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Vorspann: Da viele Angehörige der „freien“ Berufe sich immer noch im Glauben und in Zu-
versicht wiegen, eine „sicheren und profitable“ berufsständische Versorgung zu haben, 
habe ich die folgende Internetrecherche über Chat GPT und Microsoft Pilot gestartet. Die 
Rechercheergebnisse sind aus meiner Sicht zutreffend und auch die Ursachen der Prob-
leme gut beschrieben. Ein zusätzlicher Grund für die Probleme der berufsständischen 
Versorgung ist, dass diese gut verdienende und gut ausgebildete Mitglieder versichern, 
deren Lebenserwartung 3-5 Jahre höher ist als die der Durchschnittsbevölkerung. 
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Frage: 

Welche berufsständischen Versorgungssysteme in 
Deutschland haben derzeit finanzielle Probleme wegen 
Fehlspekulation an den Finanzmärkten? 
 

Kurzantwort MS Pilot: 

 Mehrere berufsständische Versorgungswerke in Deutschland kämpfen aktuell mit finan-
ziellen Problemen durch Fehlspekulationen, insbesondere die Zahnärzteversorgung Ber-
lin, die Apothekerversorgung Schleswig-Holstein, die Zahnärzteversorgung Niedersach-
sen sowie das Versorgungswerk der Landesärztekammer Hessen Merkur.de Frankfurter 
Rundschau vorunruhestand.de. 

 

🏛 Überblick: Betroffene Versorgungswerke 

• Versorgungswerk der Zahnärztekammer Berlin (VZB) 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://www.merkur.de/wirtschaft/rentenerhoehung-ins-wasser-fallen-viele-rentner-betroffen-sinkende-renditen-lassen-zr-93564854.html
https://www.fr.de/wirtschaft/renten-kuerzung-droht-rentner-werden-wirtschaftsflaute-zum-opfer-93069513.html
https://www.fr.de/wirtschaft/renten-kuerzung-droht-rentner-werden-wirtschaftsflaute-zum-opfer-93069513.html
https://vorunruhestand.de/2025/07/versorgungswerke-in-der-bredouille/
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o Probleme: Hohe Verluste durch Fehlinvestitionen, u. a. in die insolvente Element Insu-
rance AG und ein Büroprojekt in Frankfurt. 

o Folgen: Abschreibungen in zweistelliger Millionenhöhe, Rentenanwartschaftsmitteilun-
gen zeitweise ausgesetzt vorunruhestand.de. 

• Zahnärzte- und Apothekerversorgung Schleswig-Holstein 

o Probleme: Verluste durch riskante Immobilienprojekte und Unternehmensbeteiligun-
gen. 

o Folgen: Keine akute Gefährdung, aber mögliche Auswirkungen auf Rentenhöhen vor-
unruhestand.de. 

• Altersversorgungswerk der Zahnärztekammer Niedersachsen 

o Probleme: Riskante Kapitalanlagen ähnlich wie in Berlin und Schleswig-Holstein. 

o Folgen: Abschreibungen und mögliche Leistungskürzungen vorunruhestand.de. 

• Versorgungswerk der Landesärztekammer Hessen (LÄKH) 

o Probleme: Verluste in dreistelliger Millionenhöhe durch spekulative Immobilienfinan-
zierungen. 

o Folgen: Jahresfehlbetrag trotz Rücklagen, betrifft rund 37.000 Mitglieder vorunruhe-
stand.de. 

 

    Ursachen der Finanzprobleme 

• Niedrigzinsphase: Klassische Anleihen brachten kaum Rendite, viele Werke wechselten zu ris-
kanteren Anlagen Merkur.de Frankfurter Rundschau. 

• Fehlinvestitionen: Besonders Immobilienprojekte, Unternehmensbeteiligungen und Mez-
zanine-Finanzierungen führten zu hohen Verlusten vorunruhestand.de. 

• Demografischer Druck: Mehr Rentner bei gleichzeitig weniger Beitragszahlern verschärfen die 
Lage vorunruhestand.de. 

 

         Auswirkungen für Mitglieder 

• Rentenkürzungen möglich: Einige Werke mussten bereits Leistungszusagen reduzieren (z. B. 
Zahnärzteversorgung Berlin) Merkur.de. 

• Stagnierende Rentensteigerungen: Viele Versorgungswerke erhöhen Anwartschaften nur mini-
mal (z. B. Ärzteversorgung Baden-Württemberg: Ø 0,7 % p.a. in den letzten 10 Jahren) Mer-
kur.de. 

• Beitragserhöhungen denkbar: Um Verluste auszugleichen, könnten Pflichtbeiträge steigen 
Frankfurter Rundschau. 

 

        Fazit 

Die größten Probleme zeigen sich derzeit bei den Zahnärzte- und Apothekerversorgungen sowie bei 
der Ärzteversorgung Hessen. Ursache sind riskante Kapitalmarktanlagen, die in der aktuellen 
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Wirtschaftslage stark an Wert verloren haben. Mitglieder dieser Versorgungswerke müssen mit gerin-
geren Rentenerhöhungen, möglichen Kürzungen oder höheren Beiträgen rechnen. 

