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solche negativen Ereignisse der einperiodige Ruin, die Nichtgewihrung der
Direktgutschrift, die Nichterreichung der erforderlichen Rickgewihrquote und
die Kiirzung der UberschuBanteilssitze untersucht. Diese durch das System von
garantierten Mindestleistungen und ﬂberschuBbeteiligungen bedingten institutio-
nellen Besonderheiten beziehen sich auf die traditionellen Produkte, so daf§ die
speziellen Anlagestocke, welche nach § 54b I und I VAG zu bilden sind, und
die entsprechenden Anteile an der Deckungsriickstellung von den iibrigen bilan-
ziellen GroBen gedanklich separiert werden miissen.

2.2 FEinperiodiger Ruin

Hiermit ist die allerletzte "Verteidigungslinie" eines Versicherungsunternehmens
angesprochen. Der Terminus Ruin soll den Sachverhalt beschreiben, da8 ein
Jahresfehlbetrag auftritt, welcher das vorhandene Sicherheitskapital {ibersteigt.
Als Sicherheitskapital soll dabei das nicht in Betriebs- oder Geschiftsausstattung
gebundene Eigenkapital inklusive aller stillen Reserven, die nicht dem Kapital-

anlagebereich zuzuordnen sind” verstanden werden.

Im folgenden wird von der Abstraktion ausgegangen, daB finanzielle Zu- und
Abflisse in dem betrachteten LVU nur zu Periodenanfang und -ende auftreten
und daB eine einheitliche Periodenrendite existiert. Als natiirliche Zeiteinheit der
Periode bietet sich fiir die kritischen Niveaus beziiglich des Kapitalanlageerfolgs
das Geschiftsjahr an, da dieses die kleinste Zeiteinheit der externen Rechnungs-
legung darstellt.

Zur Formalisierung werden die folgenden Bezeichnungen verwendet:
By: der Buchwert simtlicher Kapitalanlagen des LVU zum Zeitpunkt O ,

welche nicht in speziellen Anlagestdcken gebunden sind

1) Bs ist sinnvoll, die stillen Reserven des Kapitalanlagebereichs getrennt zu behandeln, da diese in den
renditeerzeugenden Prozef eingebunden sind. Prinzipiell wird also der Eigenkapitalbegriff in seiner all-
gemeinen Form als "positive Differenz zwischen dem gesamten Vermdgen und der Summe aller vom
Unternehmen eingegangenen Verbindlichkeiten” verwendet, vgl. etwa FuB (1973), S. 50.
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ZK,: das Kapital, auf das der Rechnungszins anzuwenden ist (zur Verein-
fachung unterstellen wir, daB bei der UberschuBverwendung ein reines
Bonussystem vorliegt, so da8 hier im wesentlichen die Deckungsriick-
stellung - unter Ausschluff der Betrige, welche mit speziellen Anlage-
stocken korrespondieren - zuziiglich der Sparanteile der Priimie fiir das
laufende Geschiftsjahr anzusetzen ist)

I, der Rechnungszins

Ry;: die bilanzielle Rendite® auf den Buchwert der Kapitalanlagen im auf
den Zeitpunkt 0 folgenden Geschiftsjahr (dem Geschiftsjahr 1 der Pla-
nung)

0% das Ergebnis aus Kapitalanlagen, welches sich gemiB der Zerlegung
des Rohiiberschusses vor Abzug der Direktgutschrift im Geschiftsjahr
1 der Planung ergibt

UR;: das Risikoergebnis im Geschiftsjahr 1 der Planung

Us;: das zusammengefafite Ergebnis aus den iibrigen Ergebnisquellen

FRfB,: der freie Teil der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung®

SK: das Sicherheitskapital im Zeitpunkt O (im Sinne der obigen Abgren-
zung, welche von den stillen Reserven nur den Teil einbezieht, der
nicht dem Kapitalanlagebereich zuzurechnen ist¥)

Mit diesen Bezeichnungen wird der einperiodige "Ruin" dann vermieden, wenn
gilt™:

2) Damit ist nicht eine buchhalterische Abgrenzung der Rendite (wie z.B. die "Verbandsformel") gemeint,
sondern die Rendite, welche sich durch Vergleich der Summe der Bilanzwerte simtlicher Kapitalanlagen
am Periodenende mit dem entsprechenden Wert am Periodenanfang ergibt.

3) Die im Rahmen der Vorausdeklaration gebundenen Anteile werden im Rehmen der UberschuBbeteiligung
wiihrend des niichsten Geschiftsjahres ausgeschiitiet, so daB sic auf keinen Fall am Jahresende zur Ver-
figung stehen. Der SchluBiiberschuBanteilsfonds kann jedoch u. U. zur Verlustabdeckung herangezogen
werden, da in den Geschifisplinen regelmiBig ein entsprechender Vorbehalt besteht. In diesem Fall ist der
SchluiberschuBanteilsfonds zusitzlich zur freien RfB hier zu beriicksichtigen.

4) Die stillen Reserven innerhalb der Kapitalanlagen werden weiter unten im Rahmen der Analyse der
Zusammenhiinge zwischen ausgewiesener buchhalterischer Rendite und "tatsichlich” erzielter Rendite (nach
Marktwerten) beriicksichtigt.

5) SatzungsgemiBe Zinsen auf dic "Verbindlichkeiten gegentiber Versicherungsnehmern” bei verzinslicher
Ansammlung der UberschuBanteile bleiben unberiicksichtigt, da sie mit dem im Rahmen der Voraus-
deklaration gebundenen Teil der RfB iibereinstimmen und somit saldiert werden kdnnen. Weiterhin wurde
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U + U® + U5 > - FRB, - SK, =
By'R,, - ZKy'r, 2 - UX - U, - FRfB, - SK, =
ZK, U*% + U5 FRMB, SK,

R, >—"'r, - - -
b1 .
B, * B, B, B,

1Y)

Die Ausdriicke rechts des Gleichheitszeichens stehen entweder im Zeitpunkt der
Planung bereits fest oder konnen (im Fall von U®, und US,) zumindest mit einem
wesentlich héheren Sicherheitsgrad als der Kapitalanlageerfolg geplant werden,
so daB sich tatsdchlich im Zeitpunkt O ein kritisches Niveau der buchhalterischen
Rendite angeben lift. v

Nun sollen die (oftmals bedeutenden) stillen Reserven im Kapitalanlagebereich
beriicksichtigt werden. Wir bezeichnen den Marktwert der gesamten Kapital-
anlagen des LVU nach dem ersten Geschiftsjahr der Planung, aber eine logische
Sekunde vor dem Abgang der Vermdgenswerte aufgrund der Auszahlungen an
die Versicherten, mit M,®. Entsprechend schreiben wir fir den Buchwert
samtlicher Kapitalanlagen und fiir die stillen Reserven in den Kapitalanlagen zu
diesem Zeitpunkt B,. bzw. S,.”. Die tatsichliche Rendite auf die Markwerte sei
R,. Damit gilt:

vernachlassigt, da8 bei dem Ergebnis aus Kapitalanlagen unter den rechnungsmiBigen Zinsen auch die
Zinsen auf Pensionsriickstellungen erfaBt werden. (Die Pensionsriickstellungen betragen im Branchendurch-
schnitt weniger als 1% der Versicherungstechnischen Riickstellungen.)

6) Der entsprechende Wert nach Abgang der Auszahlungen wird im weiteren noch bendtigt und mit M,
bezeichnet.

7) Hierbei soll annahmegemaB S, = S,. gelten, was bedeutet, daB durch die Auszahlungen am Jahresende
keine weiteren stillen Reserven realisiert werden miissen. In der Praxis fallen die Auszahlungen an die
Versicherten Gber das Geschiftsjahr verteilt (und nicht punktuell am Jahresende) an, so daB die unschone
Unterscheidung zwischen S,. und S, nur in dem Modell-LVU notig ist.
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M, = B,/ + Sl/ = (BO + Sg)'(l +R)) =
By-(1+R,)) + 8§, = (By + §))*(1+R) =

R, - Lot S)UR) -5, - By @
BO
S,(1+R)) - S
R, =R, + R U

B,

Die letzte Gleichung liefert die Beziehung zwischen der bilanziellen Rendite und
der tatsichlichen Rendite in Abhangigkeit von der Verinderung der stillen
Reserven. Beachten wir, da8 durch Verkauf der Anlageobjekte zum Marktwert
(eventuell mit anschlieBendem Riickkauf) eine maximale Reduktion der stillen
Reserven auf Null erfolgen kann, so ergibt sich aus (1) und (2), daB der "Ruin"
gerade noch vermieden werden kann, wenn beziiglich der tatsichlichen Kapita-
lanlagerendite gilt:

. R b
L ScUeR)  ZKy o UN+US PR, 5K, o

' BO BO f BO BO BO

Hieraus folgt fiir das kritische Niveau beziiglich des einperiodigen Ruins:

L(ER) :=

ZKo,r _ UK +US, + FRfB, + K, +S0]/

BO : BO

1+_Sg] @
BO

Um einen Anhaltspunkt dafiir zu erhalten, in welchem Bereich dieses kritische
Niveau angesiedelt ist, werden folgende Zahlenwerte angenommen:

ZKyB, :1°

U%B, :0,0112?

US/B, :-0,0024

8) Dies ist selbstverstindlich eine Approximation von der sicheren Seite; dieser Quotient diirfte bei den
meisten Lebensversicherungsunternehmen eher bei 0,95 licgen.

