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Geleitwort 

Der neue Band der Schriftenreihe beinhaltet eine Forschungsarbeit mit interdiszip-
linärem Ansatz, welche an der Universität Potsdam als Dissertation angenommen 
und erfolgreich verteidigt wurde. Die Schnittstelle von finanzwissenschaftlichen 
und finanzpolitischen Aspekten mit sozialen Verantwortlichkeiten der öffentlichen 
Hand für ihre Bediensteten einerseits als auch finanzmarktpolitische und kapital-
markttheoretische Überlegungen zu nachhaltigen Anlagestrategien im Umfeld der 
neueren Finanzkrisen stellen neue Fragen und Herausforderungen. Eine solche 
komplexe Betrachtungsweise ist nicht unproblematisch, aber dringend erforder-
lich, um Lösungen für reale Fragestellungen zu erarbeiten. 

In den letzten Jahrzehnten hat in allen Bundesländern eine fortschreitende Verbe-
amtungspolitik ohne Bildung von Versorgungsrücklagen stattgefunden.  

Ökonomisch gesehen ist allein die Tatsache fragwürdig, dass die verschuldeten 
Bundesländer teilweise eigene Anleihen kaufen und dabei davon ausgehen, damit 
eine nachhaltige Vorsorge für ungedeckte Pensionsverpflichtungen ihrer Beamten 
zu treffen. 

Die Arbeit von Herrn Nick Dimler untersucht nun dafür gebildete Kapitalrückla-
gen, insbesondere aber die Vermögensanlage und die Strategien der deutschen 
Bundesländer. Aufgrund der aktuellen Finanzmarktentwicklungen stellt dies neue 
Fragen für die Asset Allokation der zurückgestellten Vermögen, resp. für das As-
set Management (die Vermögensverwaltung) der verantwortlichen öffentlichen 
Institutionen. 

Eine besondere Herausforderung dabei ist, dass die öffentlichen Haushalte nicht 
nur einen Inflationsausgleich, sondern wegen der eigenen Verschuldung auch die 
Finanzierungskosten im Rahmen der Anlagestrategie erwirtschaften müssen.  

Der Herausgeber unterstreicht die Bedeutung der vorliegenden Untersuchung, 
welche sich allein schon daraus ergibt, dass erstmals der Status Quo der Bildung 
von Versorgungsrücklagen vergleichend festgestellt werden konnte. Weiterhin 
wird hiermit die Vermögensanlagepolitik der öffentlichen Hand – wie auch der 
Prozess und das Management der „Vermögensverwaltung“ – kritisch untersucht. 

Dabei konnten wir uns auf das überaus kooperative Verhalten der zuständigen 
Entscheidungsträger in den 16 Bundesländern stützen, welche uns notwendige In-
formationen und Daten zur Verfügung stellten. Die vorliegende Arbeit versucht 
nicht nur kapitalmarkt-fundierte Handlungsempfehlungen für eine nachhaltige An-
lagepolitik der öffentlichen Hand zu begründen, sondern macht auch komplizierte 
Prozesse der politischen Konsensbildung deutlich, welche das Anlageverhalten der 
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Bundesländer bestimmen. Allerdings wird auch deutlich, dass die Möglichkeiten 
der gültigen Anlagerichtlinien in den Bundesländern bei aller Differenziertheit 
längst nicht ausgeschöpft sind. 

Der Herausgeber wünscht dem neuen Band das Interesse der geneigten Leser so-
wie viele Anregungen für weitere Forschungsarbeiten und die konstruktive Dis-
kussion. 

 

Prof. Dr. Detlev Hummel    
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1 Versorgungsaufgaben der Bundesländer – 
eine einleitende Bestandsaufnahme 

