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1.  Kapitalbildende Versicherungen
1.1. Anlageformen

Die Anlagevorschriften fiir private Versicherungsunternehmen (Kapitalausstattung, Vermdogens-
anlage) finden sich in §§ 53c ff. Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG). § 54 VAG bestimmt die An-
lagegrundsitze fiir das gebundene Vermogen. Durch die Bestimmungen in § 54 Absatz 1 VAG
werden die Versicherungsunternehmen verpflichtet, das Vermogen so anzulegen, dass moglichst
groBe Sicherheit und Rentabilitét bei jederzeitiger Liquiditdt des Versicherungsunternehmens
unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung erreicht wird. In § 54 Absatz 2 VAG er-
folgt die abschlieBende Aufzdhlung der Produkte, in die das gebundene Vermdogen angelegt wer-
den darf. Dabei handelt es sich um:

- Darlehensforderungen, Schuldverschreibungen und Genussrechte,

- Schuldbuchforderungen,

- Aktien,

- Beteiligungen,

- Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte,

- Anteilen an Organismen fiir gemeinschaftliche Anlagen in Wertpapieren und fiir andere Anla-
gen, die nach dem Grundsatz der Risikostreuung angelegt werden, wenn die Organismen einer
wirksamen 6ffentlichen Aufsicht zum Schutz der Anteilinhaber unterliegen,

- laufende Guthaben und Einlagen bei Kreditinstituten,

- in sonstigen Anlagen, soweit diese nach Artikel 21 oder Artikel 22 der Dritten Richtlinie
Schadenversicherung oder Artikel 23 oder Artikel 24 der Richtlinie iiber Lebensversicherun-
gen zuldssig sind.

Die gesetzlichen Vorschriften sind in der Anlageverordnung - Verordnung iiber die Anlage des

gebundenen Vermdégens von Versicherungsunternehmen (AnlV)* ausgefiihrt. Dort werden u. a.

die Anlageformen weiter differenziert sowie die quantitativen Beschrankungen (Mischung) und
die schuldnerbezogenen Beschriankungen (Streuung) erldutert.

1 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht: Anlageverordnung - Verordnung tiber die Anlage des gebun-
denen Vermdogens von Versicherungsunternehmen (AnlV) in der Fassung der Bekanntmachung vom 20. Dezem-
ber 2001 (BGBI. I S. 3913), zuletzt gedndert durch Verordnung vom 11. Februar 2011 (BGBI. I S. 250), unter:
http://www.bafin.de/nn 722756/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnungen/AnlV/anlv.html, abgerufen am
5. Mai 2011.
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1.2. Mischungsquoten geméil § 3 AnlVE

Das Ziel der Mischung ist der Risikoausgleich zwischen den verschiedenen Anlagearten (Diversi-
fizierung).

1.2.1. Allgemeine Mischungsquote (§ 3 Absatz 1 AnlV)
- 50 % pro Anlageart.

- Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht: Besonders hohe Anforderungen an Anlagen,
fiir die allgemeine Mischungsquote gilt.

- Teilweise Zusammenfassung mehrerer Anlagekategorien, zum Beispiel:
= Notierte Anleihen nach § 2 Absatz 1 Nummer 6 (Schuldverschreibungen mit gesetzlicher
Deckungsmasse) und § 2 Absatz 1 Nummer 7 (notierte Schuldverschreibungen) sind eine

Anlageart,

= nicht notierte Schuldverschreibungen nach § 2 Absatz 1 Nummern 6 und 8 sind eine Anla-
geart.

= Neu: 50 %- Quote fiir direkt und indirekt gehaltene notierte Anlagen nach § 2 Absatz 1
Nummer 7 und indirekt gehaltene Anlagen nach § 2 Absatz 1 Nummern 6 und 8 kénnen

iiberschritten werden, soweit Risikokapitalquote (35 %) nicht ausgeschopft ist. Das heift,
die Quote kann maximal 85 % betragen.

1.2.2. Spezielle Mischungsquoten (§ 3 Absatz 2 bis 6 AnlV)
Geltung:

- Jeweils fiir Sicherungsvermogen und tiibriges gebundenes Vermogen.
- Fiir direkte und indirekte Anlagen (Transparenzgebot bei Fonds).

