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Arbe|tskre|s ,,Fmanz;erung der Schmalenbach Gesellschaft flr Betriebswirtschaft e. V. ’)

Betriebliche Altersversorgung mit Pensmnsruckstellungen oder
Pensmnsfonds — Analyse unter finanzwirtschaftlichen Ges1chtspunkten

l. _E|nle|tung - Aktuelle Probleme der betrieblichen ,

- Aliersversorgung in Deutschland

Der Verbreitungsgrad der betrieblichen Altersversorgung'uhter'

westdeutschen Arbeitnehmern nimmt seit -Jahren tendenziell
‘ab?. Dieser Abwéristrend wird vor dem Hintergrund des tiefgrei-
fenden Wandels im unternehmerischen Denken verstandlich. Die
Globalisierung der Finanzmérkte hat viele Unternehmen unter
"~ dem EinfluB international operierender GroBanleger in den ver-

gangenen Jahren .zu -kapitaimarktorientiertern . Renditedenken

veraniaBt?), Zudem ist angesichis dés bisherigen Niveaus der ge-

- gétzlichen Altersversorgung und . der Arbeiismarktlage die”

personalpolitische Bedautung der betrleblichen Altersversorgung

- offensichilich zirlickgegangen. Deshalb ist es nicht verwunder-

lich, daR3 kostentréchtige Altersversorgungswerke® auf dem Prif-
stand stehen. Allerdings werden nicht nur die Wettbewerbsver-
hiltnisse-auf den Arbeits= und Kapitalmarkten fir das Siechtum

der betrieblichen Altersversorgung verantwortlich gemacht. Auch -

- die arbeits- und steuerrechtiichen Rahmenbedlngungen hatten

dazu beigetragen, die Zusage von Altersversorgungslelstungen 5

. flr die Untefnehmen wenlger attraktiv zu machen?:

Die-Kitik erschopft sich ;edoch nicht in der Forderung, dle lber
" die Jahre erfolgten Anderungen dés Ordnungsrahmens zurtick-

zunehmen. Es ist.im Gegenteit ein wahrer reformatorischer Eifer
entbrannt, der sich insbesondere an der Vorstellung ven dem ,an-
gelsdchsischen Pensionsfonds” entzdndet hat. Im Zusammen-

hang darmit sind die traditionellen Durchfihrungswege der be--

_trieblichen Altersversergung in Deutschland und vor allem die

iiber Pensionsriickstellungen finanzierte Direktzusage unter Be- -
- schuld geraten: Der Pensionsfonds als DurchiGhrungsweg der.

betrieblichen Altersversorgung in Deutschland wurde in jiingerer
Zeit erstmals von der DB Research, einem Tochterunternehmen
der Deutschen Bank, propagiert. In threr Studie mit dem program-
“matischen Titel ,Von der Pensionsrickstellung zum Pensions-
“fends: Eine Chance fiir den deutschen Finanzmarkt legen die
-Autoren demLeser das Urteil nahe, der Pensionsfonds ,angels-
achsischen Typs® sei sowohl in gesamt- als auch in_sinzelwirt-
schatftlicher Perspekiive der effizienteste Durchfihrungsweg der
" betrieblichen Altersversorgung®. Die DB Research hat —wohl vor

allem flir die Wah! des Titels ihrer Studie — viel Kritik einsteckei

missen. Nicht zuletzt wird auf das Absatzpotential verwiesen,

" das die Kreditwirtschaft bei threm Pladoyer fur eine Auslagerung
der betrieblichen Altersversorgung im Auge haben konnte®. Vor .

kurzem hat jedoch eine Institution, die sicherlich nicht so leicht in
_ den Verdacht gerét, der Absatzférderung deutscher Grofbanken
- dienen zu wollen, noch deutlich weiterreichende Vorschlage ge-
“AuBert: Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium far
‘Wirtschaft hat im Juni dieses Jahres ein Gutachten zum Thema
~Vagniskapital* vorgelegt. Wahrend die DB-Research ein ,level
playing field“? fur alle Durchfiihrungswege der betrieblichen Al-
Ztersversorgung fordert, schlégt der Beirat vor, . die steuerliche Ab-

zugsfahigkeit der Zufihrungen zu Pensionsriickstellungen aufzu-

heben und durch eine einheitliche Abzugsfahigkeit betrieblicher
Pensionsprémienzahlungen an spezialisierte Finanzintermedié-
re, wie Pensionsfonds und Lebensversicherungen, zu erset-
zen"s) Von dieser Vorgehensweise versprechen sich die im Bei-
rat veriretenen namhaften Wirtschaftswissenschattler sine nach-

" . haltige Belebung der Beteiligungsfinanzierung insgesami, insbe-

sondere aber eine verstéarkie Bereitstellung von Risikokapital fir
Junge und mnovatlve Unternehmen®.

i

' Angesmhts einer derartlgen Fursprache drangt sich’ die Frage
~auf, welche Vortgile Pensionsfonds ,angelsachsischer Pragung

gegentiber der in Deutschiand vorherrschenden Direkizusage:-

. bieten sollen. Um den Kern-der Argumentation mit einigen Stri- -

chen nachzuzeichnen; kénnte man folgende Thesen formulie-
ren; . _ . o a s
-~ - Die Direkizusage ist zu teuer und begiinstigt eine Fehlallokation der
- Deckungskapitalien der betrigblichen Altersvarsorgung — Pensions-
fonds kdnnen dieselben Versorgungsleistungen billiger erbringen und
. bewirken ging gesamiwirtschaftlich effizientere Kapitalallokation0),

- Pengiongriickstellungen eflauben. dem Management; bei der Mittel-
*- verwendung eigene Intersssen zu verfolgen — Pensionsfonds zwin- -
. gendie Untemehmensfuhrung zur Orientierung am Kapltalmarkt”) N

- Pensionsriickstellingen lahmen die Entwicklung des deutschen Fi-~
nanzmarkts — Pensionsfonds fordern den F;nanzmarkt |nsbesondere.
den Markt fir RJSLkokapttaI12) : :

Unter Mitarbeit von' Dr. H. Bafzer, Mannesmann Demag AG, Duisburg; | -
Dipl.-Ok. "W. Beynio, Henkel-KGaA, Disseldorf,” Dipl.-Kfm. F. Dippel,
VEBA 1IMMOBILIEN AG, Bochum; Dipli-Kfm. W. Fensefau, Stinnes. AG, -
Milheim/Ruhr; Dipk-Volksw. B. Hohmann, Ruhrgas AG, Essen; Dr. H. W.
" Kohl, BAYER AG, Leverkusen; Dipl.-Ok." Ch Odenihal, Ruhr-Universitat
* Bechum; Prof. Dr. W. Pauf, Universitat Mannheim; Dr. R. Pohlig, VEBA
AG; Diusseldorf; Dr. H. Sage,. Marl; Dipl.-Kfm., Dipl.-Volksw. B. Schippers,
GERLING-Konzern Gaésellschait fir Vermdgens-Management GmbH,
Kcin; Dipl.-Volksw. C. Schmidt, Westfalenbank AG, Bochum; Prof. Dr. U,
Steins, Hochschule Wismar; Prof. Dr.-J. Siichting, Ruhr-Universitat Bo-
chum; Dipl-Kim. H. R.- Tacke, Wuppertal; Dipl.-Kim. K. Tamschick, Thys-
© sen AG Diisseldérf. Die Verdffentlichung entstand auf Basis- der Prasen-

1997 auf dem 51. Deutschen Betriebswirtschafter-Tag in Berlin. Der Ar-
beitskreis ist Herrn Dipl.-Ok. Ch. Odenthal insoweit zu besonderem Dank .
‘verpilichtet, als er die Vorlagen fir die Diskussicnen in-den Sitzingen und
" auch das Manuskript fiir die Veroffentlichung entworfen hat. Dadurch ist
die Effizienz der Arbeit sehr gefordert worden.
Hatien nach Informationen des ifo Instituts in den achtmger Jahren noch
- bis zu 72% der westdeutschen Beschéftigten im verarbeitenden Gewerbe
Anspruch auf sine Betricbsrente, so waren es 1996 nur noch 65%; vgl
0.V, Informiationsdienst des IDW, Nr-17/97, 8. 2. 7 :
"2 ygl. AK Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft, ZfoF 1996 S: 543 ff.”
9 Immerhin haben die westdeutschen Unterhehmen 1996 fiir betrighliche
Altersversorgung 7.1% (verarbeiterides Gewerbe), 14,3% {Kreditgewerbe)
bzw. 15,0%. (Versicherungsgewerbe) des Enigelts fiir geleistete Arbeit
‘aufgewendet. Nur im GroB- und-Einzelhandel ist die Bedeutung der durch
betriebliche Aftersversorgungszusagen bedingten Personalzusatzkosten
- mit 3,3% bzw. 1,8% deullich geringer; vgl. IDW, Zahlen zur wirtschaftli-
chen Ent\mcklung der Bundesrepublik Deuischland, 1997, Tab. 54. .
_Kritisiert. werden vor allem die (nachholende) Betriebsrentenanpassung an
die Geldentwertung (§ 16 des Gesetzes zur Verbesserung der betriebli-
chen Altersversorgung), die Héhe des vorgeschriebenen Kalkulationszins-
fuBes zur Ermittlung der Pensionsricktellungen (§ 6a Abs. 3 ESIG), die )
auf die Zuwendungen des Arbeitgebers an Pensionskassen oder Lebens-
versicherungsunternehmen erhchene Lohnsteuer sowie das in den ar-
beits- und steusrrechilichen Vorschriften begrindete Fehlen von echien .
defined-benefit'Plénen; vgl. zum Beispiel o. V., Wirtschait: Betriebsrentery -
-missen atiraktiver werden, Handelsblatt vorn 16. 7. 1997, S. 3. .
5 Vgl.- DB Research, Von' der Pensionsriickstellung zum Pensionsfonds:
Eine Chance fiir den deutschen Finanzmarkt, 1995, S. 1 f.-und S. 15 if.
-8 ¥gl. Schanz, Bérsenzsitung vom 3. 5. 1996, S. 11.
7 DB Research, a.a.0. (Fn. 5), S. Il ’ :
8 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wmschaft Gutach-
teh "Wagniskapiial", 1997, S. 21.
8 Vgl Wissenschaftlicher Beirat, g.2.0. (Fn. 8), S. 20.
10 vgl. z. B. Wissenschaftlicher Beirat, a.2.0. (Fn. 8), 8. 21; DB Research,
. a.a.0.{Fn. 5), 5. 11 und 18.
T ¥yl Davis, in: Steil (Hrsg.), The European Equity Markets, 19986, S. 198
12) ¥gl. z..B. Rosen, Bdrsen-Zeitung vomn 27. 2. 1997, S. 6. :

4

tatioh der Ergebriisse des Arbeitskreises durch Prof. Dr. W. Paulam 30.9.
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— Die Direktzusage birgt bisher nicht geniigerid beachtete Risiken fiir

die Unternehmen — Pensionsfonds konnen diese Risiken. mindemn.

oder ganz ausschlieBen'3. -

Die Argumentation der Neuerer zerféllt bei naherer Betrachtung
in zwei Bestandteile: Einerseits werden spezifische Mangel der

Direktzusage kritisiert- und andererseits spezifische Vorteile der
Pensionsfonds ,angelsachsischen-Typs® herausgestellt. Um ihre -
Thesen zu wiirdigen, ist also nicht nur eine Auseinandersetzung

mit den Durchfiihrungswegen, Direkizusagé und Pensionsfonds

_erforderlich. Auch Pensions- und Unterstiitzungskasse miissen’

. in die Uberlegung einbezogen werden, um zu einem Urteil .(ber
die Vorteilhaftigksit def Pensionsionds ,angelséchsischen Typs®

auch gegeniber diesen externen Tragern der betrlebhchen AI--

tersversorgung gelangen zu kdnnen.

il Pensionsrﬁckstellungen und Pensionsfonds als

typische Instrumente der betrlebllchen A!tersver-'

sorgung

Die in Deutschland Ublichen Duréhfuhrungswege'der betrie'bli-_
" chen. Alfersversorgung werden Ublicherweise: unter dem Ge-
sichtspunkt des ,make or buy” gegliedert. Unterschieden wird

zwischen der unmittelbaren Versorgungszusage. (synonym:. Di-

rektzusage) auf der einen und den mittelbaren Versorgungszu-

sagen, dazu zahlen Unterstitzungskassen- und Pensionskas-

senzusagen- sowie die Direkiversicherungen, auf der anderen
Seite. Wahrend bei der unmittelbaren Versorgungszusage das

-arbeitgebende Unternehmen selbst die Deckungsmittel ansam-

melt.und die Versorgungsleistungen erbringt, geschieht dies bei
den mittelbaren Versorgungszusagen durch rechtlich selbstandi-
ge Einrichtungen. Gemessen an den akkumulierten Deckungs-

.mitteln ist die Direktzusage mit einem Anteil von fast 60% an der

" Summe der Deckungsmittel in Deutschland ganz eindeutig do-

‘minigrend. Mit weitem Abstand folgen die- Pensmnskassen die
© knapp Va der Deckungsmlﬁe[ auf sich vereinigen.

Abb. 1: Vertellung der Deckungsmlttel der. betnebhchen Altersver- :

sorgung nach Durchfuhrungswegen ( 995}14

- Perislonskassén -
3%

Pensions-
rickstelhangen
58% . o o
. - Unterstitamgskassen
b

) 4&?&{3@;@@&1
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In einer Reihe von Volkswirtschaften, z. B. in .den USA oder in
GroBbritannien; sind unmittelbare - Versorgungszusageh unib-
lich. Dort dominieren mittelbare Versorgungszusagen, die. ent-

weder- durch Lebensversicherungsunternehmen oder (und Gber- -
wiegend)} durch andere exierne Versorgungstrager die sog .

