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Code of Good Practices on Fiscal Transparency

Der von IWF entwickelte Code of Good Practices on Fiscal Transparency soll für
eine umfassende Information der Öffentlichkeit über den Aufbau und die Aufgaben
der Regierungen, die fiskalischen Ziele und die öffentlichen Haushalte sorgen. Die
durch den Verhaltenskodex geforderte Transparenz in der Geld- und Finanzpolitik
ist für Caio K. Koch-Weser, Bundesministerium der Finanzen, nicht nur eine ele-
mentare Voraussetzung für eine demokratische Kontrolle, sondern ist vor allem
vor dem Hintergrund der zunehmenden Globalisierung und der wirtschaftspoliti-
schen Überwachungsfunktion des IWF von Bedeutung. Für Deutschland stehe
die Notwendigkeit fiskalischer Transparenz im Rahmen der Europäischen Wirt-
schafts- und Währungsunion, insbesondere des Stabilitäts- und Wachstumspak-
tes, und der damit erforderlichen finanzpolitischen Koordinierung im Blickpunkt.
Für Dr. Dietmar Hornung, DEKABank, Frankfurt, kann die Implementierung von
Standards und Codes dazu beitragen, die Belastbarkeit der Informationen zu stei-
gern und so die Stabilität sowohl des politischen Prozesses zu fördern als auch die
Volatilität der Kapitalmärkte zu dämpfen: »Empirische Untersuchungen bestätigen
in der Tat den Zusammenhang zwischen fiskalischer Transparenz und fiskalischer
Performance. … eine höhere fiskalische Transparenz (geht) im Regelfall mit einem
niedrigeren Haushaltsdefizit sowie einem niedrigeren Stand an öffentlichen Schul-
den einher. Fazit: Der Code of Good Practices on Fiscal Transparency ist ein wirk-
sames Instrument.« Für Prof. Dr. Horst Tomann, Freie Universität Berlin, erfordert
fiskalische Transparenz, »dass die Prinzipien der Klarheit, der Wahrheit und der
Vollständigkeit bei der Aufstellung und Verabschiedung des Budgets befolgt wer-
den. Der Code of Good Practices on Fiscal Transparency, den der IWF im Rahmen
seiner Beratungspraxis entwickelt hat, enthält im Grunde nichts anderes.«

Wie demographiefest ist die betriebliche Altersvorsorge?
Jochen Zimmermann

Die Krise der Umlagefinanzierung der sozialen Sicherung, insbesondere der Al-
terssicherung, lässt die Forderung nach einem Wechsel auf kapitalgedeckte Sys-
teme stärker werden. Diese werden in der Regel als weniger anfällig gegenüber
demographischen Veränderungen angesehen. Allerdings sehen sich auch kapi-
talgedeckte Systeme, wie etwa die indirekt durch Pensionsrückstellungen oder
direkt über Fondsvermögen finanzierte betriebliche Altersversorgung, Risiken
ausgesetzt, die auf demographische Veränderungen zurückzuführen sind. Prof.
Dr. Jochen Zimmermann, Universität Bremen, diskutiert in diesem Beitrag die
hieraus resultierende Effekte für die zukünftige Unternehmensperformance unter
den betriebswirtschaftlichen Kriterien Ertrag und Liquidität. Er sieht das Problem
der betrieblichen Altersversorgung in einem fehlenden kollektiven Ausgleichsme-
chanismus. So gelänge es etwa Lebens- und (privaten) Rentenversicherern über
Mindestgarantien und Überschussbeteiligungen das System flexibel zu gestal-
ten. Dies sei aber im Rahmen der festen Leistungszusagen der betrieblichen
Altersversorgung nicht möglich. Hier müssten Unternehmen auf das (Sachanla-
ge-)Vermögen zurückgreifen und Anpassungen in ihrem realwirtschaftlichen Leis-
tungsprogramm vornehmen und dadurch ihre Ertragskraft schwächen. Die der-
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zeit vorherrschende Direktzusage erlaube es Unternehmen nicht, auf globalisier-
te Kapitalmärkte auszuweichen, bei denen Demographieeffekte nicht oder nur
abgeschwächt eintreten. Deshalb dürfte für eine Vielzahl deutscher Unternehmen
die betriebliche Altersvorsorge erhebliche demographische Probleme nach sich
ziehen.

DV-Dienstleister: Erholung gerät ins Stocken
Joachim Gürtler 

Nach den Ergebnissen der 38. Konjunkturumfrage für DV-Dienstleistungen, die
schwerpunktmäßig im Juli und August 2004 stattfand, haben die deutschen Soft-
ware- und DV-Dienstleistungsunternehmen zwar die Talsohle der vergangenen
Jahre durchschritten, die Erholung kommt aber nur mühsam voran. Nach vier An-
stiegen in Folge tritt der ifo Geschäftsklimaindex seit Anfang 2004 mehr oder we-
niger auf der Stelle. Im zweiten Quartal 2004 konnte sich der Geschäftsverlauf nur
noch knapp auf dem zufriedenstellenden Niveau halten. 25% der Unternehmen
bewerteten die aktuelle Lage als günstig, 47% als befriedigend, aber immer noch
28% empfanden ihre derzeitige Geschäftssituation als schlecht. Die Einschätzung
der zukünftigen Geschäftsentwicklung behauptete sich zwar auf einem hohen Ni-
veau, eine weitere Verbesserung ist jedoch nicht zu beobachten. Die Umsätze gin-
gen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum und nach zwei leichten Anstiegen der
Vorquartale wieder etwas zurück. Der weiter zu verzeichnende Beschäftigungs-
abbau wird aber allmählich auslaufen. Insgesamt setzt sich der Erholungskurs in
der DV-Branche nur verlangsamt fort. 

Kreditpolitik der Banken weniger restriktiv
André Kunkel

Zweimal jährlich, im März und im August, befragt das ifo Institut die Teilnehmer des
Konjunkturtests, wie bereitwillig die deutschen Banken Kredite an diese Unter-
nehmen vergeben. Nach den Ergebnissen der August-Umfrage im verarbeiten-
den Gewerbe hat sich die Lage auf dem Kreditmarkt weiter entspannt. Die seit
Frühjahr 2003 beobachtete Besserung der Geschäftsaussichten im verarbeiten-
den Gewerbe spiegelt sich nun auch langsam in einer überwiegend weniger res-
triktiven Kreditvergabe seitens der Banken wider. Der Anteil der Unternehmen, die
die Kreditvergabe als entgegenkommend bezeichnen, hat sich gegenüber der
Befragung vor einem Jahr von 2,6 auf 4,5% fast verdoppelt, während der Anteil
der Firmen, die sich bei der Kreditzuteilung eingeschränkt fühlen, von 56,3 auf
47,1% sank. Die Verbesserung ist vor allem für mittlere und große Unternehmen
eingetreten, für kleine Unternehmen, besonders wenn sie in den neuen Bundes-
ländern angesiedelt sind, ist es immer noch schwierig, Kredite zu erhalten. 
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Transparenz für Vertrauen
und Stabilität

Als der Internationale Währungsfonds
(IWF) im August vergangenen Jahres sei-
nen Bericht über die Umsetzung des
Code of Good Practices on Fiscal Trans-
parency in Deutschland vorlegte, konnte
die Bundesregierung mit dem Ergebnis
sehr zufrieden sein: In dem Bericht attes-
tiert der IWF Deutschland ein hohes Maß
an Offenheit und fiskalischer Transparenz.

Die Bedeutung fiskalischer Transparenz
wurde vom IWF im Rahmen seiner wirt-
schaftspolitischen Überwachungsfunktion
nicht zuletzt infolge der Erfahrungen mit
den Finanzkrisen der neunziger Jahre stär-
ker gewichtet. Die internationale Ge-
meinschaft, wie auch der IWF, haben dar-
aus den Schluss gezogen, Transparenz
und Verantwortlichkeit (»accountability«)
der nationalen Finanzpolitiken zu erhöhen,
um die Funktionsfähigkeit und die Stabi-
lität der Märkte zu verbessern und damit
die Krisenanfälligkeit der Weltwirtschaft
entscheidend zu verringern.

Ein wichtiger Baustein zur Stärkung der
internationalen Finanz- und Wirtschafts-
architektur sind klar definierte und trans-
parente Verfahren und Ziele in der Fi-
nanzpolitik sowie die zeitnahe Veröffent-
lichung aussagefähiger und qualitativ
hochwertiger Daten. Der vom IWF entwi-
ckelte Verfahrenskodex zur fiskalischen
Transparenz soll für eine umfassende In-
formation der nationalen und internatio-
nalen Öffentlichkeit über den Aufbau und
die Aufgaben der Regierungen, die fiska-
lischen Absichten und die öffentlichen
Haushalte sorgen. Der IWF hat die Auf-
gabe übernommen, die Umsetzung des
Kodex zur fiskalischen Transparenz in den
Ländern zu überprüfen und zu bewerten
und so Schwachstellen und Defizite

gegenüber den Anforderungen interna-
tionaler Standards aufzudecken.

Eine nach den IWF-Standards transpa-
rente Finanzpolitik ist in mehrfacher Hin-
sicht bedeutsam: Sie trägt dazu bei, dass
die Finanzmärkte über die für eine effi-
ziente Ressourcenallokation wichtigen In-
formationen über die Solidität und die
Glaubwürdigkeit nationaler Finanzpolitik
verfügen. Eine angemessene Risikobe-
wertung durch den privaten Sektor (In-
vestoren, Rating-Agenturen) wird dadurch
erleichtert. Das bedeutet auch, dass ein
Land, das eine unsolide Finanzpolitik be-
treibt, am Kapitalmarkt höhere Zinsen für
die staatliche Kreditaufnahme zahlen
muss als ein Land mit einer stabilitäts-
orientierten Finanzpolitik. Dies wirkt sich
wiederum disziplinierend auf die nationa-
len Finanzpolitiken aus.

Fiskalische Transparenz ist aber auch er-
forderlich, um überhaupt eine öffentliche
Debatte über kurz- und langfristige We-
ge und Ziele der Finanzpolitik zu ermög-
lichen. Sie hat damit zugleich einen wich-
tigen allgemeinpolitischen Aspekt und ist
elementare Voraussetzung für eine de-
mokratische Kontrolle. Schließlich ist fis-
kalische Transparenz zugleich unabding-
bare Voraussetzung für die Erfüllung der
komplexen Überwachungsfunktion des
IWF in anderen Bereichen – insbesonde-
re der Beurteilung der Solidität nationaler
Finanzpolitik oder etwa der Effizienz staat-
licher Tätigkeit.

Fiskalische Transparenz ist aber nicht nur
vor dem Hintergrund der zunehmenden
Globalisierung und der wirtschaftspoliti-
schen Überwachungsfunktion des IWF
von Bedeutung. Im Blickpunkt deutscher
Interessen steht die Notwendigkeit fiska-

Code of Good Practices on Fiscal Transparency

Der von IWF entwickelte Code of Good Practices on Fiscal Transparency soll für eine umfassende

Information der Öffentlichkeit über den Aufbau und die Aufgaben der Regierungen, die fiskalischen

Ziele und die öffentlichen Haushalte sorgen. Ist die durch den Verhaltenskodex geforderte Trans-

parenz in der Geld- und Finanzpolitik ein wirksames Instrument zur Senkung der Haushaltsdefizi-

te und der öffentlichen Verschuldung?

Caio K. Koch-Weser*

* Caio K. Koch-Weser ist Staatssekretär im Bun-
desministerium der Finanzen.
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lischer Transparenz aktuell vor allem im Rahmen der Euro-
päischen Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) und der
damit erforderlichen finanzpolitischen Koordinierung.

Zentrales Instrument der finanzpolitischen Koordinierung in
der WWU ist der Stabilitäts- und Wachstumspakt, dessen
Ziel es ist, die Solidität der öffentlichen Finanzen in den Mit-
gliedsländern zu gewährleisten und damit die Stabilität der
gemeinsamen Währung von finanzpolitischer Seite ange-
messen abzusichern. Dies erfordert eine engmaschige Be-
obachtung und Überwachung der nationalen Finanzpolitiken.

Der haushaltspolitische Überwachungsprozess in der Wäh-
rungsunion kann aber nur wirksam funktionieren, wenn die
Mitgliedstaaten die Transparenz ihrer öffentlichen Finanzen
gewährleisten. Aktualität, Qualität und Vergleichbarkeit von
Informationen über die öffentlichen Finanzen sind dabei eben-
so wichtige Stichworte wie Offenlegung der zugrunde lie-
genden gesamtwirtschaftlichen Annahmen.

In der Währungsunion sind deshalb umfangreiche Be-
richtspflichten vorgesehen, die von der laufenden Bereit-
stellung umfassenden statistischen Materials, über die zwei-
mal jährlich notwendige »Maastricht-Meldung« über die im
laufenden Jahr zu erwartenden Werte für Defizit und Schul-
denstand bis zur jährlichen Vorlage bzw. Aktualisierung des
Stabilitätsprogramms reichen.

Dabei ist die Definition von staatlichem Defizit und staatli-
chem Schuldenstand – der Maastricht-Kriterien – durch
das für alle Mitgliedstaaten verbindliche Europäische Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen klar vorge-
geben. Dadurch wird der statistische Gestaltungsspielraum
der einzelnen Länder, das heißt die Möglichkeit, durch sog.
Buchungstricks die tatsächliche Haushaltssituation zu ver-
schleiern, zwar nicht vollkommen beseitigt, aber doch auf
ein geringes und letztlich unvermeidbares Maß beschränkt.
Die Bundesregierung widersetzt sich deshalb vehement
auch allen Vorschlägen, einzelne Ausgabenbereiche aus
der Defizitberechnung herauszunehmen, denn eine Sonder-
behandlung bestimmter Ausgabenbereiche wäre Einfalls-
tor für vielfältige Gestaltungsmöglichkeiten. Die Gefahr
»kreativer Buchführung« würde zweifelsfrei verstärkt. Die
fiskalische Transparenz würde dadurch verringert. Was aber
tatsächlich notwendig ist, ist nicht weniger, sondern mehr
Transparenz im Prozess der haushaltspolitischen Über-
wachung.

Die seit dem drastischen und unerwarteten konjunkturellen
Umschwung im Jahre 2001 anhaltende Stagnationsphase,
aus der Europa jetzt erst allmählich herauswächst, hat
Deutschland und die meisten anderen europäischen Staa-
ten in eine schwierige finanzielle Lage gebracht. Dadurch
hat eine Reihe von Mitgliedsländern, zu denen bekannter-
maßen auch Deutschland gehört, die Grenze von 3% des

BIP beim gesamtstaatlichen Defizit überschritten – zum Teil
wie Deutschland mehrere Jahre in Folge. 

