
Verordnung über die Anlage 
des gebundenen Vermögens von Pensionsfonds 

(Pensionsfonds-Kapitalanlagenverordnung – PFKapAV) 
 
Vom 21. Dezember 2001 (BGBl I S. 4185). Auf Grund des § 115 Abs. 2 des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes, geändert durch Artikel 14 des Gesetzes vom 22. Mai 2005 (BGBl. I S. 1373)  

 
 

§ 1  
Anlagegrundsätze 

 
(1) Für die Anlage des Deckungsstocks und des übrigen gebundenen Vermögens eines Pensions-

fonds (gebundenes Vermögen) gelten die nachfolgenden besonderen Vorschriften. Die Bestim-
mungen des § 115 Abs. 1 Satz 2 des Versicherungsaufsichtsgesetzes bleiben unberührt. 

  
(2) Die Einhaltung der allgemeinen und besonderen Anlagegrundsätze sind durch ein qualifiziertes 

Anlagemanagement, insbesondere Maßnahmen der Risikosteuerung, geeignete interne Kapital-
anlagegrundsätze und Kontrollverfahren, eine perspektivische Anlagepolitik sowie sonstige orga-
nisatorische Maßnahmen sicherzustellen. Die Einzelheiten hierzu und die jährlichen Darlegungs- 
und Anzeigepflichten der Pensionsfonds bestimmt die Aufsichtsbehörde durch ein Rundschreiben. 

  
(3) Anlagen in Versicherungsverträgen mit einem Lebensversicherungsunternehmen nach § 2 Abs. 1 

Nr. 5 gelten als angemessen gemischt und gestreut, wenn die Anlagen des Versicherungsunter-
nehmens in sich ausreichend gemischt und gestreut sind. 

  
(4) Die Quoten der §§ 3 bis 5 beziehen sich jeweils auf die handelsrechtlich gebotene Bewertung von 

Vermögensgegenständen (§ 341 Abs. 4, §§ 341b, 341c und 341d des Handelsgesetzbuches). 
 
 

§ 2 
Anlageformen 

 
(1) Das gebundene Vermögen darf angelegt werden in 
 
1. Forderungen, für die ein Grundpfandrecht an einem in einem Staat des Europäischen Wirtschafts-

raums (EWR) belegenen Grundstück oder grundstücksgleichen Recht besteht, wenn das Grund-
pfandrecht die Erfordernisse des § 14 Abs. 1 und des § 16 Abs. 1 bis 3 des Pfandbriefgesetzes, 
Erbbaurechte darüber hinaus die des § 13 Abs. 2 des Pfandbriefgesetzes, oder die entsprechen-
den Vorschriften des anderen Staates erfüllen; 

  
2. Forderungen, für die Guthaben oder Wertpapiere entsprechend § 9b Abs. 1 und 2 des Gesetzes 

über Kapitalanlagegesellschaften oder gleichwertiger Vorschriften eines anderen Staates des 
EWR verpfändet oder zur Sicherung übertragen sind (Wertpapierdarlehen); 
 

  
3. Darlehen 

a) an die Bundesrepublik Deutschland, ihre Länder, Gemeinden und Gemeindeverbände, 
b) an einen anderen Staat des EWR, seine Regionalregierungen oder örtlichen Gebietskörper-

schaften, für die die zuständigen Behörden nach Artikel 44 der Richtlinie 2000/12/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. März 2000 über die Aufnahme und Aus-
übung der Tätigkeit der Kreditinstitute (ABl. EG Nr. L 126 S. 1) eine Gewichtung von Null fest-
gelegt haben, der Mitgliedstaat die Kommission der Europäischen Gemeinschaften hierüber 
unterrichtet und diese die Gewichtung bekannt gemacht hat, 

c) an sonstige Regionalregierungen und örtliche Gebietskörperschaften eines anderen Staates 
des EWR, für die die zuständigen Behörden nach Artikel 43 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 5 der un-
ter Buchstabe b genannten Richtlinie eine Gewichtung von 20 Prozent festgelegt haben, 

d) an eine internationale Organisation, der auch die Bundesrepublik Deutschland als Vollmitglied 
angehört, 

e) für deren Verzinsung und Rückzahlung eine der unter den Buchstaben a, b oder d genannten 
Stellen, ein geeignetes Kreditinstitut im Sinne der Nummer 16 Buchstabe b oder ein öffentlich-
rechtliches Kreditinstitut im Sinne der Nummer 16 Buchstabe c die Gewährleistung übernom-
men hat; 



  
4. Darlehen 

a) an Unternehmen mit Sitz in einem Staat des EWR mit Ausnahme der Kreditinstitute, sofern 
aufgrund der bisherigen und der zu erwartenden künftigen Entwicklung der Ertrags- und Ver-
mögenslage des Unternehmens die vertraglich vereinbarte Verzinsung und Rückzahlung 
gewährleistet erscheinen und die Darlehen ausreichend 
aa) durch erstrangige Grundpfandrechte, 
bb)  durch verpfändete oder zur Sicherung übertragene Forderungen oder zum amtlichen 