Pensionsfonds, erbracht werden.

1. Begr;ff und- Bedeutung der Pensnonsruckstellungen in

Deutschland

Die unmlttelbare Versorgungszusage bezelchnet die’ vertragll—

che Verpflichtung eines Unternehmens, einem Arbeitnehmer
eine Aliers-, Invaliden- oder Hinterbliebenenversorgung Zu.ge-
wihren und die zugesagten Leistungen im Versorgungsfail
- selbst zu erbringen. Der Arbeitnehmer erwirbt also einen Yersor-

' ‘gungsanspruch dhnlich dem aus einer Lébensversicherung un-

mittelbar gegen den Arbeitgeber, der gewissermaBen als Le-
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bensversicherer seiner Beschaftigien tatig wird. Direktzusagen
werden durch den Arbeitgeber Uber Dotierung.von Pensions-
riickstellungen {zwingend fir Neuzusagen ab dem 1.1:1987; vgl.
Art. 28 EGHGB) finanziett. Die Penswnsrucksteliung dient dazu,
in der Bilanz Vermdgen zu reservieren, aus dem in Zukunft die
Versargungszahlungen an den Mitarbeiter geleistet werden sol-
len'?). Die Hohe. diesss Deckungskapitals entspricht dem versi-

- cherungsmathematischen Barwert der gegeniliber dem. Arbeit-

nehmer eingegangehen Versorgungsverpflichtungen.-Die Zufih-
rungen zu Pensionsriickstellungen mindermn als Betriebsausga-

ben die Bemessungsgrundlagen der Einkommen-, Kérperschaft-

und Gewerbeériragsteuer, wenn sie :nach dem-steuerrechtlich
vorgeschriebenen Teilwertverfahren berechnet-werden. Bei Er-
mitdung des Teilwerts einer Pensionsverpflichtung ist ein Rech- -
nungszinsfuB-von 6% anzuwenden (vgl..§ 6a EStG) ’

" Bei dem Arheitnehmer erfolgt die Besteuerung erst wahrend der

Rentenphase. Dann gezahlte Versorgungsbeziige sind unter

Abzug eines Versorgungsfreibetrags als Einkiinite aus nichtselb- ~
* stAndiger Arbeit lohnsteuerpflichtig (sogenannte ,,nachge[agerte

Besteuerung”; vgl. § 19 EStG).

Wahrend. die ‘dem’ Fremdkapital zugehorlgen Pens;onsruckstel-.
lungen 1971 erst.ca. 4% der Bilanzsumme und ca. 15% .des -
Eigenkapitals der westdeutschen Unternéhmen des ‘Produzie- -

- renden. Gewerbes, des Handels und des Verkehrs ausmachten

hat ihre Bedeutung seitdem kontinuierlich zugenommen: Bis

- 1995 ist ihr Anteil an der Bilanzsumme auf-immerhin. 9% ge-

wachsen. Bemerkenswert ist insbesondere, daB.die Pensions-

~rickstellungen mit fast 280 Mrd. DM ein-Volumen von ungefahr g

50% des Elgenkap|tais erreicht haben‘s’

2. Begrlff und Erschemungsformen vonh ,,Pensmnsfonds“

~Pensionsfonds® ist eine mternat[onal libliche. Bezelchnung fir

externe Tréager betrieblicher Altersversorgung In diesem Sinne
wird —z.'B. bei internationalen Vergleichen von Altersvorsorge-

o systemen’ — auch die deutsche Pensionskasse. als Pensions-
“fonds bezeichnet'”. Von besonderer. Bedeutung sind Pensions- .
fonds als- Trager der betrieblichen Altersversorgung in angel-

séchsischen Volkswirtschaften (USA, GroBbritannien), Dart.be-
zeichnet der Name . Pensionsfonds sine nach dem Trust law
organisierte Vermogensmasse, die nach. bestimmten -steuerli-
chen und arbeitsrechtlichen Vorschrn‘ten der Altersversorgung .

© . eines Kollektlvs dient.

a) Pensmnskassen

. Die. Pensmnskasse ist eine rechtsfahlge Versorgungse:nnch-

tung, die Leistungen der betrieblichen Altersversorgung-erbringt

"~ und “dem Arbeitnehmer oder seinen Hinterbliebenen . einen

Rechtsanspruch. auf diese Leistungen gewéhrt (vgl. § 1.Abs. 3.

. BetrAVG). Dieser-Rechtsanspruch auf Versorgungsleistung b_e— _
wirkt, dal3 die Pensionskasse als Versicherungsunternehmen - -

der Versicherungsaufsicht unterliegt. Sie wird wie ein Lebens-

versicherungsuntemehmen behandelt. insbesondere sind die
versicherungsaufsichtsrechtlichen Anlagevorschriften der §§ 54
und 54a des VAG zu ber(cksichtigen. Die Deckungsmittel sind
so anzulegen, ,daf mdglichst groBe Sicherheit und Rentabilitat

- bei jederzeitiger Liquiditdt des Vérsicherungsunternehmens un~

ter Wahrung angemessener Mischung und Streuung. erreicht
wird“ (§ 54 Abs. 1 VAG). Deshalb ist auch die Anlage der Dek-

: kungsmittel im .Trégerunternehmen nur in eng begrenztem' Um-

13) Vgl.. DB F{esearch a.a.0. (Fn 5), S. 15; Baumann, Borsen-Zeltung Vom
10. 12,1996, S. 13.

14 Angaben der Arbeﬂsgememschaﬁ fur befriebliche Altersversorgung e V.

‘Neuere Daten liegen nichivor. - .
%) Vgl. Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, 7. Auil., 5. 357.
18)-ygl. Deutsche Bundesbank, Jahresabschliisse westdeutscher Untemeh-
~man 1971 bis 1991, 1893, 8. 20 {,; dies., Jahresabschliisse westdeutscher -
Unternehrnen 1990 bis 1995, 1997 8. 1. In-diesem Zusammenhang st
allerdings zu- berieksichtigen, daB erst - fiir Neuzusagen . nach -dem
1.1.1987 eine handelsrechtliche Passivierungspilicht besteht

7} Vgl. z. B. Davis, a.2.0. (Fn. 11).
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fang moghchiﬂ) Der Gesetzgeber geht offensichtlich davon aus,.

" daf3-die Beaufsichtigung der Pensionskassen ausreichend ist,

“ um- Insolvenzen- zu .vermeiden. Daher sind Pensionskassenzu- _
sageh, wie grundsatzlich aLch D|rektversacherungszusagen von -

der Insolvenzsicherungspflicht befreit (vgl. § 8 BetrAVG).

Die ‘Finanzierung erfolgt durch Zuwendungen des Arbestgebers
(ggf. unter Beéteiligung der Arbeitnehmer) im Wege des Anwart-
schaftdeckungsverfahrens, so daB die Pensionskasse bei Eintritt
des Versorgungsfalls aus den angesammelten Deckungsmitteln
die. Pensionsleistung erbringen kann'. Die Zuwendungen des

Arbeitgebers an die Pensionskasse mindetn im. Regelfall die .
"Bemessungsgrundlagen der Korperschaft— und der Gewerbeer-.

tragsteuer (vgl. § 4c EStG)

irm Unterschied zu den lnternatlonal Gblichen und in Deutschland

fir Direkizusage und Unterstitzungskasse geltenden steuerfi-

chen Vorschriften sind jedoch die Zuwendungen des -Arbeitge-

bers an die Pensionskasse wéahrend der Anwartschaftsphase

- bsim Arbeitnehmer grundsétziich lohnsteuerpflichtig (sogenann-

te vorgelagerte Besteusrung®). Unter bestimmien Bedingungen

kann allerdings ein Pauschalsteuersatz von 20 v. H. angewendet

werden (vgl. § 40b ESIG): Wahrend der Rentenphase witd def

Ertragsanteil einer Rente besteuert, einmalige Kapitalleistungen -
" bleiben steuerfrei?®. Die Pensionskasse selbst ist regelmaBig. .
- van der Kérperschaft- und: der Gewerbeertragsteuer befreit (zu -
.. den Voraussetzungen vgl. § 5 Abs. 1 Nr. 3 KSiG). |

b} Unterstutzungskassen

Die. Unterstiitzungskasse ist eine rechtsfahlge Yersorgungsein-

i

fichtung, die der Durchfilhrung der betrieblichen Altersversor-
gung dient, jedoch dem Arbeitnehmer oder seinen Hinterbliebe-

nen {pro forma) keinen Rechtsanspruch auf ihfe Leistungen ge-
~wahri(vgl. § 1 Abs. 4 BetrAVG). Der fehlende Rechisanspruch

- auf die Gewdhrung der Versorgungsleistung ist.das kanstitutive

Merkmal .der Untérstitzungskasse. Allein deshalb sind Unter-

stiitzungskassen keife aufsichtspilichtigen Untemehmen i. S.

‘des VAG2", Dementsprechend unterliegen Unterstitzungskas-

- sen auch keiner Anlagerestriktion, so dal¥ eine Kreditierung der
".zugewendeten Mittel an das Tragerunternehmen ohne weiteres

moglich und in der Praxis auch Ublich ist??. Arbeitsgerichtliche

- Entscheidungen haben jedoch in. der Vergangenheit dafiir. ge-

sorgt, daB der Versorgungsanspruch des Leistungsberechtigten

- bei Einschaltung einer Unterstiitzungskasse dem bei anderen -
" Durchfithruhgswegen gleichwertig ist?®. Ist die Unterstiitzungs- -

- kasse zahfungsunighig, muB das Tragerunternehmen aufgrund

seiner arbeitsrechtlichen Subsidiarhaftung einspringen®#:

Die Finanzierung der Unterstiitzungskasse erfolgt ausschlieBlich

_durch Zuwendungen des Arbeitgebers. Die steuerlich abzugsfa-

higen Zuwendungsmdglichkeiten reichen allerdings régelméBig

nicht aus, um die Versorgungszusage vollstdndig im Anwart-
_ schaﬂsdeckungsveﬁahren zu finanzieren2s, - :

Die steuerrecht]rche Behandlung des Arbeitnehmers glelcht der o

im Fall einer Direktzusage, ist also wie international tiblich nach-

. ‘gelagert. Die Unterstiitzungskasse selbst ist bei Vorliegen be-
stimmter Bedingungen analog denen, die flr die Pensionskasse
gélten, von der Kérperschaft- und der Gewerbeertragsteuer be-

freit {vgl. § 5 Abs. 1 Nr. 3 KStG}.. -

c) Pensionsfonds ,,angelsachsmchen Typs“

Pensionsfonds sind das dominierefide Instrument der betriebli-
chen Altersversorgung in den angelsé&chsischen VolKswirt:

. schaften. Die Vorherrschaft und-die Kapitalkraft der angelsaoh—,
im wesentlichen auf zwei.

sisckien Pensionsfonds beruhen
Griinden: Zum einen ist die Versorgungsliicke, also die Diskre-
panz zwischen der staatlichen Altersrente und dem letzten Ar-
beitseinkominen, deutlich hdher als (bisher) in Deutschland.

-Zum“anderen legen es die in den USA und in GroBbritannien
. geltenden arbeits- und insbes. steuerrechitlichen Vorschriften
. hahe, die betriebliche Altersversorgung im Wege des Pen- .

smnsfonds durchzufiihren2e,

303

AngelsachSISche Pensuonsfonds basieren auf dem im- kontmen-
taleuropalschen Rechtsraum - unbekannten - Rechtsinstitut -des °
Trust. Unter einem Trust wird generel! ein Treuhandverhlinis
verstanden, wobei- eine Person oder Qrganisation {der soge-

nannte Trustee) zwar Eigentlmer einer Sache ist, -aber die h

Pflicht hat, die Sache zum Nutzen einer anderen Person (oder
Persorienmehtheit), dem sogenannten Beneficiary, zu verwal-
ten??. Das im angelsachsmchen Rechtsraum verbreitete institut
des Trust hat also eine gewisse Ahnlichkeit mit der im kontinen- -

_taleuropaischen Rechtsraum tblichen Rechtsform der- Stiftung.

Diese - Gemeinsamkeit insbesondere hinsichtlich der Einsatz-"

,moglichkeiten wird bereits dadurch angedeutet, dai — allerdings
_nur in seltenen Féllen — auch in Deutschland die Rechtsform. der
Stiftung fir die Unterstutzungskasse gewahlt Wll’d28) ' :

: Ab_b. 2: -Strukt_urquell emes P_ensmn Trust

o . Trustor
" {=Arbeitgcber)

besteih

Beneficiary ~
. {(=Pensionir)

Yersorgungs-
anspruch

Trustee o«

Dotierung

oo Verwaltet

TrustFond
{=Pension Fund), .

Rentenzahlung.

© In den USA sind 'verschiede'ne Gestaltungéforrhen der treuhan-.

derischen Verwaltung ' von Pensionsfonds gebrauchhch Die
Funktion des Trustees kann z. B. ubernehmen

~ Der Unternehmer bzw. der Chalrman des Unternehmens
- dle Trust- Abtellung einer Bank oder ' '
- ‘ein VenfvaltungsausschuB (Board of Trustees)

18) Eine Pensionskasse darf nach §' 54a Abs.-2 Nr. 5_‘i. V. mit Nr. 5a VAG
- Akiien, sonstige . Beteiligungen, nachrangige Verbindlichkeiten - und
GenuBrechte- eines Emittenten nur bis zu einer Grenze von msgesamt

10% des Grundkapitals dieser Gesellschaft erwerben.
1) Vgl. Schwab, Die betriebliche Altersversorgung, 1988, S. 210.