9) Dieser und der folgende Wert wurden aus den Angaben des BAV iiber die Ergebnisquellen und die
gesamten Kapitalanlagen der Lebensversicherungen im Geschiftsbericht fiir das Jahr 1991 berechnet.



RfBy/B, : 0,0764'®

T, : 0,035

Fur das Verhiltnis des Sicherheitskapitals (ohne stille Reserven in den Kapital-
anlagen) zu den gesamten Kapitalanlagen werden 2% veranschlagt; das Verhilt-
nis von stillen Reserven im Kapitalanlagebereich zu gesamten Kapitalanlagen sei
10%. Unter diesen Umstinden betrigt das kritische Niveau gemaB (4) -15,545%.
Wie man leicht sieht, sind die maBgeblichen EinfluBgroBen das Verhiltnis von
den stillen Reserven im Kapitalanlagebereich zum Buchwert der gesamten Kapi-
talanlagen und das entsprechende Verhiltnis der RfB (ohne vorausdeklarierte
UberschuBanteile) zum Buchwert der gesamten Kapitalanlagen. Je groBer diese
Reserven sind, umso geringer ist das kritische Niveau, bei dem der Ruin noch

vermieden wird.

Im Gegensatz zu dem Fall des einperiodigen Ruins ist es wenig sinnvoll, eine
Auszehrung der Mittel iiber einen mehrperiodigen Zeitraum in der obigen Form
zu untersuchen. Die bisher verwandten Formeln sehen keine Mindeszufiihrung
zur RfB vor und erlauben sogar einen teilweisen Riickgriff auf die RfB. In einer
mehrperiodigen Betrachtungsweise ist dies nicht realistisch, da die Aufsichts-
behdrde bei einer (dann gegebenen) Unterschreitung der Riickgewihrquote
MaBnahmen zur Auffiillung der RfB gemiB eines Riickgewihrplans entsprechend
§ 81c I VAG verlangen wird. Mehrperiodige Aspekte spielen demgemiB bei der
Analyse der Aufrechterhaltung einer Mindest-R-Quote im nichsten Abschnitt eine
wichtige Rolle.

2.3  Direktgutschrift

Die Anfang 1984 eingefiihrte Direktgutschrift bemiBt sich gemi8 dem Muster-
geschéftsplan von 1988 auf 5% minus dem RechnungszinsfuB auf das Versiche-

10) Dieser Wert wurde aus der Relation von RfB zu gesamten Kapitalanlagen in der Lebensversicherungs-
branche berechnet, wobei zusitzlich eingeht, da SchluBiiberschluBanteilsfonds und freie RfB im Geschifts-
jahr 1991 durchschnittlich ca. 68% der Gesamt-RfB betrugen, vgl. McKinsey&Co./Seuss (1993), S.12.
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rungsnehmerguthaben. Dieser Satz kann mit Wirkung vom folgenden Geschifts-
jahr an herabgesetzt werden, falls die Direktgutschrift in voller Hohe voraus-
sichtlich nicht mehr erwirtschaftet werden kann. Damit hat die Direktgutschrift
einen fiir die Kapitalanlage weniger verpflichtenden Charakter als der Rech-
nungszinssatz. Andererseits wiren die Auswirkungen einer geschmilerten Direkt-
vergiitung auf das Image des betroffenen Unternehmens wohl so gravierend, da8
dem auf die Direktvergiitung bezogenen kritischen Niveau ebenfalls eine be-
trichtliche Bedeutung zukommt.

Da die Direktgutschrift nach dem Gesamtgeschaftsplan iiblicherweise fiir alle
kapitalbildenden Versicherungen (also beispielsweise auch fiir die Rentenver-
sicherung) gewihrt wird, kann die Bemessungsgrundlage fiir die Direktgutschrift
wieder mit ZK, gleichgesetzt werden.!?

Die Direktgutschrift kann erstattet werden, falls gilt:
U% + U% + US| » ZK,-(005-r) =

By'Ry, - ZKyr, 2 - UR, - US, + ZK,*(005-1) =

Q)]
z UR + US
BO 0

Analog zu den Ableitungen im vorangegangenen Abschnitt gilt damit bei Beriick-
sichtigung einer moglichen Aufldsung von stillen Reserven im Kapitalanlagebe-
reich fiir das kritische Niveau:

R .15 4
L(D) := -Z-ﬁ’-o,os _ U4 i' S"]/[hi] i (6)

Mit den Annahmen des letzten Abschnittes ergibt sich ein konkreter Zahlenwert

11) Damit werden die Unterschiede durch die vergleichsweise geringen Deckungsriickstellungen ver-
nachlissigt, welche fiir nicht kapitalbildenden Versicherungen (wie dic Risikolebensversicherung) zu bilden
sind und deshalb nicht der Direktgutschrift unterliegen.



von -5,418 %.

2.4 Jahresfehlbetrag/Riickgewiihrquote

Das kritische Niveau, welches Gegenstand dieses Abschnitts ist, kann aufgrund
gewisser Gestaltungsmdglichkeiten entweder mit dem Ausweis eines Jahres-
fehlbetrags oder mit der Nichterfiilllung der erforderlichen Mindest-R-Quote
assoziiert werden. Die Vorschriften iiber die Mindestzufiihrung zur RfB kdnnen
- bei ihrer Einhaltung - zum Ausweis eines Jahresfehlbetrags fiihren. Allerdings
ist eine Minderzufilhrung zur RfB erst ex post nach Erstellung des Jahresab-
schlusses feststellbar. Dies fiihrt dazu, daB Fehlentwicklungen bei der R-Quote
von der Aufsichtsbehdrde nicht im Ansatz verhindert werden konnen; ein LVU
konnte also die Sanktionen im Zusammenhang mit dem Riickgewdhrplan im
Interesse der Vermeidung eines Jahresfehlbetrages (und der entsprechenden
Publizitdit) in Kauf nehmen. Festzuhalten bleibt, daB bei Unterschreitung des nun
zu formulierenden Niveaus dem LVU in jedem Falle Sanktionen drohen, welche
zu einem Imageverlust und damit zu einem schwicheren Neugeschift fithren

koénnen.

GemiB § 81c II VAG miissen die Zuweisungen zur RfB mindestens so hoch sein,
daB im dreijdhrigen Durchschnitt ein bestimmter Richtsatz der Riickgewihrquote
erreicht wird. Dieser Richtsatz wurde durch die Riickgewahrquote-Berechnungs-
verordnung von 1984 auf 90% festgesetzt.

Die R-Quote im Geschiftsjahr 1 der Planung (RQ,) ergibt sich mit
VG, Versicherungsnehmerguthaben im Zeitpunkt 0 (Summe der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen und der Verbindlichkeiten gegeniiber

Versicherungsnehmern)'?

12) Hierbei sind die Forderungen an Versicherungsnehmer fiir geleistete, rechnungsmiBig gedeckte Ab-
schluBkosten abzusetzen, dies jedoch hochstens in Hohe der RfB. Der sich als Versicherungsnehmerguthaben
ergebende Betrag entspricht bei einem Bonussystem niherungsweise dem Kapital, auf das der Rechnungs-
zinsfuB anzuwenden ist, also gilt: VG, =~ ZK,.
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ZRfB,: Zufihrung zur RfB im Zeitpunkt 1
RZ;:  Zinsaufwand im Geschiftsjahr 11

D;: Direktgutschrift im Geschiftsjahr 1

K;: Ertrage aus Kapitalanlagen abziiglich Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
Rg;: Durchschnittszins fiir alle LVU im Geschiftsjahr 1

fi: Normierungsfaktor im Geschiftsjahr 1

wie folgt:

ZRB, + RZ, + D,

RQ, -
l Ji"Rg, VG, + UR)

0

Hierbei sind Durchschnittszins und Normierungsfaktor definiert als

K
R, - =K @®

> ¥,

sowie

5 - 22 LR, ®
l Y UN+ YK ’

wobei das Summenzeichen die Summierung iiber alle Lebensversicherungsunter-

nehmen bezeichnet.

Die dreijahrige Durchschnittsbildung, auf die der § 81 ¢ VAG I abhebt, wird
vorgenommen, indem die Summe der Zihler (die "Ist-Werte") der drei letzten R-
Quoten zu der Summe der Nenner (die "Soll-Werte") in Beziehung gesetzt wird.
Bezeichnen wir Zihler und Nenner mit Z; bzw. N, so sind die Vorschriften
beziiglich der Mindest-R-Quote im Geschiftsjahr 1 der Planung erfiillt, wenn
gilt:

13) Der hier anzusetzende Betrag umfafit im wesentlichen dic rechnungsmifligen Zinsen auf das Deckungs-
kapital und (bei verzinslicher Ansammlung der UberschuBanteile) die satzungsmifligen Zinsen auf das
Uberschuguthaben.
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Z, +Z, + Z,
N, + Ny + N,

209 «

(10)
N,'RQ, + Ny'RQ, + N_,"RQ_,

209 .
N, + N, + N,

Es wird also ein gewichtetes Mittel der R-Quoten gebildet; bezeichnet man die
Gewichtungsfaktoren mit g;, so ergibt sich:

