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Eine Moglichkeit der Wirtschaftsprognose

Von Georg Pankow, Ziirich

Der Wirtschaftsverkehr beruht auf der Gleichwertigkeit von Lei-
stung und Gegenleistung. Dieses Aquivalenzprinzip ist auch fir die
Lebensversicherung massgebend, wo Gleichwertigkeit zwischen den
Zahlungen der Versicherten und den Leistungen des Versicherers be-
stehen muss. Es liegt daher nahe, die versicherungsmathematische Be-
trachtungsweise, die sich fiir die Lebensversicherung als niitzlich er-
wiesen hat, auf den Wirtschaftsverkehr anzuwenden. Das wird nach-
folgend am Beispiel des Wirtschaftsverkehrs eines Landes mit dem
Ausland durchgefiihrt.

Von willkiirlichen Eingriffen abgesehen, kann der zwischenstaat-
liche Wirtschaftsverkehr ohne Stérung ablaufen, solange die beteilig-
ten Lander in der Lage sind, ihre Verpflichtungen zu erfiillen. Die Be-
dingung hierfiir ist ganz analog zu der in der Lebensversicherung.

Damit eine Lebensversicherungsgesellschaft ihre zukiinftigen Ver-
ptlichtungen erfiillen kann, muss sie in jedem Zeitpunkt iiber Reserven
verfiigen, die gleich hoch sind wie der Unterschied zwischen dem Bar-
wert der kiinftigen Ausgaben an Versicherungsleistungen und dem
Barwert der kiinftigen Einnahmen an Priamien. Zum besseren Ver-
gleich mit den spéteren Ausfithrungen soll diese Bedingung in folgen-
der Form dargestellt werden:

(1) Erforderliche Reserven = — (Barwert der kiinftigen Einnahmen
an Primien
— Barwert der kiinftigen Ausgaben
an Versicherungsleistungen).

Dabei muss der Ertrag der vorhandenen Mittel mindestens gleich
dem Zinssatz sein, mit welchem die Barwerte gerechnet werden.

Etwas allgemeiner kann die vorstehende Bedingung wie folgt ge-
fasst werden :



s B4 ==

(2) Aktiven — Passiven = - (Barwert der kiinftigen Einnahmen,
die nicht Kapitalertrage sind,
— Barwert der kuinftigen Ausgaben,
die nicht Kapitalertrige sind).

Im Fall des Wirtschaftsverkehrs eines Landes mit dem Ausland
kann die Bedingung datiir, dass die eingegangenen Verpflichtungen er-
tillt werden kénnen, wie folgt formuliert werden:

(3) Saldo der Bestandes- = - Barwert der Saldider kiinftigen jéhr-
bilanz zu Beginn eines lichen Bilanzen der Kinnahmen und
Jahres Ausgaben, die nicht Kapitalertrige

sind.

Unter Bestandesbilanz ist die Gegeniiberstellung der Forderungen
und Verpflichtungen des betrachteten Landes gegeniiber dem Ausland
in einem Zeitpunkt zu verstehen. Dabei betrifft die Bezeichnung Land
sowohl den Staat wie die privaten Wirtschaftssubjekte mit Wohnsitz
im betreffenden Land; Ausland bedeutet die Gesamtheit der iibrigen
Léander. Weist ein Land einen positiven Bestandesbilanzsaldo auf,
kann es alg Gldubigerland und, wenn es einen negativen Bestandesbi-
lanzsaldo aufweist, als Schuldnerland bezeichnet werden.

Die Verdanderung des Bestandesbilanzsaldos von Jahr zu Jahr er-
gibt sich wie folgt:

(4) Saldo der Bestandesbilanz am Anfang des Jahres
+ Saldo der Bilanz der Kapitalertrige im betreffenden Jahr
+ Saldo der Bilanz der Einnahmen und Ausgaben, die nicht Kapi-
talertrage sind, im betreffenden Jahr
= Saldo der Bestandesbilanz am Ende des Jahres

Unter Kapitalertragen sind die Kapitalertrige auf den bestehen-
den Forderungen und Verpflichtungen des betrachteten Landes gegen-
iiber dem Ausland zu verstehen. Der Saldo der Bilanz der Kapitaler-
triige eines Jahres wird in der Regel das gleiche Vorzeichen haben wie
der Bestandesbilanzsaldo, solange das Vorzeichen des Bestandesbilanz-
saldos sich im Laufe des Jahres nicht dndert; der Saldo der Bilanzder
Kapitalertrige wird in diesem Fall fir ein Glaubigerland positiv und
fiir ein Schuldnerland negativ ausfallen. Das Verhiltnis «Saldo der
Bilanz der Kapitalertrige eines Jahres zu mittlerem Bestandesbilanz-
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saldo im betreffenden Jahr» kann dann als effektiver Zinssatz im be-
treffenden Jahr angesehen werden. Auf Grund dieses Zinssatzes und
der Annahme fiiber den in Zukunft zu erwartenden Zinssatz ist der
technische Zinssatz fir die Berechnung der Barwerte zu wihlen.

