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Sondervermögen „Versorgungsrücklage des Freistaates Bayern“  
 

Zur Sicherung künftiger Versorgungsaufwendungen hat der Freistaat Bayern im Jahr 1999 für 

den Freistaat und die seiner Aufsicht unterliegenden selbständigen Körperschaften, Anstalten 

und Stiftungen des öffentlichen Rechts ein Sondervermögen unter dem Namen „Versorgungs-

rücklage des Freistaates Bayern“ errichtet. 

 

Die Zuführung der Mittel, die sich aus der in den Jahren 1999 bis 2002 vorgenommen Ver-

minderung der Anpassung der Besoldungs- und Versorgungsbezüge um jeweils 0,2 Prozent-

punkte sowie der Hälfte der Einsparungen aus der schrittweisen Absenkung des Versorgungs-

niveaus nach § 69e BeamtVG ergeben, richtet sich nach dem Gesetz über die Bildung von 

Versorgungsrücklagen im Freistaat Bayern (BayVersRücklG) vom 26. Juli 1999 

(GVBl S. 309), zuletzt geändert durch Gesetz vom 20. Dezember 2007 (GVBl S. 947). 

 

Die Deutsche Rentenversicherung Ober- und Mittelfranken hat zum 1. Januar 2008 mit der 

Deutschen Rentenversicherung Unterfranken zur Deutschen Rentenversicherung Nordbayern 

fusioniert. Die Versorgungsrücklage wird ab diesem Zeitpunkt gemeinsam gebildet. Die 

Vermögenswerte wurden am 2. Januar 2008 unter dem neuen Namen Deutsche Rentenversi-

cherung Nordbayern zusammengeführt. 

 

An dem Sondervermögen sind insgesamt 9 Einrichtungen beteiligt. 

 

Sondervermögen „Versorgungsfonds des Freistaates Bayern“  
 

Mit Gesetz zur Änderung des Gesetzes über die Bildung von Versorgungsrücklagen im Frei-

staat Bayern vom 20. Dezember 2007 wurde zum 1. Januar 2008 das Sondervermögen Ver-

sorgungsfonds des Freistaates Bayern eingerichtet. Für die Dauer jedes Amt-, Dienst- oder 

Beschäftigungsverhältnisses einer in Art. 1 Abs. 2 BayVersRücklG genannten Person zum 

Freistaat Bayern, das erstmals nach dem 31. Dezember 2007 begründet worden ist, werden 

dem Sondervermögen monatlich pauschal 500 € aus dem Staatshaushalt zugeführt. Bei Teil-

zeitbeschäftigten vermindert sich der pauschale Zuführungsbetrag auf 250 €, wenn die Ar-

beitszeit auf weniger als die Hälfte der regelmäßigen wöchentlichen Arbeitszeit ermäßigt 

wird. Gemäß Art. 16 Abs. 5 BayVersRücklG sind in den Jahren 2008 bis 2016 Mindestzufüh-

rungen zu leisten. Im Jahr 2008 sind danach mindestens 35 Mio € dem Sondervermögen zuzu-

führen.  



  

Verwaltung 
 

Mit der Verwaltung der Mittel der Sondervermögen ist die Deutsche Bundesbank, Hauptver-

waltung München, betraut. 

 

Bei der Anlage der Mittel sind die vom Bayerischen Staatsministerium der Finanzen erlasse-

nen Anlagerichtlinien zu beachten. 

 

Die Anlagerichtlinien zum Sondervermögen Versorgungsrücklage wurden im Zuge der Er-

richtung des Sondervermögens „Versorgungsfonds des Freistaates Bayern“ überarbeitet. Nach 

den zum 1. Januar 2008 in Kraft getretenen Anlagerichtlinien soll der zu aktuellen Kursen 

bewertete Bestand an Aktien in der Regel 20 % des Portfoliomarktwertes nicht überschreiten 

und der in Aktien anzulegende Anteil höchstens 30 % des jeweiligen kalendermonatlichen 

Anlagebetrages ausmachen. Innerhalb des Aktienbestandes soll sich der Gesamtbestand in der 

Regel an den folgenden Gewichtungen orientieren: Dow Jones EURO STOXX50 50 %, 

DAX-30 40 %, DivDAX 10 %. Rentenwerte müssen mindestens ein Rating AA- von Stan-

dard & Poor’s oder Fitch bzw. Aa3 von Moody’s aufweisen. 



