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1.  Zusagearten und Durchfiihrungswege der betrieblichen Altersversorgung®

Eine betriebliche Altersversorgung liegt vor, wenn Arbeitgeber ihren Beschiéftigten aus Anlass
des Arbeitsverhéltnisses Leistungen im Alter oder fiir den Fall der Invaliditdt oder an Hinterblie-
bene zusagen. Arbeitsrechtliche Grundlage ist das Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen Al-
tersversorgung (Betriebsrentengesetz - BetrAVG) vom 19. Dezember 1974. Es wird zwischen Leis-
tungszusagen - Defined Benefit - und Beitragszusagen - Defined Contribution - unterschieden.
Wird aufgrund der Dauer der Betriebszugehdrigkeit oder der Hohe des bezogenen Arbeitsentgelts
eine bestimmte Betriebsrente als Leistung zugesagt, handelt es sich um eine Leistungszusage.
Hier tragen allein die Arbeitgeber eventuelle Anlagerisiken und haften fiir die Erfiillung der zuge-
sagten Leistung. Die Anlage der Pensionsriickstellungen ist dagegen nicht reguliert. Wird Be-
schiftigten durch den Arbeitgeber dagegen eine bestimmte Beitragsleistung zur betrieblichen Al-
tersversorgung zugesagt, liegt eine Beitragszusage vor. Hier gehen die Anlagerisiken je nach Art
der Beitragszusage mehr oder weniger auf die Arbeitnehmer iiber. Neben den urspriinglich fiir
die betriebliche Altersversorgung vorgesehenen Leistungszusagen sind nach und nach die bei-
tragsorientierte Leistungszusage, die Beitragszusage mit Mindestleistung und auf tariflicher
Ebene die reine Beitragszusage eingefiihrt worden.

Die fiinf Durchfiihrungswege - Direktzusage, Unterstiitzungskasse, Pensionsfonds, Pensionskasse
sowie Direktversicherung - unterscheiden sich durch die Art der Finanzierung, der Kapitalan-
lage, der steuer- und sozialversicherungsrechtlichen Behandlung von Beitrdgen und Leistungen
sowie der staatlichen Aufsicht und Insolvenzsicherung. Von Bedeutung ist auch die Frage, ob es
sich um arbeitgeber-, arbeitnehmer- oder mischfinanzierte Betriebsrenten handelt.

Bei den internen Durchfiihrungswegen Direktzusage und Unterstiitzungskasse stehen die Arbeit-
geber voll in der Haftung fiir die angemessene Riickstellung der zugesagten Beitridge sowie die
Auszahlung der spéteren Versorgungsleistungen. Dagegen wird bei den externen, versicherungs-
formigen Durchfiihrungswegen - Direktversicherung, Pensionskasse und Pensionsfonds - eine un-
abhéngige dritte Institution als Versorgungstrager tétig. Der Arbeitgeber zahlt zwar die zugesagten
Beitrdge an den Versorgungstrédger, aber fiir die Versorgungsleistung an sich haftet der Arbeitge-
ber nicht. Vielmehr erwirbt der Arbeitnehmer direkt einen Rechtsanspruch auf die Versorgungs-
leistungen gegeniiber dem Versorgungstrager, der mit den Beitrdgen selbstdndig wirtschaftet. Al-
lerdings hat der Arbeitgeber - auller bei der reinen Beitragszusage - fiir die Erfiillung der von ihm
zugesagten Leistungen gemal § 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG auch dann einzustehen, wenn die
Durchfiihrung nicht unmittelbar iiber ihn erfolgt. Er haftet somit subsidiér.

2.  Gesetzliche Rahmenbedingungen fiir die Anlage der Beitrige und der Ertrége

Bei den aufsichtsrechtlich regulierten sogenannten versicherungsformigen Durchfiihrungswegen
Direktversicherung, Pensionskasse und Pensionsfonds findet sich ein hochkomplexes Netz von

1 Vgl. ndher: Deutscher Bundestag, Wissenschaftliche Dienste, Fachbereich WD 6 Arbeit und Soziales. Grundla-
gen der betrieblichen Altersversorgung als zweite Sdule der Alterssicherung in Deutschland, 19. Februar 2019,
abrufbar im Internet unter https://www.bundestag.de/re-
source/blob/645614/61160a76352336314fe0f21716606157/WD-6-023-19-pdf-data.pdf, zuletzt abgerufen am
18. Januar 2022.
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Vorschriften fiir die Kapitalanlage. Die beiden iibrigen Durchfiihrungswege Direktzusage und Un-
terstiitzungskasse sind dagegen in der Gestaltung der Kapitalanlage frei von gesetzlichen Vorga-
ben und stehen nicht unter einer Aufsicht. Dies gilt auch fiir von Einzelunternehmen oder Kon-
zernen gegriindete Contractual Trust Arrangements (CTA’s), jedoch nicht fiir bei einem externen
Versicherungsunternehmen riickgedeckte Unterstiitzungskassen.?