Möchtest du, dass ich dir eine vergleichende Übersichtstabelle der betroffenen Versorgungswerke mit 
ihren Verlustarten und Folgen erstelle, die du direkt in Präsentationen oder Infografiken nutzen kannst? 

 

 

Antwort ChatGPT: 
Kurzfassung vorweg: 
Es gibt keine offizielle, vollständige Liste der „problematischen“ berufsständischen Versorgungs-
werke. Die Bundesregierung schreibt ausdrücklich, dass ihr über einzelne Schieflagen oder Abschrei-
bungen keine systematischen Daten vorliegen und verweist nur allgemein auf Medienberichte z.B. 
zur Insolvenz von ELEMENT Insurance und zur Apothekerversorgung Schleswig-Holstein. (Bundestag) 

Man kann also nur das nennen, was öffentlich gut dokumentiert ist. Nach aktueller Berichterstattung 
stechen vor allem folgende Fälle hervor: 

 

1. Versorgungswerk der Zahnärztekammer Berlin (VZB) 

(zuständig für Berlin, Brandenburg, Bremen) 

• Laut Focus, Telepolis, WELT u.a. hat sich das VZB über Jahre massiv an Start-ups, Spezial-Im-
mobilienprojekten und dem Insurtech ELEMENT Insurance beteiligt. (Telepolis) 

• Die Pleite von ELEMENT und weitere Ausfälle (u.a. diverse Immobilien- und Unternehmens-
beteiligungen) führen laut Medien zu einem Schaden im „hohen dreistelligen Millionenbe-
reich“, im Extremfall bis nahe an 1 Mrd. €, also einem großen Teil des Vermögens von rund 
2,2 Mrd. €. (Telepolis) 

• In Artikeln ist von „Fehlinvestments“, „verspekuliert“ und von der Möglichkeit deutlich sin-
kender oder in Extremfällen sogar ausfallender Renten die Rede. (Telepolis) 

• Das VZB selbst weist darauf hin, dass man über hohe Rücklagen verfüge und nach aktueller 
aktuarieller Bewertung „wirtschaftlich solide“ sei und die zugesagten Leistungen erfüllen 
könne; gleichzeitig werden Medienberichte rechtlich geprüft. (private banking magazin) 

Einordnung: 
Hier liegt nach allem, was öffentlich bekannt ist, die mit Abstand gravierendste, öffentlich diskutierte 
Krise eines Versorgungswerks vor – ausgelöst durch sehr riskante Kapitalmarkt- und Unternehmens-
beteiligungen. 

 

2. Apothekerversorgung Schleswig-Holstein 

• Die Apothekerversorgung SH ist laut Apotheke Adhoc und weiteren Fachmedien „wegen risi-
koreicher Anlagen in finanzielle Schieflage geraten“. (APOTHEKE ADHOC) 

• 2023 mussten außerplanmäßige Abschreibungen von 54,9 Mio. € auf Kapitalanlagen vorge-
nommen werden, bei einem Gesamtanlagevermögen von rund 800 Mio. € – die Nettorendite 
wurde dadurch negativ (-2,23 %). (APOTHEKE ADHOC) 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100723.pdf
https://www.telepolis.de/article/Rente-in-Gefahr-Versorgungswerk-verzockt-Millionen-der-Zahnaerzte-11078125.html
https://www.telepolis.de/article/Rente-in-Gefahr-Versorgungswerk-verzockt-Millionen-der-Zahnaerzte-11078125.html
https://www.telepolis.de/article/Rente-in-Gefahr-Versorgungswerk-verzockt-Millionen-der-Zahnaerzte-11078125.html
https://www.private-banking-magazin.de/berliner-versorgungswerk-laesst-presseberichte-rechtlich-pruefen/
https://www.apotheke-adhoc.de/nachrichten/detail/markt/versorgungswerk-informiert-ueber-schieflage/
https://www.apotheke-adhoc.de/nachrichten/detail/markt/versorgungswerk-informiert-ueber-schieflage/
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• Ursache sind vor allem Mezzanine-Immobilienfinanzierungen (nachrangige, hochriskante 
Darlehen an Projektentwickler). Fast ein Fünftel des Anlagevermögens steckte zuletzt in die-
ser Assetklasse. (APOTHEKE ADHOC) 

• Nur durch Griff in Zins- und Sicherheitsreserven konnte ein noch schlechteres Jahresergebnis 
verhindert werden; es wurden externe Berater zur Sanierung hinzugezogen. (APOTHEKE AD-
HOC) 

• Inzwischen berichten Fachmedien für 2024/25 von einem „Turnaround“ und wieder positiven 
Ergebnissen, die Altlasten sind aber noch nicht vollständig abgebaut. (Pharmazeutische Zei-
tung) 

Einordnung: 
Hier ist ausdrücklich von „finanzieller Schieflage“ aufgrund riskanter Kapitalmarkt-/Immobilienanla-
gen die Rede. Es handelt sich aber (noch) nicht um eine Insolvenz, sondern um eine ernste, aber sa-
nierungsfähige Krise. 