Die Hinnahmen und Ausgaben, die nicht Kapitalertrige sind,
(nachfolgend Nicht-Kapitalertrige genannt) setzen sich zusammen
aus den Einnahmen und Ausgaben des betrachteten Landes aus dem
Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland sowie aus den
Anderungen im Bestande der Forderungen und Verpflichtungen des
betrachteten Landes gegeniiber dem Ausland, die ohne Gegenleistung
erfolgen. Zu letzteren gehéren zum Beispiel die Erhohung oder Ver-
minderung der bestehenden Forderungen oder Verpflichtungen des be-
trachteten Landes gegeniiber dem Ausland infolge von Gewinnen und
Verlusten auf Kapitalanlagen, ebenso der Ubergang von Forderungen
oder Verpflichtungen vom betrachteten Land auf ein anderes infolge
Fin- und Auswanderung, FErbschaft oder Schenkung; dazu ist auch
die Heimsendung von Ersparnissen Ausgewanderter in ihre Heimat zu
zihlen. Sonderfiille von Anderungen der Bestandesbilanz ohne Gegen-
leistung sind diejenigen infolge Wihrungsinderung oder infolge Auf-
erlegung oder Streichung von Schulden durch zwischenstaatliche Ver-
embarung oder einseitige staatliche Massnahmen.

Die Auswertung der Bedingung fir die Erfilllung der eingegangenen
Verptlichtungen gestaltet sich im Fall des Wirtschattsverkehrs eines
Landes mit dem Ausland anders als im Fall der Lebensversicherungs-
gesellschaft.

Bei der Lebensversicherungsgesellschaft sind die vereinbarten
Prémien und Versicherungsleistungen bekannt. Der Barwert der kiinf-
tigen Finnahmen an Primien bis zum Ablauf der Pramienzahlungs-
dauer und der Barwert der kiinftigen Ausgaben an Versicherungslei-
stungen bis zum Ablauf der letzten Versicherung, das heisst iiber viele
Jahrzehnte hinaus, kénnen auf Grund von Annahmen, die auf der Ir-
fahrung beruhen und verinderten Verhiltnissen angepasst werden
(Zingsatz, Sterbewahrscheinlichkeiten usw.), geniigend zuverldssig be-
rechnet werden. In diesem Fall wird nach der Hohe der heute erforder-
lichen Reserven gefragt.

Im Falle des Wirtschaftsverkehrs eines Landes mit dem Ausland
hingegen ist vom Saldo der Bestandesbilanz, welche die zwischen dem
betrachteten Land und dem Ausland bestehenden Verpflichtungen
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wiedergibt, auszugehen. In diesem Fall stellt sich die Frage, wie der
Saldo der Bilanz der Nicht-Kapitalertridge in den kiinftigen Jahren
ausfallen sollte, damit die Bedingung erfillt 1st, dass der Barwert die-
ser Sald: das entgegengesetzte Vorzeichen hat und dem absoluten Be-
trage nach gleich gross ist wie der Bestandesbilanzsaldo. Diese Frage
kann zundchst rein rechnerisch untersucht werden.

Fir den gesuchten Verlauf der kunftigen Saldi der Bilanz der
Nicht-Kapitalertrage gibt es theoretisch unendlich viele Mdglichkei-
ten. Ein Grenzfall ist der Fall, bei dem diese Saldi bis in alle Fwigkeit
gleich sind. Dieser konstante Saldo der Bilanz der Nicht-Kapitaler-
trage muss das entgegengesetzte Vorzeichen haben wie der Bestandes-
bilanzsaldo. Dem absoluten Betrage nach betréigt er soviel Prozent
des Bestandesbilanzsaldos, als dem Zinssatz entspricht; er stellt gewis-
sermassen die dem Bestandesbilanzsaldo entsprechende ewige Rente
dar. In diesem Grenzfall hat der Saldo der Bilanz der Nicht-Kapitaler-
trage stets den gleichen absoluten Betrag und das entgegengesetzte
Vorzeichen wie der Saldo der Bilanz der Kapitalertrige. Nach Glei-
chung (4) bleibt der Bestandeshilanzsaldo demnach unverdndert.

