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1 Einleitung

Die Alterssicherungskommission empfiehlt, Ab- und Zuschlage in der Rentenversicherung
weiterhin nach versicherungsmathematischen Grundsatzen zu berechnen und regelmaRig
zu aktualisieren. Ab- und Zuschlage auf monatliche Renten sollen die finanziellen Auswirkungen
von vorzeitigen bzw. spateren Renteneintritten flr das Versichertenkollektiv ausgleichen.1

Die Deutsche Bundesbank hatte auf Anfrage der Kommission ihre Berechnungen aus dem
Monatsbericht von Juni 20252 zu Ab- und Zuschlagen aktualisiert. Die aktualisierten
Bundesbank-Berechnungen berticksichtigen insbesondere neuere demografische Annahmen
sowie die Rickkehr zum Nachhaltigkeitsfaktor nach 2031. Dariber hinaus haben wir die Methodik
und die Darstellung Uberarbeitet, ergdnzende Szenarien berechnet sowie Berechnungsansatze
und technische Annahmen ausfihrlicher erlautert.

Die Kommission weist in ihrem Abschlussbericht darauf hin, dass die Bundesbank-
Ergebnisse zu ahnlichen bzw. zu geringfugig hoheren Abschlagen fiihren, und sieht auf
dieser Basis derzeit keinen zwingenden Bedarf fiir Anpassungen. Sie empfiehlt aber, die
Satze kinftig in regelmaRigen Abstanden zu liberpriifen. Eine eventuelle Anpassung der
Umrechnungsfaktoren solle mit entsprechendem zeitlichem Vorlauf verkiindet werden, um
Planungssicherheit fur rentennahe Jahrgange zu gewahrleisten.

Mit Blick auf die kiinftige Uberpriifung stellen wir im Folgenden unsere aktualisierten
Berechnungen und unsere methodischen Uberlegungen dar. Damit wollen wir eine kiinftige
strukturierte Diskussion Gber Ab- und Zuschlage in Offentlichkeit und Fachgremien unterstiitzen —
auch aus methodisch technischer Sicht.

2 Ergebnisse und Varianten

2.1 Bundesbank-Standardvariante

2.1.1  Kernaussagen

1. Ab-und Zuschlage sind ein Ausgestaltungsmerkmal der Rentenversicherung. Es ist
zum einen empfehlenswert, diese regelgebunden zu ermitteln. Weil sich die
Rahmenbedingungen im Zeitverlauf immer wieder andern, empfiehlt sich zum zweiten,
sie regelmaRig zu liberpriifen und regelgebunden anzupassen. Die Ab- und Zuschlage
kénnten dann mit zeitlichem Vorlauf fur kiinftige Rentenjahrgange festgelegt und kommuniziert
werden. Dies konnte zum Beispiel alle finf Jahre oder bei Vorliegen neuer
Bevolkerungsvorausberechnungen erfolgen. Betroffen waren dann - mit Vorlauf und planbar —
nur kinftige Rentenjahrgénge. Die jahrliche Renteninformation kdnnte die Versicherten
darlUber informieren, indem sie neben der erwarteten Rentenhdhe und den Zugangsjahren fur
rentennahe Jahrgange auch verbindliche Informationen zu den Ab- und Zuschlagen enthalt,
die die Versicherten erwarten kdbnnen, wenn sie vor bzw. nach dem Erreichen der

1Vgl. BMAS (2026).
2 vgl. Deutsche Bundesbank (2025). Die Deutsche Bundesbank hat im Juni 2026 ihre Einschatzungen und
Empfehlungen fir die Rentenpolitik in einer schriftlichen Stellungnahme in die Arbeit der Kommission eingebracht.
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Regelaltersgrenze in Rente gehen. Zum Beispiel kdnnten ab dem 58. Lebensjahr (finf Jahre
vor dem aktuell friihestmoéglichen Rentenzugang) erstmals Uber die dann verbindlichen Ab-
und Zuschlage des Jahrgangs informiert werden.

Aus versicherungsmathematischer Sicht ware es folgerichtig, Ab- und Zuschlage nach
dem Abstand zum gesetzlichen Rentenalter und nach den einzelnen Jahrgéangen zu
staffeln. Sie waren damit rechnerisch mdglichst neutral ausgestaltet (siehe auch Kasten in
Kapitel 2.1.2). Neutral meint hier, dass (unter den getroffenen Annahmen) kein finanzieller
Vorteil flr Versicherte durch vorgezogenen oder aufgeschobenen Rentenzugang entsteht
(Gleichheit der erwarteten Barwerte der Rentenzahlungen).3 Unsere Berechnungen zeigen,
dass mit zunehmendem Abstand zum gesetzlichen Rentenalter neutrale Abschlage fiir den
jeweiligen zuséatzlichen (marginalen) Monat sinken und die Zuschlage steigen (siehe Schaubild
2). Die derzeitige Rechtslage unterscheidet sowohl die monatlichen Ab- als auch die Zuschlage
nicht nach dem Zugangszeitpunkt und nicht nach dem Jahrgang der bzw. des Versicherten.
Feste Prozentsitze haben den Vorteil, dass sie einfacher zu kommunizieren sind.
Letztlich gilt es abzuwagen, u.a. inwieweit gestaffelte Ab- und Zuschlage die Entscheidung der
Versicherten tatsachlich substanziell erschweren.

Die Ergebnisse der Standardvariante fithren zu hoheren Abschlagen als die derzeitigen
Ansatze. Hohere Abschlage bedeuten, dass ein vorgezogener Rentenzugang flr Versicherte
weniger attraktiv wird.4 Die Gesamtab— bzw. -zuschlage (die kumulierten zusatzlichen
monatlichen Abschlage) steigen, je gréler der Abstand des Rentenzugangs zum gesetzlichen
Rentenalter ist (Schaubild 1). Fur den Jahrgang 1964 (fur den erstmals die Regelaltersgrenze
bei 67 Jahren liegt) fallen nach derzeitiger Rechtslage beim friihestmoglichen Rentenzugang
mit 63 Jahren kumuliert Abschlége von 14 2 % an (0,3 % x 48 Monate). Die von uns
berechneten Abschlage lagen bei rund 18 % und damit etwa 3%z Prozentpunkte hdher.5
Schaubild 2 zeigt, dass die neutralen zusatzlichen (marginalen) monatlichen Abschlage zwar
mit dem Abstand zum Rentenalter sinken, aber durchgehend oberhalb des derzeitigen
Abschlagssatzes von 0,3 Prozentpunkten liegen.

GemaR unserer Standardvariante sind die Zuschlage bei aufgeschobenem
Rentenzugang in etwa passend. Bei einem aufgeschobenen Rentenzugang um
beispielsweise zwei Jahre resultieren derzeit kumulierte Zuschlage von 12 %. Die neutralen
kumulierten Zuschlage liegen etwa einen 4 Prozentpunkt niedriger.

Mogliche adverse Selektion kann héhere Abschlage, niedrigere Zuschlage und eine
Einschrankung der Wahiméglichkeiten beim Rentenzugang aus Sicht der gesetzlichen
Rentenversicherung begriinden. Versicherte kdnnen ihre persdnlichen Umstande,

3 Vgl. hierzu ausfiihrlicher den Exkurs zu Annahme und Methoden in Deutsche Bundesbank (2025) und Kapitel 2.

4 Es gibt verschiedene Ansétze, um Ab- und Zuschlége zu bestimmen, vgl. hierzu insbesondere Kapitel 3. Alle Ansatze

bendétigen Annahmen zu wichtigen Parametern. Zudem muss definiert werden, welchem Ziel die Ab- und Zuschlage
dienen sollen. Auch die Auswahl der Faktoren, die in die Berechnungen einfliel3en, ist entscheidend. Diese

Entscheidungen kénnen die Ergebnisse erheblich beeinflussen und sollten transparent dargelegt und erlautert werden.

