
D ie betriebliche Altersversorgung ist mit finanzi-
ellen Risiken verbunden, die aus Abweichungen 

der tatsächlichen Entwicklung z.B. der Kapitalrendite, 
der Inflation oder des biometrischen Verlaufs von der 
bei Einführung eines Versorgungssystems erwarteten 
Entwicklung entstehen. Diese Risiken können sowohl 
Arbeitgeber als auch Arbeitnehmer erfassen, die aller-
dings in erheblich unterschiedlichem Ausmaß davon 
getroffen werden.

Die Auswirkung eines eingetretenen Risikos hängt 
entscheidend von der Art der Versorgungszusage und 
ihrer Finanzierung ab, so dass bei der Einführung eines 
Versorgungswerks eine bewusste Entscheidung für das 
Eingehen oder Vermeiden von bestimmten Risiken 
erfolgen sollte. Eine sinnvolle Verteilung der Risiken 
kann die Attraktivität des Versorgungswerks erheblich 
steigern und ist daher ein wichtiger Gesichtspunkt bei 
seiner Gestaltung.

Bei der Einführung oder Neugestaltung eines Ver-
sorgungswerks wird meist auch die Frage nach den Ri-
siken gestellt, die der Arbeitgeber mit der Erteilung der 
Pensionszusage eingeht. Die reine Beitragszusage im 
neuen Sozialpartnermodell nach dem BRSG soll nun 
dem Arbeitgeber auch die letzten Risiken abnehmen, 
die in der bisherigen betrieblichen Altersversorgung 
(bAV) noch nicht vermieden werden konnten und 
von denen vermutet wird, dass sie bisher zahlreiche 
Arbeitgeber von der Erteilung von Pensionszusagen 
abgehalten haben. Zu kurz kommt bei diesen Über-
legungen aber oft die Frage, inwieweit denn das Ver-
meiden von Risiken durch den Arbeitgeber überhaupt 
sinnvoll ist. Schließlich ist die bAV grundsätzlich im-
mer noch eine freiwillige Leistung des Arbeitgebers. 
Die beste Art, Risiken aus der bAV zu vermeiden, wäre 
also einfach der Verzicht auf bAV – was natürlich im-
mer eine Möglichkeit ist (abgesehen vom Rechtsan-
spruch auf Entgeltumwandlung, die allerdings in der 
öffentlichen Diskussion oft die dominierende Rolle 
spielt).

Dennoch gibt es gute Gründe für Unternehmen, 
eine bAV auch freiwillig anzubieten, und trotz al-
ler Widrigkeiten tun dies viele, aus Gründen der Ar-

beitnehmergewinnung und -bindung, als Teil der Ge-
samtvergütung oder als zusätzliche Leistung aus ei-
nem eher traditionellen Fürsorgegedanken heraus. 
Für den Arbeitnehmer kann die bAV zur Absicherung 
seiner Lebensrisiken attraktiv sein, auch wenn er dafür 
explizit (Entgeltumwandlung) oder implizit auf eine 
höhere Barvergütung verzichtet. 

Kosten und Risiken
Aus der Sicht des Arbeitgebers zieht die Gründung ei-
nes Versorgungswerks – abhängig vom Durchfüh-
rungsweg – Personalaufwand, Beitragszahlungen, 
Rentenzahlungen, Zahlungen an den PSV und eigene 
Verwaltungskosten nach sich, deren Höhe zufallsab-
hängig ist. Man kann damit die tatsächlichen „Kosten“ 
der bAV aufteilen in planmäßige Kosten, die der Pla-
nung dieser Größen bei Einführung des Versorgungs-
werks entsprechen, und den günstigen oder ungünsti-
gen Abweichungen von dieser Planung, die durch das 
Eintreten verschiedener Risiken entstehen: tatsächli-
che Kosten = planmäßige Kosten + eingetretene Risi-
ken (positiv oder negativ).