- Fiir Anlagen, die einen entsprechenden Investitionszweck verfolgen, iiber Neuverpackungen
entstehen oder Ertrag/Riickzahlung von Anlagen nach § 2 Absatz 1 Nummern 1 bis 3 abhédngt.
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1.2.3. Einzelne Quoten

- 7,5 % fiir Asset Backed Securities, Credit Linked Notes und andere Anlagen des Kreditrisiko-
transfers (§ 2 Absatz 1 Nummer 10).

- 5 % fiir Anlagen in Sondervermodgen mit zusadtzlichen Risiken nach §§ 112 und 113 Invest-
mentgesetz, Anlageaktien von Investmentaktiengesellschaften mit entsprechender Anlagepoli-
tik, Investmentvermogen mit entsprechender Anlagepolitik, die von Investmentgesellschaften
mit Sitz in anderem Staat des EWR ausgegeben werden, andere Anlagen nach § 2 Absatz 1, de-
ren Ertrag oder Riickzahlung an Sondervermogen mit zusétzlichen Risiken etc. gebunden ist
(Hedgefonds/strukturierte Hedgefondsprodukte)

- Anlagen nach § 2 Absatz 1 Nummern 15 bis 17, soweit iiber sie Rohstoffrisiken eingegangen
werden.

- 15 % fiir Beteiligungen.

- 5 % Offnungsklausel (§ 2 Absatz 2), mit Genehmigung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht Anhebung auf 10 % moglich.

- Vorsichtiges MaB (das heiBt ca. 5 % bzw. Orientierung an alten Quoten jedenfalls nicht {iber
10 %) fiir Wertpapierdarlehen, nicht notierte Wertpapiere und Anlagen bei Schuldnern mit
Sitz auBerhalb EWR.

- High Yield Quote (fiir mit Speculative Grade geratete Anlagen, das heiBit nach S&P oder
Moody’s mind. B-/B3): Nur bei ausreichender Risikotragfiahigkeit des Versicherungsunter-

nehmens, dann maximal 5 %.

- 35 %-Risikokapitalquote gilt fiir

Aktien (§ 2 Absatz 1 Nummer 12),

= Beteiligungen (§ 2 Absatz 1 Nummer 13),

= nachrangige Verbindlichkeiten und Genussrechte (§ 2 Absatz 1 Nummer 9),
= ABS/CLN etc. (§ 2 Absatz 1 Nummer 10),

= Hedgefonds/strukturierte Hedgefondsprodukte,

= Anlagen nach § 2 Absatz 1 Nummern 15 bis17, soweit iiber sie Rohstoffrisiken eingegangen
werden,

= Wertpapierdarlehen, soweit Aktien Gegenstand von Wertpapierdarlehen sind,

= High Yield-Anlagen.
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5 %-Quote fiir Schuldscheindarlehen, die die origindren Anforderungen fiir die Besicherung
mit der Negativklausel (nach dem zwischen dem Gesamtverband der deutschen Versiche-
rungswirtschaft und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht abgestimmten Kre-
ditleitfaden) nicht vollumféinglich erfiillen (insbesondere Mindestrating des Darlehensnehmers
von A-, A3 und/oder uneingeschriankte Negativerklarung bei nicht kapitalmarktorientierten
DN). Diese miissen aber mindestens ein Investmentgrade-Rating (BBB-/Baa3) des Darlehns-
nehmers aufgrund der Bonititspriifung aufweisen. Nur bei ausreichender Risikotragfidhigkeit,
keine zusétzliche Anrechnung auf Risikokapitalquote.

Herabsetzung der Risikokapitalanlagen durch Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
auf bis zu 10 % moglich (jeweils fiir Sicherungsvermogen bzw. iibriges gebundenes Vermo-

gen).

Immobilien: 25 %.

1.3. Streuungsquoten gemal § 4 AnlV

Die schuldnerbezogenen Beschrankungen dienen der Vermeidung von Branchenrisiken, bzw.
Konzentrationsrisiken.

5 %-Aussteller-Quote: Gilt fiir festverzinsliche und fiir Eigenkapitalinstrumente, Betrachtung
auf Konzernebene.

Zusitzliche Anrechnung der zehn groBiten Schuldner eines jeweiligen Fonds auf 5 % Quote
und auf Quoten nach § 4 Absatz 2, 3 und 4 (30 %, 15 %, 3 %, 1% des gebundenen Vermo-

gens). Hintergrund ist das Konzentrationsrisiko.

