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Inflation stellt die bAV
vor Herausforderungen

Inflation beeinflusst Leistungszahlungen, bAV-Kosten,
Pensionsruckstellungen sowie die Kapitalanlage

und das Deckungskapital und stellt die betriebliche
Altersversorgung damit vor grofée Herausforderungen.

Die Inflation ist ein wesentlicher Parameter
fur kunftige Versorgungsleistungen in der
betrieblichen Altersversorgung. Das liegt
daran, dass viele direkte Versorgungs-
versprechen, die der Arbeitgeber’ seinen
Mitarbeitern erteilt hat, in der Auszahlungs-
phase eine Anpassung der Zahlungen an

die Inflation beinhalten. In § 16 des Betriebs-
rentengesetzes ist u.a. geregelt, laufende
Rentenleistungen alle drei Jahre auf eine

Erhéhung zu Uberprufen. Diese Erhéhung
muss an der Entwicklung des Verbraucher-
preisindex (VPI) oder der Nettolohnentwick-
lung bemessen werden. Da letztere Bemes-
sungsgrofle in der Praxis auf eine Reihe von
Schwierigkeiten stol3t, erfolgt in fast allen
Fallen eine Uberpriifung und letztlich auch
Anpassung anhand der VPI-Entwicklung.
Von dieser Anpassung gibt es gesetzlich nur
wenige Ausnahmetatbestande.

Ein wichtiger Ausnahmetatbestand ist,

dass eine Anpassung nicht zulasten der
Unternehmenssubstanz erfolgen muss -
also unterbleiben kann, falls sie (Uber einen
langeren Betrachtungszeitraum) nicht aus
den Gewinnen des Unternehmens finanziert
werden kann.

Aus Grinden der besseren Lesbarkeit gelten samtliche Personenbezeichnungen gleichermafen fur alle Geschlechter.



Inflation stellt die bAV vor Herausforderungen

Eine weitere Ausnahme gilt fur Versorgungs-
zusagen, die eine Rentenanpassung von
jahrlich 1 Prozent garantieren. Allerdings gilt
diese Regelung erst seit 1999 und kann die
oben beschriebene Anpassungsprufungs-
pflicht nachtraglich beziehungsweise riick-
wirkend nicht abbedingen.

Zudem gilt die Anpassungsprufungspflicht
nicht fir Ratenzahlungen, also Auszahlungs-
modalitaten, die keine lebenslange Rente
vorsehen.

Die zwei zuletzt geschilderten Ausnahmetat-
bestande werden heute genutzt, um neue
Versorgungszusagen gegen das Inflations-
risiko zu schitzen. Aber in bestehenden
Versorgungszusagen, und vor allemin
bestehenden Rentnerbestanden, gilt ganz
Uberwiegend die Anpassungsprufungs-
pflicht, sodass Unternehmen diesbezUglich
das volle Inflationsrisiko tragen.

Die meisten Versorgungszusagen in
Deutschland schliel3en eine Verkntpfung
zum Gehalt der versorgungsberechtigten
Arbeitnehmer ein. Somit beinhalten diese
Leistungsversprechen nicht nur im Renten-
bezug, sondern auch in der Ansparphase im
aktiven Berufsleben einen indirekten Bezug
zur Inflation. Insbesondere bei sogenannten
endgehaltsbezogenen Versorgungszusagen,
die bis in die Neunzigerjahre weit verbreitet
waren, ist diese VerknUpfung gegeben. Bei
dieser Art von Versorgungszusagen wird

die Versorgungsleistung direkt an das letzte
Gehalt des Versorgungsempfangers beim
Eintritt in den Ruhestand geknupft. Jede
Gehaltserhéhung erhoht damit auch den
gesamten Versorgungsanspruch.

Eine etwas geringere Sensitivitat weisen

in diesem Zusammenhang beitragsorien-
tierte Versorgungszusagen auf. In dieser
Systematik stellen Arbeitgeber monatlich
oder jahrlich Beitrage fur die versorgungs-
berechtigten Mitarbeiter bereit, die sich

als Prozentwert des jeweiligen Gehalts be-
rechnen. Steigende Gehdlter sorgen damit
fur (kUnftig) steigende Beitrage, erhohen
aber zumindest nicht ruckwirkend den

in der Vergangenheit schon aufgebauten
Versorgungsanspruch, wie es bei den oben
beschriebenen endgehaltsorientierten Ver-
sorgungszusagen der Fall ist.

Insoweit als die Gehaltsentwicklung der
Inflation folgt, wirkt Letztere in den be-
schriebenen Versorgungszusagen somit
versorgungs- und damit auch kostenerho-
hend.