_20? Einmalige Kapitalleistungen sind nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 ESIG steuerfrei,

_wenn die Voraussetzungen des § 10 Abs. 1 Nr.-2 Buchst. b ESIG erflllt
sind. Rentenleistungen werden nach MaBgabe des § 22 EStG besteuert.

21).Vgl. Klingebiel, Die Weiterentwicklung der betrieblichen Allersversorgung :

aus alterssicherungspolitischer und steusrsystematischer Sicht, 1994, 8. 65,
22 Vgl. KPMG, Betriebliche Altersversorgung und JahresabschluB, 1991,
8. 44; Spengel/Schmidt, Betriebliche Altersversargung, Besteuerung und
. Kapitalmarkt, 1997, S. 187. : .
23) Vgl KPMG, a.a.0. (Fn. 22), 8. 42. '
24) Vgl. Hanau/Arteaga, BB 1997 Beil. 17-S. 4.

- 29 Vgl. Esser/Sigben (Hrsg), Betriebliche Altersversorgung:” Eine betriebs-

wirtschafttiche Analyse, 1997, S. 80, Spenge.'/Schm:di aaO (Fr. 22)
S 1111 . _ .
26) vgl. Daws,aaO (Fn.. 11) S. 211,

“27) Vgl. Hay, Einflhrung in das amerikanische Recht, 1987, S 103f Parker,

Privatrecht der Verginigten Staaten von Amerika, 1960, S. 97 ff.
28) Vgl KPMG, a.a.0: (Fn. 22), S. 42.
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. Teilaufgaben der Treuhandverwaltung kénnen anderen Perso-
nen oder Institutionen fbertragen sein. So kann es die Funktion
eines Plan Administrators geben, der typlscherwelse die Ausle-
gung der Versorgungsordnung tbernimmt und Uber die Bestim-

mung der Leistungshdhe im.Einzelfall entscheidet. Dariber hin-

aus ist es Ubfich, die Vermogensanlageentscheidungen an einen
Investment Manager zu delegieren®.”

Neben den arbeitsrechtlichen Vorschrifien, deren Einhaltun‘g
Voraussetzung fir die steuerliche Anerkennung des Pension

Plans sein kénnen3), existieren weitere Vorschriften flr US-

amerikanische Pension Trusts, die insbesondere die Treuhand-
verwaltung des Trust Fund regeln31) Dazu zéhlen: Verhaltens-
vorschriften fiir den Treuhander (Fiduciary Duties), dem Treu-

- - hander vetbotene Geschafte {Prohibited Transactions) und dem. -
Treuhander verbotene Handlungen (Prohibited Acts). Nach US- "
amerikanischem Recht haften Treuhdnder persénlich fir Sché- |

den, die dem betrieblichen Altersversorgungswerk durch einen
- VerstoB3 gegen diese Treuhdnderpflichten entstanden. sind®);

Von uberragender Bedeutung im. Rahmen der Fiduciary Duties

ist die Prudent Man ‘Rule, die besagt; daB der Treuhdnder bei

der Verwaltung des Treuhandvermégens mit-der Achtsamkeit,

Umeicht, Fahigkeit und Sorgfalt verfahren muB, wie es ein gin-:
. sichtig handelnder Fachmann .in der. gleichen Situatiori getan .
- hatte™, Ahnlich wie 'deutsche Versicherungsunternehimen, die

zur angemessenen Mischung und Streuung ihrer Vermogensan-

- lagen aulsichtsrechilich verpflichtet sind (§ 54 VAG), hat der -

‘Treuhander auf die Streuung der Kapitalanlage zu achten. {Di-
versification-Rule). Schliellich darf die Kapitalanlage im Trager-
unternehmen, insbesondere -in Aktien und anderen bdrsenge-

" handelten Wertpapieren® des “Trustors, nui maximal 10% des.

Trust-Vermogens ‘ausmachen (Seif- Investment)34)

Die Zuwendungen des ‘Arbeitgebers -an ein Altersversorgungs- ’
werk sind grundsétzlich als Betriebsausgaben von der Bemes-

sungsgrundlage der Ertragsteuern abzugsfahig: Allerdings sind

abhéngig von der Art der Altersversorgungszusage (defined-be-:
nefit oder-defined-contribution) bestimmte Hochstgrenzen zu be--
“ricksichtigen. Ahnlich”wie es das deutsche Steuerrecht.fir Di- .

rekt- bzw. Unterstiitzungskassenzusagen vorsieht; wird der Ar-

beitnehmer erst dann steuerpflichtig, wenn ihm die Versorgungs--

zahlungen zuflieBen. Eigenbeitrige des Arbeitnehmers sind mit

~ Ausnahme der 50g. 401 k-Piane® grundsatzllch aus dem. ver-

steuerten Einkommen zu leisten?®),

E Wenn der Begriff des Pensmnsfonds ,,angelsachs;scher Pra- -

gung® in der Diskussion Uber die betriebliche Altersversorgung
in Deutschland verivendet wird, soll er sicherlich nicht gine Insti-

tution kennzeichnen, die in allen — auch den juristischen Dé-
tails ~ mit dem angélséchsischan Vorbild Obereinstimmit. Er ist

wohl| vielmehr als eine Chiffre flr ein bestimmtes Biinde! keno-
- mischer Merkmale zu verstehen. Nach Auffassung des Arbeits-
" kreises wird der Pensionsfonds angelsachs:scher Pragung ubl[-
cherweise gleichgesetzt mit*"

-— steuerlich abzugsfamgen Zuwendungen des Arbe_ltgeber_s unter Be-
“riicksichtigung -auch . .

~w— der zukiinftigen Lohn und Preistrends,
— die beim Arbeitnehmer nicht lohnsteuerpilichtig sind, -
- an einen steuerbefreiten externen Versorgungstrager, -

— der die Deckungsmittel frei von Anlagerestnktlonen auf dem Kapltal-
- markt-anlegt,

- die Abwicklung der Aliersversorgungszusage ubermmmt und dessen
Pensnonszahlungen der Betnebsrentner Zu versteuern hat

:'3.' Gemeinsamieiten und Unte;schlede zwischen Pensions-
fonds angelsdchsischen Typs“

Deutschland

* Der Pensionsfonds ,angelsichsischer Pragung weist als mittel-
bare Versorgungszusage unverkennbare Ahnlichkeiten mit den
in Deutschland Ublichen Unterstiizungs- bzw. Pensionskassen

und - den traditionellen-
Durchfithrungswegen der betrieblichen Altersversorgung in’
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~auf. ‘ lhsofern giit fir inn wie generell fir a'lle' mittelbaren Yersor-
- gungszusagen, daB die Liquiditat des Tragerunternehmens be-

reits wahrend der Anwartschaftsphase belastet wird. Im Unter--

- schied dazu flieBen bei der Direkizusage Zahlungsmittel grds. erst

in der Rentenphase aus dem Unternehmen ab. Die (nicht riickge-
deckte) Unterstiitizungskasse nach geltendem Recht fallt elwas
aus diesem Rahmen: Zum einen erzwingen die ungenigenden
steuerlichen Dotierungsmdglichkeiten Zumindest teilweise eine Fi-
nanzierung irm Umlageverfahren, sodal die Untemehmung auch
wahrend der Rentenphase Liquiditatsabflisse zu verzeichnen hat.

Zum anderen werden die der Unterstitzungskasse zugewendeten
Deckungsmittel regelméafig dem Trageruntérnehmen kreditiert, so

.daB wihrend der Anwartschaftsphase, sieht man vori den Insol-

venzsicherungsbeitrdgen und Verwaltungsaufwendunge_n ab, die
Liguiditat der Unternéhmung nur durch die Zinszahlungen fir das

" Darlehen beeintrichtigt wird. Hinsichtlich der Méglichkeiten (nicht .

aber der Praxis} zur Anlage der Deckungsmitiel ist der Pensions-
fonds am ehesten mit der Unterstitzungskasse vergleichbar, wih-

-rend- dle Pensionskasse in-das Korsett der versmherungsauf—

sichtsrechtlichen: Anlagevorschriften geschnirtist, .
Die Besteuerung der Pensionsionds entspricht von der verfolgien

“Systematik derjenigen, die in Deutschland bei Direktzusagen und - -

Unterstitzungskassen dblich ist. Bei dieser nachgelagerten Be-
steuerung werden Leistungen der betrieblichen Altersversorgung
erst wahrend der Rentenphase der Einkommensteuer unterwor-

fen. Regel mafig wird dann abér der.Grenzsteuersatz des Begln-
stigten niedriger-liegen als wahrend def Anwartschaftsphase. Im.

Unterschied dazu werden im deutschen Steuerrecht Pengions-
kasse und auch Direktversicherung tendenziell benachigiligt, da

" die Zuwendungendes Arbeitgebers an die Versorgungstrager . . |
gleichzeitig eine Lohnsteuerpflicht beim beglnstigten Arbeitneh-

mer ausldsen. Zwar unterliegen die Zuwendungen. innerhalb ei-
nes Rahmens ven derzeit-3408 DM per anno nur giner Pauschal-
besteuerung von 20%,; dariber hinausreichende Zuwendungen
milssen jedoch mit dern individuellen Emkommensteuersatz des
Begunstigten versteuert werden {vgl. § 40b ESIG). o

Tatsachtich weichen also alle der in Deutschland gebrauchhchen
Durchfilhrungswege in ihren. 6konomischen Merkmalen mehr

“oder minder stark von dem Profil des angelséchsischen Pen-

sionsfonds ab. Halt man-ihn fir ein:nachahmenswertes Vorbild,
wéren mithin substantielle Anderungen in den fiir, die externen
Versorgungstrager geltenden Rahmenbedmgungen erforderl:ch ;

. Mogllche Vor- und Nachtelle von Pensmnsfonds "
sangelsdchsischen Typs“ gegenuber Pensmns-

ruckstellungen -

* Aufbauend auf diesem Uberblick iiber dle wesentllchen institutio- -
nellen Merkrmale der verschiedensn: Durchfiihrungswege soll nun
die Vorteilhaftigkeit der Pensionsfands vor allem im Vergleich mit . -~

der rickstellungsfinanzierten Direkizusage diskutiert werden. Die
Argumente ,pro Pensionsfonds® sind zum &inen auf der gesamt-
wirtschafilichen, zum anderen auf der einzelwirischaftlichen Ebe-
ne angesiede!t. Naturgeméh spielen bei der hier gewéhlten An_a'-_

-

" 29 Vgl Doetsch, Die betriebliche Altersversorgung in den Verelmgten Staa- B

ten von Amerika und der Bundesrepublik Deutschland, 1286, 5. 174 fi.

39 vgl. OECD, Private Pensions in OECD_ Countries: The. Umted States )
1993, 5. 37 fi.

21} Vgl. auch den Uberblick bei Doetsch, a.2.0. (Fn. 29), 8. 177 ff.o-

92) \gl. Dostsch, a.a.0. {Fn. 28), 5. 187 f. : :

331 gl. Wilkie, Pension Handbook, 1988, S. 202,

34) vgl, SEC, Protecting invesiors, 1992, 8. 165.

25) Dig nach. der Ordnungsnummer des einschldgigen Abschnitis des US-
amerikanischen Einkormmensteuergesetzes (Internal Revenue Code, IRCY
benannten 401 k-Pldne sind defined-contribution-Pléne, die sinkommen-
steuermindérnd voim Arbeitnehmer und ggf. erganzend vom Arbeitgeber-
dofiert werden. Der Arbeitnehmer hat die Wahl zwischen verschiedensn
Anlagealternativen, die hauflg von Investment Fonds- (Mutual Funds) an-
geboten werden.

%) vgl. Spengel’'Schmidt, aaO {Fn. 22), 8. 151 fi.

© 3 Vgl Schwinger, in: FS fir Stehle, 1997, S. 169.
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Abb 3: Synopse wesentllcher Merkmale der dlskutlerten Durchfuhrungswege

Direktzusage

Unterstutzungskasse

Pensionskasse Pension Fund

" | Altersversorgungsleistungen
werden durch den Arbeit-

AItersversorgungslc—nstungen werden durc‘n externen Trager erbracht

.. geber selbst erbracht;
" Rechtsanspruch des
Beglinstigten

* Begriffsmerkmale

kein Rechtsanspruch

Rechtsanspruch"des Begi]nstigten

Finanzierung Pensionsrickstellungen

des Beglnstigten

Zuwendungen an den externeri Trager

nicht moglich

méglich

Arbeitnehmerbeteiligung

" Regulierung

Insolvenzsicherung durch den PSV . .

Treuhandvorschriften;
Begrenzung der Investition
. im Tragerunternshmen;

Insolvenzsicherung

VAG (Anlagevorschriften,
Solvabilitatsvorschriften)-

Zufihrungen zu

"Besteu s . - .
steuerung des Pensionsrickstellurigen

Zuwendungen wahrend der | .. -
Anwartschafisphase nicht
in voller Hhe des

Zuwendungen/Pramien abzugsfahig

: Arbeltgebers . ' abzugsféhig versicherungsmathetmatisch
) ’ Erforderlichen abzugsfahig _

C ' - Anwart- Zufuhrungen zu Pensmnsrucksteilungen/Zuwendungen Pauschalbesteuerung Zuwendungen des Arbeitge-
Besteue- |schaftsphase - an Unterstiitzungskasse nicht lohnsteuerpflichtig der Zuwendungen ‘| bers nicht Iohnsteuerpflichtig
“‘rung des . ' : - N -

Arbeit- Renten- ‘ _— : . .| Besteuerung des Ertragsanteils - Besteuerung als
‘n ehmers' : phase . Besteuerung afls Einklinfte aus unselbsténdiger Arbeit - (Kapitalleisturigen steuarfrei) Lordinary income® ~
/

Ertrdge i. H. der kalkulato- .
nschen Zinsen steuerfrel

Besteuerung des
Tragers -

- IVT_réiger Untér'besﬁmm‘ren;Beding_ungen steuerbefreit

Iyse—Perspektlve die elnzelwutschaftltchen Aspekte die groﬁere
- Rolie. Fur den Unternehmer, der Uber die Ausgestaltung eines

betrieblichen AItersvers‘orgungSWerks zu befinden hat, sind allge- .