1.1 Problematik und Ziel der Arbeit  

Pensionen und andere Versorgungsleistungen für Beamte werden in Deutschland 
traditionell durch die öffentlichen Haushalte der Gebietskörperschaften, also folg-
lich aus Steuereinnahmen, finanziert. Die bis heute im öffentlichen Haushaltswe-
sen vorherrschende Kameralistik, als rein zahlungsstromorientiertes Rechnungs-
system, erfasst dabei jedoch nicht das Entstehen zukünftiger Zahlungsverpflich-
tungen. Dies hat dazu geführt, dass in den letzten Dekaden durch eine aktive Ver-
beamtungspolitik in vielen Bundesländern, ohne die Bildung von entsprechenden 
Versorgungsrücklagen, enorme ungedeckte Versorgungsverpflichtungen gegen-
über Beamten entstanden sind. Das aus dieser Entwicklung resultierende Problem 
der ansteigenden Versorgungsausgaben ist keineswegs neu. Die ersten Zahlen zu 
den ungedeckten Pensionsverpflichtungen der öffentlichen Haushalte ermittelte 
Färber bereits im Jahr 1988 bzw. in einen umfassenden Bericht Färber (1992). Das 
Thema wurde dabei nicht nur in der Wissenschaft diskutiert, sondern auch in re-
gelmäßigen Abständen immer wieder durch die Medien thematisiert. Trotzdem 
wurde und werden, sowohl in der aktuellen politischen Debatte, als auch in den 
Medien, vornehmlich die Struktur- und Finanzierungsprobleme der gesetzlichen 
Rentenversicherung, Pflege- oder Krankenversicherung thematisiert. Das Thema 
der Beamtenversorgung und der schwebenden Versorgungsverpflichtungen, die 
vornehmlich für die Haushalte der Bundesländer eine enorme zukünftige Belas-
tung darstellen werden, fand bisher sowohl in der politischen Debatte, als auch in 
der breiten Öffentlichkeit kaum besonderen Anklang. 

In den letzten Jahren sind auf der einen Seite eine Vielzahl von Reformen der Be-
amtenversorgung, die mit Leistungskürzungen verbunden waren, durchgeführt 
worden. Auf der anderen Seite haben der Bund und die Bundesländer damit be-
gonnen Sondervermögen zu bilden, um die bevorstehenden Versorgungszahlun-
gen zu decken bzw. zumindest die Belastungsspitzen abzumildern. Wie die hier 
vorliegende Dissertation zeigt, sind diese Maßnahmen bisher jedoch unzurei-
chend. Von einer nachhaltigen Finanzierung der Beamtenversorgung kann erst 
gesprochen werden, wenn zum einen keine Lasten mehr auf zukünftige Generatio-
nen von Beamten oder Steuerzahlern verschoben werden und zum anderen die 
Leistung des Alterssicherungssystems für Beamte auch den nächsten Generationen 
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verlässlich und tragfähig garantiert werden kann.P0F

1
P Beide Bedingungen scheinen 

bis heute nicht erfüllt zu sein.    

Von zentraler Bedeutung für den Aufbau einer nachhaltigen Beamtenversorgung 
ist die finanzielle Sicherung zukünftiger Versorgungsverpflichtungen. Der Fokus 
dieser Dissertation soll deshalb auf den Bemühungen der Länder, die Versor-
gungsverpflichtungen durch Bildung von Kapitalrücklagen in Form öffentlicher 
Sondervermögen zumindest abzumildern, liegen. Als ein wichtiges Resultat der 
Föderalismusreform I, sind die Bundesländer jeweils selbst für Fragen der Besol-
dung und Versorgung von Beamten im Landesdienst zuständig. Dies hat zur Fol-
ge, dass die einzelnen Länder sehr unterschiedliche Strategien für den Aufbau und 
die Vermögensanlage ihrer Rücklagen für Versorgungsverpflichtungen entwickelt 
haben. So haben elf der 16 Bundesländer, zusätzlich zu den seit 1998 gesetzlich 
vorgeschriebenen Versorgungsrücklagen, freiwillige Versorgungsfonds gebildet.  

Die Sondervermögen, die die Bundesländer für ihre zukünftigen Versorgungsauf-
gaben gebildet haben, müssen im Rahmen eines Asset Managements verwaltet 
werden. Insbesondere die Entwicklung einer tragfähigen Anlagestrategie stellt die 
Länder dabei vor eine schwierige Aufgabe. Zum einen handelt es sich bei den 
Rücklagen um öffentliche Gelder, für ein besonders hohes Maß an Sorgfalt und 
Sicherheit bei der Kapitalanlage gewährleistet sein muss. Auf der anderen Seite 
sollen Renditen erwirtschaftet werden, die mindestens über den landeseigenen Fi-
nanzierungskosten liegen, um den Bestand des Rücklagevermögens zu rechtferti-
gen. Außerdem sollen die Kapitalanlagen Erträge zur Erfüllung der Versorgungs-
aufgaben liefern. Die meisten Länder setzen bisher in ihrer Anlagepraxis aus-
schließlich auf mündelsichere Investments und schließen Risikopositionen für ihr 
Anlageportfolio kategorisch aus. Vor allem im aktuellen Niedrigzinsumfeld, mit 
zum Teil negativen Realrenditen für risikolose Anlagen, sind die Ziele eines Ver-
sorgungsfonds mit einer Anlagestrategie, die allein auf die Vermeidung von Anla-
gerisiken setzt, jedoch nicht zu verwirklichen. Mit ihrem langfristigen Anlagehori-
zont müssen die öffentlichen Sondervermögen vielmehr einen tragfähigen Kom-
promiss aus angestrebter Rendite und zu akzeptierendem Investmentrisiko finden. 