Handel zugelassene oder in einen organisierten Markt einbezogene Wertpapiere oder 
cc) in vergleichbarer Weise gesichert sind; eine Verpflichtungserklärung des Darlehensneh-

mers gegenüber dem Pensionsfonds (Negativerklärung) kann eine Sicherung des Darle-
hens nur ersetzen, wenn und solange der Darlehensnehmer bereits aufgrund seines Sta-
tus die Gewähr für die Verzinsung und Rückzahlung des Darlehens bietet; 

b) an Unternehmen mit Sitz in einem Staat des EWR mit Ausnahme der Kreditinstitute, sofern 
aufgrund der Besicherung im Rahmen eines Treuhandvertrages Verzinsung und Rückzahlung 
gewährleistet erscheinen (Asset-Backed-Securities); 

  
5. Versicherungsverträgen, die bei Lebensversicherungsunternehmen im Sinne des § 1 Abs. 2 Satz 

2 des Altersvorsorgeverträge-Zertifizierungsgesetzes zur Deckung von Verpflichtungen gegenüber 
den Versorgungsberechtigten eingegangen werden; 

  
6. Pfandbriefen, Kommunalobligationen und anderen Schuldverschreibungen von Kreditinstituten mit 

Sitz in einem Staat des EWR, wenn die Kreditinstitute aufgrund gesetzlicher Vorschriften zum 
Schutz der Inhaber dieser Schuldverschreibungen einer besonderen öffentlichen Aufsicht unter-
liegen und die mit der Ausgabe der Schuldverschreibungen aufgenommenen Mittel nach den 
gesetzlichen Vorschriften in Vermögenswerten angelegt werden, die während der gesamten Lauf-
zeit der Schuldverschreibungen die sich aus ihnen ergebenen Verbindlichkeiten ausreichend 
decken und die bei einem Ausfall des Ausstellers vorrangig für die fällig werdenden Rückzahlun-
gen und die Zahlung der Zinsen bestimmt sind (kraft Gesetzes bestehende besondere 
Deckungsmasse); 

  
7. Schuldverschreibungen, 

a) die in einen organisierten Markt nach § 2 Abs. 5 des Gesetzes über den Wertpapierhandel 
oder gleichwertigen Vorschriften eines anderen Staates des EWR einbezogen sind (organi-
sierter Markt) oder 

b) deren Einbeziehung in einen organisierten Markt nach den Ausgabebedingungen zu beantra-
gen ist, sofern die Einbeziehung dieser Schuldverschreibungen innerhalb eines Jahres nach 
ihrer Ausgabe erfolgt, oder 

c) die an einer Börse in einem Staat außerhalb des EWR zum amtlichen Handel zugelassen 
sind; 

  
8. anderen Schuldverschreibungen; 
  
9. Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten gegen Unternehmen mit Sitz in einem Staat des 

EWR; 
  
10. Genussrechten an Unternehmen mit Sitz in einem Staat des EWR; 
  
11. Forderungen, die in das Schuldbuch der Bundesrepublik Deutschland, eines ihrer Länder oder in 

ein entsprechendes Verzeichnis eines anderen Staates des EWR eingetragen sind oder deren 
Eintragung als Schuldbuchforderung innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt, sowie in 
Liquiditätspapieren (§ 42 Abs. 1 des Gesetzes über die Deutsche Bundesbank); 

  
12  Aktien, die in einen organisierten Markt einbezogen sind; das übrige gebundene Vermögen dar-

über hinaus auch in Aktien, die an einer Börse in einem Staat außerhalb des EWR zum amtlichen 
Handel zugelassen sind; 

  
13. anderen Aktien, Geschäftsanteilen an einer Gesellschaft mit beschränkter Haftung, Kommanditan-

teilen und Beteiligungen als stiller Gesellschafter im Sinne des Handelsgesetzbuches, wenn das 
Unternehmen 
a) seinen Sitz in einem Staat des EWR hat, 



b) dem Pensionsfonds den letzten Jahresabschluss zur Verfügung stellt, der in der entsprechen-
den Anwendung der für Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften aufgestellt und geprüft 
ist und 

c) sich verpflichtet, auch künftig zu jedem Bilanzstichtag einen derartigen Jahresabschluss 
vorzulegen; 

  
14. bebauten, in Bebauung befindlichen oder zur alsbaldigen Bebauung bestimmten, in einem Staat 

des EWR belegenen Grundstücken, in dort belegenen grundstücksgleichen Rechten sowie in 
Anteilen an einem Unternehmen, dessen alleiniger Zweck der Erwerb, die Bebauung und Ver-
waltung von höchstens drei in einem solchen Staat belegenen Grundstücken oder grundstücks-
gleichen Rechten ist. Der Pensionsfonds hat die Angemessenheit des Kaufpreises auf der 
Grundlage des Gutachtens eines vereidigten Sachverständigen oder in vergleichbarer Weise zu 
prüfen. Von den Grundstücksanlagen sind die auf ihnen lastenden Grundpfandrechte abzusetzen; 