"me_ine sozial-, arbeitsmarkt- und kapitalmarktpolitische Gesichts-

o punkte kaum von Bedeutung. Deshalb werden die in der Diskus-
sion’ genannten- gesamtwirschaftlichen Vorteile des Pensions- -

fonds insbesondere daraufhin untersucht, wie sie sich auf die Si-
. tuatlon des emzelnen Untemehmens auswirken.

1. Oﬁentllch dlskutlerte gesamtwmschafthche Vortenle von
_ -Pensmnsfonds

Die Befiirworter der Pensionsfonds behaupten die Dnektzusage
beglnstige eine Fehlallokation der Deckungskapitalien der be-

trieblichenAltersversorgung. Pensionsfonds dagegen bewirkten

eine gesamiwirtschafilich effizientere Kapitalallokation. Damit in
unmittelbarem Zusammenhang steht die These, daB Pensions-
rickstellungen dem Management freie Hand gewéhrien, im ei-
genen Interesse zu wirtschaften, wahrend Pensionsfonds die

Unternehmensfiihrung zu- einer Orjentierung am Kapitalmarkt
(und seinen Renditeforderungen) zwingen wirden {vgl. Abschn.

L). Die ‘fehlende. Marktkontrolle kénne dazu verleiten, rein
wachstumsorientiert in -wenig rentable Objekte zu investieren,
nur-um in den GenuB des mit der schieren Unternehmensgrdfie
verbundenen Einkommens und Prestiges zu gelangen®®.

Betrachiet man Pensionszahlungen als (marktbestimmten) Ent-
geltbestandteil, unterstelli also, dai3 durch diesen Versorgungs-
lohn ansonsten zu zahlender Barlohn ersetzt wird; dann werden
die Eigentimerinteressen allein durch die Erieilung einer Direkt-
zusage und der damit verbundenen Dotierung von Pensions-
riickstellungen nicht verletzi®®. Pensionsricksteliungen sind
" auch nicht kostenloses Kapital, sondern mUssen — isoliert be-
‘trachtet —
6% erwirtschaften, ansonsten drohen Veruste®©.

Eine Pritfung der Bonitit bei Vergabe des Pensionskredits durch

die Belegschaft findet allerdingsi. d. R. wohl ebensowenig statt -

wie eine laufende Uberwachung des ,Kreditengagements". Inso-
“fern muf3 davon ausgegangen werden, daf3 Banken oder insbes.
" institutionelle Kapitaimarkiteilnehmer, die bei ihren Anlageent:
scheldungen ggf. -durch Bonitétsurteile unabhéngiger Rating-

Agenturen unterstitzt werden, ein wirksameres ,Monitoring" der

.'§ 7 BetrAVG).

im Unternehmen mindestens -den Rechnungszins von -

Unternehmensfihrung und ihrér geschaftspolitischien Entschei-

".dungen . betreiben als “die .pensionsberechtigten Mitarbeiter<?).

Zwar werden bisweilen die Arbeitnehmervertreter in.den Auf:
sichtsraten als' Reprdsentanten des ,Sozialkapitals”, also der

. Pensionsriickstellungen, gedeitet*d, jedoch dirite ihr Anrsiz,

eigenkapitalgeberdhnliche Kontrollfunktionen auszuiben, allein
deshalb schon gering sein, weil die Rentenzahlungen durch den
Pensionssicherungsverein weitestgehend garantiert. sind -(vgl.

Daritber hinaus sind Pensmnsruckstellungen
auBergewdhnlich langfristige Kredite, deren Zinsen wéahrend der
Ansparphase cbendrein. im. Unternehmen reinvestiert werden.-
Daraus mag die Gefahr resultieren, daB ebengo langfristige In-

- vestitionen alimentiert werden, die sich als unrentabel erwei-
" gen®d. Indessen verliert diese Gefahr in dem Mafle an Bedeu-

tung, in dem die Unternehmen dazu (bergehen, Investitionspro- .
jekte dber (fisikoadjustierte) differenzierte Kapitalkostensatze zu _
beurteilen. ‘Dennoch ist der Auffassung; daf3 Pensionsriickstel-
Iungen dem Management der Unternehmung gréBere Freirdume
gewshren als externe Finanzierungsfortnen, vom Grundsatz her
zuzustimmen. Die Frage ist jedoch: Wie intensiv werden Pen-
sionsfonds die ihnen zugedachte Kontrolifunktion wahrnehmen? .-

lhre Protagon[sten behaupten, Pensmnsfonds wiirden -als
machtvolle GroBanleger das Management wirkungsvoll zu diszi-
plinieren und eine Kapitalverschwendung zu verhindetn wissen.
Um diese Rolle ausfilllen Zu kénnen, wére zum sinen sicherzu-
stellen, daB sich Pensionsfonds in ihrer Anlagepolitik aus-
schlieBlich von finanziellen Zielen leiten lassen. Immerhin ver-
walten sie Arbeitnehmervermégen und wéren darGber hinaus in
Deutschland wohl mitbestimmungspflichtige Sozialeinrichtungen
im Sinne des Betriebsverfassungsgesetzes. Es ist also nicht a

‘priori auszuschlieBen, daB sich Pensionsfonds als Eigenkapital-

geber die Belegschaftsinteressen ganz oder teilweise zu eigen

) Vgl Jensen, AEA Papers and Proceedings 1986'S. 323,
) Vgl. Schwinger, a.2.0. (Fn. 37}, 3. 177.

49 Vgl. Schneider, a.a.Q. {Fn. 15), S. 368.

40 Vgl zur Funktion der Bank als delegated moniter* Diamond, Review of
Economic Studies 1984 S, 398 ff.

" 42) Vg, Kiibler, in: Baums/Buxbaum/Hopt {Hrsg.}, Institutional Investars and '

-Carporate Governance, 1994, S, 576.

43 Mgl. Schwinger, a.a.0. {Fn. 37), S. 177.
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" ‘machen. Insbesondere bei {feindlichen} Unternehmensibernah-

men kdnnte eine solche Affinitat zu den Arbeithehmerinteressen -
eine Rolle spielen. Das {ibernommene Unternehmen wird haufig

mit anderen verschmolzen oder in kleinere Einheiten aufgespat-
ten, mit dem Ziel, die atiraktiven Teile zu verduBern und die
defizitaren Geschafisbereiche zu schlieen. Unter diesen Um-

stdnden wird das Interesse der Belegschaft an'der Erhaltung von

Arbeitsplatzen nicht immer gewahrt werden kénnen. Gerade in
den USA wird seit langerem Uber mdgliche Probleme debattier,

- die aus der Konzentration wirtschafilicher Macht i |n den Handen
der Pensionsfonds erwachsen konnten‘“) ’

. Zum anderen stellt sich die Frage, welches ElanquotentiaI Pen- :

sionsfonds Giberhaupt haben und wie sie es ggf. nutzen werden.
“Nachhaltige Eingriffsméglichkeiten bieten nur die an den Aktien-
besitz anknuipfenden Eigentiimerrechte. Pensionsfonds kdnnten

sich bei der Sanktionierung einer miBliebigen Untérnehmenspo- "

littk auf den passiven Verkauf der Akiie (ggf. mit deutlichen Fol-

gen fiir den Aktienkurs} beschrénken oder dariiber . hinausge-
hend auch aktiv auf-das Management Einflu nehmen. Das-kanh
durch bloBe Stimmrechtsabgabe auf der Hauptversammiung ge-
schehen. Im Exiremfall kann auch versucht werden, das Mana-

gement eines Unternehmens mit schiechter Performance auszu- -
wechseln bzw. auf eine Anderung der Geschaftspolitik hinzuwir- -

“ken, um zukinftig Kurssteigerungen und héhere Dividendenzah-

" lungen realisieren- zu kénnen. Bislang sind angelsichsische

_Pensionsfonds in ihrer Anlagepolitik iberwiegend der sog. ,Wall-
street Rule® ("We do not buy a company, we buy shares that we.
sell as soon as they no longer offer good prospects for capital

.. gains over a fairly short time™®) gefolgt. Dementsprechend has -

ben sie ihre Kontrollfunktion eher passiv- interpretiert und auf

eine unmittelbare EinfluBriahme auf die Unternehmensfiihrung .

verzichtet. Gerade die schiere GréBe und-der hohe Anteil am

-~ Aktienbesitz zwingen bésonders die US-amerikanischen Pen-

sionsfonds allerdings mehr und mehr, sich von dieser Leitlinie zu

verabschieden: ,If one can't sell, ‘one must.care", denn ein .
Verkauf wiirde oftmals einen Kurseinbruch pmvomeren derden

Erlés etheblich schmalern kénnte. Z. B. hat CalPERS (California
. Public Employee’s Retirement System) angekiindigt, im Rah-

- men einer Corporate Governance Initiative zukiinflig verstarkt

auch im Ausiand EinfluB auf die Geschaftspolitik-und die Beset-
zung von Vorstandspositionen der Unternehmen, an denen eine

-Beteiligung besteht, nehmen zu wollen*”), Inwiefern die These,
. Bestand hat, Pensionsfonds wiirden zu einer wirksameren Ma-:

nager-Kontrolle beitragen, hangt also vor allem von dem Umfang
ihres Akﬁenengagements und-ihrer Bereitschaft ab, Eigentlimer-
interessen auch gegen Arbeitnehmerinteressen durchzusetzen

Ob die Behauptung zutrifft, Pensionsfonds wiirden eine effizien-
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-insbes. an den Aktienrharkt,'der durch die renditeorientierte Anla-

gepolitik von Pensionsfonds mit einem Nachfrageschub konfron-
tiert wiirde. Die bei wachsender Nachfrage c. p. steigenden Ak-
tienkurse wiirden eine ErmédBigung der Eigenkapitalkosten bewir-
ken. Insofern kénnte der Einsatz von Pensionsfonds zu einer Ver-

-besserung der Eigenkapitalbasis der deutschen Unternehmen
. beitragen, indem sie durch sinkende Eigenkapitalkosten zu einer

starkeren Emissionstatigkeit angeregt wirden®®. Eine damit evtl. -
verbundene Verringerung des Verschuldungsgrads kdnnte die
Unternehmen und damit die Volkswirtschaft insgesamt unemp-
findlicher gegen Konjunkturschwankungen-machen. Dieser The-. -
menkomplex wird an spaterer Stelle durch die betrisbswirtschaft-
liche Brille betrachtet, indem der Frage nachgegangen wird, ob
sich die Unternehmen von der Einfuhrung der Pensionsfonds tat-
séchlich eine ErmaBigung der Eigenkapitalkosten bzw der Kapl-
talkosten insgesamt versprechen konnen :

2. Offentllch dlskutlerte emzelwurtschaﬂllche Vortelle von
Pensionsfonds - :

a) Kosten- und Fnsnkommderung in der betnebllchen Altersversorgung-
Das im gesamtwirtschaftlichen Kontext bereits vorgetragene Ar- " -

_gument, Pensionsfonds wirden fir eine effizientere Allokation

der Deckungkapitalien der betrieblichen” Altersversorgung sot-
gen {(vgl. Abschn. lll. 1.}, hat auch eine betriebswirtschaftlichie
Nuance: Da Pensionére in Deutschland ganz Uberwiegend Fest-
betragsanspriiche’ auf betriebliche Rentenzahlungen (defined-

_benefit plan) innehaben, ist die Nettobelastung einer Unterneh-

mung bei einer suboptimalen Anlagerendite der Deckungsmittel . .

“héher als sie sein miiBte und ihr Gewinn entsprechend niedriger.

- In diesem Sinne waren Direktzusagen zu teuer, wenn feststiin- .

de, daB Pensionsfonds eine systemat:sch hohere F{end:te auf -
die Deckungskapitalien erzielten. . :

_Neben diesem Rentabilitatsapekt filhren” die Befurworter der"

Pensionsfonds  angelséchsischer Pragung- besondere Risikén

der Direktzusage als Argumente fiir eine Reform des betriebli= ~

chen Altersversorgungssystems in Deutschland an. .Pensions-
fonds, so wird behauptet, kdnnten diese Risiken vermeiden-hel-

- fen {vgl. Abschn. L.). Im folgenden werden diese Problemstellun-

[

tere Kapitalallokation bewirken, hangt wesentlich von der Qualitat -

- der Anlageentscheidungen ihres Managewmients ab. MaBstab ej- .

nes solchen Qualitatsurteils kdnnen nur die Rendite-Risike-Pra-
ferenzen der Angehdrigen des Altersversorgungswerks sein,
Versteht man den wettbewerblich organisierten Markt in der Tra-
. dition v. Hayeks als ein Verfahren zur Aufdeckung von unter den
Marktteilnehmern ungleich verteiltem Wissen®®, dann verspricht

tatsichlich nur die Anlage der Deckungsmitiel des Altersversor-

" gungswerks am organisierien -Kapitalmarkt eine bestmdgliche

Ausnutzung des gesellschaitlichen Wissensbestands. Und nur-

dann erscheint eine optimale Allokation der Deckungsmittel i. 8,
dieser Rendite-Risiko-Praferenzen mdglich. Inwiefern es den In-
vestment-Managern der Pensionsfonds allerdings gelingt, stets
" eine Performance zu erzielen, die sowohl die Benchmark-Vorga-

be des Markts als auch die der Unternehmung schlégt, darf be-

- zweifelt werden Eine britische Studie-hat z. B. vor kurzem erheb-

liche Bedenken gegen das Kosten-Nutzen-Verhdlinis eines akti- -
ven Managements -der Porffolios von' Pensionsfonds geaufBert

und sich fiir ein passives Index-Tracking ausgesprochen*).