Bei dem in § 1b Abs. 2 BetrAVG definierten Durchfiihrungsweg der Direktversicherung schlief3t
der Arbeitgeber per Einzel- oder Gruppenvertrag eine Lebensversicherung bei einem Versiche-
rungsunternehmen fiir seine Arbeitnehmer ab. Insoweit sind die fiir die Anlage der Beitrdge und
der Ertrdge von Lebensversicherungen geltenden gesetzlichen Regelungen des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes (VAG) vom 1. April 2015 zu beachten. Die Versicherungsaufsicht und damit die
Kapitalanlage von Lebensversicherungen ist aufgrund der Solvency II-Richtlinie der Européi-
schen Union zum 1. Januar 2016 reformiert worden.? Unter Solvency II fallende Versicherungs-
unternehmen miissen gemél § 124 VAG ihre gesamten Vermogenswerte nach dem Grundsatz der
unternehmerischen Vorsicht anlegen, fiir den zahlreiche qualitative Vorgaben bestehen. Dabei
haben sie dafiir zu sorgen, dass die Sicherheit, Qualitat, Liquiditdat und Rentabilitdt des Vermo-
gens sichergestellt wird. Um die dauernde Erfiillbarkeit der Versicherungsvertrédge sicherzustel-
len, miissen die Versicherungsunternehmen Kapitalanlagen zudem in ausreichendem MabBe ei-
nem treuhédnderisch verwalteten Sicherungsvermogen zufiihren.

Fiir alle anderen Unternehmen gilt als MaBstab bei der Kapitalanlage weiterhin die Verordnung
iiber die Anlage des Sicherungsvermdogens von Pensionskassen, Sterbekassen und kleinen Versi-
cherungsunternehmen (Anlageverordnung — AnlV) vom 18. April 2016. Diese legt die gesetzlich
zuldssigen Vermogensgegenstidnde fiir das Sicherungsvermdogen fest.*

Pensionskassen und Pensionsfonds unterliegen der EU-Richtlinie iiber die Tatigkeiten und die
Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV-Richtlinie)®. Die
fiir Versicherungsunternehmen relevante Solvency II-Richtlinie findet auf Pensionskassen und
Pensionsfonds keine Anwendung. Die aufsichtsrechtlichen Regelungen fiir Pensionskassen und
Pensionsfonds ergeben sich aus §§ 232 ff. VAG sowie den darauf beruhenden Rechtsverordnun-
gen.’

2 Information der Arbeitsgemeinschaft betriebliche Altersversorgung auf Anfrage.

3 Vgl. Deutscher Bundestag, Wissenschaftliche Dienste, Fachbereich WD 4 Haushalt und Finanzen, Aktueller Be-
griff ,,Solvency II“: Neuordnung der Versicherungsaufsicht zum 1. Januar 2016, abrufbar im Internet unter
https://www.bundestag.de/resource/blob/372344/2c4eef3c10b51d0f129779e851d{7392/solvency-ii-data.pdf,
zuletzt abgerufen am 18. Januar 2022.

4 Niahere Ausfithrungen enthélt die Internetseite der fiir die Aufsicht tiber Versicherungsunternehmen zustandi-
gen Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), abrufbar unter https://www.bafin.de/DE/Auf-

sicht/VersichererPensionsfonds/Kapitalanlagen/kapitalanlagen node.html, zuletzt abgerufen am 18. Januar

2022.
5 EU 2016/2341, EU L 354/37.
6 Vgl. Internetseite der BaFin, abrufbar unter https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Ein-

richtungen bAV/AufsichtPKundPF/aufsicht ueber ebav node.html, zuletzt abgerufen am 18. Januar 2022.
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Pensionskassen haben als rechtlich selbstdndige Lebensversicherungsunternehmen ihre Kapital-
anlagen ebenfalls nach dem Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht anzulegen. Fiir das Si-
cherungsvermogen bestehen dariiber hinaus die Vorschriften der Anlageverordnung vom 18. Ap-
ril 2016, die unter anderem neben einem Anlagekatalog detaillierte quantitative Vorschriften zur
Mischung und Streuung einschlieBlich der Anlagen bei Tragerunternehmen enthalten. Die Vor-
schriften zur Solvabilitdt von Pensionskassen sind in der Kapitalausstattungsverordnung vom
18. April 2016 geregelt.