Aus Sicht des Arbeitnehmers können ganz analog 
die tatsächlich erhaltenen Leistungen in die von ihm 
erwarteten Leistungen und die eingetretenen Abwei-
chungen von dieser Erwartung zerlegt werden, wobei 
die Abweichung auf die verschiedenen eingetretenen 
Risiken zurückgeführt werden könnte. Der Begriff „Ri-
siko“ wird meist in ei-
nem engeren Sinn ver-
wendet und bezieht sich 
dann nur auf ungünstige 
Abweichungen von der 
Erwartung – andernfalls 
spricht man eher von 
Chancen! Dagegen sollte 
„Kosten“ in diesem Zusammenhang in einem weiten 
Sinn verstanden werden und muss dann nicht unbe-
dingt Kosten im üblichen betriebswirtschaftlichen 
Sinn bezeichnen, sondern kann auch für das Erreichen 
anderer Zielgrößen wie der Liquidität oder bestimmter 
personalwirtschaftlicher Ziele stehen.

VVBmagazin 2/2018	 Frühjahrstagung bAV/LV Teil 1  //  FACHKREISE 39

Die Risiken sind da – wie sollte man sie verteilen?

Die Risikoverteilung  
zwischen Arbeitgeber und 
Arbeitnehmer
Von DR. GÜNTER HAINZ

ӹӹ tatsächliche Kosten = planmäßige  
Kosten + eingetretene Risiken  
(positiv oder negativ)
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Die Risiken sind da

Was sind die hauptsächlichen Risikoquellen, die zu 
Abweichungen von der ursprünglichen Planung des 
Arbeitgebers oder des Arbeitnehmers führen können? 

Für den Arbeitgeber bestehen Risiken in Abwei-
chungen der für ihn relevanten Größen von der Pla-
nung. Solche Größen werden regelmäßig die Zahlun-
gen an Betriebsrentner oder externe Versorgungsträ-
ger sein, sein eigener Verwaltungsaufwand und meist 
auch Veränderungen von Werten der Rechnungsle-
gung (Aufwand und Bilanzpositionen).

Der Arbeitnehmer hat zunächst das Problem, sich 
gegen seine Lebensrisiken absichern zu müssen, in un-
serem Zusammenhang also gegen die Versorgungsfälle 
Alter, Tod und Invalidität. Soweit die bAV und die ge-
setzliche Rentenversicherung solche Versorgungsfälle 
nicht absichern, muss der Arbeitnehmer anderweitig 
Vorsorge treffen, etwa durch private Versicherungs-
verträge oder andere Sparvorgänge – oder das vorhan-
dene Risiko einfach akzeptieren.

Allgemein besteht dabei eine ungünstige Entwick-
lung für den Arbeitnehmer i.W. darin, dass

–– in den möglichen Versorgungsfällen nicht so 
viel Geld zur Verfügung steht,

–– das Geld nicht so lange reicht (Lebensdauer)
–– oder nicht so viel wert ist (Kaufkraft)

wie ursprünglich erwartet, und das kann durch biome-
trische, wirtschaftliche oder rechtliche Risiken verur-
sacht werden.

Biometrische Risiken stammen aus dem Eintritt 
oder Nichteintritt von Vorfällen (v.a. Tod, Invalidi-
tät, Altersrentenbeginn), die mit dem Leben des Ar-
beitnehmers verbunden sind. Der Eintritt von Invali-
dität beispielsweise führt zum Wegfall von Arbeitsein-

kommen, das anderweitig ausgeglichen werden muss, 
und ist damit zunächst ein Risiko des Arbeitnehmers. 
Wenn der Arbeitgeber jedoch eine Pensionszusage un-
ter Einschluss von Invalidenleistungen erteilt, über-
nimmt er dieses Risiko zumindest teilweise. Entspre-
chendes gilt für den Tod, wenn Hinterbliebene vorhan-
den sind, und für den Bezug der Altersrente, der umso 
mehr Geld erforderlich macht, je früher er beginnt und 
je länger er andauert.