" Das dritte wesentliche Argument, das aus ges'amtwirtschaftﬁcher'-

- Sicht fiir die Pensionsfonds ins Feld geflhrt wird, ist die (erhoffie)

* Férderung des Finanzmarkts (vgl. Abschn. 1.). Gedacht ist dabei

gen diskutiert, indem von den Verhéltnissen- ausgegangen 'wird,

wie sie sich bei der Dtrektzusage darstellen.

_aa). Remabilitatswirkungen

Zunichst ist in groben Ziigen: das Rentabmtatskalkul darzustel-.
len, das das Finanzmanagement einer Unternehmung aufzustel-
fen hat, will es (iber die Vorieilhaftigkeit einer externen im Ver- .
gleich zu einer internen Verwendung des: Deckungskapitals der
betrieblichen Aftersversorgung befinden. -

Die Attraktivitat der D(rektzusage fir die Unternehmen beruht:
vor allem auf dem Fihanzigrungsbeitrag, den die Pensionsriick-
stel]ungen unter bestimmten Voraussetzungen leisten kénnen.
Innenfinanzierung aus-der Dotierung von Pensicnsriickstellun-
gen ist deshalb méglich, weil das Unternshmen heute Aufwand

-verrechnet, derf erst spater (in der Rentenphase) zu Auszahlun-

gen flhrt. Wichtig ist aber, daf3 der unbare betriebliche Aufwand
fir Altersversorgung in die Kalkulation dér Absatzpreise eingeht

44) ygl. z. B. Drucker; Die unsichtbare Revolution, 1977. Vor diesem Hinter-
grund muf3 die Warnu'ng erstaunen, Unternehmen, die weiterhin. Pen-
sionsrickstellungen im bisherigen Umfang bildeten, kénnten sich- mehr -
-und mehr in die Hande der Arbeitnehmer begeben; vgl -Rosen, in:
8. Deutscher Birsentag, 1997, S. 45. :

48) Drucker, Harvard Business Review, 1991, Nr. 2 S. 107 )

48 Drucker, a.a.0. (Fn. 45),S. 108,

47 Vgl Fehr, FAZ vem 8. 7. 1997, S. B 10. Allerdings stoBen CalPERS’.

Bemiuhungen, bestimmte 'boardroom practises’ varzuschreiben, in den--

USA offenbar aut erheblichen Widerstand,; vgl Waters, Financial Tlmes N
vom 3. 9. 1997, S. 4,

" 48) Vgl Hayek, The American Economic Review 1945 S, 519,

49) Vgl. Kiumpes, in: Office of Fair Trading (Hrsg.), Report of the Director °
General’s Inquiry into. Pénsions, Vol. 3, App. F, 1997, S i23 ff.
50 Vgt DB Research, a.a.0. (Fn. 5), $. 16.
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. und. diese Preise tatséchliéh auch am Markt durchgesetzt wer- ‘
den kénnen5!). Nur dann flieBen der Unternehmung Zahlungs-

mittel. zu, die sie befristet fiir Investitionszwecke nutzen kann,
Betrachtet man die Pensionszusage fUr einen einzelnen Mitar-
beiter und unterstellt die entsprechenden’ Ruckstellungsraten
werden: am Markt verdient, so steht der Finanzierungsbeitrag
“auBer: Zweifel, Anders mag es bei dem Blick auf ein ganzes
Kollektiv aussehen. Baut die Unternehmung Personal ab oder

- schlieBt sie ihr Versorgungswerk fir neu eintretende Arbeitneh- .

mer, wird sich die Relation zwischen den Zufithrungen zu Pen-

sionsriickstellungen einerseits und den gezahlten Renten ande-
rerseits. und. darnit auch der Finanzierungsbeitrag der betriebli-
chen Altersversorgung verschlechtern. Kurz: In'dem MaBe wie -
der Reifegrad eines Versorgungswerks zunimmt, d. h. die Zahl.

-der-Pensiondre im Vergleich zu der der Anwarter wéchst, nimmt
der Finanzierungsheitrag ab oder wird sogar negativ.

Der nach der Zahlung von gegebenentfalls félligen Renten ver- -

bleibende Cash-flow aus dér unmittelbaren betrieblichen Alters-
versorgungszusage. kann in der Unternehmung auf verschiede-
ne Art und Weise-eingesetzt werden:

Ef kann der Finanzierung von Investitionen- in Sach oder Fmanzan—

Iagevermogen dienen oder

~er kann zur Tilgung von Fremdkapltal verwendet werden

Die wesenthchen Variablen des Entscheidungsproblems ,,Dlrekt- )

zusage oder Pe_nsronj._afonds sind vor diesem Hintergrund
—. die A'nlagere-ndite des externen Versofgungstrégérs, .
" die Gesamtkapitalrentabilitat der Unternehmung sowie.
— ~der.Fremdkapitalkostensatz der Unternehmung
Zu dem Datenkranz’ gehdren die allgemelnen steuerllchen Vor-

' -schriften Gber die Aufwandsverrechnung bei betrieblichen Alters-

" versorgungszusagen ebenso wie die lohnsteuerliche Behand-
lung betrieblicher Altersversorgungszusagen bei dem Arbeitneh-
mer. Auch die (steuerlich. zul&ssigen) RechnungszinsfiBe, mit

" denen’ der externe Versorgungstrager bzw. das' Unternehmen ..

bet der Ermittlung des Verpflichtungsumfangs aus der Pensions-

~ zusage zu kalkulieren haben, sind zu ber(icksichtigen. Zwar ge-
_bietet die dkonomische Vernunft, daB unabhéngig vom Durch-

fuhrungsweg nur ein einheitiichér RechnungszinsfuB existieren
" solite, der sich grundsatzhch an dem (Opportunitits-)Kostensatz
flr langfristiges Fremdkapitai Zu crientieren hétte®). In der Rea-
litat sind jedach je nach Durchfuhrungsweg unterschiedlich hohe

" RechnungszinsfiBe vorgeschrieben, die zwischen 4% und 6%

und damit i. d. R. deutlich unter den Marktsétzen liegen.
Um die grundlegenden finanzwirtschaftlichen Problemstellungen

zu illustrieren; die sich bei einem Vergleich verschiedener

'Durchfl'.':hrungswege der betrieblichen Altersversorgung. eige-
ben, kann ein statk vereinfachendes 2-Perioden-Modell behilf-

lich sein, das an Krahnen/Meran®. angslehnt ist. Das. Modell -

stellt die Wirkungen: alterativer Durchfihrungswege. zur Finan-
zierung einer einmaligen Pensionszahlung auf den Gegenwarts-
wert der Auszahlungsanspriche der Eigentlimer dar. . -

Sagt das Unternehmen seinen Arbeitnehmern eine emmahge i

“Pensionszahlung am Ende der zweiten Periode in Héhe von P
unmittelbar zu (Direktzusage}, so ist zundchst zu entscheiden,
_ ob die am Ende der ersten Penode zu bildende Pensionstlck-

' stellung % P zur Fman2|erung von Investltlonen mit der Ren-

dite T oder-zu;.Tllgung von Fremdkapital mit dem Zinssaiz i
verwendet werden soll. Im ersten Fall ergibt sich fir den Gegen-
wartswert der Auszahlungsanspriiche -

e [X+"r\—1 l?P—P+%+?P](1—D
A“)GW’E‘:[X*TT?P]'“_?*“, .1+r"(17t) i
im zweiten Fall :
. A0
: . X+r*~—P P+ Pl-(1-1
|y 1 [ 1+r 1+7F w .
@ GW”’_[X‘—H?P} =+t T+r(1-§
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m_i=t' GW. .= Ge.gen.wartswertd Auszah[uhgsanshr[]che d. Eigentlimer,
Rendite einer Investition im Untemehmen,
= Zinssatz fir Kreditkapital,

= steuverlicher  Rechnungszinssatz zur Ermlttlung “der Pen-
- sionsriickstellungen (r = 6%),

4_‘.>
1l

L e
!

o = Ahernativrendite der E|gentumer,
P - =" Pensionszusage, ’

1 +T = zufilhrung zu Pensionsriickstellungen,
t = Grenzeinkomménsteuersatz der Efgentimer und
X -

= Brutioetfolg vor Steuern und betnebhcher Altersversor-
gung. - -
Der Unterschled zwischen den bmden alternatlven Verwen-

; dungsmaglichkeiten des Cash-flow besteht also nurin der Annah-
e Gber den Erfolgsbeitrag der Pensionstiickstellung: Im érsten -

Fall. erbringt die Investition des durch die Pensionsrickstellung

“reservierten Vermégens einen zusétzlichen: Ertrag in“Hdéhe von
EAY

T 1—1-_— P, im zwe|ten Fall fihrt der Ersatz von sonshgem Fremd- '

kapltal durch die Pensmnsruckstellung zu einer Einsparung vori -~

- Z_lnsaufwendungen,_ln Héhe von |_ %ﬁ P. Welc_:he diesér Alter- o

nativen eirie Unternehmurng wahlt, hangt sowohl von ihrem Kapi- -
talbedarf als auch von ihrer bisherigen Kapitalstruktur ab. Verein-

. fachend wird man folgende Regel aufstellen konnen: Bieten sich
- der Unternehmung Investitionsgelegenheiten, deren Gewirinbei- -

trag hoher ist als der sirer alternativ denkbaren Schuldentilgung,
wird in zusétzliche Aktiva investiert. Ansonsten werden Schulden
getilgt. Dementsprechend ist die.hghere der beiden Renditegréi-
enr bzw. jals Maf kflrdie Verzinsung der Penswnsruckstellung

A
im- Unternehmen anzusetzen: k =max { ; i}.

Schaltet die Untemehmung zur Finanzieriing ihrer Pensionsver- .
pflichfung einen Pensionsfonds ein, sind am Ende der ersten -
Periade Zuwendungen an diesen externen Versorgungstrager:

' 1 "H. von % P zu zahlen Die Anlage des mlt dem’ Kalkula-

.-tlonsszuB Z. bérectineten Deckungskapltals am Kapltalmarkt

erbnngt eine. Rendite von. Z. Entstehen' daraus Uberschiisse

" (z> z), sollen sie — entgegen der géngigen Praxis bei Pen--

siongkassen und Direklversicherungen — dem Untemehmen zu- -

- fallen, um Direktzusage und Pensionsfondszusage vergleichbar

zu machen. FOr den Gegenwariswert der Auszahlungsanspru- ‘

{XHZ Z} ]'(170,

, .1_+r(1—f)____' ' -
Unter Rentabilititsgesichtspunkten ist derjenige Durchfihrungs- _
weg vorzuziehen, der den hdheren Gegenwartswert der Auszah- .
lungsanspriiche der Eigentimer verspricht. Um zu zeigen, wie

-/ che der Eigentimer erglbt sich -

Cin ar SR
<3)Gw2f{x-M1+zp}.(1jg+

- sich alternative Ausprdgungen der Variablen auf die Vorteilhaf-

tigksit der betrachteten Durchfuhrungswege auswirken, wird die
Differenz zwischen GW und GW. gebildet'

AN AR S 1 '
_(4)AGw.—Gmewz_.[Hz 1+r] Pl
_jm {k —r) = (z z)] (1-9
' 1+r(1—'t)

Ist AGW posmv ware eine Direktzusage der Pension im Interes-

. seder Eigentiimer, umgekehrt wiirde eine negative Differenz die

Vorteilhaftigkeit einer Pensionsfonds-Lésung anzeigen. Eindeu-
tige Ergebnisse ergeben. sich, wenn vereinfachend von. einer '

‘Identitét der RechnungszinsfiiBe z und r ausgegangen wird: In

'51; Vgi: Stchting, Finanzmanagsment, 6. Aufl, 1995, S. 264.

52 Vgl. Schneider, a.a.0. (Fn. 15), 8. 376,
53 Zbe 1991 8. '519ﬁ
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diesem Fall verschwindet der erste Term in Gleichung (4). Allein ™
die Hohe der Renditen Z und k entscheidet -dariiber, welchet .

Durchfuhrungsweg unter Renditeaspekien vorzuziehen ist.
. Wenn k> 2, dann ist der Erfolgsbeitrag der Direktzusage groBer
- als-der eines Pensionsfonds — und umgekehrt. Wenn unter-
schiedliche KalkulationszinsfliBe anzusetzen sind, kann die Fra-
- ge, ob die Direkizusage oder der Pensionsionds unter Rentabi-

litAtsgesichispunkien vorzuziehen ist, nur fallwelse entschleden
werden - :

bb) Risiko w:rkungen

Es wird behauptet, Unternehmungen, die Dlrektzusagen auf be-
triebliche Altersversorgungsleistungen geben, wirden besonde--

.re, bisher nicht geniigend beachtete Liquiditétsrisiken einge-
hen¥. Eine solche Slcht der Dlnge erschelnt dem’ Arbeltskrets
© verfehlt. \ g

Ein quU|d|tatsrt5|ko der Dlrektzusage ist —wenn Uberhaupt - nur

in einer Erhdhung des Financial-Leverage Risikos zu sehen, das

bei jedem Finanzierungsvertrag schlagend werden Kann, dér zu
erfolgsunabhéngigen Auszahlungen in der Zukunft verpilichtet.

