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B. Wissenschattliche Mitteilungen

Uber die Bewertung
von festverzinslichen Wertpapieren bei

Lebensversicherungsgesellschaften
Von Prof. Dr. J. Riethmann, Ziirich

In seiner Frithjahrssitzung hat der Vorstand der Vereinigung
Herrn Direktor Renfer und den Sprechenden beauftragt, an der dies-
jahrigen Mitgliederversammlung tber die Bewertung von festverzins-
lichen Wertpapieren bei Lebensversicherungsgesellschaften zu referieren.

Wir haben uns dabei in die Aufgabe so geteilt, dass ich mit meinen
Ausfithrungen die mathematische Begrindung fiir meine Forderung
gebe, wihrend Herr Direktor Renfer sich mehr mit den bestehenden und
anzustrebenden gesetzlichen Vorschriften beschéftigt hat.

Von den acht dem internationalen Kongress in Paris eingereichten
Arbeiten, die sich mit diesem Thema beschéiftigten, sind fir uns
namentlich die beiden in deutscher Sprache verfassten Abhandlungen
von Bedeutung, ndmlich die Arbeiten von Hafner und Gramberg in
Stuttgart und Renfer in Basel, weil sie sich nicht allein mit ausschliess-
lich mathematischen Betrachtungen beschiftigen, sondern aus den
Ergebnissen der Untersuchungen bestimmte Forderungen betreffend
gesetzliche Vorschriften ziehen. Diese Feststellung soll natiirlich dexr
Qualitdt der iibrigen Arbeiten keinen Abbruch tun, die — weil in
andern Léndern giinstigere gesetzliche Vorschriften betreffend die
Vermogenshewertung bestehen — sich nicht mit diesen letzteren zu
befassen hatten und infolgedessen auf rein mathematischem Gebiete
bleiben konnten.

Teh weiss, dass ich mit meinen heutigen Ausfithrungen stark
ins Gebiet der subjektiven Anschauung und Uberzeugung trete.
Der gleichen Gefahr wird auch Herr Direktor Renfer ausgesetzt sein.
Das war aber gerade die Meinung des Vorstandes, welcher hofft, dass
sich an unsere Ausfithrungen eine rege Diskussion anschliesse und dass
endgiiltig aus dem pro und contra eine abgeklirte Meinung der Ver-
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einigung Schweizerischer Versicherungsmathematiker hervorgehe,
die wohl an geeigneter Stelle thre Wirkung nicht versagen wird.

Als Versicherungsmathematiker von Pensionskassen, die auf einem
bestimmten technischen Zinsfuss arbeiten, habe ich mir seit lingerer
Zeit bei Bilanzierungen eine detaillierte Aufstellung der Vermdogens-
komposition geben lassen, weil ich mir stets ein Bild dariiber machen
wollte, ob die zu Anschaffungspreisen oder Borsenkursen eingesetzten
Vermogen nicht etwa im krassen Widerspruch zu der von dem Ver-
mogen geforderten technischen Rendite standen. Leider wurde mir
diese Forderung nicht an allen Orten erfallt. Die verantwortlichen
Instanzen werden gedacht haben, es gehe den Versicherungsmathe-
matiker nichts an, wie Vermogen eingesetzt werden. Wir werden
spiiterhin noch sehen, wie irrig eine solche Ansicht ist. Uberall dort,
wo Reserven nach einem bestimmten technischen Zinsfuss gestellt
werden miissen, 18t die Forderung von ganz ausschlaggebender Be-
deutung, z. B.also bei Pensionskassen, bel Lebensversicherungs-
gesellschaften und der Rentenabteilung von Unfallversicherungs-
gesellschaften.

Legen wir unseren Betrachtungen, um zu einem konkreten Bei-
spiel zu kommen, etwa folgendes Portefeunille zugrunde:

Borsenkurse

Mai 1935 15.6. 36 1.10. 37
Fr. 200 000 Eisenbahnrente 3 9%, . . 70 75,4 100,40
» 150 000 Eidg. Anleihe 1932/33
B s v w5 o» x BU 83,75 102,75
» 100 000 Eidg. Anleihe 1933 4 9,. 84 88 107
» 250 000 Fidg. Anleihe 1930 415 %, 93,5 96 107,05
» 300000 Stadt Bern 1928 43/ %,. 94,5 97 106,25

Bis vor wenigen Jahren habe ich bei Pensionskassen, welche bei-
spielsweise auf 4 9 arbeiten, die folgende Einschitzungsmethode fir
das Vermogen benutzt:

Titel, welche als kapitalsicher betrachtet werden konnten und
49, d.h. den Rechnungszinsfuss, abwarfen, wurden zu ihrem Nominal-
wert, eingesetzt.

Alle Titel, deren nomineller Zinsfuss 1 unter dem rechnungs-

1
méssigen Zinsfuss 1’ = 4 9%, lag, wurden nur zu dem Kurse — be-
v
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wertet, gleichgiiltig, welches auch ihre Laufzeit war. Wir betrachteten
also die sich am Verfalltag der Titel ergebenden Kapitalgewinne als
stille Reserve. Das kann bei Pensionskassen ruhig so gemacht werden,
weil ja hier nicht die Ausschiittung einer jihrlichen Gewinndividende
in Frage kommt. Die sich spéterhin ergebenden Kapitalgewinne
werden in der Regel als Sanierungsfaktor der finanziellen Situation
verwendet.