  

Kapitalmarktbericht für das Jahr 2008 
 
 
Die Renditen am deutschen Rentenmarkt 

gingen im Jahresverlauf 2008 stark zurück. 

Dabei war im ersten Halbjahr die für schwa-

che Aktienmärkte typische Flucht in sichere 

Anlagen und die entsprechende Gegenbe-

wegung (April/Mai) zu beobachten. Im Juni 

und Juli kehrten die Anleger sowohl den 

Aktien als auch den Renten den Rücken. Die 

Renditen verzeichneten dementsprechend 

ihre Jahreshöchststände bei 4,7 % bei völlig 

flacher Zinsstrukturkurve. Die Finanzkrise prägte ab Mitte des Jahres das Geschehen an den 

Kapitalmärkten: Die kurzfristigen Renditen der Bundesanleihen fielen aufgrund der teilweise 

panischen Flucht in die sicheren Anlageformen von 4,7 % im Juli auf 1,3 % zum Jahresende. 

Die Renditen zehnjähriger Titel markierten ihren Tiefststand ebenfalls am Jahresende knapp 

unter 3 % auf historischem Tief. Die Renditedifferenz zwischen ein- und zehnjährigen Bun-

destiteln weitete sich somit innerhalb von fünf Monaten auf 160 Basispunkte aus. 

Der deutsche Aktienmarkt verlor von knapp über 8.000 Punkten am Jahresende 2007 fast 

40 % auf seinen Jahresschlussstand von 4.810 Punkten, wobei im Dezember Tiefstkurse um 

4.400 Punkte gesehen wurden. 

 
 
Rentenmarkt 
 
Deutsche Staatsanleihen 

Die Renditen für deutsche Staatsanleihen gingen im Jahr 2008 massiv zurück, wobei der kurz-

fristige Bereich am stärksten betroffen war. Die Rendite 2-jähriger Bundesanleihen ging von 

3,96 % um 220 Basispunkte auf 1,76 % zurück. 10-jährige Bundestitel verloren im Jahresver-

lauf 136 Basispunkte an Rendite und fielen von 4,31 % auf 2,95 %. 

 

Nach leichten Rückgängen bis auf 3,69 % im 1. Quartal führten im 2. Quartal steigende Infla-

tionssorgen dazu, dass die Rendite 10-jähriger Bundesanleihen zur Mitte des Jahres 2008 auf 

das Jahreshoch von 4,68 % anstieg. Ab Ende Juli fiel die Rendite dann aber fast kontinuierlich 

auf 2,95 % zum Jahresende ab. Hintergrund der deutlichen Abwärtsbewegung war die andau-
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ernde Krise an den Finanzmärkten, die nach der Insolvenz der amerikanischen Investment-

bank Lehman Brothers Mitte September ihren vorläufigen Höhepunkt erreichte. In diesem 

Umfeld fehlenden Vertrauens unter den Banken profitierten Bundesanleihen von einer 

„Flucht“ der Investoren in die sicheren Anlageformen. Zusätzlich sicherten die Zentralbanken 

mit umfangreicher Bereitstellung von Liquidität und deutlichen Leitzinssenkungen die Funk-

tionsfähigkeit des Bankensektors ab und reagierten auf einen drohenden Konjunktureinbruch. 

Die Europäische Zentralbank senkte den Hauptrefinanzierungssatz – nach einer zwischenzeit-

lichen Erhöhung zur Jahresmitte von 4 % auf 4,25 % in Reaktion auf die genannten Inflati-

onssorgen – ab Oktober bis Ende 2008 in drei Schritten auf 2,50 %. 

 

Pfandbriefe 

Ebenso wie bei den Staatsanleihen sanken im Jahr 2008 auch die Renditen für Pfandbriefe. 

Insbesondere bei kurzfristigen Papieren fielen die Renditen deutlich, für 2-jährige Pfandbriefe 

um 133 Basispunkte auf 3,05 % Ende 2008. Da allerdings die Renditerückgänge bei den deut-

schen Staatsanleihen mit gleicher Laufzeit noch deutlicher ausfielen, kam es zu einer erhebli-

chen Ausweitung des Renditespreads zwischen Pfandbriefen und Bundesanleihen: Ausgehend 

von 37 BP am Jahresanfang stieg er um 92 BP auf 129 BP zum Jahresende. 