 

3. Versorgungswerk der Landesärztekammer Hessen (Ärzteversorgung Hessen) 

• Über das hessische Ärzteversorgungswerk wurde 2025 ausführlich berichtet: 
Es habe mit hochriskanten, nachrangigen Immobilienfinanzierungen („Mezzanine“) über eine 
Luxemburger Zweckgesellschaft („Collect“) bis zu 300 Mio. € verloren. (InvestmentWeek) 

• 2023 endete das Geschäftsjahr laut Vorstand erst zum zweiten Mal in der über 50-jährigen 
Geschichte mit einem negativen Ergebnis, maßgeblich wegen dieser Investments. (Invest-
mentWeek) 

• Die Gelder flossen u.a. in Projekte der inzwischen insolventen Gerch-Group und anderer ge-
scheiterter Projektentwickler. (InvestmentWeek) 

Einordnung: 
Auch hier ist recht eindeutig von einer „verheerenden Fehlspekulation“ mit Immobilienpapieren die 
Rede – mit erheblicher Schadenshöhe, wenn auch derzeit ohne akute Leistungskürzungen. 

 

4. Weitere Versorgungswerke mit größeren Verlusten / riskanten Engagements 

Hier geht es eher um spürbare Abschreibungen und politisch diskutierte Risiken, nicht zwingend um 
akute Existenzgefahr: 

a) Zahnärzteversorgung Niedersachsen (AZN) 

• Laut Telepolis hat das Altersversorgungswerk der Zahnärztekammer Niedersachsen 2023 45 
Mio. € Anlagevermögen verloren, u.a. 13,8 Mio. € durch die Insolvenz der Signa-Gruppe von 
René Benko. (Telepolis) 

b) Andere Apothekerversorgungen 

Ein Fachartikel fasst mehrere Apothekerversorgungen zusammen: (ADP-Medien) 

• Niedersachsen: 2022 67 Mio. € Abschreibungen plus weitere Verluste; Nettorendite -0,49 %. 
Nur durch Entnahme von 37,7 Mio. € aus der Zinsschwankungsreserve konnten Leistungen 
stabil gehalten werden. (ADP-Medien) 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://www.apotheke-adhoc.de/nachrichten/detail/politik/versorgungswerk-schreibt-verluste-greift-in-die-ruecklage/
https://www.apotheke-adhoc.de/nachrichten/detail/markt/versorgungswerk-informiert-ueber-schieflage/
https://www.apotheke-adhoc.de/nachrichten/detail/markt/versorgungswerk-informiert-ueber-schieflage/
https://www.pharmazeutische-zeitung.de/versorgungswerk-hat-turnaround-geschafft-156834/?utm_source=chatgpt.com
https://www.pharmazeutische-zeitung.de/versorgungswerk-hat-turnaround-geschafft-156834/?utm_source=chatgpt.com
https://www.investmentweek.com/verspekuliert-mit-beton-wie-hessische-arzte-hunderttausende-gefahrden/
https://www.investmentweek.com/verspekuliert-mit-beton-wie-hessische-arzte-hunderttausende-gefahrden/
https://www.investmentweek.com/verspekuliert-mit-beton-wie-hessische-arzte-hunderttausende-gefahrden/
https://www.investmentweek.com/verspekuliert-mit-beton-wie-hessische-arzte-hunderttausende-gefahrden/
https://www.telepolis.de/article/Rente-in-Gefahr-Versorgungswerk-verzockt-Millionen-der-Zahnaerzte-11078125.html
https://adp-medien.de/zoom/adp-news?cHash=65d877d2c5a7f1ea71b41e0cd865397f&tx_ttnews%5Btt_news%5D=3592
https://adp-medien.de/zoom/adp-news?cHash=65d877d2c5a7f1ea71b41e0cd865397f&tx_ttnews%5Btt_news%5D=3592
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• Schleswig-Holstein: siehe oben – hohe Mezzanine-Verluste und Schieflage. (APOTHEKE AD-
HOC) 

• Westfalen-Lippe (VAWL): 2023 Abschreibungen von 21,3 Mio. €, davon 19,3 Mio. € auf Immo-
bilienfonds; weitere Belastungen werden erwartet, aber die Gesamtrendite blieb noch über 
dem Rechnungszins. (ADP-Medien) 

• Hessen: zwei Jahre in Folge außerplanmäßige Abschreibungen (2022: ca. 25 Mio. €, 2023: 21 
Mio. €) bei rund 2 Mrd. € Anlagevermögen. (ADP-Medien) 

• Apothekerkammer Nordrhein: 2022 Abschreibungen von 28 Mio. € plus 5,8 Mio. € Veräuße-
rungsverluste; 2023 weitere 7,5 Mio. € Abschreibungen. (ADP-Medien) 

Diese Versorgungswerke stehen unter Druck, nutzen aber bisher Reserven und Anpassungen, um 
Rentenzusagen zu halten. 

c) Bayerische Versorgungskammer (BVK) 