Titel mit héherem nominellen Zinsfuss als @ = 4 9%, wurden

. ( gy ; g
nicht zum Kurse =7 d. h. @ber pari, bewertet, sondern nur zum Pari-
)

kurse eingestellt. Dadurch konnte ein Kapitalverlust am Verfalltage
vermieden werden, weil ja keine Garantie dafiir bestand, dass der
einen hoheren Zins tragende Titel am Verfalltage wieder zu demgleichen
hoheren Zinsfuss angelegt werden konnte. Dagegen haben wir in
solchen Fillen die noch zu erwartenden Zinsgewinne mit Riicksicht
auf deren Laufzeit kapitalisiert -eingestellt.

Man kann dieser Methode vorwerfen, dass sie einerseits hyper-
vorsichtig sei (Titel mit tiefem Zinsfuss werden bis zu ihrer Verfallzeit
tief bewertet, gleichgiiltig, welches auch ihr Borsenkurs sein moge)
und dass sie andererseits eine gewisse Stetigkeit vermissen lasse,
weil sich am Verfalltag von tief verzinslichen Titeln ruckartige Er-
hohungen des Vermogens ergeben.

Eine zweite wichtige Hypothese beruht darin, dass wir still-
schweigend annahmen, die durch den Riickkauf eines Titels fre1 werden-
den Kapitalien wieder zum technischen Zinsfuss anlegen zu koénnen.

Wir bewerten nun unser Portefeuille nach der skizzierten Methode.
7', d. h. der Rechnungszinsfuss, sei 4 9%,. Die beiden ersten Posten
werden nur zu
200 000 -3/, = Fr. 150 000
und 150 000-7/g = » 1381 250,

die iibrigen drei dagegen zu ihrem Nominalwert eingestellt, so dass
sich ein Betrag von Fr. 931 250 ergibt. Bei den beiden letzten Posten,
deren nomineller Zinsfuss grosser als 4 9%, ist, sind jdhrliche Zins-
gewinne von Fr. 1250 fiir 5 Jahre und Fr. 2250 fiir 3 Jahre zu erwarten,
was auf dem Rechnungszinsfuss kapitalisiert einen Gewinn von
Fr. 11 818 ausmacht?). Somit kann das genannte Portefeuille einer

1) Laufzeiten siehe Seite 21.
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Pensionskasse, welche mit 4 9 arbeitet, zu Fr. 943 068 bewertet
werden.

Bei emer Versicherungsgesellschaft, welche mit einem technischen
Zinsfuss von 315 9, rechnet, wird nur der erste Posten im Verhiltnis
von 6:7 gekiirzt und zu Fr. 171 428 eingestellt, wihrend die andern
Posten zu Pariwerten beriicksichtigt werden konnen. Es ergibt sich
ein Kapitalbetrag von Fr. 971 428, zu welchem noch jihrliche Zins-
gewinne von Fr. 500 bzw. Fr. 2500 bzw. Fr. 8750 fiir Laufzeiten von
11 bzw. 5 bzw. 3 Jahren treten. Diese Gewinne machen kapitalisiert
Fr. 26 300 aus, so dass das Vermogen bei einem Rechnungszinsfuss
von 3V, 9 zu Fr. 997 728 bewertet werden darf.

Bei dem Rechnungszinsfuss von 414 9, kiime man auf einen
Kapitalbetrag von Fr. 890 952, némlich

200000-% = 183 333 Tr.
150000 -4 = 116 667 »
1000005 — 88889 »
550000.1 = 550000 »
888 889 »
(Gewinn nach Seite 21 2063 »
890 952 »

Bewertet man dasselbe Portefeuille zu den Borsenkursen vom
Mai 1935, vom 15. Juni 1936 und 1. Oktober 1937, so kommt man auf
Kapitalbetrige von Fr. 861 250 bzw. Fr. 895 425 bzw. Fr. 1 048 300.
Schon aus diesen Ausfithrungen erkennt man, dass der Borsenkurs
kein geeigneter Massstab fiir die Bewertung eines Vermdégens ist,
von dem man eine gewisse stetige technische Rendite erwartet und
erwarten muss.

Nun ist die beschriebene Methode, die vielleicht fiir Pensions-
kassen noch zu vertreten wire, fiir Lebensversicherungsgesellschaften
deswegen nicht zu befiirworten, weil sie, wie oben schon erwihnt, mit
thren Unstetigkeiten Schwierigkeiten bei der Bemessung der jihr-
lichen Gewinndividenden ergeben kann und eventuell eine ganze
Generation leer ausgehen lisst.

Seit einigen Jahren bin ich auch bei Pensionskassen zu einer
verfeinerten Methode iibergegangen, die sich im Prinzip auf die mathe-
matischen Kurse der Wertschriften stitzt.



— 5 —

Unter dem wahren mathematischen Kurs verstehe ich denjenigen
Wert, den der Tatel wn Hinsicht auf eine bestimmte, technisch geforderte
Verainsung und unter Beriicksichtiqung des nomanellen Zinsfusses und
seiner Laufzeit hat.