  
15. Anteilen an in- und ausländischen thesaurierenden oder ausschüttenden Investmentfonds, für 

deren Rechnung gemäß Vertragsbedingungen oder Satzung nur solche Derivatgeschäfte abge-
schlossen werden dürfen, die der Absicherung des Fondsvermögens, dem späteren Erwerb von 
Wertpapieren oder zur Erzielung eines zusätzlichen Ertrags aus bereits vorhandenen Vermö-
gensgegenständen dienen; bei ausschüttenden Investmentfonds müssen nach den Vertragsbe-
stimmungen die Ausschüttungen zum Wert des Anteils (Inventarwert pro Anteil) kostenfrei unver-
züglich wieder angelegt werden; inländische Investmentfonds müssen Sondervermögen nach 
dem Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften sein; bei ausländischen Investmentanteilen muss 
es sich um Investmentanteile handeln, die der Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezem-
ber 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Orga-
nismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABl. EG Nr. L 375 S. 3), zuletzt geän-
dert durch die Richtlinie 95/26/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 29. Juni 
1995 (ABl. EG Nr. L 168 S. 7), unterliegen oder die nach dem Auslandinvestment-Gesetz öffent-
lich vertrieben werden dürfen; 

  
16. Anlagen bei 

a) der Europäischen Zentralbank oder der Zentralnotenbank eines Staates des EWR, 
b) einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Staat des EWR, das den Anforderungen der Richtlinie 

2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. März 2000 über die Auf-
nahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute (ABl. EG Nr. L 126 S. 1) unterliegt, 
wenn das Kreditinstitut dem Pensionsfonds schriftlich bestätigt, dass es die an seinem Sitz 
geltenden Vorschriften über das Eigenkapital und die Liquidität der Kreditinstitute einhält (ge-
eignetes Kreditinstitut), 

c) öffentlich-rechtlichen Kreditinstituten, die nach Artikel 2 Abs. 3 der unter Buchstabe b genann-
ten Richtlinie vom Geltungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen sind. 

Als Anlagen gelten auch laufende Guthaben. 
  
(2) Das gebundene Vermögen kann darüber hinaus in Anlagen angelegt werden, die in Absatz 1 nicht 

genannt sind oder deren Voraussetzungen nicht erfüllen. 
  
(3) Die Aufsichtsbehörde kann Überschreitungen der in § 3 Abs. 1 Satz 2 und § 4 Abs. 1 bis 4 

genannten Begrenzungen gestatten, wenn die Belange der Versorgungsanwärter und Versor-
gungsempfänger (Versorgungsberechtigte) dadurch nicht beeinträchtigt werden und wenn die 
Mitgliedstaaten diese Abweichungen nach Artikel 21 oder 22 der Dritten Richtlinie Lebensversi-
cherung zulassen können. 

  
(4) Eine Anlage in Konsumentenkrediten, Betriebsmittelkrediten, beweglichen Sachen oder Ansprü-

chen auf bewegliche Sachen sowie in immateriellen Werten ist ausgeschlossen; das Gleiche gilt 
für eine Anlage, die nach Artikel 21 oder 22 der Dritten Richtlinie Lebensversicherung nicht zuläs-
sig ist. Nicht zulässig sind darüber hinaus Anlagen bei Konzernunternehmen des Pensionsfonds 
im Sinne des § 18 des Aktiengesetzes mit Ausnahme von Unternehmen, deren alleiniger Zweck 
das Halten von Anteilen an konzernfremden Unternehmen oder von Grundstücken ist. Gleiches 
gilt für Unternehmen, auf die der Pensionsfonds seinen Geschäftsbetrieb ganz oder teilweise im 
Wege der Funktionsausgliederung (§ 5 Abs. 3 Nr. 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes) über-
tragen hat oder die in unmittelbarem Zusammenhang mit dem Betrieb von Pensionsfondsge-
schäften stehende Tätigkeiten für den Pensionsfonds ausführen. Satz 2 gilt nicht für Anlagen nach 
§ 2 Abs. 1 Nr. 5. 

  



(5) Der Europäische Wirtschaftsraum im Sinne dieser Verordnung umfasst die Staaten der Europäi-
schen Gemeinschaften sowie die Staaten des Abkommens über den Europäischen Wirtschafts-
raum. 

 
 

§ 3 
Mischung 

 
(1) Die angemessene Verteilung des gebundenen Vermögens auf verschiedene Anlageformen 

(Mischung) bestimmt sich vorbehaltlich der weiteren Regelungen dieser Bestimmung nach dem 
jeweiligen Pensionsplan. Gemäß § 2 Abs. 2 angelegte Anlagen sind auf jeweils 10 Prozent des 
Deckungsstocks beschränkt. Die Begrenzung auf 10 Prozent in § 4 Abs. 4 bleibt unberührt. 

  
(2) Die Aufsichtsbehörde kann den Anteil der unmittelbar und mittelbar gehaltenen Anlagen nach § 2 

Abs. 1 Nr. 2, 9, 10, 12 und 13 herabsetzen, wenn es zur Wahrung der Belange der Versorgungs-
berechtigten erforderlich ist. 

 
 

§ 4 
Streuung 

 
(1) Anlagen in ein Trägerunternehmen (§ 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 des Gesetzes zur Verbesserung der 

betrieblichen Altersversorgung) des Pensionsfonds und seine Konzernunternehmen sowie alle 
sonstigen auf ein und denselben Aussteller (Schuldner) entfallenden Anlagen sind auf jeweils 5 
Prozent des Deckungsstocks zu beschränken. Wird ein Pensionsfonds von mehr als zwei Unter-
nehmen getragen, sind Anlagen in diese Unternehmen auf insgesamt 15 Prozent des Deckungs-
stocks begrenzt. Hat ein Aussteller gegenüber dem Pensionsfonds für Verbindlichkeiten eines 
Dritten die Gewährleistung übernommen, so ist auch diese Gewährleistungsverbindlichkeit auf die 
Quote anzurechnen. Anlagen in einem Sondervermögen oder in Anteilen, die von einer Invest-
mentgesellschaft ausgegeben werden, gelten nicht als Anlagen bei ein und demselben Aussteller 
(Schuldner), wenn die Anlagen des Sondervermögens oder der Investmentgesellschaft in sich 
ausreichend gestreut sind. 