Gegen Deutschland wurde folgerichtig ein Defizitverfahren
eröffnet, das jedoch – ebenso richtig – momentan ruht, weil
Deutschland die im Rahmen dieses Verfahrens bisher er-
teilten Auflagen erfüllt hat. Die Bundesregierung hat wieder-
holt versichert – zuletzt bei der Vorlage des Bundeshaus-
halts 2005 –, dass sie alles daran setzen wird, die Defizit-
grenze des Maastricht-Vertrages im Jahre 2005 wieder ein-
zuhalten. Die politischen und ökonomischen Erfahrungen
der letzten Jahre haben aber verdeutlicht, dass der Blick auf
Defizit und Schuldenstand oder gar der Blick auf das staat-
liche Defizit allein der Komplexität der Finanzpolitik sowie der
ökonomischen Rahmenbedingungen nicht immer gerecht
wird. Dies widerspricht auch der ursprünglichen Philosophie
und Intention des Stabilitäts- und Wachstumspaktes. Eine
auf einem einzigen Indikator beruhende Beurteilung der
Haushaltspolitiken kann ganz im Gegenteil sogar zu wirt-
schaftlich falschen Analysen und Empfehlungen führen. Ins-
besondere würde es der Grundidee des Pakts zweifellos zu-
widerlaufen, ein Land aufgrund einer Verletzung des Defi-
zitziels ohne Berücksichtigung der ökonomischen Rah-
menbedingungen zu einer prozyklischen, konjunkturschäd-
lichen Finanzpolitik zu verpflichten.

Die außergewöhnliche Konjunkturschwäche hat gezeigt, dass
die auf die Einhaltung der Defizitgrenze verengte Wahrneh-
mung des Paktes die konkrete Anwendung im Einzelfall er-
schwert. Vielmehr bietet der Stabilitäts- und Wachstumspakt
neben einer einfachen und klaren Fiskalregel zum Staatsde-
fizit auch ergänzenden politischen Interpretationsspielraum.
Ein mechanistisches Instrumentarium ist der Pakt deshalb
nicht. Der Europäische Gerichtshof (EuGH) hat dies durch
sein Urteil vom Juli 2004 zum Defizitverfahren bestätigt, in
dem er dem Rat Spielraum für ökonomisch und finanzpoli-
tisch sinnvolle Entscheidungen zugebilligt hat. Allerdings hat
die Auseinandersetzung zwischen Rat und Kommission vom
November 2003, die zu der Klage der Europäischen Kom-
mission beim EuGH und diesem Urteil geführt hatte, auch ge-
zeigt, dass über die Anwendung des Paktes im Einzelfall Un-
klarheiten und Meinungsverschiedenheiten bestehen.

Die Europäische Kommission hat vor diesem Hintergrund
am 3. September 2004 Vorschläge zur Weiterentwicklung
des Stabilitäts- und Wachstumspaktes und seiner Anwen-
dung vorgelegt. Im Zentrum der Vorschläge steht die stär-
kere Beachtung der jeweiligen wirtschaftlichen Situation und
Entwicklung in den einzelnen Mitgliedstaaten sowie der
Nachhaltigkeit der Finanzpolitik. Der Pakt soll also mehr öko-
nomische Logik bekommen und weniger juristisches Re-
gelwerk sein.

Eine solche Weiterentwicklung des Paktes, die ohne Ände-
rung des Vertragstextes möglich wäre, geht grundsätzlich
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in die richtige Richtung. Zu Recht weist die Kommission in
diesem Zusammenhang aber auch auf die Notwendigkeit
transparenter Budgets hin. Denn mit dieser Weiterentwick-
lung des Paktes würden auch die Anforderungen an die fis-
kalische Transparenz in den Mitgliedsländern steigen. Es be-
darf in größerem Umfang als bisher zeitnaher und verläss-
licher Informationen – Daten und Fakten. Und: Je transpa-
renter die Finanzpolitik eines Landes ist, desto zutreffender
deren Darstellung und Beurteilung.

Bis heute gibt es durchaus Probleme in diesem Bereich.
Bei ihrem letzten informellen Treffen in Scheveningen ha-
ben die Wirtschafts- und Finanzminister deshalb vor dem
Hintergrund auffälliger statistischer Datenrevisionen nach
dem Regierungswechsel in Griechenland in einer gemein-
samen Erklärung noch einmal die dringende Notwendigkeit
weiterer Fortschritte im Bereich der Datenqualität betont.
Die Europäische Kommission wurde aufgefordert, bis Mitte
nächsten Jahres hierzu Minimumstandards zu erarbeiten.

Eine fundierte Datenlage ist wichtige Voraussetzung für ei-
ne adäquate Beurteilung der finanzpolitischen Lage eines
Landes. Hierzu bedarf es aber darüber hinaus qualitativer
Informationen und Bewertungen, deren Komplexität sich
nicht immer in Zahlen fassen lässt. Was wir in der Europäi-
schen Währungsunion nicht brauchen, sind immer neue
quantitative Ziele, die Transparenz und Einfachheit vorge-
ben, wo tatsächlich Komplexität herrscht. An der von der
Kommission angestoßenen Diskussion über die Weiterent-
wicklung des Paktes wird Deutschland sich deshalb inten-
siv und aktiv beteiligen.

Fiskalische Transparenz verbessert 
Entscheidungsgrundlage von Wählern
und Investoren

Soll wirtschaftliche Aktivität von Effizienz gekennzeichnet
sein, so ist ein Mindestmaß an Transparenz Voraussetzung.
Dies betrifft insbesondere die Aktivität öffentlicher Institu-
tionen. Defizite auf diesem Gebiet führen dazu, dass die
Wirtschaftssubjekte – Wähler einerseits und Investoren an-
dererseits – Entscheidungen auf der Basis von nicht be-
lastbaren Informationen tätigen müssen. Wenn die Unrich-
tigkeit der Informationen offenbar wird, sind nicht selten –
insbesondere in den Emerging Markets – politische Unru-
hen bzw. Finanzmarktkrisen die Folge. Politische Unruhen
wie beispielsweise in Indonesien, den Philippinen oder Ve-
nezuela wurden durch fiskalische Intransparenz begünstigt.
In der Literatur ist es zudem schon fast zu einem Allge-
meingut geworden, dass die Asienkrise 1998 durch eine
unzureichende Transparenz der staatlichen Aktivität mitan-
gelegt war.

Nahe liegend ist, dass die Implementierung von Standards
und Codes dazu beitragen kann, die Belastbarkeit der In-
formationen zu steigern und so die Stabilität sowohl des
politischen Prozesses zu fördern als auch die Volatilität der
Kapitalmärkte zu dämpfen. In diesem Zusammenhang sind
bereits hilfreiche Good-practice-Kompendien erstellt wor-
den. Das Set dieser Kompendien ist im Laufe der Zeit an-
gewachsen. Den Anfang machte im März 1996 der
Special Data Dissemination Standard des Internationalen
Währungsfonds (IWF). Nach der Asienkrise 1998 sind zwei
weitere Regelwerke hinzugekommen: der Code of Good
Practices on Transparency in Monetary and Financial
Policies und der Code of Good Practices on Fiscal Trans-
parency (vgl. IMF 1998).

Dietmar Hornung*

* Dr. Dietmar Hornung ist Senior Economist in der Abteilung »Volkswirtschaft
– Emerging Markets/Länderrisikoanalyse« der DekaBank, Frankfurt a. M.
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Mit dem Code of Good Practices on Fiscal Transparency strebt
der IWF eine Verbesserung der fiskalischen Transparenz an.
In Zusammenarbeit mit den jeweiligen Ländern werden un-
ter dem Label ROSC (Reports on the Observance of Stand-
ards and Codes) Berichte veröffentlicht, die den Grad der Um-
setzung des Codes darstellen. Der IWF begegnet damit der
zunehmenden Nachfrage nach fiskalischen Informationen.
Das ROSC-Programm des IWF ist freiwilliger Natur. Dafür gibt
es einen guten Grund. Der IWF verzichtet darauf, die Verga-
be von Unterstützungsprogrammen an die Erstellung eines
ROSC zu knüpfen, um klar zu dokumentieren, dass es im
Eigeninteresse der Länder ist, für fiskalische Transparenz zu
sorgen. Die Veröffentlichung des ROSC erfolgt nur, wenn das
Land dem ausdrücklich zustimmt.

ROSC und Wahlvolk

Für Wähler ist ein hoher Grad an fiskalischer Transparenz
essenziell, da Haushaltsentscheidungen der öffentlichen Hand
Politik per se darstellen: Wann wer weshalb wie viel bekommt
bzw. wann wem weshalb wie viel genommen wird, sind die
beiden zentralen Fragen, um die im politischen Prozess ei-
nes Landes gerungen wird. Nicht von ungefähr wird die Kom-
petenz, den Haushalt zu verabschieden, als das Königsrecht
eines Parlaments bezeichnet. Die Parlamentarier, die die Steu-
erzahler des Landes repräsentieren, sollen auch darüber ent-
scheiden, was mit dem vereinnahmten Geld geschieht. Auf
der anderen Seite zeichnet es Staaten mit schwachen de-
mokratischen Institutionen aus, dass in diesen Ländern die
Entscheidungen über Höhe und Ausgestaltung von staat-
lichen Einnahmen einerseits und staatlichen Ausgaben an-
dererseits in den Händen weniger liegen.

Oft sind diese Entscheidungen in Staaten mit schwachen de-
mokratischen Institutionen zudem den Blicken der Öffent-
lichkeit entzogen, was einen idealen Nährboden für syste-
matische Korruption bildet (vgl. Petrie 1999). Eine hinreichende
fiskalische Transparenz ist notwendig, damit das Volk auf fun-
dierter Basis in demokratischen Wahlen über die Regie-
rungspolitik entscheiden kann. Ohne Kenntnis der staatlichen
Aktivitäten und ihrem Niederschlag im Haushalt ist eine Be-
urteilung der amtierenden Regierung nicht möglich. Idealer-
weise herrscht darüber hinaus Transparenz über die fiskali-
schen Auswirkungen politischer Alternativen. Der Blick in das
breite Spektrum der Emerging Markets liefert reichhaltige Evi-
denz dafür, dass fiskalische Transparenz und die Entwicklung
robuster demokratischer Institutionen hoch korreliert sind.

ROSC und Investorenschaft

Ein hoher Grad an fiskalischer Transparenz ist jedoch auch
für Investoren essenziell, denn Haushaltsentscheidungen ha-
ben prägenden Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung.

Das reale Wachstum einer Volkswirtschaft wird maßgeblich
davon bestimmt, in welcher Art und in welchem Umfang der
Staat in die wirtschaftlichen Aktivitäten seiner Bürger inter-
veniert. Eine dauerhaft expansive Fiskalpolitik ist dabei na-
turgemäß mit einer hohen Steuerbelastung gepaart, was zu-
mindest in der längeren Frist einen dämpfenden Effekt auf das
Wachstum haben sollte. Neben den Wachstumswirkungen
wirken Haushaltsentscheidungen auf die Preise: Eine ex-
pansive Fiskalpolitik verstärkt den Inflationsdruck. Auch außen-
wirtschaftlich belastet eine solche Haushaltsführung. Die Ent-
sparung des Staates hat ein Zwillingsdefizit zur Folge: Sowohl
Haushalts- als auch Leistungsbilanzfehlbetrag steigen an.

Neben den Wählern sind es also die Gläubiger eines Lan-
des, die an einer hinreichenden fiskalischen Transparenz
Interesse haben. In beiden Fällen geht es darum, Entschei-
dungen auf eine verlässliche Datengrundlage zu stellen. Bei
den Gläubigern steht dabei nicht die Entscheidung zwischen
Parteien bzw. Regierungen, sondern die Entscheidung zwi-
schen Investitionen in Anleihen verschiedener staatlicher
Emittenten im Mittelpunkt. Bei gleichem Spread sind die An-
leihen des Landes mit besserer fiskalischer Performance
zu favorisieren. In diesem Zusammenhang ist klar, dass hier
nicht nur der Konsistenz in der Zeit, sondern auch der Ver-
gleichbarkeit von fiskalischen Kennzahlen über Länder-
grenzen hinweg elementare Bedeutung zukommt. 

In der financial community sind insbesondere Länderrisiko-
Analysten auf verlässliche Fiskaldaten angewiesen. Die Ra-
ting-Modelle, die derzeit im Zuge von Basel II entwickelt
werden, verlangen die zeitnahe Eingabe einer Reihe fiskali-
scher Kennzahlen. Dass sich mittlerweile auch private Fir-
men auf diesem Gebiet der Datenlieferung engagieren, unter-
streicht die zunehmende Bedeutung von Haushaltszahlen.
Da bei der Länderrisiko-Bestimmung Zweifel an der Ver-
lässlichkeit der zugrunde gelegten Daten typischerweise zu
einem Abschlag bei der Rating-Note führen, verbessert die
Veröffentlichung eines ROSC tendenziell den Zugang des
jeweiligen Staates zum internationalen Kapitalmarkt. Dies
gilt insbesondere für die Länder im non-investment-grade-
Bereich. Dabei handelt es sich um die Länder, die von den
Rating-Agenturen mit Bonitätseinstufungen von Baa3 und
schlechter (Moody’s) bzw. BBB– und schlechter (Fitch, Stan-
dard&Poor) gehandelt werden, also prima facie ein ver-
gleichsweise hohes Ausfallrisiko aufweisen. Dass fiskalische
Transparenz Rating-Upgrades bzw. ausländische Investi-
tionen in der Tat begünstigt, belegen die empirischen Stu-
dien von Price (2002) bzw. Gelos und Wei (2002).

Zusammenspiel von IWF, Wählern und 
Investorenschaft

In der Praxis kann die Anwendung des Code of Good
Practices on Fiscal Transparency zu einem segensreichen
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Zusammenspiel von IWF, Wahlvolk und Investorenschaft füh-
ren. Die Transparenz stellt dabei zum einen durchaus einen
Wert an sich dar: Der länderspezifische ROSC wirft Licht in
die Black box der fiskalischen Performance und erleichtert
damit wie beschrieben Wählern und Investoren die Ent-
scheidung. Darüber hinaus jedoch ist nahe liegend, dass ein
hoher Grad an Transparenz Rückwirkung auf die fiskalische
Performance hat: Mehr Transparenz sorgt für bessere fis-
kalische Performance. Dahinter steckt das Phänomen, dass
Regierungen, die sich gut informierten Wählern wie Inve-
storen gegenübersehen, einen geringeren Anreiz haben, zum
einen kleinen, gut organisierten Interessensgruppen staat-
liche Transfers zukommen zu lassen und zum anderen der
Konjunktur vor dem Wahltermin einen fiskalischen Impuls zu
geben.

