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Die Bewertung der Wertpapiere fiir die
Lebensversicherungsgesellschaften in der
Schweiz

Von Dr. Hermann Renfer, Basel

Einleitung.

Die Bewertung der Wertschriften ist fiir die schweizerischen
Lebensversicherungsgesellschaften zu einer Frage von wachsender
Bedeutung geworden. FKinmal hat das neue Obligationenrecht, das
am 1. Juli 1937 in Kraft getreten ist, die gesetzlichen Grundlagen zur
Aufstellung von Sondervorschriften fir die Bilanzierung der den
Lebensversicherungsgesellschaften gehérenden Wertschriften gebracht.
Ausserdem sind heute die Anlagemoglichkeiten durch eine ausser-
ordentliche Geldflissigkeit und die damit verbundenen tiefen Zins-
sitze eingeengt. Die daraus sich ergebenden hohen Kurse auch der
nieder verzinslichen Wertschriften haben Anlass geboten zu unver-
héltnisméssig grossen buchmissigen Kursgewinnen, die wiederum —
bei steigenden Zinssétzen — durch entsprechende buchméssige Ver-
luste wettgemacht werden.

Wenige Zahlen sollen die Bedeutung der Wertschriften innerhalb
der gesamten Kapitalanlagen der schweizerischen Lebensversicherungs-
gesellschaften wiedergeben. Aus den Berichten des Fidgenossischen
Versicherungsamtes fiir 1934 und 1935 sowie aus dem Bericht tiber
Handel und Industrie in der Schweiz im Jahre 1936 ergibt sich die
nachfolgende Aufstellung:

1934 1935 1936
in Millionen Franken
A Total . . . . . . . . . .. .. 19541 2067,9 2272,9
Davon:
B. Hypotheken und Liegenschaften
a. Summe. . . . . . . . . .. 12217 1277,8 1316,1

b. Prozente . . . . . . . . .. 62,5 61,8 57,9



1934 1935 1936
C. Andere in Millionen Franken
a. Summe. . . . . . . . . . . 456,5 502,9 575,6
b. Prozente . . . . . . . . . . 23,4 24,3 25,3
D. Wertschriften
@ Bumme . « & s o« s @ ow & & @ 275,9 287,2 381,2
b. Prozente . . . . . . . . . . 14,1 18,9 16,8

Die Wertschriften stellen unter den gesamten Kapitalanlagen nur
rund 1/, dar; gestiitzt auf diese Tatsache konnte man annehmen, die
Bewertungsfrage sei von nur untergeordneter Bedeutung. Die Schluss-
folgerung wire aber einseitig, weil bekanntermassen die Jahresergeb-
nisse in hohem Masse von den Kursgewinnen und Kursverlusten ab-
hingen.

Unsere Abhandlung soll sowohl die Entwicklung der Bewertungs-
vorschriften darstellen als auch Stellung beziehen zu der heute im Vor-
dergrund stehenden mathematischen Bewertungsmethode. Die mathe-
matische Methode soll vor allem im Hinblick auf die Gewinn- und Ver-
lustrechnung betrachtet werden.

1.
Die Bewertungsvorschriften.

Da es sich in der vorstehenden Untersuchung um die Kapital-
anlagen von Versicherungsgesellschaften handelt, sind neben den Vor-
schriften des Handelsgesetzes auch noch die einschligigen Bestim-
mungen der schweizerischen Aufsichtsgesetzgebung — Aufsichts-
zu erwihnen.

gesetz und Sicherstellungsgesetz

1. Die Bestimmungen des alten schweizerischen Obligationenrechts.

Fur die Bewertung war bis jetzt in erster Linie Art. 656 des
«Schweizerischen Obligationenrechts vom 30. Mérz 1911» massgebend.

Iir lautet auszugsweise:

«3. Kurshabende Papiere diirfen hochstens zu dem Kurswert angesetzt
werden, welchen dieselben durchschnittlich in dem letzten Monate vor dem Bilanz-
tage gehabt haben.»

2. Das schweizerische Aufsichtsgesetz.

Das «Bundesgesetz betreffend die Beaufsichtigung von Privat-
unternehmungen im Gebiete des Versicherungswesens vom 25. Juni
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1885» bekiimmert sich recht wenig um die Bilanzierung der Wert-
schriften; es sagt nur, dass unter den Aktiven aufzufithren sind:

«die Immobilien, Kapitalanlagen und Wertpapiere nach ihren Arten und ihrer
Wertung».

3. Das schweizerische Sicherstellungsgesetz.

Neben der erwiithnten Regelung im Obligationenrecht und Auf-
sichtsgesetz enthilt auch das «Bundesgesetz iiber die Sicherstellung
von Anspriichen aus Lebensversicherungen inléndischer TLebens-
versicherungsgesellschaften vom 25. Juni 1930» bzw. die Verordnung
dazu vom 11. September 1931 Anordnungen, die sich im Rahmen der
schon aufgezéhlten Erfordernisse halten. Das Gesetz behiilt die Be-
stimmung daritber, wie die Schiatzung der Werte des Sicherungsfonds
vorzunehmen sei, der Genehmigung durch den Bundesrat vor (Art. 12).
Die Verordnung bestimmt dann:

«Art. 16. Werte mit Kurswert diirfen fiir den Sicherungsfonds héchstens mit
dem Kurs bewertet werden, den sie durchschnittlich im letzten Monat vor dem
Bilanztage hatten, nach diesem Zeitpunkt erworbene Werte erstmals hochstens

mit dem Kostenpreis. '
Werte ohne Kurswert sind unter Beriicksichtigung der Sicherheit und des
lirtrages zu bewerten. Sie diirfen hochstens mit dem Nennwert bewertet werden.