Es gibt dabei keinen per se richtigen Ansatz. Die folgenden Ausflihrungen betrachten Ab- und Zuschlage aus der

Perspektive einer durchschnittlichen versicherten Person. Der verwendete pragmatische Ansatz erméglicht es, Ab- und

Zuschlage regelgebunden und nachvollziehbar zu berechnen.
5 Besonders langjahrig Versicherte (45 Versicherungsjahre) erreichen 2029 zwei Jahre vor dem gesetzlichen

Rentenalter die Altersgrenze fur den abschlagsfreien Rentenzugang. Sie erhalten einen finanziellen Vorteil in Hohe der

vermiedenen Abschlage. lhre Rente ist dadurch (gegentber einem neutralen Abschlag) um 10 % hdher.
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insbesondere Gesundheit, Erwerbsfahigkeit und Lebenserwartung, haufig besser einschatzen
als die Rentenversicherung und den fir sie glinstigen Rentenzugangszeitpunkt wahlen. Da
pauschale Durchschnittsansatze individuelle oder gruppenspezifische Risiken nicht
bertcksichtigen, kbénnen gréfiere Wahlméglichkeiten tendenziell die Gesamtausgaben der
Rentenversicherung erhohen.6 Daher kann erwogen werden, von durchschnittsbasiert
neutralen Abschlagen nach oben und von neutralen Zuschlagen nach unten abzuweichen.
Allerdings beseitigen hohere Abschlage adverse Selektion nicht, sondern verandern zunachst
vor allem die Inanspruchnahme und Zusammensetzung der Gruppe, die zum Beispiel
vorzeitige in Rente geht. Adverse Selektion und die diesbezuglichen Risiken fur die
Rentenversicherung lassen sich auch begrenzen, indem an den Wahlmdglichkeiten angesetzt
wird. Der Vorschlag (u.a. der Alterssicherungskommission), die Altersgrenze fir den
frihestmdéglichen Rentenzugang anzuheben, setzt an diesem Punkt an. Er verkirzt c.p. den
moglichen Zeitraum einer vorgezogenen Rente und damit die potenziellen Kosten aus
adverser Selektion. Zugleich kann dies den Anreiz zu einer langeren Erwerbstatigkeit starken.

2.1.2 Ergebnisse der Standardvariante

Schaubilder 1 und 2 zeigen ausgewahlte Ergebnisse der Bundesbank-Berechnungen in der
Standardvariante fiir eine durchschnittliche versicherten Person fiir den Jahrgang 1964.’
Fir andere Jahrgange wirden sich andere Ergebnisse ergeben. Zu den entsprechenden
technischen Annahmen und der Vorgehensweise vergleiche ausfiihrlicher Kapitel 3 dieser
Ausarbeitung.

Schaubild 1 zeigt die neutralen kumulierten Ab- und Zuschlage zu den jeweiligen
Rentenzugangszeitpunkten. Das heil’t, es werden die gesamten Ab- oder Zuschlage aufaddiert,
die bei diesem Rentenzugangszeitpunkt anfallen. Die Rentenzahlung vermindert sich um diesen
Prozentsatz. Beispielsweise betragt der Abschlag bei einem Rentenzugang mit 65 Jahren 9,7 %
und mit 63 Jahren 17,8 %.

6 Vgl. ausfiihrlicher Exkurs ,Zur adversen Selektion* im Monatsbericht Juni 2025.

7 Durchschnittlich bedeutet im hier gewahlten Ansatz eine Person mit der durchschnittlichen
Uberlebenswahrscheinlichkeit der Gesamtbevoélkerung. Dabei wird nicht nach Geschlecht, Bildung, Einkommen oder
sonstigen Faktoren differenziert. Lediglich der Jahrgang und das Alter zum Zeitpunkt des Rentenzugangs sind
berlcksichtigt.
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Schaubild 1

Kumulierter Ab- und Zuschlag bei Rentenzugang zum jeweiligen Alter

und derzeitige Rechtslage am Beispiel des Jahrgangs 1964

%-Punkte

Abschlag

neutrale Ab- und Zuschlage
(Standardansatz)

Zuschlag

gesetzliches

|m||m|||M||\IIIIIIII|||||||m..........__

derzeitige Rechtslage Rentenalter
ab 2031
63 64 65 66 67 68
Alter

Deutsche Bundesbank

+15

___--'-- +10
il
_.-lliilllllllll .

69

Vo2X0079B_PRb

Schaubild 2 zeigt die neutralen Ab- und Zuschlage, die jeweils hinzukommen, wenn der
Rentenzugang um einen zusatzlichen (marginalen) Monat vorgezogen wird (bzw. bei
Zuschlagen aufgeschoben wird).8 Es zeigt sich, dass die Hohe der jeweiligen marginalen
Abschlage sinkt, je friiher der Rentenzugang erfolgt. Das bedeutet, dass zwar mit jedem
zusatzlichen Monat, den die Rente friiher angetreten wird, ein zusatzlicher Abschlag hinzukommt.
Dieser fallt aber umso kleiner aus, je friher die Rente angetreten wird (umgekehrtes gilt fir die
Zuschlage). Dies lasst sich an folgenden Beispielen verdeutlichen:

¢ Der Rentenanspruch vermindert sich um 0,44 Prozentpunkte, wenn eine Person des
Jahrgangs 1964 nicht mit dem gesetzlichen Rentenalter von 67 Jahren in Rente geht,
sondern einen Monat friher mit 66 Jahren und elf Monaten. Im Fall des ersten Monats

entspricht der kumulierte Abschlag (Schaubild 1) dem marginalen Abschlag aus

Schaubild 2.

e Der kumulierte Abschlag steigt um 0,31 Prozentpunkte, wenn eine Person des Jahrgangs
1964 mit 63 Jahren statt mit 63 Jahren und einem Monat in Rente geht. Der kumulative
Abschlag (Schaubild 1) ist dann die Summe aller marginalen Abschlage von 63 Jahren bis

67 Jahren, mithin 17,8 %.

8 Es handelt sich also um additiv-marginale Werte, die einer exakten Zerlegung des multiplikativen Gesamteffekts in
monatlich additive Beitrdge entspricht. Dadurch ist ein Vergleich mit der derzeitigen Rechtslage mdglich, bei der solche
additiven monatsweisen Abschlage (0,3) oder Zuschlage (0,5) im Fokus stehen. Fiir weitergehende Informationen

vergleiche Kapitel 3.3.
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Schaubild 2
Gegeniiberstellung neutraler Ab- und Zuschldage und derzeitige Rechtslage
am Beispiel des Jahrgangs 1964”
in %
0,60

Abschlag Zuschlag
0,55 fir den jeweiligen fehlenden/

zusatzlichen Monat
0,50 —————— —— - ‘— — — —
0,45

0,40 neutrale marginale Ab- und Zuschlage

0,35
0,30 mm e -
derzeitige Rechtslage Gesetzliches
0,25 Rentenalter
0,20 ab 2031
63 64 65 66 67 68 69

Alter

* Die dargestellten monatlichen Werte sind additiv-marginale Beitrdge zum kumulierten Ab- bzw. Zuschlag. Bei der Summenbildung sind sie daher
als Prozentpunkte zu interpretieren.

Deutsche Bundesbank Va2X0078C_PRb

Wieso die Bundesbank aus versicherungsmathematischer Sicht empfiehlt, monatliche
marginale Ab- und Zuschlage nach Jahrgang und Alter zu differenzieren

Die Wahrscheinlichkeit, ein bestimmtes Alter zu erreichen, variiert zwischen den
Versicherten. Beispielsweise unterscheiden sich diese Wahrscheinlichkeiten systematisch nach
Jahrgangen. Spatere Jahrgange haben durchschnittlich eine héhere Wahrscheinlichkeit, ein
bestimmtes Lebensjahr zu Uberleben. Die Lebenserwartung fasst die
Uberlebenswahrscheinlichkeiten vereinfacht in einem MaR zusammen.

