
nen Weg erfolgt (also mittelbar). Außer-
dem unterscheiden sie sich in der Form 
der Rückdeckung, sprich, womit werden 
die späteren Versorgungsleistungen er-
bracht – über eine Versicherung oder 
über angesammeltes Kapital.

Der steuerliche Vorteil für den Arbeit-
nehmer besteht bei allen Durchfüh-
rungswegen darin, dass auf die einzuzah-
lenden Beträge keine Sozialabgaben zu 
zahlen sind und diese auch auf das ein-
kommenssteuerpflichtige Gehalt min-
dern. Die späteren Renten unterliegen 
der nachgelagerten Besteuerung.

Für den Arbeitgeber bieten sich je 
nach Durchführungsweg unterschied-
liche steuerliche Gestaltungsmöglich-
keiten, oftmals wird aber die Liquidität 
des Unternehmens belastet, was viele 
kleine und mittlere Betriebe davon ab-
hält, freiwillig eine bAV für die Angestell-
ten anzubieten.

Denn meist werden versicherungsför-
migen Lösungen in den Unternehmen 
umgesetzt, deshalb sind diese natürlich 
die bekanntesten Wege der betrieblichen 

Hier vorweg für diejenigen, die sich mit 
dem Thema bAV noch nicht oder schon 
lange nicht mehr beschäftigt haben, eine 
kurze Zusammenfassung:

Die bAV wurde vom Gesetzgeber als 
„Leistung der Alters-, Invaliditäts- oder 
Hinterbliebenenversorgung“ definiert, 
„die einem Arbeitnehmer aus Anlass sei-
nes Arbeitsverhältnisses zugesagt wurde“. 
(BetrAVG §1 Abs. 1 S.1) 

Sie hat prinzipiell freiwilligen Charak-
ter, das heißt, der Arbeitgeber entschei-
det, ob und wie er seinen Angestellten 
eine entgeltliche Leistung zusagt. Diese 
Entscheidungsfreiheit ist seit 2002 einge-
schränkt durch das neue Gehaltsum-
wandlungsrecht des Arbeitnehmers. Der 
Angestellte hat das Recht, einen Teil 
seines Gehaltes in einem Altersvorsorge-
produkt anzulegen. Die Durchführung 
hat der Arbeitgeber zu Verantworten.

Unterschieden werden die möglichen 
Durchführungswege nach der Art der 
Versorgungsgarantie, also ob der Arbeit-
geber selbst die Zusage leistet (unmittel-
bar) oder ob die Zusage über einen exter-

Aufgrund der großen steuerlichen und versorgungsrelevanten Bedeutung ist die betriebliche 
Altersvorsorge den meisten Lesern sicher ein bekanntes Thema. Vielen Arbeitgebern und auch 
Angestellten ist es allerdings ein Dorn im Auge, sich zumeist eines Versicherungsproduktes 
bedienen zu müssen, um die Vorteile einer bAV nutzen zu können.

30 ETF – Intelligent Investieren 2-2011

G
eo

ff 
C

am
pb

el
l -

 F
ot

ol
ia

Weg von der Weg von der 
Versicherung Versicherung 

Wie ETFs zur betrieblichen Altersvorsorge beitragen können

Autorin: Anette Weiss
Honorarberaterin VDH 

geld.wert finanzberatung GmbH, 
Saarbrücken 

info@geldwert-finanz.de
www.geldwert-finanz.de



ETF    BETRIEBLICHE ALTERSVERSORGUNG

Sogar Freiberufler können so versorgt 
werden – und für geschäftsführende Ge-
sellschafter ist die Partizipation an dieser 
Konzeption noch dazu hochprofitabel. 
Selbstverständlich gibt es auch Möglich-
keiten, eine mögliche Hinterbliebenen-
versorgung oder einen vorgezogenen 
Renteneintritt einzubinden. Bis hin zu 
einem zu berücksichtigenden Inflations-
ausgleich für die Gesellschafter sind der 
Gestaltungsfreiheit wenig Grenzen ge-
setzt.

Der Clou für das Unternehmen: das 
eingezahlte Kapital wird nun wieder als 
Darlehen in die eigene Firma zurückge-
holt und sie kann selbst damit arbeiten 
– anstatt es einer Versicherung zu über-
weisen und sich damit unwiederbringlich 
selbst Liquidität zu entziehen. Die Dar-
lehenszinsen legt der Unternehmer selbst 
fest und setzt sie als Betriebsausgaben ab. 
Außerdem werden diese Zinsen an das 
eigene Konto innerhalb der Unterstüt-
zungskasse gezahlt.

