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Fast ein Drittel aller Pensionskassen steckt in
finanziellen Schwierigkeiten

Millionen Deutsche bangen um ihr Erspartes, allerdings ist die Absicherung etwas besser
geworden. Die Branche hofft nun auf weitere Hilfe der Ampelkoalition.
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Das Aus der Steuerberater-Pensions-
kasse hat die prekédre finanzielle Lage
etlicher Versorgungswerke erneut ins
Blickfeld gertickt. Jahrelang hatte die
Pensionskasse fiir Beschéftigte im steu-
erberatenden Beruf um den Fortbestand
gerungen. Am Ende gentigte den Aufse-
hern der Bafin der vorgelegte Finanzie-
rungsplan, mit dem die Unterdeckung
beseitigt werden sollte, aber nicht. Die
kleine Pensionskasse mit ihren insge-
samt rund 8000 Kunden befindet sich
nun offiziell in Abwicklung.

Vor einem Jahr bereits machte die
Finanzaufsicht Bafin die Kdlner Pensi-
onskasse und die Pensionskasse der
Caritas dicht. Die beiden Versorgungs-
werke aus dem kirchlichen
Bereich mussten ihre Arbeit einstellen,
die bestehenden rund 55.000 Vertrdge
laufen allerdings weiter.

Wie die Versicherer dchzen auch die
135 Versorgungswerke im Land unter
den Dauer-Niedrigzinsen am Kapital-
markt. Neue Zahlen der Bafin, die dem
Handelsblatt vorliegen, zeigen jetzt: Es
befinden sich rund 40 Versorgungs-
werke unter intensivierter Aufsicht der
Finanzaufsicht, nachdem es im Vorjahr
noch 36 waren. Viele von ihnen haben
den Kunden einst lebenslange Lei-
stungsversprechen mit Zinsen von drei
Prozent oder mehr pro Jahr gegeben, die
jetzt kaum noch zu erfiillen sind.

Die Dimensionen sind gewaltig:
Fast zehn Millionen Deutsche haben
ihre berufliche Altersvorsorge iiber eine
Pensionskasse ihres Arbeitgebers abge-
schlossen. Etwa 8,5 Millionen besparen

als sogenannte Anwadrter einen Vertrag,
rund 1,4 Millionen erhalten als Rentner
Auszahlungen.

Vor vier Jahren sandte Frank Grund, der
Chef der Versicherungsaufsicht, erst-
mals einen ungewo6hnlichen Weckruf an
die Offentlichkeit. 45 der damals 136
Pensionskassen stiinden wegen ihrer
schwachen Kapitalausstattung unter
intensivierter Aufsicht“, mahnte er.
Diesen Begriff hatte die Bafin 2016 ein-
gefiihrt. Er bedeutet: Die Aufsicht halt
mit Wirtschaftspriifern und Aktuaren
sehr engen Kontakt zu Kassen, bei
denen sie an einer ausreichenden und
dauerhaften Ausstattung mit Eigenmit-
teln zweifelt. Sachstandsberichte miis-
sen regelmaRig geliefert werden, ebenso
MaRnahmen, wie der finanzielle Eng-
pass bewaltigt werden kann.

Meist sind die Trager der Kassen — also
groRe Unternehmen oder Gruppen von
Firmen — gefragt, Geld nachzuschieRen.
Die Aufseher der Bafin halten auch zu
ihnen engen Kontakt. ,,Obwohl sie
rechtlich nicht dazu verpflichtet sind,
haben eine ganze Reihe von Trdgerun-
ternehmen beziehungsweise Aktiondren
bereits Kapitalzuschiisse geleistet oder
zumindest in Aussicht gestellt®, lobt
Frank Grund im Gesprach mit dem Han-
delsblatt.

Trotzdem ist die Zahl der Versorgungs-
werke unter intensivierter Aufsicht der
Bafin inzwischen wieder auf rund 40
gestiegen. ,Eine einstellige Zahl von
Kassen haben wir dabei besonders im
Blick, darunter die drei Kassen, die
bereits Leistungskiirzungen vornehmen
mussten®, differenziert Grund. Wer die
weiteren Namen neben den beiden
kirchlichen Versorgungswerken und der

Steuerberater-Kasse sind, dazu halten
sich die Aufseher bedeckt.