Fonds: kein einheitlicher Schuldner, aber wegen Managerrisiko maximal 20 % pro einzelnem
Manager.

30 %-Quote fiir 6ffentlich-rechtliche Schuldner, das heilit Anlagen bei

Bundesrepublik Deutschland bzw. Bundesldndern sowie anderen EWR/OECD-Staaten / Re-
gionalregierungen / Gebietskorperschaften mit Banken-Risikogewicht von Null Prozent,

internationalen Organisationen, bei denen Deutschland Vollmitglied ist.

15 %-Quote pro ,geeignetes” Kreditinstitut (fiir Anlagen mit kraft Gesetzes bestehender be-
sonderer Deckungsmasse, gilt nur bei tatsdchlicher Absicherung der Anlage durch Einlagensi-
cherungssystem).

3 % Quote Anlagen bei Konzernunternehmen (§ 18 Aktiengesetz).Der Hintergrund ist Anste-
ckungsgefahr im Konzern.

Maximal 10 % des gebundene Vermogens in einem Grundstiick.
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- Maximal 1 % des gebundenen Vermdgens des Versicherungsunternehmens an einer Gesell-
schaft im Bereich der Beteiligungen pro Schuldner (Anlagen nach Nr. 9, 12,13, d. h. nachran-
gige Verbindlichkeiten, Genussrechte, Aktien, Beteiligungen).

2.  Kennzahlen zur Kapitalanlage der Lebensversicherer?
31.12.2008 31.12.2009 30.09.2010
Renten 85,3% 87,1% 87,3%
davon
Hypotheken 7,8% 7,4% 7,0%
Darlehen 25,0% 25,6% 24,9%
davon
Darlehen an Kreditinstitute 15,6% 14,6% 13,4%
Darlehen an Staaten 7,8% 9,5% 9,9%
Darlehen an Unternehmen 0,7 % 0,8% 0,8%
Policendarlehen 0,8% 0,7% 0,7%
Andere 0,1% 0,0% 0,1%
Pfandbriefe 25,2% 25,6% 24,7%
Staatsanleihen 2,4% 2,9% 3,5%
Unternehmensanleihen 1,5% 1,5% 1,6%
in Fonds enthaltene Renten 17,2% 18,4% 19,7%
Nachridnge und Genussrechte 3,0% 2,6% 2,4%
Tages, Termin- und Festgelder 1,4% 1,3% 1,4%
Andere Renten 1,8% 1,9% 2,1%
Aktien 4,7% 3 ,20/0 3 ,10/0
davon
direkt gehalten 1,0% 0,6% 0,6%
iiber Fonds gehalten 3,7% 2,6% 2,5%
Beteiligungen 2,6% 2,4% 2,4%
Immobilien 3,4% 3,4% 3,5%
davon
direkt gehalten 2,2% 2,1% 2,2%
iiber Fonds gehalten 1,2% 1,3% 1,3%
Sonstige 4,0% 4,0% 3,7%
Gesamt 100% 100% 100%
Gesamt (in Mrd. Euro) 689,1 707,4 727,0
3 Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft: Kennzahlen zur Kapitalanlage der Lebensversicherer,

unter:

http://www.gdv.de/Downloads/Veranstaltungen 2011/PQ 2011 Anlagel Beitragseinnahmen Leistungen Kapit
alanlageL.V.pdf, abgerufen am 18. Mai 2011.
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3.  Staatlich geforderte Versicherungen

Mit der Reform der gesetzlichen Rentenversicherung wurde im Sommer 2001 beschlossen, das
Rentenniveau zu reduzieren. Zum Ausgleich der Versorgungsliicke wurde die Mdoglichkeit zum
Abschluss einer staatlich geforderten privaten Zusatzversicherung geschaffen. Die Grundlagen
fiir die Forderung der sogenannten Riester-Rente wurde im Gesetz zur Reform der gesetzlichen
Rentenversicherung und zur Férderung eines kapitalgedeckten Altersvorsorgevermogens (Alters-
vermogensgesetz - AVmG) (BGBL. I 2001, S. 1310) geregelt. Mit einer weiteren Rentenreform trat
das Gesetz zur Neuordnung der einkommensteuerrechtlichen Behandlung von Altersvorsorge-
aufwendungen und Altersbeziigen (Alterseinkiinftegesetz — AltEinkG) (BGBI. I 2004, S. 1427) in
Kraft. Mit diesem Gesetz wurden die Vorschriften fiir die Altersvorsorge vereinfacht und als wei-
tere staatlich geforderte private Zusatzversicherung die sogenannte Riirup-Rente als Basisrente
eingefiihrt.