Art. 18. Das Versicherungsamt entscheidet iiber die Fignung der Werte des
Fonds und iiber die Richtigkeit ihrer Bewertung nach den in Art. 16 aufgestellten
Grundsitzen. s kann von der Gesellschaft alle hierfiir erforderlichen Angaben

verlangen.» 7

Im Sinne dieser Vorschriften ergaben sich nun vor dem Inkraft-
treten des mneuen Obligationenrechtes auf 1. Juli 1937 die nach-
folgenden praktischen Auswirkungen:

Fir die Bewertung der kotierten Wertschriften galten meist die
Borsenkurse des 31. Dezember oder aber die Mittelkurse der Borse
im Monat Dezember des Bilanzjahres. Die nachteiligen Folgen dieser
Art der Bewertung fiir die Versicherungsgesellschaften sind bekannt.
Je nach den zufilligen Jahresendkursen musste das finanzielle Fr-
gebnis ausfallen. Es ist deshalb nicht verwunderlich, dass dieschweize-
rischen Versicherungsgesellschaften in der Hauptsache Kapitalanlagen
titigen, die keinen Kursschwankungen unterliegen — Hypotheken,
(Gtemeinde- und Stidte-Schuldscheindarlehen usw. Der Staat hat aber
kein Interesse, diese Anlagetitigkeit zu begiinstigen, weil er selber
ein grosser Abnehmer von Kapital ist. Daher sollte er darnach trachten,
den Kauf seiner Obligationen usw. zu fordern.
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Die buchméssigen Kursverluste miissen im allgemeinen von dem
betreffenden Rechnungsjahr getragen werden. Wie gross diese Ver-
luste sind, zeigt nachfolgende Ubersicht, die aus Angaben in den Be-
richten des Eidgenossischen Versicherungsamtes iiber die schweize-
rischen Versicherungsgesellschaften zusammengestellt wurde:

Tolhis ' Buchmiissiger
Gewinn Verlust
1983, . . . . . . . . Fr. 2470147 Fr. 6911162
1984 . . . . . . . . . » 4064048 » 6835 220
1935, . . . . . . . . » 32206745 » 21511 122

Daraus geht ohne weiteres hervor, dass solche, in den Gesell-
schaftsrechnungen stindig wiederkehrenden, zudem in ihrem Ausmasse
sehr schwankenden Abschreibungen oder Wertverbesserungen zu Un-
gerechtigkeiten und anderen Ubelstinden fithren miissen. Insbesondere
wird die gerechte Gewwmmverteilung an die Versicherten dadurch er-
schwert. Da aber heute mehr als 95 9 aller Lebensversicherungen
mit Gewinnbeteiligung abgeschlossen werden, wirkt sich dies besonders
nachteilig aus.

1I.
Abweichungen von den gesetzlichen Bestimmungen.

Schon wihrend des Weltkrieges wurden in der Schweiz Mass-
nahmen zur Milderung oder Vermeidung von Kursverlusten getroffen.

Die Anregung, geeignete Bewertungsvorschriften aufzustellen,
1st auf einen Beschluss des Verbandes konzessionierter schweizerischer
Versicherungsgesellschaften vom 10. Dezember 1914 zuriickzufithren.
Mit Riicksicht auf die damalige wirtschaftliche Lage und wegen des
Fehlens von Borsenkursen fiir die Bilanzen des Jahres 1914 sollte
die Bewertung der Wertschriften, so wie diese am 31. Dezember 1913
erfolgt war, beibehalten werden, in der Meinung, dass jede Gesellschaft
unter gewissenhafter und sorgfiltiger Priifung ihrer Lage die von
ihr als angemessen erachtete Gesamtabschreibung vornehmen und den
Rest binnen einer bestimmten kurzen Zahl von Jahren tilgen wiirde.
Von dieser Moglichkeit wurde von Banken, Versicherungsgesellschaften
und industriellen Unternehmungen Gebrauch gemacht, nachdem das
Justiz- und Polizeidepartement, dem von diesem Beschluss Kenntnis
gegeben worden war, am 18. Dezember 1914 dem Verband geant-
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wortet hatte, dass es in Wirdigung der gegenwiirtigen abnormalen
Zeiten gegen das in Aussicht genommene Verfahren keine Einwen-
dungen erhebe.

Schwieriger gestaltete sich die Finanzlage mancher Gesellschaft
nach Beendigung des Weltkrieges. Es trat eine Wiahrungsunsicherheit
ein, die unsere Volkswirtschaft stark bedrohte und mancher Unter-
nehmung schwere Sorgen bereitete. Wohl waren in erster Linie
Grenzhypothekenbanken, Trustbanken und Holdinggesellschaften die
Leidtragenden; aber auch industrielle Unternehmungen und Ver-
sicherungsgesellschaften wurden von diesen Verhédltnissen betroffen.
Fir die im Ausland arbeitenden Versicherungsgesellschaften bestand
durch die Aufsichtsgesetzgebung in einzelnen ihrer Tétigkeitsgebiete
die Verpflichtung, einen Teil ihrer Anlagen in fremden Werten zu be-
stellen. Die in verschiedenen Léndern vorgenommene Wihrungs-
abwertung gefihrdete infolgedessen manches Unternehmen durch eine
Unterbilanz oder gar Uberschuldung.

Rechtzeitig erliess nun aber der Bundesrat am 26. Dezember 1919,
gestittzt aut Ziffer I des Bundesbeschlusses vom 3. April 1919 betreffend
Beschrinkung der ausserordentlichen Vollmachten des Bundesrates,
einen Bundesratsbeschluss betreffend die Folgen der W ihrungsentwertung
fiir  Aktiengesellschaften und Genossenschaften.

Darnach durften die auf auslindische Wahrung lautenden Forde-
rungen hochstens zu dem Werte in die Bilanz eingestellt werden, der
sich durch Umrechnung der auslindischen Wiahrung in Schweizer-
withrung nach dem mittleren Kurse des dem Bilanztage vorangehenden
Monats ergab. Der Betrag des Ausfalles, der sich bei Anwendung
dieser Grundsitze jeweils gegeniiber dem bisherigen Buchwerte ergab,
durfte als besonderer Posten unter die Aktiven i die Bilanz auf-
genommen werden. Von diesem besondern Posten musste — soweit
er nicht durch Reserven gedeckt war — bis zum Bilanztage des Jahres
1940 alljihrlich wenigstens ein Betrag getilgt werden, der sich bei
Teilung dieses Postens durch die Zahl von Jahren ergab, die zwischen
dem jeweiligen Bilanztage und dem Bilanztage des Jahres 1940 lagen.
In bestimmten Fillen war iiherdies eine stirkere Tilgung vorgesehen.
Es durfte hochstens ein Reingewinn von 5 9, ausgewiesen werden;
grossere Betriebsiiberschiisse mussten zur Tilgung-des Ausfalls Ver-
" wendung finden. Endlich wurde noch festgelegt, dass die Bestim-
mungen dieses Bundesratsbeschlusses auch auf Privatunternehmungen
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im  Gebiete des Versicherungswesens Anwendung finden. Indessen
blieb der Bundesrat erméchtigt, fir die Bilanzaufstellungen solcher
Unternehmungen allgemeine Anordnungen oder besondere Ver-
filgungen zu treffen, die von den gesetzlichen Bestimmungen und den
Vorschriften dieses Bundesratsbeschlusses abweichen. Ausdriicklich
wurde erklirt, dass die Vorschriften des schweizerischen Obligationen-
rechts unwirksam seien, soweit die Bestimmungen des oben erliuterten
Bundesratsbeschlusses thnen widersprechen.