Die bei der Direkizusage unerldBliche Ruckstellungsbildung hat - ; 1
- rungstechnische Risiko ist.jedoch (bei unveréinderter Zusam-
" mensetzung des -Kollektivs) unabhéngig von: der Wahl des

—.wie alle Formen von {erfolgsunabhéngig zu verzirisendem)
Fremdkapital —eine Helielwirkung auf die Eigenkapitalrendite; die

“€. p. Unso stérker ist, je gréBer die Differenz zwischen Gésamt-
- ‘kapitalrendite und - (durchschnitticherm) Frefmdkapitalzinssatz
bzw. je hdher der Verschuldungsgrad st Der Verschuldungs-

grad der Unternehmung und damit ihr Financial-Leverage Risiko
andert sich jedoch erstens dann nicht, wenn davon ausgegangen

werden muB, daR rentable Investitions-Projekie (kredit-)finanziert

.- worden waren, wenn der Cash-flow aus den ZufGhrungen zu Pen-

E s:onsruckstellungen nicht zur Verfligung gestanden hatte. Auch.

- wenn zweitens ein Kredit (dle Pensionsriickstellung) einen ande-
ren (z. B. einen Bankkredit) ablést, bleibt der Verschuldungsgrad -

- konstant. Nur in einem dritten Fall, wenm némlich die Innenfinan- -

zierung - aus Pensionsriickstellungen - weder zur Tilgung von
" Fremdkapital noch zur Finanzierung ertragreicher Investitionen in

Realvermogen verwendet werden kann, sondern vielmehr in li- -

quiditatsnahe, weniger ertragreiche und nicht bétriebsnotwendige

. Vermdgenswerte investiert werden muB, kommt es zu elner Er— B
" - hdhung des Financial-Leverage Risikos, :

Die Taisdche, dafi fur die Unternehmung aus der Dlrektzusage
~ kein von anderen Fremdkapitalformen verschiedenes. Liquidi-
_tatsrisiko resultiert, darf jedoch nicht zu der’ Annahme verleiten,

" die Zlisage von betrieblichen Altersversorgungsleistungeri gene- -

rell sei fiir das arbeitgebende Unternehmen géanzlich risikolos.
Welche Risikowirkungen von einer betrieblichen Altersversor-
gungszusage ausgehen kénnen, hangt ganz wesentlich vom Ty-
" pus des Leistungsplans ab.: Zu unterseheiden sind Leistungszu-
sagen (defined-benefit plans) und Beitragszusagen (defined-
contribution plans).-Das Unterscheidungsmerkmiat ist in den Be-
stimmungen des Le:stungsplans Uber die Le|stungshohe ZU su-
chen; Verpflichtst sich der. Arbeitgeber, eine bestimmie (bzw.
nach dem Regelwerk des Leistungsplans bestimmbare) zukinf-
tige Versorgungsleistung. zu erbringen, handelt es sich um eine

Leistungszusage. Verpilichtet er sich dagegen nur, einen be-
stimmten Beitrag zu leisten und bleibt die Hohe der: spateren E

- Versorgungsleistungen unbestimmt, handelt es sich um eine
Beitragszusage®®.

Wird ein defined-contribution’ Plan vereinbar, entstehen zusatz-r

' ‘liche Kosten und Auszahlungen, die sich auf die- Risikoposition
‘des Unternehmens genauso wie ein Bartohn gleicher Hhe aus-

wirken, Abhangig davon, ob die defined-contributions ganz oder

" teilweise an den Unternehmenserfolg gekoppelt sind, vermindert

oder erhéht sich die Fixkostenlast, die das Unternehimen zu -

tragen hat. Dementsprechend variiert der Operating-Leverage,
also die Hebelwirkung absatz- bzw. produktionsmengenunab-
" hangiger Aufwandspositionen im Leistungsbereich auf die. Ei-

genkapitalrentabifitat. Je langer dieser Hebel ist, desto starker . .

schlagen Schwankungen der Absatzmengen und damit verbun-
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den der Umsatzerlose im Zeitablauf auf die Elgenkapltalrentabl—

litat durchSs?.
" Komplexer wird es, wenn Unternehmen |hren Mitarbeitern be- -

triebliche Altersversorgungszusagen vom Typ ,defined-benefit
geben, wie es in Deutschland derzeit Ublich ist. In diesem Fall

bieten sie eine Leistung an, die einem Lebensversicherungs-
+schutz vergleichbar ist. Umfang und Struktur des Versicherungs-

schutzes werden durch’ die generell gilltigen arbeitsrechtlichen

- Vorschriften und die im Einzelfall in der Versorgungsordnung

vereinbarten Leistungen und’ Bedingungen bestimmt. Wie bei
jedem Lebensversicherungsgeschéft, so kann auch bei der Pro-

-duktion. von Leistungen der betrieblichen Alter'sversorguhg Zwi-

schen einem Risikogeschéft einerseits und einem Spargeschaft
andererseits unterschieden werden®®, .

Unter dem Risikogeschait versteht die Versmherungsbetrlebs-

- “wirtschaftslehre die Ubemahme vieler Wahrscheinlichkeitsver-
“teilungen von ,Schaden® (hier also altersbedingte Erwerbislosig-

keit, ggf. Invaliditat und Hinterbliesbenenversorgung} durch den
Versicherer und den Ausgleich der bernommenen Schadenver-
tellungen im Kollektiv und in der Zeit®®. Aus dem Risikogeschaft
resultiert ein versicherungstechnisches Risiko. Dieses versiche-

Durchitihrungswegs. Insofern ist es irrefiihrend, das Langlebig-
keitsrisiko als Problem der Direktzusage zu_bezel_chnenBDJ

Das Spargeschéft besteht in der planmaBigen und verzinslichen
Ansammlung: von Sparbetrdgen, mit dem Ziel, dem Versiche- -
rungsnehmer in der Zukunit einen bestimmten Kapitalbetrag -
ader eine bestimmte Rente zu zahlen®. Das Spargeschaft wird

inshesondere durch-das Kapttalanlager|5|ko bedroht, das spate- -
stens dann’ schlagend wird, wenn die Verzinsung des Deckuhgs-

kapitals den KalkulationszinsfuB unterschreitett?). -

Die durch die Rlckstellungsbildung in-det Unternehmensbllanz
resetvierten Vermégensweite sind grds. dem spezifischen Ge--
schéftsrisiko der Unternehmung ausgesetzt. Insofern .weist die -

' Direkizusage insbesondere dus Arbeitnehmersicht ein Konzen-

trationsrisiko auf, das-aus-mangelnder Diversifikation der Ver-

mégensanlagen resultiert. Es beschreibt die volistindig positive

Korrelation der Rendite der Deckungsmittel mit der Gesamtkapi-

" talrendite der Unternehmung. Das Geschaftsrisiko der Unterneh:

mung wird tendenziell um so gidBer seih, je weniger die Aktivi-

_tatén der Untemehmen (ber. eine Vielzahl von (voneinander un-’

abhangigen) Geschéftsfeldern diversifiziert sind. Hinzu tritt, daB

das Arbeitsplatzrisiko des Arbeitnehmers grundsétzlich ebenfalls

positiv mit dem Geschiéftsrisiko der Unternehmung korreliert ist. -

" Vergleicht man beide Alternativen — Pensionsfonds auf der ei-
nen,

riickstellungsfinanzierte Direkizusagen auf der anderen

5% VgI. DB Research, 2.0.0. (Fn, 5), S. 9.4,

58) -Vgl. Sijchting, a.a.0. {(Fn.'51), 5. 446 f. -
56) Vgl. Hanaw/Arteaga, a.a.0. (Fn. 24),'S. 4 1f. Die Aufdren nennen als drltten
Zusagelyp die ,beiiragsorientierte Leisiungszusage”. Diesér Typ, bislang
. insbesondere bei Pensidnskassen- und Direkiversicherungszusagen ge-
~bréuchiich, -seil nun auch explizit in das Betriebsreniengesetz aufgenom-,
men werden (gUitig ab 1. 1. 1999). Sein wesentliches Merkmal ist die von -

* einer bestimmten Beitragshéhe ausgehende versicherungsmathemati- - -

sche Lelstungskalkulatlon Allerdings unierscheidet sich eing beitrags-
ofientierte Leistungszusage hinsichtlich der vom Arbeitgeber bzw. dem
externen Versorgungstrager zu tragenden Risiken grundsaizhch nicht von
einer ,reinen” Leistungszusage..

57) Vgl Sichting, a.a.0. (Fn. 51), 8. 460 fi.

58) vigl. RoBler/Dernberger/Schmarndt, DB 1996 S. 1785.

59) Vgl. Farfy, Versicherungsbetriebslehre, 2. Aufl. 1995 S 14, 31ff.

80) So aber DB Research, a.a.0. (Fn. 5), S. &.

51) Vgl. Farny, a.a.0. (Fn. 59), 8. 41 f. :

62) Die Tragweite des Kapitalanlagerisikos wird deutlich, wenn man smh ver-
gegenwartigt, dai in den USA und in GroBbritannien in den vergangsnen
zwei Jahrzehnten Lebensversicherer immer wieder vor allem deshalb ir
Bedrangnis geraten sind, weil sie vertraglich zugesicherte Renditen nicht

- erwirtschaften konnten; vgl. Gebhard, Gefahren fir die finanzieille Stabilitét
der auf dem deutschen Markt vertretenen Lebensversicherer im Zuge des
europalschen anenmarktes 1995, §. 357 ff.
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" Seite — unter dem Gesichispunkt des Kapitalaﬁlagerisi_kbs, soist -

zuzustimmen, daf} eine Anlage der Deckungsmittel am Kapital-

-markt (ber Pensionsfonds i. d. R. eine vergleichsweise bessere
- 8treuung und Mischung ermdglicht. Das Konzentrationsrisiko*”
der Direkizusage wird also vermieden. Allerdings wird gerade .
- gegen den Einsatz von Oberwiegend in Aktien investierten Pen-
sionsfonds das Argument ins Feld gefiihrt, ihre Ertrage seién zu:

volatil, als daB sie die Grundlage eines betrieblichen Altersver-
sorgungswerks sein sollien®. Fraglich ist jedoch, inwiefern die

~ Anlage der Deckungsmittel in einem Unternehmen mit all ihren

Risiken (wie si¢ vor allem von den Aktionéren dieses Unterneh-
mens getragen werden) sicherer sein kann als eine diversifizier-

.- te Anlage in-Aktien mehrerer Uniernehmen. Insofem trifft dieses.

Argument in noch stérkerem MaR auch die Direkizusage.

‘Uber die bisher in. Zusammenhang mit der ,Produktion” einer’

Versicherungsleistung diskutierten Risiken hinaus, sind bei defi-

ned-benefit Planen zwei weitere Risikokomponenten zu berilick-
- sichtigen, die unabhéngig vom Durchfiihrungsweg auftreten.

- Zum einen erhéht ein defined-benefit Plan ebenso wie eine Bei-

tragszusage den Operating-Leverage, da sich die Unterneh-
mung zusatzliche fixe Personalkosten .aufblrdet. Wahrend' bei

- -einer mittelbaren Versorgungszusage die Hoéhe dieser Kosten-
.. den zahlungswirksamen Zuwendungen an den externen Versor-
_gungstrager entsprechen sind die Gesamtkosten der Direktzu- -

sage-atifzuspalten in Finanzierungskosten (Verzinsung des ak-

kumulisften Kapitals) und- Personalkosten (fiktive Versiche-

_rungspraimie- in. Form der betragsméBig gleichbleibenden Jah-

resbetrage)®. Eine Ausnahme macht in diesem Zusammen-

hang die Unterstiitzungskasse, da sie keine regelmiBige, in der -
- Héhe genau bestimmte- Dotierung erfordert. Insofém flhrt: die

Einrichtung einer Unterstiitzungskasse nur bedingt zu einer Er-
héhung des Operating-Leverage, denn die arbeitgebende Unter-

- nehmung kann die Zuwendungen an die Unterstitzungskasse

sehr weltgehend an‘ihre Erfolgssnuatton anpassen.
Zum anderen resultiert aus § 16 Betrlebsrentengesetz und der

~darauf aufbauenden arbeitsgerichtlichen Rspr. ein Inflationsrisi-
. “ko"®), dds in der RentenanpassungsUberprifungspflicht und der
* Pilicht zur nachholenden Betrigbsrentenanpassung besteht. Die-

ses. Inflationsrisiko- kann die Unternehmung unabhingig vom

Durchflinrungsweg immer dann treffen, wenn eine betriebliche -
" Altersversorgungszusage -in Form einer Rente. erteilt wird. Pro-
blematisch ist, dafi3 fir dieses Risiko bei einer Direktzusage kei-

ne {steuerlich anerkannte) Vorsorge getroffen werden kann. Ein. -

etwas differenzierterés Uiteil ergibt sich allerdings, wenn man

sich — wie der Arbeitskreis — auf den Standpunki stellt, daB grds. .
- der (Opportumtats JKostensatz fir langfristiges Fremdkapital als

Rechnungszinsful bei der. Bestimmung der Héhe des Verpflich-
tungsumfangs heranzuziehen wére. Da zumindest in den letzten
30 Jahren die Verzinsung z. B. langfristiger Bundesanleihen
i d. R: oberhalb von 6% lag, kann in der Vorgabe dieses Rech-

nungszinsfuBes eine wettbewerbsverzerrende Subvention -der

Innenfinanzierung erblickt werden®, die das Fehlen siner-steu-

" erlich anerkannten Vorsorge fir. kiinftige inflationsbedingte Ren-
“tenerhéhungen zumindest zum Teil ausgleichen kann:

. Zusammenfassend bleibt fesizuhalten, dafi3 ausschlieBlich das

Kapitalanlagetisiko spezifisch flr den gewahlten Durchflihrungs-
weg ist. Hier bietét der Pensionsfonds dufgrund der Gblicherwei-

se be_sseren Diversifikation seines Portefeuilles tatsachlich einen -
" Vorteil gegeniiber der Direkizusage. Die Behauptung, die Unter- - -
‘nehmen wirden mit einer Direkizusage ein spezifisches Liquidi-

tétsrisiko eingehen kann verneint werden.

b} Senkung der (Eigen-)Kapitalkosten

Die Beflirworter der Pensionsfonds stellen nlcht nur eine Bele-

“bung der Finanzmérkie in Aussicht, sondern behaupten auch,

-dani die Einflihrung derartiger Finanzintermediare zu- einer ver-

besserten Kapitalstrukiur der deutschen Unternehmen fUhren

" kénne. Insbes. soll die Bereitstellung von Wagniskapital verbes-

sert werden (vgl.. Abschn. |.). Unter sonst gleichen Umstanden
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werden die Unterriehmen (iberhaupt nur.dann bereit sein, Fremd--
kapital durch Eigenkapital zu substituieren, wenn-Eigenkapital im.
Vergleich zu Fremdkapital relativ billiger wird.- Um die Finanzie-

- rungsprobleme von.innovativen Unternehmensgriindern zu fin--
-dern, muften die Pensionsfonds stérker als andere Kapitalmarkt-

teilnehmer bereit sein, sich in besonders risikobehafteten und

_ verglelchswelse iliquiden Eigenkapitaltiteln zu engagieren.