Die Voraussetzungen fiir die steuerliche Begiinstigung von Altersvorsorgeprodukten finden sich
im Gesetz liber die Zertifizierung von Altersvorsorgevertridgen (Altersvorsorgevertrige-
Zertifizierungsgesetz - AltZertG). Nach § 1 Absatz 1 AltZertG werden u. a. nur Anlageformen be-
glinstigt, die ab dem Auszahlungsbeginn eine lebenslange steigende oder gleich bleibende monat-
liche Leibrente zusichern. Anlagen mit einmaliger Kapitalauszahlung gehoren nicht dazu. Au-
Berdem kann der Vertrag ruhen.

In § 1 Absatz 1 AltZertG sind die zuldssigen Anbieter aufgefiihrt. Dabei handelt es sich u. a. um
im Inland ansédssige Lebensversicherungsunternehmen, Kreditinstitute und Bausparkassen im
Sinne des Versicherungsaufsichtsgesetzes, des Kreditwesengesetzes oder des Gesetzes iiber die
Bausparkassen.

Bis zum 31. Dezember 2004 bestimmte § 1 Absatz 1 AltZertG zudem, dass die Altersvorsorgebei-
trdge nur in Rentenversicherungen und Kapitalisierungsprodukten im Sinne des VAG, Bankgut-
haben mit Zinsansammlung und Anteilen an in- und ausldndischen thesaurierenden oder aus-
schiittenden Investmentfonds angelegt werden durften. Mit der Einfiihrung des Alterseinkiinfte-
gesetzes wurde auf diese Definition mit der Begriindung verzichtet, dass die Anlageprodukte
durch die fiir die Anbieter geltenden aufsichtsrechtlichen Kriterien und Anforderungen (im
VAG) hinreichend eingegrenzt werden.*

4.  Gesetzliche Rentenversicherung
4.1. Allgemeines

Die fiir alle Sozialversicherungstrdger mafgeblichen allgemeinen Anlagevorschriften finden sich
in den §§ 80ff. Sozialgesetzbuch Viertes Buch — Gemeinsame Vorschriften (SGB IV). Zu beachten
sind zudem die Rundschreiben des Bundesversicherungsamts zur Vermogensanlage der Sozial-
versicherungstréger .

4 Gesetzentwurf der Fraktionen SPD und BUNDNIS 90/DIE GRUNEN auf Bundestags-Drucksache 15/2150.
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Nach § 80 SGB IV sind die Mittel so anzulegen und zu verwalten, dass
- ein Verlust ausgeschlossen erscheint,

- ein angemessener Ertrag erzielt wird und

- eine ausreichende Liquiditédt gewéhrleistet ist.

Dies entspricht dem ,,magischen Dreieck” der Vermdgensanlage.

In der gesetzlichen Rentenversicherung wird dabei der Sicherheit der Anlagen die hochste Priori-
tdt eingerdumt. Dabei miissen die Anlageformen sowohl dem Erfordernis der subjektiven (Bonitét
des Schuldners) als auch der objektiven (Bonitdt der Anlageform) Sicherheit gentigen.

Zur Beurteilung der Bonitédt der Schuldner werden neben anderen allgemein zugédnglichen In-
formationen die Einstufungen der Schuldner durch internationale Rating-Agenturen herangezo-
gen.

4.2. Anlageformen

Die fiir die Vermd6gensanlage der Sozialversicherungstriager grundsétzlich zuldssigen Anlagefor-
men sind im § 83 SGB IV aufgelistet.

Aufgrund der Einschriankungen des § 217 Absatz 1 Sozialgesetzbuch Sechstes Buch — Gesetzliche
Rentenversicherung (SGB VI) haben die Rentenversicherungstrdager jedoch fiir die von ihnen an-
zulegende Nachhaltigkeitsriicklage besondere Liquiditidtserfordernisse zu erfiillen. Erlaubt sind
ihnen danach Vermoégensanlagen mit einer Laufzeit, Kiindigungsfrist oder Restlaufzeit bis zu
zwolf Monaten, unter ganz speziellen Voraussetzungen auch dartiber hinaus.