Voraussetzung dafür, dass das Zusammenspiel aus IWF,
Wählern und Investorenschaft diese Wirkung entfaltet, ist,
dass Wähler und Investoren den Wert der ROSC anerken-
nen. Internationale Investoren und Rating-Agenturen sollten
in Zukunft noch deutlicher signalisieren, dass fiskalische
Transparenz zunächst einmal ein Wert an sich ist, da sie die
Effizienz bei den Entscheidungen, die Wähler wie Investo-
ren zu treffen haben, erhöht. Da Regierungen ein natürliches
Interesse haben, von Wählern und Investoren geschätzt zu
werden, wird es ihnen schwer fallen, entsprechende Signa-
le dauerhaft zu ignorieren. Die Popularität der ROSCs ist in
der Tat bereits erheblich: Mehr als die Hälfte der rund 60 non-
industrial-market-access-Länder haben mittlerweile mit dem
IWF einen ROSC erarbeitet oder planen dies in naher Zu-
kunft zu tun. Nach Einschätzung des IWF haben insbeson-
dere die Beitrittsländer zur Europäischen Union (EU) beein-
druckende Fortschritte bei der Erhöhung ihrer fiskalischen
Transparenz erzielt.

Liegt der vom IWF und den nationalen Regierungen ge-
meinsam erarbeitete ROSC vor, schafft die damit einherge-
hende Transparenz einen starken Anreiz, die offenbarte fis-
kalische Performance auf einen guten Kurs zu bringen. Em-
pirische Untersuchungen bestätigen in der Tat den Zusam-
menhang zwischen fiskalischer Transparenz und fiskalischer
Performance. Zu einem entsprechenden Ergebnis kom-
men beispielsweise Alt und Lassen (2003). Sie konstruie-
ren einen Indikator für fiskalische Transparenz und finden für
19 OECD-Länder, dass eine höhere fiskalische Transpa-
renz im Regelfall mit einem niedrigeren Haushaltsdefizit so-
wie einem niedrigeren Stand an öffentlichen Schulden ein-
hergeht. Fazit: Der Code of Good Practices on Fiscal Trans-
parency ist ein wirksames Instrument. Den fiskalischen Ord-
nungsrahmen, den IWF, Wahlvolk und Investorenschaft mit
diesem Vehikel aufspannen, ist dazu angetan, die fiskalische
Performance und die wirtschaftliche Effizienz – das heißt
letztlich das Wirtschaftswachstum – insbesondere in den
aufholenden Volkswirtschaften der Emerging Markets zu
steigern.
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Staatsverschuldung und Code of Good
Practices on Fiscal Transparency

In der Europäischen Währungsunion ist die Verantwor-
tung für die Geldpolitik einer supranationalen Institution,
der Europäischen Zentralbank übertragen worden, wäh-
rend die Fiskalpolitik weiterhin in nationaler Kompetenz
durchgeführt wird. Damit stellt sich ein spezifisches Koor-
dinierungsproblem. Zweifellos hängt die Glaubwürdigkeit
der Geldpolitik – und mithin ihre Wirksamkeit – davon ab,
wie sehr sie von den makroökonomischen Effekten der Fis-
kalpolitik unterstützt wird. Andererseits braucht die Fiskal-
politik ein gewisses Maß an Flexibilität, um auf der natio-
nalen Ebene das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht zu
sichern. Hinzu kommt ein deficit bias bei Regierungen und
Parlamenten, der aus den politischen Entscheidungs-
prozessen resultiert. In dieser Gemengelage steht zu be-
fürchten, dass die Staatsverschuldung »übermäßig« steigt,
d.h. eine nachhaltige Konsolidierung der Staatshaushalte
nicht mehr gelingt und damit auch die Geldwertstabilität
gefährdet ist. Um solchen Fehlentwicklungen vorzubeu-
gen, setzt der EG-Vertrag der nationalen Fiskalpolitik Gren-
zen. Auf mittlerer Frist sollen die Regierungen einen aus-
geglichenen Staatshaushalt oder Überschüsse anstreben.
Dieses mittelfristige Budgetziel, das im Grunde eine Selbst-
bindung des Ministerrates (Ecofin-Rates) darstellt, wird
durch die Defizit-Obergrenze des Stabilitäts- und Wachs-
tumspaktes ergänzt und konkretisiert. Auch hier entschei-
det aber der Ecofin-Rat, ob im konkreten Fall ein übermä-
ßiges Defizit vorliegt.

Unter Ökonomen herrscht Einigkeit darüber, dass dem
Defizitkriterium des Stabilitäts- und Wachstumspaktes (3%
des BIP) keine ökonomische Ratio zugrunde liegt. Spä-
testens mit der zurückliegenden Rezession, als Deutsch-

land und Frankreich das Defizitkriterium verletzten und
schließlich auch ihre mittelfristigen Budgetziele aufga-
ben, wurde auch die politische Glaubwürdigkeit der Re-
gel erschüttert. Wie lässt sich diese Glaubwürdigkeit wie-
der herstellen bzw. besser erreichen? Eine Möglichkeit ist,
die Transparenz der Entscheidungen über die öffentlichen
Haushalte zu verbessern. Hierzu gibt es eine ausgedehnte
Reformdebatte (Calmfors 2003; Eichengreen 2004; He-
feker 2004 et al.). Bevor ich diese Debatte kommentiere,
scheint es mir wichtig, etwas zu den Grenzen der Staats-
verschuldung zu sagen. Denn nur wenn man sich darüber
im Klaren ist, kann man die Reformvorschläge angemes-
sen würdigen.

Die Defizit-Regel des Paktes ist einfach zu handhaben, sie
ist aber – ebenso wie die ihr zugrunde liegende Vorschrift,
mittelfristig einen ausgeglichenen Staatshaushalt anzustre-
ben – einseitig auf das Stabilisierungsziel ausgerichtet. Die
Regel unterstellt einen Staat, der konsumiert und daher tun-
lichst seine Ausgaben aus dem laufenden Einkommen zu
finanzieren hat. Erwartet man dagegen von den Regierun-
gen, dass sie nicht nur konsumieren, sondern auch Inves-
titionen in die Zukunft tätigen, so dass die Staatsausgaben
auch den Effekt haben, die Produktivität der wirtschaftlichen
Aktivität künftiger Generationen zu erhöhen, so wird die Re-
gel obsolet. »Ein Staat ohne Staatsschuld thut entweder
zu wenig für seine Zukunft, oder er fordert zuviel von sei-
ner Gegenwart« (Lorenz von Stein 1875, zitiert bei Schle-
singer et al. 1993, 218). So gesehen, müssen wir die Gren-
zen der Staatsverschuldung neu bestimmen. Wie schon
Domar (1944) gezeigt hat, gibt es nur in einer stagnieren-
den Volkswirtschaft keinen Spielraum für Staatsverschul-
dung. In einer wachsenden Wirtschaft dagegen kann und
sollte sich der Staat verschulden. Die Grenze für ein nach-
haltig konsolidiertes Budget ist nun dadurch gesetzt, dass
die Zinslast auf die Staatsschuld nicht stärker zunimmt als
die Steuereinnahmen. In der wachsenden Wirtschaft kommt
es also auf das richtige Tempo der Zunahme der Staats-
schuld an.

Diesem Plädoyer für nachhaltig tragfähige Defizite zur Fi-
nanzierung von Zukunftsinvestitionen steht neuerdings das
Argument entgegen, der Staat müsse seine Schulden ei-
gentlich abbauen, um künftig zusätzlichen Ausgabenspiel-
raum zu haben, wenn – bedingt durch die demographische
Entwicklung – künftig die Lasten des Wohlfahrtsstaates zu-
nehmen. Das ist ökonomischer Unsinn und überdies sozi-
alpolitisch unseriös. Es ist ökonomischer Unsinn, weil das
Argument übersieht, dass es – bei gegebener demogra-
phischer Entwicklung – allein von der Produktivitätsent-
wicklung abhängt, was künftig an Einkommen verteilbar sein
wird. Und es ist sozialpolitisch unseriös, weil es unterstellt,
dass der Ausgabenspielraum des Staates (ohne zusätzliche
Verschuldung) künftig ausreicht, die zusätzlichen Distribu-
tionsaufgaben zu finanzieren.

Horst Tomann*

* Prof. Dr. Horst Tomann lehrt am Institut für Wirtschaftspolitik und Wirt-
schaftsgeschichte an der Freien Universität Berlin.
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Die ökonomisch richtige Antwort auf das Demographie-
Problem ist, dass die Privaten ihren Konsum einschrän-
ken und vermehrt sparen. Stehen dieser Geldvermö-
gensbildung zusätzliche Investitionen gegenüber, die
Unternehmen (im Inland oder im Ausland) tätigen, so
kommt es zu dem erforderlichen Produktivitätseffekt. Was
aber, wenn die Unternehmen nicht genügend investieren?
Eine mögliche Konstellation sind dann Exportüberschüs-
se der Volkswirtschaft und die Zunahme der Währungs-
reserven. Statt des Staates verschuldet sich das Ausland.
Diese Art der Anlage des Vermögens kann sich aber als
eine Anlage in junk bonds erweisen. Eine Wechselkurs-
änderung genügt, um die reale Einlösung dieser Vermö-
gensansprüche zunichte zu machen. Wir sehen, die Rück-
führung der Staatsverschuldung ist weder notwendig noch
hinreichend, um das Verteilungsproblem für die künftigen
Generationen zu lösen.

Unabhängig von der Frage, welches Budgetdefizit mit ei-
ner nachhaltigen Konsolidierung der Staatshaushalte ver-
einbar ist, stellt sich die Aufgabe, diese Grenze transpa-
rent zu machen. Fiskalische Transparenz erfordert aufzu-
zeigen, ob die Bedingungen für ein nachhaltiges budge-
täres Gleichgewicht eingehalten werden. Die traditionelle
Finanzwissenschaft fordert hier, dass die Prinzipien der
Klarheit, der Wahrheit und der Vollständigkeit bei der Auf-
stellung und Verabschiedung des Budgets befolgt werden.
Der Code of Good Practices on Fiscal Transparency, den
der IWF im Rahmen seiner Beratungspraxis entwickelt hat,
enthält im Grunde nichts anderes. Der IWF hat der deut-
schen Finanzpolitik in seinem jüngsten Bericht (2003) auch
ein hohes Maß an fiskalischer Transparenz bescheinigt. Sei-
ne Kritik richtet sich im Wesentlichen auf funktionale As-
pekte. Die Analyse und Bewertung der Fiskalpolitik als
Instrument der makroökonomischen Stabilisierung sei er-
schwert, nicht zuletzt wegen des hohen Grades an Poli-
tikverflechtung und der Komplexität des Steuersystems.
Der IWF fordert u.a.

– die Ziele des Stabilitäts- und Wachstumspaktes bei der
Finanzplanung stärker zu beachten, sowohl auf Bundes-
ebene als auch auf der Ebene der Länder und die Ver-
pflichtungen jeder Regierungseinheit klar zu definieren,

– die gesamtstaatliche Finanzplanung an klare fiskalische
Ziele zu binden und die Verantwortung dafür einem per-
manenten Sekretariat des Finanzplanungsrates zu über-
tragen.

Es ist hier nicht der Platz, diese Vorschläge im Detail zu
würdigen. Zwei grundsätzliche Anmerkungen sollen genü-
gen. Erstens: Der Finanzplanungsrat, obwohl er nur Emp-
fehlungen aussprechen kann, hat das Koordinationsproblem
im Grunde gelöst. Bei seinen Empfehlungen sollen »eine ein-
heitliche Systematik der Finanzplanungen aufgestellt sowie
einheitliche volks- und finanzwirtschaftliche Annahmen für

die Finanzplanungen und Schwerpunkte für eine den ge-
samtwirtschaftlichen Erfordernissen entsprechende Erfül-
lung der öffentlichen Aufgaben ermittelt werden« (§ 51 Haus-
haltsgrundsätzegesetz, Abs. 2). Die Vorschläge, die
Jean Claude Juncker kürzlich auf der europäischen Ebene
zur Koordination der Finanzpolitik in der Eurogruppe ge-
macht hat, entsprechen genau diesem Modell. Es sorgt für
Vergleichbarkeit, lässt aber die politische Verantwortung der
Finanzpolitik unangetastet. Zweitens: Nicht nur vom IWF,
sondern auch in der wissenschaftlichen Debatte wird ge-
fordert, das Koordinierungsproblem in der Fiskalpolitik durch
institutionelle Neuerungen zu lösen und auf diese Weise die
Finanzplanung hinsichtlich ihrer langfristigen Ziele glaub-
würdiger zu machen. Dabei denken die Wissenschaftler in
selbstloser Bescheidenheit an ein unabhängiges Experten-
gremium, das wie eine unabhängige Notenbank auf der na-
tionalen oder europäischen Ebene den makroökonomischen
Kurs der Fiskalpolitik bestimmen soll. Das hat Hautgout
und sollte schon deshalb mit Vorsicht betrachtet werden.
Aber der Vergleich mit der Notenbank trägt auch aus öko-
nomischen Gründen nicht. Denn während die Notenbank
die makroökonomische Budgetrestriktion für die Geldwirt-
schaft setzt, ist der Staat Marktteilnehmer. Für die Fiskal-
politik kann daher nicht in gleicher Weise, wie das für die
Sicherung des Geldwertes erforderlich ist, Unabhängigkeit
und Freiheit von politischer Verantwortung gefordert wer-
den. Statt neue Institutionen zu entwerfen, sollte die Fiskal-
politik bei den simplen Regeln bleiben. Das Defizitkriterium
gibt schließlich nur ein Signal. Wird es verletzt, so kommt
es darauf an, welche Begründungen die Fiskalpolitik zu lie-
fern vermag. Es hängt von diesen Begründungen ab, ob der
längerfristige Kurs der Fiskalpolitik trotz der aktuellen Über-
schreitung der Defizitgrenze als glaubwürdig angesehen wird.
Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank, die hier immer
zu Vergleichen herangezogen wird, funktionierte nach die-
sem Modell. Die Geldmengenregel war simpel und die Glaub-
würdigkeit des geldpolitischen Kurses speiste sich aus den
Begründungen der Bundesbank. Vor diesem Hintergrund
erweist sich ein britischer Vorschlag als geeignet, Transpa-
renz und Glaubwürdigkeit zu verbessern (Calmfors 2003).
Nach diesem Vorschlag wird die Regierung im Falle einer
Gefährdung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts ver-
pflichtet, in einem offenen Brief an das Parlament ihre Ein-
schätzung der Situation mitzuteilen und ihr angemessen
erscheinende Maßnahmen vorzuschlagen. Dieses Verfah-
ren lässt sich auch anwenden, wenn es nicht um kurzfristi-
ge stabilitätspolitische Ziele, sondern um die Gefährdung ei-
nes nachhaltigen Budgetgleichgewichts geht. Die politische
Verantwortung sollte jedenfalls bei der Fiskalpolitik bleiben.
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Die für die OECD-Staaten prognostizier-
ten demographischen Veränderungen wer-
den bekanntermaßen erhebliche Lasten für
Altersversorgungssysteme bedeuten, die
im Umlageverfahren organisiert sind. Ge-
stiegene Lebenserwartungen, verbunden
mit fallenden Geburtenraten, führen dazu,
dass weniger Beitragszahlern immer mehr
Leistungsempfänger gegenüberstehen.
Für umlagefinanzierte soziale Sicherungs-
systeme müssen daher entweder Bei-
tragssätze erhöht oder Leistungen einge-
schränkt werden. Trotz dieser Maßnahmen
geraten solche Systeme zunehmend an
die Grenzen ihrer Tragfähigkeit. Oftmals
wird daher für ein geringeres Gewicht der
umlage- und ein erhöhtes Gewicht der ka-
pitalgedeckten Finanzierung plädiert. 

