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Nachdem nun auch in Deutschland erste Leistungsminderungen 
in der bav angekündigt sind, zeigt sich : In Zeiten von Niedrigzins und 
demografischem Wandel sind reine Garantiemodelle nicht mehr 
praxistauglich. Neue Wege sind gefragt, dazu gehören Zielrenten-
modelle und dc-Ansätze auf kollektiver Basis, wie es sie im euro-
päischen Ausland zum Teil längst gibt. Frank Vogel erläutert.

MODERNE BAV: 
Kollektiv, aber ohne Garantie

» Im Unterschied zu den 
üblichen dc-Modellen 
bleibt bei cdc-Modellen 
der kollektive Charakter 
der bav – mit all seinen 
Vorteilen – weitgehend 
erhalten. « 
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—   Ein Gespenst geht um in der deutschen bav : 
Leistungskürzung. Den Hintergrund bildet das 
Niedrigzinsumfeld in Verbindung mit einer stei-
genden Lebenserwartung der Versicherten. Dies 
ist auch in Deutschland keine theoretische Diskus-
sion mehr, sondern wird Realität. Die erste Pensi-
onskasse – und dann gleich das Schwergewicht 
der Industrie – reduziert die Rentenfaktoren für 
künftige Beiträge um 24 Prozent.

Die Kürzungen treff en das Portemonnaie, viel 
schwerwiegender könnte aber der Vertrauens-
schaden sein, den sie bei den Leistungsberechtig-
ten auslösen. Das zeigt der Blick in die Niederlan-
de, wo vergleichsweise moderate Kürzungen von 
rund 0,5 Prozent eine massive Verunsicherung in 
Bezug auf das Altersvorsorgesystem ausgelöst 
haben. Die Erkenntnis, dass das System garantier-
ter Leistungszusagen ein Auslaufmodell ist, macht 
sich in den Köpfen der Leistungsberechtigten, der 
Arbeitgeber und der Verantwortlichen bei Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung immer 
stärker breit.

NEUE BAV-MODELLE MIT RISIKO-
VERL AGERUNG
—   Bei dem bisherigen Maß aller Dinge der deut-
schen bav, den Defi ned-Benefi t-Modellen (db) mit 
Leistungsgarantien, werden die Risiken aus Zins-
situation und demografi scher Entwicklung fast 
ausschließlich vom Arbeitgeber getragen.

Den klassischen Gegenentwurf zu db-Model-
len bilden Defi ned-Contribution-Modelle (dc). Da 
bei ihnen lediglich die Höhe der vom Arbeitgeber 
beigesteuerten Beiträge festgelegt ist, bleibt das 

daraus resultierende Leistungsniveau vollkommen 
off en. Die Risiken bei diesem Ansatz sind nahezu 
vollständig auf den einzelnen Leistungsberechtig-
ten und Leistungsempfänger abgewälzt. Diesen 
würden neben dem Risiko aber auch die Chancen 
des Investments übertragen werden – sofern sie 
diese Chancen im Kapitalmarkt nutzen könnten. 
Die bisherigen Garantiemodelle verhindern dies 
jedoch zuverlässig. Jede harte Garantie erfordert 
heute eine hohe Unterlegung bei volatilen Anla-
gen, Risikominderung führt zu langfristiger Ren-
diteminderung. Das bedeutet den Chancentod.

Ein radikaler Wandel von db-Modellen zu rei-
nen dc-Modellen dürfte in der Bundesrepublik 
gesellschaftlich kaum konsensfähig sein und ist von 
der Politik entsprechend nicht gewünscht.

S P O T L I G H T

Da jedoch in der bav ein signifi kanter und 
baldiger Änderungsbedarf besteht, gilt 
es Lösungen zu fi nden, die bei fairer Risi-
koverteilung zwischen Arbeitgebern und 
Leistungsberechtigten ein auskömmliches 
Leistungsniveau erreichbar erscheinen 
lassen und trotzdem ein erhöhtes Maß an 
Flexibilität bieten. Gegeben ist dies bei 
Defi ned-Ambition-Modellen ( da). Die Idee, 
ursprünglich aus Großbritannien stammend, 
arbeitet mit einer nachhaltig angestrebten 
Betriebsrentenhöhe, einer Zielrente auf 
Basis des eingezahlten Kapitals. Berechnun-
gen zeigen, dass im Vergleich zu herkömm-
lichen Modellen Leistungserhöhungen um 
mehr als 50 Prozent möglich wären. Sollte 
es aufgrund schwieriger Marktverhältnisse 
zu einer möglichen und vor allem zulässigen 
Reduzierung der ursprünglich kalkulierten 
Zielrenten kommen, konnte im gleichen Kon-
text rechnerisch nachgewiesen werden, dass 
sich die Zielrenten selbst bei einer Kürzung 
der Leistungen um 45 Prozent noch auf dem 
Niveau der garantierten Rente befänden.