Je hoher die Lebenserwartung, desto geringer sind die neutralen Ab- und Zuschlage. Eine
héhere Lebenserwartung verlangert (bei gleichem gesetzlichem Rentenalter) die
Rentenbezugsdauer. Abschlage wirken somit Uber einen langeren Zeitraum und senken den
Barwert entsprechend starker. Neutrale Abschlage fallen daher geringer aus. Fir Zuschlage gilt
dies analog: Sie wirken Uber einen langeren Zeitraum und neutrale Zuschlage fallen
entsprechend geringer aus.®

Auch das fiir einen Jahrgang jeweils giiltige gesetzliche Rentenalter spielt eine Rolle fir
die neutralen Ab- und Zuschlage. Die Anhebung des gesetzlichen Rentenalters verlagert den
Zeitpunkt nach hinten, ab dem nicht Abschlage, sondern Zuschlage gelten. Ein hoheres
gesetzliches Rentenalter fiihrt dazu, dass bei einem vorgezogenen Rentenzugang zu einem
gegebenen Alter die kumulierten Abschlage steigen. Wenn das gesetzliche Rentenalter steigt
und gleichzeitig das Mindestalter flir den Rentenzugang bei 63 Jahren unverandert bleibt, steigt
auch die Anzahl der Monate, in denen Abschlage maoglich sind. Wenn die Abschlage nicht neutral
sind, kénnen dadurch gréfere finanzielle Vor- oder Nachteile entstehen.

9 Im Unterschied zu neutralen Ab- und Zuschlagen steigt der Barwert der Rente mit der Lebenserwartung. Er sinkt
hingegen mit steigendem gesetzlichem Rentenalter.
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2.1.3 Pauschale Ansatze ohne monatsscharfe Differenzierung

Die Alterssicherungskommission empfiehlt anstelle der zuvor beschriebenen
monatsscharfen Differenzierung pauschale Ab- und Zuschlage. Dies kann die Kommunikation
erleichtern.

Ein Ansatz waren Durchschnittswerte flir einzelne Altersgruppen. Zum Beispiel kdnnten fur
eine Person aus dem Jahrgang 1964 jeweils feste monatliche Abschlage fir die ersten 12 Monate
vorzeitigen Ruhestand und dann einen weiteren festen monatlichen Abschlag fur die Monate 13-24
usw. festgelegt werden. Ein ahnlicher Ansatz wird bereits derzeit bei der Anhebung der
Altersgrenzen und des zu versteuernden Anteils der Rente verwendet. Die jeweiligen Grenzwerte
andern sich mit dem Jahrgang.

Noch pauschalierter konnte auch ein fiir jeden Zugangszeitpunkt einheitlicher pauschaler
monatlicher, additiver Abschlagssatz bestimmt werden (vgl. Kapitel 3.3). Dies entspricht im
Wesentlichen der derzeitigen Rechtslage. Mit der Standardvariante ergibt sich fir den Jahrgang
1964 zwischen 63 Jahren und 67 Jahren ein Satz von 0,39 Prozentpunkte pro Monat (die
Vorgehensweise wird ndher in Kapitel 3 beschrieben).

Fur einen durchschnittlichen Zuschlagssatz bei aufgeschobenem Rentenzugang fehit eine
,haturliche“ obere Grenze, die bei einer Durchschnittsbildung zugrunde gelegt werden
kann. Der Rentenzugang ist nach hinten nicht beschrankt. Daher I&sst sich ein durchschnittlicher
Zuschlagssatz nicht ohne weitere Annahmen berechnen.

2.2 Weitergehende Sensitivitatsberechnungen

Die Hohe der neutralen Ab- und Zuschlage héangt von zahlreichen Faktoren ab. Dazu zahlen
die Sterbewahrscheinlichkeit, das gesetzliche Renteneintrittsalter, die jahrliche
Rentenanpassung und der Diskontierungszins zur Barwertberechnung. Der vorherige
Abschnitt prasentierte Ergebnisse unserer Standardvariante auf Basis der getroffenen
Standardannahmen (vgl. Kapitel 3). Im Monatsbericht Juni 2025 wurden bereits verschiedene
Sensitivitdtsanalysen prasentiert. Die folgenden Abschnitte aktualisieren teils die im Monatsbericht
2025 vorgestellten Sensitivitatsanalysen und zeigen weitere Varianten.

2.2.1 Variation des Zins-Rentenwachstums-Differenzials

Zwei Faktoren beeinflussen die Hohe neutraler Ab- und Zuschldage maRgeblich.

e Zum einen ist wichtig, wie stark die Renten steigen. Je langsamer die Renten wachsen,
desto hdher fallen neutrale Ab- und Zuschlage aus. Niedrigere Rentenanpassungen fuhren zu
geringeren Rentenzahlungen in der Zukunft. Zahlungen bei vorgezogenem Rentenzugang sind
weniger stark davon betroffen, da sie in naher Zukunft erfolgen. Niedrigere Wachstumsraten
fallen dort weniger stark ins Gewicht. Um finanzielle Neutralitdt zu gewahrleisten, sind somit
héhere Abschlage bei vorgezogenem Rentenzugang notwendig. Zur Veranschaulichung:
Angenommen, die Renten wachsen jahresdurchschnittlich nicht um 2%z %, sondern um 1 %2 %.
Dann liegt der neutrale kumulierte Abschlag bei einem um vier Jahre vorgezogenen
Rentenzugang etwa bei 20 % anstelle von 18 %, das heif3t um 2 Prozentpunkte héher.
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e Zum anderen ist die Hohe des (Diskontierungs-)Zinses entscheidend. Je hdher der Zins,
desto groRer fallen neutrale Abschlage und Zuschlage aus.10 Ein hdherer Zins verringert den
Barwert von Rentenzahlungen. Dieser Effekt ist umso starker, je weiter die Zahlung in der
Zukuntft liegt. Dadurch wird ein aufgeschobener Rentenzugang, der mit héheren, nicht
reduzierten Rentenzahlungen verbunden ist, weniger attraktiv. Finanzielle Neutralitat erfordert
bei héheren Zinsen somit gréRere Abschlage, um den geringeren Barwert auszugleichen.

Fir versicherungsmathematisch neutrale Ab- und Zuschlage ist die Relation beider GréRen
zueinander entscheidend. In unseren Berechnungen fur den Monatsbericht Juni 2025 haben wir

das Differenzial zwischen Diskontierungszins und Rentenanpassung in der Standardvariante
vereinfachend auf null gesetzt.11 Damit unterstellen wir, dass das Wachstum des
Diskontierungszins und der Renten in einer langerfristigen Perspektive in etwa gleich hoch
ausfallen. Diese Annahme ist nicht als Prognose eines konkreten Zins- oder
Rentenanpassungspfads zu verstehen, sondern als einfache, transparente und nachvollziehbare
Setzung fir die Standardvariante.

Ein Differenzial von null ist etwa kompatibel mit einem Diskontierungszins von 2 2 % und
einer Rentenanpassung von 2 2 %. Dabei entsprach ein solcher Diskontierungszins grob der
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen zum Zeitpunkt des Monatsberichts 2025. Die
Rentenanpassung wurde grob aus dem Inflationsziel des Eurosystems von 2 % zuzuglich einer
Produktivitatsentwicklung von 72 % abgeleitet (Annahmen: Anstieg der Pro-Kopf-Léhne um
Inflationsziel und Produktivitadtsentwicklung, bei einer Haltelinie fir das Versorgungsniveau von
48 %).

Bei der derzeitigen Rechtslage ist unter den getroffenen Annahmen das Zins-
Rentenwachstums-Differenzial der Standardvariante nach 2031 nicht mehr null, sondern
leicht positiv. GemalR derzeitiger Rechtslage sinkt nach 2031 das Versorgungsniveau
schrittweise. Entsprechend fallt das Rentenwachstum etwas niedriger aus. Dies dirfte (qualitativ)
auch fur die neue Rentenformel gemafl der Empfehlung der Rentenkommission gelten.

