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Der Start der ersten Modelle in der reinen Bei-
tragszusage ist per Unterschrift des Tarifver-
trages besiegelt (s. das zugehörige Interview 
der beteiligten Stakeholder dazu weiter vorne 
in diesem Heft). Der Fokus in der Diskussion 
der Modelle lag neben den Renditechancen 
durch weggefallene Garantien hauptsächlich 
auf den Mechanismen zur Stabilisierung der 
Rentenphase.

Deutschland war bisher in der bAV an  
Garantien und Stabilität gewöhnt. Das Garan-
tieverbot stellt somit einen Quantensprung 
für die Arbeitnehmer dar. Aufgabe der Sozial-
partner und der Versorgungseinrichtung wird 
es sein, die zur Verfügung stehenden Mittel 
einzusetzen, um dem Sicherheitsbedürfnis so 
weit wie möglich gerecht zu werden. » Ver-
miedene « Rentenkürzungen sind das Maß für 
die Stabilisierung.

WELCHE MITTEL STEHEN FÜR DAS RISIKO-
MANAGEMENT ZUR VERFÜGUNG?
Zuallererst ist der Zusatzbeitrag des Arbeit-
gebers gemäß § 23 (1) BetrAVG zu nennen. 
Zur Absicherung der reinen Beitragszusage 
soll ein Sicherungsbeitrag zwischen den So-
zialpartnern vereinbart werden. Der Wegfall 
der Subsidiärhaftung und das Garantiever-
bot sind gute Argumente auf beiden Seiten 
der Sozialpartner, diesen zu vereinbaren und 
dessen Verwendung auf die Stabilisierung der 
lebenslang gezahlten Rente zu begrenzen.

Neben der Vereinbarung von Sicherungsbei-
trägen können kollektive Puffer bereits in 
der Anwartschaftsphase aufgebaut werden, 
wenn diese an die Stelle einer rein individu-
ellen Verbuchung von Beiträgen und deren 
Performance über kollektive Elemente (Kap-
pung der Performance bei einer Maximal-
rendite) treten. Diese dienen in der Regel zur 
Verstetigung der Zielrente. Die Zielrente dient 
dem Versorgungsberechtigten in der An-
wartschaftsphase als Indikator, mit welcher 
Startrente er zum Renteneintritt kalkulieren  

kann. Ohne Garantien hängt diese vollständig 
von der Performance der investierten Kapital-
anlagestrategie ab und weist auch kurz vor 
Renteneintritt eine substanzielle Volatilität 
auf.

Das erste Sozialpartnermodell (SPM) in 
Deutschland setzt bewusst auf Chancen in 
der Anwärterphase und verwendet keine 
Puffer zur Verstetigung der Performance. 
Anwartschaftspuffer können ja nicht in die 
Rentenphase herübergerettet werden. Hier 
werden sie aber nach Ansicht der Sozial-
partner eher benötigt.

Im Renteneintritt kann mit dem Kapital-
deckungsgrad, der dem Neurentner mit-
gegeben wird, die nächste Möglichkeit zur 
Stabilisierung der Entwicklung der Zusage 
genutzt werden. Jeder Anwärter kommt mit 
seiner individuellen Beitragshistorie und der 
Performanceentwicklung in die Rentenphase. 
Im gesetzlich vorgeschriebenen Korridor von 
100 bis 125 Prozent kann mit einem vordefi-
nierten Kapitaldeckungsgrad (Verhältnis von 
Zielvermögen und Barwert der Zielrente) der 
Rentenübergang gemanagt werden.

WIE KOMMT DER ZUSATZBEITRAG 
DER ARBEITGEBER DEN VERSORGUNGS-
BERECHTIGTEN ZUGUTE?
Deutlich wichtiger ist allerdings die Kon-
tinuität der geleisteten Rente während der 
Rentenphase. Hier wird das gesamte Kol-
lektiv der Rentner betrachtet. Verlässt der  
Kapitaldeckungsgrad den Korridor von 100 
bis 125 Prozent, muss gehandelt werden: 
Renten erhöhung bei einem Deckungsgrad 
größer als 125 Prozent – Rentenkürzungen 
bei unter 100 Prozent.
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Waren in der deutschen betrieblichen Alters-
versorgung Mindestgarantien über Jahr-
zehnte üblich und vorgegeben, wird nun mit 
der reinen Beitragszusage des Sozialpartner-
modells Neuland betreten. Garantien sind 
hier nun nicht nur obsolet, sondern durch das  
Gesetz verboten. Aus gutem Grund, denn  
die Politik wollte den Menschen ausdrücklich  
die Möglichkeit erö!nen, in ihrer Zusatz-
versorgung an den Performances der inter-
nationalen Kapitalmärkte teilzuhaben.  
Wie und in welcher Form ist dann ein Risiko-
management in der reinen Beitragszusage 
notwendig? Dieser Frage widmet sich  
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»!Das erste Sozialpartnermodell  
in Deutschland setzt bewusst  
auf Chancen in der Anwärterphase 
und verwendet keine Puffer zur  
Verstetigung der Performance.!«
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werden, oder man vertraut auf die zyklische 
Erholung des Kapitalmarkts und setzt die zu-
sätzlichen Mittel aus dem Zusatzbeitrag nur 
für einen bestimmten Zeitraum ein.