Ist die Laufzeit nicht eindeutig fixiert (eventuell frithere Kiin-
digungsmoglichkeit seitens des Schuldners oder Auslosung iber ein
laingeres Intervall), so empfiehlt es sich, bei Titeln, deren nomineller
Zinsfuss ¢ unter dem technisch geforderten Zins 2’ liegt, im Interesse
der Vorsicht eine mdglichst pessimistische Laufzeit anzunehmen,
damit die zu erwartenden Zinsverluste auf keinen Fall unterschitzt
werden. Bei Titeln, deren Auslosung sich tiber ein langes Intervall
erstreckt, kann eine eher pessimistisch abgeschitzte Laufzeit oder
direkt das Datum des sicheren Riickkaufes angenommen werden.
Bei Titeln, deren Zinsfuss 1 = 4’ ist, bleibt die Laufzeit ohne Belang,
natiirlich immer unter der Voraussetzung, dass man verkaufte Titel
wieder zu dem Rechnungszinsfuss 7" neu anlegen kann.

Bei Titeln ¢ >’ sind im Interesse der Vorsicht moglichst kurze
Laufzeiten zu beriicksichtigen, in jedem Falle die fritheste Rick-
zahlungsmoglichkeit des Schuldners.

Meiner Ansicht nach sind auch Hypotheken festverzinsliche
Werttitel, sobald Zinsfuss und Laufzeit vertraglich festgesetzt sind.

Ahnlich ist daher auch bei Hypotheken vorzugehen. Dort, wo
der Schuldner jederzeit halbjéhrliche Kiundigungsmoéglichkeit hat,
sollte die Dauer des Zinsgewinnes auf 15 oder hochstens auf ein ganzes
Jahr beschrinkt werden.

s ist IThnen bekannt, dass der Barwert eines m-mal zahlbaren
Betrages 1, der je am Schlusse eines Jahres entrichtet wird, gegeben
1st durch die Formel |

- R e R (O R ) L S |
n| (1—}—’&)“

Q4+ir—1 11—

(1+4)"i ;

Kauft man einen Titel im Betrage 1, der v %, Zinsen abwirft und
die Laufzeit n hat, so stellt sich bei dem Rechnungszinsfuss 4’ der
Barwert oder der mathematische Kurs dieses Titels auf
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Nach anderer Uberlegung lisst sich auch schreiben
K, =1—('—i)d,
=) a—o
llt’
2) _ v+ (1'—1) v’",

so dass sich naturgemiss der bereits vorhin schon angegebene Kurs:
wert ergibt.

Handelt es sich um 14jibrliche Verzinsung, so kénnen die Formelr
entsprechend modifiziert werden. Es ist aber nicht einmal notig
sich die Arbeit dadurch zu komplizieren, weil nicht Differenzen vor
grossem Belang in Frage kommen.

Bewertet man die Kurse nach den soeben angegebenen Formeln
so lisst sich leicht zeigen, dass der jeweilige Zinsverlust bzw. Zing
gewinn gleich ist der Steigerung bzw. der Abnahme des mathematischer
Kurses. Nehmen wir als Beispiel 7 << 7/, so 1st die Kurssteigerung vor
dem Anfangsjahr auf das nichste Jahr

1= (—diya {1 — ' —i)a )

n| J n—1|
= (1'—1) (c.','?I — a;__ﬂ)
‘ . ,Ufn—l — " . . ,Um—l (1 _Ur)
== (’b’—-—’b) _—IE‘,__ = (’L"—?,) 7
= (i'—1) o™

Von dem zu dem Kurse von 1 — (3'—1) a.'ﬂ_l eingesetzten Ver-
mogen erwarten wir den rechnungsméssigen Zins
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{1—(—ial}e,

so dass wir, weill wir effektiv nur den Zins 7 einnehmen, einen Zins-
verlust von

!

(1—(@—i)a,

bir—
=1 — (i'—1) ¥’ =g —1
— .
(3
— (,I:I__ ’i) "

erleiden. Damit 1st aber gezeigt, dass der Zinsverlust kompensiert
wird durch die Kurssteigerung.

Nun wollen wir noch die Barwerte der Zinsverluste untersuchen,
die wihrend der ganzen Laufzeit oder Restlaufzeit des Titels ent-
stehen.

Wie bereits oben angegeben wurde, ist dieser Zinsverlust fir das
erste Jahr

{1—(@'—1) a'_I} ) — 1

n

Dieser Ausdruck ist fir n = 1 bis # = n zu summieren.

Man erhalt dann:

ni'—a' (I'—1) Ta_ —mn1

\ i

TN T R

= [ ===t (i) s
v

= ('—%) @ + ... +0™

(' ‘) 1_,04‘71
=1'—)v " —
) 1—0
) ( ) 1 — p™
= (4 — 1) ———
,il
= (i'—1) a_.

n|

Die Summe der Zinsverluste gegeniiber der geforderten Ver-
zinsung zu 1’ 9, ist also gerade der Betrag, der bei der Bewertung des
Kurses an der Einheit in Abzug gebracht wurde.
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Das st mewner Ansicht und Uberzeugung nach der wahre und innere
Wert evnes Thtels, wunabhingig von Angebot und Nachfrage und unabhdingig
von menschlichen Inspurationen und Spekulationen an der Borse.