Schaubild 3 zeigt fiir die neutralen marginalen Ab- und Zuschlage in der mittleren Linie das
Ergebnis der zuvor beschriebenen Bundesbank-Standardvariante. Daneben enthélt das
Schaubild Varianten fur alternative Zins-Rentenwachstums-Differenziale (+/- 1
Prozentpunkt). Dabei kdnnen die Unterschiede sowohl aus einem abweichenden
Diskontierungszins als auch aus einer abweichenden Rentenwachstumsrate resultieren. So ware
etwa ein hoherer Diskontierungszins anzusetzen, wenn statt dem zugrundeliegenden tendenziell
risikofreien Zins eine risikoreichere Kapitalmarktanlage unterstellt wird, die bei héherem Risiko
einen hoheren Erwartungswert des Zinses hat. Die Rentenwachstumsrate hangt dabei von
Annahmen zur kiinftigen Lohn- und Beschaftigungsentwicklung sowie der demografischen
Entwicklung ab. Der oben beschriebene pauschale Abschlagssatz fur den Zeitraum zwischen dem
63. und 67. Lebensjahr wirde sich von 0,39 Prozentpunkte auf 0,44 Prozentpunkte erhéhen, wenn
das Zins-Rentenwachstumsdifferenzial 1 Prozentpunkt oberhalb der Standardvariante liegt

(0,35 Prozentpunkte, wenn es 1 Prozentpunkt darunter liegt).

10 Vgl. unter anderem: Sozialbeirat (2007).
11 vgl. Deutsche Bundesbank (2025).
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Schaubild 3

Neutrale monatliche Ab- und Zuschlage abhangig vom Zins-Rentenwachstums-Differenzial
am Beispiel des Jahrgangs 1964”

%-Punkte

Ab- und Zuschlag fiir den jeweiligen fehlenden/zusatzlichen
Monat bei einem Zins-Rentenwachstums-Differenzial von ...
0,60 Abschlag Zuschlag SPTL L

0,55
0,50
0,45 ... Standardvariante

0,40 ...+ 1%-Punkt \

0,35

030 gesetzliches
‘ Rentenalter
025 ... =1%-Punkt ab 2031

63 64 65 66 67 68 69
Alter

* Die dargestellten monatlichen Werte sind additiv-marginale Beitrage zum kumulierten Ab- bzw. Zuschlag. Bei der Summenbildung sind sie daher
als Prozentpunkte zu interpretieren.

Deutsche Bundesbank V02X0076A_PRb

Sowohl die Entwicklung des kiinftigen Rentenwachstums (gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen, Rentenanpassungsformel) als auch der Zinsen ist unsicher. Mitte Juni 2026
lag beispielsweise die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen rund %2 Prozentpunkt héher als zum
Zeitpunkt des Monatsberichts Juni 2025 (bei rund 3 %).12 Fir sich genommen fallt dadurch das
Zins-Rentenwachstums-Differenzial um Y2 Prozentpunkt hdher aus. Insofern erhéht sich der damit
ermittelte pauschalierte (flachengleiche) Abschlag fir den Jahrgang 1964 von 0,39 Prozentpunkten
auf 0,41 Prozentpunkten pro Monat (zur Information: ein Abschlag von 0,45 Prozentpunkten pro
Monat und damit eine Rundung auf 0,5 Prozentpunkte wirde c.p. bei einem Diskontierungszins
von rund 3 % % oder einem Zins-Rentenwachstums-Differenzial von gut 1 ¥4 % erreicht).

Aus Finanzmarktdaten lassen sich liber Terminsatze implizite langerfristige Renditen
ermitteln. Fur einen Zeithorizont von bis zu 30 Jahren kénnen diese aus der
Zinsstrukturkurve von Bundeswertpapieren berechnet werden. Beispielsweise lag der daraus
abgeleitete Terminsatz fir die zehnjahrige Rendite in zwanzig Jahren Mitte Juni bei 4,0 % und
damit Uber der aktuellen Rendite zehnjahriger Bundesanleihen am Kassamarkt (gut 3 %). Dabei ist
allerdings zu berticksichtigen, dass in den abgeleiteten Terminsatzen auch eine (zinserhéhende)
Laufzeitpramie enthalten ist. Der ausgewiesene hoéhere Zins fur die zehnjahrige Rendite in 20
Jahren liegt somit also nicht nur an den Zinserwartungen, sondern auch daran, dass Anleger flr
die Ubernahme von Zinsanderungsrisiken (ber den langeren Anlagehorizont vergltet werden

12 Die riickblickende durchschnittliche Rendite belief sich in den letzten 10 (20) Jahren auf 0,99 % (1,77 %) und seit dem
Jahr 2000 auf 2,4 %. Dabei kann die Schwankungsbreite der zehnjahrigen Renditen erheblich sein. Dies gilt auch fir
andere Kapitalrenditen und gesamtwirtschaftliche GréRen, wobei in dem hier diskutierten Zusammenhang sehr
langfristige Durchschnitte relevant sind. Die Angaben zu den Renditen von Bundeswertpapieren in diesem Abschnitt
basieren auf den Zinsstrukturdaten, die die Deutsche Bundesbank regelmaRig auf ihrer Webseite veréffentlicht.
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wollen. Die Zinsanderungsrisiken sind aus Sicht der Marktteilnehmenden in den letzten Jahren
gestiegen.

Aus unserer Sicht lasst sich fiir unsere aktualisierte Standardvariante weiterhin ein
pauschalierter Abschlag von 0,4 Prozentpunkten pro Monat mit plausiblen Annahmen13
begriinden. Die Abschlage waren héher, wenn statt eines Zinses fir sichere Anlagen eine héhere
Rendite risikoreicherer Kapitalmarktanlagen ins Kalkil genommen wirde. Hohere Abschlage
waren auch folgerichtig, wenn die sogenannte adverse Selektion starker begrenzt oder der
demografische Druck auf den Arbeitsmarkt vermindert werden soll.

2.2.2 Verschiedene Ansatze, um einen pauschalen
Abschlagssatz zu berechnen

Pauschale Ansatze lassen sich auf verschiedene Art ermitteln. Im Kapitel 2 haben wir fir
den Jahrgang 1964 die monatsscharfen Satze in einen pauschalen Satz umgerechnet (siehe
genauer oben). Dieser liegt bei 0,39 Prozentpunkt pro Monat.

Denkbar ware aber auch, pauschale Abschlags- und Zuschlagssatze fir ein
durchschnittliches Renteneintrittsalter im Vergleich zur Regelaltersgrenze zu berechnen.
Generell liegt das durchschnittliche Renteneintrittsalter niedriger als das Regeleintrittsalter.
Unterstellt man bei unseren Standard-Berechnungen fur den Jahrgang 1964 anstelle des
Regeleintrittsalters von 67 Jahren beispielsweise ein Renteneintrittsalter von 66 Jahren ergibt sich
ein Abschlag von 0,42 Prozentpunkten pro Monat.

Ein durchschnittlicher Zuschlagssatz kann nicht ohne weitere Angaben berechnet werden
(vgl. Box vorne). Es ware nétig, ein Durchschnittsalter zu definieren, mit dem Personen nach der
Regelaltersgrenze in Rente gehen. Dieses liegt der Bundesbank nicht vor.

2.2.3 Berucksichtigung von Hinterbliebenenrenten

Der Bundesbank-Standardansatz basiert auf durchschnittlichen
Uberlebenswahrscheinlichkeiten von Midnnern und Frauen und beriicksichtigt nicht die
Hinterbliebenenversorgung. Sollte diese mit in die Berechnung eingehen, wiirden die
versicherungsmathematisch neutralen Abschlage geringer ausfallen. Ausschlaggebend ist,
dass sich bei einer langeren erwarteten Leistungsdauer das kumulierte Rentenvolumen erhoht.
Der Abschlag kann daher geringer ausfallen, weil die zusatzlichen Rentenzahlungen infolge eines
vorgezogenen Rentenzugangs auf ein hdheres erwartetes Rentenvolumen bezogen werden.