Fiir Pensionsfonds als rechtsfdhige Versorgungseinrichtungen, gelten die fiir Pensionskassen an-
wendbaren Vorschriften gemél § 237 VAG mit pensionsfondsspezifischen Anpassungen entspre-
chend. So haben auch Pensionsfonds ihre Kapitalanlagen nach dem Grundsatz der unternehmeri-
schen Vorsicht anzulegen. Fiir das Sicherungsvermogen bestehen dariiber hinaus weitere Vor-
schriften, die in der Verordnung betreffend die Aufsicht tiber Pensionsfonds und iiber die Durch-
fiihrung reiner Beitragszusagen in der betrieblichen Altersversorgung (Pensionsfonds-Aufsichts-
verordnung — PFAV) vom 18. April 2016 enthalten sind und unter anderem neben einem Anlage-
katalog quantitative Vorschriften zur Streuung einschlieBlich der Anlagen bei Trdagerunterneh-
men umfassen. Anders als bei Pensionskassen existieren quantitative Vorschriften zur Mischung
der Kapitalanlagen nur in geringem Umfang, so dass Pensionsfonds ihre Anlagen risikoreicher,
zum Beispiel auf dem Aktienmarkt, investieren konnen. Auch besteht die Moglichkeit der vo-
riibergehenden Unterdeckung des Sicherungsvermdogens. Die Vorschriften zur Solvabilitdt sowie
zu den Rechnungsgrundlagen fiir die Berechnung der Deckungsriickstellung der Pensionsfonds
sind - ebenso wie die Vorschriften zur Anlage des Sicherungsvermogens - in der PFAV enthalten.
Sie richten sich danach, ob der Pensionsfonds Garantien gegeben hat und damit Risiken selbst
tragt.

3.  Auswirkungen der Niedrigzinspolitik der Europiischen Zentralbank und der aktuellen
Inflationsentwicklung

Zu den Auswirkungen der Niedrigzinspolitik der Europédischen Zentralbank und den aktuellen
Negativzinsen der zehnjdhrigen Bundesanleihen hat die Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Al-
tersversorgung mitgeteilt, dass dies differenzierend nach Zusageart und Durchfiihrungsweg zu
betrachten sei.” Auch fiir die Abschétzung der Folgen der aktuellen Inflationsentwicklung fiir die
Arbeitnehmer miisse die jeweilige Ausgestaltung der betrieblichen Altersversorgung betrachtet
werden.

Ist die Leistung - wie bei wertpapiergebundenen Direktzusagen oder bei Uberschusstarifen von
Pensionskassen - an die Entwicklung von Kapitalanlagen geknlipft, ergeben sich Konsequenzen
aus den jeweiligen regulatorischen Rahmenbedingungen und deren Nutzung. Fiir die Uberschus-

7 Die Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung verweist zur ndheren Information auf den Ergebnis-
bericht des Fachausschusses Altersversorgung ,,Garantien in der bAV im Niedrigzinsumfeld®, abrufbar unter
https://aktuar.de/unsere-themen/fachgrundsaetze-oeffentlich/2021-02-26 DAV-IVS-Ergebnisbericht Garan-
tien bAV.pdf, sowie auf den Vortrag von Dr. Georg Thurnes zum Thema "Niedrigzins und Demographischer
Wandel" auf der Veranstaltung , Institutioneller Altersvorsorge Herbstdialog 2021“ hin, abrufbar unter
https://www.aba-online.de/infothek/aktuelles/veranstaltungsberichte/2021-11-19-dr-georg-thurnes-zum-thema-
niedrigzins-und-demographischer-wandel, beide zuletzt abgerufen am 18. Januar 2022.



https://aktuar.de/unsere-themen/fachgrundsaetze-oeffentlich/2021-02-26_DAV-IVS-Ergebnisbericht_Garantien_bAV.pdf
https://aktuar.de/unsere-themen/fachgrundsaetze-oeffentlich/2021-02-26_DAV-IVS-Ergebnisbericht_Garantien_bAV.pdf
https://www.aba-online.de/infothek/aktuelles/veranstaltungsberichte/2021-11-19-dr-georg-thurnes-zum-thema-niedrigzins-und-demographischer-wandel
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starife von Pensionskassen bedeute dies zum Beispiel, dass die Leistungen wegen geringer Kapi-
talanlageverzinsungen und ausbleibender Uberschiisse geringer ausfallen als urspriinglich erwar-
tet.