Aus den Beispielen I und II, Seiten 17 und 18, erkennt man, wie der
mathematische Kurs beschleunigt steigt bzw. sinkt. Die punktierte
Gerade gibt den Kurs nach der Proportionalregel an.

Sehen wir nun zu, wie sich unser Portefeuille nach den obigen
Ausfithrungen, die ich als Methode II bezeichnen will, gestaltet.

Aus den Beispielen auf Seite 21 ergeben sich die folgenden
Resultate:

Rechnungszinsfuss Methode I Methode II
314 997 728 997 730
4 943 068 954 525
41, 890 952 916 618
Borsenkurse
Mai 1935 15. 6. 1936 1. 10. 1937
861 250 895 425 1 048 300

Man erkennt, dass bei dem vorliegenden Portefeuille die Unter-
schiede zwischen Methode [ und II nicht sehr bedeutend sind. Methode
I fithrt, wie ja ohne weiteres klar ist, zu etwas kleinerer Vermdogens-
bewertung. Die Werte nach Methode II sind um 0,0 bzw. 1,2 baw.
2,9 9, grosser als diejenigen nach Methode I. Dagegen sind die Unter-
schiede typisch, die bei einem Rechnungszinsfuss von 314, 4 oder
414, 90 zutage treten. Ganz eigenartig wirkt aber die Bewertung eines
und desselben Portefeuilles nach Borsenkursen zu verschiedenen
Zeiten. Sie lisst deutlich erkennen, dass die nach Borsenkursen be-
werteten Vermogen sehr stark von den Vermodgen abweichen konnen,
die ihrer innern Hrtragskraft entsprechen.

(tehen wir nun zu unserer fundamentalen Formel zuriick.

1
it NN (. o "m
K,=v —|—zam—v + ?;, (1—o™)
Sie enthiilt die vier Grossen K, 7, ¢ und n. Sind die drei letzten

Grossen bekannt, so ist K eindeutig bestimmt, ndmlich der mathe-

matische Kurs.
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Hat man einen Titel zu einem bestimmten Kurs K, gekauft, so
ist neben dem bekannten nominellen Zinsfuss ¢+ und der bekannten
Laufzeit n die Grosse 1" gesucht. Sie stellt dann die effektive Rendite
des Titels dar. Bei der Bestimmung der Grosse ¢+’ handelt es sich um
die Losung von Gleichungen (n - 1)ten Grades, die mit Anndherungs-
methoden zu behandeln sind. Es kénnen aber auch Standardtabellen
mit Interpolation in Frage kommen.

Wihlen wir ein Beispiel, das zwar bereits der Vergangenheit
angehort, aber doch recht lehrreich ist. Ich habe es dem Versiche-
rungsamtsbericht 1919 entnommen. Es handelt sich um das Anleihen
der Schweizerischen Nordostbahn 1895, 314 9, rickzahlbar 30. Juni
1925.

Der Emissionskurs, also der Kurs K, betrug 101, so dass sich
nach dem Tabellenwerk von Deghué eine Rendite von 3,45 9 ergab.

Welchen Hexentanz der Borsenkurs um den sicher seinem Ziele
entgegenstrebenden mathematischen Kurs ausfithrt, ersehen Sie aus
Beispiel I1I, Seite 19.

Ein dhnliches Bild ergibt sich auch aus den Beispielen IV und V,
Seiten 20 und 18, die ich dem Aufsatz von Herrn Direktor Renfer
entnommen habe.

In beiden Fillen hat man die Rendite bestimmt, die sich aus 7,
n und K, ergibt. Auch hier fithrt natiirlich der als mathematischer
Kurs bezeichnete Kurs stetig auf den Parikurs, wihrend ihn der
Borsenkurs in  #usserst eindrucksvollen Wellenlinien begleitet und
sich schliesslich mit dem mathematischen Schlusskurs mehr oder
weniger sprunghaft vereinigt.

Meiner personlichen Ansicht nach eignet sich nun aber auch der
- Ankaufspreis K, nicht zum Ausgangspunkt der Bestimmung des
sogenannten mathematischen Kurses; denn auch der Ankaufspreis
ist ja ein Produkt der Borse. Durch diesen Borsenkurs wird due effektive
Rendite des Titels bestimmt. Wenn sich nun je nach Lage des Borsen-
kurses fiir eine Pensionskasse eine Rendite von 33/ 9, ergibt, die Kasse
aber auf 4 9 arbeitet, so ist der auf diese Weise erhaltene Kurs an-
finglich und noch lingere Zeit nachher merklich zu hoch und gibt
also ein falsches Bild von der Hohe des Vermdégens, von dem man eine
ganz bestimmte Rendite, in unserem Falle ndmlich 4 9%, erwartet.

Die Bestimmung der Rendite eines Titels mag fiir den Ankauf
oder Umtausch von Titeln interessant sein; fiir die Bewertung des

2

-~
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Vermogens am Bilanztermin kommt aber nur der wahre mathe-
matische Kurs in Frage, nimlich der Wert, der sich aus der Formel

n|

()
v" 4 — (1—0™) oder 1— (¥'—1)a.
7

ergibt, wobe1 ©" die geforderte technische Verzinsung bedeutet. War
miissen also mit andern Worten die Forderung einer ganz bestimmten
Rendite wn den Vordergrund stellen und darnach den Kurs bewerten
und nacht nach dem Ankaufspreis (Borsenkurs) die Rendaile.