Um die Hinterbliebenenversorgung zu beriicksichtigen, wird teilweise vorgeschlagen, fur
die Gesamtbevélkerung ausschlieBlich die Uberlebenswahrscheinlichkeiten von Frauen zu
verwenden.4 Dies soll pauschal und approximativ reflektieren, dass insbesondere bei mannlichen
Versicherten nach dem Tod noch Anspriiche von Hinterbliebenen bestehen kdnnen. Inwieweit die
Hinterbliebenenrente damit tatsachlich gut abgebildet ware, kénnen wir hier nicht beurteilen. Zur
lllustration der Sensitivitat: Werden ausschlieRlich die Uberlebenswahrscheinlichkeiten von Frauen

3 Es handelt sich um eine additive pauschalierte Annaherung an das grundsétzliche Vorgehen aus dem Monatsbericht
vom Juni 2025 fur den Jahrgang 1964, angewendet auf die aktuelle Rechts- und Datenlage.
14 Das Vorgehen wurde u.a. auch in Seyed Hosseini (2023) gewahlt.
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zugrunde gelegt, ergibt sich fir den Jahrgang 1964 ein pauschaler Abschlagssatz von 0,37
Prozentpunkten pro Monat, anstelle von 0,39 im Durchschnitt von Mannern und Frauen.
Ungeachtet dessen durfte kiinftig die relative Bedeutung der Hinterbliebenenversorgung aufgrund
der héheren Erwerbsbeteiligung von Frauen und der sinkenden Zahl verheirateter Personen
kanftig abnehmen.15

3 Erlauterung des technischen Rahmens und der
Annahmen

3.1 Uberblick

Die Berechnung von Ab- und Zuschlagen bei vorgezogenem oder aufgeschobenem
Rentenzugang setzt mehrere (methodische) Festlegungen voraus. Die folgende Ausarbeitung
beschreibt den technischen Hintergrund der Bundesbank-Berechnung. Sie erlautert, welche
Annahmen grundsatzlich explizit oder implizit von Bedeutung sind, welche methodischen Varianten
dabei bestehen und welche konkrete Spezifikation der Bundesbank-Berechnung zugrunde liegt.

1. Bewertungsperspektive festlegen (Kapitel 3.2): Ausgangspunkt der Bundesbank-
Berechnung ist das Konzept der versicherungsmathematischen Barwertneutralitat fur
eine versicherte Person. Die Ab- und Zuschlage werden so berechnet, dass der Barwert
der erwarteten Rentenzahlungen fur eine durchschnittliche versicherte Person unabhangig
vom Alter bei Rentenzugang ist.

2. Pauschalisierungsgrad festlegen (Kapitel 3.3): Die Bundesbank-Berechnung
verwendet in der Standardvariante jahrgangsspezifische und monatsscharfe Ab- und
Zuschlagssatze. Starkere Pauschalisierungen waren maoglich, etwa Uber mehrere
Jahrgéange hinweg, nach Altersjahr oder zu einheitlichen monatlichen Ab- und
Zuschlagssatzen. Mit der Pauschalisierung geht einher, dass die neutralen Ab- und
Zuschlagsatze dann nicht mehr fur jeden einzelnen Rentenzugang barwertneutral sind.

3. Beriicksichtigte Leistungen festlegen (Kapitel 3.4): Die Bundesbank-Berechnung
betrachtet die personliche Brutto-Altersrente. Nicht einbezogen werden insbesondere
Hinterbliebenenleistungen, hypothetische kinftige Beitrage, zusatzliche Entgeltpunkte,
Steuern oder Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrage.

4. Parameter festlegen (Kapitel 3.5): In der Bundesbank-Berechnung wird der
Diskontierungszins in der Standardvariante gleich dem Wachstum der
versicherungspflichtigen Einkommen gesetzt. Das Rentenwachstum beriicksichtigt
hier zusatzlich die Verdnderung des Versorgungsniveaus, vor allem nach dem
Auslaufen der Haltelinie von 48 % nach 2031. Zudem werden Annahmen etwa zu
Uberlebenswahrscheinlichkeiten und Referenzalter festgelegt.

5. Heterogenitit aufzeigen (Kapitel 3.6): Die Bundesbank-Berechnung differenziert in der

Standardvariante nach Jahrgang, jedoch nicht nach weiteren individuellen oder

15 Vg|. Statistisches Bundesamt (2026).
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gruppenspezifischen Merkmalen. Ergebnisse koénnen sich grundsatzlich u.a. nach
Jahrgang, Geschlecht, Rentenart, Gesundheitsstatus und Zugangsverhalten unterscheiden.

6. Sensitivitaten aufzeigen: Die Bundesbank weist Sensitivitaten fiir verschiedene
Parameter aus. Da die Ergebnisse von zentralen Annahmen abhangen, ist es
empfehlenswert, neben der Hauptrechnung einen nachvollziehbaren Ergebnisraum
auszuweisen.

3.2 Bewertungsperspektive und Neutralitatsbegriff

Die Bewertungsperspektive ist entscheidend dafir, welche Zahlungsstrome miteinander verglichen
werden und welcher Neutralitatsbegriff der Berechnung zugrunde liegt. Unterschiedliche
Perspektiven implizieren unterschiedliche Berechnungslogiken. Die Bundesbank-Berechnung
verwendet einen engen versicherungsmathematischen Leistungsbarwert: Verglichen werden die
erwarteten Barwerte der persdnlichen Brutto-Altersrente zum gesetzlichen Rentenalter und bei
vorgezogenem/aufgeschobenen Rentenzugang.

Tabelle 1
Perspektive Beschreibung Ausgewaihlte Konsequenzen fiir die
Modellierung
Versicherten-Perspektive: Gleichheit der erwarteten Erfordert Annahmen zu
(Versicherungsmathematische)  Barwerte der Rentenzahlungen  Uberlebenswahrscheinlichkeiten,
Barwertneutralitat der bei vorgezogenem oder Diskontierungszins, Rentenwachstum und
Rentenleistung aufgeschobenem berlcksichtigten Leistungen. Die
Rentenzugang und regularem | Bundesbank-Berechnung verwendet hierfir
Rentenzugang (zur einen engen Brutto-Leistungsbarwert der
Regelaltersgrenze), bei personlichen Altersrente.

gegebenem bis dahin
erworbenen Rentenanspruch.
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Perspektive Beschreibung Ausgewahlte Konsequenzen fiir die
Modellierung

GRV-Perspektive: Finanzielle Der Rentenzugangszeitpunkt Hier sind verschiedene

Neutralitat fir die GRV-Finanzen soll die Rentenfinanzen Ausgestaltungsformen im Hinblick auf den
beziehungsweise den Neutralitatsbegriff denkbar. Diese
Beitragssatz im Durchschnitt Perspektive knupft an einer Art
nicht zusatzlich belasten. Systembarwert der GRV an und erfordert

mehr/andere Annahmen als der enge
Leistungsbarwert aus der
Versichertenperspektive. Neben
Rentenzahlungen waren auch entfallende
oder zusatzliche Beitrage, zusatzliche
Anwartschaften sowie Bundeszuschlsse
und die Wirkung auf die GRV-Finanzen
relevant. Es wére zu entscheiden, wie mit
voribergehenden Entlastungen (spaterer
Rentenzugang, der die GRV zunachst
entlastet- und spater belastet) und
voriibergehenden Belastungen (friherer
Zugang) methodisch umgegangen wird.
Versicherten- und
Versicherungsperspektive kénnen bei
entsprechender Wahl der Annahmen
ahnliche Ergebnisse liefern.

Wirtschafts-/Sozialpolitische Die Ab- und Zuschlage werden Der technische Barwert kann als Referenz

Perspektive: Normativ- bewusst an Verteilungs-, dienen. Abweichungen davon werden
wirtschafts-sozialpolitischer Erwerbs- oder idealerweise separat begriindet bzw.
Ansatz Schutzbedarfszielen abgeleitet.

ausgerichtet.