DER ANSATZ DER COLLECTIVE
DEFINED CONTRIBUTION ALS 
MÖGLICHER AUSWEG
—   Eine mögliche Alternative zu diesen 
Modellen stellen sogenannte Collective-
Defi ned-Contribution-Modelle (cdc) dar. 
Hierbei wird das Leistungsniveau des ein-
zelnen Berechtigten nicht nur durch das Vor-
sorgekapital defi niert, das für ihn aus den ihm 
zuzurechnenden Beiträgen gebildet wurde. 
Vielmehr steht ein kollektiver Kapitalstock 
zur Verfügung, der für eine sehr große Zahl 
von Leistungsberechtigten in unterschiedli-
chen Phasen des Berufslebens gebildet wird. 
Im Unterschied zu den üblichen dc-Model-
len bleibt hier also der kollektive Charakter 
der bav – mit all seinen Vorteilen – weitge-
hend erhalten.

Verschiedene Studien kommen zu dem 
Ergebnis, dass mit cdc-Modellen langfristig 
Leistungsniveaus erreicht werden können, 
die um bis zu 30 Prozent über denen reiner 
dc-Modelle liegen. cdc-Modelle ermögli-
chen eine andere, langfristig renditeträch-
tigere Asset Allocation, die sehr große Zahl 
der Leistungsberechtigten führt zu Skalen-
eff ekten in der Administration, und es ist 
möglich, in Asset-Klassen mit sehr lan-
gen Anlagehorizonten zu investieren, da 

generationsübergreifende Zielrenditen im 
Fokus der Anlageentscheidung stehen. 
Einige Backtesting-Modelle haben zudem 
belegt, dass selbst in extremen Negativ-
situationen cdc-Modelle den individuellen 
dc-Modellen überlegen sind, da sie erheblich 
bessere Risiko-Rendite-Profi le aufweisen.

COLLECTIVE DEFINED CONTRIBU-
TION UND DEFINED AMBITION ALS 
STARKE KOMBINATION
—   Sowohl für den Arbeitgeber selbst als 
auch für die bav-Einrichtung, derer er sich 
bedient, sollte es im Vergleich zu db-Model-
len möglich sein, sanfter zu justieren, wenn 
cdc-Modelle Teil eines da-Ansatzes sind. 
Denn » angestrebte « Leistungen müssen 
naturgemäß weniger drastisch an kurzfristige 
Änderungen des Umfelds angepasst werden 
als verbindliche Verpfl ichtungen. Regulato-
rische Vorgaben für Schwankungsbänder, 
außerhalb derer erst eine Leistungsanpas-
sung zu erfolgen hat, könnten sinnvoll sein. 
Sie erinnern an die gesetzliche Verpfl ichtung 
in den Niederlanden, wonach grundsätz-

lich ein Deckungsgrad von 105 Prozent der 
Pensionsverpfl ichtungen vorgeschrieben 
ist, andernfalls haben Leistungsanpassun-
gen zu erfolgen. Die jüngsten Entwicklun-
gen bei Versorgungsträgern in Deutsch-
land zeigen auch in der Praxis, dass db-
Modelle zumindest auf Ebene der ebav dras-
tische Leistungsschwankungen aufweisen 
können.

Nachdem db-Modelle im aktuellen 
Umfeld schlicht nicht mehr leistungsfähig 
sind, jedoch reine dc-Modelle in der Bundes-
republik sozialpartnerschaftlich nicht kurz-
fristig gewünscht sind und keine optimale 
Alternative darstellen, haben da-Modelle, 
die letztlich auf Basis großer Versicherten-
kollektive umgesetzt werden, das Potenzi-
al, ein goldener Mittelweg zu sein, der die 
drängenden Probleme der betrieblichen 
Altersversorgung zu lösen hilft. Das benach-
barte Ausland – beispielhaft sind die Nie-
derlande und Großbritannien zu nennen – 
kann hier bezüglich praktischer Erfahrungen 
und Diskussionsstände ein wertvoller Impuls-
geber sein.

—  
Frank Vogel

Das Endkapital eines 40-jährigen Sparplanes mit einer monatlichen Sparrate von 100 Euro, 
Betrachtungszeitraum 31.12.1994 bis 30.9.2015. quelle : Prof. Oskar Goecke, th Köln.

Y-Achse : Aufgelaufenes Kapital bei Fälligkeit.  X-Achse : Jahr der Fälligkeit nach 40 Jahren Ansparphase.
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Coming up next : 
die dritte dpn-Sonderausgabe

zur bav. 
Im Juni 2017 in Ihrem Briefkasten!
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