Dieser Bundesratsbeschluss brachte da und dort wesentliche Kr-
leichterungen; manche Unternehmung konnte sich einrichten und an-
passen; grosse Beunruhigung war vermieden worden. Nach und nach
— 1nsbesondere nach Aufbau neuer bzw. nach der Stabilisation der
alten Wiahrungen — trat volle Erholung ein, und der Bundesrats-
beschluss vom 26. Dezember 1919 wurde gegenstandslos.

II1.
Anderungsbestrebungen.

Von verschiedenen Seiten sind im Laufe der Zeit Versuche gemacht
worden, eine Anderung der zu starren Bewertungsvorschriften des
Obligationenrechts herbeizufithren.

1. Bestrebungen des Verbandes und der Vereinigung.

In erster Linie wurde angestrebt, fiir die Versicherungsgesell-
schaften besondere, vom Obligationenrecht abweichende Bestim-
mungen fiir die Bewertung der Wertschriften zu erhalten. Die Ent-
stehungsgeschichte fiir solche Ausnahmebestimmungen geht zuriick
auf eine Fingabe des Verbandes konzessiomierter schweizerischer Ver-
sicherungsgesellschaften, vom 16. Juni 1921 an den Vorort des Schweize-
rischen Handels- und Industrievereing, worin beantragt wurde, ein
Gesetz oder eine Verordnung zu erlassen, worin festzustellen wire:

«Der Bundesrat ist bis zum Frlass bundesgesetzlicher Vorschriften ermichtigt,
fiir die Bewertung der Wertschriften, die zur Sicherstellung der Deckungskapitalien
von Lebensversicherungsgesellschaften dienen, allgemeine Anordnungen oder
besondere Verfiigungen zu treffen, die von den Bestimmungen dieses Gesetzes
abweichen.»

In einer Fingabe der Vereinigung schweizerischer Versicherungs-
mathematiker an das Fidgendssische Justiz- und Polizeidepartement
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in Bern vom 29. Mai 1922 wird erstmals 6ffentlich versucht, gegen die
starren Bewertungsvorschriften von Art. 656 OR anzugehen, nachdem
in der ordentlichen Mitgliederversammlung vom 22. Oktober 1921
Protessor Dr. S. Dumas in einem Referat Stellung zur Bilanzierung
der Wertschriften genommen hatte. In dieser Kingabe wird betont,
dass die Bestimmungen von Art. 656 OR auf die Lebensversicherungs-
gesellschaften hindernd, ja geradezu schiddlich wirken. Infolge der
erforderlichen alljdhrlichen Neubewertung nach den massgebenden
Borsenkursen seien die Gesellschaften gendtigt, vorwiegend auf An-
lagen zu greifen, die dieser verdinderlichen Bewertung nicht aus-
gesetzt sind, so insbesondere auf Hypothekardarlehen. Diese ein-
seitige Anlage gehe gegen das Interesse des den Kredit in Anspruch
nehmenden Bundes und der Kantone. Die Lebensversicherungsgesell-
schaften wiren willens und in der Lage, jihrlich dem Bund und den
Kantonen bedeutende Obligationen abzunehmen, wenn sie nicht durch
Bedenken iiber die Kursschwankungen und die damit verbundenen
Bilanzstorungen davon abgehalten wiirden. Fine Bewertungsmethode,
die unabhéngig von den jeweiligen Bérsenkursen durchgefithrt werden
konnte, wiirde eine stabile Bilanzierung erlauben. Eine solche Methode
findet sich in der amerikanischen Gesetzgebung; sie stellt auf die
Inventarwerte der Wertschriften ab. Die wesentlichen Vorziige dieses
Verfahrens sind die Stetigkeit in der Bewertung der Wertschriften
und die Ausschaltung der Wirkung von Kursschwankungen. _

Aus den beiden Eingaben geht nun allerdings hervor, dass iiber
den fiir die Revision einzuschlagenden Weg eine Meinungsverschieden-
heit bestund. Der Verband nahm den Standpunkt ein, der Bundesrat
sei im revidierten Obligationenrecht zu erméchtigen, fiir die Bewertung
der Wertschriften von ILebensversicherungsgesellschaften wvorldufige
Verfiigungen zu treffen, in der Meinung, dass die Materie anlisslich
einer Revision des «Bundesgesetzes betreffend die Beaufsichtigung
von Privatunternehmungen im Gebiete des Versicherungswesens» ihre
gesetzliche Regelung finden solle.

Die Vereinigung fand dagegen, dass die grundlegende Frage fiir
die Bilanzierung der Wertschriften der Lebensversicherungsgesell-
schaften im Obligationenrecht selbst geregelt werden konne und die Ver-
weisung auf ein Spezialgesetz nicht notwendigsei, weshalb sie vorschlug,
nach Art. 656 des Entwurfes eines Bundesgesetzes betreffend Revision
der Titel 29—32 des Obligationenrechts folgenden Artikel einzuschalten:
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«Art. 656 a. Wertpapiere, die zur Deckung von Verpflichtungen aus Lebens-
versicherungsvertriagen dienen, diirfen — sofern sie festverzinslich und an einem
bestimmten Verfalltermin oder nach einem bestimmten Tilgungsplan riickzahlbar
sind — in der Weise bewertet werden, dass der Inventarwert, ausgehend vom
Kostenpreis oder vom Inventarwert zur Zeit des Uberganges zu diesem Verfahren
bis zum Ende der Laufzeit planmissig auf den Riickzahlungsbetrag gebracht wird.

Bei Wertpapieren mit verinderlichem Iirtrag oder bei denen eine Riick-
zahlung nicht vorgesehen ist, kinnen Kursverluste oder Kursgewinne bis auf zehn
Jahre verteilt werden.