Fine Versicherungsgesellschaft, die von ihren Anlagen auf alle
Fille eme Rendite von 314 9, erreichen muss und heute z. B. Fisen-
bahnrente 3 9, zu einem Kurse von vielleicht 100,40 kauft, darf diesen
Titel nicht zu dem Ankaufspreis einstellen und diesen Ankaufspreis
langsam gegen den Parikurs steuern lassen, weil es sich praktisch um
eine ewige Rente handelt, so dass der Kurs konstant nur mit 1006/, =
85,71 einzusetzen ist. Handelt es sich um einen 3 9jigen Titel mit
einer Laufzeit, die im ungunstigsten Falle noch 13 Jahre betrigt
(Stadt Bern 1895, 3 9,, Ruckkauf 31. Dezember 1950), so stellt sich
fir die mit 3% 9%, rechnende Versicherungsgesellschaft der mathe-
matische Kurs anfinglich auf 94,85, auch wenn der Titel beispielsweise
fur 98,75 gekauft worden wire.

Eine Pensionskasse, die auf 4 9 arbeitet, hat keine Veranlassung,
S. B. B.-Titel 1933, 4 9%, die sie Ende 1936 zu 103,90 gekauft hat, zu
diesem Kurs einzusetzen, weil sie damit ihr effektives Vermogen ab-
sichtlich iiberschétzt. Der Titel soll in der Bilanz zu 100 figurieren,
well dann die geforderte Rendite von 4 9, gewihrleistet ist.

Die Pensionskasse schweizerischer Elektrizititswerke, die noch
auf einem Zinsfuss von 414 9, arbeitet, setzte ithr Vermdégen bis anhin
zu dem Ankaufspreis ein. Es ergab sich auf diese Weise per 1. Juli
1937 ein Vermogen von rund Fr. 34 870 000. Das nach Methode II
bewertete Vermdogen, welches eine Rendite von 414 9%, ergibt, stellt
sich auf Fr. 35228 000. Es ist also um rund 19, grosser. Sobald
das auf diese Weise bewertete Vermégen unter das nach dem Ankaufs-
preis eingestellte Vermogen sinkt, werde ich sofort die Forderung
stellen, dass nur noch das nach Methode IT bewertete Vermogen in
die Bilanz aufgenommen wird. '
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Gestittzt auf meine Ausfihrungen komme ich daher zu der
Forderung, es soll den Lebensversicherungsgesellschaften, die auf
einem gesetzlich vorgeschriebenen Zinsfuss arbeiten miissen, zur
Bewertung ihrer festverzinslichen Wertpapiere gestattet werden,
jeweils denjenigen mathematischen Kurs einzusetzen, der sich fiir
jede Titelgattung mit Riicksicht auf deren nominellen Zinsfuss und
deren Laufzeit ergibt. Von der Zulassung von Ankaufspreisen ist
abzusehen, weil auch sie eine Funktion der Borsenkurse sind und Ren-
diten ergeben konnen, welche die geforderte technische Rendite
nicht erreichen.

Gehen wir nun zu den Einwinden wber, die dieser Bewertungs-
methode scheinbar entgegengehalten werden koénneu.

1. Der Einwand, die mathematischen Kurse stehen nicht in
Konkordanz mit der Bilanzwahrheit, weil man an Stelle eines wirk-
lichen Wertes einen konstruierten und effektiv nicht vorhandenen Wert
setze, 1st leicht zu entkrdften. Finmal durfte es ziemlich schwer sein,
zu definieren, was man unter dem wirkirchen Wert eines Titels ver-
stehen soll. Auf jeden Fall kann es nicht der Borsenkurs sein; denn
in dem Moment, wo man diesen vermeintlichen wirklichen Wert bei
einem grosseren Verkauf erzielen wollte, wiirde der Borsenkurs sicher
merklich sinken, so dass der vermeintliche wirkliche Wert eben kein
wirklicher Wert war. Schon unser Prisident hat in seiner Abhandlung
vom Juli 1920 iiber I'évaluation des titres au bilan so zutreffend
gesagt: (est donc un peu contradictoire de soutenir que les cours
de la bourse indiquent la valeur la plus exacte des titres, puis qu’ils
n'en sont le prix de vente qu'a condition, qu’on ne les vende pas.

Auch haben wir zu bedenken, dass ja die alljihrlich von den Ver-
sicherungsgesellschaften aufzustellenden Bilanzen keine Liquidations-
bilanzen, sondern sogenannte Erfolgsbilanzen sind. Zur zuverlissigen
Feststellung des Erfolges sind aber in erster Linie konstante Mass-
stilbe notig. Solche Massstibe sind gegeben emmal durch die tech-
nischen Grundlagen und den technischen Rechnungszinsfuss. Gerade
dieser technische Rechnungszinsfuss (unbedingt geforderte Rendite
der Anlagen) fithrt unweigetlich zur Verwendung von mathematischen
Kursen, die von Angebot und Nachfrage und andern Borsenmani-
pulationen unabhiingig sind. Diese mathematischen Kurse steuern
nach einem unangreifbaren mathematischen Gesetze (es muss die
rechnungsmiissig geforderte Rendite erfillt sein), von allen andern
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Finfliissen unbewegt, langsam aber sicher dem Pariwert zu, sei es
in aufsteigender oder absteigender Linie.