Nach § 217 Absatz 2 SGB VI gelten auch Anlagen in Anteilscheinen an Sondervermdégen (Wert-
papier-Spezialfonds) als liquide, wenn die enthaltenen Vermogensgegenstande nur aus liquide
Anlageformen i. S. von § 217 Absatz 1 SGB VI bestehen.

In der Praxis reduzieren sich die Anlagemdoglichkeiten der Rentenversicherungstrager damit auf
Geldmarktanlagen mit sehr kurzen Laufzeiten (Schuldscheindarlehen) und die Anlage von Ter-
min- und Tagesgeldern bei Kreditinstituten. Diese Anlagen sind dann zulédssig, wenn das Kredit-
institut seinen Sitz in der EU hat und die Einbeziehung der Forderung in ein ausreichendes Si-
cherungssystem der Kreditwirtschaft gegeben ist. Die Anlage von Termin- und Tagesgeldern bei
Kreditinstituten ist daher nur unter der Voraussetzung zuléssig, dass diese iiber die Sicherungs-
systeme der Privatbanken, der Sparkassen und Landesbanken, der Genossenschaftsbanken oder
der o6ffentlich-rechtlichen Institute vollstindig abgesichert sind. Ausnahmsweise sind Anlagen
auch dann zulédssig, wenn fiir ein 6ffentlich-rechtliches Kreditinstitut eine Gebietskorperschaft
haftet.
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Die Anlage der Riicklage soll grundsétzlich in der im Inland geltenden Wéhrung erfolgen. Der
Erwerb einer Forderung in einer anderen Wéahrung innerhalb der EU, aus dem EWR oder der
Schweiz ist dagegen nur zusammen mit einem Kurssicherungsgeschift zuldssig.

Ein angemessener Ertrag bei der Anlage der verwalteten Mittel wird immer dann unterstellt,
wenn die Zinsvereinbarung bzw. die Konditionen der einzelnen Vermdgensanlage sich im Rah-
men des Marktiiblichen bewegen. Fiir die Geldmarktanlagen der Rentenversicherungstrédger leitet
sich eine angemessene Verzinsung allgemein aus den am Bankenmarkt erzielbaren Zinssétzen ab.

4.3. Anlagepraxis

Die gegenwirtig von der Deutschen Rentenversicherung Bund zu verwaltende Nachhaltigkeits-
riicklage ist im wesentlichen in Termin- und Tagesgeldern und im geringen Umfang in Schuld-
scheindarlehen angelegt. Zur Vermeidung von Klumpenrisiken werden die Anlagen auf eine gro-
Bere Anzahl von Kreditinstituten verteilt.

Dariiber hinaus besteht im Zusammenhang mit der Anlage von Wertguthaben nach § 7f SGB IV
eine geringfligige Anlage in Wertpapier-Spezialfonds. In Bundes- und Landespapieren sind der-
zeit keine Mittel angelegt.

5.  Versorgungsriicklage des Bundes

Im Jahr 1998 wurde mit dem Gesetz iiber eine Versorgungsriicklage des Bundes (Versorgungs-
riicklagegesetz — VersRiicklG) das Sondervermogen ,,Versorgungsriicklage des Bundes“ eingerich-
tet.

In der ersten Fassung des Gesetzes (BGBI. I 1998, Seite 1800) wurde mit § 5 Absatz 1 die Verwal-
tung der Mittel des Sondervermogens auf die Deutsche Bundesbank iibertragen. Die Anlage der
Mittel wurde in § 5 Absatz 2 VersRiicklG festgelegt. Darin hieB es: ,,Die dem Sondervermoégen
zuflieBenden Mittel einschlieBlich der Ertrdge sind in handelbaren Schuldverschreibungen des
Bundes zu marktiiblichen Bedingungen anzulegen. Das Bundesministerium des Innern und das
Bundesministerium der Finanzen erlassen einvernehmlich Anlagerichtlinien.” Die Verwendung
des Sondervermogens regelte sich nach § 7 VersRiicklG: Es ist nach Abschluss der Zufiihrung ab
1. Januar 2014 tiber einen Zeitraum von 15 Jahren zur schrittweisen Entlastung von Versorgungs-
aufwendungen fiir Beamte, Richter und Berufssoldaten des Bundes einzusetzen. Die Entnahme
der Mittel ist durch ein Gesetz zu regeln. Nach der Begriindung des Gesetzentwurfs zu § 5 sollte
mit der Vorschrift die Eigenstdndigkeit des Sondervermogens gestiitzt werden. In der Begriin-
dung heilit es weiter, dass § 7 die ausschlieBlich zweckgebundene Verwendung des Sonderver-
mogens gewdhrleistet®.

