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Zeitwertkonten –  
vom Talent zum Erfolgsmodell

Ingmar Kluger / Nikolaus Schmidt-Narischkin

Mit der Einführung von Zeitwertkonten 
können Unternehmen aus personalwirt-
schaftlicher Sicht zwei wesentliche Ziele 
verfolgen. Einerseits kann Problemen auf-
grund der zu erwartenden demografischen 
Entwicklung entgegengewirkt werden, 
 andererseits wird mit Zeitwertkonten eine 
attraktive Möglichkeit zur individuellen 
Lebensarbeitszeitgestaltung für die Be-
legschaft geschaffen. Gerade vor dem Hin-
tergrund der Erhöhung des Regelrenten-
alters auf 67 Jahre und dem Auslaufen der 
Förderung der Altersteilzeit Ende 2009 ist 
der potenziell hohe Stellenwert von Zeit-
wertkonten für Mitarbeiter und Arbeitge-
ber unumstritten. Neben der Möglichkeit, 
die Wertguthaben für Freistellungen un-
mittelbar vor dem Ruhestand (voll oder 
gleitend) zu nutzen, können diese grund-
sätzlich auch für sonstige Erwerbsunterbre-
chungen wie beispielsweise Pflegezeiten, 
Elternzeiten, berufliche Qualifizierungs-
maßnahmen oder ein Sabbatical Jahr ver-
wendet werden.

„Zeit-Wertpapier“ als Vorbild

Über lange Jahre galt das Konzept als 
„ewiges Talent“ – bestechend die Argu-
mente für eine betriebliche Implementie-
rung, vergleichsweise zögerlich allerdings 
die Verbreitung in Betrieben und Unter-
nehmen. Eines der ersten Zeitwertkonten 
in Deutschland war das Ende der neunzi-
ger Jahre aufgelegte Zeit-Wertpapier der 
Volkswagen AG (VW). Grundlage für die 
Einführung der Zeitwertkonten bei VW 
war das eigens geschaffene und 1998 in 
Kraft getretene „Gesetz zur sozialversi-
cherungsrechtlichen Absicherung flexibler 
 Arbeitszeitregelungen“ (Flexi-Gesetz). Ar-
beitnehmer konnten auf Grundlage dieses 
Gesetzes geleistete, aber noch nicht ver-
gütete Arbeitsstunden ansammeln, ohne 
hierfür zum Zeitpunkt der Einbringung 
Steuern oder Sozialversicherungsabgaben 

abführen zu müssen. Weitere Unterneh-
men folgten. 

Zielsetzung des produzierenden Gewerbes 
war bei der Einführung häufig die „reine“ 
Arbeitszeitflexibilisierung: mit Hilfe dieses 
Instrumentes ließ sich bei guter Auftrags-
lage vorarbeiten und bei Eintrübung des 
konjunkturellen Umfeldes die auf den 
Zeitwertkonten angesammelten Guthaben 
wieder abbauen und somit oftmals be-
triebsbedingte Kündigungen vermeiden. 
Andere Unternehmen nutzten das Konzept 
weniger zur Mittelfrist-Steuerung als  
vielmehr als Menüoption in bestehenden 
 Systemen zur Entgeltverwendung. Im Vor-
dergrund stand primär der Ausbau indi-
vidueller Gestaltungsmöglichkeiten der 
„work-lifebalance“ im „war for talent“. Ih-

ren Durchbruch erfuhren Wertkontensyste-
me erst mit der systematischen Integration 
in den tarifpolitischen Instrumentenkoffer.

Bestes Beispiel hierfür ist sicherlich der 
 Tarifvertrag „Lebensarbeitszeit und Demo-
grafie“ der im Rahmen des Chemietarif-
pakets 2008 zwischen den Tarifvertrags-
parteien vereinbart wurde. Der Tarifvertrag 
verfolgt das Ziel, durch zukunftsfähige 
Rahmenregelungen eine nachhaltige und 
vorausschauende Personalpolitik zu er-
möglichen. Diese berücksichtigt zum einen 
die Bedürfnisse der Unternehmen nach 
veränderten Personalstrukturen sowie die 
Interessen der Beschäftigten nach alters- 
und leistungsgerechten Arbeitsbedingun-
gen sowie flexiblen Übergangsformen in 
den Ruhestand. Seit 2010 stellen Arbeitge-
ber pro Tarifarbeitnehmer und Jahr einen 
Betrag in Höhe von (anfänglich) 300 Euro 
in einem betrieblichen Demografiefonds 
zur Verfügung. Die Verwendung des De-
mografiebetrages kann von Arbeitgeber 
und Betriebsrat im Rahmen einer freiwilli-
gen Betriebsvereinbarung auch für die Be-
zuschussung von Langzeitkonten definiert 
werden.