Da der Eintritt biometrischer Risiken grundsätzlich 
„zufällig“ ist und sich diese Risiken über einen größe-
ren Personenbestand hinweg weitgehend ausgleichen, 
spielen für den Arbeitgeber zufallsbedingte Abwei-
chungen von den erwarteten biometrischen Entwick-
lungen nur eine geringe Rolle, zumindest bei einer 
größeren Anzahl von Pensionszusagen vergleichba-
rer Höhe. Für den Arbeitnehmer stellt dagegen der zu-
fällige Eintritt eines Versorgungsfalls meist ein erheb-
liches Risiko dar, das er nur durch den Abschluss einer 
entsprechenden Versicherung reduzieren kann. Ein 
privater Vertragsabschluss ist allerdings verhältnismä-
ßig teuer und gerade für Berufsunfähigkeit z.B. wegen 
Vorerkrankungen auch nicht immer zu erreichen. Eine 
Übertragung des Risikos an den Arbeitgeber wäre da-
her typischerweise insgesamt deutlich günstiger als die 
Risikotragung durch den Arbeitnehmer selbst.

Anders sind systematische Fehlentwicklungen zu 
beurteilen, die aus Sterbetafeln entstehen, die die tat-
sächlichen Verhältnisse nicht richtig wiedergeben oder 
die künftige Entwicklung falsch einschätzen. In daraus 
resultierenden systematischen Abweichungen von der 
erwarteten Entwicklung bestehen auch für den Arbeit-
geber deutliche Risiken, die er nur gegen verhältnis-
mäßig hohe Kosten etwa an eine Versicherungsgesell-
schaft weiterreichen kann.

Wirtschaftliche Risiken hängen mit der Entwick-
lung solcher wirtschaftlicher Größen zusammen, die die 
Höhe der Versorgungsleistungen, die Rendite einer Ka-
pitalanlage zur Finanzierung der Versorgungszahlun-
gen oder zumindest die Opportunitätskosten, d.h. die 
möglichen Erträge aus einer alternativen Verwendung 
der für die bAV verwendeten Mittel, beeinflussen.

Immer eine Rolle als Risikoquelle spielt für den Ar-
beitnehmer die Inflation, also der Kaufkraftverlust vor-
handenen Vermögens und zugesagter künftiger Zah-
lungen. Innerhalb der bAV ist ein weitgehender Schutz 
gegen Inflation nur über eine Pensionszusage möglich, 
die sowohl in der Anwartschaftsphase als auch in der 
Rentenphase einen Ausgleich für Kaufkraftverluste 
bietet. Praktisch kann dies z.B. durch eine endgehalts-
abhängige Rentenzusage mit Rentenanpassungen ent-
sprechend der Entwicklung des Verbraucherpreisin-
dexes weitgehend erreicht werden – eine Zusage, die 
das Inflationsrisiko auf den Arbeitgeber verlagert und 
auch deshalb in den letzten Jahrzehnten immer selte-
ner erteilt wurde. 

Dr. Günter Hainz
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Für den Arbeitnehmer bedeutet die Inflation dann 
einen echten Kaufkraftverlust, wenn sie nicht ander-
weitig ausgeglichen wird, z.B. auch durch erhöhte 
Kapitalerträge in einem inflationären Umfeld. Für 
den Arbeitgeber ist die Wirkung der Inflation da-
gegen weniger eindeutig – wegen der Inflation er-
höhte nominale Versorgungsleistungen stehen hier 
ebenfalls erhöhten Gehaltszahlungen und hoffent-
lich erhöhten Umsätzen und Gewinnen gegenüber, 
so dass es möglich ist, dass die Belastung für den Ar-
beitgeber in Relation zu seinen übrigen Kosten eher 
gleichbleibt. Auch das Inflationsrisiko kann also 
vielleicht besser vom Arbeitgeber getragen werden.

In mehrfacher Hinsicht kann ferner ein Kapital-
anlagerisiko bestehen: Einmal bei der Finanzierung 
der Zusage über einen externen Versorgungsträ-
ger, eine Rückdeckungsversicherung, ein separier-
tes Treuhandvermögen oder als Teil des Anlage-
vermögens des Unternehmens. Zum anderen dann, 
wenn die Höhe der Leistung von der Rendite eines 
tatsächlich vorhandenen oder fiktiven Kapitals ab-
hängt. Je nach Art der Pensionszusage und ihrer Fi-
nanzierung kann daher das Kapitalanlagerisiko auf 
den Arbeitgeber (Finanzierung), den Arbeitnehmer 
(Höhe der Leistung) oder beide entfallen.