  
(2) Abweichend von Absatz 1 gilt eine Quote von insgesamt 30 Prozent des Deckungsstocks für 

Anlagen 
  
1. in Darlehen nach § 2 Abs. 1 Nr. 3 Buchstabe a, b und d bei demselben Schuldner, 
  
2. in Schuldverschreibungen nach § 2 Abs. 1 Nr. 6, die von demselben Kreditinstitut in Verkehr ge-

bracht wurden, 
  
3. bei demselben geeigneten Kreditinstitut nach § 2 Abs. 1 Nr. 16 Buchstabe b, wenn und soweit die 

Anlagen durch eine umfassende Institutssicherung des Kreditinstituts oder durch ein Einlagen-
sicherungssystem tatsächlich abgesichert sind; der satzungsmäßige Ausschluss eines Rechtsan-
spruchs auf Leistung der Einlagensicherungseinrichtung schließt eine tatsächliche Absicherung 
nicht aus, und 

  
4. bei ein und demselben öffentlich-rechtlichen Kreditinstitut nach § 2 Abs. 1 Nr. 16 Buchstabe c. 
  
(3) Bei der Berechnung der Quoten nach den Absätzen 1 und 2 sind Anlagen beim Aussteller und 

seinen Konzernunternehmen im Sinne des § 18 des Aktiengesetzes zusammenzurechnen. 
  
(4) Anlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 9, 10, 12 und 13 dürfen insgesamt 10 Prozent des Grundkapitals ein 

und derselben Gesellschaft nicht überschreiten. Satz 1 gilt nicht für Anlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 9 
und 10 bei geeigneten Kreditinstituten nach § 2 Abs. 1 Nr. 16 Buchstabe b. Bei Anteilen an einem 
Unternehmen, dessen alleiniger Zweck das Halten von Anteilen an anderen Unternehmen ist, be-
zieht sich Satz 1 auf die durchgerechneten Anlagen des Pensionsfonds bei den anderen Unter-
nehmen. 

  
(5) Bis zu jeweils 10 Prozent des Deckungsstocks können in einem einzelnen Grundstück oder 

grundstücksgleichen Recht oder in Anteilen an einem Unternehmen angelegt werden, dessen 
alleiniger Zweck der Erwerb, die Bebauung und Verwaltung von höchstens drei in einem Staat des 



EWR belegenen Grundstücken oder grundstücksgleichen Rechten ist. Dieselbe Grenze gilt für 
mehrere rechtlich selbständige Grundstücke zusammengenommen, wenn sie wirtschaftlich eine 
Einheit bilden. 

 
 

§ 5 
Kongruenz 

 
Das gebundene Vermögen ist nach Maßgabe der Anlage Teil C zum Versicherungsaufsichtsgesetz in 
Vermögenswerten anzulegen, die auf dieselbe Währung lauten, in der die Verpflichtungen gegenüber 
den Versorgungsberechtigten erfüllt werden müssen (Kongruenzregeln). Abweichend von der in 
Nummer 6 Buchstabe b der Anlage C zum Versicherungsaufsichtsgesetz genannten Begrenzung 
können bis zu 30 Prozent des Deckungsstocks in auf nichtkongruente Währungen lautende Vermö-
genswerte angelegt werden. Dabei gelten Grundstücke und grundstücksgleiche Rechte als in der 
Währung des Landes angelegt, in dem sie belegen sind. Aktien und Anteile gelten als in der Währung 
angelegt, in der sie an einer Börse zum amtlichen Handel zugelassen oder in einen organisierten 
Markt einbezogen sind; nicht an einer Börse zum amtlichen Handel zugelassene oder in einen organi-
sierten Markt einbezogene Aktien und Anteile gelten als in der Währung des Landes angelegt, in dem 
der Aussteller der Wertpapiere oder Anteile seinen Sitz hat. 

 
 

§ 6 
Belegenheit 

 
(1) Soweit das gebundene Vermögen Deckungsrückstellungen aus im EWR belegenen Risiken be-

deckt, darf es vorbehaltlich des Satzes 2 nur im EWR belegen sein oder in Staaten außerhalb des 
EWR nach § 5 Abs. 4 des Depotgesetzes verwahrt werden. Von den Vermögenswerten nach Satz 
1 dürfen 5 Prozent der Bestände des Deckungsstocks und 20 Prozent des übrigen gebundenen 
Vermögens in Staaten außerhalb des EWR belegen sein; hierbei sind die nach § 2 zulässigen, in 
Staaten außerhalb des EWR belegenen Anlagen anzurechnen. 

  
(2) Die Aufsichtsbehörde kann einem Pensionsfonds im Einzelfall auf Antrag weitere Ausnahmen von 

den Regelungen über die Belegenheit der Vermögensanlagen genehmigen, wenn die Belange der 
Versorgungsberechtigten hierdurch nicht beeinträchtigt werden. Die Kongruenzregeln nach § 5 
bleiben unberührt. 

