschnitt 3.1.1.2.2 des Fachgrundsatzes ,Angemessenheit des Rechnungszinses bei re-
gulierten Pensionskassen” als

sl21=1-2
U

Nachfolgend werden in Abhangigkeit vom Anlageuniversum Werte fiir s[2] angegeben, die aus
den Dividendenrenditen der entsprechenden Indices im Zeitraum Januar 2015 bis Dezember 2024
gemal Bloomberg abgeleitet wurden und als Orientierung dienen kénnen:

Anlageuniversum Index s[2]
Deutschland DAX 85 %
Europa EuroStoxx 50 83 %
Welt MSCI World 85 %

Sicherheitsfaktor s[3]

Der in Abschnitt 3.1.1.2.3 des Fachgrundsatzes ,Angemessenheit des Rechnungszinses bei regu-
lierten Pensionskassen” vorgeschlagene feste Sicherheitsfaktor s[3] zur Beriicksichtigung des
Marktrisikos von Ertragen 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 ausschlieflich fiir das Anwendungsszenario A relevante Sicherheitsfaktor s[4] zur Beriicksich-
tigung der verschiedenen Risiken in den sonstigen Kapitalanlagen (insbesondere Zinsanderungsri-
siken) ergibt sich gemaR Abschnitt 3.1.1.2.4 des Fachgrundsatzes ,Angemessenheit des Rech-
nungszinses bei regulierten Pensionskassen” als

4 Moody’s Ratings, Annual default study: Corporate default rate to moderate in 2024 but remain near its long-
term average, Exhibit 29 Annual credit loss rates by letter rating, 1983-2023, SG

Deutsche Aktuarvereinigung e. V. 8



o
min| 1, max (0;1——) ,wenn q|[sKA] = 0
s = {min 7)) wemn st
100 % ,wenn q[sKA] <0
mit
qIsKA]....cooveinene, erwartete Ertrage aus sonstigen Kapitalanlagen.

Anhand der Schwankung des Euribor fur eine Laufzeit von 3 Monaten im Zeitraum Januar 2020
bis Dezember 2024 ergibt sich

s[4] = 0 %.

Sicherheitsfaktor s[5]

Der Sicherheitsfaktor s[5] zur Beriicksichtigung des Anderungsrisikos der Neu- und Wiederanla-
gerenditen festverzinslicher Kapitalanlagen ergibt sich gemaR Abschnitt 3.1.2.2 des Fachgrundsat-
zes ,Angemessenheit des Rechnungszinses bei regulierten Pensionskassen” als

| 510[5]*ng3(x+520[5]*ngé(x,wennRW[Fl] =0

5[5 - XXX XXX
100 % ,wenn RW[FI| <0

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

Ausgehend von den Monatsendstanden der Null-Kupon-Euro-Zinsswapsétze mit einer Laufzeit
von zehn bzw. zwanzig Jahren im Zeitraum Januar 2020 bis Dezember 2024 ergibt sich

8% firi =10
si[5] = [ .
24 % fiiri =20
Sicherheitsfaktor s[6]

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

100 %, wenn RES <0

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

2.3. parrates

Ein Ziel bei der Uberarbeitung des zugrundeliegenden Fachgrundsatzes war es, fiir die erwartete
Rendite aus Neu- und Wiederanlagen in festverzinsliche Kapitalanlagen einen Wert abzuleiten,
der sich starker an den Marktkonditionen orientiert. Gesucht waren deshalb swap rates flr ver-
schiedene Laufzeiten und Ratings, die aus einer risikofreien Zinskurve und den entsprechenden
Spreads zusammengesetzt 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 fir die nachfolgende
Ableitung verwendeten Angaben:

Deutsche Aktuarvereinigung e. V. 9



risikofreier t-jahriger Null- K Datei: EIOPA_RFR_jjjjmmtt_Term_Structures.xlsx

Kupon-Zins (spot rate) Reiter: RFR_spot_no_VA

Spreads fiir verschiedene LTASX*X | Datei: EIOPA_RFR_jjjjmmtt_PD_Cod.xlsx
Ratingklassen FSXXx | Reiter: LTAS_Govts, LTAS_Corps, FS_Govts, EUR