3.3 Pauschalisierungsgrad

Im Folgenden bezeichnet der monatliche Ab- oder Zuschlag den (additiven) marginalen Wert fur
einen zusatzlichen Monat vor oder nach dem gesetzlichen Rentenalter. Kumulierte Ab- und
Zuschlage bezeichnen die gesamten Ab- oder Zuschlage fir einen konkreten Rentenzugang, also
Uber alle Monate zwischen tatsachlichem Rentenzugang und gesetzlichem Rentenalter. Von Ab-
und Zuschlagen wird allgemein gesprochen, wenn beide Maflizahlen gemeint sind oder die
Unterscheidung nicht erforderlich ist.

Die versicherungsmathematische Barwertneutralitéat spricht grundsatzlich fir eine monatsscharfe
und jahrgangsspezifische Berechnung von Ab- und Zuschlagen. Nur so lasst sich berlcksichtigen,
dass sich der neutrale monatliche Abschlag mit jedem Monat des vorgezogenen Rentenzugangs
und mit den jeweiligen Annahmen fiir den betrachteten Jahrgang verandert. Jede Pauschalisierung
fuhrt demgegenuber dazu, dass die Ab- und Zuschlage nicht mehr fir jeden einzelnen
Rentenzugang genau barwertneutral sind: Fur einzelne Zugangsalter oder Jahrgange fallen sie dann
zu hoch, flr andere zu niedrig aus. Pauschalisierungen kénnen dennoch aus administrativen oder
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kommunikativen Grunden sinnvoll sein. lhre Wirkung hangt davon ab, Uber welche Dimension
pauschalisiert wird und nach welchem Kriterium der pauschale Wert bestimmt wird.

3.3.1  Pauschalisierung Uber Jahrgange hinweg

Eine Pauschalisierung Uber Jahrgdnge hinweg bedeutet, dass Ab- und Zuschlage nicht fur jeden
Jahrgang separat bestimmt, sondern fir mehrere Jahrgange gemeinsam festgelegt werden. Dies
vereinfacht die Anwendung, bildet jahrgangsspezifische Unterschiede aber nicht ab.

Relevant sind insbesondere Unterschiede zwischen den Jahrgangen in der erwarteten
Rentenbezugsdauer und der geltenden Regelaltersgrenze. Steigt etwa die Lebenserwartung,
verandert sich der Barwert zusatzlicher oder entfallender Rentenzahlungen. Auch eine veranderte
Regelaltersgrenze verschiebt den Abstand zwischen tatsachlichem und regularem Rentenzugang.
Uber mehrere Jahrginge einheitliche Ab- und Zuschldge kdénnen diese Unterschiede nicht
vollstdndig berlcksichtigen. Die Bundesbank-Berechnungen verwenden daher in der
Standardvariante jahrgangsspezifische Ab- und Zuschldge. Davon zu unterscheiden ist die
beispielhafte Ausweisung der Ab- und Zuschléage speziell fur den Jahrgang 1964 in den
Ergebnisdokumenten.

3.3.2 Pauschalisierung uber Monate hinweg

Eine Pauschalisierung tUber Monate hinweg bedeutet, dass flir mehrere Rentenzugangsmonate ein
einheitlicher monatlicher Ab- oder Zuschlag verwendet wird, statt jeden Monat vor oder nach dem
gesetzlichen Rentenalter separat zu bewerten. Dabei ist zwischen multiplikativer und additiver
Verknipfung zu unterscheiden. Eine multiplikative Verknipfung ist versicherungsmathematisch
konsistenter, wenn monatliche Ab- und Zuschldage zu kumulierten Ab- und Zuschlagen
zusammengefuhrt werden. Eine additive Verknupfung ist dagegen einfacher zu kommunizieren und
besser mit dem geltenden Recht vergleichbar, das feste monatliche (additive) Ab- und Zuschlage
vorsieht. Fur die Ableitung pauschalisierter monatlicher Abschlage steht daher hier die additive
Darstellung im Vordergrund.16 Ungeachtet dessen bleibt flr uns die monatsscharfe Berechnung der
Referenzmalistab.

Ein pauschaler additiver monatlicher Abschlag kann nach unterschiedlichen Kriterien bestimmt

werden:
Tabelle 2
Kriterium Beschreibung Einordnung
Durchschnittlicher Der pauschale monatliche Anschaulich, aber nur fir den gewahlten
Rentenzugang Abschlag wird so gewahlt, dass  Durchschnittszugang exakt barwertneutral. Das
der neutrale kumulierte Ergebnis hangt davon ab, wie der
Abschlag beim Durchschnittszugang definiert wird.

durchschnittlichen
Rentenzugang getroffen wird.

16 In Deutsche Bundesbank (2025) wurden multiplikative monatliche Ab- und Zuschlige ausgewiesen. Multiplikative Ab-
und Zuschlage lassen sich in additive Werte umrechnen.
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Kriterium

Friihestmoglicher
Rentenzugang

Ausgleich der einfachen
Abweichungen

Minimierung quadrierter
Abweichungen

Gewichtete

Zugangstermine

3.4

Beschreibung

Der pauschale monatliche
Abschlag wird so gewahlt, dass
der neutrale kumulierte
Abschlag beim frihestmdglichen
Rentenzugang getroffen wird.

Der pauschale monatliche
Abschlag wird so gewahlt, dass
sich die Differenzen zwischen
neutralem und pauschalisiertem
kumuliertem Abschlag Uber alle
betrachteten Zugangstermine zu
null addieren.

Der pauschale monatliche
Abschlag wird so gewahlt, dass
die Summe der quadrierten
Differenzen zwischen neutralem
und pauschalisiertem
kumuliertem Abschlag minimiert
wird.

Die Zugangstermine werden
nach ihrer empirischen oder
erwarteten Bedeutung
gewichtet, etwa nach aktueller
oder prognostizierter
Rentenzugangsverteilung.

Berucksichtigte Leistungen

Einordnung

Trifft den maximalen Vorziehungsfall exakt.
Aufgrund des nicht linearen Verlaufs der
neutralen kumulierten Abschlage fuhrt er jedoch
systematisch zu niedrigeren als neutralen
Abschlagen bei weniger stark vorgezogenen
Zugangen.

Bildet den betrachteten Zugangskorridor im
ungewichteten Durchschnitt ab. Dies ist der
Ansatz der Bundesbank-Berechnung fir einen
pauschalen additiven monatlichen Abschlag.

GroRere Abweichungen erhalten starkeres
Gewicht. Dadurch werden Extremabweichungen
starker begrenzt, allerdings ist das Kriterium
weniger intuitiv.

Naher an der tatsachlichen finanziellen Wirkung.
Maoglich ist eine Gewichtung nach Kdpfen,
Entgeltpunkten oder Rentenbarwerten; dies
erhoht aber den Daten- und Annahmenbedarf.

Auf Grundlage der in Kapitel 3.2 beschriebenen Bewertungsperspektive ist festzulegen, welche
konkreten Zahlungen in den erwarteten Barwert eingehen. Die Bundesbank-Berechnung verwendet
einen engen Brutto-Leistungsbarwert der personlichen Altersrente: Verglichen werden die
erwarteten Rentenzahlungen bei vorgezogenem/aufgeschobenem und regularem Rentenzugang,
bei gegebenem bis dahin erworbenen Rentenanspruch. Berlcksichtigt wird die personliche
Altersrente aus bereits erworbenen Entgeltpunkten einschlieBlich Rentenanpassung. Nicht
einbezogen werden insbesondere Hinterbliebenenleistungen, hypothetische kinftige Beitrage,
zusatzliche Entgeltpunkte, Steuerwirkungen, Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrdge sowie
weitere Leistungen der Rentenversicherung, etwa Rehabilitationsleistungen.
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Tabelle 3

Leistungs- oder Behandlung in Einordnung
Zahlungsbestandteil der Bundesbank-
Berechnung
Personliche Altersrente  Enthalten. Kern der Berechnung. Der Barwert hangt von Rentenzugang,
der versicherten Person Zugangsfaktor, Rentenwachstum, Diskontierungszins und

Uberleben der versicherten Person ab.