 
§ 7 

In-Kraft-Treten 
 

Diese Verordnung tritt am 1.1. 2002 in Kraft. 
 
 
 



 
Verordnung über die Kapitalausstattung 

von Pensionsfonds 
(Pensionsfonds-Kapitalausstattungsverordnung – PFKAustV) 

 
Vom 20. Dezember 2001 (BGBl I S. 4180). Auf Grund des § 114 Abs. 2 des Versicherungsaufsichts-
gesetzes, eingefügt durch Artikel 10 Nr. 4 des Gesetzes vom 26. Juni 2001 (BGBl I S. 1310), verordnet 
das Bundesministerium der Finanzen: 
 
 

§ 1 
Berechnung und Höhe der erforderlichen Solvabilitätsspanne 

 
(1) Bei Pensionsfonds beträgt die erforderliche Solvabilitätsspanne, bezogen auf die jeweiligen 

Pensionspläne 
 

1. 4 Prozent der Deckungsrückstellung und der um die Kostenanteile verminderten 
Beitragsüberträge, soweit der Pensionsfonds ein Kapitalanlagerisiko im Sinne des Absatzes 3 
selbst trägt. Soweit der Pensionsfonds im Rahmen eines beitragsbezogenen Pensions-
plans eine Mindestleistung garantiert, kann das den Barwert dieser Garantie überstei-
gende Kapital auf drei Viertel der auf den Barwert bezogenen, erforderlichen Solvabili-
tätsspanne gemäß Satz 1 angerechnet werden unter der Voraussetzung, dass der Pensi-
onsplan eine Entnahme zur Abwendung eines finanziellen Notstandes in dieser Höhe er-
laubt; zuzüglich 

 
2. 1 Prozent der Deckungsrückstellung und der um die Kostenanteile verminderten 

Beitragsüberträge, soweit der Pensionsfonds kein Kapitalanlagerisiko übernimmt und der Be-
trag zur Deckung der Verwaltungskosten für einen Zeitraum von mehr als fünf Jahren festge-
legt wird, zuzüglich 

 
3. 25 Prozent der Netto-Verwaltungsaufwendungen im letzten Geschäftsjahr, soweit der Pensi-

onsfonds kein Kapitalanlagerisiko übernimmt und der Betrag zur Deckung der Verwaltungs-
kosten für einen Zeitraum von höchstens fünf Jahren festgelegt wird, zuzüglich 

 
4. 0,3 Prozent des Risikokapitals im Sinne der Verordnung über die Kapitalausstattung von 

Versicherungsunternehmen, soweit das Risiko im Sinne des Absatzes 3 selbst getragen 
wird. Für die Berechnung gilt § 4 Abs. 1 Buchstabe b Satz 4 bis 12 der genannten Verord-
nung in der jeweiligen Fassung entsprechend. 

 
(2) Lässt sich das Risikokapital nach Absatz 1 Nr. 4 nicht ermitteln, so ist stattdessen ein gleichwertiges 

Berechnungsverfahren, das dem vom Pensionsfonds getragenen Risiko in geeigneter Weise Rech-
nung trägt, zu verwenden. Das Berechnungsverfahren ist der Aufsichtsbehörde spätestens bei Vor-
lage der in § 4 bestimmten Unterlagen mitzuteilen. 

 
(3) Der Pensionsfonds übernimmt das Kapitalanlagerisiko, wenn und soweit durch Vereinbarung im 

Pensionsplan zugleich die Höhe von Beiträgen und Leistungen garantiert wird. Er trägt ein übernom-
menes Risiko selbst, soweit er es nicht durch Zukauf von Versicherungsschutz überträgt. 



 
§ 2 

Garantiefonds und Mindestgarantiefonds 
 

Ein Drittel der Solvabilitätsspanne gemäß § 1 bildet den Garantiefonds. Der Mindestbetrag des Garan-
tiefonds beträgt 3 Millionen Euro. Für Pensionsfondsvereine auf Gegenseitigkeit ermäßigt sich der Min-
destbetrag des Garantiefonds um ein Viertel, sofern satzungsgemäß Nachschüsse im Sinne von § 24 des 
Versicherungsaufsichtsgesetzes in Höhe des Ermäßigungsbetrages vorbehalten sind. 

 
 

§ 3 
Eigenmittel (verfügbare Solvabilitätsspanne) 

 
(1) Als Eigenmittel sind insbesondere anzusehen: 
 

1. a)  bei Aktiengesellschaften das Grundkapital abzüglich des Betrages der eigenen Aktien und  
     abzüglich der Hälfte des nicht eingezahlten Teils; 

 
 b)  bei Pensionsfondsvereinen auf Gegenseitigkeit der Gründungsstock abzüglich des nicht  

     eingezahlten Teils; ist der Gründungsstock zu mindestens 25 Prozent eingezahlt, so ist nur die  
     Hälfte des nicht eingezahlten Teils abzuziehen; 

 
2. die Kapitalrücklage und die Gewinnrücklagen; 
 
3. der Gewinnvortrag; 
 
4. Kapital, das gegen Gewährung von Genussrechten eingezahlt ist, nach Maßgabe der Absätze 

2 und 4; 
 
5. Kapital, das aufgrund der Eingehung nachrangiger Verbindlichkeiten eingezahlt ist, nach Maß-

gabe der Absätze 3 und 4; 
 
6. auf Antrag und mit Zustimmung der Aufsichtsbehörde Bewertungsreserven, die sich aus der 

Unterbewertung der Aktiva ergeben, soweit diese Reserven nicht Ausnahmecharakter tragen; 
diese werden nicht auf den Garantiefonds gemäß § 2 angerechnet; 

 
7. die Rückstellung für Beitragsrückerstattung, sofern sie zur Deckung von Verlusten verwendet 

werden darf und soweit sie nicht auf festgelegte Überschussanteile entfällt. 
 