Eine weitere Risikoquelle für den Arbeitgeber 
kann der für die versicherungsmathematische Be-
rechnung von Pensionsrückstellungen verwendete 
handelsbilanzielle Rechnungszinssatz darstellen. 
Zwar wirkt er sich i.d.R. nicht auf die Leistungs-
höhe aus, er erhöht (niedriger Zins) oder senkt (ho-
her Zins) jedoch die Pensionsrückstellung und hat 
Einfluss auf den Aufwand im Jahresabschluss, was 
für die meisten Unternehmen wichtige Kenngrößen 
sind. Nicht zuletzt aus diesem Grund wird die im-
mer noch anhaltende Niedrigzinsphase vielfach als 
Belastung für die bAV wahrgenommen.

Rechtliche Risiken sind oft schwer einzuschät-
zen und können dennoch beträchtliche Auswir-
kungen haben. Da rechtliche Unklarheiten in Ver-
sorgungsregelungen i.d.R. zu Lasten des Arbeit-
gebers gehen, treffen rechtliche Risiken in Folge 
ungenauer oder rechtlich fehlerhafter Zusagen 
meist v.a. diesen; aber auch die Arbeitnehmer kön-
nen durchaus von diesen Risiken betroffen sein. 
Unter die rechtlichen Risikoquellen kann man fer-
ner unerwartete Gesetzesänderungen rechnen, wie 
z.B. Änderungen des Erwerbsminderungsbegriffs 
oder der Altersgrenzen in der gesetzlichen Renten-
versicherung mit Auswirkungen auf die bAV. Wei-
tere Risiken können aus unerwarteten Gerichtsur-
teilen stammen, zu denen insbesondere das Allge-
meine Gleichbehandlungsgesetz (AGG) und die 
entsprechenden EU-Regelungen mit ihren teil-
weise sehr auslegungsbedürftigen Vorschriften 
viele Gelegenheiten bieten.

Wie sollte man die Risiken verteilen?

Die Lebensrisiken des Arbeitnehmers bestehen, und ir-
gendjemand muss sie tragen. Teilweise kann der Ar-
beitnehmer sie z.B. durch eine private Versicherung 
oder eine geeignete Kapitalanlage weiterreichen oder 
reduzieren, aber möglicherweise zu ungünstigen Kon-
ditionen. Soweit sie durch die bAV übernommen wer-
den, trägt sie der Arbeitgeber, was für ihn bei manchen 
Risiken einfacher ist als für den Arbeitnehmer. Damit 
stellt sich die Frage, wie eine sinnvolle Verteilung der 
Risiken zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer aus-
sehen könnte.

Am Beispiel einiger Pensionszusagen kann man er-
kennen, wie groß die Möglichkeiten zur Risikoumver-
teilung sind (nur biometrische und wirtschaftliche Ri-
sikoquellen werden hier betrachtet):
1.	 Eine endgehaltsabhängige Rentenzusage sieht 

eine lebenslange Rente von 1 % pro Dienstjahr des 
letzten Monatsentgelts und eine Rentenanpassung 
entsprechend der Entwicklung des Verbraucher-
preisindexes vor. Hier treffen fast alle Risiken den 
Arbeitgeber – insbesondere das durch die starke 
Abhängigkeit von der Gehaltsentwicklung und den 
Rentenanpassungen verursachte hohe Risiko. Al-
lerdings kann auch argu-
mentiert werden, dass es 
sich dabei wegen des en-
gen Zusammenhangs mit 
der Inflation eher um ein 
nominelles Risiko han-
delt, solange die wirt-
schaftlichen Kenngrößen 
des Unternehmens ent-
sprechend der Inflation 
wachsen. Wegen der lan-
gen Laufzeit der Zusage 
(lebenslang laufende Rente) besteht ferner – neben 
dem damit verbundenen biometrischen Risiko – 
für den Arbeitgeber auch eine hohe Abhängigkeit 
vom Rechnungszinssatz und ein entsprechend ho-
hes bilanzielles Risiko. Dem Arbeitnehmer werden 
dagegen alle hier betrachteten Risiken abgenom-
men.

