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Einleitung

Deutschland und Europa befinden sich in einem demografischen Wandel'. Dieser
Wandel hat Auswirkungen auf die Altersversorgung. Immer mehr Rentner stehen
immer weniger Beschéftigten gegeniiber?. In der Europdischen Union kamen 1996
auf jeden Rentner vier Beschéftigte; im Jahr 2040 wird das Verhéltnis von Be-
schéftigten zu Rentnern zwei zu eins betragen’. In Deutschland betrug 2002 das
Verhiltnis der Einwohner zwischen 20 und 59 Jahren zu den Einwohnern iiber 60
Jahren 100 zu 44; im Jahr 2050 wird dieses Verhéltnis 100 zu 78 betragen*. Bezo-
gen auf umlagefinanzierte’ Altersversorgungssysteme bedeutet dies, dass die Zahl
der Leistungsempfanger steigen, die Zahl der Leistungserbringer sinken wird.
Auf diesen demografischen Wandel hat der deutsche Gesetzgeber reagiert und
sich entschlossen, die Leistungen der umlagefinanzierten gesetzlichen Renten-
versicherung zu senken und die kapitalgedeckte betriebliche und private Alters-
versorgung durch Zuschiisse und steuerliche Begiinstigungen zu férdern. In
diesem Zusammenhang hat der Gesetzgeber auBlerdem zum 1. Januar 2002 in
Deutschland Pensionsfonds neben Versicherungsunternehmen, Unterstiitzungs-
kassen und Pensionskassen als eine neue Einrichtung der betrieblichen Alters-
versorgung eingefithrt®. Nach dem Willen des Gesetzgebers soll der Pensions-
fonds ein modernes und flexibles Instrument der betrieblichen Altersversorgung
darstellen’. Insbesondere fiir Begiinstigte, die ihre betriebliche Altersversorgung
selbst finanzieren, soll sich der Pensionsfonds eignen®. Durch liberalere Moglich-

1 Blake, Pension Funds, S. 3 ff.; Bonoli, S. 9 ff.; Deutsche Bank Research, S. 9, Marshall/Butter-
worth, Common Market Law Review 37 (2000), S. 739; zur demografischen Entwicklung
in der Europdischen Union EG-Kommission, Griinbuch ,,Angesichts des demographischen
Wandels — eine neue Solidaritdt zwischen den Generationen“, KOM (2005) 94 endg., S. 5 ff.;
Scobie/Persaud/Cagliesi, S. 25 ff.

2 Deutscher Bundestag, S. 167 f.; Doring, S. 3 ff.; ferner Beckmann, S. 8.; Klein/Wunsch, Be-
trAV 2002, S. 118, 120; Ruland, NJW 2001, S. 3505.

3 EG-Kommission, Griinbuch Zusitzliche Altersversorgung in Europa, KOM (1997) 283, S. L.

4 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 07.08.2003, S. 12; Handelsblatt vom 07.08.2003, S. 2;
siche BT-Ds. 764/1/00, S. 7.

5 Zum Begriff ndher nur Igl/Welti, S. 156 {f.

6 Bundestagsausschuss fiir Arbeit und Sozialordnung, BT-Ds. 14/1151, S. 31 ff.

7 Siehe den Bericht des Ausschusses fiir Arbeit und Sozialordnung zu den Entwiirfen eines
Altersvermogensgesetzes, BT-Ds. 14/5150, S. 44.
8 Siehe den Bericht des Ausschusses fiir Arbeit und Sozialordnung zu den Entwiirfen eines

Altersvermogensgesetzes, BT-Ds. 14/5150, S. 44.



2

keiten der Vermogensanlage sollen ferner hohere Renditen als bei anderen Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung erzielt werden. SchlieBlich sollen
Arbeitgeber ihre Pensionsriickstellungen ohne Steuern und Sozialversicherungs-
beitrage auf den Pensionsfonds iibertragen konnen’.