Es ist allerdings zu bezweifeln, daB die prognostizierten Wirkun-
gen tatsachlich in dieser Nachhaltigkeit eintreten. Zunachst-ein-
mal ist unsicher,: in welchem Umfang deuische Pensionsfonds

{Uberhaupt an‘den-deutschen — und nicht an auslandischen - Ka-
pitalméarkten als Nachfrager auftreten wirden. Dariibér hinaus
muB berticksichtigt werden, daB bei Umstellung der betrieblichen - -

Altersversorgung auf Pensionsfonds.die Pensionsriickstellungen
als ‘Finanzierungsquellén der Unternehmen ausfallen wiirden.

- Dementsprechend wirde der prognostizierte Nachfrageschub-

durch ein gleichzeitig zunehmendes Angebot an Kapitalmarkiti-
teln neutralisiert, so daf die erhoffte Anregung der Emissionsta- -
tigkeit deutscher Unternehmen durch steigende (Aktien-)Kurse

- ausbleiben kdnnte. Fraglich ist femer, ob die Unternehmen, die -

sich bislang durch Pensmnsruckste][ungen finanzierten, ihreh Ka- -~

pitalbedarf nunmehr lber Eigenkapitaltitel und: nicht dirch Auf-
nahme von Iangfrlshgem Fremdkapital decken wilirdert.

-Bis hierhet sind wir implizit davon ausgegangen, daf3 deutsche'

Pensionsfonds tatsdchlich - im gleichen Umfang wie die angels-". '

~&chsischen in Aktien investieren wirden. Verschiedene Indizien'. - -
. geben AntaB3, an der Gijlt]gkeit dieéser Hypothese zu zweifeln. = -~

“Zwar spricht unter theoretischen Gesichtspunkten elnlges for ei-

rign vergleichsweise groBen Aktienanteil im Portfolio eines ideal-
typischen Pensionsforids®). Der. vergleichsweise lange Zeithori--

.'zont. von Pénsionsfonds wird generell zu einem “hohen Anteil -
- langfristiger - Anlagen’ {alse’ insbesondere Aktien, langlaufende

Anleihen und . [mmobilien). am Fondsvermégen_fihren. Dieser.

weite Planungshonzont wiirde es grds. auch erméglichen, in Be-

telllgungskaplta!htel junger Unternehmen zu |nvest|eren ‘in der .

Hoffnung auf einen adaquaten Return in the long run®. Dariiber =~

hinaus erleichtert das tblicherweise groRe Volumen des Porte-

_feuilles die Diversifikation von Risiken-und entscharft die in regel-

miBigen Zeitabstanden stattfindende Arlage das Timing-Prob-

lem; weitere Grinde, die einen Hohen Aktienanteil begiinstigen. -
- In dieselbe-Richtung wirkt die Tatsache, daf die Verbindlichkei-
~ten der Pensionsfonds, also die Pensionsversprechen, typischer-

weise mit der Geldentwertung bzw. der Lehnentwicklung wach-

" sen..Diese implizite oder explizite Indexierung det zugesagten: 4

Versorgungsleistungen zwingt zur Anlage in inflationsresistenten
Aktiva,-und das sind nach verbreiteter — jedoch nicht in jedem Fall

* zutreffender — Meinung zunéchst einmal: Aktien.

Im Einzelfall entscheiden jedoch insbes. der Reifegrad des Ver-
sorgungswerks und die Art des Leistungsplans (und das daml_t
verknilpfte Anreiz-System der Portfolio-Manager des Pensions-
fonds) Uber die Attraktivitat der Aktienanlage. Der Reifegrad des
Versorgungswerks — damit ist wie bereits erlautert die Relation
von bereits pensionierten zu-noch aktiven Mitgliedern des Versor-

_gungswerks gemeint — beeinfluBt den Zeithorizont des Pensions--

fonds. Generell wird ein wachsender Anteil von Pensionéren zu -
einem tendenziell sinkencien Engagement in langfristigen Titein.-

3) Vgl ©. V., Férterer: Die: Akilenanlage wird Uberschatzt, Bérsen- Zeltung'
vom 19. ? 1996, S. 19.

849 gl HoB.'er/Demberger/Schmandt a.a.0. (Fn 58).

%) Hanau/Arteaga (a.a.0. [Fn. 24, S. 11), sind allerdings der Auffassung, bei
der _Anpassungsuberpru?ungspfhcht aus § 16 BetrAVG ginge es ,um die
Zuweisung des Zinsrisikos zwischen den Vertragsparteien®. Der gréBeren

" Klarheit halber sollte jedoch getrennt werden zwischen Zinsanderungs-,
Geldentwertungs- und Bonitétsrisiko; vgl. Siichting, a.a.0. (Fn. 51),
S. 423 ff. Selbst wenn es eine Anpassungs(berprifungspflichi nicht gabe
und die versprochene Leistung nominal fixiert wére, hitte der Arbeitgeber |
bei atner Leistungszusage immer noch dié der Kapitalanlage innewohnen-
den Zinsandenings-.und Bonijtatsrisiken zu fragen. ’

58) Vgl. Schheider, a.a.0. (Fn. 15), 8. 371.

87) Vgl. Davis, a.a.0. (Fn. 11), 8. 187 ff.
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{und damit auch in Aktien) zugunsten von Anleihen-mit kurzer
Duration und geringerem Risiko fiihren. Umgekehrt sollten gera-
- de junge Versorgungswerke besonders stark-in Aktien investiert
sein. Die-Art und Ausgestaltung des Leistungsplans kann ebenso
.- Auswirkungen auf das, Anlageverhalten des Pensionsfonds ha-
. ben. Bei den in Deutschland bistang (iblichen defined-benefit PI&-
nen sieht sich das Pensionsfonds-Management i. d. R. einer no-
minell fixierten, auf der Basis des Stichtagsgehalts berechneten
" Verbindlichkeit gegeniber. Unter diesen Umsténden wird in der
Theorie eine vergleichsweise risikoscheue Anlagepolitik zu er-
warten sein, die sich darauf konzentriert, eine  Unterdeckung des
Verpflichtungsumfangs zu vermieiden. Dies gilt umso mehr, -als
das deutsche Handelsrecht die Bilanzierung der Aktiva nach_dem

- Niederstwertprinzip erzwingt. Deshalb kdrinen Kursverluste in ei- - 7

nem diversifizierten Aktienportefeville nicht durch Kurssteigerun-

gen anderer Papiere, die ilber deren Anschaﬁ‘ungsprels hinaus- -
*- gehen, ausgeglichen werden®. Neben diese. Uberlegungen zur -

Anlagepolitik der Pensionsfonds tritt-die ernpirisch untermauerte
Vermuiung, daB die Deutschen insbes. was ihre Altersversor-

gung angeht, deutlich mehr Risikoscheu zeigen als z. B. dis An- "
- gelsachsen. Sowohl die bisherige Anlagestrukiur der deutschen
Pensionskassen mit einem durchschnitilichen Aktlenanteil von -

unter 10%%! als.auch die Ergebnisse giner Umfrage zur Alters-

~ - scheinen lassen™), bestarken diese. Vermutung.
Fassen wir zusammen: Wakirend die Theorie generell éinen ver-

gleichsweise hohen Aktienanteil im Portefsiille von Pensions- -
fonds erwarten 18t und durch das Anlageverhalten der Mangger -
von: angelsachsschen Pensionsfonds auch bestatigt-wird, spre--
_chen doch einige Sachverhalte gegen die analoge Ubertragung . -

‘dieser Ergebnisse auf die deutschen Verhiltnisse: Die hierzu-

lande Gblichen Leistungspléne, die Bewertungsvorschrifien’ des -

Handelsrechts und die Sicherheitsvotliebe der Deutschen tassen
vermuten, dafB deutsche Pensionsfonds - angelsichsischen

Typs® wohl nur in geringerem Umifang in Aktien gehen wiirden -

als ihre Vorbilder. Dementsprechend sollten die Erwartungen

-nicht zu hech gesteckt werden. Auch vor diesem Hintergrund

erscheint es angebracht, das Schlagwort Finanzmarktforderung
. zu vermeiden und mit gréBerer Vorsicht von eiher (erhofften)
" Erhohung der quwdltat der Kapitalmarkte zu sprechen

v. Von ‘der Penssonsruckstellung zum Pensmns-_

fonds‘?

Die Mlsere der- gesetzhchen Rentenversicherung, macht augen-'

falig, dai in Zukunft stirker als bisher freiwillige- Altarsvorsorge-
mafBnahmen die staatliche Alterssicherung ergénzen. milssen.
Welche Konsequenzen sind aus dieser Erkenntnis fiir die betrieb-
liche Altersversorgung zu ziehen? Sollen 'wir dem eingangs zitier-

ten Vorschlag aus dem Guiachten des wissenschaftlichen Beirats -

- beim Bundesministerium_fiir Wirtschaft folgen (vgl. Abschn. 1.,
und mit den Mitteln der Steuerpolitik das System der betrieblichen

.. Altersversorgung umgestalten nach dem: Motto. ,Von der. Pen- "

- sionsrlcksteliung zum Pensionsfonds™ Wir meinen:. Nein! Die-
ses ablehnende Urteil folgt aus mehreren Griinden:

1. Die Gestallung ‘der Rahmenbedingungen der betrlebhchen Altersver-'
sorgung ist Aufgabe staatlicher -Sozialpolitik. Eine: Stérkung der be-.

trieblichen Altersversorgung erstheint — und daran zweifelt kaum

iemand — winschenswert, ist aber nur zu erreichen, wann die Unter- -

_ nehmen bereit sind, diese -Form des Arbeitsentgelis in groBerem
Umfang als bisher zu nutzen. Insofern erscheint es nicht angebracht,
‘die Sozialpolitik in den Dlenst der Kapitalmarkipolitik zu stellen, wie

&s der Beirat vorschlagt. Wenn die Forderung der betrieblichen Al-

tersversorgung mit einar Belebung des Kapitalmarkls einber gehen
kanh, umso besser. Die Prioritaten miissen jedoch gewahrt bleibien.
2. Die Ausfohrungen haben gezeigt, daB aus Sicht des einzeinen Un-
-ternehmens eing mittelbare ‘Versbrgungszusage nach dem Muster
eines Pensionsfonds ,angelsdchsischer Pragung* nicht generell von
Vorteil sein muB. Aus einer durch Pensionsrickstellungen finanzier-

ten Direktzusage resulliert. kein von anderen Fremdkapitalformen - -

verschiedenes Liquidititsrisiko. Pensionsfonds werden allerdings i.

. der steuerlichen Rahmenbedingungen der
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d. R. eine bessere Mischung und Streuung bei der Anlage der Dek-
kungsmiitel bewerkstelligen kénnen als es bei der Direkizusage der
Fall ist. Die damit einher gehende Risikodiversifikation mag unter
sozialpolitischen Gesichispunkien begriifienswert sein. Dénnoch ist
. zu befiirghten, daB ein Verbot" der Direkizusage — eine steuerliche
_Nichtabzugsfahigkeit der Zuwendungen zu Pensionsriickstellungen
kame wohl sihnem Verbot gleich — durchaus nicht die Bereitschaft der
Uniernehmen, VerSorgungsversprechen zu geben, fordern wiirde.
Ganz abgesehen davon solite auch-der Grundsatz, ,wer zahlt, be-
stimmt die Musik" berlicksichtigt werden: Wenn ein defined-benefit _
Plan vereinbart ist, trégt das Untétnehmen die wirtschaftlichen Risi-
ken der Altersversorgungszusage, insbes. auch das- Kapitaianlageri-
siko. Deshalb sollte ihin.auch die Entscheidung Gber die Verwendung
der Deckunigsmittel zustehen’™. '

.3."Da u. E. auch die in Aussicht gestellten erkungen der Emfuhrung

von Pensionsfonds auf den ‘Kapitaimarki mit erheblichen” Unsicher-

"heiten belastet sind, spricht wenig dafiir, Pensmnsrucksteliungen ge-

nerell durch Pensionsfonds zu ersetzen. )
Unemgeschrankt sprechen wir uns jedoch fir. d|e Schaffung ei-
nes Level Playing Field aus, d. h. flir eine Angleichung insbes:
verschiedenen
Durchflhrungswege der betrieblichen Altersversorgung. Dar-

~-Uber hinaus, ware wohl eine generelle Verbesserung der Rah-
“menbedingungen unabdingbar, wenn eine Starkung der betrieb-
vorsorge, die die Deutschen als JFanatiker der Sicherhait* er- -

licheh Altersversorgung gewiinscht wird.-In einem solchen Sze-~
nario kann der Pensionsfonds ,angelséchsicher Pragung® durch-
aus seinen Platz haben. Es stellt sich allerdings die Frage, in
welcher Form dies geschehen kénnte. Verschiedene Vorsc:hlage

- sind derzeit in der Dlskusswn

Die DB-Research hat unter dem Schlagwort ,Asset Funding®
empfohlen, die deutschen Unternelimen sollten als Zwischen-
schritt hin zu einer externen Finanzierung betrieblicher. Pen-"
sionszusagen das in der Bilanz. durch Pensionstiickstellungen

reservierte Vermagen mit Wertpapieran unterlegen’. Die Versi- -
chérungswirtschaft pladiert fur eine Euro-Pensionskasse" und.