2.	 Eine beitragsorientierte Rentenzusage mit festen, 
altersabhängigen Verrentungssätzen, die eine Ver-
rentung von 2 % des jeweiligen Entgelts mit einem 
Zins von 3 % p.a. vorsieht und eine feste Rentenan-
passung von 1 % p.a., hat insgesamt ein ähnliches 
Risikoprofil wie die endgehaltsabhängige Renten-
zusage. Wegen der inflationsunabhängigen Ren-
tenanpassung und der geringeren Abhängigkeit der 
Leistungshöhe von der Gehaltsentwicklung ist das 
inflationsbedingte Risiko für den Arbeitgeber je-
doch deutlich geringer. Dafür besteht für den Ar-
beitnehmer das Risiko, dass seine Anwartschafts-

ӹӹ Eine weitere Risikoquelle für 
den Arbeitgeber kann der für 
die versicherungsmathema-
tische Berechnung von Pen-
sionsrückstellungen verwen-
dete handelsbilanzielle Rech-
nungszinssatz darstellen. 
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steigerungen und die festen Rentenanpassungen 
die Inflation nicht vollständig ausgleichen und da-
mit die Kaufkraft seiner Rente geringer ausfällt als 
erwartet.

3.	 Bei einer beitragsorientierten Kapitalzusage mit 
kapitalmarktorientierter Verzinsung, die Kapital-
bausteine in Höhe von 2 % des jeweiligen Entgelts 
bei einer Verzinsung z.B. entsprechend der Ren-
dite bestimmter Anleihen oder Aktienindizes mit 
Auszahlung als Einmalkapital gewährt, verlagern 
sich die Risiken weiter in Richtung des Arbeitneh-
mers. Das biometrische Risiko liegt nun i.W. bei 
ihm, denn wegen der Auszahlung als Einmalkapital 
ist nun nicht mehr gewährleistet, dass das Kapital 
für den Rest seines Lebens ausreichen wird. Die nö-
tige private Anlage des ausgezahlten Kapitals stellt 
ebenso ein Anlagerisiko für ihn dar wie die Abhän-
gigkeit der Leistungshöhe von der kapitalmarktab-
hängigen Verzinsung. Für den Arbeitgeber ist we-
gen der geringeren Laufzeit der Kapitalzusage ge-
genüber einer Rentenzusage die Abhängigkeit der 
Rückstellungshöhe vom Rechnungszinssatz deut-
lich reduziert, und dasselbe gilt für die bei ihm lie-
genden biometrischen Risiken.

4.	 Die reine Beitragszusage im neuen Sozialpartner-
modell, etwa mit einem Beitrag von 2 % des jewei-

ligen Entgelts, stellt die extreme 
Verlagerung der Risiken der 
bAV vom Arbeitgeber zum Ar-
beitnehmer hin dar. Für den Ar-
beitgeber verbleibt nur das mit 
der Gehalts- und damit der Bei-
tragsentwicklung verbundene 
Risiko, die übrigen Risiken trägt 
der Arbeitnehmer. Durch ei-
nen Risikoausgleich im Kollek-
tiv bei der durchführenden Ein-
richtung werden allerdings das 
biometrische Risiko und durch 
eine professionelle Kapitalan-
lage auch das wirtschaftliche Ri-

siko deutlich reduziert gegenüber 
5.	 dem Verzicht auf bAV, mit dem zwangsläufig 

sämtliche Risiken beim Arbeitnehmer verbleiben, 
soweit es ihm nicht gelingt, sie z.B. auf eine Versi-
cherung zu verlagern.

Man sieht, dass es etliche Möglichkeiten gibt, Risiken 
wahlweise vorrangig dem Arbeitgeber oder dem Ar-
beitnehmer zuzuordnen: Biometrische Risiken kön-
nen am einfachsten verteilt werden durch die Ent-
scheidung für eine Invaliditäts- oder Hinterbliebenen-
versorgung oder den Verzicht darauf, bzw. durch die 
Zusage einer Einmalzahlung oder einer lebenslangen 
Rente. Auch die Auslagerung von Risiken auf eine Ver-
sicherung bzw. eine Rückdeckungsversicherung mit 
einem größeren Bestand versicherter Personen ist na-

türlich möglich, verursacht allerdings zusätzliche Kos-
ten; das systematische biometrische Risiko bleibt auch 
dann noch bestehen und wirkt sich ggf. in geringeren 
Überschüssen aus, die wieder – je nach Konstruktion – 
den Arbeitnehmer oder den Arbeitgeber belasten.