Bei den hier geschilderten direkten Versor-
gungsversprechen (Direktzusagen) erfolgt
die Finanzierung durch die Bildung von
Pensionsrickstellungen. Damit wirkt sich die
Inflation auch auf das Bilanzbild des Unter-
nehmens aus. Neben dem Rechnungszins
und der Lebenserwartung ist die Inflations-
annahme in diesen Fallen ein wesentlicher
Treiber fUr die Hohe der Pensionsrick-
stellung. Der Einfluss besteht dabeiin
zweifacher Hinsicht: Zum einen erhoht die
Inflation sowohl unmittelbar die laufenden
Renten Uber die oben beschriebene An-
passungspflicht als auch mittelbar die pen-
sionsfahigen Gehadlter aktiver Mitarbeiter,
die als Bemessungsgrundlager kunftiger
Leistungszahlungen dienen. Zum anderen
wirkt eine erhéhte Inflationserwartung auf
die prognostizierten Leistungszahlungen
der Zukunft Uber die sich aus der Inflation
ergebende Anpassungspflicht fur kunftige
Leistungszahlungen.

In Summe sorgt also eine erhdhte Inflation
fUr einen erhohten Cashflow wie auch zu
ceteris paribus erhéhten Pensionsriick-
stellungen.

De facto fUhrt eine erhohte Inflation aller-
dings auch zu héheren Zinsen. Die EZB hat
das Ziel, die Inflation bei etwa 2 Prozent zu
halten. Uberschreitet sie in Europa diesen
Zielwert - so wie aktuell -, so erhéht die
EZB die Zinsen mit entsprechender Wirkung
auf den Kapitalmarkt. Sowohl die Renditen
fUr Staatsanleihen als auch fur Unterneh-
mensanleihen steigen.

Eine Pensionsruckstellung entspricht dem
Barwert kunftiger Leistungszahlungen.
Kunftige Zahlungen werden also mit einem
Rechnungszins abgezinst. Letzterer ergibt
sich aus den jeweiligen Rechnungslegungs-
vorschriften (Accounting Standards). Im
internationalen Accounting Standard (IAS19)
ist geregelt, dass der Rechnungszins auf der
Rendite von AA-Corporate Bonds basiert.
Ein hdherer Marktzins fuhrt zu hoheren AA-
Corporate-Bonds-Renditen und folglich zu

einem hoheren Rechnungszins. Im Ergebnis
steht demnach dem gestiegenen, prognos-
tizierten Cashflow ein hdherer Rechnungs-
zins entgegen, der somit die Wirkung der
Inflation kompensiert. Je nach Verhaltnis
zwischen Rechnungszins und Inflation, der
genauen Systematik der Versorgungszusage
und der Bestandsstruktur der Versorgungs-
berechtigten, wird die Inflationswirkung
kompensiert, nur teilweise kompensiert
oder sogar Uberkompensiert.

Etwas anders stellt sich der Sachverhalt
unter deutscher Rechnungslegung nach
HGB dar. Der HGB-Rechnungszins beruht
(vereinfacht) auf einem zehnjahrigen Durch-
schnitt der AA-Corporate-Bonds-Renditen.
Die aktuell stark erhdhten Renditen fliel3en
also nur zu einem Zehntel in den HGB-Rech-
nungszins ein. Damit hat dieser mit Blick

auf die gestiegene Inflation nur eine sehr
schwache kompensatorische Wirkung. Die
Pensionsruckstellung nach HGB basiert

im Ergebnis auf einem im Marktvergleich
deutlich zu niedrigen Rechnungszins und
gleichzeitig auf einer weitgehend voll wirk-
samen Inflation. Gegentber dem tatsach-
lichen Marktwert der Versorgungszusage ist
die Pensionsverpflichtung nach HGB damit
deutlich zu hoch.

Unternehmen haben mehrere Moglich-
keiten mit dieser Situation umzugehen. Zum
einen konnen sie ihre Versorgungszusagen
anpassen und damit sowohl sofort als auch
langfristig die Sensitivitat ihrer Verpflichtung
gegenUber der Inflation vermindern oder
sogar vollstandig vermeiden. Daneben
konnen Arbeitgeber bestehende Ver-
pflichtungen im aktuellen Marktumfeld zu
glnstigen Konditionen auslagern. Dies trifft
besonders auf Auslagerungen zu, die eine
vollstandige Enthaftung bewirken. Letzteres
ist insbesondere bei der Implementierung
einer Rentnergesellschaft der Fall. Tatsach-
lich istim Markt bereits eine gestiegene
Bereitschaft zur Auslagerung von Pensions-
verpflichtungen zu beobachten. Aber auch
Verpflichtungen gegentber Anwartern
kénnen unter Beibehalt der Einstandsver-
pflichtung des Arbeitgebers liquiditats-
schonend auf beispielsweise Pensionsfonds
ausgelagert werden.
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