Zu den kapitalgedeckten Systemen der
Altersversorgung gehört neben Individu-
alersparnissen (wie etwa Investitionen in
Immobilien und Lebensversicherungen)
auch die betriebliche Altersversorgung,
weil zur Deckung zukünftiger Verpflich-
tungen in den Unternehmen (zumindest)
Rückstellungen gebildet werden müssen
und damit individualisierte Spar- und Ent-
sparprozesse entstehen. Diese – oft als
zweite Säule bezeichnete – Form der Al-
tervorsorge spielt gesamtwirtschaftlich
noch eine geringe Rolle. Nur 5% des Ren-
teneinkommens stammen derzeit aus der
betrieblichen Altersversorgung (DB Re-
search 2003, 9). Dieser Anteil dürfte in Zu-
kunft zunehmen, nicht zuletzt wegen der
Möglichkeit zur Entgeltumwandlung, die
Arbeitnehmern einen Rechtsanspruch
einräumt, Vergütungsbestandteile in be-
triebliche Altersversorgung umzuwandeln.

Zwar werden kapitalgedeckte Systeme der
Altersversorgung Druck von den umlage-
finanzierten Systemen nehmen, aber es
wird selten thematisiert, wie demographie-

fest diese Systeme sind. Die Frage, ob Ka-
pitaldeckung auch bei einer alternden Po-
pulation den Beitragszahlern zukünftig aus-
reichend hohe Ansprüche mit hinreichend
großer Wahrscheinlichkeit garantieren kann,
ist auf einzelwirtschaftlicher Ebene noch
nicht hinreichend beantwortet. Bei genau-
erem Hinsehen kann sich die nahe liegen-
de Antwort, dass ein System mit Anspar-
finanzierung genau dies leistet, als Trug-
schluss erweisen. Dieser Gefahr soll im Fol-
genden nachgegangen werden. Betrach-
tet wird die betriebliche Altersversorgung
mit ihren spezifischen Fragestellungen.

Hierzu sind zunächst die Ergebnisse auf
Basis demographischer Gesamtmodelle
aufzuzeigen. Denn diese liefern wichtiges
Argumentationsmaterial für das Verhalten
der betrieblichen Altersvorsorge auf ein-
zelwirtschaftlicher Ebene. Als zweiter Schritt
ist es notwendig, auf die bilanzielle Abbil-
dung des Spar- und Entsparverhaltens im
Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge
einzugehen. Hierauf aufbauend lassen sich
mögliche (demographische) Risiken, die
aus diesem kapitalgedeckten System re-
sultieren können, thematisieren.

Ergebnisse demographischer 
Gesamtmodelle

Demographische Gesamtmodelle gehen
der Frage nach, wie sich makroökonomi-
sche Faktoren (insbesondere Arbeitsan-
gebot, Kapitalstock und reale Rendite) bei
demographischen Veränderungen verhal-
ten. Aus diesen Modellen lassen sich
Schlüsse im Hinblick auf Effekte ziehen,

Jochen Zimmermann*

Wie demographiefest ist die betriebliche Altersvorsorge?

Die Krise der Umlagefinanzierung der sozialen Sicherung, insbesondere der Alterssicherung,

lässt die Forderung nach einem Wechsel auf kapitalgedeckte Systeme stärker werden. Diese werden in

der Regel als weniger anfällig gegenüber demographischen Veränderungen angesehen. Allerdings sehen
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die sich aus oft gegensätzlich wirkenden Einflussfaktoren er-
geben. Diese als überlappende Generationenmodelle kons-
truierten Systeme untersuchen typischerweise Entwicklun-
gen des Kapitalstocks einer Ökonomie, dessen Höhe und
Verlauf durch mikroökonomische Spar- und Entsparprozes-
se bestimmt werden. Während das Sparen in der produkti-
ven Phase (= Erwerbsleben) der Individuen stattfindet, kommt
es im Ruhestand zum Entsparen.

Die Gesamtersparnis einer Ökonomie lässt sich unter der
Annahme eines derartigen Spar- und Entsparverhaltens in
Abhängigkeit von ihrer Altersstruktur modellieren. Der Ka-
pitalstock einer Ökonomie ist daher demographisch be-
gründeten Veränderungen unterworfen. Solange die pro-
duktive Bevölkerung mehr spart, als die Rentner entspa-
ren, wird (ohne Abschreibungen) der Kapitalstock auf-, im
umgekehrten Fall abgebaut. Dabei hängt das Spar- und Ent-
sparverhalten jedoch nicht allein von der Altersstruktur der
Ökonomie ab, sondern wird auch vom technologischen Fort-
schritt als einkommens- und damit sparverhaltensbestim-
mendem Faktor bestimmt.

Die Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals und damit die er-
wirtschaftete (reale) Rendite wird makroökonomisch nicht nur
durch die Höhe des eingesetzten Kapitals, sondern – zu-
mindest bei nicht limitationalen Produktionsfaktoren – auch
durch das effektive Arbeitsangebot bestimmt. Dieses ist sei-
nerseits durch den demographischen Wandel beeinflusst.
A priori ist unklar, zu welchen Effekten dies führt: Es hängt
von der Modellspezifikation ab, welche Höhe die Kapitalren-
dite langfristig erreicht und ob ein gesamtwirtschaftliches Spar-
oder Entsparverhalten zu beobachten sein wird.

Die interessanteren demographischen Modelle bedienen sich
bei ihrer Analyse tatsächlicher Bevölkerungsdaten. Hervorzu-
heben sind hier die Modelle von Miles (1999), insbesondere
für Großbritannien, Kotlikoff et al. (2001) für die Vereinigten
Staaten und Börsch-Supan et al. (2003) für Deutschland. Hier-
bei sagen die auf Europa bezogenen Studien fallende Spar-
raten voraus. Das auf Deutschland bezogene Modell von
Börsch-Supan et al. prognostiziert darüber hinaus negative
Resultate für den vorhandenen Kapitalstock. Dieser sinkt auf-
grund der demographischen Entwicklungen, insbesondere
des erhöhten Anteils der Über-65-Jährigen, ab 2028. Das
Schrumpfen des Kapitalstocks dauert etwa 15 Jahre an, bis
er sich auf niedrigerem Niveau stabilisiert. Darüber hinaus
sinken die realen Renditen über zwei bis drei Dekaden.

Bilanzielle Grundlagen der Spar- und Entspar-
prozesse bei betrieblicher Altersversorgung

Äquivalenzprinzip

Grundlage der rechentechnischen Abbildung von Versor-
gungsverpflichtungen ist das versicherungsmathematische
Äquivalenzprinzip (Hagelschuer 1987, 116). Bei seiner An-

wendung müssen die Leistungen aus dem Versorgungs-
versprechen für den Arbeitnehmer mit den Gegenleistungen
des Unternehmens verglichen werden. Das Äquivalenzprinzip
fordert dann, dass sich die mit den Zeitwerten angesetzten
Leistungen und Gegenleistungen entsprechen. Diese For-
derung bedeutet jedoch weder, dass für jeden einzelnen Be-
günstigten Leistung des Unternehmens und Gegenleistung
an den Versicherten übereinstimmen müssen, noch, dass
die Leistungen des Unternehmens den Gegenleistungen
an alle Planbegünstigten exakt gleich sind (Isenbart und Mün-
zer 1994, 27). Vielmehr bedeutet es, dass der Barwert der
aufgrund identifizierter Zufallsgesetzmäßigkeiten erwarteten
Leistungen an die Planbegünstigten mit dem Barwert der
Gegenleistungen des Unternehmens übereinstimmen soll
(Wolfsdorf 1997, 340).

Zum einen ist der Zeitpunkt ungewiss, ab dem Versor-
gungsleistungen zu erbringen sind. Dies gilt insbesondere
für die Invaliditäts- und Hinterbliebenenversorgung, kann
aber auch für die reine Altersrente Bedeutung erlangen, wenn
sich das Renteneintrittsalter im Zeitablauf verändert. Zum
anderen ist auch die Dauer, für die periodische Versor-
gungsleistungen auszuzahlen sind, unsicher. Die aus diesen
Risikoquellen entstehenden Übergänge werden durch sto-
chastische Modelle abgebildet. Hierzu werden Beobach-
tungsdaten ausgewertet, aus denen dann Wahrscheinlich-
keiten für die einzelnen Übergänge (Tod, Invalidität usw.) ab-
geleitet werden (Smith und Cohen 1997, 24).

Neben den Wahrscheinlichkeiten müssen Verzinsungsver-
läufe berücksichtigt werden. Ihre Anwendung begründet sich
daraus, dass die Versorgungsleistung im Regelfall aus perio-
disch fälligen Zahlungen an den begünstigten Personenkreis
besteht, die vom Eintritt des Versorgungsfalls bis zum Tod der
Begünstigten, bis zu einem definierten Höchstalter oder über
einen bestimmten Zeitraum vom verpflichteten Unternehmen
zu erbringen sind. Diese periodisch fälligen Zahlungen müs-
sen miteinander verknüpft werden, so dass Diskontierungs-
modelle zum Einsatz gelangen (Schmidt 2002, 7).

Grundlagen der Kapitaldeckung

Die wesentliche Referenzgröße bei der bilanziellen Abbildung
betrieblicher Altersversorgung ist der so genannte Verpflich-
tungsbarwert (Liebtag 1986, 56). Ein auf Grundlage des Äqui-
valenzprinzips ermittelter Verpflichtungsbarwert entspricht ei-
ner Nettoeinmalprämie, zu der ein Unternehmen seine Zu-
sagen aus der betrieblichen Altersversorgung auf einmal ab-
lösen könnte. Der Verpflichtungsbarwert wird dann mit den-
jenigen Vermögenswerten verglichen, die allein zur Befriedi-
gung der Forderungen aus der betrieblichen Altersversorgung
dienen (Miller 1987, 99). So können zur Finanzierung der
Verpflichtung Vermögenswerte in einen rechtlich unabhängi-
gen Fonds ausgegliedert werden. Bei einer Übereinstimmung
von Verpflichtungsbarwert und Fondsvermögen ist die Äqui-
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valenzforderung erfüllt und ein Bilanzausweis von Verpflich-
tungen aus betrieblicher Altersversorgung unterbleibt. Be-
steht ein Überhang an Fondsvermögen, weist das Unter-
nehmen einen Vermögensgegenstand aus. Im Falle einer De-
ckungslücke des Pensionsfonds ist die Subsidiärhaftung in
Höhe des Differenzbetrags als Pensionsrückstellung zu pas-
sivieren. Eine korrespondierende Vorgehensweise findet sich
in der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV). Steigen Ver-
pflichtungsmaßgröße und Fondsvermögen um den gleichen
Betrag, erfolgt kein Ausweis von Ergebniseffekten aus be-
trieblicher Altersversorgung. Steigt die Verpflichtung jedoch
stärker, so ist ein Pensionsaufwand auszuweisen; auch der
umgekehrte Fall und damit ein Ertragsausweis ist möglich.
Die dargestellte Vorgehensweise gilt ebenso bei reiner Rück-
stellungsfinanzierung. Dann wird das Fondsvermögen mit
dem Wert Null angesetzt, so dass in der Bilanz eine Pen-
sionsrückstellung in Höhe des Verpflichtungsbarwerts und
in der GuV ein Pensionsaufwand in Höhe des Zuwachses der
Maßgröße ausgewiesen wird.

Man unterscheidet zwischen zwei grundlegend verschiede-
nen Berechnungsmethoden, den Anwartschaftsbarwertver-
fahren und den Anwartschaftsdeckungsverfahren. Grundla-
ge der Anwartschaftsbarwertverfahren ist die Zuordnung des
Anspruchserwerbs auf die einzelnen Abrechnungszeiträume
während der Dienstzeit eines Arbeitnehmers. Der Barwert be-
stimmt sich dann aus den erdienten Versorgungsansprüchen
zum Abschlussstichtag; der periodische Versorgungsaufwand
ist von den in der jeweiligen Periode durch Arbeit erdienten
Versorgungsansprüchen und der kalkulatorischen Verzinsung
der bereits bestehenden Verpflichtung abhängig (Lüdenbach
2001, 175). Die Höhe der erdienten Versorgungsansprüche
wird durch eine unternehmensindividuell festgelegte Plan-
formel bestimmt (Wolz 2000, 1374).

Den für den Bilanzansatz in der Regel entscheidenden Wert
stellt in der IAS-Terminologie die Defined Benefit Obligation
– DBO dar. Sie berücksichtigt alle Ansprüche auf Basis des
für die Zukunft angenommenen Gehaltsniveaus und schließt
in die Berechnung auch die nach dem Renteneintritt zu er-
wartenden Steigerungen der Versorgungsbezüge mit ein (Sel-
chert und Erhardt 1999, 174). Die DBO ist der Barwert der
zukünftigen erwarteten Rentenzahlungen. Dadurch ist die
DBO der dem Äquivalenzprinzip entsprechende Maßstab.