Wertpapiere, deren Riickzahlung gefihrdet erscheint, sind nach Art. 656
zu bewerten.»

Begriindet wurde dieser Antrag wie folgt:

«Die Anlagen, die zur Deckung von Verbindlichkeiten aus Lebensversiche-
rungsvertrigen dienen, konnen als dauernde betrachtet werden. Solange der Ver-
sicherungsbestand zunimmt und die Préamieneinnahme einer Gesellschaft im
Wachsen begriffen ist, werden in der Regel die Kinnahmen geniigen, um die fillig
werdenden Verbindlichkeiten daraus zu decken. Eine Verdusserung der Anlagen
wird nicht notwendig sein. Aber auch im Falle einer Liquidation werden sich in
der Regel die Filligkeiten auf eine Reihe von Jahren verteilen, so dass auch hier
ein vorzeitiger Verkauf der Wertschriften ganz oder doch zum grossten Teil ver-
mieden werden kann. Geht ein Versicherungsbestand aut eine andere (resellschaft
tiber, so wird diese in der Regel auch die Anlagen iibernehmen, so dass auch in
diesem Falle eine Veridusserung derselben nicht notwendig sein wird.»

Einen Unterschied zu machen — wie urspriinglich geplant war —
zwischen Wertschriften, die nicht als dauernde Anlage bestimimt sind,
und solchen, bei denen dies der Fall ist, wurde fallen gelassen, haupt-
sachlich deshalb, weil es nicht leicht sei, zwischen dauernder und nicht
dauernder Anlage zu unterscheiden. Fir die Lebensversicherung
einen besondern Artikel ing Obligationenrecht aufzunehmen, wurde
in der Eingabe ebenfalls abgelehnt.

2. Weitere Fortschritte.

Beide Eingaben unterscheiden sich aber noch in einem andern
Punkte. Der Verband konzessionierter schweizerischer Lebensver-
sicherungsgesellschaften wollte die neuen Bewertungsgrundsitze nur
fir Wertschriften angewendet wissen, die zur Sicherung der Deckungs-
kapitalien dienten. Die Vereinigung der schweizerischen Versicherungs-
mathematiker formulierte die von ihr vorgeschlagene Bestimmung
indessen so, dass sie fiir alle Wertschriften Geltung gehabt hétte. Die
Kommission fiir Anderung des schweizerischen Obligationenrechts
stellte sich auf den engherzigen Standpunkt des Verbandes, so dasgs
seine Ansicht durchdrang.
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Nach der Vorlage der Redaktionskommission des revidierten Obliga-
tionenrechtes war folgende Fassung gedacht:

«Vorbehalten bleiben Vorschriften des Bundesrates iiber eine abweichende
Bewertung der Wertschriften, die zur Sicherstellung der Deckungskapitalien von
konzessionierten Lebensversicherungsgesellschaften dienen.»

Inzwischen war aber das Swcherstellungsgesetz in Kraft getreten.
Dadurch hat der Begriff «Sicherstellung» eine Abgrenzung bzw. Ein-
schriankung erfahren, die man ihm seinerzeit nicht geben wollte. Heute
wire die obige Bestimmung wohl so auszulegen, dass sich die Sonder-
vorschriften nur auf Wertschriften beschrinken wirden, die zum
Sicherungsfonds gehoren oder im Ausland als Kaution hinterlegt sind.
Andere Wertschriften, insbesondere diejenigen, die zur Bedeckung der
Gewinnreserven dienen, miissten nach den strengeren, obligationen-
rechtlichen Bestimmungen bewertet werden. Zur Not koénnte man sich
allerdings so behelfen, dass man alle Kapitalanlagen dieser Art dem
Sicherungsfonds zuweisen wiirde. Dies miisste aber allerlei Umsténd-
lichkeiten mit sich bringen. Daher erschien es wiinschenswert, bei
der Redaktionskommission, welcher der Gesetzesentwurf zur Bereini-
gung vorlag, von der Direktorenkonferenz der schweizerischen Lebens-
versicherungggesellschaften aus das Gesuch zu stellen, der neuen
Bestimmung nachfolgenden Wortlaut zu geben:

«Vorbehalten bleiben Vorschriften des Bundesrates iiber eine abweichende
Bewertung der Wertschriften, die im Figentum von konzessionierten Lebens-
versicherungsgesellschaften sind.»

Diege Fassung hat den Vorteil, dass die Bilanzierung aller Wert-
schriften einer Gesellschatt bei Vorliegen der im Gesetz vorgesehenen
Sondervorschriften nach einem einheitlichen Verfahren vorgenommen
werden konnte.

Vorerst erschien es fraglich, ob die Redaktionskommission — die
sich nur mit der redaktionellen Bereinigung des Textes zu befassen
hatte — diese Anderung nicht als eine solche materiellrechtlicher
Art auffasse, itber die sie nicht befinden kénnte. Angesichts des Um-
standes aber, dass der franzosische Text ungefihr den vom Verbande
aufgestellten Wiinschen entsprach, konnte eine KEinigung erzielt
werden. Am 18. Dezember 1936 nahmen die Réte den von der Re-
daktionskommission bereinigten Text an. In der Schlussabstimmung
fand das ganze Gesetz einhellige Annahme; es ist am 1. Juli 1937 in
Kraft getreten.
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Die fiir die Bewertung massgebenden Bestimmungen des neuen
Gesetzes sind in Art. 667 enthalten; sie lauten:

Art. 667 (alt Art. 656, Ziffer 3).

«Papiere mit Kurswert diirfen héchstens zu demjenigen 'Kurse angesetzt
werden, den sie durchschnittlich im letzten Monat vor dem Bilanztage gehabt
haben. Wenn es sich beim Kurswerte um die Kurse auslindischer Borsen handelt,
so ist bei der Bewertung gegebenenfalls den Schwierigkeiten Rechnung zu tragen,
die fiir die Uberweisung des Erlises bestehen.

Papiere ohne Kurswert sind hochstens zum Kostenpreis unter Berticksichti-
gung laufender Frtrige (Zinse, Dividenden) einzusetzen, und es ist einer all-
falligen Wertverminderung Rechnung zu tragen.

Vorbehalten bleiben die Vorschriften des Bundesrates iiber eine abweichende
Bewertung der den konzessionierten Lebensversicherungsgesellschaften gehorenden
Wertschriften.»