Soll die Erfiillung der eingegangenen Verpflichtungen nicht bis in
alle Bwigkeit dauern, so muss der als konstant angenommene Saldo der
Bilanz der Nicht-Kapitalertrige das entgegengesetzte Vorzeichen haben
und dem absoluten Betrage nach grosser sein als der Saldo der Bilanz der
Kapitalertrige. Nach Gleichung (4) nimmt der absolute Betrag des Be-
standesbilanzsaldos dann ab. Der konstante Saldo der Bilanz der Nicht-
Kapitalertrage stellt in diesem Fall gewissermassen die Annuatit zur
Tilgung des Bestandesbilanzsaldos dar. Beispielsweise wiirde bei einem
Zinssatz von 8,5°/, p.a. ein konstanter Saldo der Bilanz der Nicht-Ka-
pitalertrige von rund 79/, des Bestandesbilanzsaldos die Tilgung des
Bestandesbilanzsaldos in 20 Jahren bewirken. Fiir eine Tilgung in 10
Jahren wire beim gleichen Zinssatz ein konstanter Saldo der Bilanz der
Nicht-Kapitalertrige von rund 129/, des Bestandesbilanzsaldos er-
forderlich. Bei héherem Zinssatz wiire bei gleicher Tilgungsdauer fur
den konstanten Saldo der Bilanz der Nicht-Kapitalertrige ein etwas
héherer Prozentsatz des Bestandesbilanzsaldos erforderlich.

Muss anfinglich mit einem dem absoluten Betrage nach kleineren
Saldo der Bilanz der Nicht-Kapitalertrige gerechnet werden, so kann
ein linear zunehmender Saldo angegeben werden, dessen Barwert — bel
entgegengesetztem Vorzeichen — gleich dem Bestandesbilanzsaldo 1st.
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Auf jeden Fall muss, wenn die Erfallung der bestehenden Ver-
pilichtungen nicht in alle Ewigkeit dauern soll, der Wirtschaftsverkehr
so verlaufen, dass der absolute Betrag des Bestandesbilanzsaldos ab-
nimmt.

Nattrlich konnen zwischen den Léndern meue Verptlichtungen
eingegangen werden, so dass sich fiir das betrachtete Land der abso-
lute Betrag des Bestandesbilanzsaldos erhoht. (Dag entspricht im Fall
der Lebensversicherungsgesellschaft dem Abschluss neuer Versiche-
rungen, wobel sich der Barwert der kiinftigen Ausgaben an Versiche-
rungsleistungen und der Barwert der kiinftigen Pramieneinnahmen er-
héhen und die Reserven eine Anderung im Ausmass der Differenz die-
ser Barwerte erfahren.)

Wenn bei einem Schuldnerland der absolute Betrag seines Bestan-
desbilanzsaldos (die Verschuldung) zunimmt, sollte das mit einer
Hebung seiner wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit oder anderen Ver-
dnderungen in der Wirtschaft verbunden sein, derart dass die kiinfti-
gen Nicht-Kapitalertrige so stark aktiviert werden, dass die lirhohung
des Barwertes der kinftigen Saldi der Bilanz der Nicht-Kapitalertrige
gleich der Erhohung des absoluten Betrages des Bestandesbilanzsaldosist.

Umgekehrt sollten mit einer Vergrosserung des Bestandesbilanzsal-
dos eines Gliubigerlandes eine Hebung der wirtschaftlichen Leistungs-
tihigkeit des Auslandes oder andere Verdnderungen in der Wirtschaft
parallel gehen, derart dass fiir das Glaubigerland die kiinftigen Nicht-
Kapitalertrige so stark passiviert werden, dass die Erhohung des abso-
luten Betrages des Barwertes der kinftigen Saldi der Bilanz der Nicht-
Kapitalertriage gleich der Erhéhung des Bestandesbilanzsaldos ist.