Doppelter Boden fiir die Versicherten
Doch auch wenn eine Pensionskasse in
Schieflage ist — Leistungskiirzungen
bedeutet dies nur auf den ersten Blick.
Denn mittlerweile sind die Kunden dop-
pelt abgesichert. Wenn eine Kasse die
garantierten Verpflichtungen nicht mehr
erfiillen kann, muss der Arbeitgeber die
Differenz begleichen. Zudem springt
seit Anfang Januar der Pensionssiche-
rungsverein (PSV) auch fiir Pensions-
kassen ein, wenn der Arbeitgeber insol-
vent ist.

Entscheidend ist allerdings, wann der
Sicherungsfall eingetreten ist. War dies
bereits im vergangenen Jahr, dann zahlt
der Sicherungsverein fiir Betriebsrenten
von Unternehmen nur, wenn die Pensi-
onskasse die vorgesehene Leistung um
mehr als die Hélfte kiirzt oder das Ein-
kommen unter einen bestimmten
Schwellenwert fallt.

Fiir Alleinlebende lag die Armuts-
schwelle zuletzt bei 1175 Euro im
Monat. Sind die Probleme aber erstmals
in diesem Jahr aufgetreten, dann kann
die Aufsicht das Vermogen der Pensi-
onskasse einschlieBlich der Verbindlich-
keiten auch auf den PSV iibertragen.
Zinswende als Befreiung?

Die grofen Notenbanken beginnen in
diesem Jahr mit der Zinswende, in den
USA noch frither als in Europa. Die
Assekuranz hat diesen Schritt seit Jah-
ren herbeigesehnt. Doch auch wenn die
Rendite deutscher Staatsanleihen in
Erwartung einer strafferen Geldpolitik
unldngst kurz iiber der Nulllinie notier-
ten, werden damit nicht alle Probleme
sofort geldst.
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,,Eine Bundesanleihe von nun minimal
tiber null ist noch kein Trend, der Pensi-
onskassen mit 2,5 bis 3 Prozent Rendite-
bedarf weiterhilft“, meint Rafael Kro-
nung, Pensionsexperte beim Beratungs-
haus WTW in Deutschland. Stefan
Oecking, Partner der Unternehmensbe-
ratung Mercer in Deutschland, macht
noch auf einen weiteren Punkt aufmerk-
sam: Bestehende Anleihen im Portfolio
erleiden weiter Kursverluste, nur neue
Papiere werden besser verzinst.
AuBerdem stohnten viele Pensionsma-
nager iiber immer mehr Regulierung,
sagt Berater Kronung. Neue Richtlinien
der EU, deren Umsetzung in deutsches
Recht die Bafin iiberwacht, sorgen fiir
mehr Aufwand bei Dokumentation,
Informationspflichten und fiir das Risi-
komanagement. Vor allem kleinere Pen-
sionskassen kampften damit.

Viele Pensionskassen und ihre Arbeitge-
ber hitten in den vergangenen Jahren
aber auch schon ihre Hausaufgaben
gemacht, um stabiler zu werden, sagt
Kroénung: Arbeitgeber haben Kapital
nachgezahlt. Und die Kassen versuch-
ten, mit ihrem Kapital effektiver
zurechtzukommen, indem sie ihre Uber-
schiisse in die Kapitalbasis investierten.
Fiir neue Versicherungen gebe es
geringe Garantien oder die Leistungen
wiirden abgesenkt. Dies hat zuletzt eine
der groRen Pensionskassen, der BVV,
gemacht.

Solche internen Sanierungsschritte sind
ein Weg, um aus der Klemme zu kom-
men. Eine externe Losung ware der
Ubertrag auf eine Abwicklungsgesell-
schaft. Diese Variante ist bisher vor
allem bei Altbestdnden von Lebensver-
sicherern bekannt, kam in der Vergan-
genheit aber auch bei Pensionskassen
schon zum Einsatz. So tibernahm im
Jahr 2018 die Frankfurter Leben, die
heute als FL-Gruppe firmiert, rund
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50.000 Vertrage der Prudentia Pensions-
kasse von der Schweizer Familienhol-
ding Cofra sowie 260 000 Vertrdge der
Pro bAV aus der Axa-Gruppe.