Bei den immer noch stark verbreiteten Leistungszusagen, die unter anderem vom Gehalt oder der
Dauer der Betriebszugehdrigkeit abhédngig sind, ergebe sich hingegen keine unmittelbare Auswir-
kung auf die zu erwartenden Rentenleistungen. Allerdings konnten die zusétzlichen Belastungen
der Arbeitgeber aufgrund der wegen der gesunkenen Rechnungszinsen gestiegenen bilanziellen
Riickstellungen sowie die Herausforderungen der mittelbaren Versorgungstrédger, ihre zugesagten
Leistungen im derzeitigen Kapitalmarktumfeld dauerhaft erbringen zu kénnen, dazu fithren, dass
bestehende Versorgungsversprechen - auch gerade fiir neu eintretende Mitarbeiter - immer 6fter
auf den Priifstand gestellt und moglicherweise verschlechtert werden. Damit stelle sich auch in
der betrieblichen Altersversorgung die Frage der Generationengerechtigkeit.

Zusitzlich werde das Risiko der Subsididrhaftung, nach der der Arbeitgeber haftet, wenn die
Leistungen des externen Trédgers hinter den zugesagten Leistungen zuriickbleiben, immer bedeut-
samer. Differenzanspriiche des Arbeitnehmers richten sich gegebenenfalls unmittelbar gegen den
Arbeitgeber. Da nicht vorgeschrieben sei, wie der Arbeitgeber seiner Einstandspflicht nachzu-
kommen hat, kann er wahlweise unmittelbar Zahlungen an den Arbeitnehmer leisten oder den
Versorgungstriager nachdotieren.

Fiir Direktzusagen miissen Arbeitgeber hohere Pensionsriickstellungen aufbauen, um die Alters-
vorsorgeanspriiche ihrer Belegschaft zu erfiillen. Dies beeinflusst die Liquiditidt und damit die
Investitionsmoglichkeiten der Unternehmen.?

Hinsichtlich der aktuellen Inflationsentwicklung enthélt § 16 BetrAVG eine grundsétzliche Ver-
pflichtung der Arbeitgeber alle drei Jahre eine Anpassung der laufenden Leistungen der betriebli-
chen Altersversorgung zu priifen und hieriiber nach billigem Ermessen zu entscheiden; dabei
sind insbesondere die Belange des Versorgungsempfiangers und die wirtschaftliche Lage des Ar-
beitgebers zu beriicksichtigen. Ausgenommen sind hiervon bestimmte Direktversicherungen und
Pensionskassen sowie Beitragszusagen mit Mindestleistung. Eine allgemeingiiltige Aussage dar-
iiber, inwieweit die aktuelle Inflationsentwicklung die Leistungsberechtigten im Allgemeinen be-
treffen wird, kann insoweit nicht getroffen werden.

Uber konkrete Schritte der Arbeitgeber oder Versorgungstriiger, wie sie der Situation auf den Ka-
pitalmérkten in Zeiten niedriger Zinsen begegnen, liegen dem Fachbereich keine Erkenntnisse
vor. Zusagen auf eine arbeitgeberfinanzierte betriebliche Altersversorgung werden durch héhere
Kosten fiir die Altzusagen oder weil aufgrund der Subsididrhaftung eine Einstandspflicht be-
fiirchtet wird an jlingere Beschiftigte moglicherweise seltener erteilt als frither. Letztlich diirfte
sich der Trend zu Beitragszusagen mit Mindestleistung, bei denen das Anlagerisiko eher von den
Arbeitnehmern zu tragen ist, verstiarken. Auch gewinnt der Durchfiihrungsweg der Pensionsfonds

8 Hentze, Tobias. Effekte der Niedrigzinsen auf die betrieblichen Pensionsriickstellungen in Deutschland, in: IW-

Trends 3/2016, abrufbar unter https://www.iwkoeln.de/fileadmin/publikationen/2016/289952/IW-
Trends 2016-03-01 Pensionsrueckstellungen.pdf, zuletzt abgerufen am 18. Januar 2022.



https://www.iwkoeln.de/fileadmin/publikationen/2016/289952/IW-Trends_2016-03-01_Pensionsrueckstellungen.pdf
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mit weniger eingeschrankter Freiheit hinsichtlich der Kapitalverwendung, zum Beispiel die An-
lage in Aktien, an Bedeutung. Den hoheren Renditeerwartungen stehen freilich entsprechend ho-
here Risiken gegentiber.
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