Anhand einiger Varianten fiir den theoretisch méglichen Verlaut
der kiinftigen Saldi der Bilanz der Nicht-Kapitalertrige, deren Bar-
wert das entgegengesetzte Vorzeichen und den gleichen absoluten Be-
trag wie der Bestandesbilanzsaldo hat, haben dann Wirtschaftssach-
verstindige die Frage zu beantworten, ob nach den im betretffenden
Zeitpunkt bekannten Verhiltnissen und Tendenzen in der Wirtschaft
erwartet werden kann, dass die kiinftigen Saldi der Bilanz der Nicht-
Kapitalertrige den theoretisch erwiinschten Verlauf nehmen werden.
Kann erwartet werden, dass in absehbarer Zeit der Saldo der Bilanz
der Nicht-Kapitalertrige das entgegengesetzte Vorzeichen hat und
dem absoluten Betrage nach im gewiinschten Ausmass grosser ausfillt
als der Saldo der Bilanz der Kapitalertrige ?
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Wird diese I'rage bejaht, so entspricht das der Prognose, dass aus der
Wirtschaft selber keine Storung des Wirtschaftsverkehrs zu erwarten ist.

Wird die erwiéihnte Frage verneint, so entspricht das der Prognose,
dass mit einer Storung des Wirtschaftsverkehrs gerechnet wer-
den muss, sofern micht unvorhergesehene Entwicklungen eintreten
oder sofern die Wirtschaftssubjekte ihr wirtschaftliches Verhalten
nicht bewusst rational gestalten konnen und wollen, d.h. derart, dass
die kunftigen Saldi der Bilanz der Nicht-Kapitalertrige den theore-
tisch erwiinschten Verlauf nehmen. Welche Stérungen andernfalls zu
erwarten sind, lidsst sich aus folgenden Uberlegungen schliessen.

Die Forderung, dass der Saldo der Bilanz der Nicht-Kapitaler-
trige das entgegengesetzte Vorzeichen haben und dem absoluten Be-
trage nach 1m gewtinschten Ausmass grosser ausfallen sollte als der
Saldo der Bilanz der Kapitalertrige, wirde auch erfullt, wenn sich das
Zinsniveau geniigend senken wiirde oder wenn kiinftig die Waren und
Dienstleistungen zahlenmissig hoher bewertet wirden. Kine genii-
gende Senkung des Zinsniveaus ist nicht zu erwarten, da die Zinssétze
zu den eingegangenen Verpflichtungen gehoren. Hingegen steht einer
zahlenméssigen Hoherbewertung der Waren und Dienstleistungen
nichts im Wege. Wenn sich also die Wirtschaftssubjekte nicht «richtigy
verhalten, besteht eine Tendenz zur Preiserhhung bzw. zur Abnahme
der Kaufkraft des Geldes; darin liegt eine Ursache fiir die gegenwar-
tige «schleichende Inflationy.

Gegebenenfalls kann man sich fragen, ob es zweckméssiger ist,
eine Storung sich auswirken zu lassen oder ihr durch geeignete Ein-
oriffe ins Wirtschaftsleben entgegenzuwirken. Solche Eingriffe sollten
den Zweck haben, dass die Bedingung (3) erfiillt wird.

Talls ein Land eine Wihrungsinderung in Betracht zieht, sollte
ausser der Auswirkung auf den Waren- und Dienstleistungsverkehr
auch die Auswirkung auf den Saldo der Bestandesbilanz beriicksich-
tigt werden, da diese der ersteren entgegenwirken kannt).

Fir die Durchfithrung der vorstehend erwiihnten Prognosen is
Voraussetzung, dass fiir das betreffende Land die erforderlichen wirt-
schaftlichen Gesamtgrossen bekannt sind. Vielleicht trigt diese Arbeit
dazu bei, dass man diese Gesamtgrossen moglichst zuverléssig zu er-
fassen sucht.

1) Vgl. Schweiz. Zeitschritt fiir Volkswirtschaft und Statistil 83 (1947), 145 und
«Grundlagen einer internationalen Wirtschaftsordnungy, Verl. Leemann, Ziirich1950.
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Zusammenfassung

Die mathematische Betrachtungsweise der Lebensversicherung wird auf den
Wirtschaftsverkehr iibertragen, und es wird gezeigt, dass auf diese Weise Wirt-
schaftsprognosen moglich sind.

Summary

The mathematical conception adopted in life insurance is applied to economic
relations. It is shown that in this way economic predictions are possible.

Résumé

La conception actuarielle adoptée dans 'assurance sur la vie est appliquée
aux problémes des échanges économiques. De cette maniere, Pauteur montre que
des pronostics sur le plan économicque sont possibles.

Riassunto

Le considerazioni matematiche dellassicurazione sulla vita sono trasferite
sulle operazioni economiche e viene dimostrato che in tale maniera ¢ possibile rile-
vare prognosi economiche.
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