Hinterbliebenenrenten Nicht enthalten. Kdénnen den Leistungsstrom Uber den Tod der versicherten
aus dem Person hinaus verlangern. Eine Einbeziehung wirde
Rentenanspruch zusatzliche Annahmen zu Partnerstatus, Altersdifferenz,

Lebenserwartung der hinterbliebenen Person, Anspruchsart,
Einkommensanrechnung und moéglichen Wegfalltatbestanden

erfordern.
Kranken- und Nicht enthalten. Relevant fir Nettozahlbetrage oder eine breitere
Pflegeversicherungsbeit Systemperspektive, aber nicht Teil des zugrunde gelegten
rage bzw. engen Brutto-Altersrentenbarwerts.
entsprechende
Beitragsanteile
Hypothetische kiinftige  Nicht enthalten. Relevant fir Systembarwerte oder Weiterarbeitsvergleiche.
Beitrage und Eine Einbeziehung wirde Annahmen zu Erwerbsverhalten,
zusatzliche Einkommen, Beitragssatz und zusatzlichen Anwartschaften
Entgeltpunkte erfordern.
Grundrentenzuschlag Nicht enthalten. Kann fiir konkrete Zahlbetrage relevant sein. Erfordert u.a.
oder andere spezielle Annahmen zu sonstigen Einkommen und zum
rentenrechtliche Haushaltskontext.
Zuschlage
Besteuerung Nicht enthalten. Insbesondere relevant fiir Haushalts- oder Staatsperspektiven,
aber nicht Teil des hier verwendeten engen Brutto-Barwerts.
Erfordert Annahmen unter anderem zu sonstigen Einkommen
und Haushaltskontext.
Grundsicherung, Nicht enthalten. Keine GRV-Leistung im engen Sinn; relevant nur fiir Netto-,
Wohngeld Haushalts- oder fiskalische Perspektiven. Erfordert

entsprechend mehr Annahmen.
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3.5 Zentrale Parameterannahmen

Die Hohe neutraler Ab- und Zuschlage hangt wesentlich von den demografischen und
dkonomischen Annahmen ab. Zentrale Parameter sind die Uberlebenswahrscheinlichkeiten, das
Referenzalter, zu dem die Ab- und Zuschlage berechnet werden, das Rentenwachstum
einschlielllich der Veranderung des Versorgungsniveaus sowie der Diskontierungszins. Die
Bundesbank weist die fur die Berechnungen getroffenen Annahmen aus und zeigt
Sensitivitdtsberechnungen fiir besonders relevante Grolen.

3.5.1 Uberlebenswahrscheinlichkeiten und Sterblichkeit

Uberlebenswahrscheinlichkeiten bestimmen, mit welcher Wahrscheinlichkeit eine versicherte
Person kiinftige Rentenzahlungen erhalt (erlebt). Sie sind der zentrale demografische Parameter
der Barwertberechnung.

Die  Bundesbank-Berechnung verwendet einen aufbereiteten Datensatz  jahrlicher
Sterbewahrscheinlichkeiten nach Alter und Kalenderjahr: Fir die Projektionsjahre beruhen die Werte
auf der 16. koordinierten Bevélkerungsvorausberechnung17 des Statistischen Bundesamtes, mittlere
Variante L2; fehlende Werte in hohen Altern werden linear bis zum Alter von 109 Jahren
fortgeschrieben.  Zugrunde gelegt wird der Durchschnitt aus den jahrlichen
Sterbewahrscheinlichkeiten von Mannern und Frauen. Die Kohortenperspektive entsteht in der
Berechnung, indem fir einen Jahrgang und ein Alter jeweils das entsprechende Kalenderjahr
verwendet wird. Die Barwertberechnung berlcksichtigt Rentenzahlungen ab einem Alter von 63
Jahren bis zum Erreichen eines Alters von 110; spatere Rentenzahlungen sind nicht enthalten.

17 Die Berechnung im Monatsbericht Juni 2025 beruhte methodisch analog auf Kohortensterbetafeln der 15.
koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung, ebenfalls in der mittleren Variante L2. Die aktualisierte Bundesbank-
Berechnung tUbernimmt die methodische Abgrenzung und aktualisiert die demografische Datengrundlage.
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Tabelle 4
Annahme

Perioden- oder
Kohortensterbetafel

Geschlecht

Bevolkerung oder
Rentenversicherte

Soziookonomische
Heterogenitat

Partner- und
Haushaltsmortalitat

Fortschreibung
hoher Alter

Mogliche Varianten

Periodentafel fur aktuelle
Sterblichkeitsverhaltnisse;
Kohortensterbetafel fur
erwartete
Sterblichkeitsveranderungen
eines Jahrgangs.

Manner, Frauen,
ungewichteter oder
gewichteter Durchschnitt.

Gesamtbevdlkerung,
Rentenversicherte,
Rentenzugangskohorten oder
rentenartbezogene Gruppen.

U.a. Einkommen, Bildung,
Beruf, Gesundheit, Region,
Erwerbshistorie.

Nur nétig, wenn
Hinterbliebenenleistungen
einbezogen werden.

Extrapolation fehlender
Sterbewahrscheinlichkeiten in
hohen Altern oder Setzung
einer technischen
Altersgrenze.

Einordnung/Bundesbank-Ansatz

Fir eine jahrgangsbezogene Berechnung spricht die
Kohortenperspektive18, die auch der Bundesbank-
Berechnung zugrunde liegt.

Die Bundesbank-Berechnung verwendet den
ungewichteten Durchschnitt aus den jahrlichen
Sterbewahrscheinlichkeiten von Mannern und Frauen.

Die Mortalitat von Rentenversicherten kann von der
Gesamtbevolkerung abweichen. Die Bundesbank-
Berechnung verwendet die Sterblichkeit der
Gesamtbevdlkerung.

Ein durchschnittlicher Abschlag kann Gruppen mit
kidrzerer oder langerer Lebenserwartung unterschiedlich
betreffen. Die Bundesbank-Berechnung differenziert
nicht nach sozio6konomischen Merkmalen.

Es wirden Annahmen zu Partnerstatus, Altersabstand
oder Hinterbliebenenmortalitat bendtigt.
Hinterbliebenenleistungen sind in der Bundesbank-
Berechnung nicht einbezogen.

In der Bundesbank-Berechnung werden fehlende Werte
in hohen Altern linear bis zum Alter von 109 Jahren
fortgeschrieben. Die Barwertberechnung beriicksichtigt
Rentenzahlungen ab einem Alter von 63 Jahren bis zum
Erreichen eines Alters von 110 Jahren; spatere
Rentenzahlungen werden nicht einbezogen.

3.5.2 Diskontierungszins und Rentenwachstum

Fir die Bewertung friherer und spaterer Rentenzahlungen ist in der hier verwendeten
Barwertrechnung das Verhaltnis von Diskontierungszins und Rentenwachstum malfigeblich. Das
Rentenwachstum hangt dabei nicht nur vom Wachstum der versicherungspflichtigen Einkommen
ab, sondern auch von der Entwicklung des Versorgungsniveaus. Eine getrennte Festlegung dieser
Komponenten macht transparent, welche Annahmen die relative Bewertung friherer und spaterer
Rentenzahlungen bestimmen.