8, 'RQ, + 8'RQ, +8 ,"RQ_ 209 ~

9 8 g.
> 9 _ Lopg - E1ipo,.
8 8 8

an
RQ,

In die Gewichtungsfaktoren geht der noch unrealisierte Risikoiiberschuf des
Geschiiftsjahres 1 der Planung sowie der Durchschnittszins der Branche in diesem
Geschiftsjahr ein. Da der Risikoiiberschu bei hinreichend groBen Kollektiven
gut planbar ist und der Durchschnittszins der Branche aufgrund der konservativen
Analagestruktur sowie der bilanziellen Glittungsmdglichkeiten in aufeinand-
erfolgenden Geschiftsjahren anndhernd gleichbleibt, sind die Gewichtungsfakto-
ren ebenfalls gut planbar. Beachten wir nun, daB eine Zufilhrung zur RfB ohne
Ausweis eines Jahresfehlbetrages hiochstens in Hohe des Rohiiberschusses ab-
ziiglich der Direktgutschrift moglich ist, so gilt:

ZRfB, < By'R,,-RZ,+U® +U5 -D, . (12)
Somit wird Bedingung (11) in Verbindung mit (7) zu'®

0,9 13)

ByR,+U* +U* > [_ ) &'RQO - E'RQ-I]T(RGI'VGNORO ‘
8 8 8

Wie man erkennt, ist im Unterschied zur élteren Riickerstattungsquote die Riick-
gewihrquote invariant gegeniiber dem Vorliegen einer verzinslichen Ansammlung
oder eines Bonussystems: Bei der verzinslichen Ansammlung wird der Rohiiber-

schuB durch die satzungsgemiBen Zinsen auf das Ansammlungsguthaben ge-

14) B, , U®,, US, und R, sind wieder definiert wie im letzten Abschnitt.
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schmilert, dies wird jedoch durch die Beriicksichtigung der satzungsgemiBen
Zinsen bei dem Zinsaufwand wieder ausgeglichen. Insgesamt ergibt sich fiir die
bilanzielle Kapitalanlagenrendite im Geschiftsjahr 1 das folgende kritische

Niveau:

R R 5 (14
,-uz(&’i_é‘z.RQo_ﬁ—_l_.Ro_l).fl.(rm_VGo+U J un s ae

g 1 g 1 g 1 Bo Bo BO BO

Unterschreitet Ry, dieses Niveau, dann wird entweder die Mindest-R-Quote nicht
erreicht, oder es muB ein Jahresfehlbetrag in Kauf genommen werden.

Dem Grunde nach stellt der Durchschnittszins R, einen stochastischen Bench-
mark dar. In der Praxis kann man jedoch feststellen, daB der Durchschnittszins
einen recht stabilen (und damit in etwa prognostizierbaren) Verlauf aufweist, was
zum einen mit den Bilanzierungsmoglichkeiten und zum anderen mit der kon-
servativen Anlagestruktur erkldrbar ist. Weiterhin ist bemerkenswert, daB die
groBen Lebensversicherungsunternehmen durch ihre Anlagestrukturen und Stille-
Reserven-Politik den Durchschnittszins und durch die Zuweisungen zur RfB den
Normierungsfaktor f; wesentlich bestimmen. Somit wird ein Unterschreiten der
Mindest-R-Quote fiir diese Unternehmen ceteris paribus wehiger wahrscheinlich,

als wenn es sich um kleinere Lebensversicherungsunternehmen handelt.

Nun sollen wieder die Effekte einer moglichen Auflosung der stillen Reserven
untersucht werden. Bei einer maximalen Auflosung der stillen Reserven ergibt
sich aus (14) in Verbindung mit (2) das kritische Niveau:

So
LR):=Afl1+=
0
(15)
. 09 & 8 VG, 0.1 UR! 031 So
mitAd:=|>-~-—"- 2. oS . + - - -9,
(g. g %y RQ’]f’(RG’ B, Bo] B, B, B,

Um einen Anhaltspunkt fiir die GroBenordnung dieses kritischen Niveaus zu
erhalten, miissen auBer den Annahmen des letzten Abschnitts noch konkrete
Werte fiir die historischen R-Quoten, den projektierten Durchschnittszins der
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Branche und den Normierungsfaktor eingesetzt werden. Mit
RQ, =RQ;:=0,95

Rg :=0,07
f 1= 0,96
g1 =g =g :=1/3

ergibt sich ein kritisches Niveau von -4,239 %.

Die bisherigen Uberlegungen bezogen sich lediglich auf das Geschiftsjahr 1 der
Planung. Es erscheint jedoch sinnvoll, die Erreichung der Mindest-R-Quote iiber
mehrere Jahre ebenfalls als kritisches Niveau zu formulieren. Analog zu (11)
ergibt sich:

RQZ+§-R0129£ _&.RQO . (16)

8 8 &
Zur Vereinfachung wollen wir dabei von einem Lebensversicherungsunternehmen
in einem "stationdren Zustand" ausgehen, das heift, durch das Neugeschift, die
Alterungsprozesse und das Ausscheiden aus dem Kollektiv ergibt sich am Ende
eines Geschiiftsjahres derselbe Versicherungsbestand wie am Ende des Vorjahres.
Damit errechnet sich nach jedem Jahr ein Deckungskapital in identischer Hohe.
Fir B, und VG, ist dies nicht zwangslaufig der Fall, da der Kapitalanlageerfolg
und die UberschuBbeteiligung nicht konstant sein miissen. Bedenkt man jedoch,
daB es sich bei B, und VG,um die Summe von Bilanzwerten handelt, so kann
man bei Unterstellung einer weitgehenden Glittung durch die Stille-Reserven-

Politik approximativ von unverinderten B, und VG, ausgehen.

Beziiglich U, US, und f, kann aufgrund ihrer im Vergleich zum Kapitalanlagebe-
reich untergeordneten Bedeutung und geringeren Stochastitizitit mit konstanten
Planwerten gearbeitet werden, so daB die Subskripte entfallen kdnnen. Weiterhin
soll der Branchen-Durchschnittszins R, aufgrund der Durchschnittsbildung und
vor allem aufgrund der bilanziellen Glattungsmdoglichkeiten fiir aufeinanderfol-
gende Jahre des Planungszeitraums als konstant unterstelit werden (Rg =: R).

Mit diesen Vereinfachungen wird g,/g, identisch mit 1 und es ergibt sich:
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B,-R,, +US+U* B ‘R, +US+U* ,09 &

RQ, . (7
S R;VG,+UD f(RG VG, +U") 8 &
Dies fiihrt auf:
Rbl 09 8o QO f .0 _Qf _ gj_g_f . (18)
2 2~g2 2-g, B B, B, B,
Fiir r,; ist nun gemaB (2) und der Annahme B, = B,
R, -R + S, +R,) =S, 19)

4 Bo

einzusetzen. Aus (19) folgt nun

Se"(1+R)-5, 8, (1+R)-S,

(20)
B 0 B, 0

R,*R, =R, +R, +

Man erkennt, da8 die Entwicklung der stillen Reserven wiihrend des Planungs-
zeitraumes (abgesehen von Zinseffekten) keine Rolle spielt, so daB wir approxi-

mativ schreiben kénnen!'®:

So -5,

0

R,+R, =R +R, + 21

Fiir das kritische Niveau, welches durch (18) definiert ist, bedeutet dies bei

maximaler Auflésung der stillen Reserven in t = 2:

15) Dies ist im Erwartungswert eine Approximation von der sicheren Seite, da die Renditen einen positiven
Erwartungswert haben soliten.
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R+R, (09 _ & JOR_US_UR 15 @
2 2%g, '

2-32 To B, B, 2B,

Fiir die R-Quote des dritten Geschiftsjahres der Planung ergibt sich analog'®:

R, +R,+R,
3 B, B, 3B,

zo,9f~(Ra~Vch’+g:] 07 0% 1% @3

Entsprechend definieren wir die kritischen Niveaus

G, UX\_US U® 15,
LR): ( ] 6 —— _)"""‘—"——
B B B, B, 2
\ o Do o By ° 24)
—aa.efp VG  UR)_US_UR_15
L‘Rs’-"”f(" "5 %) B B 33

Man erkennt, daB das kritische Niveau beziiglich der arithmetischen Durch-
schnittsrendite bei Einbeziechung mehrerer Perioden ansteigt. Dies resultiert aus
den geringeren Glittungsmoglichkeiten durch eine Auflosung der in t=0 vorhan-
denen stillen Reserven S, und durch die Einbezichung fritherer (im allgemeinen
0,9 iibersteigender) R-Quoten'”. Mit den getroffenen Annahmen ergeben sich fiir
L(R;) und L(R;) Zahlenwerte von 0,928 % bzw. 2,791 %.

Fiir die auf das dritte Jahr folgenden Geschiftsjahre ist das kritische Niveau wie
in (24) zu formulieren, mit dem Unterschied, da8 S, durch S,; zu ersetzen ist.
Aufgrund der Planungsunsicherheit, welche fiir diesen Wert besteht, soll hier auf
eine Formulierung weiterer kritischer Niveaus beziiglich der R-Quote verzichtet

werden.

16) Man beachte, daB mit den getroffenen Annahmen gilt: g, = g, = g;.