s 18t ja von einem gewissen Gesichtspunkt aus zu verstehen,
wenn die gesetzlichen Bestimmungen im allgemeinen einer moglichst
minimalen Bewertung den Vorzug geben und als hochst zulissigen
Wert den Borsenkurs zugestehen. Ist der Anschaffungspreis kleiner
als der Borsenkurs, so ist der erstere zu verwenden. Die gesetzlichen
Vorschriften gehen aber von zwei irrtiimlichen Voraussetzungen aus.
Erstens beriicksichtigen sie nicht, dass im TFalle einer wirklichen
Liquidation die Borsenkurse nicht erzielt werden kénnen, und zweitens
tragen sie dem besonderen Geprige der Lebensversicherungsgesell-
schaften keine Rechnung, bei denen in der Regel keine Liquidation
in Frage kommt, sondern welche wegen der Langfristigkeit ihrer
Vertrige erworbene Titel moglichst lang behalten wollen.

Die Verwendung von Borsenkursen hat sicher dann einen ge-
wissen Sinn, wenn es sich um Aktien handelt, deren Wert der Natur
der Sache nach nicht konstant sein kann, aber nicht, wenn festver-
zinsliche Papiere in Frage kommen, die nach Ablauf einer bestimmten
Dauer zu einem bestimmten Kurs, in der Regel zu pari, zurick-
gekauft werden.

Die Behauptung, dass Borsenkurse auch ein Massstab fir die
Kapitalsicherheit eines Titels seien, ist im allgemeinen nicht richtig.
Bei Aktien mag das vielleicht in einem gewissen Sinne zutreffen, bei
festverzinslichen Papieren dagegen nicht. Bei der Bilanzierung von
festverzinslichen Wertpapieren gibt es meiner Meinung nach nur
eines. Entweder hat man in die Kapitalsicherheit des Titels unbedingtes
Vertrauen und setzt ihn entsprechend zu 100 ein unter Beriicksichti-
gung von kapitalisiertem Zinsverlust oder Zinsgewinn, d. h. zu dem
mathematischen Kurs, oder man hat dieses Vertrauen nicht und
sucht ihn mdoglichst bald aus dem Portefeuille zu entfernen. Jedes
andere Vorgehen scheint mir Lotteriespiel zu sein.

2. Der zweite Einwand, dags man durch Einfithrung mathema-
tischer Kurse Gewinne verteile, die iitberhaupt noch nicht realisiert
seien, ist ebenfalls hinfillig. Man fithrt bei Verwendung von mathe-
matischen Kursen keine Gewinne ein. Der Kurs wird ja nur so ein-
gestellt, dass die effektiv geforderte Verzinsung tatsichlich gewihr-
leistet 1st.
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Fin Verlust konnte hochstens dann entstehen, wenn man so be-
wertete, tief verzinsliche Titel verkaufen wollte, was aber bei der Lang-
fristigkeit des Lebensversicherungsgeschéftes nicht in Frage kommen
wird. Es ist also keine Rede davon, dass Gewinne konstruiert und
verteilt werden, die noch nicht da sind. s wird also im allgemeinen
keine Generation in ihren Gewinndividenden verkiirzt, die ja zudem
nicht sofort, sondern in der Regel erst nach einer gewissen Zeit zur
Augschiittung kommen. Diesem zweiten Einwand kann tbrigens da-
durch am besten begegnet werden, dass man bei der Bilanzierung
nicht von den Anschaffungskursen, sondern von dem wahren mathe-
matischen Kurs ausgeht.

Den verlustbringenden Fall der Liquidation kénnen wir als sel-
tenen Spezialfall weglassen. Wenn es so weit kommt, handelt es sich
jedenfalls um Fehler, die ein grisseres Ausmass haben als die Diffe-
renzen zwischen mathematischen und Borsenkursen.

Folgen wir noch einem Beispiel von Hafner und Gramberg, so
kann sich der Fall ereignen, dass eine Gesellschaft einer Stadt ein
hypothekarisches Darlehen gegeben hat und dieses Darlehen stets zu
100 9, in der Bilanz auffithrt, wihrend eine zweite Forderung auf
dieselbe Stadt, die durch kotierte Obligationen gedeckt ist, nach
Borsenkursen schwere Abschreibungen zur Iolge haben kann.

Es ist auch kein Trost fiir eine Gesellschaft, wenn gesagt wird,
diese Abschreibungen kimen am Tage der Riickzahlung wieder herein,
denn dann konnen die Uberschiisse, die einer bestimmten Generation
angehoren, auf eine ganz andere Generation verschoben werden.
Hafner und Gramberg kommen daher zwangsliufig zum Schluss, dass
die Anwendung des Grundsatzes der Niedrigstbewertung bel der
Bestimmung der Kurse langfristiger Anleihen dem Bediirfnis der
Lebensversicherungsgesellschaften mnach keiner Richtung gerecht
wird. Auch die Verwendung eines durchschnittlichen Borsenkurses,
welcher von der Zufilligkeit eines Stichtages befreien soll, ist nicht
gut, weil auch diese Regelung auf der irrigen Voraussetzung beruht,
dass man die Papiere am Bilanztag verkaufen wolle.