Anwartschaftsdeckungsverfahren werden definiert als Me-
thoden, bei denen die bis zur Pensionierung erreichten Ver-
sorgungsansprüche zunächst hochgerechnet werden und
der so gewonnene Gesamtbetrag der Verpflichtung annu-
itätisch auf die Perioden der Arbeitstätigkeit verteilt wird. Da-
durch kommt es zu einer gleichmäßigen Verteilung des Ver-
sorgungsaufwands. Anwartschaftsdeckungsverfahren be-
rechnen die Verpflichtungsmaßgröße, indem eine Differenz
aus dem auf den jeweiligen Bilanzstichtag diskontierten Bar-
wert aller zukünftigen Pensionszahlungen bei Eintritt des Ver-

sorgungsfalls und dem Barwert der zwischen Bilanzstich-
tag und Pensionsbeginn noch zu erbringenden fiktiven Net-
toprämien gebildet wird (Baetge 2002, 396). Für sog. »Alt-
zusagen«, also Versorgungszusagen, die vor dem 1. Januar
1987 erteilt wurden, besteht in HGB-Abschlüssen ein Pas-
sivierungswahlrecht.

Die Abbildung der Bestandsgrößen in der Bilanz

Der Bilanzausweis ergibt sich aus der berechneten Ver-
pflichtungsmaßgröße. Ist die Verpflichtung rückstellungs-
finanziert, so ist grundsätzlich die Verpflichtungsmaßgröße
zu passivieren. Bei den International Accounting Stand-
ards/International Financial Reporting Standards (IAS/IFRS)
werden Verpflichtungsbarwert und Fondsvermögen saldiert;
der Saldo wird als Pensionsrückstellung ausgewiesen und
somit die Subsidiärhaftung des verpflichteten Unternehmens
aus der nur mittelbaren Versorgungszusage bilanziert (Feld
2003, 584). In der (typischen) HGB-Bilanzierung werden
die Rückstellungen – eine mittelbare Finanzierung erfolgt in
vielen Fällen nicht – nach dem Anwartschaftsdeckungsver-
fahren bestimmt. Die zum jeweiligen Bilanzstichtag beste-
hende Verpflichtungsmaßgröße wird daher in voller Höhe als
Pensionsrückstellung ausgewiesen.

Bei der zukunftsgerichteten Bilanzierung können Schätzfehler
auftreten. Diese Schätzfehler können auf zwei Arten entste-
hen: zum Ersten kann es eine Abweichung zwischen dem
erwarteten und dem tatsächlichen im Fondsvermögen er-
zielten Wertzuwachs geben. Zum Zweiten kommt es bei ei-
ner Änderung finanzieller oder biometrischer Annahmen zu
einer Wertverschiebung bei der Verpflichtungsmaßgröße
(Pellens 2001, 247). Damit ergeben sich bei einer betrieb-
lichen Altersversorgung regelmäßig zunächst erhebliche
Schwankungsrisiken des Werts der passivierten Pensions-
rückstellung, die die Planungssicherheit der Unternehmen
beeinträchtigen. Dabei sind diese Ergebnisschwankungen
vom Unternehmen selbst nicht beeinflussbar.

Angesichts dieser Problematik sieht etwa IAS 19 vor, versi-
cherungsmathematische Gewinne und Verluste nicht un-
mittelbar erfolgswirksam abzubilden, sondern zunächst so
genannte »Unrecognized Gains and Losses« nur in Neben-
büchern zu führen, weil unerwartet niedrige Renditen auf
das Fondsvermögen durch unerwartet hohe Renditen in Fol-
geperioden ausgeglichen werden können. So kann die nicht
zu verantwortende Volatilität reduziert werden. Alle Arten von
Gains and Losses werden mit den kumulierten Werten der
Vorjahre verrechnet. Nur für den Fall, dass es dennoch zu
keinem Ausgleich kommt, ist die Berücksichtigung und die
zeitliche Verteilung der Gains and Losses in einem Korridor
vorgesehen. Erfolgswirksame Buchungen sind vorzuneh-
men, wenn die bisher nur in Nebenbüchern berücksichtig-
ten Unrecognized Gains and Losses 10% des Fondsver-
mögens oder der Verpflichtungsmaßgröße übersteigen (Hayn
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und Graf Waldersee 2003, 183). Der außerhalb dieses Kor-
ridors fallende Betrag ist dann zu amortisieren; seine zeitli-
che Verteilung richtet sich dabei nach der durchschnittlich
verbleibenden aktiven Zeit der Arbeitnehmer. Die teilweise
erheblichen Größenordnungen der Amortisationsbedarfe
sind aus der Tabelle ersichtlich.

Aufgrund der abweichenden Berechnungsmethode für die
Verpflichtungsmaßgröße ist die Behandlung von Schätz-
fehlern in der HGB-Praxis mit diesem Ansatz nicht ver-
gleichbar. Versicherungsmathematische Gewinne und Ver-
luste werden zunächst unmittelbar in die Berechnung der
Verpflichtung einbezogen. Über das angewendete Teil- oder
Gegenwartswertverfahren erfolgt dann allerdings mit der Be-
rechnung fiktiver Nettoprämien eine Verteilung des zusätz-
lichen erfolgswirksamen Bestandteils auf die gesamte Dienst-
zeit. So werden Auswirkungen der Schätzfehler hier zwar
sofort vollständig in die Verpflichtungsmaßgröße einbezo-
gen, aber letztendlich doch langfristig verteilt. Zu einer ex-
pliziten Auslagerung von Belastungen in Nebenbüchern
kommt es dabei nicht; stille Lasten werden hier methoden-
bedingt still und damit für den externen Leser nicht erkennbar
vorgetragen. Auch berücksichtigt die HGB-Bilanzierung
nicht, dass sich der ökonomische Wert der Verpflichtung
verändern kann. Weil mit einem steuerlich maßgeblichen
Zinssatz von 6% gearbeitet wird, findet sich keine Rück-
koppelung bilanzierter Werte in die ökonomische Realität.
Während dies für transitorische Veränderungen langfristig

unerheblich ist, bedeutet dies bei (adversen) systematischen
Verschiebungen eine erhebliche Gefahr für die Sicherung
der Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens.

Die Abbildung der Stromgrößen in der Erfolgs- und 
Kapitalflussrechnung

Der in der Erfolgsrechnung ausgewiesene Pensionsaufwand
setzt sich aus einer oder mehreren Größen zusammen. Hier
bestehen wiederum erhebliche Unterschiede zwischen dem
auszuweisenden Aufwand bei Anwartschaftsbarwert- (IAS)
und Anwartschaftsdeckungsverfahren (HGB). In der HGB-
Rechnungslegung wird der Pensionsaufwand durch den An-
stieg des Teilwerts gemessen und entspricht damit der fik-
tiven, periodischen Nettoprämie dieses Verfahrens. Die Be-
stimmung des Aufwands nach IAS gestaltet sich komple-
xer. Es handelt sich dabei um eine Saldoposition aus (ver-
einfacht) vier unterschiedlichen Größen (Cairns 2002, 873).
Dies sind erstens die Dienstzeitkosten für im Abrechnungs-
zeitraum hinzuerdienter Versorgungsansprüche, zweitens der
Zinsaufwand aus dem Näherrücken des Versorgungsfalls
und drittens der Ertrag aus dem Fondsvermögen. Dabei wird
hier nicht der tatsächliche, sondern der mittelfristig erwarte-
te Ertrag ausgewiesen. Bei dem vierten Element handelt es
sich um die Amortisationsbeträge der den Korridor über-
schreitenden kumulierten versicherungsmathematischen Ge-
winne und Verluste. Verläuft ein Pensionsplan damit genau
den Erwartungen entsprechend, entstehen Aufwendungen

Bilanzwerte ausgewählter (nach IAS/IFRS bilanzierender) Unternehmen aus dem DAX im Jahr 2003

Unternehmen Bilanzsumme PBO Plan Asset Deckungslücke Bilanzausweis Bilanzausweis 

(Mill. �) (Mill. �) (Mill. �) (Mill. �) (Mill. �) (% der Bilanzsumme) 

adidas 4 188 100 0 100 95 2,3 

Allianz 935 951 11 322 5 243 6 079 5 303 0,6

ALTANA 2 532 281 30 252 252 10,0 

Bayer 37 445 12 979 7 745 5 234 3 812 10,2 

Bayerische Hypo 479 455 4 782 1 613 3 169 2 927 0,6 

BMW 61 475 8 390 4 900 3 490 2 394 3,9 

Deutsche Börse 8 289 86 15 71 68 0,8 

Commerzbank 381 585 1 644 139 1 505 1 432 0,4 

Lufthansa 16 732 4 729 97 4 632 4 327 25,9 

Münchener Rück 209 384 1 586 553 1 033 879 0,4 

Post 154 933 9 284 2 766 6 518 6 259 4,0 

Henkel 9 362 2 426 488 1 938 1 642 17,5 

Linde 11 915 1 857 796 1 061 913 7,7 

MAN 9 955 1 925 159 1 766 1 681 16,9 

METRO 26 580 1 640 589 1 051 804 3,0 

RWE 99 142 18 395 6 082 12 313 12 303 12,4 

Schering 5 389 1 790 1 031 759 530 9,8 

TUI 12 989 1 846 831 1 015 617 4,7 

VW 119 136 12 953 1 522 11 431 10 547 8,9 

Quelle: Erhebungen des Autors (Geschäftsberichte).
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während der Dienstzeit des Anspruchsberechtigten; die In-
anspruchnahme des Pensionsplans selbst belastet die Er-
folgsrechnung nicht. In dieser Phase entstehen Aufwen-
dungen nur dann, wenn Schätzfehler zu korrigieren sind.

Für die Kapitalflussrechnung (auf Basis von Zahlungsströmen)
ergibt sich ein grundsätzlich anderes Bild. Hierbei ist zunächst
der Fall zu betrachten, dass kein Fondsvermögen ausge-
sondert wird (unfunded scheme). In diesem Fall ist die Erhö-
hung der Pensionsrückstellungen zwar erfolgswirksam, hat
aber keine Auswirkungen auf die Zahlungsströme. Erst bei
Inanspruchnahme der Pensionsrückstellungen erfolgt ein Li-
quiditätsabfluss, der sich seinerseits nicht in der Erfolgs-
rechnung niederschlägt. Er muss aus der laufenden Liquidität
bedient werden. Wird ein Fondsvermögen gebildet, so flie-
ßen während der Ansparphase Zahlungen vom Unternehmen
an den Pensionsfonds. Dabei sind Unternehmen weitgehend
frei, wie sie die einzelnen Zuflüsse gestalten. In der Regel wer-
den Zahlungen vom Funded status abhängig gemacht: Liegt
das Fondsvermögen oberhalb der PBO, erfolgen keine Zah-
lungen; größere Lücken werden mit teilweise erheblichen Ein-
malzahlungen aufgefüllt. Beide Verhaltensmuster waren ins-
besondere beim Entstehen und Platzen der Kapitalmarktblase
in den Jahren 1996 bis 2002 zu beobachten. Auszahlungen
an die Anspruchsberechtigten werden aus dem Fonds ge-
leistet; bei Illiquidität des Fonds müssen die Unternehmen
selbst die erforderlichen Zahlungen bereitstellen.

Risiken für die betriebliche Altersversorgung

Risikoquellen der betrieblichen Altersversorgung

Hat ein Unternehmen betriebliche Altersversorgung zuge-
sagt, dann entsteht hieraus eine Reihe von Risiken, die sich
aus vier Quellen speisen. Bei der ersten Risikoquelle han-
delt es sich um das (kollektive) Langlebigkeitsrisiko. Pen-
sionsverpflichtungen werden auf Grundlage von geschätz-
ten zukünftigen Sterblichkeitsraten bestimmt. Verlängert sich
nun die Lebenszeit für eine Population, dann sind bei ge-
gebener Dauer des Arbeitsverhältnisses über einen länge-
ren Zeitraum Pensionsleistungen auszuzahlen. So hat sich
etwa in den letzten 40 Jahren die Lebenserwartung von Män-
nern und Frauen in Deutschland um knapp neun Jahre ver-
längert. In Japan war die Verlängerung mit knapp 13 Jah-
ren für Männer und knapp 15 Jahren für Frauen noch dra-
matischer. Bislang haben Statistiken die zukünftige fernere
Lebenserwartung stets unterschätzt, obwohl man versucht
hat, die Effekte des medizinischen Fortschritts bei der Ab-
schätzung der Sterblichkeiten zu berücksichtigen. Das Lang-
lebigkeitsrisiko zählt zur Gruppe der Änderungsrisiken. Hier-
unter werden systematische Verschiebungen der Kalkula-
tionsgrundlagen verstanden, die sich beispielsweise in der
Veränderung von Erwartungswerten beschreiben lassen (in
diesem Fall: erwartete fernere Lebenserwartung).

Als zweite Risikoquelle ist das (individuelle) Sterblichkeitsrisi-
ko zu nennen. Während das Langlebigkeitsrisiko die gesam-
te Versichertengruppe betrifft, artikuliert sich das Sterblich-
keitsrisiko am Einzelnen. Dieses Risiko tritt ein, wenn einzel-
ne Beschäftigte der kollektiven Lebenserwartung nicht ent-
sprechen, wenn sie also – entgegen der Erwartung – länger
leben und dementsprechend über einen längeren Zeitraum
hinweg Zahlungen geleistet werden müssen, für die keine fi-
nanziellen Mittel zurückgelegt wurden. Sterblichkeitsrisiken
sind Zufallsrisiken, die bei einem fehlenden Risikoausgleich
zu einem Problem werden. Risikoausgleiche sind in der Re-
gel durch Kollektivgrößen bestimmt. Je größer die Kollektive
sind, desto wahrscheinlicher ergibt sich (bei unabhängigen
Risiken) ein Risikoausgleich (Albrecht 1987).

