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BETRIEBLICHE VORSORGE
ramatische Folgen der  
iedrigzins phase für die bAV
ie anhaltende Niedrigzinsphase hat dramatische Auswirkungen auf die be-
riebliche Altersvorsorge. Dabei sind alle unterschiedlichen Durchführungs-
ege betroffen.
 

etrachtet man die Rendi-
te für deutsche Staatsan-
leihen mit zehnjähriger 

aufzeit seit den 1970er-Jahren, 
o schwankte die Rendite in den 
ahren von 1970 bis 1990 zwar 
tark, verblieb aber stets auf an-
altend hohem Niveau (6 bis 
1%). Seit 15 Jahren sinkt jedoch 
ie Rendite mit wachsender Ge-
chwindigkeit und liegt nun seit 
ber einem Jahr deutlich unter 
%. Aktuell rentierten alle deut-
chen Staatsanleihen mit Lauf-
eiten unter 15 Jahren negativ. 
m 13.07.2016 wurde erstmals 

ine zehnjährige deutsche 
taatsanleihe mit einem Zins 
on 0% ausgegeben – ein histo-
ischer Negativrekord. 

m Laufe der Jahre hat die Euro-
äische Zentralbank das Zinsni-
eau europäischer Staatsanlei-
en durch Liquiditätsschwem-
e und Aufkaufprogramme 

eutlich nach unten herabge-
enkt. Zusätzlich werden die auf 
atsächlichen Risiken basieren-
en Unterschiede der Staatsan-

eihen immer weiter nivelliert. 
er Risikospread verringert 

ich dabei drastisch: So lagen 
um Beispiel italienische Staats-
nleihen 2012 bei 5% – und da-
it 3% höher als die deutschen 

, heute liegen sie nur noch 
,5% über diesen.
55 Sonderedition
Die Liquidität wird nach Aussagen des EZB-Präsi-
denten Mario Draghi aus Gründen der Wirt-
schaftsstimulation und Preisstabilität auf einem 
künstlich hohen Niveau gehalten. Zusätzliche 
Gründe für diese Entwicklung sind mangelnde 
Wachstumsvisionen, weltweite Krisen und Kriege. 
Fakt ist, dass diese Politik mittelfristig allerdings 
zur Blasenbildung führt und nicht nur die Kredit-
landschaft, sondern auch die Realwirtschaft ver-
zerrt. Diese Auswirkungen hat natürlich vorneweg 
die Versicherungsbranche zu tragen. Nicht zuletzt 
bei den Anlageprodukten in der betrieblichen Al-
tersversorgung werden die Folgen deutlich. 

Auswirkungen auf bAV-Anlageprodukte

Lag die Gesamtverzinsung bei den Lebensversiche-
rungen im Jahr 2000 noch bei 7,15%, so waren es 
2015 ganze 4% weniger. Im gleichen Zeitraum sank 
der Höchstrechnungszins von 4% auf 1,25%. Auch 
alle anderen Kapitalanlageklassen sind betroffen. 
Die aktuellen Renditen sind dort, im Vergleich zu 
Schlussverkauf bei Lebensversicherungen
Durchschnitt von 45 Lebensversicherern, Angaben in Prozent  Quelle: GDV, MAP-Report, Assekurata
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V  
den letzten 15 Jahren, jeweils am 
unteren Ende der Bandbreite an-
gesiedelt. Der Niedrigzins trifft 
also nicht nur die versicherungs-
förmigen Durchführungswege, 
sondern alle mit Investments un-
terlegten bAV-Lösungen. 

Beitragsgarantien  
problematisch

Mittlerweile ist selbst die Gene-
rierung der Beitragsgarantie pro-
blematisch. Für viele konventio-
nelle Produkte bedeutet dies das 
Aus, aber auch im Bereich der al-
ternativen Produkte sind innova-
tive Konzepte gefragt, um die Ga-
rantie weiter darzustellen.

In noch größerem Maße als die 
Lebensversicherer sind die regu-
lierten Pensionskassen von Fir-
men und Branchen (zum Bei-
spiel BVV, VBL) betroffen. Hier 
kumulieren die lange hoch ge-
haltenen Garantien mit dem 
stark auf die Rente ausgerichte-
ten Geschäft. Damit gehen eine 
lange Laufzeit der Hochverzinsli-
chen und der Druck der sinken-
den Sterblichkeit einher. In den 
Pensionsfonds sanken die Rech-
nungszinsen der freien Leis-
tungspläne auf nun 3,5 bis 3,8%.

Niedrigzinsphase  
beeinträchtigt Direktzusage

Betroffen sind aber nicht nur die 
Durchführungswege, die auf 
dem Prinzip des Kapitalde-
ckungsverfahrens basieren, son-
dern auch die klassische Direkt-
zusage, die sich durch direkte In-
vestition in die Realwirtschaft fi-
nanziert. Zusagen in der bAV 
sind Verbindlichkeiten gegen-
ber dem Arbeitnehmer und müssen bilanziert 
erden. Die Passivierung erfolgt sowohl in der 
andels- als auch in der Steuerbilanz. Dabei wer-
en zukünftige Zahlungen auf den Bilanzstichtag 
bgezinst.

n der Steuerbilanz beträgt der Zins 6%, im Han-
elsrecht hängt seit Einführung des Gesetzes zur 
odernisierung des Bilanzrechts 2009 (BilMoG) 

er Zins von der Kapitalmarktsituation ab. In 
eutschland wird zur Glättung ein Mehrjahres-
urchschnitt verwendet. Sinkt nun der Marktzins, 
o bleibt es in der Steuerbilanz bei 6%. In der inter-
ationalen Bilanz (IFRS) wird der Stichtagszins 
erwendet (im Juni 2016: 1,17%; im Vergleich da-
u waren es 2013 3,5%). In der Handelsbilanz folgt 
er Zins verzögert: Beim Sieben-Jahres-Durch-
chnitt sind dies 3,52%; bei einem Zehn-Jahres-
urchschnitt 4,17%. Bis zum Jahresende 2016 
ird ein weiteres Absinken um 0,7% erwartet.

amit steigen die Rückstellungen aus den Versor-
ungszusagen in den Handelsbilanzen an, verän-
ern damit ergebniswirksam die Gewinn- und Ver-

ustrechnung und das Jahresergebnis und führen zu 
trukturveränderungen in der Bilanz, wie zum Bei-
piel zur Verringerung der Eigenkapitalquote. Die 
angfristig steigenden Pensionsrückstellungen in der 

andelsbilanz stellen für die Unternehmen extreme 
elastungen dar, die dann aber, aufgrund der fest-

tehenden 6% in der Steuerbilanz, nicht im gleichen 
aße vom Gewinn abgezogen werden. W
on Rainald Meyer, Geschäftsführer 
der Funk Vorsorgeberatung GmbH
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