'die Arbeitsgemeinschaft filr betriebtiche- Altersversorgung favori-

siert die Pensionsfonds-Unterstiitzungskasse”. Wahrend der
Gesetzgeber ‘beabsichtigt, einem Vorschlag des Bundesvet- -
bands deutscher - Investmentgesellschaften (BVI} folgend, mit
den sogenannten ,Pensions-Sondervermégen®.eine neue Gat- -

~ tung von Sondervermagen in das Gesetz Uber Kapitalanlagege-

sellschaften aufzunehmen " (Drittes Finanzmarkiforderungsge-
setz)™, will der Bundasverband deutscher Banken zusétzlich ~
einen ,Betriebs-Pensions-Fonds" verwirklicht sehen.

Im Sprachgebrauch der Studie der-DB Research"zhr'bet'riebli-

.chen Altersversorgung.in Deutschland wird die Unterlegung von
 Pensionsrickstellungen mit Wertpapieren als Asset Funding be-.

zeichnet..Da sich in diesem Zusammenhang die Verwendung
von Investmentfonds. als Anlagevehikel anbietet, sah sich z. BY
vor einiger Zeit dieé FAZ veranlaBt, in ihrem Wirischaftsteil zu

titeln: ,Die Pensionsfonds kommen"™. Ein. solches.Asset Fun-

ding stellt nichts weiter dar als dié gedankliche Zuordnung be-
stimmier, vergleichsweise liquider Akiiva (z. B. Anteilsrechte an
einem . Wertpapierspezialfonds) .zu-bestimmten  Passiva {den

. Pensionsrlickstellungen) in der Bilanz. Dahinter steht die Uber-

legung, das durch die Pensionsriicksteliung in.der Bilanz reser- -

vierte Vermdégen nicht-im Unternehmen selbst, sondern-am Ka- -

pitalmarkt zu investieren; also das Schicksal der Deckungsmitiel

- 88) 'Vgl. Réler, Betriehliche Altersversorgung 1998, S. 319

%) Vgl. Spengel/Schmidt, a.a.0. (Fn. 22), 5. 183:

0 Vgl Schanz, Borsen-Zeitung vorn 29, 10. 1896, 5.-19.

™) Vgl. auch Schneider (a.a.0. [Fa. 15], S. 377), der eine Steuerrechtllche
Nichtanerkennung. van Pensionsrickstellungen mit siner fremexthchen
Wettbewerbsordnung nicht fiir vereinbar hélt.

2 vgl. DB Research, a.a.0. (Fn. 5), S. 35.

73 vgl.- BMF, Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortentvwck!ung des Fi-
nanzplatzes Deutschland (Drittes F|nanzmarkiforderungsgesetz) Stand.
25.3. 1997, S. 59 ff. .

) Stelzner, FAZ vom 7.3. 1996 5. 13. Als prominente Belspuale fiar esne'
solche Vorgehensweise werden dort Siemens und die Deutsche Bank
genannt . -
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der betrieblichen Altersversorgung von dem des Unternehmens
unabhangig zu machen. Daf3 eine sblche Zuordnung nur eine

‘Fiktion ist, zeigt sich spatestens im Konkurs der Untemehmung: -
Eine konkursfeste Gestaltung der Direkizusage kann durch eine

Wertpapierunter[egUng der'Pensionsrﬁckstellungen nicht . er-

reicht werden (so daf3 in einem solchen Fall doch der F’ensmns-

Slcherungsverem einsprmgen muB)

Vergegenwartlgt man sich noch einmal die Uberfegungeri zu denx )

-Rentabilitatswirkungen  betrieblicher  Altersversorgungswerke

{vgl. Abschn. |ll. 2. a) aa)), zeigt sich, daB die Wertpapierunter-

legung der . Pénsionsriickstellungen allein unter Rentabilitits-
aspekten kaum eine Existenzberechtigung hat. Die Rendite der
Assets miBte sowohl die Finanzierungskosien -der teuersten

Fremdkapitalform als auch die Rendite- der besten unterneh- .
mensinternen Invest;tlonsgelegenhelt uberste|gen Es .deutet -
- sich an, daf3 ein Asset Funding wohl (iberhaupt rur fiir Unterneh-
men in' Frage kommt, die vergleichsweise geiinge Finanzie-:

_rungskosten zu trageén haben (wie z. B. Banken) und gleichzeitig
einen Mangel an rentablen Investitionsgelegenhsiten aufweisen:

Allerdings sollten derartige Untemehmen, sofern sie borsenno- '
tiert sind, in Zukunft ernsthaft die Frage prifen; ob es nicht eher’
im. Sinne der Eigentimer. wére, einen Teil des ausgegebenen

Eigenkapitals zurlickzukaufen™, was erfahrungsgeman zu einer
Kurssteigerung und (bezogen auf die sehmalere Basis} zu &iner

+hoherer Rendite auf das elngesetzte Kapital fihren wurde :
Die . Versmherungswntschaft propag[el‘t mit der sogenannten -

Euro-Pensionskasse eine Modifikation des bekannten. Dufchfiih-

‘rungswegs Pensionskasse. Nach diesem Vorschlag solien die -

derzeit fir die Pensionskasse gelteriden steuerlichen Rahmen-

bedingungen dahingehend geandert werden; daf eine nachge-

lagerte Besteuerung maglich wird7®),

" Auch die Arbeltsgemelnschaft fiir betriebliche Altersversorgung .
schlagt die'Weiterentwicklung einas. bereits bestehenden Durch-.
fiihrungswegs vor: Die Unterstiitzungskasse solt zur sogenann-

ten Pensionsfonds-Unterstiitzurigskasse -ausgebaut werden, in-

~dem durch eina Steuerrechtsénderung’ ausreichende Mbglich-
~ -keiten zur Dotierung der Kasse nach versicherungsmathemati-

schen MaBstaben bereits wéhrend der Anwartschaﬂsphase ge-
._schaffen werden’: . .

Vor allem. zur. Durc_hfﬁhrung von Leistu_ngszusagenﬁ Schéi}nen

. diese klassischen Durchfiihrungswege besonders geeignet. Das
--Modell der Pensionsfonds- Unterstutzungskasse hat gegeniber
dem der Euro-Pensionskasse den Vorteil der unreglemenﬂerten

" Kapitalanlage. Allerdings fehlen ihr Vorschriften, die das Treu-

handverhaltnis zwischen dem Management der Pensionsfonds-
Unterstltzungskasse und den bezugsberechtigten Arbeitneh-.

mern bzw.-dem Arbeitgeber regeln. Fiir die Euro-Pensionskasse
wiirden dagegen weiterhin die dem Verbraucherschutz verpflich-
. teten Regelungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes gelten.
- Ein Argument zugunsten der Euro-Pensionskasse wére, daf3 die
- . Zusage einer betrieblichen Altersversorgunigsleistung grds. eini
Lebensversicherungsgeschéft darstellt und insofern — um Wett-
. bewerbsverzerrungen zu vermeiden — die Versorgungsirager
“auch in einem gleichen Regulierungsumfeld. agieren solltén,
Nicht zuletzt wird auch die Frage eine’ Rolle-spielen, welche
Vorgehensweise zum Schutz der Pensiondre gegen Insolvenz
des Versorgungstragers ‘bevorzugt werden soll: Anspruche ge-

“gen eine Pensionsfonds-Unterstitzungskasse wirden wohl’

“durch den Pensions-Sicherungsverein mso_lverlzgeschutzt wéh-
rend diese Aufgabe bei der Euro-Pensicnskasse die Finanzauf-
*sicht des Bundesamts fr das Versrcherungswesen ubernehmen
miBte.

" Die Vorschlige des BVI™® und desBundesverbands deutsche_r i

" Banken, bei denen ein Investment-Sondervermdgen im Mittel-
punkt steht;, eignen sich dagegen in besonderem MaBe zur Ab-
“wicklung von Beitragszusagen. Wiil man also entgegen den bis-

: ~ herigen — und in Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen

Altersversorgung verankerten — Gepflogenheiten auch' in

T a3

Deutschland echte defined-contribution Pléne \;ferwirkliéhen,'

" kénnten diese. KonZepte den Weg weisen.

Die Vorlage der Bundesregierung far das Dritte Finanzmarkifor--
derungsgesetz sieht die Auinahme sogenannter Pensions-Son-

. dervermdgen als neuem Investmentfondstyp in das Geseiz (ber

Kapitalanlagegesellschaften vor. In der Begriindung des Refe-
rentenentwurfs heiBt es dazu, diese Sonderverrnogen seien
,aus der éffentlichen Diskussion unter der Bezeichnung "Pen-

'sionsfonds’ bekannt7®), Dabei handelt es sich um einen thesau-

rierenden Zielfonds, der dem langfristigen Vorsorgesparen die-
nen soll. Diese Pensions-Sondervermégen soflen gesetzlich ver-
pflichtet sein, mindestens 51% des Vermdgens in Aktien, Immo-
bilien und stille Beteilligungen zu investieren®®.-Nach Auffassung _
des BVI sind die Pensions-Sondeérvermdgen durch ihre Struktur,
die vorgesehenen Anlageformen und Anlagegrenzen als Instru-
ment sowoh! fir die private als auch fiir dle betriebliche Alters-
versorgung geeignet®,

'Abb 4: Wesentliche. Merkmale der Pens:onssondervermogen (Drlt- '
- tes Fmanzmarktforderungsgesetz) : :

Zula55|ge Vermogenswerte

. Wertpaplere und Schuldschelndar]ehen :

@ Grundstiicke und Beteiligungen an Grundstucks—GeseIIschaften
#® stilie Beieiligungen

@, Finanzinstrumente” (nur zu Absicherungszweoken)

Anlaggvor;schrifteh
) Untergrenzen (in % des Gesamtvermogens)

Substanzwerte” (Aktlen Grundstiicke, Beteiligungen an Grund- .
stucksgesellschaﬂen Anteile an Grundstucks-Sondervermogen)' ‘
milssen mindestens einen Anteil von 51% ausmachen

[ ] Obergrenzen (in % des Gesamtvermogens)

- Imiebilienwerte nur bis zu 30% o S oo
— Stille Beteiligungen nur bis zu 10% (S
— Stille Betelligungen und Aktien insgesamt nur bis zu 75% .
-~ — Bankguthaben u. geldmarkinahée Titel insgesamt nur bis zu 9%
— Maxdmal 30% der Vermogenswene dirfen Wahrungsnsﬂ(en
“ausgesetzt sein .

SchlieBlich ist auch der Bundesverband deutscher 'Bénken mit

einem Vorschlag, wie ein dem angelséchsischen Pensionsfonds
nachempfundenér BPurchfihrungsweg der betrieblichen Alters-

. versorgung in Deutschland zu etablieren sei,.an die Offentlich- -
" keit getreten: Der Betriebs-Pensions-Fonds soll &hnlich wie das -
‘Pensions-Sondervermdgen in das Gesetz Gber Kapitalanlagege-
- selischaften integrieit werden und Zur Durchflhrung von sowohl

beitrags- als auch leistungsorientierten - Versorgungszusagen -
einzusetzen sein. Im Unterschied zum Vorschlag des BV for-
dern die Bankenvertreter allerdings auch eine steuerliche Flan-

" kigrung des Betriebs-Pensions-Fonds, die sich an den gelienden

Regelungen fiir Direkizusagen oriéntier_en-solla?). .

78) Der Gesetzgeber ptant, die’ gegenwartlgen Beschrankungen des Erwerbs_
eigener Aktien zu lockern; vgl. o. V., Referentenentwurf zur Anderung des,
Aktiengesetzes {,,Kontrag) ZIP 1996 S. 2129 )

78) vgl. 0. V., ZfgK 1997 S. 175 .

‘77) Vigl. Heubeck, ZigK 1997 S. 168 1.

78} Im Rahmen der betrieblichen Allersversorgung ist wohI am ehesten’ daran
zu denken, Pensions-Sondervermégen als Spezialfonds zur Anlage der
Deckungsmittel einzusetzen. Insefern kdnnte sich auch ein Beruhrungs- .
punkt mit dem Asset Furiding ergeben

79 BMF, 2.a.0. (Fn. 73), S. 144, )

80) Alerdings fst fraglich, ob die Vorgabe einer Untergrenze von 51% fiir die
“Anlage in ,Substanzwerte” tatsachlich sachgerecht ist und nicht vielmehr
in einem verganglichen (Akiien-)Kursrausch geboren wurde. Der Gesetz-
geber tate' wohl besser daran, die Ertscheidung iiber die Zusammenset-
zung des Porefeuilles den begiinstigten Arbeitnehmerm zu uberlassen

B0 Vgl Laux, ZfgK 1996 S. 462 f,

- 82) ygl. 0. V., Pensionsfonds sollen steusrneutral sein, Borsen-Zeitung vom

©27.11.19978.1.