Im Sinne der Generationengerechtigkeit ist 
hier von den Sozialpartnern und dem einge-
setzten Modell » Augenmaß « gefordert. Der 
Sicherungsbeitragspuffer wird durch die ak-
tiven Versorgungsberechtigten gespeist und 
sollte somit auch in deren Rentenphase noch 
zur Abmilderung von potentiellen Rentenkür-
zungen zur Verfügung stehen. Das erste SPM 
setzt den Sicherungsbeitrag bewusst vorsich-
tig ein und vermeidet oder mildert die Ren-
tenkürzungen nur für eine bestimmte Periode.

Hat sich der Kapitalmarkt zu guter Letzt, wie 
bei der Corona-Krise 2020, schnell wieder er-
holt und kann die Rente sukzessive wieder 

Rentenerhöhungen führen zu einer Erhöhung 
des Kapitaldeckungsgrades, der durch das 
Rentnervermögen abgedeckt sein muss. Folg-
lich nimmt der Puffer ab, der die Volatilität der 
Kapitalanlage abfedern kann. Ist der Puffer 
vollständig aufgebraucht (Kapitaldeckungs-
grad unter 100 Prozent), ist die lebenslang zu 
zahlende Rente zu kürzen.

Diese Kürzung muss durchgeführt wer-
den, bis der Kapitaldeckungsgrad mindestens 
wieder 100 Prozent beträgt, und sie wird den 
Rentnern kommuniziert. 

Zur Vermeidung oder Verminderung der 
Rentenkürzung wird der in der Anwart-
schaftsphase aufgebaute Sicherungsbeitrags-
puffer eingesetzt. In Abhängigkeit von der 
Höhe des vorhandenen Puffers kann die Rente 
für die gesamte versicherungsmathematische 
Lebenszeit wieder teilweise oder vollstän-
dig auf die Rente vor der Kürzung aufgefüllt 
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angehoben werden, werden immer weniger  
Mittel aus den Sicherungsbeträgen benötigt, 
um den Versorgungsempfängern die Rente vor 
der eigentlichen Rentenkürzung zu erhalten. 

Definiert man zum Renteneintritt zusätzlich 
noch eine Zielrente, in der Regel die Startrente 
des Neurentners, kann diese dazu dienen, den 
Einsatz des Sicherungsbeitrags mitzusteuern.
Ziel könnte sein, durch Rentenerhöhungen 
ab einem Kapitaldeckungsgrad größer 110 
Prozent (gesetzliche Mindesthöhe) bereits 
die gezahlte lebenslange Rente wieder zu er-
höhen, um den Sicherungsbeitragspuffer sehr 
effizient zu verwenden.

Grundsatz des ersten SPM ist, wo möglich, 
den Kapitalmarkt mit seiner Volatilität die 
Entwicklung des Anwärterkapitals sowie 
der Rente bestimmen zu lassen und nur dort, 
wo zwingend notwendig oder gesetzlich 
vorgeschrieben, über Mechanismen und die 
Verwendung des Sicherungsbeitragspuffers 
einzugreifen.

FAZIT
Simulationen im ersten SPM zeigen, dass die 
Rente:

�.    wegen des Wegfalls der Garantien deutlich 
höher ausfällt und

R E C H T L I C H E R  H I N W E I S
Stand: November 2022. Diese Werbeinformation 
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nete Gegenparteien, nicht an Privatanleger. Die 
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keine Garantie für die Richtigkeit oder Vollständig-
keit der Informationen.

�.    trotz des Wegfalls der Garantien, auch  
wegen der vereinbarten Sicherungs-
beiträge und deren effizientem Ein-
satz, die Gesamt rente (Summe aus 
lebenslanger Rente und Stützungs-
beträgen) signifikant stabilisiert 
werden kann.

Eine kapitalmarktorientierte Zusage 
ohne Garantien muss demzufolge nicht 
zwingend dem Sicherheitsbedürfnis der 
Arbeitnehmer und einem Mindestmaß 
an Planbarkeit entgegenstehen. Die 
Möglichkeiten in der Kapitalanlage  
(hohe Diversifikation, Life-Cycle, Wert-
sicherung etc.) oder innerhalb der aktua-
riellen Modelle stellen einen Baukasten 
dar, der allen Beteiligten (Sozialpartner 
und Versorgungseinrichtung) die Be-
fürchtungen bei diesem epochalen 
Schritt in der bAV ein Stück weit neh-
men sollte.

Die Entwicklungen und Innovationen 
im ersten SPM zeigen, dass neben der 
Skalierbarkeit des Modells das Risi-
komanagement bei Beibehaltung aller 
Chancen im Vordergrund steht und 
folglich auf die Interessen der Versor-
gungsberechtigten optimiert werden 
konnte. TacAd
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»!Verlässt der Kapital-
deckungsgrad den Korridor 
von 100 bis 125 Prozent,  
muss gehandelt werden.!«

Metzler Sozialpartner Pensionsfonds (MSPF) –
Sicherungspu&er wird generationengerecht auf die Versorgungsempfänger aufgeteilt

Schnellstmögliche Anhebung auf die Sollrente wird vorgenommen = Schonung des Pu"ers

Quelle: Metzler Pension Management. 
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