Zinsrisiken stellen die dritte Risikoquelle dar. Sie schlagen
sich in Kapitalanlagerisiken und Bewertungsrisiken der zu-
grunde gelegten Verpflichtungsmaßgröße nieder. Kapital-
anlagerisiken entstehen in der betrieblichen Altersversor-
gung immer, unabhängig von der Finanzierungsform. Bei ei-
ner unmittelbaren Versorgungszusage liegen die Risiken in
einer falsch abgeschätzten Performance des zusagenden
Unternehmens. Bei einer Fondsfinanzierung entstehen Ri-
siken durch eine falsch abgeschätzte Kapitalmarktperform-
ance. Auch bei der Bewertung der Pensionsrückstellungen
entstehen zinsseitige Risiken. Außer bei der handelsbilan-
ziellen Verwendung steuerlich zulässiger Werte (was nur im
Rahmen der HGB-Rechnungslegung geschehen kann) müs-
sen sich die Zinssätze, die zur Diskontierung von Pen-
sionsrückstellungen verwendet werden, an der Rendite
erstrangiger Industrienanleihen orientieren. Dies bedeutet,
dass der Wert der Pensionsrückstellung mit der Rendite
der Referenz-Industrieanleihen schwankt. Als Faustformel
gilt, dass sich der Wert einer Pensionsrückstellung um 20%
verändert, wenn sich die Referenzrendite um einen Pro-
zentpunkt ändert (Schultz 1993, C1). Zinsrisiken können so-
wohl Zufalls- als auch Änderungsrisiken darstellen.

Die vierte Risikoquelle entsteht durch die Fehlschätzung der
zukünftigen Gehaltssteigerungen. Pensionsrückstellungen
sind (zumindest nach den internationalen Regeln) auf Grund-
lage zukünftiger Gehälter zu bestimmen (Selchert und Er-
hardt 1999, 174). Die Steigerungsrate der ruhegehaltsfähi-
gen Bezüge kann falsch bestimmt sein. Wird die Rate der
Gehaltssteigerungen überschätzt, ergeben sich außeror-
dentliche Gewinne, ansonsten außerordentliche Verluste.
Auch hier können Änderungs- und Zufallsrisiken eintreten.

Auswirkungen

Ertragsrisiken

Die Änderungs- und Zufallsrisiken manifestieren sich be-
triebswirtschaftlich in der Ertrags- und in der Kapitalfluss-
rechnung. Unternehmen, die Zusagen für betriebliche Al-
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tersversorgung gegeben haben, sehen sich damit sowohl
Ertrags- als auch Liquiditätsrisiken gegenüber. Ihr Umfang
und ihre Struktur unterscheiden sich in Abhängigkeit von der
Form ihrer Finanzierung.1

Das Ertragsrisiko begründet sich aus dem Aufbau der Pen-
sionsrückstellungen. Diese werden nach finanzmathemati-
schen Grundsätzen berechnet und damit diskontiert, wobei
Abzinsungsfaktoren nach ökonomischen Faktoren, aber auch
– wie in Deutschland für nach HGB bilanzierende Unterneh-
men üblich – unter steuerlichen Gesichtspunkten festgelegt
werden können. Bereits ohne Erhöhung von Leistungszusa-
gen kommt es durch das Näherrücken des Erfüllungszeit-
punkts zur Erfassung von Aufwendungen (White 1997, 599).
Dies führt immer dann zu Verlusten, wenn die aus dem zur
Deckung der Verpflichtung vorhandenen Vermögen erwirt-
schafteten Erträge nicht ausreichen, diese Aufwendungen zu
kompensieren. Diese Aussage gilt unabhängig von der je-
weiligen Finanzierungsform. Bei fondsfinanzierten Plänen
muss das Fondsvermögen, bei rein rückstellungsfinanzier-
ten Plänen das jeweilige (Sach-)Anlagevermögen die gefor-
derte Rendite erwirtschaften. Entscheidend ist daher, ob das
jeweilige Referenzvermögen die im Diskontierungszinssatz
implizit unterstellte Rendite erwirtschaftet.

Bei einer Fondsfinanzierung entstehen Ertragsrisiken durch Zu-
fallsrisiken, insbesondere aus dem Kapitalmarkt. Schwan-
kende Kapitalmarktrenditen können zu erheblichen Wertver-
lusten in Pensionsfonds führen, die mittelfristig systematische,
aber periodenfremde Ergebnisbelastungen zur Konsequenz
haben. Derzeit sind die meisten großen fondsfinanzierten Plä-
ne immer noch durch die geplatzte Kapitalmarktblase belas-
tet; die Erträge der jeweiligen Unternehmen werden durch
Amortisationsbedarfe verringert, weil stille Lasten aus Vor-
perioden nun erfolgswirksam berücksichtigt werden müssen
(Zimmermann und Schilling 2004). Ein solches »Massenphä-
nomen« ist an sich in den Standards nicht vorgesehen. Sie
nehmen an, dass es sich bei den Renditerisiken um Zufallsri-
siken transitorischen Charakters handelt, die sich im Zeitab-
lauf ausgleichen werden. Bei erheblichen Kapitalmarkt-
schwankungen muss das Zeitfenster jedoch sehr groß gewählt
werden. So erreichten die Kurse nach der Börsenkrise von
1929 erst im Jahr 1955 wieder ihr ursprüngliches Niveau. Unter-
stellt man eine (mittlere) Verzinsung von 8% im Kapitalmarkt,
liegt das Zeitfenster, bis der DAX seinen Höchststand von gut
8 100 Punkten wieder erreicht hat, gemessen vom Tiefststand
bei etwa 17 Jahren. Ob hier tatsächlich noch von transitori-
schen Verlusten, die sich mittelfristig mit unerwarteten Ge-
winnen saldieren, gesprochen werden kann, ist fraglich.

Ertragsrisiken entstehen ebenso, wenn schwankende Ka-
pitalmarktrenditen den Wert der Pensionsrückstellungen be-

einflussen. Der ökonomische Wert der Pensionsrückstel-
lungen wird als Einmalprämie bemessen, also als der Be-
trag, zu dem eine Verpflichtung abgelöst werden könnte.
Hierbei wird davon ausgegangen, dass erwerbende Unter-
nehmen ein Vermögen zugrunde legen, das sich aus
erstrangigen Industrieanleihen zusammensetzt. Schwanken
deren Renditen, dann verändert sich mit ihnen der ökono-
mische Wert der Pensionsverpflichtungen. Wertschwan-
kungen werden, in Abhängigkeit von der Bilanzierungsme-
thode, in der Gewinn- und Verlustrechnung abgebildet. Der-
zeit liegt die mittelfristige durchschnittliche Rendite erstran-
giger deutscher Industrieanleihen bei etwa 4%. Dies zeigt
auch, dass die steuerlich motivierte HGB-Bilanzierung, die
einen Zinssatz von 6% zugrunde legt, sehr optimistische An-
nahmen über die zukünftige Unternehmensperformance trifft
und dass – im Vergleich zu internationalen Standards – die
Pensionsverpflichtungen der Unternehmen schon jetzt unter-
bewertet sind. Die Nichtberücksichtigung der Gehalts- und
Rentendynamik und das Passivierungswahlrecht für Altzu-
sagen verstärken diese Unterbewertung zusätzlich.

Demographische Faktoren lösen zusätzliche strukturelle Er-
tragsrisiken für Unternehmen aus; in diesem Fall realisiert
sich das Änderungsrisiko. Das Langlebigkeitsrisiko löst bei
Unternehmen zunächst vergleichsweise geringe Ertrags-
probleme aus. Betroffen wird die Ertragslage des Unter-
nehmens erst dann, wenn Änderungen der verwendeten
Sterbetafel vorgenommen werden. Effekte bei aktiven Ar-
beitnehmern können dabei über die verbleibende Tätig-
keitszeit ausgeglichen werden; die Anpassung der Sterbe-
tafel für bereits pensionierte Anspruchsberechtigte führt zu
einem Heraufsetzen der Pensionsrückstellungen. Das Er-
tragsrisiko wird dabei aber wegen der Bilanzierungsmetho-
den als versicherungsmathematischer Verlust über mehre-
re Perioden verteilt.

Demographische Probleme können die Ertragslage des
Unternehmens weiterhin in Form der Zusammensetzung der
Beschäftigten betreffen. Hier müssen Aussagen über Grenz-
produktivitäten getroffen werden: Wenn ältere Arbeitnehmer
unproduktiver als jüngere sind, dürfte sich das Ertragspo-
tential, das zum Ausgleich der Aufwendungen für Alters-
versorgung benötigt wird, verringern. 

Einen entscheidenderen Effekt hat aber ein demographisch
bedingtes Absinken der Kapitalrenditen, und zwar wegen
der bestehenden Altbestände. Bei kapitalgedeckten Pen-
sionsverpflichtungen ist es zunächst unerheblich, für wel-
ches Zinsniveau eine Zusage erfolgt. Das Äquivalenzprinzip
sichert, dass zu Beginn der Leistungserbringung die erfor-
derlichen Mittel zur Verfügung stehen. Systematische Ver-
schiebungen der erzielbaren Renditen nach unten ziehen
Werterhöhungen der Pensionsverpflichtungen nach sich.
Diesen Werterhöhungen stehen keine Mittelzuflüsse gegen-
über; sie sind daher aus den Beständen an (Anlage-)Ver-

1 Der Umfang dieser Risiken ist auch durch das Ausmaß der Rückversi-
cherung bestimmt (Rößler und Doetsch 1998).



Forschungsergebnisse

57.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  18/2004

17

mögen zu bedienen. Dies bedeutet ein Absinken der
Eigenkapitalrendite, die sich ebenso bei fondsfinanzierten
Programmen niederschlägt. Die Stärke dieses Effekts wird
insbesondere durch die Altersstruktur der Bestände an Pen-
sionsverpflichtungen bestimmt. Je älter die Pensionsver-
pflichtungen sind, desto stärker werden diese Effekte aus-
fallen. Nimmt man mit Börsch-Supan et al. (2003) an, dass
ein nachhaltiges Absinken der Kapitalerträge bereits im Jah-
re 2028 beginnt, dürfte ein erheblicher Bestandteil an Alt-
verpflichtungen von einer notwendigen Anpassung der Ren-
diteerwartungen betroffen sein. Dies wird zu einer Höher-
bewertung der Verpflichtungen und damit zu einer Ergeb-
nis-, zumindest aber zu einer Eigenkapitalbelastung in gro-
ßem Ausmaß führen.

Liquiditätsrisiken

Mehr noch als durch Ertragsrisiken werden Unternehmen
durch Liquiditätsrisiken aus ihren Zusagen für betriebliche
Altersversorgung bedroht. Unternehmenspläne ohne Fonds-
lösung sehen sich dabei einer stärkeren Bedrohung ausge-
setzt. Das Liquiditätsrisiko entsteht durch einen »virtuellen«
Sparprozess bei den Unternehmen. Die Erhöhung von Pen-
sionsrückstellungen in der aktiven Arbeitsphase eines Be-
schäftigten berührt den operativen Cashflow des zusagen-
den Unternehmens nicht. Im Gegenteil, es entsteht die Illu-
sion, es werde Kapital »kostenlos« und darüber hinaus
(wegen der Abzugsfähigkeit dieser Aufwendungen) steuer-
begünstigt zur Verfügung gestellt. Auszahlungen fallen erst
dann an, wenn Leistungen zu erbringen sind.

Selbst wenn Leistungen aus dem operativen Cashflow er-
bracht werden können, stehen diese Mittel dem Unterneh-
men nicht länger für Investitionen zur Verfügung. Damit ver-
altet ceteris paribus der Kapitalstock; innovative Investitio-
nen können nicht mehr selbstfinanziert werden. Wesentlich
schwieriger stellt sich die Lage für Unternehmen dann dar,
wenn Leistungen nicht mehr aus dem laufenden Geschäft
erbracht werden können. In diesem Fall sind Positionen
des Anlagevermögens aufzulösen (Rupprecht 1996, 1102;
Schwinger 1997, 180; Balzer et al. 1998, 327). Dies
schwächt die nachhaltige Ertragslage (und damit auch die
Möglichkeit, in Zukunft Liquiditätszuflüsse zu erzielen), weil
Sachanlagevermögen tendenziell höhere Renditen zu er-
zielen vermag als Finanzinvestitionen. In Deutschland be-
stehen die meisten Pensionszusagen in Form von solchen
Direktzusagen. Dies waren im Jahr 2000 knapp 60% der
Leistungsversprechen, die einen Gesamtumfang von
331 Mrd. q aufweisen (DB Research 2003, 14).

Liquiditätsrisiken weisen jedoch auch fondsfinanzierte Pen-
sionssysteme auf. Eine Absicherung der Zusagen mit liqui-
den Mitteln allein ist nicht ausreichend. Diese Liquiditätsri-
siken entstehen insbesondere durch die Manifestation der
Änderungsrisiken. Ist von verlängerten Lebenserwartungen

auszugehen, müssen Zahlungen über einen längeren Zeit-
raum erbracht werden. Versicherungsmathematischen Ver-
lusten stehen dementsprechende Liquiditätsabflüsse gegen-
über. Auch hier gilt, dass bei einer Verringerung der erwar-
teten Kapitalrenditen die zusätzlichen Abflüsse nicht durch
den Fonds aufgebracht werden können – oder nur bei ei-
nem erhöhten Zufallsrisiko, nämlich dann, wenn Fonds in
risikobehaftetere Titel investieren müssen, um eine höhere
Rendite zu erwirtschaften. Unternehmen werden sich da-
mit selbst bei einer Fondsfinanzierung durch ihre Subsidi-
ärhaftung mit Nachschusspflichten konfrontiert sehen. Wie
im Fall der nicht fondsfinanzierten Pensionszusagen führt
dies ceteris paribus zu einem Altern des Kapitalstocks und
zu verminderter ökonomischer Leistungsfähigkeit.

Zusammenfassung und Ausblick

Ohne Zweifel stecken umlagefinanzierte Systeme der Alters-
versorgung bei einer alternden Bevölkerung in einer tiefen Kri-
se. Die Hoffnungen, die sich hieraus ergebenden Leistungs-
kürzungen über kapitalgedeckte Systeme auffangen zu kön-
nen, müssen kritisch geprüft werden. Die so genannte »zwei-
te Säule«, die betriebliche Altersvorsorge, wird durch den
demographischen Wandel ebenso betroffen. Die Mechanis-
men sind lediglich komplexer als in einem umlagefinanzier-
ten System, weil sie mit zeitlicher Verzögerung eintreten.

Entscheidend für das Problem der betrieblichen Altersver-
sorgung ist ein fehlender kollektiver Ausgleichsmechanismus.
So gelingt es etwa Lebens- und (privaten) Rentenversiche-
rern über Mindestgarantien und Überschussbeteiligungen ei-
ne gewisse Flexibilität innerhalb des Systems zu erhalten. Dies
ist im Rahmen der festen Leistungszusagen der betrieblichen
Altersversorgung nicht möglich. Hier müssen Unternehmen
auf das (Sachanlage-)Vermögen zurückgreifen und Anpas-
sungen in ihrem realwirtschaftlichen Leistungsprogramm vor-
nehmen. Dies schwächt ihre Ertragskraft und erschwert die
Abstützung von Versorgungsplänen weiter.