Der mathematische Kurs will einen gleichméssigen Ertrag des
Titels wihrend der ganzen Laufzeit bringen. Dieses Ziel kann dadurch
erreicht werden, dass man den Kurs des Papieres Jahr fir Jahr so
verindert (erhoht oder erniedrigt), dass der Zins und die Kursénderung
stets dieselbe Rendite ergeben und dass der Bilanzwert des Papieres
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am Fnde der Laufzeit sich mit dem Riickzahlungswert deckt. Soweit
Hajfner und Gramberg.

Wenn wir in unserem Beispiel I den mathematischen Kurs zu
93,21 einsetzten, so erwarten wir von ihm eine technische Verzinsung
von 4 9%, d.h.also einen Zins von Fr. 3,73, wihrend wir effektiv
nur Fr. 3,50 einnehmen. Da der zweite Kurs 93,43 betrigt, also um
Fr. 0,22 grosser ist, ergeben Kursvergrosserung und effektive Zins-
einnahme eine Rendite von 3,72, d. h.also 49, des eingestellten
Kapitalwertes. Dass die Summe der Zinsverluste gleich ist der Ab-
schreibung auf dem Ausgangskurs, ist bereits allgemein nachgewiesen
worden. Wie ich bereits betont habe, sollte man nicht vom Anschaf-
fungswert ausgehen, weil dieser Kurs in der Regel ein Borsenkurs ist,
der bereits von allen moglichen unmotivierten Finflitssen influenziert
sein kann.

Wenn man zu Zeiten eines hohen allgemeinen Zinsfusses an Stelle
der tiefen Ankaufswerte den mathematischen Kurs einsetzen will,
muss dies auch geschehen, wenn infolge eines tiefen allgemeinen Zins-
fusses hohe Anschaffungswerte in Frage kommen.

3. Ein dritter Emmwand gegen Verwendung von mathematischen
Kursen berithrt die Liquiditdtsfrage.

Nun handelt es sich aber in der Regel bel einer Versicherungs-
gesellschaft nicht nur uwm eine sich stetig erneuernde Gesamtheit,
sondern um eine sich stetig vergrossernde Gesamtheit, so dass auch
bei einer allfilligen Kumulation von Todesfillen infolge von anormaler
Sterblichkeit die filligen Summen doch aus laufenden Priamien und
Zinsen geleistet werden konnen. Sollte dies ausnahmsweise nicht der
Tall sein, so wire man zur Liquidierung eines Teiles der festgelegten
Reserven gezwungen. s zeigen dann aber gerade die mathematischen
Kurse, welche Titel man mit dem geringsten Verlust gegeniiber der
geforderten technischen Verzinsung verkaufen soll. Man kann eier
solchen Gefahr iibrigens auch dadurch begegnen, dass man einen ge-
wissen kleinen Prozentsatz des Vermogens in leicht liquidierbaren
Titeln bereithilt.

4. Fin vierter Kinwand kann darin bestehen, dass man der vor-
geschlagenen Methode vorwirft, sie sei zu kompliziert und gebe Anlass
zu grossen und mithsamen Arbeiten. Das letztere Argument ist dann
ohne weiteres nicht stichhaltig, wenn man von der Verwendung von
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Ankaufswerten absieht, die ja bekanntlich eine etwas mithsame Be-
stimmung der durchschnittlichen Rendite erfordern.

Stellt man aber ausschliesslich nur auf den wahren mathe-
matischen Kurs ab, so ist in der Formel

1— (3'—1) a%[
die Angabe der Kursreihe auch fiir lingere Laufzeit eine dusserst ein-
fache Sache. - Verglichen mit der Arbeit, die zur Aufstellung der
Reserven fir Spezialfille notig wird, ist die in Frage kommende
Arbelt von ganz untergeordnetem Ausmass, so dass dies niemals ein
ernst zu nehmendes Argument gegen die Verwendung von mathe-
matischen Kursen sein kann.

5. Bin letzter Einwand endlich kann darin bestehen, dass man der
Verwendung von mathematischen Kursen die Voraussetzung eines
bestimmten Rechnungszinsfusses vorwirft. Dieser Hinwand hat
vielleicht bei Pensionskassen eine gewisse Berechtigung, wo der Zins-
fuss willkiirlich gewdhlt werden kann. Diesem Einwurf kann aber
dadurch begegnet werden, dass man das Vermogen nicht hoher ein-
setzt, als dies der technisch geforderten Rendite entspricht. Zeigen
dann kiunftige Bilanzen an, dass das so eingesetzte Vermogen auf
Unterbilanzen fithrt, bei denen die Fehlbetrige nicht durch Gewinn-
quellen anderer Art gedeckt werden, so ist die Wahl eines tieferen
Zinsfusses unvermeidlich.