Start mit statischen Modellen

Systemkomponenten eines typischen Wert-
kontenmodells sind personalpolitische Aus-
gestaltung, Administration, Insolvenzsiche-
rung und die (Kapital-)Anlage individueller 
Beiträge. Erstgenannte drei Komponenten 
waren in den frühen Jahren der betrieb-
lichen Implementierung im Fokus jeder 
Diskussion – standen sie doch für Komple-
xität und Kosten. Die „Veranlagung“ stand 
bei der Einführung entsprechender Model-
le in großen Unternehmen am Ende der 
Wertschöpfungskette in einem schwieri-
gen Prozess mit vielen Mitwirkenden. Ziel-
setzung war in der Regel und vorrangig 
eine Verzinsung der Guthaben oberhalb 
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Die Idee der betrieblichen Altersvorsorge 
und die ersten Formen ihrer Umsetzung 
sind älter als die staatliche Altersvorsorge. 
Doch erst mit dem zunehmenden Bewusst-
sein einer demografisch bedingten Ver-
sorgungslücke im Alter ist sie in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten hierzulande 
wieder verstärkt in den Blickpunkt gerückt. 
Als wesentlichen Impuls registrieren die 
Autoren das seit Frühjahr 1998 geltende 
„Gesetz zur sozialversicherungsrechtlichen 
Absicherung flexibler Arbeitszeitregelun-
gen“ (Flexi-Gesetz). Letzteres hat die bAV 
insofern erweitert als es durch sogenannte 
Zeitwertkonten eine Arbeitszeitflexibili-
sierung vor und nach Beendigung des Ar-
beitsverhältnisses ermöglicht. Die zuweilen 
geäußerten Befürchtungen einer Benach-
teiligung der Fondsbranche gegenüber ver-
sicherungsbasierten Konzepten sehen die 
Autoren nicht bestätigt. (Red.)
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des Gehaltstrends. Je nach Involvierungs-
grad und Interessenlage begünstigter  
Entscheidungsträger, Finanzabteilungen, 
Arbeitnehmervertretungen und Finanz-
dienstleister konnte das Ergebnis höchst 
unterschiedlich ausfallen. 

Die Arbeitsgemeinschaft Zeitwertkonten 
e.V. hatte bereits im Jahr 2008 eine Um-
frage unter Anbietern von Anlagekonzep-
ten zur Rückdeckung von Verpflichtungen 
aus Wertkontenmodellen durchgeführt. 
Die Studie ließ den Schluss zu, dass die 
zum Einsatz kommenden Anlagekonzepte 
in der Regel sehr flexibel ausgerichtet wa-
ren, über eine durchschnittliche Aktien-
quote von etwa 30 Prozent verfügten und 
überwiegend fondsbasiert waren. 

Häufig anzutreffen waren sogenannte 
„statische Life-cycle-Modelle“: Individuelle 
Beiträge wurden durch einen Administra-
tor altersabhängig auf verschiedene Publi-
kumsfonds mehrerer Assetklassen (Aktien, 
Renten, Geldmarkt) verteilt. Determinante 
für die Verteilung war allein das Alter des 
Teilnehmers – jedes Jahr wurde die Auftei-
lung neuer Beiträge konservativer, bereits 
angespartes Kapital wurde entsprechend 
um geschichtet. Vereinbarungen, die den 
Mitarbeitern eine Auswahlmöglichkeit un-
ter verschiedenen Anlageoptionen gaben, 
waren eher die Ausnahme, Versicherungs-
lösungen stark unterrepräsentiert und 
 Garantiefondskonzepte nahezu nicht exis-
tent.

Werterhalt der Beiträge

Am 1. Januar 2009 traten mit dem „Gesetz 
zur Verbesserung der Rahmenbedingungen 
für die Absicherung flexibler Arbeitszeit-
regelungen“ (Flexi-II-Gesetz) zahlreiche 
Änderungen im Bereich Zeitwertkonten in 
Kraft. Besonders gravierend waren die mit 
diesem Gesetz eingeführten Vorschriften 

zur Kapitalanlage der Wertguthaben sowie 
die neu aufgenommene und an den Ar-
beitgeber gerichtete Verpflichtung, den 
Werterhalt der Beiträge zum Zeitpunkt der 
planmäßigen Inanspruchnahme zu garan-
tieren. So wurden Wertkonten grundsätz-
lich den Vorschriften des SGB IV zur Anla-
ge der Mittel von Versicherungsträgern 
unterworfen (§§ 80 ff SGB IV). 