Uberdies gelten diese Vorschriften nicht nur fiir die Versicherungs-
aktiengesellschaften, da der zweite Absatz von Art. 858 OR besagt:

«Kreditgenossenschaften und konzessionierte Versicherungsgenossenschatten
stehen unter den fiir die Aktiengesellschaften geltenden Bilanzvorschriften (662/70).»

Die Vorschriften des Bundesrates iiber eine abweichende Be-
wertung fir die den konzessionierten Lebensversicherungsgesell-
schaften gehorenden Wertschriften stehen noch aus. s ist indessen
anzunehmen, dass sie im Einverstindnis zwischen Bundesrat und
Lebensversicherungsgesellschaften erlassen werden.

IV.
Andere Losungen der Bewertungsfrage.

Die Unzweckmiissigkeit der fritheren obligationenrechtlichen
Bewertungsvorschriften fithrte zu weiteren Massnahmen des Bundes-
rates; erwihnt seien hier vor allem die Wehranlethe und die Studien,
zur Hrrichtung eines «fdgendssischen Schuldbuchesy.

1. Die Wehranleihe 1936.

Jede Kriegfuhrung, auch diejenige der Verteidigung der Landes-
grenzen der Schweizerischen Fidgenossenschaft, erfordert Geld; 235
Millionen Franken hatten die eidgendssischen Rite als Kredit fiir die
Verstdarkung der Landesverteidigung im Juni 1936 beinahe einstimmig
bewilligt. Infolge der zunehmenden Wirtschaftskrise sollte nicht der
ganze Betrag, sondern vorerst nur eine Summe von 80 Millionen
Franken als Opferanlethe aufgenommen werden zu einem Zinsfuss,
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der wesentlich unter der damaligen Rendite der andern Staats- und
Stéddteanleithen lag.

Fur die Beteiligung der Versicherungsgesellschaften an dieser
Anleihe waren folgende Erwigungen massgebend:

Zuniichst war zu beriicksichtigen, dass die Reserven der Lebens-
versicherungsgesellschaften mindestens zu 314 9, gerechnet sind und
die Mehrzinsen iiber den rechnungsmissigen Zins hinaus auch heute
noch die ergiebigste Gewinnquelle der Lebensversicherungsgesell-
schaften darstellen. Da die Lebensversicherungsgesellschaften — ob
Gegenseitigkeitsanstalt oder Aktiengesellschaft — aber ihre ganzen
Uberschiisse als Gewinnanteile den Versicherten zugute kommen
lassen, sind sie auf einen angemessenen Zinsertrag ihrer Wertschriften
angewiesen. Wirden die Gesellschaften verpflichtet sein, eine 39,ige
Anleihe zum Kurswert zu bilanzieren, so hiitten sie infolge der Be-
wertung nach Obligationenrecht, also zweifellos unter pari — viel-
leicht zu 909, —, noch einen Kursverlust von rund 10 9 zu tragen;
es wirde also zu dem ungeniigenden Zinsertrag noch ein weiterer
Verlust treten. Da eine Verdusserung dieser Titel nur ganz ausnahms-
weise in Betracht kommt, war es verstindlich, dass die Versicherungs-
gesellschaften eine Beteiligung in grésserem Umfange an der Wehr-
anlethe davon abhéngig machten, dass ihre Zeichnungen als Buch-
forderungen eingetragen wiirden, die im Notfall abtretbar und ver-
pfandbar sein sollten. Die Vergiinstigungen, die mit der Buchforderung
und mit deren Verpfindung bei der Darlehenskasse sich ergeben, waren
geeignet, das Opfer, das die Wehranleihe bringt, in betrichtlichem Masse
zu mildern. Zur Erhohung der Sicherheit und Krleichterung im Verkehr
mit diesen Buchforderungen sollte iiberdies die Einfithrung eines «Ihd-
gendssischen Schuldbuches» sofort an die Hand genommen werden.

Die Bestrebungen der Versicherungsgesellschaften fithrten zum
Ziel. Der Bundesrat ermichtigte am 8. September 1936 das Finanz-
und Zolldepartement, Zeichnungen auf die Wehranleihe von Fr. 10,000
an in Form von Bucheimtragungen entgegenzunehmen. Diese Buch-
eintragungen fiir die Wehranleihe stellen reine Buchforderungen dar
und sind daher keine kurshabenden Wertpapiere im Sinne der Bilanz-
vorschriften des Obligationenrechts.

Sie werden zu 8%, per Jahr verzinst und in 10 gleichen Jahres-
raten, beginnend am Ende des dritten Jahres, zuriickbezahlt. Auf
diese Riickzahlung kann auch verzichtet werden.
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Die Bucheintragungen sind iibertragbar und werden von der
Darlehenskasse der Kidgenossenschaft jederzeit mit 90 9%, des Nenn-
wertes zum offiziellen Lombardsatz der Nationalbank belehnt. Hine
Rickwandlung in Titel findet nicht statt.

Den Zeichner der Wehranleihe in Form von Bucheintragungen
hindern keine gesetzlichen Vorschriften, diese Forderungen in die
Jahresbilanz zu pari einzustellen. Dies gilt sowohl fiir die Banken
als auch fir die Versicherungsgesellschaften, Pensions- und Fiirsorge-
kassen und alle Firmen, die den Bilanzierungsvorschriften des Obliga-
tionenrechtes unterstellt sind.

Infolge dieses Entgegenkommens tiibernahmen die schweizerischen
Versicherungsgesellschaften 18 Millionen Franken des Anleihens, und
zwar die Lebensversicherungsgesellschaften 10 Millionen Franken und
diejenigen Gesellschaften, welche andere Versicherungszweige be-
treiben, 8 Millionen Franken der mehr als vierfach iiberzeichneten
Wehranleihe.