 

10-jährige Pfandbriefe verzeichneten Renditerückgänge um 61 Basispunkte auf 4,10 % und 

damit eine Spreadausweitung zu Bundestiteln auf 115 BP. 

 

Grund für die Spreadausweitung war die geringe Liquidität am Pfandbriefmarkt, die Folge der 

Angst vor weiteren Schieflagen im Bankensektor war. Pfandbriefe konnten deshalb von der 

Flucht in sichere Anlagen nur in geringem Umfang profitieren. Vor diesem Hintergrund kam 

der Interbankenhandel mit Pfandbriefen praktisch zum Erliegen.  

 

Am Primärmarkt für Pfandbriefe wurden in der zweiten Jahreshälfte kaum noch Emissionen 

platziert. Das führte dazu, dass das Marktvolumen der Jumbo Covered Bonds (Emissionsvo-

lumen ab 1 Mrd €) nach Jahren stetiger Zuwächse zurückging. Dadurch verkürzte sich auch 

die Duration dieses Segments deutlich. 

 

 

 

 



  

Aktien 
 

Die Aktienmärkte verzeichneten im Jahr 

2008 weltweit erhebliche Einbußen. In 

Europa schloss der Dow Jones EURO 

STOXX 50-Performance-Index zum 

Jahresende mit 3.739 Punkten und verlor 

damit im Gesamtjahr 42,4 %. Der DAX 

büßte im gleichen Zeitraum 40,4 % ein, 

der in 2008 von Finanztiteln dominierte 

DivDAX sogar 44,8 %. Insgesamt be-

wegten sich die drei Indizes jedoch weithin im Gleichklang. 

 

Die deutlichsten Kursrückgänge waren Anfang des ersten und Anfang des letzten Quartals zu 

beobachten, während es zwischenzeitlich immer wieder zu kurzzeitigen Erholungen kam. Am 

Jahresanfang waren Inflationsängste - resultierend aus auf breiter Front steigenden Rohstoff-

preisen - für den Kursrutsch verantwortlich. So erreichte der Preis für ein Fass Nordsee-Rohöl 

der Marke Brent nach 98 US-Dollar zum Jahresbeginn Anfang Juli mit 146 US-Dollar ein 

Rekordhoch. Allerdings konnten die Aktienmärkte anschließend kaum von dem bis zum Jah-

resende deutlich auf 42 US-Dollar gefallenen Ölpreis profitieren. 

 

Im September und Oktober kam es an den Börsen zu massiven Kurseinbrüchen. Die Märkte 

fingen sich erst Mitte November nach der Ankündigung umfangreicher staatlicher Rettungs-

pakete für den Bankensektor. Gleichwohl beherrschten die Sorgen um die Lage der Kredit-

wirtschaft und die Angst vor einem langwierigen Konjunkturrückgang - die bedeutendsten 

Industrieländer waren nach der gängigen Definition zu diesem Zeitpunkt bereits in der Rezes-

sion - weiterhin die Kapitalmärkte. 

 

Verwaltung der Sondervermögen 

Sondervermögen „Versorgungsrücklage des Freistaates Bayern“ 

Nach den zum 1. Januar 2008 geänderten Anlagerichtlinien müssen die Rentenwerte ein Min-

destrating aufweisen. Eine Gemeinschaftsanleihe mehrerer Bundesländer im Gegenwert von 

Entwicklung des EURO STOXX 50, DAX und DivDAX (Performanceindizes)
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14,3 Mio €, die diese Anforderungen nicht erfüllte, musste deshalb im Februar verkauft wer-

den.  

Ebenso wurden die nicht den neuen Anlagerichtlinien entsprechenden Fondsanteile und In-

dexzertifikate, die in den ersten Jahren zur Indexnachbildung hauptsächlich für die kleineren 

Depots gekauft worden waren, veräußert und in indexnachbildende Exchange Traded Funds 

(ETF) investiert. 