Mit dem zurückgeflossenen Kapital, 
sozusagen dem selbst bewilligten Kredit, 
sind nun Kapitalanlagen auf Rechnung 
und Verantwortung des Unternehmens 
möglich. Entsprechend gehören die An-
lagezinsen und die erwirtschafteten Ge-
winne aus diesen Geschäften dem eige-
nen Unternehmen. Keine Bank bekommt 

Vorsorge – allen voran die Direktversiche-
rung. Nachteil bei allen Versicherungslö-
sungen sind natürlich – neben der Liqui-
ditätsbelastung für das Unternehmen – 
die immensen Kosten. Hohe Abschluss-
gebühren, teure Verwaltungsgebühren 
und niedrige Garantiezinsen – immer 
wird die Rendite dieses langfris tigen Spa-
rens durch Fremdeinflüsse geschmälert. 
Noch dazu sind diese Kosten noch nicht 
mal betriebswirksam, denn sie stecken in 
den Verträgen der einzelnen Mitarbeiter 
und reduzieren deren Rente.

K Die pauschaldotierte 
Unterstützungskasse

Ein Anreiz für Arbeitgeber, eine freiwilli-
ge betriebliche Altersvorsorge anzubie-
ten, könnte aber der Weg über die neu zu 
entdeckende pauschaldotierte Unterstüt-
zungskasse sein. Diese fast vergessene – 
und eigentlich uralte – Altersvorsorge-
form ist das Stiefkind der Berater. Wa-
rum? Hier lässt sich über den Provisions-
weg kein Geld verdienen. Da Versiche-
rungen hier keine, bzw. nur eine unter-
geordnete, Rolle spielen, kann eine Bera-
tung meist nur auf dem Honorarweg er-
folgen. 

Versuchen Sie einmal, im Internet 
oder in der einschlägigen Literatur tief-
ergehende Informationen zu diesem 
Thema zu finden! Sie werden nicht viel 
Erfolg haben und nach dem Lesen ver-
wirrter sein als vorher. Dementsprechend 
wenige Spezialisten gibt es auf diesem 
Gebiet. 

Dabei gibt es Unterstützungskassen 
(UK) tatsächlich schon seit mindestens 
1832, zum Beispiel die „Gute Hoffnungs-
hütte“. Bis in die 1950iger Jahre hinein 
war diese Form der betrieblichen AV so-
gar die gängigste Art der Altersversorgung 
in Deutschland. In großen Unternehmen 
wurden in der Vergangenheit unterneh-
menseigene Einzelunterstützungskassen 
gegründet, die natürlich auch heute 
noch die Renten ihrer Angestellten si-
cherstellen. Bestimmt kennen Sie das 
geflügelte Wort über Siemens: „Das ist 
eine Bank mit einem Elektroladen?“ Die 
Aussage ist zutreffend und sie ist in ihrer 
kapitalgedeckten Unterstützungskasse 
begründet. 

Auch kleine und mittlere Unterneh-
men können sich heutzutage für diesen 

Durchführungsweg entscheiden. Am ein-
fachsten geht dies in Form eines Zusam-
menschlusses, also als Mitglied einer 
überbetrieblichen Unterstützungskasse. 
Denn diese verfügen meist über den 
Rechtsstatus von eingetragenen Vereinen 
und unterliegen daher in der Kapitalan-
lage nicht der Versicherungsaufsicht. 

K  Das macht die UK für 
Arbeitnehmer und Arbeitgeber 
interessant

Sie als Arbeitnehmer erhalten die üb-
lichen Steuervergünstigungen und erar-
beiten sich eine sehr attraktive Rentenzu-
sage. Diese kann bis zum 3-fachen (!) der 
versicherungsüblichen Zusagen reichen. 
Selbstverständlich können Sie auch zu-
sätzlich noch einen Eigenanteil zwecks 
Entgeltumwandlung einfließen lassen. 
Jedes Engagement, welches Ihre Renten-
lücke schließen kann, zählt. 

Im Übrigen besteht für Arbeitnehmer 
kein Risiko, im Falle einer Insolvenz 
seines Arbeitgebers seine Rente zu verlie-
ren. Alle Ansprüche sind über den Pen-
sionssicherungsverein, dessen Mitglied 
das Trägerunternehmen zwangsweise ist, 
komplett abgesichert. Der Arbeitnehmer 
stärkt mit dieser Form der bAV seinen 
eigenen Betrieb.
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• Direktversicherung und Pensionskasse Mittelbare Versorgungsgarantie durch versicherungsförmige 
Umsetzung (Risiko wird abgewälzt)

• Pensionsfonds Mittelbare Versorgung durch externen Träger, 
dieser ist nicht zwangsläufig an Versicherung gebunden