2. Das Eidgenossische Schuldbuch.

Ein geeignetes Mittel, die starren Bewertungsvorschriften fir
Wertpapiere zu mildern, ist die Frrichtung eines Instrumentes, durch
welches Forderungen nicht in Titeln, die handelbar sind, verbrieft
werden, sondern nur durch buchmissige Fintragungen in ein Register.
Verschiedene Liander kennen diese Bucheintragungen bereits seit
lingerer Zeit. In der Schweiz wurde durch einen Entwurf vom
8. September 1927 erstmals versucht, ein Fidgenossisches Schuldbuch
zu errichten. Darnach sollten nicht verlosbare Obligationen der Iid-
genossenschaft und der Bundesbahnen auf den Namen bestimmter
Glaubiger als Buchschulden eingetragen werden konnen. Auch sollte
der Bundesrat ermichtigt sein, ein Anleihen ganz oder teilweise auf
dem Wege der Schuldbucheintragung aufzunehmen. Iir den Bund
wiirde das Schuldbuch eine Vereinfachung in der Verwaltung bringen.
Die Banken haben damals die Einfithrung nicht gerne gesehen, da sie
dadurch eine Verdiensteinbusse durch den Wegfall der Entschidigung
fiir die Aufbewahrung der Titel und den Kinzug der Zinsen befiirch-
teten. Wohl deshalb wurde der damals aufgestellte FEntwurf nicht
weiter verfolgt.

Im Jahre 1936 hat nun die Schweizerische Nationalbank die
F'rage erneut aufgegriffen und sich auch an die Lebensversicherungs-
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gesellschaften gewandt. Nach lingeren Besprechungen stellten letztere
fest, dass fiir sie ein Interesse am Kidgenossischen Schuldbuch nur be-
stehe, wenn es gelingen wiirde, Mittel und Wege zu finden, um die
im Schuldbuch eingetragenen Werte zu pari in die Bilanz einzustellen
und auch 1m Sicherheitsregister voll zu bewerten. Das Hidgenossische
Versicherungsamt wurde ebenfalls zu den Besprechungen herangezogen
und um seine Stellungnahme ersucht.

Der damals entstandene Entwurf von Gesetz und Verordnung
konnte indessen keineswegs befriedigen. Die Errichtung eines Fid-
gendssischen Schuldbuches ist fiir die Versicherungsgesellschaften nur
dann von Interesse, wenn die entstandenen Schuldbuchforderungen
von jeglicher Kursbildung vollstandig losgelost werden. An Stelle der
Obligationen, die den Kursschwankungen ausgesetzt sind und diesen
folgend bewertet werden miissen, treten die Guthaben auf Schuldbuch-
konto, die — dem eingetragenen Nennwert entsprechend — kurs-
bestindig sind. Die im Entwurf vorgesehene Moglichkeit der Riick-
Umwandlung von Guthaben auf Schuldbuch-Konto in Obligationen
musste daher fallen gelassen werden; denn diese Regelung héitte neben
andern Nachteilen — Spekulation — zur Folge gehabt, dass eine eigent-
liche Trennung von den Obligationen nicht erreicht worden wiire.
Damit wiire aber die Frage der Bewertung auch weiterhin offen ge-
blieben. Schliesst das Gesetz aber die Riick-Umwandlung aus, so
fallt die umstrittene Frage der Bewertung dahin. Am Schluss einer
weiteren Aussprache unter den bestellten Begutachtern erklirte sich
das Fidgenossische Versicherungsamt grundsédtzlich damit einver-
standen, fiir die Schuldbuchforderungen eine besondere Bewertung
tir Bilanz und Sicherungsfonds zuzugestehen, unter der Bedingung,
dass auf die Moglichkeit der Riick-Umwandlung in Obligationen ver-
zichtet werde. Die rechtliche Grundlage dafiir miisste noch gefunden
werden. Kine besondere Bewertung erscheint aber durchaus iiber-
flissig, da es sich dabei hochstens um eine Bewertung zu pari han-
deln kann.

Bis heute ist das neue Gesetz den Réten leider nicht vorgelegt
worden; dagegen ist in einer Konferenz vom 8. Oktober 1937, an
welcher Vertreter der Nationalbank, des Finanzdepartementes, des
Versicherungsamtes und der Lebensversicherungsgesellschaften teil-
nahmen, eine Einigung in allen wesentlichen Punkten zustande ge-
kommen, so dass damit gerechnet werden darf, dass sich die Bundes-
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versammlung in néchster Zeit eingehend und abschliessend mit dem
Gesetzesentwurf fiir ein Eidgenossisches Schuldbuch wird beschiftigen
miussen.

Y.
Die mathematische Bewertungsmethode.

Nachdem wir uns eingehend mit den bisherigen Versuchen befasst
haben, eine befriedigende Bewertungsmethode fiir Wertschriften zu
finden, mochten wir uns zu den sogenannten mathematischen Kursen
aussern.

Vor allem ist die Frage abzukldren, ob wir als Bewertungszinsfuss
den gegebenen technischen Zinsfuss annehmen und darnach die Kurse
bestimmen wollen oder ob es nicht angezeigter erscheint, den An-
schaffungspreis als Ausgangspunkt zu wihlen, um daraus den ent-
sprechenden Bewertungszinsfuss zu ermitteln. Wir halten ausdriick-
lich fest, dass die folgenden FErérterungen in erster Linie auf die
Bilanzierung bei den Lebensversicherungsgesellschaften Bezug haben
und nicht die Verhéltnisse bei Pensionskassen betrachten sollen. In-
dessen sind wir der Meinung, dass diese Bewertungsmethode nicht
ausschliesslich bei den Lebensversicherungsgesellschaften Anwendung
finden kann; sie darf auch auf die Rentendeckungskapitalien der
Unfallversicherungsgesellschaften ausgedehnt werden.

Finanzielle Lage und Lebensfahigkeit einer Lebensversicherungs-
gesellschaft werden ausgedriickt durch die Bilanz und durch die
Gewwnn- und Verlustrechnung. Die Bilanz entspricht einer Moment-
photographie; sie stellt fest, ob das Unternehmen in einem bestimmten
Zeitpunkt diejenigen Riicklagen besitzt, die es ihm — zusammen mit
den kinftigen Finnahmen — ermdoglichen, alle itbernommenen Ver-

pflichtungen zu erfiillen.