5 Gesetzentwurf der Bundesregierung auf Bundestags-Drucksache 13/10724.
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Im Jahr 2006 wurde das VersRiicklG gedndert. Als Begriindung® wurde zum einen angefiihrt, dass
die Beschriankung der Anlage der Mittel des Sondervermogens ,,Versorgungsriicklage des Bun-
des“ auf handelbare Schuldverschreibungen einer méglichen héheren Anlagerendite entgegen-
stehe. Zum anderen werde mit der bestehenden Versorgungsriicklage die Finanzierung der Ver-
sorgungsaufwendungen des Bundes zwar fiir einen gewissen Zeitraum unterstiitzt, aber nicht auf
Dauer gesichert.

Deshalb schreibt § 5 Absatz 2 des geltenden VersRiicklG vor, dass die dem Sondervermogen

,, Versorgungsriicklage des Bundes* zuflieBenden Mittel bei Wahrung der Anlagegrundsétze Si-
cherheit, Liquiditdt und Rendite zusétzlich in Eurodenominierten, handelbaren Schuldverschrei-
bungen angelegt werden konnen. In der Begriindung des Gesetzentwurfs wird ergédnzt, dass fiir
Eurodenominierten, handelbaren Schuldverschreibungen ein Mindestrating erforderlich ist. Die
Einzelheiten zu den Emittenten und den Anlageinstrumenten wird durch Anlagerichtlinien fest-
gelegt, die vom Bundesministerium des Innern im Einvernehmen mit dem Bundesministerium
der Finanzen festzulegen sind. Risikostreuung und -begrenzung sollen durch die Mischung der
verschiedenen Anlageformen erfolgen. Eine Anlage in Aktien bleibt fiir das Sondervermdégen

,, Versorgungsriicklage des Bundes* hingegen weiterhin ausgeschlossen.

Um die dauerhafte Finanzierung der Versorgungsaufwendungen zu sichern, wurde mit der Ande-
rung des VersRiicklG ein weiteres Sondervermogen errichtet. Der ,,Versorgungsfonds des Bun-
des* wurde fiir die Finanzierung der Versorgungsausgaben fiir Beamte, Richter und Berufssolda-
ten des Bundes mit Begriindung des Dienstverhéltnisses nach dem 31. Dezember 2006 geschaf-
fen. Die Verwaltung der Mittel obliegt ebenfalls der Deutschen Bundesbank.

Fiir die Mittel dieses Sondervermdogen ist in § 15 VersRiicklG geregelt, dass sie entsprechend der
Vorschriften fiir die ,,Versorgungsriicklage des Bundes“ angelegt werden miissen mit der Malga-
be, dass eine Anlage auch in Eurodominierten Aktien im Rahmen eines passiven, indexorientier-
ten Managements zulédssig ist. Die Anlageentscheidungen sind jeweils so zu treffen, dass der An-
teil an Aktien maximal zehn Prozent des Sondervermégens ,,Versorgungsfonds des Bundes® be-
tragt. Anderungen des Aktienkurses kénnen voriibergehend zu einem héheren Anteil an Aktien
fithren.

In der Begriindung zu dem Gesetzentwurf wurde auch auf die Wirtschaftlichkeit eingegangen. Es
miisse sichergestellt sein, dass die Kapitalanlage des Versorgungsfonds durchschnittlich mindes-
tens eine Rendite erziele, die in der Hohe den Kreditfinanzierungskosten des Bundes fiir die Be-

trage entspreche, die dem Versorgungsfonds zugefiihrt werde. Nach Einschédtzung der Deutschen
Bundesbank sei diese Bedingung mittel- und langfristig grundsétzlich erfiillbar.

6 Gesetzentwurf der Bundesregierung: Entwurf eines Ersten Gesetzes zur Anderung des Versorgungsriicklagege-
setzes auf Bundestags-Drucksache 16/2855.