Danach sind Wertguthaben wenigstens so 
anzulegen und zu verwalten, dass ein Ver-
lust ausgeschlossen erscheint, ein ange-
messener Ertrag erzielt wird und ausrei-
chend Liquidität gewährleistet ist (§ 80 
Abs. 1 SGB IV). Strittig ist bis heute die An-
wendbarkeit des § 83 SGB IV, der aus de-
taillierten Vorschriften und einer Positivlis-
te für die Anlage von Rücklagen besteht. 
Wesentliche Instrumente, die zum Beispiel 
für die produktgeberseitige Erstellung ei-
ner Garantie zwingend erforderlich sind, 
fehlen – so die Kritiker.

Konkret wurde weiterhin geregelt, dass die 
Anlage in Aktien oder Aktienfonds nur bis 

zu einer Höhe von 20 Prozent zulässig ist. 
Diese Begrenzung kann bei einer Be-
schränkung des Verwendungszweckes auf 
eine ruhestandsnahe Freistellung oder ent-
sprechender Regelung in einem Tarifver-
trag allerdings angehoben werden. Außer-
dem ist zum Zeitpunkt der planmäßigen 
Inanspruchnahme des Wertguthabens ein 
Mittelrückfluss mindestens in Höhe der 
eingebrachten Beiträge zu gewährleisten. 

Schub für neue Lösungsansätze

Zu Recht ging die Branche von einem 
 Paradigmenwechsel aus. Die Einschränkun-
gen bedeuteten das „Aus“ für eine Kapital-
anlage im Stile US-amerikanischer 401k-
Versorgungswerke: verpflichtet allein dem 
Interesse und dem individuellen Risikopro-
fil des Sparers, unreguliert und „frei“, effi-
zient, vor allem aber: zu 100 Prozent auf 
Rechnung und Risiko des Arbeitnehmers. 
Gemutmaßt wurde, dass 

– bestehende Systeme in Anbetracht des 
mit einer völligen Neuausrichtung der Ka-

Abbildung 1: Schematische Darstellung der DB Advisors Laufzeitfonds
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Abbildung 2: Festlegung der Sicherheitskomponente durch laufzeitgemäße 
Abzinsung mit Marktzins

Abgezinst mit Marktzins

Jährliche Zinserträge

Jahr 30 (2041): 100 Euro

Jahr 1: 40 Euro

Quelle: DB Advisors, Zinssatz 3,1 Prozent über 30 Jahre.
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pitalanlage verbundenen Aufwandes bei-
tragsfrei und „ruhend“ gestellt würde;

– angedachte Projekte vor dem Hinter-
grund der einseitigen Verlagerung von 
 Risiken auf den Arbeitgeber beziehungs-
weise eine risikoarme und damit in ihrer 
Attraktivität stark reduzierte Verzinsung 
aufgegeben würden;

– Anbieter vor allem aus der Investment-
fondsbranche sich vor dem Hintergrund 
schwindender Absatzchancen für margen-
starke Produkte (zum Beispiel Aktien) zu-
rückziehen würden.

„Gewinner“ von Flexi-II (so die Annahme) 
würden die Anbieter von Versicherungs-
produkten sein – entweder in Form klas-
sischer Lebensversicherungen oder soge-
nannter Kapitalisierungsprodukte. Asset 
Manager würden sich darauf einstellen 
müssen, dass sich das Anforderungsprofil 
der Arbeitgeber an eine fondsbasierte Lö-
sung durch das Flexi-II-Gesetz in zwei 
 wesentlichen Punkten ändern würde. Die 
Nachfrage nach Anlagemöglichkeiten, die 
über eine explizite Beitragsgarantie des 
Anbieters verfügten, sowie die Verwen-
dungszwecke „Vorruhestand“ und „sonsti-
ge Erwerbsunterbrechungen“ individuell 
abdeckten, würde steigen.

Moderne Fondslösungen durchaus 
wettbewerbsfähig

Manche der geäußerten Erwartungen sind 
während der letzten 18 Monate einge-

treten, viele allerdings sind es nicht. Tat-
sächlich aufgegeben haben ihre Modelle 
vergleichsweise wenige Arbeitgeber. Bei 
diesen wird es sich zumindestens teilweise 
um Adressen gehandelt haben, die einem 
eingeschränkten Kreis gut verdienender 
Führungskräfte eine Ansparmöglichkeit 
unter den Regularien der Entgeltum-
wandlung ohne die besonderen Spiel-
regeln der betrieblichen Altersvorsorge 
anbieten wollten.