• Pensionszusage Unmittelbare Versorgungszusage, die Anlage kann, 
muss aber nicht über Versicherungen erfolgen

• Unterstützungskasse Mittelbar, entweder rückgedeckt, dann mit Versicherung 
oder aber kapitalgedeckt, dann frei in Anlagewahl

Die 5 Wege der betrieblichen Altersvorsorge

Vorteile der bAV mit der reservepolsterfinanzierten Unterstützungskasse

Arbeitnehmerseite 
(auch Freiberufler und Geschäftsführer)

Unternehmerseite

• Hohe garantierte Rentenzahlung
• Flexibel durch betriebliche Vereinbarungen
•  Weniger Kosten zu Lasten der Rendite, 
die Zusage der Rente ist nach unten 
unveränderlich

•  Steuerlich begünstigt in der Ansparphase
•  Absicherung aller Ansprüche durch 
Pensionssicherungsverein

•  Sozialabgabefreiheit der eingezahlten Beiträge 
in Ansparzeit

•  Steuerliche Gestaltungsmöglichkeiten
•  Freie und langfristige Kapitalanlagemöglich-

keiten
•  Zinsdifferenzgewinne aus den Anlagen
•  Attraktives Betriebsrentenangebot für 
Mitarbeiter und dadurch Bindung der 
qualifizierten Fachkräfte

•  Massive Verbesserung der Liquidität 
– dadurch weniger Abhängigkeit von Banken!



hin arbeiten. Dieser Effekt kumuliert 
sich natürlich, umso mehr Mitarbeiter 
diese Form der bAV in Anspruch neh-
men und umso länger die Zeit bis zu 
deren Renteneintritt ist.

Mit diesem Modell der UK gibt es 
keine unnötigen Versicherungskosten, 
fließen keine undurchschaubaren Provi-
sionen und es entstehen keine Unsicher-
heiten in Fragen der Unabhängigkeit 
und Loyalität Ihres Versicherungsver-
mittlers. 

Es werden die steuerlichen Vorteile 
auf das geschickteste mit dem Liquidi-
tätsbedürfnis des Unternehmens verbun-
den, die unternehmerische Entschei-
dungsfreiheit wird gewährleistet, der 
Unternehmenswert erhöht und die Ver-
sorgungsleistung für den Mitarbeiter 
gesteigert.

K Die Gewinner heißen Rendite 
und Unabhängigkeit

Natürlich hat auch dieses eierlegende 
Wollmilchschwein eine Schwäche.

Dieser Konzeptaufbau ist ohne kompe-
tente Mitarbeit von Spezialisten nicht zu 
bewerkstelligen. Sie können weder als 
Arbeitgeber noch als Arbeitnehmer lässig 
losstiefeln, bei einer Unterstützungskasse 
anklopfen und sagen: „Das mache ich 
jetzt!“ 

Soll die Mitarbeiterversorgung mittels 
pauschaldotierter Unterstützungskasse 
auf soliden Füssen stehen, so ist ein ord-
nungsgemäßes Vertragswerk erforderlich. 
Ihr Steuerberater sollte die Zahlen steu-
erlich abklopfen, ein Anwalt muss das 
Versorgungsgutachten erstellen, und ein 
kompetenter Honorarberater den Finanz-
plan erarbeiten. Außerdem brauchen Sie 
natürlich einen Spezialisten für diese 
Form der betrieblichen Altersvorsorge, 
der Sie hinsichtlich der Wahl der Unter-
stützungskasse berät, die einzelnen Ar-
beitnehmer aufklärt und die jährliche 
Anpassung und Weiterbetreuung gewähr-
leistet. 

Aber all dies ermöglicht wünschens-
werte Unabhängigkeit von Banken und 
Versicherern, sinnvolle steuerwirksame 
Gestaltungsmöglichkeiten und vor allem 
die größtmögliche Effektivität des 
Geldes, das letztlich ja vom Unterneh-
men und dessen Mitarbeitern hart ver-
dient wurde.

Darlehenszinsen, keine Versicherung 
Gebühren und keine Entscheidung wird 
außerhalb des eigenen Unternehmens 
gefällt. Und was nun tun mit dem 
Geld?

K Ein ausgewogenes ETF-Depot

bietet sich dank seiner äußerst attraktiven 
Kostenstruktur als Kapitalanlage hier na-
türlich geradezu an. Keine andere Kapi-
talanlage ist heute derart kostengünstig 
gestrickt. 