Für die Aktien ist in den Anlagerichtlinien ein Anteil von 20 % am Portfoliomarktwert als 

Zielgröße definiert, die bei Unterschreitung durch die Anlage verfügbarer Mittel wieder anzu-

streben ist. Dabei soll der in Aktien anzulegende Anteil höchstens 30 % des kalendermonatli-

chen Anlagebetrags ausmachen. Zur angemessenen Streuung des Aktienvermögens werden 

die Indizes Dow Jones EURO STOXX 50, DAX-30 und DivDAX im Verhältnis 50 %, 40 % 

und 10 % nachgebildet. Um den Aktienbestand sukzessive an diese Vorgaben anzupassen, 

wurde von Januar bis April nur in die Indizes EURO STOXX 50 und DivDAX investiert (bei 

den kleineren Depots konnte bereits ab Februar in alle Indizes investiert werden). Die Be-

rechnung der monatlichen Tranchen erfolgte dabei in der Weise, dass über das Jahr weitge-

hend gleiche monatliche Anlagebeträge zur Verfügung standen. Verkäufe wurden dabei nur 

bei Indexanpassungen oder Verwertung von Anrechten, Bezugsrechten etc. vorgenommen. 

Per Saldo wurden 51,3 Mio € in Aktienwerte investiert. Um die in der Anlagerichtlinie vorge-

sehenen Anteile der jeweiligen Indizes herzustellen, teilt sich dieser Betrag wie folgt auf: 

31 Mio € EURO STOXX 50, 11,9 Mio € DAX und 8,4 Mio € DivDAX. Die Indexnachbil-

dung fand bei der Versorgungsrücklage des Freistaates Bayern durch Kauf der Einzelaktien, 

bei den kleineren Vermögen, die der Aufsicht des Freistaates unterliegen und zusammen mit 

diesem ein Sondervermögen bilden, durch Erwerb von ETFs auf die jeweiligen Indizes statt. 

In Rentenwerte wurden per Saldo 110,4 Mio € der verfügbaren Mittel investiert, wobei der 

Schwerpunkt auf Anleihen der Bundesländer (per Saldo 55,1 Mio €) mit Fälligkeit 2018 lag. 

Zur Einhaltung der Durationsvorgabe von 4,5 bis 5,25 Jahren wurden Anleihen der KfW mit 

Fälligkeiten 2021 und 2023 im Volumen von 55,3 Mio € erworben.  

Im Ergebnis standen Käufe in Höhe von 185 Mio € Verkäufe in Höhe von 23 Mio € gegen-

über. 



  

Die durchschnittliche Einstandsrendite der Renteninvestitionen des Jahres 2008 lag bei 4,6 %. 

Dadurch stieg die durchschnittliche Einstandsrendite über alle seit 1999 getätigten Rentenan-

lagen auf 4,3 %. 

Für die kleineren Sondervermögen, die ihre Versorgungsrücklage mit dem Freistaat Bayern 

bilden, wurden – sofern es die Mindeststückelung zuließ – ebenfalls Länder- bzw. KfW-

Anleihen oder alternativ öffentliche Anleihen mit ähnlicher Laufzeit erworben. 

Gemäß Weisung des Bayerischen Staatsministeriums der Finanzen ist für bestimmte kleinere 

Sondervermögen keine monatliche, sondern nur eine vierteljährliche bzw. jährliche Anlage 

vorgesehen. Die durch die regelmäßige Anlage der vierteljährlichen Zuführungen entstehen-

den vorübergehenden Giroguthaben wurden als verzinsliches Tagesgeld auf den Bundesbank-

konten gehalten.  

Ende 2008 teilte sich das Sondervermögen „Versorgungsrücklage des Freistaats Bayern“ be-

wertet zu Kurswerten vom Jahresultimo wie in folgendem Schaubild dargestellt auf: 
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Im Berichtsjahr 2008 haben sich für das zusammengefasste Gesamtvermögen folgende Be-

wegungen ergeben: 

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1.1.2008 in € 12.942.807

(+) Verkauf von Wertpapieren 23.362.017

(+) Tilgung (Fälligkeit von Wertpapieren) 21.089.739

(+) Kupons 20.610.229

(+) Nettodividenden und sonstige Zahlungen 3.977.966

(+) Zinsen Kassekonto 1.293.476

(+) Zuführungen 106.082.292

Summe Einzahlungen (Mittelzuflüsse) 176.415.720

(–) Kauf Wertpapiere – 185.317.668

Summe Auszahlungen (Mittelabflüsse) – 185.317.668

Endbestand Kontoguthaben am 31.12.2008 4.040.859

 

Die Versorgungsrücklage (aggregiert) des Freistaates Bayern wies in der Berichtsperiode trotz 

der günstigen Wertentwicklung der Rentenwerte eine negative geldgewichtete Rendite von    

–1,53 % auf. Die Rendite seit Portfolioauflage war auf annualisierter Basis weiterhin positiv. 