17) Dies muBl jedoch nicht bedeuten, dafl dieses Niveau tatsichlich schwieriger zu erreichen ist, da es sich
um ein Niveau fiir den Durchschnitt von Renditen handelt, wobei ein, zwei oder drei Perioden in die
Durchschnittsbildung eingehen.
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2.5 Nichterfiillung der Finanzierbarkeit

Die Beispielrechnungen stellen eines der bedeutsamsten Marketing-Instrumente
der deutschen Lebensversicherung dar'®. Die Verwendung der aktuellen Uber-
schuBanteilssitze in den Beispielrechnungen hat das BAV davon abhingig ge-
macht, daB der Nachweis der Finanzierbarkeit gefiihrt werden kann. Beriicksich-
tigt man nun, daB die Lebensversicherer ihre "Voraussagen" ungeachtet ihrer
rechtlichen Unverbindlichkeit moglichst wenig, vor allem nicht nach unten
andern mochten'?, so impliziert dies gewisse Restriktionen fiir die zukiinftigen
Kapitalanlageergebnisse. Die Struktur des Anlageportefeuilles sollte also so be-
schaffen sein, daB der Nachweis der Finanzierbarkeit beziiglich der aktuellen
UberschuBanteilssitze auch in absehbarer Zukunft mit hoher Wahrscheinlichkeit -
gefiihrt werden kann. Diese Forderung wire in Abwesenheit weiterer Restrik-
tionen selbstverstindlich leicht zu erfiillen, indem man die aktuellen Uberschu8-
anteilssitze so niedrig ansetzt, daB eine notwendige Korrektur nach unten prak-
tisch ausgeschlossen erscheint. Die UberschuBanteilssitze werden jedoch be-
stimmte Untergrenzen nicht unterschreiten, da sie durch die folgenden Tatbe-
stinde restringiert sind:

- die 90%-Regelung beziiglich der den Versicherungsnehmern gutzubringenden
Uberschiisse als Anteil des Rohiiberschusses beziehungsweise die 95 %-Regelung
beziiglich des versicherungstechnischen Uberschusses

- die Regelungen beziiglich der R- und Z-Quote.

Dariiberhinaus verhindert der Wettbewerb zwischen den Lebensversicherungs-
unternehmen ein zu starkes Absinken der UberschuBanteilssitze relativ zu den

Uberschiissen®. Die Wahrung der Finanzierbarkeit im Planungszeitraum stellt

18) Vgl. beispiclsweise Weigel (1991), S. 539 f.
19) Vgl. Weigel (1991), S. 540.

20) Dieses Vorgehen ist insofern rational, als die Versicherungskunden das Risiko der Kapitalanlage nur
durch den Filter der UberschuBanteilssitze bezichungsweise der Beispiclrechnungen wahrnehmen. Unterstellt
man risikoaverse Versicherungskunden, dann ist einc mdglichst starke Glittung der UberschuBanteilssitze
ceteris paribus langfristig fir das Lebensversicherungsunternehmen von Vorteil.

21) Dies erklirt, da8 in der Vergangenheit im Branchendurchschnitt wesentlich mehr als 90% des Rohiiber-
schusses an die Versicherungsnehmer weitergegeben wurden, vgl. Hagelschuer (1987), S. 187.
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damit eine nicht triviale Aufgabe dar.

Die nun folgende Formalisierung intendiert nicht, eines der bestehenden Ver-
fahren zum Finanzierbarkeitsnachweis detailgetreu nachzubilden, sondern leitet
aus der Grundstruktur™ des Finanzierbarkeitsnachweises Restriktionen fiir die
Kapitalanlage ab.

Dies vorausgeschickt, 146t sich die Forderung, daB der Finanzierbarkeitsnachweis

beziiglich der aktuellen UberschuBanteilssitze auch in den auf den Planungs-

zeitpunkt folgenden Jahren gefiihrt werden kann, wie folgt formalisieren:

Es bezeichne |

T,; : den im letzten Geschiftsjahr realisierten Ist-Zins?

Iy : den im gerade abgelaufenen Geschéftsjahr realisierten Ist-Zins

Ry : den Ist-Zins des t-ten Geschiftsjahres der Zukunft

i', : den Soll-Zins des Finanzierungsnachweises, welcher nach dem Ablauf des
t-ten Geschéftsjahres der Zukunft erstellt wird, wobei die im Planungs-
zeitpunkt aktuellen UberschuBanteilssitze als weiterhin giiltig angenom-
men werden.

K, : das nach Ablauf des Geschiftsjahres t vorhandene Versicherungsnehmer-
guthaben

P(i"): der Barwert der erwarteten zukiinftigen Zahlungsstrome (einschlieBlich der
UberschuBbeteiligung bei unverinderten UberschuBanteilssitzen) aus dem
bestehenden Versicherungsbestand.

Der Soll-Zins des Finanzierbarkeitsnachweises ist nun als der Zinssatz aufzufas-
sen, bei dem der Barwert der zukiinftigen erwarteten Zahlungen den vorhandenen
Mitteln entspricht. Damit ist i, implizit definiert mit:

22) Vgl. vor allem Gessner (1978), Troblinger (1979), Feilmeier (1979) sowie die Literaturhinweise bei
Wolfsdorf (1986), S. 319.

23) Vgl. etwa die verbale Darstellung bei Hagelschuer (1987), S. 197 f.

24) Hierbei handelt es sich wieder um eine bilanzielle Rendite.



-17 -

Pa*) Lk . @5)

Die Finanzierbarkeit der aktuellen UberschuBanteilssitze ist gewihrleistet, wenn
der Ist-Zins im Durchschnitt der letzten drei Geschéftsjahre mindestens dem Soll-

Zins des Finanzierungsnachweises entspricht. Dies fiihrt zu den folgenden Bedin-

gungen:

Ry, 2 3i° - r,_ +ry (26)
und

R, +R,, 3. 1

—7 3273 )
sowie

Ry, ,*+Ry, +R,, 5 i*

: . firr:3 . 28)

Die beiden ersten Bedingungen wurden aus der allgemeinen Formulierung abge-
sondert, weil in die Durchschnittsbildung der Ist-Zinsen r,, und r,, eingehen,
welche zum Planungszeitpunkt bereits realisierte und damit bekannte GréBen
darstellen. Um nun fiir die Finanzplanung verwertbare Aussagen treffen zu

konnen, miissen die i* ndher untersucht werden.

Teilt man die Gesamtheit der betrachteten Lebensversicherungsvertrage nach
ihrer Restlaufzeit u und ihrer Vertragslaufzeit v in Klassen ein, so 1a8t sich
zunichst fiir jede Klasse eine erwartete zukiinftige Zahlungsreihe und das bereits
vorhandene Versicherungsnehmerguthaben bestimmen®. Bezeichnet man den
Barwert der erwarteten zukinftigen Zahlungen einer Klasse mit P,, und das

vorhandene Versicherungsnehmerguthaben mit K, ,, so kann man aus

25) Dies macht eine Aufteilung der Gesamtkosten erforderlich, die im Fall der Gemeinkosten zugegeberma-
Ben niemals eindeutig durchzuflihren ist. Bedenkt man jedoch, dafl im folgenden keine Aussagen iber die
Rentabilitat der einzelnen Klassen abgeleitet werden, sondern lediglich eine Approximation des Gesamt-Soll-
Zins vorgenommen wird, so verliert der obige Einwand viel von seiner Schirfe.
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) 29
P ") =K,, (29)

den inneren Zins i*" jeder Klasse ermitteln. Dieses Vorgehen ist deshalb sinnvoll,
weil der innere Zins eines Lebensversicherungsvertrages sich im Laufe der
Vertragsdauer dndern kann. Dies ist eine Folge davon, daB die dem Versiche-
rungsnehmer gutgeschriebenen Kapitalien (die Summe aus Deckungskapital und
UberschuBbeteiligung) nicht genau dem erwarteten Zahlungssaldo zu diesem
Zeitpunkt entsprechen. In einer geniigend kleinen Umgebung von i*" gilt nun die

folgende lineare Approximation:

oP
AP ) = 2wl 30)
3ifi=i%

Da infolge von (25), (29) die Summe der Barwerte der Zahlungsreihen in den
einzelnen Klassen der Summe der Versicherungsnehmerguthaben entsprechen
muB, egal ob man die einzelnen Zahlungsreihen mit den jeweils unterschiedlichen
internen Zinssitzen oder mit dem (einheitlichen) internen Zins des Gesamtbestan-
des diskontiert, kann man den internen Zins des Gesamtbestands auch approxima-
tiv aus folgender Bedingung ermitteln:

Y'Y AP @) = AP = EZ&I _gr-im do . GD
" i=

Unterstellt man desweiteren Homogenitit innerhalb jeder Klasse (insbesondere
die Abwesenheit von Summenrabatten), so 1aft sich die Zahlungsreihe jeder
Klasse als Produkt eines Proportionalititsfaktors (ndmlich der Gesamt-Versiche-
rungssumme V,, in dieser Klasse) mit einer normierten Zahlungsreihe (beziiglich
dieser Klasse) schreiben. Beachtet man weiterhin, daB die Ableitung dieser
normierten Zahlungsreihen nach dem Zins nichts anderes als die absolute Dura-
tion D, , dieser Zahlungsreihen darstellt, so folgt:

>3 VD, G- i) 10 . (32)

Diese Darstellung ist deshalb sinnvoll, weil sich anhand ihrer die wesentlichen
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EinfluBfaktoren auf den Soll-Zins ablesen lassen. Beispielsweise ist zu erkennen,
daB der Sollzins fiir den Gesamtbestand steigen mu8, falls der interne Zins fir
die Klasse der neu abgeschlossenen Vertrage hoher als die iibrigen internen
Zinssitze ist und das Neugeschift anwichst. Zudem ist die unterstellte Approxi-
mation unproblematisch, da fiir die heute iiblichen, weitgehend natiirlichen Uber-
schuBbeteiligungssysteme die Unterschiede der internen Zinssitze im Vertrags-

ablauf und damit auch die Differenzen zu i* gering sind.