Die derzeit vorherrschende Direktzusage erlaubt es Unter-
nehmen nicht, auf globalisierte Kapitalmärkte auszuweichen,
bei denen Demographieeffekte nicht oder nur abgeschwächt
eintreten. Auch die Struktur der meisten zusagenden Unter-
nehmen – sie sind als Mittelständler keine Global Player –
erschwert das Ausweichen in internationale Geschäftsfel-
der und damit die Restrukturierung des (Sach-)Anlagever-
mögens, um fallenden Kapitalrenditen zu entkommen. Für
eine Vielzahl deutscher Unternehmen dürfte daher die be-
triebliche Altersvorsorge – trotz Kapitaldeckung – erhebli-
che demographische Probleme nach sich ziehen. Auch die
Politik muss dies im Auge behalten, wenn sie die Gewäh-
rung betrieblicher Altersvorsorge zu einem Rechtsanspruch
erhebt und damit die zukünftige Ertrags- und Liquiditätsla-
ge deutscher Unternehmen belastet.
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Von diesen Risiken können sich Unternehmen allerdings teil-
weise befreien, indem sie ihre Neuzusagen beitragsorien-
tiert gestalten. In diesem Fall garantieren sie den Empfän-
gern keine Leistungen, sondern sichern lediglich Einzah-
lungen fester Höhe in ein Versorgungssystem zu. Beste-
hende Pläne werden dann für Neuzugänge geschlossen. In
den USA wird dieser Weg schon häufig beschritten, in
Deutschland hingegen zeichnet sich ein derartiger Trend
noch nicht ab. Ob allerdings die Überwälzung der Risiken
auf die einzelnen Leistungsempfänger aus gesamtwirt-
schaftlicher Perspektive effizient ist, darf angesichts des dann
fehlenden oder zumindest unzureichenden Risikoausgleichs
bezweifelt werden.
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Nur noch knapp zufrieden-
stellender Geschäftsverlauf

Die deutschen Software- und DV-Dienst-
leistungsunternehmen haben zwar die Tal-
sohle der vergangenen Jahre durch-
schritten, die Erholung kommt aber nur
mühsam voran. Nach vier Anstiegen in
Folge tritt der ifo Geschäftsklimaindex seit
Anfang 2004 mehr oder weniger auf der
Stelle (vgl. Abb. 1). Den Hoffnungen auf
eine kräftige Belebung ab der Jahresmit-
te 2004 haben die aktuellen Umfrageer-
gebnisse einen Dämpfer erteilt. Die Ge-
schäftslage verbesserte sich freilich seit
dem Tiefpunkt im Herbst 2002 von per
saldo – 27% auf + 1% im 1. Quartal 2004,
im zweiten Berichtsquartal konnte sich
aber der Geschäftsverlauf nur noch knapp
auf dem zufriedenstellenden Niveau be-
haupten (per saldo – 3%). Im Einzelnen
bewerteten im zweiten Quartal 2004 25%
der Unternehmen die Geschäftslage als
günstig, 47% als befriedigend, aber im-
mer noch 28% der Testteilnehmer emp-
fanden ihre momentane Geschäftssitua-
tion als unbefriedigend. Das Vertrauen in
die kommende Geschäftsentwicklung hat
sich zwar auf dem erreichten hohen Ni-
veau weiter behauptet, bereits zum drit-
ten Mal hintereinander war aber keine wei-
tere Aufhellung mehr zu beobachten. Of-
fenbar macht sich eine gewisse Vorsicht
breit: 40% der Unternehmen hofften noch
auf bessere Geschäfte in der zweiten Jah-
reshälfte 2004, jeder zweite rechnete mit
einer gleichbleibenden Entwicklung, aber
immerhin noch 10% sahen der künftigen

Entwicklung zweifelsohne mit Sorge ent-
gegen.

Nachdem die Bestellungen ab den
Herbstmonaten vergangenen Jahres
sichtlich anzogen, schwächte sich die
Nachfrage im aktuellen Berichtsquartal
wieder deutlich ab. Per saldo 12% der
Testteilnehmer berichteten im zweiten
Quartal 2004 über geringere Auftragsein-
gänge. Die Klagen über zu niedrige Auf-
tragsbestände wurden allerdings nicht
lauter, unverändert bezeichneten 46% der
Testteilnehmer sie als zu klein, vor Jah-
resfrist waren es allerdings noch fast 60%.
Es ist fraglich, ob die hohen Umsatzer-
wartungen erfüllt werden: Das zweite Vier-
teljahr brachte der Mehrheit der Unter-
nehmen leichte Umsatzeinbußen, und
auch die vergleichbaren Vorjahresumsät-
ze wurden – nach dem mageren Plus der
letzten beiden Quartale – nicht ganz er-
reicht. Die Zuversicht hinsichtlich der künf-
tigen Umsatzentwicklung wurde spürbar
zurückgenommen: Nur noch 29% der Be-
fragten gingen in den nächsten Monaten
von höheren Umsätzen aus, 50% rech-
neten mit einer gleichbleibenden Ent-
wicklung, 17% befürchteten eine Abnah-
me. Dieses Votum (mit per saldo + 12%
gegenüber + 21% im 1. Quartal 2004)
lässt nur den Schluss zu, dass sich der
Erholungskurs in der DV-Branche nur ver-
langsamt fortsetzen wird. 

Das Bild von einer maßvollen Erholung in
der deutschen Software- und DV-Dienst-
leistungsbranche zeigt sich weiterhin nur
in den alten Bundesländern, bei den ost-
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zaghaften Erholung, wenngleich sich auch der ifo Geschäftsklimaindex in der Branche nicht wei-

ter aufklarte. Nach Einschätzung des Branchenverbandes BITKOM (Bundesverband Informations-

wirtschaft, Telekommunikation und neue Medien, Berlin) schrumpften die nominalen Umsätze 2002

und 2003 um 2,4 bzw. 1,0%, das Umsatzvolumen betrug im vergangenen Jahr rund 41 Mrd. l

(BITKOM 2004). An der schwerpunktmäßig im Juli und August 2004 durchgeführten 38. Konjunk-

turumfrage für Software und DV-Dienstleistungen haben insgesamt 263 Unternehmen einen aus-

wertbaren Fragebogen zurückgeschickt, 181 Testteilnehmer haben an der Online-Befragung über

das Internet teilgenommen. Die insgesamt einbezogenen Betriebe erwirtschafteten im vergange-

nen Jahr (2003) einen Umsatz von 15,5 Mrd. l, gemessen am geschätzten Gesamtumsatz nach

BITKOM repräsentieren die Erhebungsergebnisse damit 38% des deutschen Marktes für Software

und DV-Dienstleistungen. 



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  18/2004 –  57.  Jahrgang

20

deutschen DV-Dienstleistern verharrte das Geschäftsklima
dagegen unverändert deutlich im negativen Bereich. Jedes
zweite Unternehmen war mit der gegenwärtigen Ge-
schäftssituation unzufrieden, per saldo 26% der Testteil-
nehmer wurden mit rückläufigen Bestelleingängen konfron-
tiert, per saldo 36% hatten Umsatzeinbußen zu verkraften.
Die Nachfrageschwäche der ostdeutschen DV-Unterneh-
men ist evident: Fast drei von vier Unternehmen klagten über
zu niedrige Auftragsbestände. Der zukünftigen Geschäfts-
entwicklung sahen die Unternehmen mit abgeschwächtem
Optimismus entgegen, hinsichtlich der bevorstehenden Um-
satzentwicklung ist kaum noch ein Hoffnungsschimmer zu
erkennen. Nur wenige Unternehmen (per saldo + 5%) ver-
sprachen sich höhere Umsätze in der nahen Zukunft. Ins-
gesamt ist der Hoffnungsfunke noch nicht übergesprungen. 

Groß sind nach wie vor die Unterschiede zwischen kleinen
und großen DV-Unternehmen: Bei den großen Dienstleis-

tungsanbietern (ab 50 Mill. l Umsatz pro
Jahr) ist die Schwächephase offenbar über-
wunden, die konjunkturelle Erholung dürfte
an Fahrt gewinnen. Nachfrage und Umsät-
ze zogen in der ersten Jahreshälfte 2004
spürbar an, die Auftragsbücher füllten sich,
die Vorjahresumsätze wurden von per sal-
do jedem vierten Befragten übertroffen. Die
Geschäftslage wurde mittlerweile von fast
30% der Firmen positiv bewertet. Optimis-
tisch stimmt vor allem, dass die Geschäfts-
erwartungen für das zweite Halbjahr ein aus-
gesprochen positives Bild zeichnen. 46%
der Unternehmen erwarteten bessere Ge-
schäfte, knapp jeder zweite rechnete mit
einer gleichbleibenden Entwicklung, und nur
5% sahen der nahen Zukunft mit Verdruss
entgegen. Mit einem bescheidenen Um-
satzplus wurde gerechnet, die bisherige gro-
ße Zuversicht wurde aber zurückgenom-
men. Die kleineren Unternehmen der Bran-
che schleppen sich dagegen nur mühsam
aus der Talsohle: Die negativen Geschäfts-
lageurteile überwogen im Berichtsquartal so-
gar noch etwas deutlicher als zuvor, hin-
sichtlich der weiteren Geschäftsentwicklung
keimte allerdings Zuversicht auf. Der Be-
stelleingang ist weiterhin rückläufig, die Auf-
tragsbestände erschienen völlig unzurei-
chend, und auch die Umsätze verfehlten auf
breiter Front die vergleichbaren Vorjahres-
werte. Bestenfalls dürften die Umsätze in
den nächsten Monaten stagnieren, positive
und negative Meldungen hielten sich ledig-
lich die Waage. 

Beschäftigungsabbau noch nicht ganz zum 
Stillstand gekommen 

Trotz Zuversicht ist der Abwärtstrend der Beschäftigung in
der deutschen Software- und DV-Dienstleistungsbranche
noch nicht zum Stillstand gekommen: Bereits seit den
Herbstmonaten 2001 sinkt die Zahl der Beschäftigten von
Quartal zu Quartal, den aktuellen Umfrageergebnissen zu-
folge schrumpfte sie im zweiten Quartal 2004 um 1%. Im
Jahresdurchschnitt 2003 gab es in der deutschen DV-Dienst-
leistungsbranche rund 33/4% weniger Beschäftigte als 2002,
ein Jahr zuvor wurden mit 53/4% allerdings deutlich mehr
Stellen gestrichen. Positiv ist allenfalls zu sehen, dass der
Beschäftigungsabbau nun doch allmählich auslaufen wird.
Bei den Beschäftigungserwartungen für die nächsten Mo-
nate hielten sich positive und negative Stimmen knapp die
Waage (vgl. Abb. 2). Im Detail sieht das Bild wie folgt aus:
Zwei von drei DV-Dienstleistern wollten ihre Personalkapa-

Abb. 1
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zität in der nahen Zukunft in etwa halten, 16% erwarteten
ein Plus, dem standen 18% der Unternehmen gegenüber,
die wohl noch Personal entlassen müssen. Etwas günsti-
ger sieht das Bild bei den größeren Betrieben aus, hier ist
sogar schon wieder ein leichter Zuwachs zu erwarten. Bei
den kleineren Betrieben blieben die Unternehmer dagegen
zugeknöpft, hier überwogen per saldo immer noch die pes-
simistischen Stimmen. 

Klagen über Auftragsmangel werden wieder 
lauter

Zwei von drei DV-Unternehmen – und damit wieder etwas
mehr als zuvor – klagten im zweiten Vierteljahr 2004 über
Behinderungen der Geschäftstätigkeit. Der Auftragseingang
schwächte sich im Berichtsquartal wieder ab, entsprechend
haben die Sorgen um schwach gefüllte Auftragsbücher zu-
genommen. Abbildung 3 zeigt deutlich, wie stark sich die
Problemlagen seit dem Jahrtausendwechsel verschoben
haben. Vor drei Jahren stand der Fachkräftemangel an der
Spitze, heute ist es die unzureichende Nachfrage. Nachfra-
gemangel steht mit 57% (1. Quartal 2004: 52%) der Nen-
nungen unangefochten an erster Stelle, eine tendenzielle
Besserung ist aber nicht zu übersehen (3. Quartal 2002:
66%). Mehr Kritik übten die Unternehmen in den neuen
Bundesländern, gut 80% der Testteilnehmer scheinen da-
von betroffen zu sein. Der konjunkturelle Abschwung hat den
Fachkräftemangel von Softwareexperten nahezu vergessen
lassen, nur noch vereinzelt waren diese Klagen zu hören
(5%). Auffällig ist aber, dass nun wieder eher die größeren
Betriebe davon betroffen sind (9%). Finanzierungsschwie-
rigkeiten kamen unverändert mit 9% der Nennungen zur Gel-
tung, häufiger wurde dieser Einflussfaktor bei den kleinen
und mittleren Betrieben (mit 14 bzw. 24%) angekreuzt. Sons-
tige Einflussgrößen waren mit 7% der Angaben wenig von
Bedeutung. 

Zufriedenstellender Geschäfts-
verlauf nur im Bereich Consulting
und Projekt Services sowie bei den
Wartungsdienstleistern

Bei den Herstellern von Standard-, Anwen-
der- und Systemsoftware sowie bei den Be-
ratungsdienstleistungen (Consulting und Pro-
jekt-Services1) tendierte die aktuelle Ge-
schäftslage zur Jahresmitte 2004 weiter nach
oben, der Geschäftsverlauf galt nun wieder
im Großen und Ganzen als zufriedenstellend
(per saldo: – 3%). Trotz abgeschwächter
Nachfrage blieben die Umsätze weniger
deutlich hinter den Vorjahresergebnissen zu-
rück. Gegenüber den Umfrageergebnissen
vor einem Jahr signalisieren die aktuellen
Zahlen eine spürbare Besserung (per saldo

– 6% gegenüber – 23% im 2. Quartal 2003). Die Auftrags-
bestände wurden (mit per saldo 46% der Nennungen) eben-
so häufig wie zuvor als unzureichend bezeichnet. Die Tal-
sohle ist klar durchschritten, die Erholungssignale werden
deutlicher: Hinsichtlich der Geschäftsentwicklung in der zwei-
ten Jahreshälfte 2004 äußerten sich die Unternehmen mit
zunehmendem Optimismus und gingen unverändert da-

Abb. 2
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Quelle:  ifo Konjunkturtest, DV-Dienstleistungen 2004.