Die BVK ist ein großer Dachträger für mehrere berufsständische Versorgungswerke (z.B. Ärzte, Archi-
tekten, Steuerberater): 

• Sie war in erheblichem Umfang an Signa-Immobilien beteiligt und ist zudem in vier schwä-
chelnde US-Luxusimmobilienprojekte (u.a. in New York und Miami) mit zusammen rund 800 
Mio. € investiert. (Versicherungsbote) 

• In diesem Zusammenhang hat die BVK Compliance-Verstöße eingeräumt und Führungsperso-
nal abgelöst; Verluste werden erwartet. Gleichzeitig betont die BVK, dass die Altersvorsorge 
der Versicherten wegen der Gesamtgröße und Diversifikation nicht gefährdet sei. (DIE WELT) 

 

5. Wer nicht betroffen sein will 

Mehrere Versorgungswerke haben öffentlich betont, dass sie gerade nicht in die besonders kritisier-
ten Hochrisikoanlagen (Mezzanine an Projektentwickler, Signa, ELEMENT) investiert haben – zum 
Beispiel die Zahnärzteversorgungen in Hessen und Westfalen-Lippe. (private banking magazin) 

 

6. Wichtige Einschränkungen 

1. Keine Vollständigkeit: 

o Die Bundesregierung führt kein Register über Schieflagen, und auch der Dachverband 
ABV veröffentlicht keine Liste „problematischer“ Versorgungswerke. (Bundestag) 

o Viele Jahresberichte sind nur mitgliederintern zugänglich; Medien berichten vor al-
lem über spektakuläre Fälle. 

2. Rechtslage / Bewertung: 

o Ob man etwas rechtlich oder ökonomisch als „Fehlspekulation“ bewertet, ist teil-
weise umstritten. Einige der genannten Einrichtungen weisen die Darstellung als ver-
zerrt zurück und betonen ihre weiterhin ausreichende Eigenmittelausstattung. (pri-
vate banking magazin) 

3. Keine Individualberatung: 

http://www.kaffeerundeva.de/
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https://www.private-banking-magazin.de/berliner-versorgungswerk-laesst-presseberichte-rechtlich-pruefen/
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100723.pdf
https://www.private-banking-magazin.de/berliner-versorgungswerk-laesst-presseberichte-rechtlich-pruefen/
https://www.private-banking-magazin.de/berliner-versorgungswerk-laesst-presseberichte-rechtlich-pruefen/
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o Was das für einzelne Mitglieder bedeutet (zukünftige Rentenhöhe, Beitragssätze 
usw.), hängt von den jeweiligen Satzungen und den versicherungsmathematischen 
Gutachten ab. 

 

Wenn Sie selbst Mitglied eines Versorgungswerks sind 

Ohne jetzt zu sehr auszuschweifen, ganz knapp: 

• Jahresberichte, Mitgliederinfos und Stellungnahmen Ihres eigenen Versorgungswerks lesen. 

• Bei Unklarheiten: Mitgliederversammlung, Kammer, ggf. unabhängige Fachberatung (Aktuar, 
Finanzberater ohne Vertriebsinteresse) nutzen. 

• Und unabhängig davon gilt: private Zusatzvorsorge (ETFs, Immobilien, Betriebliche Altersvor-
sorge etc.) ist in diesen Berufsgruppen fast immer sinnvoll, um nicht nur von einem System 
abhängig zu sein. 

Wenn Sie mir sagen, zu welchem Versorgungswerk Sie konkret gehören, kann ich Ihnen sehr gezielt 
zusammenstellen, was öffentlich zu genau diesem Werk bekannt ist und wie man dessen Lage grob 
einschätzen kann. 

http://www.kaffeerundeva.de/
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Zusatzfrage an ChatPGT: Rentensteigerung Bayer. APO-
Versorgung 
Ermittle bitte - wenn möglich - die Rentensteigerungen der Bayerischen Apotheker-
versorgung der letzten 10 Jahre 

Antwort: 
Hier sind die Rentensteigerungen (laufende Versorgungsleistungen) der Bayerischen 
Apothekerversorgung (BApV) für die letzten 10 Anpassungsjahre. 
Ich nehme dafür den Zeitraum 1.1.2016–1.1.2025 – also die Anpassungen, die innerhalb 
der letzten 10 Jahre (seit Ende 2015) wirksam wurden. 