Betrachtet man nun die Soll-Zinsen aufeinanderfolgender Perioden, so ergibt sich
V., aus dem noch im Bestand verbleibenden Anteil von V,,,, im Vorjahr sowie
(fiir u=v) aus dem Neugeschift. Sowohl die Duration als auch der interne Zins
beziiglich jeder Klasse werden jedoch (approximativ) gleichbleiben, da die
Inputs, welche in die jeweiligen Rechnungen eingehen (insbesondere Sterblichkeit
und zukiinftige UberschuBanteilssitze), sich nicht verindern. Der einzige
Unterschied besteht in den bisher gutgeschriebenen UberschuBanteilssitzen jeder
Klasse: Sowohl das Versicherungsnehmerguthaben in jeder Restlaufzeit-Klasse als
auch die noch zu erwartende weitere Zahlungsreihe hingen von den im bisheri-
gen Verlauf gutgeschriebenen UberschuBanteilen ab, so daB marginale Anderun-
gen des internen Zinses und der Duration nicht auszuschlieBen sind, wenn wir

D,, und i* in zwei aufeinanderfolgenden Jahren betrachten.

Bezeichnen wir die UberschuBanteilssitze im Geschaftsjahr t mit dem Vektor
{i(t), so konnen wir die UberschuBanteilssitze, welche fiir die jeweilige Restlauf-
zeit-Klasse in einem bestimmten Geschiftsjahr relevant sind, als t(r+1),
i(7+2)...i(r+v-u) schreiben, wobei das 7 passend zu wihlen ist. Im nichsten
Geschiftsjahr sind die UberschuBanteilssitze i(r+2), i(r+3)...0(r+v-u+1) fiir
die gleiche Restlaufzeitklasse relevant. Daraus wird ersichtlich, daB im wesentli-
chen die gleichen UberschuBanteilssitze anzuwenden sind®®, so daB tatsichlich

nur unwesentliche Anderungen bei Duration und internem Zins auftreten.

26) Man kénnte auch mit der bisher in Deutschland zu beobachtenden weitgehenden Konstanz der Uber-
schuBanteilssitze argumentieren. Dies ist jedoch fiir die behauptete (approximative) Konstanz von Duration
und internem Zins nicht erforderlich.
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Zusammenfassend kann man feststellen, daB bei gleichbleibendem Versicherungs-
bestand V,, in jeder Klasse der Soll-Zins fiir den Gesamt-Bestand in aufeinan-
derfolgenden Geschiftsjahren approximativ konstant ist, es gilt also fir eine
iiberschaubare Anzahl von Jahren:

g =il = =0 . 33

Lediglich die Bestandsverinderungen in den einzelnen Klassen kdnnen zu einer
nennenswerten Anderung von i* fiihren. Im weiteren soll von Bestandsverénde-
rungen abstrahiert werden?”, so daB i* beziiglich der Finanzierungsnachweise im

Planungszeitraum als konstant unterstellt werden kann.

Um die Darstellung der kritischen Niveaus beziiglich des Finanzierbarkeitsnach-
weises zu komplettieren, soll nun wieder der Effekt einer moglichen Auflosung
der stillen Reserven betrachtet werden. Entsprechend den Ausfithrungen im vor-
angegangenen Abschnitt ergibt sich:

S
R 2 L(F) i=[3i% - r, -1y - FOHI :é] 34
0 0

sowie (approximativ) fiir das zweite Jahr der Planung

R1+R2 3 1 1 So
2 L(F) := Zi* - =r,, - —— 3
2 (F)=3¥ ~ 2™~ 33, 69
und (approximativ) fiir das t-te Jahr der Planung
R,,+R,_ +R S,
22l f o, L(Fy) =i - 123 wrea3 . 6
3 3 B,

Die letzte Beziehung sollte im Rahmen der Planung nur fiir t = 3 ausgewertet
werden, da lediglich S, zum Zeitpunkt der Planung bekannt ist. Ansonsten

erkennt man wiederum den Effekt einer verminderten Glattungsmdglichkeit durch

27) Beachtet man, daB die Bestandsveriinderungen in den einzelnen Klassen bei aufeinanderfolgenden Ge-
schiftsjahren im allgemeinen nicht dramatisch sein werden, so ist auch diese Abstraktion gerechtfertigt.
Dessenungeachtet kann gemiB (32) der Binflufl von Bestandsverinderungen auf den Sollzins bei der Planung
der Finanzierbarksitsnachweise berlioksichtigt werden.
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die Auflosung von stillen Reserven bei einer mehrperiodigen Betrachtung. Nimmt
man die letzten beiden Ist-Zinssidtze mit 6,6% und den Soll-Zins fiir die aktuellen
UberschuBanteilssitze mit 6,5% an, so ergeben sich die kritischen Niveaus zu
L(F,) =-3,364 %

L(F) = 1,45 %
und L(F,) = 3,167 %.

3 Kiritische Niveaus des Kapitalanlageerfolgs nach Transformation der
dritten Lebensrichtlinie

Im Zuge der Umsetzung der dritten Lebensrichtlinie durch das Dritte Durch-
fihrungsgesetz/EWG zum VAG vom 21. Juli 1994 andern sich die institutio-
nellen Rahmenbedingungen, welche zu den im letzten Abschnitt abgeleiteten
kritischen Niveaus fiihren, wie folgt:

1) Der Hochstzinssatz zur Berechnung der Deckungsriickstellung betrdgt nicht
mehr 3,5%, sondern wird durch Rechtsverordnung des Bundesfinanzministers
neu festgelegt. Der entsprechende Verordnungsentwurf vom 25.8.1994 sieht hier
eine Hochstgrenze von 4% vor. Wird diese Grenze von den Versicherungsunter-
nehmen ausgeschopft, so ist in den Formeln (1) bis (4) fiir r, statt 3,5% ein
gewogener Durchschnittszins anzusetzen, wobei sich die Gewichte entsprechend
dem auf den Neu- bzw. Altbestand entfallenden zinspflichtigen Kapital ergeben.
In den beispielhaften Rechnungen dieser Arbeit wird ein Zinssatz von 4 % an-
gesetzt, der dann giiltig ist, wenn nur noch Neuvertrage im Bestand sind.

2) Die Direktgutschrift mu zwar fiir die neuen Tarife nicht zwingend vor-
gesehen werden, im folgenden wird aber angenommen, daB aus Wettbewerbs-
griinden auch weiterhin eine Direktgutschrift in Hohe von 5 % minus dem neuen
Zinssatz von 4 % gewihrt wird. Damit ist unsere Analyse im Abschnitt 2.3 auf
_die neue Situation direkt libertragbar.

3) Die Riickgewihrquote bisheriger Form gibt es fiir den Neubestand nicht mehr,
da die hierfiir logisch erforderliche Einheitlichkeit der Tarifstrukturen nicht mehr
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vorliegt?®. Die Neufassung des § 81 ¢ VAG (erginzt durch den Entwurf fiir eine
Verordnung gemi8 § 81 ¢ IIl VAG (Z- und R-Quoten-VO) sieht fiir die nach
dem 29. Juli 1994 abgeschlossenen Vertrige eine Mindestzufiihrung zur RfB in
Abhingigkeit von den Kapitalertragen vor. Aus der neuen Z-Quote resultiert al-
lerdings kein kritisches Niveau des Kapitalerfolges, wie dies bei der alten Rege-
lung der Fall war, die einen unternehmensexternen MaBstab (in Form des Norm-
zinsiiberschusses) definierte. Die Einhaltung der traditionellen R-Quote ist noch
fiir die Altvertrige maBgeblich®.

4) Der Finanzierbarkeitsnachweis soll - in vereinfachter Form - beibehalten
werden. Die modellhafte Analyse des vorangegangenen Abschnitts kann somit
weiterhin verwendet werden, um mittelfristige kritische Niveaus des Kapitalanla-
geerfolges abzuleiten.

Von den im letzten Abschnitt herausgearbeiteten kritischen Niveaus entfallen also
in langfristiger Betrachtung die auf die Einhaltung der Riickgewahrquote bezoge-
nen Niveaus. Weiterhin ist bei dem kritischen Niveau des einperiodigen Ruins
der hohere Zinssatz von 4 % zu beriicksichtigen. Das entsprechende Niveau
steigt moderat auf -15,091 %.

4 Umsetzung der kritischen Niveaus in lineare Restriktionen fiir den effi-
zienten Rand

4.1 Datenbasis

Grundsitzlich waren in die Untersuchung einzubeziehen:

- ein Performance-Index fiir die Investitionen in Aktien

28) Vgl. Claus (1994), S. 24 f.

29) Hierbei werden die Normzinsiiberschiisse nach dem Anteil des zinspflichtigen Kapitals auf den Altbe-
stand angerechnet. Dic Analyse des Abschnitts 2.4 ist auf die neue Situation iibertragbar, wenn wir anneh-
men, daB dic auf den Altbestand entfallenden Zufihrungen zur RfB und die Risikoiiberschiisse im gleichen
Verhiltnis zu den entsprechenden Groen fiir den Gesamtbestand stehen wie die zinspflichtigen Kapitalien.
Weiterhin ist zu beachten, daB die Gewichtungsfaktoren der jeweils gemittelten drei Rickgewihrquoten nun
nicht als konstant angenommen werden kdnnen, sondern entsprechend der Entwicklung des zinspflichtigen
Kapitals im Altbestand zu bestimmen sind.
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- ein Performance-Index fiir die Investitionen in festverzinsliche Wertpapiere.

Bei der Auswahl der relevanten Indizes waren die Kriterien "Représentativitit”
und "Verfiigbarkeit einer ausreichend langen Zeitreihe” maBgeblich. Verwendet
wurden jeweils Monatsdaten.