Ein erstes wichtiges Ziel dieser Arbeit ist es, eine umfassende Darstellung des Sta-
tus Quo bei der Bildung von Versorgungsrücklagen und Vermögensanlage der 
Bundesländer zu liefern. Daran anschließend soll eine Bewertung der aktuellen 
Lage vorgenommen werden. Da es bisher keine zentrale Erfassung der bestehen-
den Sondervermögen der einzelnen Bundesländer in Deutschland gibt, wurde für 
die Darstellung der Anlagepolitik der öffentlichen Hand eine Umfrage in Form 
einer schriftlichen Befragung zur Anlagepraxis der öffentlichen Sondervermögen 

                                           
1 Vgl. Färber/Funke/Walther (2011), S. 11. 
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durchgeführt. Befragt wurden dabei die für die Kapitalanlage verantwortlichen 
Asset-Manager in den Finanzministerien der 16 Bundesländer. Neben den Daten 
zum Vermögensstand der Sondervermögen wurden dabei auch verschiedenste In-
formationen zum Management der Vermögensanlagen abgefragt.  

Mit ihren Sondervermögen agieren die Bundesländer als institutionelle Investoren 
am Kapitalmarkt. Das zweite Ziel der hier vorliegenden Arbeit besteht deshalb 
darin, aufbauend auf den Umfrageergebnissen und einer Analyse der aktuellen Si-
tuation im Bereich der Vermögensanlage der öffentlichen Hand, bestehende Defi-
zite aufzuzeigen und theoretisch fundierten Verbesserungsoptionen zu diskutieren. 
Zur Erzielung von langfristigen Risikoprämien, die die Ertragssituation der öffent-
lichen Sondervermögen verbessern können, stehen kapitalmarktorientierte Anla-
gestrategien im Vordergrund. Durch eine Analyse von Assetklassen und struktu-
rierten Anlageprodukten wird herausgearbeitet, welche Anlagemöglichkeiten für 
die institutionelle Vermögensanlage grundsätzlich zur Verfügung stehen und wel-
che geeignet für die öffentliche Hand erscheinen. Anhand eines Modells für eine 
diversifizierte Vermögensanlage mit verschiedenen Musterportfolios soll aufge-
zeigt werden, welche Renditen für unterschiedliche Risikotoleranzen langfristig 
realistisch erscheinen. Intention ist es, durch diese Darstellungen einen Diskurs 
über die Akzeptanz von Risikoquellen und deren Bedeutung für langfristige Anla-
gestrategien auf Seiten der öffentlichen Hand anzustoßen.     	

1.2 Aufbau der Arbeit  

Die vorliegende Dissertationsschrift gliedert sich in sieben Hauptkapitel. In der 
Einleitung wird eine Bestandsaufnahme zu den Versorgungsaufgaben der deut-
schen Bundesländer gegenüber ihren Beamten und die sich daraus ergebene Fi-
nanzierungsproblematik gemacht. Zunächst wird hierzu die Finanzsituation der 
Länder anhand der expliziten und impliziten Verschuldung dargestellt. Dann wer-
den die bisherigen sowie zukünftig zu erwartenden Versorgungsausgaben in ihrer 
Summe und Struktur betrachtet. Als Begründung für die bestehenden hohen Ver-
sorgungslasten der Bundesländer werden zudem das in Deutschland vorherrschen-
de System der Beamtenversorgung und vor allem die Finanzierungspraxis der 
Versorgungsleistungen näher analysiert.   

Um die Status Quo Betrachtung zu den Versorgungsaufgaben der Bundesländer zu 
vervollständigen und an vorhandene Studien anzuknüpfen, wurde eine schriftliche 
Befragung unter allen 16, für die Kapitalanlage der Versorgungsrücklagen ihres 
Landes verantwortlichen, Anlagemanagern durchgeführt. Auf Grundlage der sich 
daraus ergebenen empirischen Daten, wird im zweiten Kapitel die Anlagepraxis 
der öffentlichen Hand analysiert. Zunächst wird dabei untersucht, wie hoch die 