Jahresübersicht – Erhöhung der laufenden Versorgungsleistungen 

Stichtag (je-
weils zum 1. 
Januar) 

Erhöhung der 
laufenden Ver-
sorgungsleistun-
gen 

Kommentar 

2025 +2,0 % 
Beschluss des Landesausschusses vom 18.09.2024; 
zusätzlich Anwartschaften/Rentenpunkte +0,75 %. 
bapv.de 

2024 +3,0 % 
Deutlich über früheren Jahren; auch Anwartschaf-
ten/Rentenpunkte +0,75 %. bapv.de+1 

2023 +1,5 % 
Erhöhung aller bis 31.12.2022 eingewiesenen laufenden 
Versorgungsleistungen; Anwartschaften/Rentenpunkte 
+0,5 %. bapv.de+1 

2022 +0,5 % 
Landesausschuss-Beschluss „Dynamisierung 2022“: 
laufende Leistungen +0,5 % und bestimmte Anwart-
schaften/Rentenpunkte +0,5 %. bapv.de+1 

2021 0 % 
Laut Kurz-Info/Geschäftsbericht ausdrücklich keine Dy-
namisierung der laufenden Versorgungsleistungen und 
Anwartschaften. bapv.de+1 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://www.bapv.de/Portals/7/Media/Dokumente/Archiv/Kurz-Info/BApV%20Kurz-Info%202025.pdf?ver=16%3A16%3A04.31.05.2025
https://www.bapv.de/Portals/7/Media/Dokumente/Archiv/Kurz-Info/Kurz-Info%202024%20BApV.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.bapv.de/Portals/7/Media/Dokumente/DOWNLOADCENTER/Versorgung/Rentnerrundschreiben%20BApV%202023.pdf?ver=05%3A24%3A06.07.08.2025&utm_source=chatgpt.com
https://www.bapv.de/Portals/7/Media/Dokumente/Archiv/Landesausschusssitzungen/Landesausschusssitzung%20vom%2016.09.2021.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.bapv.de/Portals/7/Media/Dokumente/DOWNLOADCENTER/Kurz-Info%202021.pdf?utm_source=chatgpt.com
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Stichtag (je-
weils zum 1. 
Januar) 

Erhöhung der 
laufenden Ver-
sorgungsleistun-
gen 

Kommentar 

2020 +0,5 % 
„Zum 1. Januar 2020 alle laufenden Versorgungsleistun-
gen … um 0,5 % zu erhöhen; von weiteren Dynamisie-
rungen abgesehen.“ bapv.de+1 

2019 0 % 

Landesausschuss beschloss nur eine Erhöhung von An-
wartschaften/Rentenpunkten um 0,75 %; „von weiteren 
Dynamisierungen hat … abgesehen“ → keine Rentener-
höhung. bapv.de+1 

2018 +0,75 % 
„Alle laufenden Versorgungsleistungen … um 0,75 % zu 
erhöhen“ (Dynamisierung 2018). bapv.de+1 

2017 0 % 
„Der Landesausschuss hat … auf Dynamisierungen ver-
zichtet“ (Dynamisierung 2017). bapv.de 

2016 0 % 

Erhöht wurden nur Anwartschaften/Rentenpunkte um 
0,75 %; „auf weitere Dynamisierungen verzichtete der 
Landesausschuss“ → keine Erhöhung der laufenden 
Renten. bapv.de 

Kurz zusammengefasst 

• Deutlich positive Jahre: 2018 (+0,75 %), 2020 (+0,5 %), 2022 (+0,5 %), 2023 (+1,5 
%), 2024 (+3,0 %), 2025 (+2,0 %). 

• Keine Rentenanpassung: 2016, 2017, 2019 und 2021 (teils wurden in diesen Jah-
ren nur Anwartschaften/Rentenpunkte, aber nicht die laufenden Versorgungsleis-
tungen dynamisiert). 

Zusatzfrage: Gründe für Performance-Defizit 
Bitte ermittele die Gründe für die schwache Performance der berufsständischen Versor-
gungssysteme 

Antwort ChatGPT: 

Kurz gesagt: Die schwache Performance vieler berufsständischer Versorgungswerke ist 
eine Mischung aus Zinsumfeld, Immobilien-/Kapitalmarktkrisen und in einigen Fällen 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://www.bapv.de/Portals/7/Media/Dokumente/DOWNLOADCENTER/Kurz-Info%202020.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.bapv.de/LinkClick.aspx?fileticket=OMXxjh5kjqs%3D&portalid=7&tabid=3012
https://www.bapv.de/LinkClick.aspx?fileticket=V4FG8iDoRHw%3D&portalid=7&tabid=3012
https://www.bapv.de/LinkClick.aspx?fileticket=M_35gcd0nvc%3D&portalid=7&tabid=3012&utm_source=chatgpt.com
https://www.bapv.de/LinkClick.aspx?fileticket=638-AFrYrEQ%3D&portalid=7&tabid=3012&utm_source=chatgpt.com
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übermutiger (oder schlecht gesteuerter) Risikosuche – plus Demografie und Regulie-
rung im Hintergrund. 

Ich breche dir das in Ursachenblöcke runter. 

 

1. Langjährige Niedrigzinsphase – das Grundproblem 

Berufsständische Versorgungswerke finanzieren ihre Renten kapitalgedeckt: aus Beiträ-
gen und Kapitalerträgen eines großen Vermögensstocks. (ABV) 

Über mehr als ein Jahrzehnt lagen sichere Zinsen (Staatsanleihen, Pfandbriefe) oft bei 0 % 
oder sogar negativ. Folge: 

• Der Rechnungszins (die unterstellte langfristige Verzinsung) musste gesenkt wer-
den → neue Anwartschaften bringen weniger Rentenpunkte. (Wikipedia) 

• Es bleibt wenig Spielraum für Rentenerhöhungen, weil man mit den sicheren An-
lagen die Versprechen kaum noch erwirtschaftet. 