Fiir den deutschen Aktienmarkt kamen als Performance-Indizes®® der "Deutsche
Aktienindex" (DAX) und der "Deutsche Aktienindex fiir Forschungszwecke"”
(DAFOX) in Betracht. Der DAX®? ist wohl der mittlerweile meistbeachtete deut-
sche Aktienindex und repridsentiert 30 Standardwerte in der Gewichtung ihrer
Borsenkapitalisierung. Der DAFOX? hingegen enthilt alle Aktien, welche an
der Frankfurter Wertpapierborse amtlich gehandelt wurden. Ansonsten stimmen
beide Indizes in der Konzeption weitgehend iiberein, da beide Laspeyres-Indizes
sind und Korrekturen bei Kapitalverinderungen sowie jahrliche Anpassungen der

Gewichte vornehmen.

AuBer dem geringeren Reprisentationsgrad des DAX fillt die Nichtverfiigbarkeit
einer wirklichen historischen Zeitreihe ins Gewicht: Zwar verdffentlicht die
Frankfurter Wertpapierborse AG MonatschluBstinde seit 1959, jedoch wurde der
DAX fiir die Zeit vor 1988 mit dem Index Borsen-Zeitung verkniipft. Dieser
Index war wiederum mit einem anderen Index, dem Hardy-Index, riickwirts

verkniipft worden, welcher jedoch kein Performance-Index war.

Aufgrund der obengenannten Einschrinkungen der Aussagekraft der historischen
Zeitreihe des DAX wurde der DAFOX fiir die empirische Untersuchung ausge-
wihit.

30) Der Commerzbank-Index, der Index der Frankfurter Allgemeine Zeitung und der Index der Frankfurter
Wertpapierborse sind Kursindizes. Bei dem Index der Westdeutschen Landesbank werden erst seit 1985
Korrekturen fiir Dividendenzahlungen vorgenommen. Fiir einen Uberblick iiber die verschiedenen Indexkon-
zepte vgl. GieBelbach (1989), S. 262-268 und JanBen/Rudolph (1992), S. 34-36.

31) Vgl. hierzu dic Dokumentation JanBen/Rudolph (1992).

32) Vgl. Géppl/Schiitz (1992).
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Fiir den deutschen Rentenmarkt stehen etwa zehn Indizes zur Verfiigung, von
denen die gebriauchlichsten der J. P. Morgan German Government Bond-Index,
der Salomon Brothers DM Government Bond-Index, der BHF-Performance-
Rentenmarktindex, der Commerzbank-Performance-Rentenmarktindex und der
REX-Performance-Index sind*®. Die beiden erstgenannten Indizes beruhen auf
der Entwicklung von Portfeuilles mit realen Anleihen, wahrend die ibrigen
Indizes auf fiktiven Anleihen aufgebaut sind.

Indizes mit realen Anleihen messen die Performance eines Marktes in einer sehr
direkten Weise. Dies hat den Vorteil der Unabhangigkeit von den verschiedenen
statistischen Methoden, welche bei den Indizes mit fiktiven Anleihen zur Ablei-
tung der Kurse der fiktiven Anleihen verwendet werden miissen. Andererseits
unterliegen die Indizes mit realen Anleihen der Problematik, daB sich die Rest-
laufzeit der Titel (und eventuell die sonstige Zusammensetzung) im Index-Port-
feuille stindig dndert*®.

Langfristig ist die Wertentwicklung der angesprochenen Indizes sehr dhnlich®,
kurzfristig sind nicht unerhebliche Unterschiede feststellen, die jedoch keine
systematische Unter- oder Uberperformance eines Index erkennen lassen®®. Inso-
fern sollte bei langfristigen Performance-Analysen fiir Zwecke der strategischen
Asset Allocation unerheblich sein, ob ein Index mit realen oder fiktiven Anleihen
ausgewihlt wird. Andererseits kann die Restlaufzeit-Problematik bei Indizes mit
realen Anleihen bei nicht flacher Zinsstrukturkurve kurzfristig zu Kurseffekten
fihren, welche nicht auf eine Veranderung der Zinsstrukturkurve zuriickzufiihren

sind. Dies erscheint unbefriedigend, wenn man die Beziehungen von Renten- und

33) Zu cinem Vergleich dieser Indizes vgl. Sendelbach/Schell (1993).

34) Dies kann zwar durch periodische Umschichtungen abgemildert werden, es bleibt jedoch das Manko,
da8 ein solcher Index im Zeitablauf nicht die gleichen Sachverhalte mift.

35) Vgl. Sendelbach/Schell (1993), S. 283 f. Eine Ausnahme bildet die im Vergleich zu den anderen Indizes
geringere Volatilitit des Commerzbank-Rentenindex, die nach Sendelbach und Schell auf dic geringere
Duration zuriickzufiihren ist.

36) Vgl. Sendelbach/Schell (1993), S. 285.
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Aktienmarkt untersuchen mochte, da die Annahme plausibel erscheint, da8 von
bloBen Restlaufzeitinderungen auf dem Rentenmarkt keine Wirkungen auf den
Aktienmarkt ausgehen. Insofern soll dem Konzept eines Index mit fiktiven
Anleihen fiir die Zwecke der empirischen Untersuchung der Vorzug gegeben

werden.

Von den Indizes mit fiktiven Anleihen fiel die Wahl auf den REX-Performance-
Index (REXP)*, da er institutsunabhingig ist und einen klar abgegrenzten und
sehr liquiden Teilmarkt®® beschreibt. Die Berechnung vollzieht sich in mehreren
Stufen: Zundchst wird aus den Kursdaten des betrachteten Teilmarktes mittels
einer Regression eine Renditestrukturkurve ermittelt®”, welche die Abingigkeit
von Restlaufzeit und Kuponhdhe beschreibt. Aus dieser Renditestrukturkurve
werden sodann fiir 30 idealtypische Anleihen*® Kurse errechnet, welche nach
einem jéhrlich iiberpriiften Gewichtungsschema zum Kurs des REX gemittelt
werden. Um den Performance-Index REXP zu erhalten, werden nun zusitzlich
die Zinsertrige in Form des durchschnittlichen Kupons der fiktiven Anleihen
beriicksichtigt.

Monatsdaten fiir den REXP sind ab dem Januar 1967 erhiltlich*®, wihrend der
DAFOX noch weiter zuriickgerechnet vorliegt.

37) Der REX-Performance-Index (REXP) baut auf dem Kursindex REX auf, der ebenfalls von der Arbeits-
gemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen konzipiert worden ist. Zum REX vgl. Mella (o. J.), zum
REXP vgl. dic cinschligige Broschiire der Frankfurter Wertpapierborse AG.

38) Zur Bestimmung der Renditestrukturkurven, welche zur Ermittlung der Kurse der fiktiven Anleihen
erforderlich ist, werden dic Kurse von simtlichen festverzinslichen Anlcihen, Obligationen und Schatz-
anweisungen des Bundes und des "Fonds Deutsche Einheit” mit Restlaufzeit von einem halben bis 11 Jahren
verwendet. Auf den angesprochenen Teilmarkt entfallen zwar nur ctwa 2% der emittierten Titel, jedoch
ctwa 90% der Birsenumsitze, vgl. Mella (0. J.), S. 17.

39) Da keine Zins- sondermn Renditestrukturkurven errechnet werden, ist der REX wie der REXP nicht frei
von theoretischen Binwinden. In praxi sollten diese jedoch nicht ins Gewicht fallen, da der Kuponcffekt
approximativ mit zusitzlichen Regressionskoeffizienten erfat wird.

40) Diese fiktiven Anleihen besitzen ganzzahlige Laufzeiten von einem bis zehn Jahren und jeweils einen
Kupon von 6%, 7,5% oder 9%.

41) Die Daten wurden dem Verfasser freundlicherweise von der Deutschen Bérse AG zur Verfligung
gestellt.



-26 -
4.2 Bestimmung des effizienten Randes und der linearen Restriktionen

Der u-o-effiziente Rand beziiglich der arithmetischen Durchschnittsrenditen einer
Investition in Aktien und Anleihen ist nicht unabhdngig von dem gewihlten
Zeithorizont. Aufgrund der Langfristigkeit der einzelnen Vertrage in der Lebens-
versicherung ist ein langer Zeithorizont auch fiir die gesamten Kapitalanlagen
eines Lebensversicherungsunternehmens intuitiv. Die folgenden Berechnungen
werden daher beziiglich der Durchschnittsrendite iiber einen Zeitraum von 10
Jahren durchgefiihrt.