Zwischen Januar 2002 und Juni 2003 griindeten sich jedoch 25 neue Pensions-
kassen, wihrend es bis zum Jahr 2004 insgesamt lediglich 23 Pensionsfonds
gab'®. Thre Zahl stieg bis 2008 lediglich um drei auf nunmehr 26 Pensionsfonds'.
Hatten zudem Ende 2006 kanpp 4,3 Millionen sozialversicherungspflichtig Be-
schiftigte eine Anwartschaft auf eine betriebliche Altersversorgung iiber eine
Pensionskasse erworben, betrug die Zahl der sozialversicherungspflichtigen Be-
schiftigten mit Anwartschaft auf betriebliche Altersversorgung iiber einen Pen-
sionsfonds lediglich knapp 300.000'2. Daher stellt sich die Frage, ob und inwie-
weit der Pensionsfonds den Erwartungen, die der Gesetzgeber in ihn gesetzt hat,
gerecht geworden ist.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist deshalb, die Regulierung von Pensionsfonds
zu analysieren. Als Methoden zum Erkenntnisgewinn sollen einerseits Regu-
lierungstheorien im Rahmen der 6konomischen Analyse des Rechts und ande-
rerseits rechtsvergleichende Uberlegungen dienen. Als Referenzobjekt dieses
Vergleichs wird die Regulierung von Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung in den Vereinigten Staaten, Groflbritannien und der Schweiz gewéhlt.
Diese Auswahl beruht auf der Erkenntnis, dass in all diesen drei Landern bereits
seit langerem eine betriebliche Altersversorgung besteht, die eine grofiere Be-
deutung fiir die private Altersversorgung als in Deutschland hat. Aulerdem soll
der hiufig als Vorbild" fiir die Regulierung in Deutschland genannte angelséch-
sische pension fund genauer betrachtet und mit dem deutschen Pensionsfonds
verglichen werden. Auf diese Weise lassen sich unter Umstdnden Gesichtspunkte
aufzeigen, die zu einer Verbesserung der Regulierung des deutschen Pensions-
fonds fithren kénnen.

Im ersten Teil der Arbeit werden zunichst die staatliche, die betriebliche und
die private Altersversorgung als Umfeld und dann der Pensionsfonds als Gegen-
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stand der Untersuchung genauer bestimmt. Weiterhin werden die Arten und
Rechtfertigung von Regulierung aus Sicht der konomischen Analyse des Rechts
geklart. Der zweite Teil der Arbeit befasst sich anschlieBend mit der Analyse
der bestehenden Regelungen der neuen Versorgungseinrichtung Pensionsfonds.
Dabei wird insbesondere auf die Regulierung von Organisation, Verwaltung und
Finanzen eingegangen. Im dritten Teil der Arbeit wird der Pensionsfonds als Ver-
sorgungsprodukt analysiert. Hierbei werden die Beteiligten der Altersversorgung
beim Pensionsfonds und die Regulierung ihrer Rechtsbeziehungen untereinan-
der analysiert. Besondere Bedeutung soll dabei der Frage zukommen, ob und
inwieweit die bestehende Regulierung des Pensionsfonds das Ziel erreicht, einen
geeigneten Weg fiir die Finanzierung der Altersversorgung durch den Arbeit-
nehmer darzustellen. Dazu sind insbesondere die Rechte des Begiinstigten bei
einer von ihm finanzierten Altersversorgung iiber einen Pensionsfonds und ihre
Sicherung zu untersuchen. In Anlehnung an den aus dem Gesellschaftsrecht be-
kannten Begriff der Corporate Governance lésst sich dieser Teil der Arbeit auch
als Untersuchung der Governance des Pensionsfonds beschreiben. Insgesamt soll
mit der Untersuchung ein Beitrag zu einem genaueren Verstdndnis der Regulie-
rung von Pensionsfonds in Deutschland geleistet werden.