• In einem AfD-Hintergrundpapier (basierend auf Zahlen der Bundesregierung) wird 
z.B. hervorgehoben: 

o Beitragszahler +14,1 % (2015–2023), Rentenempfänger +48,8 %, 

o aber die durchschnittliche Versorgungswerksrente stieg nur um 6,9 % auf 
2.222 €, also deutlich unter der Inflation und unter den Rentensteigerungen 
in der gesetzlichen Rentenversicherung. (AfD-Fraktion im Deutschen Bun-
destag) 

Das ist der wesentliche Grund, warum die Renten in vielen Versorgungswerken in den 
letzten Jahren nur sehr schwach oder gar nicht dynamisiert wurden (wie du bei der Bayeri-
schen Apothekerversorgung gesehen hast). 

 

2. Zinswende + Immobilienkrise: Wertverluste im Bestand 

Dann kam ab 2022 die Zinswende: 

• Steigende Zinsen → Marktwerte von Anleihen fallen, Bestandsportfolios kommen 
unter Druck (auch wenn Verluste bilanziell gestreckt werden können). (Altersver-
sorgungswerk Niedersachsen) 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://www.abv.de/tl_files/Allgemein/Die%20Finanzierung%20der%20berufstaendischen%20Versorgung%20-%20Prof.%20Dr.%20Heubeck.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://de.wikipedia.org/wiki/Berufsst%C3%A4ndische_Versorgung?utm_source=chatgpt.com
https://afdbundestag.de/versorgungswerke-brauchen-mehr-transparenz-und-flexiblere-anlageregeln/?utm_source=chatgpt.com
https://afdbundestag.de/versorgungswerke-brauchen-mehr-transparenz-und-flexiblere-anlageregeln/?utm_source=chatgpt.com
https://www.avw-nds.de/fileadmin/user_upload/Service_Center/AVW_Info/AVW-Info_22.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.avw-nds.de/fileadmin/user_upload/Service_Center/AVW_Info/AVW-Info_22.pdf?utm_source=chatgpt.com
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• Parallel brach in Deutschland der Immobilien- und Projektentwicklermarkt ein 
(höhere Baukosten, Zinsen, Projektstopps, Insolvenzen wie Signa & diverse Ent-
wickler). (FINANCE) 

Für Versorgungswerke mit besonders hohem Immobilien- und Projektentwickler-Fokus 
bedeutet das: 

• Apothekerversorgung Schleswig-Holstein: 

o Rund 25 % des Vermögens in Immobilien, knapp 20 % in riskanten Mez-
zanine-Darlehen (nachrangige, hochverzinste Finanzierungen von Projek-
ten). (Cloudways) 

o Durch Marktverfall und Projektentwickler-Insolvenzen mussten hohe zwei-
stellige Millionenbeträge abgeschrieben werden; ein Teil einzelner Darlehen 
sogar komplett. (APOTHEKE ADHOC) 

• Ärzteversorgung Hessen: 

o Bis zu 300 Mio. € Verluste auf komplexe, besicherungsarme Immobilien- 
und Mezzanine-Papiere, strukturiert über eine Luxemburger Gesellschaft 
(„Collect“). (Handelsblatt) 

Diese Verluste drücken direkt auf die Gesamtperformance und zwingen dazu, Rücklagen 
anzuzapfen und die Dynamik der Renten sehr vorsichtig zu handhaben. 

 

3. Jagd nach Rendite → Fehlspekulationen 

Weil sichere Anlagen kaum noch Ertrag brachten, sind manche Versorgungswerke in der 
Niedrigzinsphase in immer riskantere Anlageklassen ausgewichen: 

a) Mezzanine-Immobilienfinanzierungen 

• Als „Zwitter“ zwischen Eigen- und Fremdkapital versprechen sie hohe Zinsen, 
sind aber bei einer Krise schnell fast wertlos. 

• Genau diese Papiere stehen im Zentrum der Krisen in 

o Apothekerversorgung Schleswig-Holstein (Cloudways) 

o Ärzteversorgung Hessen (InvestmentWeek) 

o sowie weiteren Versorgungswerken laut Handelsblatt-Berichten. (B-Rav) 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://www.finance-magazin.de/transformation/restrukturierung/signa-ticker-das-wichtigste-zur-krise-beim-benko-konzern-166663/?utm_source=chatgpt.com
https://levelv-finanz.de/apothekerversorgung-schleswig-holstein-verluste/?utm_source=chatgpt.com
https://www.apotheke-adhoc.de/nachrichten/detail/politik/versorgungswerk-schreibt-verluste-greift-in-die-ruecklage/?utm_source=chatgpt.com
https://www.handelsblatt.com/finanzen/immobilien/altersvorsorge-hessische-aerzte-verlieren-hunderte-millionen-mit-immobilien-02/100128138.html?utm_source=chatgpt.com
https://levelv-finanz.de/apothekerversorgung-schleswig-holstein-verluste/?utm_source=chatgpt.com
https://www.investmentweek.com/verspekuliert-mit-beton-wie-hessische-arzte-hunderttausende-gefahrden/?utm_source=chatgpt.com
https://www.b-rav.de/news/news.100.artikel-im-handelsblatt-vom-10-12-2024-zu-investition-in-mezzanine-produkte/?utm_source=chatgpt.com
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• Ein Branchenartikel bringt es auf den Punkt: Die Ursache der Verluste liegt „erneut 
in problematischen Immobilien- und Mezzanine-Investments, die auf veränderte 
Marktbedingungen mit drastischen Wertverlusten reagierten“. (ApoRisk) 