Wir gehen von der Annahme aus, da8 fiir die Periodenrenditen RA, einer Investi-
tion in ein Aktienportefeuille gilt:

R4, =yt 4+, , @7

wobei 7, unabhangige, identisch normalverteilte Zufallsvariablen sind mit Erwar-
tungswert Null und Varianz o?,. Entsprechend soll fiir die Periodenrenditen R®,

einer Investition in ein Portefeuielle aus Rententiteln gelten:
R%, = B+, . (38)

Die {, werden dabei wieder als unabhingige, identisch normalverteilte Zufalls-
variablen mit Erwartungswert Null und Varianz ¢’ aufgefaBt. Die #, und
miissen aufgrund der obigen Annahmen fiir t # t’ unabhiingig und damit unkor-
reliert sein. Die StorgroBen der gleichen Periode sind hingegen im allgemeinen

korreliert. Die Kovarianz soll bezeichnet werden mit:

02"( =: Cov(n,,{,) . (39)

Mit den getroffenen Annahmen gilt fiir den Erwartungswert und die Varianz der
arithmetischen Durchschnittsrendite einer Aktieninvestition iiber N Perioden,
welche auf die Periode t = t, folgen:
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(40)
2 1 o 4 1 4 |
oA,N Var N§Rt0"'i —ﬁVar(R ‘)=w'0n
Entsprechend gilt
1 X
B B —~ B
Koy E(N,Z; R ,,ﬂ) W
41
1 1 1
o’y =t Var| =Y R® Var(R®) = =-a? .
NiT

Fir die Kovarianz der arithmetischen Durchschnittsrenditen von Aktien- und
Anleiheninvestitionen ergibt sich:

N
YR > Ry

azAn,N = Cov[‘ = N 42 N

42)

Fiir die Berechnung des effizienten Randes iiber einen Zgithorizont von P Peri-
oden miissen die ersten und zweiten Momente der durchschnittlichen Gesamt-
rendite in Abhéngigkeit von der Portefeuille-Struktur berechnet werden. Bezeich-
net man den wertmaBigen Anteil der Aktien im Gesamtportefeuille mit x, , so
gilt fiir die Periodenrendite r, des Gesamtportefeuilles:

R =x, R + (1-x)RE, . 43)

Damit betréigt der Erwartungswert der arithmetischen Durchschnittsrendite des
Gesamtportefeuilles iiber N Perioden:
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N

i=1

Die entsprechende Varianz berechnet sich aus

N N N
1 1
02 =: Vi _l_ al = Var(x o RA ot (l_x)-_ R'
¥ ”(Nf.‘;R"‘ N K v R )
= x}‘ozu + (1 "JA)2'023,N + 2'xA '(l _xA).ozA"N .

Lost man (44) nach x, auf und setzt dies in (45) ein, so resultiert folgende Bezie-
hung zwischen ¢%; und py:

TRESTL N T T
02N=(_—_N N] -A+—L_BN'B+02

BN
Wiy -nBy wiy-nly
. 2 2 2 6)
mit A = 0%, -20°,, - o%y
e 2 _ a2
B—.ZOM 2°BJV
Dies fiihrt auf
B
=uB (A —uBy. B
By = By (FN pN)ZA
, 47
A _ By, |1 2 2 B?
*(FN "N)\JZ(ON UB,N"'H)-

Beachtet man nun, daB die minimale Varianz des Gesamtportefeuilles gegeben ist
durch*?

42) Dies folgt aus den Bedingungen erster und zweiter Ordnung fiir ein Minimum.
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so 1aBt sich (47) schreiben als

' B
=uB _ (uA _uBy. B
By = B n (MNPN)2A

, 49)

(TN
+ J__NA_”_.(OZN - 02Nm)

Der u-o-effiziente Rand enthilt nun alle p-o-Kombinationen, fiir die in (47), (49)
das " +"-Zeichen vor der Wurzel gilt. Weiterhin sollen hier lediglich die Porte-
feuilles betrachtet werden, welche beide Asset-Klassen in nicht-negativen Antei-
len enthalten. Dies schrinkt den Wertebereich fiir o% ein, es gilt:

02,,_“ = Max(c?,,0%;) . (50)

Als Schitzung fiir o°, und % verwenden wir die Stichprobenvarianzen von
annualisierten Monatsrenditen des entsprechenden Index, das heiBt:

1 & )
~2 . A _ . A
n T-1 E (" 1 ? E r t)

g =
e=1 t=1 1)
1 s _ las sy
52
o T e—— r ) r R
B =P DY
Die Kovarianz ¢°,; wird analog geschiitzt durch
1 .+ 1 v 1 2)
62 = ——_. 4 - =Y rd)(r® - 2V By | 5
R =P AAR PN N

Als Stichprobe werden die 323 annualisierten monatlichen Renditen des DAFOX
bzw. des REXP vom Februar 1967 bis zum Dezember 1993 verwendet. Die
Ergebnisse der Schitzung sind (auf fiinf Stellen nach dem Komma gerundet):
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62,| = 0,31923 p.a.
% = 0,01817 p.a. (53)
&2“ ¢ = 0,02357 p.a.

Damit betrdgt der Korrelationskoeffizient:

A2

Py = —2_ - 030946 . (54)

Da der effiziente Rand fiir zehnjihrige Durchschnittsrenditen berechnet werden
soll, ist in den Formeln (41) und (42) N = 120 einzusetzen. Die folgende
Tabelle stellt die Schitzungen der Standardabweichungen g,  und gy N sowie der
Kovarianzen ¢’, 3 aufgrund von (41) und (42) fiir verschiedene Werte von N dar
(jeweils p.a.):

Tabelle 1

Der Korrelationskoeffizient Pap betrigt unabhingig von N 0,30946.

Als Schitzung fiir u* = pA; bzw. u® = uB, verwenden wir die jeweiligen Stich-
probenmittel im Beobachtungszeitraum, also:

T
o = %-E r4, = 0,10659 p.a.
=1 (55)
1 T
B = 212, - 007514 pa.

t=1

Nun verfiigen wir iiber alle Bausteine, um den effizienten Rand fiir 10-jdhrige
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arithmetische Durchschnittsrenditen berechnen zu konnen.

Der nichste Schritt ist die Formulierung der Mindestrendite-Restriktionen,
welche sich aus den oben diskutierten kritischen Niveaus ableiten lassen. Diese
Niveaus waren fiir ein-, zwei- und dreijihrige arithmetische Durchschnittsrendi-
ten bestimmt worden. Die Forderung, daB eine arithmetische Durchschnitts-
rendite Giber N Perioden ein kritisches Niveau L hdchstens mit einer Wahrschein-
lichkeit v; unterschreiten soll, fiihrt unter der Annahme von normalverteilten
Periodenrenditen zu linearen Restriktionen beziiglich puy und oy. Konkret ergibt
sich, falls die Periodenrenditen R, unabhiingig normalverteilt sind mit Erwar-
tungswert p und Standardabweichung o und wenn wir das (1-»)-Quantil der
Normalverteilung mit N, bezeichnen*®:

1 N A
P(-}-;E R, < L} Sv, -

i=1

= \
P(RN—p'N L-py

< £V L ™
On On
we - L (56)
N 2N, -
On

by 2 L + N,°a, =

sz+Nv-_0.

/N

Wollen wir eine solche Restriktion in Termini der Momente von 10-jahrigen
Durchschnittsrenditen darstellen, und gehen wir wieder von Monatsperioden aus,
so beachten wir die Beziehung

0120°vV120 = oy-YN . (57

Damit folgt aus (56) die dquivalente Restriktion

43) Vgl. beispielsweise Albrecht (1993).
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! 1120 (58)
Bip (= By =B) 2 L +N,0, .
120 N 120 /N

Nun ist noch zu beachten, daB im allgemeinen die Unterschreitung der ver-
schiedenen kritischen Niveaus verschieden starke Sanktionen fiir das Versiche-
rungsunternehmen ausldst. Konsequenterweise wird man deshalb einem Niveau
wie dem einperiodigen Ruin einen anderen Stellenwert einriumen wie beispiels-
weise dem Niveau, welches sich auf einen nicht mehr zu erbringenden Finanzier-
barkeitsnachweis bezieht. Dies legt es nahe, fiir das Unterschreiten der “wichti-
geren” kritischen Niveaus geringere tolerierbare Wahrscheinlichkeiten vorzuge-
ben als in den anderen Fillen.

Gehen wir davon aus, daB die gerade noch tolerierbaren Wahrscheinlichkeiten

eines Unterschreitens der verschiedenen kritischen Niveaus wie folgt angesetzt

werden:
»(ER) := 0,002,
(D) := 0,01,

sowie »(R) = »(F) := 0,05 firi = 1,2,3.
Dann konkretisiert sich (58) zu den Restriktionen:

B2 !Z L(ER) + 2:88"’120'\ '1122'0'

10 ; L(D) + 2,327'0,20'\—%—? )
T !z L(R) + 1,645'0120'\—;1—22:3 (i=1,2,3)

T !z L(F) + 1,645-0120'\?22—(.): (i=1,2,3)

Die kritischen Niveaus werden zunichst mit den in den vorhergehenden Ab-
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schnitten berechneten Zahlenwerten angesetzt, insbesondere wird also ein Ver-
hdltnis der Stillen Reserven in den Kapitalanlagen zum Buchwert der gesamten
Kapitalanlagen von 10 % angenommen. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit stellt
das folgende Schaubild zunichst nur die ersten beiden Restriktionen zusammen
mit dem effizienten Rand fiir 10-jahrige arithmetische Durchschnittsrenditen dar.
Zunichst die Situation vor Transformation der dritten Lebensrichtlinie:

o

N- v L] T T L 1 v L) v

o

©

-t L -
o 7

[ 7
XL 7~ i
o 7

i 7
2L Z J
o P
o - /i /

ol e .
13 -

A P J
at s .
o 7
el Ve
ol 7 4
< 7

- / -

7 ~—— Effixienter Rand

i / — -— Ruinvermaeidung |

A Erreeen Direktgutschrift
2. A 'l e 1 A I 3 L e 1 ke A 2 [l e
? 0.012 0.016 0.020 0.024 0.028 0.032 0.03¢ 0.040