Bei Versicherungsgesellschaften dagegen ist der Einwand nicht
stichhaltig; denn hier wird der Rechnungszinsfuss gesetzlich vor-
geschrieben. Die Frage, ob man nicht die Aktiven, d. h. das Vermogen,
zu einem hoheren Zinsfuss bewerten sollte, mochte ich verneinen,
speziell aus dem Grunde, weil man dadurch wieder den einheitlichen
Massstab unterbricht. So, wie man sich bel der Bestimmung der tech-
nischen Reserven eines einheitlichen Zinsfusses bedient, sollte dies
auch fir die Bewertung des Vermdégens in Frage kommen. Scheint
sich bei Anwendung des einheitlichen Zinsfusses ein zu grosses Ver-
mogen zu ergeben, so wird ja die Aufsichtsbehorde im allgemeinen
nichts dagegen haben, wenn ein kleineres Vermogen ausgewiesen wird,
als dies bei Verwendung von mathematischen Kursen der Fall sein
dirfte.
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Mit diesen Ausfuhrungen hoffe ich, Thnen gezeigt zu haben, dass
Borsenkurse jedenfalls den ungeeignetsten Massstab fiir die Bewertung
von festverzinslichen Wertpapieren bei Lebensversicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen darstellen, da sie von den Schwankungen
des Wirtschaftslebens und von andern Faktoren abhidngig sind und
infolgedessen einen sehr unstetigen zeitlichen Verlauf aufweisen konnen.

Mit der Verwendung von mathematischen Kursen nach meiner
Definition vermeidet man auch eine unzulidssige Verschénerung oder
Verschlechterung der Bilanz. Wir verlangen eine gewisse Kontinuitét
in der Bewertung des Vermogens, wie sie sich ergibt, wenn man die
Titel jeweilen so einsetzt, wie dies der technisch geforderten Ver-
zinsung entspricht.
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Beispiel 11.
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Beispiel V.
Fidgenossische Anleihe 1925 zu 59.
Riickkauf 15, VII. 1940. Ankaufspreis: Tinde Dezember 1930 zu
Laufzeit 915 Jahre. Rendite 4,314 9.
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M. K.
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Beispiel 111,

Schweizerische Nordostbahn 1895, 314 ;.
Rickkaut 30. VI. 1925. Laufzeit 30 Jahre. Fmissionskurs 101, —
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M. K.

100

99

98

97

96

95

94

2 Ml
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Jabr 1910

Jahr

1910 .

1. .

12 .
13 .
14 .
15 .
16 .
17 .

11

12 13

Mathematischer
Kurs

14 1915 16

Borsenkurs
(je auf Ende Dez.)
93,50
25
92,40
91,00

86,75
00
89,00

17

18

Jahr

19

1918 .
19 .
20 .
21 .

1920 21 22 23

24 1925

Mathematischer Bérsenkurs

Kurs (je aut Ende Dez.)
100,29 89,00
25 85,00
21 87,12
16
12
o7
025
100,00 100,00



Beispiel IV .

Jura-Simplon-Bahn-Obligationen 314 9,.
Ankaufspreis: Finde Dezember 1922 zu 80,35.
Laufzeit 35 Jahre. Riickkauf 31. XII. 1957. Rendite 4,6479,.

100 !
95
90
85 —
M. K
’ /I '
75
W
70
1922 1927 1932 1937
Jahr M. K. B. K. Jahr M. K. B. K.
1922 . 80,35 80,35 1932 . 83,24 95,25
23 -, 59 72,50 33 . 62 91,00
24 . 84 73,25 34 . 84,00 86,00
25 . 81,08 75,25 35 . 40 79,50
26 36 76,25 36 . 82 100,50
27 . 64 78,00 37 . 85,14
28 . 93 78,75
29 . 82,24 79,20
30 . 56 89,85 .
31 . 90 90,50 1957 . 100,00




Bewertung des Portefeuilles. Rechnungszinsfuss i/ = 31 %,.

Nomineller o R Laufzeit Kapitalisie- Mathe-

N e Gewinn Jahrlicher ) o . ;

Kapital Zinsfuss ) o (eventuell | rungsfaktor  Gewinn Vermégen | matischer
in %, Gewinn . ' :
% mittlere) ] Kurs
n

200 000 3 — 1 — 1000 oo 28,57 -— 28 570 171 430 85,72

150 000 3% — - 18 10,30 - 150 000 100,00

100 000 4 ) -+ 500 11 9,00 -+~ 4500 104 500 104,50

250 000 41, 1 - 2500 5 4,52 -+ 11 300 261 300 104,52

300 000 43/ - 11, -+ 3750 3 2,80 -+ 10 500 310 500 103,50
1 000 000 2 270 997 730

Rechnungszinsfuss i’ = 4 9

200 000 3 — 1 — 2000 oo 25,00 — 50000 150 000 75,00

150 000 31, — 1 — 750 13 9,99 - 7493 142 507 95,00

100 000 4 - — 11 8,76 — 100 000 100,00

250 000 4%, + 1 + 1250 5 4,45 + 5563 255 563 102,23

300 000 43/ - 3 + 2250 3 2,78 + 6255 306 255 102,08
1 000 000 — 45 675 954 325

Rechnungszinsfuss +' = 414 9,

200 000 3 — 1% — 3000 oo 22,929 — 66 660 133 340 66,67

150 000 31, -1 —- 1500 13 9,68 — 14 520 135 480 90,32

100 000 4 — 1 - 500 11 8,53 — 4265 95 735 95,74

250 000 41 — - 5 4,39 —_— 250 000 100,00

300 000 43/ + 1 -+ 750 3 2,75 -+ 2063 302 063 100,69
1 000 000 — 83 382 916 618
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