Dem Unternehmer stellt sich im urei-
genen Interesse die Aufgabe, eine höhere 
Zielrendite als die dem Arbeitnehmer 
zugesagten Zinsen zu erwirtschaften, – 
alles darüber hinaus ist Firmengewinn. 
Natürlich sollte sich die Zinszusage für 
den Arbeitnehmer in reellem Rahmen 
bewegen, also zwischen 3 und 6%. In 
Anbetracht des langen Anlagehorizonts 
sollte dies eine zu bewältigende Aufgabe 
sein. 

Angenommen, es wird dem 37- jäh-
rigen AN also eine Zinszusage über 4% 
gewährt, auf eine monatliche Einzah-
lung von 125,- € und auf 30 Jahre Lauf-
zeit gerechnet. Dies ergibt eine Kapital-
zusage am Ende der Einzahlungsfrist 
von 85.950,17€. 

Im Vergleich dazu garantiert eine ver-
gleichbar aufgestellte Direktversicherung 
ein Endkapital von ca. 58.000.-€ (Cos-
mos direkt, andere Anbieter garantieren 
um tausend Euro herum ähnliche Sum-
men. Ich erlaube mir, an dieser Stelle auf 
die zukünftige Absenkung des Garantie-
zinssatzes hinzuweisen… . 

Mit einem risikobewusst orientierten 
Depot ist aller Erfahrung nach eine 
Überrendite > 4% p.a. auf lange Sicht 
recht problemlos zu erreichen. Da ETFs 
ja noch keine 30 Jahre alt sind, ist es na-
türlich nicht möglich, ein real aufge-
stelltes Depot rückwirkend zu berechnen. 
Der geneigte Leser aber sicher mir einer 
Meinung sein, wenn ich davon ausgehe, 
dass Märkte sich zukünftig ebenso nach 
oben und nach unten bewegen werden, 
wie sie es in den vergangenen 30 Jahren 
auch getan haben. 

K Realistisches Renditeplus

In simulierter Rückrechnung einer belie-
bigen Mischung MSCI World Index und 

Euroland Government Bond Index kam 
auf die letzten 30 Jahre betrachtet eine 
> 7%ige durchschnittliche Rendite p.a. 
heraus. Eine Aufteilung in 40% Aktien 
(MSCI World-Index) und 60% Renten 
(Euroland Bond Index) erzielte sogar 
8,5% p.a., eine 70%ige Aktienquote hätte 
um die 9% erreicht. 

Diese Zahlen sind einer empfehlens-
werten Grafik bezüglich allgemeiner 
Depotmischung der Zeitschrift Finanz-
test (Rubrik „Marktplatz“) entnommen. 

Auf unser Beispiel übertragen, ergäbe 
dies einen Gewinn für das Unternehmen 
auf die gesamte Laufzeit gesehen von 
über 60.000,- €! (85.950,17€ Zusage für 
den AN abzgl. des real zu erwirtschaf-
tende Kapitals in 30 Jahren mit 7% ge-
rechnet = 147.063,64€). Und das für nur 
einen Arbeitnehmer. Konsequente Über-
wachung und ein den Gegebenheiten 
angepasstes (Re)Balancing des Depots ist 
natürlich unerlässlich.

Denkbar ist selbstverständlich auch die 
Nutzung einer gemanagten ETF- Dach-
fondskonstruktion wie z.B. der VDH-
Dachfonds (DE000A0MKQL5) oder der 
neu aufgelegte db x-tracker Stiftungs-
ETF Wachstum (IE00B3Y8D011). Mit 
solch einer Lösung spart sich der Unter-
nehmer viel Denk - und Beratungsarbeit, 
auch wenn er nicht selbst Entschei-
dungen bezüglich des Handels einzelner 
ETFs treffen kann. 

Außerdem sollte der Liquiditätszufluss 
aus dem Darlehen der U-Kasse vom 
Unternehmen auch konsequent genutzt 
werden, um Skonti in Anspruch zu neh-
men und teure Kontokorrentkredite dau-
erhaft zurückzuführen. Am effektivstem 
ist die Kombination aus beidem: vermö-
gensaufbauende Kapitalanlage mit 
einem ausgewogenen ETF-Depot plus 
betriebsinterne Nutzung der zusätz-
lichen Liquidität. 

Zum Renteneintritt des jeweiligen Mit-
arbeiters kann nun die für Ihn vorgese-
hene Summe, in unserem Beispiel also 
die 85.950,17€, wieder in die Unterstüt-
zungskasse zurückfließen und das Dar-
lehen zurückgeführt werden. Da sich 
während der Ansparphase aber auch 
noch die Darlehenszinsen in der U-Kas-
se angesammelt haben, reicht dieses Ka-
pital im Idealfall aus, die Arbeitnehmer-
rente zu bezahlen. Das Vermögen kann 
also in der Firma verbleiben und weiter-
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