Bernd Neumann, Vorstand der FL-
Gruppe, sieht beide Bestédnde heute bes-
ser aufgestellt als zur Zeit des Uber-
gangs. ,,Durch das gesunkene Zinsni-
veau haben wir die Zinszusatzreserve
kréftig gestdarkt und die Kapitalanlagen
renditetrdachtiger ausgerichtet“. Auch bei
sehr vorsichtigen Prognoserechnungen
zeige sich, dass alle Leistungen fiir die
Kunden erbracht werden koénnen.
Mittel- bis langfristig erwartet Neu-
mann eine weitere Konzentration
sowohl bei Lebensversicherern als auch
bei Pensionskassen. Das fehlende Geld
miisse schlieflich irgendwo herkom-
men. ,,Fiir die Stabilisierung braucht es
zuséatzliches Kapital, das auch durch
einen Verkauf mobilisiert werden
kann“, stimmt Claudius Vievers, Spre-
cher vom Wettbewerber Athora
Deutschland, zu.

Grolle Abwicklungsgesellschaften diirf-
ten fiir kleinere Pensionskassen bis rund
500 Millionen Euro Vermogen aller-
dings keine groRe praktische Bedeutung
haben, meint Kronung. Sie liiden sich
mit den Kassen zu viel Komplexitit, zu
viele Besonderheiten, damit zu viel
Arbeitsaufwand auf.

Neuer Weg: Teilsanierung

Es gibt aber noch einen ganz neuen
Ansatz: die Teilsanierung. Im vergange-
nen Jahr hat der Gesetzgeber erlaubt,
dass Pensionskassen mit mehreren
Arbeitgebern fiir einen Teil der Versi-
cherten eine Sanierung durchfiihren,
wenn eine Mehrheit der Arbeitgeber
bereit ist, Kapital nachzuschieB8en.
Bisher konnte eine Kasse nur als
Gesamtheit gestdrkt werden — wenn ein-
zelne Arbeitgeber nicht mitmachten,
wurden deren Arbeitnehmer von den

anderen mit gestiitzt. Jetzt miissen zah-
lungsunwillige Unternehmer selbst
sehen, wie sie eine eventuelle Liicke der
Pensionskasse schliefen, indem sie Geld
an die Kasse nachschiefen oder direkt
an den Arbeitnehmer zahlen.

Eine Teilsanierung sei grundsétzlich bei
rund 100 Kassen moglich, sagt Berater
Kronung. Der Praxistest steht aber noch
aus: Die groB8e Frage sei, wie streng die
Bafin solche Kassen dann unter die
Lupe nehme.

Fiir die Zukunft konnten den gebeutel-
ten Kassen auch vorsichtige regulatori-
sche Lockerungen helfen, sagen Exper-
ten: So miissen die Zusagen der Kassen
im Moment jederzeit vollstandig mit
Kapital gedeckt sein, auch wenn sie erst
in Jahrzehnten fillig werden. Damit sei
eine Pensionskasse bei deutlichen
Schwankungen an den Maérkten sofort
unterfinanziert.

Wenn das Aufsichtsrecht aber Kassen
bei Verpflichtungen, hinter denen ein
Arbeitgeber stehe, auch mal eine Unter-
deckung von 15 Prozent erlauben
wiirde, konnten diese bei der Kapitalan-
lage mehr Risiko aushalten und in
ertragreichere Papiere investieren, meint
Berater Oecking. Dafiir sei jedoch eine
Gesetzesdnderung nétig.

Als Vorbild kénnen sich die Berater die
weniger streng regulierten Pensions-
fonds vorstellen. Thnen erlaubt der
Gesetzgeber eine Unterdeckung von
fiinf bis zehn Prozent. Die Hoffnung der
Branche ruht nun auf der FDP. Die
Liberalen haben in der Ampelkoalition
dafiir gesorgt, dass bei der geplanten
Reform der Altersvorsorge auch in der
betrieblichen Vorsorge Anlagen mit
hoheren Renditechancen berticksichtigt
werden sollen.

Mehr: Was bei der Reform der Alters-
vorsorge der Blick ins Ausland lehrt
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