Behinderungen der Geschäftstätigkeit:

Auftragsmangel nimmt wieder zu

in %

Abb. 3

1 Beratung und Unterstützung bei der Beschaffung von Hard- und Software,
Technologie- und Systemberatung, Beratung über Systemsicherheit, Ent-
wicklung von Standard-, Anwender- und Systemsoftware, Systemanaly-
se und Programmierung, Systemintegration.
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von aus, höhere Umsätze zu erzielen (per saldo + 13%).
Gleichwohl ist der Stellenabbau noch nicht zum Stillstand
gekommen, nach den Befragungsergebnissen reduzierte
sich die Zahl der Beschäftigten im zweiten Quartal um 3/4%,
ein Ende dieser Entwicklung ist nun aber absehbar, positi-
ve und negative Meldungen hielten sich bereits zum zwei-
ten Mal in Folge die Waage. 

Schwache Nachfrage und Umsatzverluste führten in der
Sparte System- und Network Operation2 (Facilities Ma-
nagement, Outsourcing) zu einer Verschlechterung der oh-
nehin unbefriedigenden Geschäftslage. Nach dem respek-
tablen Umsatzplus im ersten Quartal, mussten im Vergleich
zum Vorjahr nun doch wieder Einbußen hingenommen wer-
den (per saldo – 8%). Dennoch galten die Geschäftspers-
pektiven weiterhin als günstig, die positiven Umsatzerwar-
tungen wurden nur wenig zurückgenommen. 

Als verbessert, aber keineswegs zufriedenstellend wurde die
augenblickliche Geschäftslage im Bereich Processing und
Network Services3 beurteilt. Deutlich zurückgehende Auf-
tragseingänge führten zu Umsatzeinbußen, die Vorjahres-
umsätze wurden von per saldo jedem dritten Testteilnehmer
verfehlt. Die Auftragsreserven erschienen – sogar vermehrt
– fast 60% der Unternehmen als zu klein. Im Hinblick auf
die künftige Geschäftsentwicklung blieb die leichte Zuver-
sicht, die hoffnungsvollen Umsatzerwartungen wurden aller-
dings drastisch zurückgenommen, es überwogen sogar wie-
der die zweiflerischen Stimmen. 

Nach der handfesten Verbesserung in den letzten drei Quar-
talen gewannen in der Sparte Environmental Services4 die
negativen Geschäftslageurteile wieder die Oberhand. Bei

eher schleppender Nachfrage – wenn auch nicht ganz so
deutlich wie zuvor – lagen die Umsätze empfindlich unter
den vergleichbaren Vorjahreswerten. Per saldo fast jeder
dritte Befragungsteilnehmer musste Umsatzeinbußen hin-
nehmen. Die Erwartungen ließen erneut nachlassende Zu-
versicht erkennen, man hoffte allerdings, das derzeitige Um-
satzniveau in den nächsten Monaten zumindest stabilisie-
ren zu können. Das Geschäftsklima ist wieder deutlich in die
Unterkühlungszone gerutscht.

Trotz schwacher Nachfrage und Umsatzeinbußen (per sal-
do – 24% gegenüber dem Vorjahr) verharrte die aktuelle Ge-
schäftslage bei den Wartungsdienstleistern5 auf dem zu-
friedenstellenden Niveau. Mehr Anlass zur Kritik boten die
Auftragsreserven, nahezu jeder zweite Wartungsdienstleis-
ter beklagte sich über eine unzureichende Nachfrage. In den
Geschäftserwartungen kam abnehmender Optimismus zum
Ausdruck, dementsprechend glaubten die Unternehmen
nun nicht mehr daran, in den nächsten Monaten höhere Um-
sätze zu erzielen. 

Bei den ausbildungs- und schulungsorientierten Dienstleis-
tern6 hielt die Enttäuschung über den Geschäftsverlauf an,
allenfalls ist nur eine marginale Besserung zu erkennen. Die
Nachfrage blieb ausgesprochen flau, die Umsätze lagen
empfindlich unter den vergleichbaren Vorjahreszahlen. Per
saldo reichlich jeder dritte Betrieb musste Umsatzrückgän-
ge verkraften. Hinsichtlich der weiteren Geschäftsentwick-

-1.0 57 5 9 7

-0.8 54 4 7 5

-0.3 57 1 5 4

-1.2 58 2 6 5

-0.4 57 0 8 0

-0.8 49 0 4 6

-1.4 62 0 5 10

2. Quartal 2004

Bereich
Beurteilung und Entwicklung im Berichtsquartal Erwartungen

Geschäftslage Umsatz Umsatz Auftragseingang Auftragsvolumen Behinderung der Umsatz Geschäftsentwickl.
Beurteilung geg. Vorquartal geg.Vorjahresquartal geg. Vorquartal Beurteilung

in %

Geschäftstätigkeit

bei % der Firmen

im nächsten Quartal für 2 Quartale

Erläuterungen:   Die Gesamtfläche 
jedes  Feldes entspricht 100 % der 
Antworten  der  meldenden  Firmen. 
Die  Unterteilung  gibt  die  unter- 
schiedliche Häufigkeit der Antwor- 
ten wieder (Firmenmeldungen in %).
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DV-Dienstleistungen                     
insgesamt                               

Consulting +                            
Projekt-Services                        

System-/Network                         
Operation                               

Processing und                          
Network Services                        

Environmental                           
Services                                

Wartung                                 

Ausbildung und                          
Schulung                                

ifo Konjunkturspiegel für DV-Dienstleistungen

Berichtszeitraum:

2 Dienstleistungen zur Übernahme von DV-Aufgaben für andere Unternehmen.
3 Leasing oder Vermietung von Rechenzeit, Mehrwertdienste, Datenfern-

übertragungs- und Datenfernverarbeitungsdienste, Datenerfassung. 

4 Dienstleister, die die Unternehmen zur Unterstützung im DV-Bereich en-
gagieren können, wie z.B. Kundenunterstützung beim Betrieb und bei der
Produktion, Software-Installation, Umzug und Installation von DV-Equip-
ment, Bereitstellung von Vorsorge-Dienstleistungen. 

5 Kostenpflichtige Wartungsdienstleistungen für DV-Equipment, wie z.B. Re-
paratur, Installation, Abbau, vorbeugende Wartung.

6 Kostenpflichtige Schulungs- und Trainingsleistungen, die im Hause des An-
bieters, beim Kunden oder bei Dritten erbracht werden, und die dazu
benötigten Schulungsunterlagen.
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lung ist die anfängliche Zuversicht vollends gewichen, po-
sitive und negative Stimmen hielten sich lediglich die Waa-
ge. Mit weiteren Umsatzeinbrüchen ist zu rechnen, bei den
Umsatzerwartungen überwogen wieder deutlich die pessi-
mistischen Meldeanteile (per saldo – 12%). 

Literatur

BITKOM (2004), »BITKOM-Branche mit neuer Dynamik« Presseinformation
Bundesverband Informationswirtschaft, Telekommunikation und neue
Medien vom 17. März 2004, in: www.bitkom.org.
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Zweimal jährlich, im März und im August, be-
fragt das ifo Institut die Teilnehmer des Kon-
junkturtests, wie bereitwillig die deutschen
Banken Kredite an diese Unternehmen ver-
geben.1 Nach den Ergebnissen der August-
Umfrage im verarbeitenden Gewerbe hat sich
die Lage auf dem Kreditmarkt weiter ent-
spannt. Der Anteil der Unternehmen, die die
Kreditvergabe als entgegenkommend be-
zeichnen, hat sich gegenüber der Befragung
vor einem Jahr von 2,6 auf 4,5% fast ver-
doppelt, während der Anteil der Firmen, die
sich bei der Kreditzuteilung eingeschränkt
fühlen, von 56,3 auf 47,1% sank.

Die seit Frühjahr 2003 beobachtete Besse-
rung der Geschäftsaussichten im verarbei-
tenden Gewerbe spiegelt sich nun auch lang-
sam in einer überwiegend weniger restrikti-
ven Kreditvergabe seitens der Banken wider.

Eine von der Europäischen Zentralbank im
Juli 2004 durchgeführte Erhebung (ECB
2004) bei den Kreditinstituten bestätigt die
Ergebnisse der ifo-Umfrage. Die beteiligten
Kreditinstitute gaben an, dass sie erstmals
seit Beginn der Umfrage im Jahr 2003 ihre
Kreditstandards nicht mehr verschärft ha-
ben. Dies galt unabhängig von der Größe des
Kreditnehmers und der Fristigkeit der Kredi-
te. Die teilnehmenden deutschen Banken,
anders als die Banken im übrigen EU-Gebiet,
registrierten eine rückläufige Nachfrage nach
Firmenkrediten.

Dies belegen auch die Zahlen der Deutschen
Bundesbank (2004) zur Kreditvergabe. So
nahm der aktive Kreditbestand der Banken
für das verarbeitende Gewerbe in den letz-
ten drei Jahren um ca. 22% auf 146 Mrd. r
ab. Der Bestandsschwund könnte eine Fol-
ge der Abschreibung von notleidenden Kre-
diten und die verringerte Nachfrage bei in-
ländischen Banken sein. Ebenfalls ist es
möglich, dass die Firmen aufgrund der An-
gebotsverknappung der letzten Jahre auf an-
dere Finanzierungsformen zurückgreifen.

Differenziert man die Ergebnisse nach Re-
gionen, zeigt sich, dass die Unternehmen in

André Kunkel

Kreditpolitik der Banken weniger restriktiv

Abb. 1

Abb. 2

Abb. 3

1 Die Unternehmen können entweder mit »entgegen-
kommend«, »normal bzw. üblich« oder »zurückhal-
tend/restriktiv« antworten. Das Kreditklima berechnet
sich aus dem Anteil der Unternehmen, die mit »entge-
genkommend«, abzüglich des Anteils der Unternehmen,
die mit »zurückhaltend/restriktiv« geantwortet haben.
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Ostdeutschland stärker von den Kreditver-
gaberestriktionen betroffen sind als die Fir-
men in Westdeutschland. Zwar hatte sich die
Einschätzung zum Kreditklima in Ost und
West im August 2003 vorübergehend an-
genähert, aber die Erholung hat sich in den
alten Bundesländern schneller fortgesetzt.

Neben dem Standort des Unternehmens ist
die Unternehmensgröße für die Genehmi-
gung eines Kredites relevant: Mit zuneh-
mender Größe steigt die Wahrscheinlichkeit
einer Kreditzusage. Besonders kleine Fir-
men2 in Ostdeutschland haben Schwierig-
keiten, Kredite von monetären Finanzinstitu-
ten zu erhalten. Dies zeigt die anhaltend
schlechte Entwicklung der Kreditvergabe-
einschätzung in diesem Sektor.

Das Kreditklima für kleine ostdeutsche Unter-
nehmen beträgt – 62 (2% entgegenkom-
mend, 64% zurückhaltend), wogegen es bei
westdeutschen Großunternehmen mit
– 31 (5% entgegenkommend, 36% restrik-
tiv) nur halb so schlecht ist.

Dieses Ergebnis lässt die Vermutung zu, dass
gerade im Hinblick auf Basel II die Banken
weiterhin sehr selektiert und nach festen Ri-
sikoklassen ihre Kredite vergeben. Kleinere
bonitätsarme Unternehmen sind keine at-
traktiven Kunden und leiden somit stärker
unter dem neu justierten Risikoportfolio.

Wie bereits in den vorangegangenen Unter-
suchungen vermerkt, ist die Einschätzung
der aktuellen Geschäftslage für die Erteilung
eines Kredites von Bedeutung (vgl. Hott und
Kunkel 2003; 2004), da in der Regel die
Geldinstitute bei der Beurteilung der Ge-
schäftslage zum gleichen Urteil wie der Kre-
ditnachfrager gelangen. Dass die befragten
Unternehmen nicht zur Selbstüberschätzung
ihrer Lage neigen, zeigt sich daran, dass Fir-
men mit gemeldeter guter Geschäftslage
auch bessere Bedingungen zur Kreditver-
gabe melden. Dieser Zusammenhang wird
in Abbildung 5 deutlich.

Fazit

Insgesamt hat sich die Situation auf den Kre-
ditmärkten bei sinkender Nachfrage weiter
entspannt. Nachdem die Banken in der Ver-

Abb. 4

Abb. 5

Kategorisierte Ergebnisse des Kreditklimas

Juni 03 Aug. 03 März 04 Aug. 04
Verarb. Gewerbe 
(BRD) – 53,2 – 53,6 – 46,9 – 42,6

Größenklassen:

 groß – 44,6 – 44,3 – 35,7 – 30,6

 mittelständisch – 55,9 – 56,0 – 51,7 – 46,0

 klein und kleinst – 61,4 – 63,3 – 55,0 – 55,0

Geschäftslage

 gut – 30,5 – 33,6 – 26,1 – 21,8

 befriedigend – 48,5 – 50,8 – 44,5 – 40,1

 schlecht – 64,8 – 63,9 – 59,5 – 63,4

Industrie: 

 Deutschland – 53,2 – 53,6 – 46,9 – 42,6

 Ostdeutschland – 56,9 – 54,2 – 51,6 – 47,7

 Westdeutschland – 52,2 – 53,5 – 45,7 – 41,4
2 Unternehmen mit weniger als 50 Beschäftigte.
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gangenheit das Niveau ihrer Kreditstandards angehoben
hatten, findet momentan keine weitere Verschärfung auf der
Angebotsseite statt.

Das spiegelt sich auch in der aktuellen Umfrage zur Kredit-
vergabe wider. Bei steigender konjunktureller Belebung hat
sich das Kreditklima auf breiter Basis erholt. Aber für kleine
Unternehmen, besonders wenn sie in den neuen Bundes-
ländern angesiedelt sind, ist es immer noch schwierig, Kre-
dite zu erhalten. Für mittlere und große Unternehmen hat
sich die Lage weiter verbessert. 

Literatur

ECB (2004), The Euro Area Bank Lending Survey,
http://www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html.
Deutsche Bundesbank (2004), »Geldpolitik, Bankgeschäft und Kapitalmarkt«,
Monatsbericht August, 22–35.
Hott, Chr. und A. Kunkel (2003), »Kreditpolitik der Banken«, ifo Schnelldienst
56(19), 5–54.
Hott, Chr. und A. Kunkel (2004), »Kreditklima leicht verbessert«, ifo Schnell-
dienst 57(10), 41–42.
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