[+2

Abb. 1: Restriktionen aus der Ruinvermeidung und der Direktgutschrift

Die durch Variation des Aktien-Anleihen-Mix erreichbaren u-o-Kombinationen
werden durch die gepunktete Effizienzlinie begrenzt. Die u-o-Kombinationen,
welche eine Einhaltung der jeweiligen Restriktion gewahrleisten, liegen {iberhalb
bzw. links der entsprechenden Restriktionsgeraden. Der Schnittpunkt der Restrik-
tionsgeraden mit der Effizienzlinie markiert demgemi8 die u-o-Kombination des
Aktien-Anleihen-Mix, welcher den maximal erzielbaren erwarteten Ertrag bei
gerade noch tolerierbarem Risiko verspricht.
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Man erkennt im obigen Schaubild, da8 die Restriktion aus der Ruinvermeidung
nicht bindend ist. Dies dndert sich auch nicht, wenn man die Situation nach

Transformation der dritten Lebensrichtlinie in Form eines auf 4 % gestiegenen
Zinssatzes fir die Berechnung der Deckungsriickstellung beriicksichtigt:

go L) T L] L] L v L

o

s

M o / -y

°l s

i 7

. " Ve -

°l s

o 7

-t -

°‘ ”
L Ve

3 g

= - 7
L 7~ 4

o P

= - .
L 7

S 7

ol 7 -

' e

7 ——— Effizienter Rand

BV = = Ruinvermeidung | 7|
R R Direktgutschrift

o

"! 1 2 1 N 1 " 1 N 1 1 1 "

? 0.012 0.018 0.020 0.024 0.028 0.0323 0.038 0.040

o

Abb. 2: Restriktionen aus der Ruinvermeidung und der Direktgutschrift bei r, = 4%

Das nichste Schaubild zeigt die drei mit der Riickgewdhrquote assoziierten
Restriktionen:
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0.00 0.02 0.04 008 008 0.10 0.12 0.14 0.16

0.012 0.018 0020 0024 0.088 0.032 0.038 0.040
g

Abb. 3: Restriktionen aus der Riickgewihrquote

Hier erweist sich die Restriktion beziiglich der Einhaltung der Riickgewihrquote
iiber die drei nichsten Geschiftsjahre als bindend. SchlieBlich die drei Restriktio-

nen aus dem Finanzierbarkeitsnachweis:
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g
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Abb. 4: Restriktionen aus dem Finanzierbarkeitsnachweis

Wiederum ist die Restriktion beziiglich dem Nachweis der Finanzierbarkeit {iber
die drei nichsten Geschiftsjahre bindend.

Um festzustellen, welche der insgesamt acht Restriktionen die stirkste Beschrin-
kung des erwarteten Ertrags bewirkt, berechnet man die Schnittpunkte der drei
als bindend erkannten Restriktionen mit der Effizienzlinie. Die jeweiligen u-o-

Kombinationen der Schnittpunkte sowie die korrespondierenden maximalen
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Aktienanteile sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:

Tabelle 1: B -

Direktgutschrift | Riickgewahr- Finanzierbar- |
quote keitsnachweis

| Standardab- 1,975 % 2,168 % 1,984 %

weichung

| Erwartungs- 9,121 % 9,307 % 9,131 %

| wert

| maximaler Ak- | 51,1 % 57,0 % 51,4 %

| tienanteil

R T

Insgesamt erweist sich also die Restriktion beziiglich der Direktgutschrift als
bindend. In der vorliegenden Situation wird der Handlungsspielraum bei der
Asset Allocation durch das Wegfallen der bisherigen Restriktion beziiglich der
Riickgewidhrquote durch die Transformation der dritten Lebensrichtlinie nicht
vergroBert. Es sei jedoch angemerkt, daB es sich hierbei nur um eine Tendenz-
aussage handeln kann, da extreme Situationen denkbar sind, in denen die Restrik-
tionen aus der Riickgewihrquote (vor der Transformation) bindend sein kén-

nen*,

Die obigen Rechnungen basierten auf einem Verhiltnis von Stillen Reserven in
den Kapitalanlagen zum Buchwert simtlicher Kapitalanlagen in Héhe von 10 %.
Sind die Stillen Reserven erheblich geringer, so existiert unter Umstinden kein
Schnittpunkt einiger Restriktionen mit der Effizienzlinie. Dies bedeutet, da8 in
der zugrundegelegten Konstellation keine Asset Allocation méglich ist, welche
die angestrebten Shortfall-Wahrscheinlichkeiten gewihrleistet. Geht man bei-
spielsweise von einem Verhiltnis der Stillen Reserven in den Kapitalanlagen zum
Buchwert aller Kapitalanlagen von lediglich 4 % aus, so resultiert beziiglich der
Restriktionen aus dem Finanzierbarkeitsnachweis die Situation des folgenden
Schaubildes:

44) Bine solche extreme Situation wire beispielsweise gegeben, wenn das betreffende Unternechmen bereits
durch sehr unbefriedigende Riickgewihrquoten der beiden Vorjahre belastet ist.
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Abb. 5: Restriktionen sus dem Finanzierbarkeitsnachweis (So/B, = 4 %)

Selbst wenn der Aktienanteil auf 0 % gesenkt wird, kénnen die zwei- und
dreijdhrigen Restriktion nicht erfiillt werden. Will das Unternehmen an einer
Shortfallwahrscheinlichkeit von 5 % beziiglich dieser Restriktionen festhalten, so
bleibt nur die Mdglichkeit, niedrigere UberschuBanteilssitze zu deklarieren, so
daB der Sollzins, der in den obigen Rechnungen 6,5 % betrug, einen niedrigeren
Wert annimmt*?. Bei einem Sollzins von 6 % ergibt sich die folgende Situation:

45) Dies wird das Unternchmen selbstverstindlich nur dann in Erwiigung zichen, wenn die gegeniiber der
obigen Rechnung ermiBigten UberschuBanteilssitze nicht unter den bisher deklarierten UberschuBanteils-
sitzen liegen.
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Abb. 6: Restriktionen aus dem Finanzierbarkeitsnachweis (S/B, = 4 %, i* = 6 %)

Das entsprechende Schaubild fiir die Restriktionen aus der Direktgutschrift und

der einperiodigen Ruinvermeidung sieht wie folgt aus:
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Abb. 7: Restriktionen aus der einperiodigen Ruinvermeidung und der Direktgutschrift (Sy/B, =
4% 1P=6%)

Fiir die Restriktionen aus der Riickgewihrquote ergibt sich:
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Abb. 8: Restriktionen aus der Riickgewihrquote (S¢/B; = 4 %, i* = 6 %)

Die jeweiligen u-o-Kombinationen der Schnittpunkte sowie die korrespondieren-

den maximalen Aktienanteile sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:

Tabelle 2 (SyB, := 4 %):

Direktgutschrift | Rickgewidhr-
quote keitsnachweis

Standardab- 1,105 % 1,142 % 1,215 %
weichung
Erwartungs- 8,174 % 8,224 % 8,319 %
wert
maximaler Ak- | 21,0 % 22,6 % 25,6 %
tienanteil

Insgesamt erweist sich die Restriktion aus der Direktgutschrift als bindend. Der
maximale Aktienanteil ist gegeniiber der Situation bei einem Verhiltnis der
Stillen Reserven zum Buchwert der gesamten Kapitalanlagen (S/B,) von 10 %
deutlich vermindert. Dies verdeutlicht den intuitiv einleuchtenden Sachverhalt,
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daB ein geringeres Sicherheitskapital eine vorsichtigere Anlagepolitik erfordert,
wenn das Sicherheitsniveau beibehalten werden soll. Die maximalen Aktien-
anteile sowie die maximal erzielbaren Erwartungswerte'® bei Beriicksichtigung
der jeweils insgesamt bindenden Restriktion*” bei einer Variation von S¢/B, sind

in der folgenden Tabelle zusammengefaft:

Tabelle 3:

S¢/By maximaler Aktienanteil maxi?n:l-er Erwartungswert

4 % 21,0 % 8,174 %

5% 274 % 8,376 %

6 % 32,8 % 8,546 %

7% 37,8 % 8,703 %

8 % 425 % 8,851 %

9% 46,9 % 8,989 % |
10% |51,1% 9,121 % I

§ Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit stellt eine praktikable Umsetzung des Shortfall-Ansatzes
fir die Asset Allocation-Entscheidung von Lebensversicherungsunternehmen dar.
In der unterstellten Konstellation hatten die Anderungen durch die Transforma-
tion der dritten Lebensrichtlinie (Erh6hung des maximalen Zinssatzes zur Berech-
nung der Deckungsriickstellung und Wegfall der Riickgewihrquote bisheriger
Art) keine Auswirkung auf die maximalen Aktienanteile und die maximal erziel-
baren Erwartungswerte. Dies lag daran, dal die betroffenen Restriktionen sich
nicht als bindend erwiesen hatten. Weiterhin zeigte sich die iiberragende Bedeu-
tung der vorhandenen stillen Reserven fiir die Kapitalanlagepolitik: Bel einem

46) Es sei angemerkt, daB es sich hierbei um den erwarteten Ertrag in Marktwerten handclt. Dic Entwick-
lung der bilanzicllen Rendite ist demgegeniiber von der Stille-Reserven-Politik abhéngig.

47) Hierbei handelte es sich jedesmal um die Restriktion aus der Dircktgutschrift.
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hohen Anteil stiller Reserven kann eine aggressivere Asset Allocation mit hohe-
rem Aktienanteil gefahren werden, die bei gleichem Sicherheitsniveau einen
héheren erwarteten Ertrag verspricht. Damit gilt auch beziiglich der Anlagepoli-
tik:

*Quod licet Iovi non licet bovi".
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