Von der Summe der sich nach Satz 1 Nr. 1 bis 7 ergebenden Beiträge sind der Verlustvortrag 
und die in der Bilanz ausgewiesenen immateriellen Werte abzusetzen, insbesondere 

 
1. die aktivierten Aufwendungen für die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschäftsbe-

triebs (§ 269 des Handelsgesetzbuches), 
 
2. ein aktivierter Geschäfts- und Firmenwert (§ 255 Abs. 4 des Handelsgesetzbuches). 

 
(2) Kapital, das gegen Gewährung von Genussrechten eingezahlt ist (Absatz 1 Satz 1 Nr. 4), ist 

den Eigenmitteln nach § 114 Abs. 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes nur zuzurechnen, 
 

1. wenn es bis zur vollen Höhe am Verlust teilnimmt und der Pensionsfonds verpflichtet ist, im 
Falle eines Verlustes die Zinszahlungen aufzuschieben, 

 
2. wenn vereinbart ist, dass es im Falle der Eröffnung des Insolvenzverfahrens oder der Liquida-

tion des Pensionsfonds erst nach Befriedigung aller nicht nachrangigen Gläubiger zurück-
gezahlt wird, 

 
3. wenn es dem Pensionsfonds mindestens für die Dauer von fünf Jahren zur Verfügung ge-

stellt worden ist und nicht auf Verlangen des Gläubigers vorzeitig zurückgezahlt werden 
muss; die Frist von fünf Jahren braucht nicht eingehalten zu werden, wenn in Wertpapieren 
verbriefte Genussrechte wegen Änderung der Besteuerung, die zu Zusatzzahlungen an den 
Erwerber der Genussrechte führt, vorzeitig gekündigt werden und das Kapital vor Rücker-



stattung durch die Einzahlung anderer, zumindest gleichwertiger Eigenmittel ersetzt worden 
ist, 

 
4. solange der Rückzahlungsanspruch nicht in weniger als zwei Jahren fällig wird oder aufgrund 

des Vertrages fällig werden kann und 
 
5. wenn der Pensionsfonds bei Abschluss des Vertrages auf die in den Sätzen 2 und 3 genann-

ten Rechtsfolgen ausdrücklich und in Textform hingewiesen hat. 
 

Nachträglich können die Teilnahme am Verlust nicht geändert, der Nachrang nicht beschränkt 
sowie die Laufzeit und die Kündigungsfrist nicht verkürzt werden. Eine vorzeitige Rückzahlung 
ist dem Pensionsfonds ohne Rücksicht auf entgegenstehende Vereinbarungen zurückzugewäh-
ren, sofern nicht das Kapital durch die Einzahlung anderer, zumindest gleichwertiger Eigenmittel 
ersetzt worden ist. Werden Wertpapiere über die Genussrechte begeben, so ist in den Zeich-
nungs- und Ausgabebedingungen auf die in den Sätzen 2 und 3 genannten Rechtsfolgen hinzu-
weisen. Ein Pensionsfonds darf in Wertpapieren verbriefte eigene Genussrechte nicht erwerben. 
Die Rückzahlungsverpflichtung gilt nicht als Belastung im Sinne des § 114 Abs. 1 Satz 1 des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes. 

 
(3) Kapital, das aufgrund der Eingehung nachrangiger Verbindlichkeiten eingezahlt ist (Absatz 1 

Satz 1 Nr. 5), ist den Eigenmitteln nach § 114 Abs. 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes nur zu-
zurechnen, 

 
1. wenn es im Fall der Eröffnung des Insolvenzverfahrens oder der Liquidation des Pensions-

fonds nach Befriedigung aller nicht nachrangigen Gläubiger zurückerstattet wird, 
 
2. wenn es dem Pensionsfonds mindestens für die Dauer von fünf Jahren zur Verfügung ge-

stellt wird und nicht auf Verlangen des Gläubigers vorzeitig zurückgezahlt werden muss; die 
Frist von fünf Jahren braucht nicht eingehalten zu werden, wenn Schuldverschreibungen 
wegen Änderung der Besteuerung, die zu Zusatzzahlungen an den Erwerber der Schuld-
verschreibungen führt, vorzeitig gekündigt werden und das Kapital vor Rückerstattung durch 
die Einzahlung anderer, zumindest gleichwertiger Eigenmittel ersetzt worden ist, 

 
3. wenn die Aufrechnung des Rückerstattungsanspruchs gegen Forderungen des Pensions-

fonds ausgeschlossen ist und für die Verbindlichkeiten keine vertraglichen Sicherheiten 
durch den Pensionsfonds oder durch Dritte gestellt werden und 

 
4. solange der Rückerstattungsanspruch nicht in weniger als zwei Jahren fällig wird oder auf-

grund des Vertrages fällig werden kann. 
 