Unter den wirtschaftlichen Risiken kann das aus 
der Gehaltsabhängigkeit einer Pensionszusage resul-
tierende Risiko durch die Wahl zwischen endgehalts-
abhängigen oder beitragsorientierten Zusagen weitge-
hend beliebig eingestellt werden; bei festen, gehaltsun-
abhängigen Beiträgen kann die Gehaltsabhängigkeit 
sogar gänzlich beseitigt werden. Entsprechendes gilt 
für die Risiken aus der Inflationsentwicklung und 
dem Kapitalanlageerfolg, die durch geeignete Wahl 
der Rentenanpassung oder einer Kapitalzahlung bzw. 
durch geeignet festgelegte und verteilte Überschüsse 
nach Wunsch zugeordnet werden können. Das bilan-
zielle Risiko kann der Arbeitgeber durch Wahl eines 
versicherungsförmigen Durchführungswegs, Kapital- 
statt Rentenzahlung oder durch eine wertpapiergebun-
dene Pensionszusage ganz oder teilweise vermeiden.

Rechtliche Risiken können zwar schon wegen der 
langfristigen Unvorhersehbarkeit der politischen Si-
tuation nicht völlig vermieden werden, aber sie kön-
nen dennoch deutlich eingeschränkt werden: Einfa-
che Pensionszusagen, die möglichst keine Besonder-
heiten gegenüber den typischen Ausprägungen der im 
BetrAVG vorgegebenen Musterformen aufweisen, 
bieten grundsätzlich weniger mögliche rechtliche Pro-
blempunkte als kompliziertere Zusagen z.B. mit Wahl-
rechten. Auch die Einhaltung der gesetzlichen Vor-
schriften etwa zu Formerfordernissen und Informa-
tionspflichten trägt sehr zur Vermeidung rechtlicher 
Risiken bei. Zusagen, die von vorneherein Änderungs-
möglichkeiten vorsehen, z.B. hinsichtlich der Beitrags-
höhe, der künftigen versorgungsfähigen Dienstzeiten 
oder des Durchführungswegs, können die materiellen 
Folgen unerwarteter Entwicklungen begrenzen. Dabei 
sollte allerdings immer auch die Einhaltung der perso-
nal- und finanzwirtschaftlichen Ziele im Auge behalten 
werden, die durchaus im Konflikt mit einer derartigen 
Risikobegrenzung stehen können.

Gestaltung einer neuen  
Pensionszusage
Ob eine Pensionszusage erstmals erteilt oder eine be-
reits bestehende Zusage abgeändert werden soll, es 
werden regelmäßig personalwirtschaftliche Gesichts-
punkte bei ihrer Gestaltung eine zentrale Rolle spie-
len. Ebenso werden die Kosten und die Finanzierung 
der Zusage untersucht werden, ihre bilanziellen Aus-
wirkungen und ihre Verwaltung. Risiken werden zwar 
meist ebenfalls betrachtet, aber eher selten systematisch 
analysiert und vor allem häufig nicht als wesentliche 
Gestaltungskomponenten der Zusage begriffen. Eine 
explizite Gestaltung der Risikoverteilung wird dann un-

ӹӹ Unter den wirtschaftlichen Risi-
ken kann das aus der Gehalts-
abhängigkeit einer Pensionszu-
sage resultierende Risiko durch 
die Wahl zwischen endgehalts-
abhängigen oder beitragsori-
entierten Zusagen weitgehend 
beliebig eingestellt werden.
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terlassen und es wird eher auf allgemeine Erwägungen 
zurückgegriffen, etwa auf das Ziel möglichst geringer 
Risiken für den Arbeitgeber oder einen Beschluss, dies-
bezüglich möglichst keine Veränderung gegenüber ei-
ner bereits bestehenden Zusage herbeizuführen. 