Ein weiterer Umstand tritt aber bei der Lebensversicherungs-
gesellschaft zur Momentphotographie; das ist die systematische
Gewinnvergiitung,; diese fehlt bei der Pensionskasse vollstindig; die
bei ihr erzielten Gewinne oder die erlittenen Verluste zeichnen sich
einzig in der Bilanz ab. Sie konnen allerdings auch nach einer Primien-
ermissigung oder Primienerhéhung rufen, aber nicht im gleichen Sinne
wie bei den Lebensversicherungsgesellschaften, wo die Gewinn-
beteiligung der Lebensnerv auf dem Gebiete des Konkurrenzkampfes
bedeutet. Iine rationelle Gewinnverteilung kann man aber nur dann
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vornehmen, wenn man Jahr fiir Jahr den erzielten Gewinn nach all
seinen Ursachen untersucht und feststellt. Diese Unterteilung nach
Gewmnquellen kann aber einzig durch Aufstellung einer Gewinn- und
Verlustrechnung im weitesten Sinne erfolgen. Entsprechend der
itblichen Aufteilung der Uberschiisse in Risiko-, Zins- und Verwaltungs-
kostengewinne — um nur die hauptsidchlichsten zu nennen — muss
man die jdahrliche Risikoprdmie kennen und ihr die tatséchlichen
Auszahlungen gegeniiberstellen. Ferner hat man die effektive Ver-
zinsung der Kapitalien zu berechnen und diese mit dem Rechnungs-
zinsfuss zu vergleichen. Endlich ist noch die Einsparung auf den
Verwaltungskosten zu ermitteln. Alle diese Grossen lassen sich aber
nur aus einer systematischen Gewinn- und Verlustrechnung heraus-
lesen.

Aus dieser Tatsache geht wohl eindeutig hervor, dass fur die
Lebensversicherung die Gewinn- und Verlustrechnung das Kritertum
fiir eine rationelle Bewertungsmethode der Wertschriften sein muss.

Welchen Erfordernissen muss nun eine rationelle Methode der
Gewinnermittlung geniigen ? Ks muss das Bestreben eines jeden Unter-
nehmens sein, einen moglichst gleichbleibenden Jahresiiberschuss zu
erzielen, um daraus einen nicht sprunghaft verlaufenden Gewinnanteil
gewihren zu konnen. Dabei ist selbstverstéindlich, dass das Unter-
nehmen nicht alle Faktoren in der Hand hat, um eine gleichmissige
Gewinnerzielung zu ermoglichen. Die Gesellschaft muss aber darnach
streben, diejenigen Faktoren, iber die sie in bestimmten Grenzen ver-
fiigen kann, fir sie zweckentsprechend emzurichten. In diese lebzt-
genannte Gruppe gehoren die Kursgewinne und Kursverluste.

Kursverluste und Kursgewinne konnen sofort realisiert werden
oder nur buchmdssig sein. Realisierte Gewinne oder Verluste sind
ihrem vollen Werte nach in der Gewinn- und Verlustrechnung des
Rechnungsjahres auszuweisen, was indessen nicht hindern wiirde, ihre
Ausschiittung oder Tilgung auf verschiedene Geschaftsjahre zu
verteilen. Die realisierten Gewinne und Verluste scheiden also aus
unserer Betrachtung aus.

Tiin anderes Verfahren ist bei den buchmissigen Gewinnen und
Verlusten anzuwenden. In den Jahren mit steigenden Kursen weist
die Frefolgsrechnung Kursgewinne auf; sinken die Kurse wieder, so
ergeben sich Verluste. Wesentlich ist dabei, dass diese Gewinne oder
Verluste nur buchmiissig sind. Trotzdem beeinflussen sie die Gewinn-



e 98 e

und Verlustrechnung ganz bedeutend ; sie erschweren die gleichmiissige
Gewinnerzeugung und Gewinnverteilung i recht unangenehmer
Weise.

Wenn es gelinge, die buchmissigen Gewinne oder Verluste iber
die einzelnen Jahre in gleicher Weise zu verteilen, so wire ein Kr-
fordernis der ungestorten und gleichmissigen Gewinnerzielung ge-
geben. Diese Verteilung der Kursgewinne, d. h. der Spanne zwischen
dem Anschaffungspreis und dem Ruckzahlungsbetrag, 16st die mathe-
matische Bewertungsmethode in gerechter Weise, indem sie entweder
stetig steigende oder stetig fallende Kurse errechnet.

Zur Verdeutlichung haben wir die mathematischen Kurse von
Obligationen der Jura-Svmplon-Bahn berechnet, die wir Ende 1922
zum Kurse 80,35 erwarben. Wir teilen die Irgebnisse unserer Be-
rechnung im Anhang mit, wobei wir gleichzeitig die mathematischen
Kurse mit den Borsenkursen vergleichen. Besonders aus der graphi-
schen Darstellung geht die stetige Kursentwicklung nach der mathe-
matischen Methode klar hervor.

Die angetiihrte Stetigkeit gilt aber nur unter der Bedingung, dass
man den Anschaffungskurs als Ausgangspunkt nimmt. Wollte man dem
Verfahren folgen, das als Bewertungszinsfuss den technischen Zins-
fuss wihlt, so muss im Augenblick der Anschaffung eines Wert-
papieres sofort ein Kursgewinn oder ein Kursverlust auftreten, wo-
durch die gerechte Verteilung illusorisch gemacht wird.

Wir konnen die Verhéltnisse am besten wieder durch das im
Anhang mitgeteilte Beispiel der Jura-Simplon- Bahn-Obligationen
darlegen. Dort nahmen wir an, wir hitten diese Obligationen im Jahre
1922 zum Kurse von 80,35 erworben. Wiirde man zu ihrer Bewertung
als Ausgangspunkt nicht den Anschaffungswert wihlen, sondern den
technischen Zimsfuss von 4 9, so betriige der anfingliche mathe-
matische Kurs 90,67. Gleich bei der Anschaffung entsteht also ein
Kursgewinn von mehr als 10 9, ; er ist grosser als der gesamte Kurs-
gewinn in den folgenden 35 Jahren zusammen. Die Kontinuitdt in
der Gewinnerzielung, die man gerade durch die Einfithrung der ameri-
kanischen Methode erstrebte, ist dadurch zwangsliufig teilweise wieder
zu nichte gemacht. Die spiteren Kursgewinne erscheinen im vor-
liegenden Falle kleiner, als wenn man vom Anschaffungswert aus-
gegangen wire; es stellt sich somit auch in der Bestimmung der
Rendite eine Verschiebung ein.
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Die Anwendung des technischen Zinsfusses als Bewertungszinsfuss
hat aber fiir die Lebensversicherungsgesellschaften noch andere Un-
rulinglichkeiten. Keine Lebensversicherungsgesellschaft kann mit
einem einzigen technischen Zinsfuss auskommen. Fiir Rentenver-
sicherungen miissen andere Zinsséitze als fiir Todesfallversicherungen
angenommen werden. Wéihrend heute allgemein fiir Todesfallver-
sicherungen noch ein Rechnungszinsfuss von 8149, ublich ist, wird
zur Berechnung von Rententarifen ein Rechnungszinsfuss von 38 9
verwendet. Daher wire eine Versicherungsgesellschaft gezwungen,
einer bestimmten Versicherungsart auch ganz bestimmte Wertpapiere
zuzuteilen; das liesse sich wohl nur ganz willkiirlich, nicht grundsétz-
lich tun. Mit Leichtigkeit konnte iiberdies durch eine einseitige Vertei-
lung der Wertschriften auch die Gewinnausschiittung beeinflusst werden.