Nachträglich können der Nachrang nicht beschränkt sowie die Laufzeit und die Kündigungsfrist 
nicht verkürzt werden. Eine vorzeitige Rückerstattung ist dem Pensionsfonds ohne Rücksicht auf 
entgegenstehende Vereinbarungen zurückzugewähren, sofern der Pensionsfonds nicht aufge-
löst wurde oder sofern nicht das Kapital durch die Einzahlung anderer, zumindest gleichwerti-
ger Eigenmittel ersetzt worden ist. Der Pensionsfonds hat bei Abschluss des Vertrages auf die in 
den Sätzen 2 und 3 genannten Rechtsfolgen ausdrücklich und in Textform hinzuweisen; werden 
Wertpapiere über die nachrangigen Verbindlichkeiten begeben, so ist nur in den Zeichnungs- und 
Ausgabebedingungen auf die genannten Rechtsfolgen hinzuweisen. Ein Pensionsfonds darf in 
Wertpapieren verbriefte eigene nachrangige Verbindlichkeiten nicht erwerben. Die Rückzahlungs-
verpflichtung gilt nicht als Belastung im Sinne des § 114 Abs. 1 Satz 1 des Versicherungsaufsichts-
gesetzes. 

 
(4) Der Gesamtbetrag des Genussrechtskapitals nach Absatz 2 und der nachrangigen 

Verbindlichkeiten nach Absatz 3 ist den Eigenmitteln nach § 114 Abs. 1 des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes nur zuzurechnen, soweit er 50 Prozent des niedrigeren der beiden Werte der ver-
fügbaren bzw. erforderlichen Solvabilitätsspanne nicht übersteigt; davon dürfen höchstens 25 Pro-
zent auf Genussrechtskapital oder nachrangige Verbindlichkeiten mit fester Laufzeit entfallen. 



 
§ 4 

Berichtspflicht gegenüber der Aufsichtsbehörde 
 

(1) Der Aufsichtsbehörde sind jährlich zusammen mit dem gemäß § 341a des Handelsgesetzbu-
ches vorgeschriebenen Jahresabschluss und dem Lagebericht eine Berechnung der erforderli-
chen Solvabilitätsspanne vorzulegen und die Eigenmittel nachzuweisen. 

 
(2) Die Aufsichtsbehörde kann Näheres über die Form der Einreichung bestimmen. 

 
 

§ 5 
In-Kraft-Treten 

 
Diese Verordnung tritt am 1. Januar 2002 in Kraft. 

 
 
 
 

Verordnung über Rechnungsgrundlagen 
für die Deckungsrückstellungen von Pensionsfonds 

(Pensionsfonds-Deckungsrückstellungsverordnung – PFDeckRV) 
 
Vom 20. Dezember 2001 (BGBl I S. 4183). Auf Grund des § 116 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes, eingefügt durch Artikel 10 Nr. 4 des Gesetzes vom 26. Juni 2001 (BGBl I 
S. 1310), verordnet das Bundesministerium der Finanzen im Einvernehmen mit dem Bundesministe-
rium der Justiz: 
 
 

§ 1 
Versicherungsförmige Garantien, Rechnungszinssatz 

 
(1) Soweit der Pensionsfonds im Rahmen eines beitrags- oder leistungsbezogenen Pensionsplans 

eine versicherungsförmige Garantie übernimmt, sind Deckungsrückstellungen unter Beach-
tung von § 2 Abs. 1 zu bilden. Der Rechnungszinssatz ist unter Berücksichtigung der Mi-
schung der die Verpflichtung deckenden Vermögenswerte und ihrer möglichen Wertschwan-
kungen vorsichtig anzusetzen. Er beträgt höchstens 3,25 Prozent bei Verträgen, die auf Euro 
lauten. Bei Verträgen, die auf andere Währungen lauten, setzt das Bundesaufsichtsamt für 
das Versicherungswesen den Höchstzinssatz unter Berücksichtigung der Festlegungen der 
Deckungsrückstellungsverordnung vom 6. Mai 1996 (BGBl I S. 670) in der jeweils geltenden Fas-
sung nach pflichtgemäßem Ermessen fest. 

 
(2) Eine versicherungsförmige Garantie im Sinne des Absatzes 1 liegt dann vor, wenn sich der 

Pensionsfonds gegen in Höhe und Fälligkeit fest vereinbarte Beiträge zu fest vereinbarten Leis-
tungen verpflichtet hat. Dies ist insbesondere gegeben, wenn der Pensionsfonds 

 
1. im Rahmen leistungs- oder beitragsbezogener Pensionspläne eine Leistung der Höhe nach 

zusagt, die unter Ausschluss einer vertraglichen Nachschussverpflichtung aus bereits er-
brachten Beiträgen finanziert ist (beitragsfreie Verpflichtung), 

 
2. im Rahmen beitragsbezogener Pensionspläne die Zusage der Mindestleistung übernimmt. 

 
(3) Der von einem Pensionsfonds im Zeitpunkt der Übernahme der versicherungsförmigen Garantie 

verwendete Rechnungszins gilt für die gesamte weitere Laufzeit des Vertrages. § 2 Abs. 2 bleibt 
unberührt. 