Damit wird jedoch die Möglichkeit vergeben, die 
unterschiedliche Wirkung der einzelnen Risiken bei 
Arbeitgeber und Arbeitnehmer bewusst zu nutzen und 
die Zusage so zu gestalten, dass – bei vorgegebenen 
Kosten – eine verbesserte Gesamtwirkung des Versor-
gungswerks erreicht wird. Beispiele für solche Gestal-
tungsmöglichkeiten wären:

–– Übernahme biometrischer Risiken durch den 
Arbeitgeber, da dieser sie besser tragen kann als 
der einzelne Arbeitnehmer,

–– weitgehender Kaufkrafterhalt der Zusage für 
den Arbeitnehmer durch Bindung der Leistung 
an eine geeignete Kapitalanlage,

–– Schutz des Arbeitgebers vor unerwarteten Ent-
wicklungen durch flexible Zusagengestaltung 
(z.B. zeitlich beschränkte Beitragsgewähr) und 
Wertpapierbindung.

Dabei muss man allerdings darauf achten, dass dem 
Arbeitnehmer der Wert der vom Arbeitgeber über-
nommenen Risiken bewusst ist, ebenso wie die Höhe 
der von diesem getragenen Kosten – andernfalls wird 

die Zusage ihre personalwirtschaftliche Wirkung ver-
fehlen und dem Arbeitgeber nur unnötige Risiken 
bzw. Kosten verursachen. Angesichts der sehr unter-
schiedlichen Verhältnisse in verschiedenen Branchen 
und Unternehmen kann eine allgemeine Empfehlung 
zur Risikobehandlung nur irreführend sein, vielmehr 
ist eine unternehmensspezifische Betrachtung u.a. der 
Finanzsituation und der Risikotragfähigkeit aus Sicht 
von Arbeitgeber und Arbeitnehmer für eine passende 
Lösung erforderlich.

Die Frage der besten Risikoverteilung wird ange-
sichts der neuen Möglichkeiten der reinen Beitragszu-
sage offensichtlicher werden und drängender als bisher 
sein.

Eine möglichst weitgehende Verringerung der Ri-
siken des Arbeitgebers, wie sie mit der Einführung der 
reinen Beitragszusage im Sozialpartnermodell vor-
gesehen ist, ist im Rahmen einer Gesamtbetrachtung 
i.d.R. nicht die beste Risikoverteilung, es sei denn der 
Arbeitgeber ist besonders risikoavers und betreibt die 
bAV nur gezwungenermaßen (Entgeltumwandlung). 
In allen anderen Fällen ist es sinnvoller, Risiken be-
wusst einzugehen, soweit sie auf ein tragbares Maß ein-
geschränkt werden, insbesondere auch durch eine fle-
xible Gestaltung der Zusage. 

Kapitalanlagestrategien,  
Risikomanagement und Risikosteuerung  
bei der reinen Beitragszusage
DR. STEFAN NÖRTEMANN, MSG LIFE CENTRAL EUROPE GMBH

E ine zentrale Idee der neuen reinen Beitragszusage 
(rBZ) ist, durch den Verzicht auf Garantien in ren-

ditestärkere Kapitalanlagen investieren zu können und 
dadurch höhere Renditen und letztlich höhere Renten 
zu erreichen. 

Kapitalanlage
Der Gesetzgeber lockerte daher die Vorschriften zur 
Vermögensanlage, indem er gemäß § 34 der Pensions-
fonds-Aufsichtsverordnung (PFAV) die Vorschrif-
ten für Pensionsfonds für die rBZ übernahm. Die (mit 
Blick auf den Pensionsfonds nicht ganz so) neuen Frei-
heiten in der Vermögensanlage werden jedoch durch 
die Vorgaben der Sozialpartner wiederum eingehegt. 
Denn die Beteiligung der Sozialpartner an der Durch-

führung und Steuerung der rBZ gemäß § 21 BetrAVG 
beinhaltet insbesondere auch die Gestaltung der Kapi-
talanlage.

Die Sozialpartner sind damit verpflichtet, grund-
sätzlich festzulegen, welche Risiken sie bereit sind ein-
zugehen. Konkret müssen sie entscheiden, welchen 
Grad an Volatilität der Leistungen sie zu akzeptieren 
bereit sind.

Risikomanagement
In der Lebensversicherung, wie auch in der „klassi-
schen“ bAV dient das Risikomanagement (vereinfacht 
ausgedrückt) der Sicherstellung der dauerhaften Erfüll-
barkeit der Verpflichtungen. Bei der rBZ gibt es jedoch 