b) Hochriskante Beteiligungen (Start-ups, Spezialversicherer) 

• Besonders spektakulär: Versorgungswerk der Zahnärztekammer Berlin (VZB) 

o Hohe Beteiligung (über 80 %) am Insurtech ELEMENT Insurance; nach de-
ren Insolvenz 2025 stehen Abschreibungen in zweistelliger Millionenhöhe 
im Raum. (portfolio institutionell) 

• Medienberichte sprechen offen von „Fehlinvestitionen“ bzw. „verspekuliert“ 
und warnen vor möglichen Auswirkungen auf zukünftige Renten. (Versicherungs-
bote) 

c) Klumpenrisiken bei großen Immobiliengruppen (z.B. Signa) 

• Die Signa-Gruppe von René Benko war ein großer Magnet für institutionelles Kapi-
tal; laut BaFin sind 46 Versicherer und Versorgungsinstitutionen von der Signa-
Insolvenz betroffen. (Versicherungsbote) 

• Auch berufsständische Versorgungswerke bzw. von ihnen genutzte Dachträger wie 
die Bayerische Versorgungskammer hatten relevante Signa-Exposures sowie Be-
teiligungen an teuren US-Luxusimmobilien; hier werden Abschreibungen erwartet. 
(Capital) 

Fazit dieses Blocks: 
Die schwache Performance ist nicht nur „Pech am Markt“, sondern in mehreren Fällen 
das Ergebnis von bewusster Risikoaufschichtung, die in der Kombination aus Niedrig-
zins & späterem Zins-/Immobilien-Schock schlicht schiefgegangen ist. 

 

4. Governance-, Transparenz- und Aufsichtsprobleme 

Das System der Versorgungswerke ist stark selbstverwaltet und unterliegt primär der 
Aufsicht der Bundesländer; die BaFin ist nur für bestimmte Teilbereiche zuständig. (Bun-
destag DServer) 

Kritikpunkte aus Politik und Fachöffentlichkeit: 

• Intransparenz: 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://aporisk.de/102389-apotheken-nachrichten-von-heute-verlust-wird-strukturell%2C-sicherheit-wird-illusion%2C-kontrolle-wird-pflicht.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.portfolio-institutionell.de/element-insurance-ag-wird-zum-problemfall-fuer-versorgungswerk/?utm_source=chatgpt.com
https://www.versicherungsbote.de/id/4937453/Element-Insolvenz-stellt-VZB-vor-Herausforderungen/?utm_source=chatgpt.com
https://www.versicherungsbote.de/id/4937453/Element-Insolvenz-stellt-VZB-vor-Herausforderungen/?utm_source=chatgpt.com
https://www.versicherungsbote.de/id/4913212/Signa-Pleite-Welche-Versicherer-nun-besonders-um-ihr-Geld-furchten-mussen/?utm_source=chatgpt.com
https://www.capital.de/wirtschaft-politik/signa-insolvenz--die-benko-risiken-der-deutschen-versicherer-34331588.html?utm_source=chatgpt.com
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100723.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100723.pdf
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o Es gibt kein zentrales Register für Geschäfts- und Rechenschaftsberichte 
der Versorgungswerke; die Bundesregierung bestätigt das ausdrücklich. 
(Bundestag DServer) 

o Politische Akteure fordern daher ein bundesweites Transparenzportal, 
weil derzeit über >280 Mrd. € Anlagevolumen relativ intransparent verwaltet 
werden. (AfD-Fraktion im Deutschen Bundestag) 

• Aufsichtslücken: 

o Die Aufsicht liegt bei den Ländern, orientiert sich zwar am Versicherungs-
aufsichtsgesetz, ist aber nicht so einheitlich und strikt wie bei klassischen 
Versicherern. (Bundestag DServer) 

o Der Bundestag diskutiert u.a., ob Versorgungswerke stärker der BaFin unter-
stellt und Meldepflichten (z.B. gegenüber EZB/Bundesbank) ausgeweitet 
werden sollen – teilweise waren Klagen nötig, damit entsprechende Be-
richtspflichten überhaupt gelten. (Bundestag DServer) 

• Risikomanagement intern: 

o In mehreren Skandalfällen werden mangelnde Diversifikation (zu hohe 
Mezzanine-Quoten, Klumpenrisiken bei einzelnen Projekten), komplizierte 
Vehikel (Luxemburger Zweckgesellschaften) und schlechte Informations-
politik gegenüber den Mitgliedern kritisiert. (vorunruhestand.de) 

Das alles kann die Performance zusätzlich drücken, weil Fehler später erkannt und teu-
rer korrigiert werden. 

