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Übersicht

• Stresstest für Pensionskassen (Sammelverfügung der BaFin 
vom 31.01.2023)

• Prognoserechnung zum 30.09.2022:

– Pensionskassen

– Pensionsfonds
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Stresstest für Pensionskassen – Überblick Methodik

• Ziel: Betrachtung der 
kurzfristigen Resilienz gegen 
Stress auf Kapitalanlagen

• Hochrechnung von Passivseite 
und Aktivseite vom 
vorhergehenden Bilanzstichtag 
(bspw. 31.12.2022) auf den 
nächsten (bspw. 31.12.2023)

• Stress: Marktrisiko und 
Bonitätsrisiko – 4 Szenarien

• Abzug der Stressbeträge von der 
Aktivseite zum nächsten 
Bilanzstichtag

• Saldo = Aktiva – Passiva –
Solvabilitätskapitalanforderung + 
abgeschlossene 
Absicherungsmaßnahmen

• Ergebnis = Saldo + 
unternehmensspezifische 
Besonderheiten
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Stresstest für Pensionskassen – Aktiva und Stress

• Bestand Kapitalanlagen:

– Wertpapierarten

– Anlage- oder Umlaufvermögen

– Markt- oder Buchwert

• Bonitätsstruktur

• Hochrechnung mit 
Verzinsung/erwarteter 
Performance

• Sonstige Aktiva unverändert

• Marktrisiko/4 Szenarien:

– Renten isoliert

– Aktien isoliert

– Renten und Aktien

– Immobilien und Aktien

• Marktrisiko: Stress auf Renten im 
Umlaufvermögen

• Bonitätsrisiko: Stress abhängig 
von Bonität auf festverzinsliche 
Papiere (AV und UV)
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Stresstest für Pensionskassen – Passiva und Solva

• Passiva (Deckungsrückstellung, 
Ansammlungsguthaben, 
festgelegte RfB):

– Hochrechnung mit 
Rechnungszins

• Sonstige Passiva unverändert

• Solvabilitätskapitalanforderung:

– Ermittlung zum 
vorhergehenden 
Bilanzstichtag

– Hochrechnung mit 
Rechnungszins

DAV/DGVFM-Jahrestagung, 26.–28. April 2023



6

Stresstest für Pensionskassen – Saldo/Ergebnis/Folgen

• Saldo = Aktiva – Passiva –
Solvabilitätskapitalanforderung + 
abgeschlossene 
Absicherungsmaßnahmen

• Ergebnis = Saldo + 
unternehmensspezifische 
Besonderheiten

• Saldo berücksichtigt besondere 
Finanzierungsverfahren: 
Bilanzausgleich, Bedarfsdeckung

• Abgeschlossene 
Absicherungsmaßnahmen: bspw. 
Put-Optionen, Futures -> zu 
erwartender Effekt im Stressfall

• Unternehmensspezifische 
Besonderheiten: bspw. BWR, 
kurze Duration

• Negativer Saldo: Maßnahmen an 
BaFin!
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Stresstest für Pensionskassen - Aktuelles

• Sammelverfügung vom 
31.01.2023, Neuerungen 
(Auswahl):

– Festverzinsliche Papiere in 
gemischten Fonds des 
Anlagevermögens können 
unter bestimmten 
Bedingungen zu fortgeführten 
Anschaffungskosten 
angegeben werden (bisher 
Marktwert); unverändert kein 
Stress auf diese Papiere

– Änderung Bonitätsstress für 
CCC - D: -50% statt -30%

– Rechnungszins für 
Hochrechnung als 
Stichtagswert (Vereinfachung)

– Redaktionelle Änderungen, 
bspw. Verweise auf Teile der 
RfB gemäß§28 RechVersV
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Prognoserechnung für Pensionskassen - Überblick

• Längerfristige 
Betrachtung/dauernde 
Erfüllbarkeit der Verpflichtungen:

– vereinfachte Gewinn- und 
Verlustrechnung

– Solvabilität: Soll / Ist

– Aufwand für Zinsverstärkung 
bzw. Zinszusatzreserve (ZZR)

– stille Reserven/Lasten

– etc. 

• Laufendes Geschäftsjahr (Jahr 1) 
sowie folgende 4 bzw. 14 Jahre

• Prognose für die Jahre 6 bis 15 
von Pensionskassen

– unter intensivierter Aufsicht

– die eine ZZR stellen müssen

– die zum 31.12.2021 einen 
durchschnittlichen 
Rechnungszins von über 2,5% 
hatten
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Prognoserechnung für Pensionskassen - Szenarien

• Szenarien laufendes 
Geschäftsjahr (2022/Jahr 1):

– Szenario 1: Aktien Stand 
30.09.2022, kein Zinsanstieg

– Szenario 2: Aktien -24%, kein 
Zinsanstieg

– Szenario 3: Aktien Stand 
30.09.2022, Anstieg des 
„Credit Spreads“ um 100 BP

– Szenario 4: Aktien -24%, 
Credit Spread +100 BP 

• Für Jahre 2 - 15 gibt es Szenario 
1.1 und Szenario 1.2, die auf 
dem Szenario 1 des ersten 
Geschäftsjahres aufsetzen

• Szenario 1.1: Wiederanlagezins 
von 2,4% in den Jahren 2 - 5 
bzw. 1,4 % in den Jahren 6 - 15

• Szenario 1.2: Planung bzw. 
Erwartung der Pensionskasse
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Prognoserechnung für Pensionskassen – Sonstiges (1)

• Referenzzins für die ZZR:

– 1,57% 2022 – 2025

– dann Anstieg bis 1,98% in 
2036

• In den Szenarien 3 und 4 ist für 
die Bonitätsstufen 2 bis 6 (i. W. 
„A“ und schlechter) eine 
dauerhafte 
Bonitätsverschlechterung 
anzunehmen, die auch im 
Anlagevermögen zu 
Abschreibungsbedarf führt
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Prognoserechnung für Pensionskassen – Sonstiges (2)

• Volumen der Neu- und 
Wiederanlage in einzelnen 
Jahren

• Durchschnittlicher 
Rechnungszins

• Aufwand für weitere Absenkung 
des Rechnungszinses

• Erwartete Entnahmen aus der 
RfB oder Minderzuführungen 
zur RfB

• Erwartete Unterstützung durch 
das Trägerunternehmen
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Verwendung der Prognoserechnung für Pensionskassen

• Prognoserechnung ist wichtiges 
Instrument für die laufende 
Aufsicht

• Prognoserechnung ist wesentliche 
Grundlage für Entscheidung der 
BaFin über intensivierte Aufsicht 
von Pensionskassen
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Prognoserechnung für Pensionsfonds

• Die Prognoserechnung für 
Pensionsfonds besteht im 
Wesentlichen aus einer Projektion 
des laufenden Geschäftsjahres in 
vier Szenarien (vgl. 
Prognoserechnung für 
Pensionskassen)

• Pensionsfonds müssen für die 
Jahre 2 bis 5 die 
Zinszusatzreserve und ihre 
Solvabilitäts-Lage projizieren
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Links zum Stresstest für Pensionskassen

• Text der Sammelverfügung: https://www.bafin.de/dok/19400848

• weitere Dokumente (Stresstesterfassungstabelle, …): 
https://www.bafin.de/NoIndex/Stresstest/stresstest_hidden_node.html
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Vielen Dank!

Fragen?
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