Sie belief sich auf 3,20 %. Der Grund für die negative Rendite des Gesamtportfolios war, dass 

die positiven Renditen für Anleihen von Bund und Ländern (11,17 %) und Jumbo-

Pfandbriefen sowie KfW-Anleihen (8,42 %) von der negativen Entwicklung der Aktienmärkte 

überkompensiert wurden. Die Kursverluste der Aktienwerte (Aktien und Indexfonds) betru-

gen für das Berichtsjahr 2008 41,28 %. 

 

 



  

Sondervermögen „Versorgungsfonds des Freistaates Bayern“ 

Beim Versorgungsfonds, für den gleichlautende Anlagerichtlinien gelten wie für die Versor-

gungsrücklage, fand die erste Mittelanlage im Februar statt, die nächste im Mai, jeweils nach 

den Zuführungsterminen. Die weiteren Anlagen erfolgten ab Juni wie die Zuführungen mo-

natlich, wobei die verfügbaren Mittel bei jeder Anlage weitgehend investiert wurden. Mit der 

umfangreichen Jahresschluss-Zuführung im Dezember erfolgte eine Verteilung der verfügba-

ren Mittel auf monatliche Tranchen im Sinne einer stetigen Mittelanlage analog zur Versor-

gungsrücklage. Grundsätzlich wurden für den Versorgungsfonds die gleichen Titel erworben 

wie für die Versorgungsrücklage. Auf diese Weise konnten insbesondere bei den Rentenwer-

ten aufgrund der größeren Kaufvolumina am Markt Synergieeffekte genutzt werden. Aus die-

sem Grund ist für den Versorgungsfonds auch bis auf Weiteres keine Duration vorgegeben. 

Zur Abbildung der Indizes EURO STOXX 50, DAX-30 und DivDAX wurde in die jeweiligen 

Aktien entsprechend ihrem Indexgewicht investiert. 2,5 Mio € wurden in den EU-

RO STOXX 50, 2 Mio € in den DAX und 0,5 Mio € in den DivDAX investiert. Bei den Ren-

tenwerten lag der Schwerpunkt bei den KfW-Anleihen mit Fälligkeit 2021 und 2023 

(8,5 Mio €). Länderanleihen mit Fälligkeitsjahr 2018 wurden in einem Volumen von 

7,1 Mio € gekauft. Die durch die Rentenanlagen durchschnittlich erzielte Einstandsrendite 

beläuft sich auf 4,6 %. 

Ende 2008 teilte sich das Sondervermögen „Versorgungsfonds des Freistaats Bayern“ bewer-

tet zu Kurswerten vom Jahresultimo wie in folgendem Schaubild dargestellt auf: 
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Im Berichtsjahr 2008 haben sich für das Sondervermögen folgende Bewegungen ergeben:  

 

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1.1.2008 in € 0

(+) Verkauf von Wertpapieren 130.571

(+) Kupons 91.315

(+) Nettodividenden und sonstige Zahlungen 45.207

(+) Zinsen Kassekonto 43.809

(+) Zuführungen 35.000.000

Summe Einzahlungen (Mittelzuflüsse) 35.310.902

(–) Kauf Wertpapiere – 20.738.305

Summe Auszahlungen (Mittelabflüsse) – 20.738.305

Endbestand Kontoguthaben am 31.12.2008 14.572.597

DAX
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Die im Portfolio befindlichen Länderanleihen erreichten in der Berichtsperiode eine Rendite 

von 12,35 %, die Anleihen der KfW Bankengruppe 12,00 %. Durch die Entwicklung am Ak-

tienmarkt verzeichneten die Aktienwerte des Sondervermögens eine negative Rendite in Höhe 

von –31,05 %. Insgesamt erzielte der Versorgungsfonds des Freistaates Bayern im Jahr 2008 

eine geldgewichtete Rendite von 3,94 %. 

 

München, 4. Juni 2009 

Bayerisches Staatsministerium der Finanzen 

 

 

 

Weigert 

Ministerialdirektor 
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