Zusammenfassend kommen wir daher zu folgendem KErgebnis:
Wall man die mathematische Bewertungsmethode anwenden, so muss man
von den Anschaffungskursen ausgehen. Die Annahme des techmischen
Zansfusses als Bewertungszinsfuss ldsst die sprunghaften Kursgewinne
und -verluste nicht vermeiden und erzeugt iiberdies bev evner Mehrheit
von technischen Zinsfiissen Unstimmagkeit an der Vertedlung der Wert-
schriften auf die ewnzelnen Gewvnnverbinde. Evne Ausnahme von dieser
Vorschrift wst dann gerechtfertigt, wenn der techmische Zwnsfuss héher
st als der Bewertungszinsfuss.

Uber die Bewertung der Hypotheken kénnen wir uns kurz fassen.
In der Regel sind Hypotheken kurzfristig kiindbar, so dass die mathe-
matische Methode zur Bewertung nicht in Frage kommen kann; ihre
Einsetzung in die Bilanz erfolgt zum Nennwert, sofern es sich um
intakte, nicht notleidende Hypotheken handelt. Dass der Bundesrat
befugt wire, auch fir die Bewertung der Hypotheken gemiss Art. 6672
OR Sonderbestimmungen zu erlassen, ist kaum anzunehmen. Die vor-
gesehene Sonderbehandlung soll sich doch wohl auf diejenigen Wert-
schriften beziehen, die Kursschwankungen ausgesetzt sind, und dazu
wiren die Hypotheken nicht zu zéhlen. Hypotheken sind keine Wert-
schriften. Auch die Rechnungsvorschriften der verschiedenen Ver-
sicherungsaufsichtsimter stehen entschieden: auf diesem Standpunkt
und unterscheiden in ihren Formularen deutlich nach diesen beiden
Kapitalanlagearten.

Endlich moéchten wir noch auf eine andere Bewertungsmethode
hinweisen, die allerdings nicht die gleiche scharfe Begriindung zulésst
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wie die mathematische Methode, aber doch ganz dhnliche Ergebnisse
liefert. Wir meinen die einfache Proportionalregel. Man geht bei ihr
davon aus, dass die bis zur Filligkeit der Wertschriften eintretenden
Kursgewinne in absolut gleicher Weise auf die einzelnen Jahre ver-
teillt werden. Das Schaubild dieser Methode wire eine Gerade, die vom
Anschaffungswert zum Rickzahlungswert fithrt. Die fiir eine gleich-
méssige Gewinnerzielung geforderte stetige Kursinderung ist vor-
handen. Je nach der Laufzeit des Wertes, dem nominellen Zinsfuss
und dem Anschaffungspreis ist die Abweichung von der mathemati-
schen Methode mehr oder weniger gross, ohne aber im Hinblick auf die
itberhaupt mogliche Genauigkeit ertrigliche Grenzen zu tiberschreiten.
Die Proportionalregel léisst sich technisch leicht anwenden; die meist
mithsame Berechnung des Bewertungszinsfusses fillt hier weg. Sie
‘weilst, dhnlich wie bestimmte Riickkaufsregeln, den ganz besondern
Vorteil auf, dass sie auch dem Laien, d. h. dem nicht mit besondern
Kenntnissen tiber die Bewertungsgrundsiitze ausgestatteten Biirger,
leicht verstindlich gemacht werden kann.

In den vorliegenden Ausfithrungen haben wir versucht, einen
Uberblick iiber die Entwicklung der Bewertungsvorschriften in der
Schweiz zu geben und gleichzeitig auch Vorschlige zu entwickeln, die
Rechnungslegung der Lebensversicherungsgesellschaften durch eine
veeignete Bewertung der Wertschriften zweckmissiger zu gestalten.
Es ist zu hoften, dass als gesetzliche Regelung eine Losung gefunden
werden kann, die sowohl den berechtigten Interessen der Gesellschaften
Rechnung tragt wie auch die Forderung nach Sicherheit erfiillt.
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Anhang

Bewertung von Obligationen der Jura-Simplon-Bahn

Nomineller Zinsfuss: 314 9%.

Ablauf: 31. Dezember 1957.

Erwerb: Ende Dezember 1922 zum Kurse von 80,35%,.

Als erste Aufgabe ist der wirkliche Zinsertrag festzustellen, wie
er sich fir die Gesellschaft aus dem Anschaffungspreis des Papiers, aus
dem nominellen Zinssatz und dem Félligkeitstag ergibt. Hierzu dient

die Formel k= (v + da-) 100 = 80,35

|
Anhand von Tabellen und der notwendigen Interpolation finden wir,
dass v = 0,04 647 1st. Dann ergibt sich fir die Bilanzierung dieses
Wertpapieres die nachfolgende Tabelle:

SR " 1 & lati?ﬁ?;;m Piliﬁrtﬁflzhiegzl
% % %

1922 35 80,35 1) | 80,35 80,35
1923 34 | 80,59 72,50 80,91
1924 33 80,84 73,25 81,47
1925 32 | 81,08 75,25 82,03
1926 31 | 81,36 76,25 | 82,60
1927 30 | 81,64 78,00 83,16
1928 29 81,93 78,75 83,72
1929 28 82,24 79,20 84,28
1930 27 82,56 89,85 84,84
1931 26 82,90 90,50 85,40
1932 25 83,24 95,25 85,96
1933 24 83,62 91,00 86,53
1934 923 84,00 86,00 87,09
1935 29 84,40 79,50 87,65
1936 21 84,83 101,00 88,21
1937 20 85,27 103,50 88,77
1957 0 100,00 — 100,00
1) Genau 80,36.
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