Weitgehend ausgeblieben ist der dras-
tische Einbruch bei investmentfonds-
basierten Lösungen nach Inkrafttreten des 
Flexi-II-Gesetzes. Zwar waren versiche-
rungsbasierte Lösungen aufgrund der in 
der Praxis üblichen Garantieverzinsung 
dieser Produkte und ihres vergleichsweise 
geringen Implementierungsaufwandes zu-
nächst begünstigt, allerdings vermochte es 
die Investmentfondsbranche durch die 
Neukonzeption von Produkten und Strate-
gien wieder attraktive Alternativen zu den 
Garantieprodukten der Versicherungswirt-
schaft zu etablieren.

Garantien mit Rendite

So existieren heute Fondslösungen in Form 
moderner Laufzeitfonds, die eine individu-
ell auf das Risikoprofil einzelner Alters-
kohorten zugeschnittene Kapitalanlage er-
möglichen und dabei gleichzeitig über 
eine Garantie eines Finanzinstituts ge-
währleisten, dass zu einem bestimmten 
Ablauftermin mindestens die eingezahlten 
Beiträge zur Verfügung stehen. Neben dem 
Ziel, die Wertguthaben somit vor Spekula-
tionsverlusten zu schützen, verfolgt das 
Kapitalanlagekonzept das insbesondere für 
den Mitarbeiter nicht weniger bedeutsame 
Ziel, eine attraktive Rendite zu erwirt-
schaften. Solche Konzepte umfassen regel-
mäßig eine Fondsfamilie aus vielen einzel-
nen Fonds, die jeder für sich ein eigenes 
Ablaufdatum haben. 

So kann bei der Wahl der Kapitalanlage 
genau der Fonds ausgewählt werden, bei 
dessen Ablaufdatum das angesparte Kapi-
tal benötigt wird. Jüngere Mitarbeiter 
können aufgrund des längeren Anlage-
horizontes höhere Risiken tragen als ältere 
Mitarbeiter, die gegen Ende der Beschäfti-
gung gegen Schwankungen am Kapital-
markt geschützt werden müssen. 

Die Funktionsweise der von einer Kapital-
anlagegesellschaft übernommenen Wert-

erhaltungsgarantie lässt sich anhand 
 folgenden Beispiels erläutern. Die einge-
brachten Beiträge werden in eine Sicher-
heits- und eine Renditekomponente zer-
legt. Da der heute in einen Laufzeitfonds 
2041 eingebrachte Beitrag in Höhe von 
100 Euro in 30 Jahren garantiert werden 
soll, wird dieser Betrag mit dem aktuellen 
Marktzins abgezinst. Der Barwert von 40 
Euro stellt somit die Sicherheitskom po-
nen te dar, deren Wertentwicklung bei-
spielsweise über eine Investition in Staats-
anleihen europäischer Staaten bester 
 Bonität gewährleistet werden kann. 

Um neben dem Sicherheitsaspekt auch 
dem Grundsatz der angemessenen Rendite 
Rechnung zu tragen, wird der für die Ga-
rantie zum Freistellungstermin nicht be-
nötigte Teil des Beitrags von 60 Euro in 
renditeorientierte Wertpapiere, wie Aktien 
oder Aktienfonds investiert. Darüber hi-
naus bieten Finanzinstitute über eine so-
genannte „Höchststandsicherung“ zur plan-
mäßigen Inanspruchnahme eine größere 
Sicherheit bereits während der Laufzeit, 
was beispielsweise bei vorzeitigem Ruhe-
stand von Vorteil sein kann. 

Nach einem ähnlichen Prinzip funktionie-
ren neue Fondslösungen mit Garantie für 
Sabbaticalfreistellungen. Bei diesen Mo-
dellen wird jedoch die Aktienquote auf 
maximal 20 Prozent beschränkt, und die 
Garantie wird in der Regel „nur“ zu be-
stimmten Stichtagen gewährt, um eine In-
vestition von Teilen der Einzahlungen in 
Aktien überhaupt erst zu ermöglichen. Al-
ternativ bietet sich für Sabbaticallösungen 
natürlich nach wie vor die Investition in 
einen Banksparplan mit täglicher Verfüg-
barkeit oder einen Geldmarktfonds mit 
Garantie des Finanzdienstleisters an.

Zeitwertkonten als geeignetes 
Instrument etabliert

Gerade in Anbetracht der demografischen 
Entwicklung und des damit verbundenen 
Fachkräftemangels haben sich Zeitwert-
konten als geeignetes Instrument etabliert, 
um flexibel auf das konjunkturelle Umfeld 
reagieren zu können sowie qualifizierte 
Mitarbeiter zu motivieren und an das Un-
ternehmen zu binden. Die Struktur der An-
lagen in Wertguthaben wurde durch das 
Flexi-II-Gesetz neu definiert – ausgewoge-
ne Risiko- und Ertragschancen ermöglichen 
nunmehr die Planbarkeit der Lebensar-
beitszeit besser als je zuvor.