 
(4) Abweichend von Absatz 3 Satz 1 kann für Verträge, denen derselbe Pensionsplan und diesel-

ben Grundsätze für die Berechnung der mathematischen Rückstellungen zugrunde liegen, 
unter Beachtung von Absatz 1 Satz 2 ein nicht für die gesamte Laufzeit des Vertrages geltender 
einheitlicher Rechnungszins verwendet werden, der den jeweils gültigen Höchstzinssatz nicht 
überschreiten darf. Eine dadurch erforderliche Herabsetzung des Rechnungszinses kann mit Zu-
stimmung der Aufsichtsbehörde stufenweise erfolgen. 



 
(5) Ab Beginn des Rentenbezugs darf für die folgenden acht Jahre sowie für den Teil der Deckungs-

rückstellung, der auf die laufende Rentenzahlung entfällt, der Höchstzinssatz 85 Prozent des 
arithmetischen Mittels der letzten Monatswerte der Umlaufrenditen der Anleihen der öffentlichen 
Handgemäß der von der Deutschen Bundesbank in ihren Monatsberichten veröffentlichten Kapi-
talmarktstatistik mit einer Restlaufzeit von einem Jahr bis zu acht Jahren betragen. Der für die 
Bestimmung des Rechnungszinses des einzelnen Vertrages maßgebliche Zeitpunkt ist der Zeit-
punkt des Rentenbeginns. 

 
(6) Sofern ein leistungsbezogener Pensionsplan die periodische Überprüfung und gegebenenfalls 

Neufestsetzung der für die Zukunft der Höhe und dem Zeitpunkt nach vereinbarten Beiträge in 
Abhängigkeit von der Entwicklung der Leistungsverpflichtungen und der Vermögensanlage vor-
sieht ("Feststellungsverfahren"), ist die Deckungsrückstellung gemäß § 341f des Handelsgesetz-
buches prospektiv zu bilden, wobei für die Berechnung des Barwertes der künftigen Beiträge 
die jeweils vereinbarten Beiträge anzusetzen sind. Bei der Berechnung von Barwerten ist für die 
Zeit vor Rentenbezug der Rechnungszins vorsichtig zu wählen. Er muss die Vertragswährung 
und die im Bestand befindlichen Vermögenswerte sowie den erwarteten Ertrag künftiger Vermö-
genswerte angemessen berücksichtigen. § 2 Abs. 1 ist mit der Maßgabe anzuwenden, dass die 
Rechnungsgrundlagen auf Basis eines besten Schätzwertes unter Einbeziehung einer Sicher-
heitsspanne, die insbesondere den zeitlichen Abstand bis zur nächsten Neufeststellung der 
künftig vom Arbeitgeber zu erbringenden Beiträge berücksichtigt, abgeleitet werden. Für die Zeit 
des Rentenbezugs ist derjenige Rechnungszins anzusetzen, der gemäß § 1 Abs. 1 zum Zeitpunkt 
der Vereinbarung der vorgesehenen Leistungshöhe gegolten hat. 

 
 

§ 2 
Versicherungsmathematische Rechnungsgrundlagen 

 
(1) Bei der nach versicherungsmathematischen Methoden vorzunehmenden Ableitung von Rech-

nungsgrundlagen sind sämtliche Umstände, die Änderungen und Schwankungen der aus den 
zugrunde liegenden Statistiken gewonnenen Daten bewirken können, zu berücksichtigen und 
nach versicherungsmathematischen Grundsätzen geeignet zu gewichten. Die Ableitung von 
Rechnungsgrundlagen auf der Basis eines besten Schätzwertes genügt nicht. Die Rechnungs-
grundlagen müssen ausreichend vorsichtig festgesetzt werden und nachteilige Abweichungen 
der relevanten Faktoren von den getroffenen, aus den Statistiken abgeleiteten Annahmen ein-
beziehen. Dies gilt sowohl für die grundsätzlich auf ein einzelnes Risiko abzustellende Bewertung 
als auch sinngemäß für die Bewertung bei nicht individualisierbaren Risiken, für die keine ausrei-
chenden Statistiken verfügbar sind. Eine Beteiligung am Überschuss muss in angemessener 
Weise über die Laufzeit jedes Vertrages berücksichtigt werden. 

 
(2) Bei einer gemäß § 341f Abs. 2 in Verbindung mit § 341 Abs. 4 des Handelsgesetzbuchs 

erforderlichen Berechnung der zu erwartenden Erträge des Pensionsfonds ist als Rendite 
das über einen Referenzzeitraum von zehn Kalenderjahren errechnete arithmetische Mittel der 
Umlaufrenditen der Anleihen der öffentlichen Hand gemäß der von der Deutschen Bundesbank 
in ihren Monatsberichten veröffentlichten Kapitalmarktstatistik zugrunde zu legen. 

 
(3) Soweit versicherungsförmige Garantien betroffen sind, dürfen die Annahmen und Berechnungs-

methoden nur insoweit geändert werden, als die den Annahmen zugrunde liegenden rechtlichen 
oder wirtschaftlichen Rahmenbedingungen dies erfordern oder rechtfertigen. 

 
 

§ 3 
In-Kraft-Treten 

 
Diese Verordnung tritt am 1. Januar 2002 in Kraft. 
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