Mit Hilfe dieser Daten wurden flr verschiedene Laufzeiten n und Ratingklassen XXX swap rates
dX*X abgeleitet.5
Schritt 1:  Ableitung einjahriger forward rates ti{’ furt=0,..,n—-1
1 + iNK t+1
(14 af) =G
A+

wobei
=0
fr_
Schritt 2:  Ableitung einjahriger forward rates nach Laufzeit und Rating ,i*¥
firt=0,..,n—1

Sr/XXX fr
tllf/ = /" + spreadX*¥

mit

spread*X = LTASXXX — FSXxX

Der Spread spread:;*** wird dabei ermittelt aus dem langjahrigen Mittelwert der
Spreads (long term average of spreads) der jeweiligen Anlageklasse unter Beriick-
sichtigung von Laufzeit und Rating LTASX*X abzlglich einer Risikokorrektur (funda-
mental spread) FSXXX,

In Analogie zum EIOPA-Stresstest 2019 werden hierbei die Spreads auf die einjahri-
gen forward rates addiert.®

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

Jr 1
A+ gk = l_[ <1 + tifXX) = XXX

t=0 k

Schritt 4:  Ableitung von swap rates dX*¥ = par rates = Kupon eines Bonds mit Laufzeit n und
Rating XXX

n-1
100 = z dX¥XpEXX 100 + (1 + dX)vX**100
k=1

5 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.

6 vgl. https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/other_documents/stress_test_specifica-
tions.pdf
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https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en#MonthlyRFRcalculations
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en#MonthlyRFRcalculations
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/other_documents/stress_test_specifications.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/other_documents/stress_test_specifications.pdf

Auf Basis der Daten zum Stichtag 31. Dezember 2024 ergeben sich danach folgende swap rates

dxxx.
Laufzeit 10 Jahre 20 Jahre
Government Bonds 2,528 % 2,531 %
Corporate Bonds AAA 2,468 % 2,461 %
Corporate Bonds AA 2,817 % 2,861 %
Corporate Bonds A 3,175 % 3,151 %
Corporate Bonds BBB 4,032 % 4,051 %
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2.4. Zusammenfassende Ubersicht

2.4.1. Dividendenrenditen zum 31. Dezember 2024

Anlageuniversum Index DivRen|[A]
Deutschland DAX 2,94 %
Europa EuroStoxx 50 3,28 %
Welt MSCI World 2,28 %

2.4.2. Sicherheitsfaktoren zum 31. Dezember 2024

s[i] | verwendete Datenbasis Zeitraum
s[1] | Moody’s Ratings, Annual default study: 2014-2023 | def[HY] =2,3%
Corporate default rate to moderate in 2024
but remain near its long-term average, Ex-
hibit 29 Annual credit loss rates by letter
rating, 1983-2023, SG
s[2] | Bloomberg (Tageswerte) 2015-2024 | DAX: 85 %
EuroStoxx 50:83 %
MSCI World: 85 %
s[3] | BaFin-Stresstest 90 %
s[4] | 3M-Euribor (Tageswerte) 2020-2024 | 0%
s[5] | Null-Kupon-Euro-Zinsswapséatze 2020-2024 | 8 % fur 10-jahrige Laufzeit
24 % fur 20-jahrige Laufzeit
s[6] 75 % fir RES >0
sonst 100 %
2.4.3. par rates zum 31. Dezember 2024
Laufzeit 10 Jahre 20 Jahre
Government Bonds 2,528 % 2,531 %
Corporate Bonds AAA 2,468 % 2,461 %
Corporate Bonds AA 2,817 % 2,861 %
Corporate Bonds A 3,175 % 3,151 %
Corporate Bonds BBB 4,032 % 4,051 %
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