18 Es wurden keine gesonderten Kohortensterbetafeln des Statistischen Bundesamtes verwendet. Das Statistische
Bundesamt stellt als Teil der Vorausberechnungen Periodensterbetafeln bis zum Jahr 2070 zur Verfiigung. Damit
liegen fir den Jahrgang 1964 die relevanten kalenderjahresbezogenen Sterbewahrscheinlichkeiten bis zum Alter von
106 Jahren direkt aus der Vorausberechnung vor. Eine Kohortenperspektive wurde aus den Periodensterbetafeln in
den Berechnungen der Ab- und Zuschlage erzeugt: Dazu wurden fiir jeden Geburtsjahrgang ab Alter 63 jeweils die
Sterbewahrscheinlichkeiten des Kalenderjahres verwendet, das dieser Geburtsjahrgang im jeweiligen Alter erreicht.
Die Berechnung der Ab- und Zuschlage verwendet den periodenbezogenen Datensatz also entlang der Lebenslinie
des jeweiligen Geburtsjahrgangs. Zwischenjahre der in Funfjahresschritten vorliegenden Projektionswerte.
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Die Bundesbank-Berechnung setzt in der Standardvariante den Diskontierungszins gleich dem
Wachstum der versicherungspflichtigen Einkommen. Das Rentenwachstum bericksichtigt bei den
hier aktualisierten Berechnungen zusatzlich die Veranderung des Versorgungsniveaus, vor allem
nach dem Auslaufen der Haltelinie von 48 % nach 2031. Fir den Zeitraum, flir den entsprechende
Projektionen vorliegen, folgt sie den Annahmen des Rentenversicherungsberichts; fir die
darUberhinausgehenden  Jahre durch die Bundesbank fortgeschrieben.
Sensitivitdtsanalysen zeigen, wie sich alternative Annahmen zur relativen Entwicklung von
Diskontierungszins und Wachstum der versicherungspflichtigen Einkommen auf die Ergebnisse
auswirken.19

wird  sie

Tabelle 5

Parameter Mogliche Varianten Einordnung

Marktnaher risikofreier Zins,
sozialer Diskontierungszins,
Kapitalmarktrendite; konstant oder
als Laufzeitstruktur.

Hoéherer Diskontierungszins
reduziert den heutigen Wert
spaterer Zahlungen.

Diskontierungszins

Relevant fiir Rentenwachstum,
zusatzliche Entgeltpunkte und
Systemvarianten.

Konstante Produktivitatsannahme,
demografieabhangiger
Wachstumspfad oder externe
Projektion.

Wachstum der
versicherungspflichtigen
Einkommen

Rentenformel/Versorgungsniveau

Fortschreibung geman
Rentenversicherungsbericht und
Bundesbank-Fortschreibung fir

Die Rentenformel/die Veranderung
des Versorgungsniveaus
beeinflusst das Rentenwachstum

zusatzlich zum Wachstum der
versicherungspflichtigen
Einkommen und wird in der
Standardvariante berucksichtigt.

spatere Jahre; alternative Pfade
des Versorgungsniveaus.

Inflationsziel oder historisches
Mittel.

Wichtig, wenn Renten nur mit
Inflation steigen sollen oder reale
Grofen berichtet werden.

Inflation

3.5.3 Rundung und Aktualisierung

Auch wenn die Berechnungen monatsscharfe technische Werte liefern, kann fir eine administrative
Anwendung eine Rundung oder Glattung erforderlich sein. Rundungsregeln beeinflussen die Nahe
zur Barwertneutralitdt und sollten daher transparent ausgewiesen werden. Die Bundesbank-
Berechnung weist zunachst unrunde technische Werte aus.

Die Aktualisierung der Ab- und Zuschlage hangt davon ab, ob Sterblichkeit, Diskontierungszins oder
Rentenwachstum regelmafig neu bericksichtigt werden sollen. Fir eine technische Aktualisierung
konnen insbesondere neue Bevolkerungsvorausberechnungen oder veranderte okonomische
Annahmen relevant sein, aber auch eine veranderte Ausgestaltung der Rentenversicherung.

19 vgl. Deutsche Bundesbank (2025) fiir detailliertere Ausfilhrungen zu den Parametern.
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3.6

Ubersicht iiber wichtige Varianten und Annahmen

Die folgende Ubersicht fasst die zentralen Annahmen der Berechnung zusammen. Sie stellt dar, welche ausgewéhlten methodischen Varianten maglich sind

und welche Spezifikation der Bundesbank-Berechnung zugrunde liegt.

Tabelle 6

Annahmen-Spektrum  Maogliche Varianten

Neutralitatsbegriff Versicherungsmathematische Barwertneutralitat; GRV-
Finanzierungsneutralitét; Haushaltsnettoperspektive;

normativer Ansatz

Pauschalisierungsgrad Jahrgangsspezifische und monatsscharfe Ab- und
Zuschlagssatze; Pauschalisierung iber mehrere
Jahrgange; Pauschalisierung Uber Rentenzugangsmonate,
etwa zu einheitlichen monatlichen Ab- und

Zuschlagssatzen.

Pauschalisierung tiber
Monate

Multiplikative oder additive Verknipfung; Orientierung am
durchschnittlichen Rentenzugang, am friilhestmdglichen
Rentenzugang, am Ausgleich einfacher Abweichungen, an
der Minimierung quadrierter Abweichungen oder an
gewichteten Zugangsterminen.

Beriicksichtigte
Leistungen

Nur personliche Altersrente; zusatzlich
Hinterbliebenenleistungen; weitere GRV-Zahlungen;
Beitrage oder fiskalische Rickflisse. Steuerlich brutto oder
netto.

Bundesbank-Berechnung Werte/Daten

Versicherungsmathematische Barwertneutralitat

Jahrgangsspezifische und monatsscharfe Berechnung
in der Basis-Berechnung.

Beispielhaft fur den Jahrgang 1964.

Fir pauschalisierte additive Monatsabschlage
verwendet die Bundesbank-Berechnung den Ausgleich
der einfachen Abweichungen Uber alle betrachteten
Zugangstermine. Gewichtung nicht Teil der Basis-
Berechnung.

Personliche Altersrente brutto; keine abgeleiteten
Leistungen, keine hypothetischen kinftigen Beitrage,
keine Steuerwirkungen, keine Kranken- und
Pflegeversicherungsbeitrage und keine weiteren
Leistungen der Rentenversicherung.
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Annahmen-Spektrum

Sterblichkeit

Diskontierungszins
und Rentenwachstum

Heterogenitat

Rundung / Glattung

Aktualisierung

Mogliche Varianten

Perioden- oder Kohortensterbetafeln; Bevolkerung oder
Rentenversicherte; getrennte Manner-/Frauenwerte oder
Durchschnitt; Fortschreibung hoher Alter

Getrennte Annahmen zu Diskontierungszins, Wachstum

der versicherungspflichtigen Einkommen und Entwicklung

des Versorgungsniveaus; verschiedene Differenziale
zwischen Diskontierungszins und Wachstum der
versicherungspflichtigen Einkommen.

Differenzierung nach Jahrgang, Geschlecht, Rentenart,
Einkommen, Gesundheitsstatus oder Zugangsverhalten

Keine Rundung; Rundung auf Basispunkte, 0,05 oder 0,10

Prozentpunkte; Glattung Uber Alter oder Jahrgange

Dauerhaft fixe Ab- und Zuschlage; regelmaRige
Neubewertung; anlassbezogene Aktualisierung bei

Rechtsanderungen; Aktualisierung bei neuen Annahmen zu

Sterblichkeit, Diskontierungszins oder Rentenwachstum.

Bundesbank-Berechnung

Kohortenperspektive auf Basis jahrlicher
Sterbewahrscheinlichkeiten nach Alter und
Kalenderjahr; Gesamtbevolkerung; Durchschnitt
Manner/Frauen; lineare Fortschreibung hoher Alter bis
109 Jahre; Barwertsumme bis Alter 110 Jahre.

In der Basis-Berechnung wird der Diskontierungszins
gleich dem Wachstum der versicherungspflichtigen
Einkommen gesetzt. Das Rentenwachstum
beriicksichtigt bei den hier aktualisierten Berechnungen
zusatzlich die Veranderung des Versorgungsniveaus,
vor allem nach dem Auslaufen der Haltelinie von 48 %
nach 2031.

Differenzierung nach Jahrgang; keine weitere
Differenzierung nach individuellen oder
gruppenspezifischen Merkmalen.

Nicht gerundete technische Werte.

Aktuelle technische Berechnung auf Basis der
spezifizierten demografischen und 6konomischen
Annahmen.
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Werte/Daten

Historische
Sterbewahrscheinlichkeiten und 16.
koordinierte
Bevolkerungsvorausberechnung,
mittlere Variante L2.
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