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Ein Jahr, in dem die Regierung 
zahlreiche Reformen für die 
gesetzliche Altersversorgung 

auf den Weg gebracht hat, neigt sich 
dem Ende entgegen. Im kommenden 
Jahr wird voraussichtlich die betrieb­
liche Altersversorgung im Fokus des 
Gesetzgebers stehen. 2023 soll u. a. die 
Vereinbarung im Koalitionsvertrag, 
die betriebliche Altersversorgung zu 
stärken, aufgegriffen werden. Ange­
sichts ihrer Verbreitung von rund 54 % 
bei den sozialversicherungspflichtigen 
Arbeitnehmern und einer Betriebs­
rentenhöhe, die im Jahr 2019 für rund 
die Hälfte aller Betriebsrentenbezieher 
unter 200 Euro pro Monat lag, begrüßt 
und unterstützt die aba dieses Ziel 
ausdrücklich.

Die Vorbereitungen dazu haben auf 
fachlicher Ebene bereits begonnen. 
Ende September 2022 hatten das Bun­
desministerium für Arbeit und Sozia­
les sowie das Bundesministerium für 
Finanzen zum Fachdialog „Stärkung 
der Betriebsrente“ eingeladen. Auch 
das Bundeswirtschaftsministerium 
und das Bundesumweltministerium 
sind eingebunden. Die aba hat sich 
im ersten Schritt mit einem knapp 
60-seitigen Beitrag beteiligt. Einer 
der Dialogschwerpunkte sind die 
„Verbesserungen im Finanzaufsichts­
recht“ – diese brauchen wir dringend. 

Laut Koalitionsvertrag sollen Anlage­
möglichkeiten mit höheren Renditen 
ermöglicht werden, ebenso wie drin­
gend notwendige Infrastruktur- und 
Digitalisierungsinvestitionen. Für 
Letzteres sind Einrichtungen der be­
trieblichen Altersversorgung (EbAV) 
als langfristige Anleger prädestiniert. 
Dafür sind Anpassungen der Anlage­
verordnung nötig, reichen aber allein 
nicht aus. Wichtig ist auch, durch 
angepasste Bedeckungserfordernisse, 
die besser am Geschäftszweck einer 
Pensionskasse ausgerichtet sind, mehr 
Flexibilität bei der Kapitalanlage zu 
schaffen und damit chancenreichere 
Anlagestrategien zu ermöglichen. 
Aktuell muss eine Pensionskasse ihre 
Kapitalanlagestrategie an einer jeder­
zeitigen, vollständigen Bedeckung 
ihrer langfristigen Leistungsver­
pflichtungen durch Vermögenswerte 
ausrichten. 

Aber ist das im Sinne der Begüns­
tigten und der Trägerunternehmen? 
Könnte man die Kapitalanlagestrategie 
dagegen an einer Finanzierung der 
garantierten Leistungen im jeweili­
gen Fälligkeitszeitpunkt ausrichten, 
würde dies nicht nur die Wahrschein­
lichkeit erhöhen, die Leistungen stets 
im Fälligkeitszeitpunkt erfüllen zu 
können, sondern man könnte auch 
„höhere Renditen“ in der Kapitalanlage 

erreichen. Hilfsweise sollte zumindest 
ein Schwankungskorridor eingeführt 
werden.

Was EbAV, also Pensionskassen 
und Pensionsfonds, zunehmend be­
lastet, ist, dass sie auf europäischer 
und nationaler Ebene immer öfter 
in die Finanzmarktregulierung ein­
bezogen werden. Die meisten EbAV 
sind aber weder am Markt agierende 
Lebensversicherungsunternehmen 
noch Finanzdienstleister! Dies muss 
sich auch in der Regulatorik und 
deren Auslegung in der Aufsichts­
praxis widerspiegeln. Ignoriert man 
nämlich den Geschäftszweck der 
EbAV, das Dreiecksverhältnis, in dem 
die EbAV zusammen mit Arbeitge­
bern und Versorgungsberechtigten 
agiert, die Rolle der Sozialpartner bei 
der betrieblichen Altersversorgung 
und die Rolle der EbAV auf dem 
Finanzmarkt, dann entsteht für EbAV 
eine Regulierung, die überhaupt 
nicht oder nur mit unvertretbarem 
Kosten-Nutzen-Verhältnis für die 
Begünstigten umgesetzt werden 
kann. Die Folgen dieser Finanzbran­
chenregulierung spüren EbAV inzwi­
schen v. a. im Bereich Nachhaltigkeit 
und IT. 

Wenn die Politik zum einen möch­
te, dass Tarifvertragsparteien und 
Trägerunternehmen die betriebliche 
Altersversorgung über Pensionskas­
sen und Pensionsfonds ausbauen, 
und zum anderen, dass auch EbAV 
prinzipiell sinnvollen Zielsetzungen 
der Finanzmarktregulierung folgen, 
dann muss in der Regulierung für 
EbAV ausreichender Anpassungs- und 
Umsetzungsspielraum vorgesehen 
werden. Weniger ist mehr – für alle!
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»Regulatorik und deren Auslegung  
in der Aufsichtspraxis sollten im  
Einklang mit dem Geschäftszweck  
der EbAV stehen.«
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