 

5. Demografie & Struktur der Mitglieder 

Auch wenn die Mitgliederzahlen insgesamt noch wachsen (2023 rund 938.000 Beitrags-
zahler, über 340.000 Rentner mit Ø-Rente etwa 2.200 €), nimmt die Zahl der Rentner 
deutlich schneller zu als die der Beitragszahler. (Deutscher Bundestag) 

Konkret: 

• Beitragszahler 2015–2023: +14,1 % 

• Altersruhegeldempfänger: +48,8 % 

• Durchschnittliche Rentenzahlung: nur +6,9 % in diesem Zeitraum. (AfD-Fraktion 
im Deutschen Bundestag)(Zusatz Jörn Hauß: das vermittle ich äußerst ungern!, 
aber es stimmt) 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100723.pdf
https://afdbundestag.de/versorgungswerke-brauchen-mehr-transparenz-und-flexiblere-anlageregeln/?utm_source=chatgpt.com
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100723.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100723.pdf
https://vorunruhestand.de/2025/07/versorgungswerke-in-der-bredouille/
https://www.bundestag.de/presse/hib/kurzmeldungen-1098432?utm_source=chatgpt.com
https://afdbundestag.de/versorgungswerke-brauchen-mehr-transparenz-und-flexiblere-anlageregeln/?utm_source=chatgpt.com
https://afdbundestag.de/versorgungswerke-brauchen-mehr-transparenz-und-flexiblere-anlageregeln/?utm_source=chatgpt.com
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Dazu kommen: 

• Längere Lebenserwartung → Renten werden länger gezahlt. (Wikipedia) 

• Viele Angehörige der freien Berufe arbeiten teilzeit oder in Anstellung, zahlen also 
weniger Beiträge als klassische „Vollzeit-Selbstständige“. (Sozialpolitik Aktuell) 

Das führt dazu, dass immer mehr Renten über immer längere Zeit aus einem relativ 
moderat wachsenden Beitrags- und Anlagevolumen finanziert werden müssen – das 
drückt die Dynamik der Leistungen. 

 

6. Kosten und gesetzlicher Rahmen 

• Laut Bundestagsdrucksache 21/723 lagen die Verwaltungs- und Sachkosten der 
Versorgungswerke 2023 bei rund 183,9 Mio. €. (Bundestag DServer) 

o Im Verhältnis zur Bilanzsumme ist das nicht dramatisch, aber es sind Mit-
tel, die nicht für Rentensteigerungen zur Verfügung stehen. 

• Gleichzeitig sind Versorgungswerke als öffentlich-rechtliche Einrichtungen nicht 
insolvenzfähig → es gibt keinen „Reset“; Probleme müssen innerhalb des Sys-
tems über Kürzungen, geringere Dynamisierungen oder Beitragserhöhungen 
aufgefangen werden. (Bundestag DServer) 

 

7. Was bedeutet das unterm Strich? 

Aus all dem ergibt sich: 

1. Sichere Erträge waren jahrelang zu niedrig, um die hohen Leistungsversprechen 
komfortabel zu finanzieren. 

2. Einige Versorgungswerke versuchten, das mit höherem Risiko auszugleichen 
(Mezzanine, Start-ups, Signa & Co.) – mit teils massiven Fehlschlägen. 

3. Die Zinswende traf dann genau diese riskanten Anlagen besonders hart und 
drückte zusätzlich auf Immobilien und alte Anleihebestände. 

4. Demografie und begrenzte Beitragsbasis verschärfen den Druck auf die Leistungs-
seite. 

5. Transparenz- und Governance-Probleme haben dazu geführt, dass Risiken teil-
weise zu spät erkannt und kommuniziert wurden. 

http://www.kaffeerundeva.de/
https://de.wikipedia.org/wiki/Berufsst%C3%A4ndische_Versorgung?utm_source=chatgpt.com
https://www.sozialpolitik-aktuell.de/files/sozialpolitik-aktuell/_Politikfelder/Alter-Rente/Datensammlung/PDF-Dateien/abbVIII98.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100723.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/21/007/2100723.pdf
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Das Ergebnis spürst du vor allem daran, dass viele Versorgungswerke – selbst solide auf-
gestellte – ihre Renten nur sehr moderat oder gar nicht dynamisieren, während die In-
flation deutlich höher war. 

Wenn du magst, können wir im nächsten Schritt für dein konkretes Versorgungswerk 
(z.B. Bayerische Apothekerversorgung) systematisch durchgehen: 

• wie die Kapitalanlage ungefähr aufgebaut ist, 

• welche Risiken öffentlich diskutiert werden 

• und wie sich das mit den tatsächlich beschlossenen Rentensteigerungen deckt. 

 

http://www.kaffeerundeva.de/

