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Meinen Eltern und meiner lieben Frau Nicole



Avant-Propos

Ru cours de prée de dix années de pratique des taux de change
flottant, ses plus chauds psrtisans et théoriciens ont constam=-
ment soutenu 1l'idée gu'’aprée une période de rodage, les cours
des monnaies auraient tendance 3 se stabilieer, grdce & l'ex-
périence acquise par les epéculsteurs. En réalitéd, & la lumiédre
des événements, force est de constater gue la théorie doit étre
considérée comme achevée, c'est-3-dire qu'elle e'est refermée
sur elle-méme sane spporter de réponee fondamentasle 3 la stabi-
lisation des coure des deviees, en termes réels, condition
essentielle du développement harmonieux des flux d'échanges
entre nations. La principale raison de 1'instabilité d'un mar-
ché livré 3 lui-méme doit vraisemblablement Etre recherchée
dans 1'imperfection des marchés monétaires. L'explication 1la
plus rationnelle des tendancee dangereuses su protectionnieme
qgui se font jour, parfois de maniére sourncise dans la plupart
des paye du monde, doit sans aucun doute étre largement mise au
débit de 1'instabilité endémique des cours dee monnaies.

Méme si le Secrétsire su Trésor REGAN s récemment soutenu une
idée nouvelle, voire étonnante, de la part de 1'Administration
du Président REAGAN, selon laquelle la recherche de voies et
moyens de stabiliser des cours de monnaies devrait étre étudide
par les pays occidentaux, il n'en reete pas moins que la réali-
sation d'une telle hypothése pose un nombre de prolémes tel
gu'elle mettra un certsin temps 3 &tre définie concrétement
dans ses conségquences pour les bangques centrales. La déclara-
tion au déhut de décembre 1982 de Mrs, THATCHER 3 la Chambre
dee Communes "We have no exchange rate policy” ne fait que con-
firmer lee difficultés 3 surmonter ne sersit-ce gqu'au plan con-
ceptuel, pour ne pae parler des ajustements de politiques
nationales devenues de plus en plus conflictuelles.

Dés lors, les praticiense de 1'économie doivent spprendre & sur-
vivre et 3 fasire vivre les entreprises dans un contexte souvent
inhospitalier. Ils sont en matiére de devises en particulier,



contraints de rechercher les moyens, d'ure part, tendant a
éviter des risques inappropriée et, d'autre part, visant &
maximiser leurs profite ou & minimiser leurs pertes. L'ouvrage
de Ch. SIEVERS vise précisément & apporter une réponse i ce
type de probléme pour les compagnies d'asurances, qui, fort
gouvent, opérent au plan international. Cette recherche, tout
en constituant une contribution originale et intéressante 3 la
compréhension de la portée pratique du "floating”, montre teas
bien qu'une compagnie internationale d'assurances est suscep-
tible de courir plus de risgques de changes que de risques
résultant d'opérations d'assurances proptement dites en cas de
fluctuations dratiques monétaires. Ch. SIEVERS tente par consé-
quent d'envisager la réduction, tout au moins partielle, de ce
risque par des procédures complexes de gestion centralisée des
liquidités de l'entreprise.

Ch. SIEVERS n'a pas la prétention, ni la naiveté d'apporter une
solution compldte 3 cette difficile question; en revanche, il
montre le cheminement Que le management d'une société peut
suivre pour limiter des risques pouvant devenir mortels pout
des entreprises travaillant largement sur la base de fonds
liguides. Bon connaisseur 3 la fois des théories €conomiques
contemporaines et de le pratique des assurances, il incitera,
j'en suis persuadé, le lecteur gpécialisé & un effort de réfle-
xion, critigue le cas échéant, mais sans aucun doute utile.

Enfin, ce n'est pas la moindre qualité de son ouvrage,

Ch. SIEVERS ne se laisse pas influencer par le courants a la
mode. Il se situe au-dela du mondtarisme déja désuet et d'up
keynésianisme orthodoxe, en optant pour une attitude postkeiyné-
sienne ol il rejoint de sages penseurs comme James MEADE,

Professeur Jean-Louis Juvet
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Vorwort

Ziel dieser Arbeit ist es, die moderne Wiahrungstheorie mit
der Versicherungspraxis zu vergleichen und somit Querver-
bindungen zwischen Theorie und Praxis herzustellen:

es soll u.a. untersucht werden, in welchen Bereichen die
Theorie der Praxis voraus ist, wo somit die Praxis neue
theoretische Konzepte iibernehmen und in ihrem tdglichen
Verhalten verwenden kdnnte, wo andereseits die Praxis der
Theorie vorauseilt und deren Bestimmungemodelle beein-
flusst.

Wir schlagen dem Leser eine Unterteilung in drei Hauptka-

pitel vor:

In einem ersten Teil besch@ftigen wir une mit den Grund-
lagen der Terminwihrungstheorie:

wie wir sehen werden, lassen sich im Regime der flexiblen
Wechselkurse Kaseakurs- und Terminkursbestimmung einer
gegebenen Wahrung nur noch bedingt gesondert betrachten.
Wir benennen das Kapitel deshalb nach der Terminwahrungs-
theorie, um den Anfangspunkt der Analyse zu markieren und
spdter sukzessive zur allgemeinen Widhrungstheorie {iberzu-
leiten. Es sollen die verschiedensten Phdnomene der Wech-
selkureproblematik am Beisgpiel der theoretischen Konzepte
beschrieben werden, die aufgrund des Stndiums gesamtwirt-
schaftlich wirksamer Ereignisse sowohl im festen wie auch
im flexiblen Wechselkurssystem entwickelt wurden. Der
Leser wird dabei selber realisieren, wie die Erkldrung der
Wechselkursentwicklung im flexiblen Wechselkurssystem

zusehends komplexer geworden ist.

Heute beschdftigen kurzfristige Wecheelkursschwankungen

die Manager der Realwirtschaft, indem diese Schwankungen
Wechselkursgewinne oder -verluste verursachen kénnen, die
mitunter den Rahmen des Betriebsergebniseses sprengen koén-
nen. Ee geniigt, die Geschidftsberichte einzelner interna-
tional tdtiger Schweizer Unternehmen 2zu studieren, um

15
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diese Tendenz festzustellen, die in =xtremer Form die Aus-
Ubung einer internationalen Tdtigkei: in Frage stellen
kann. Die Nervositdt der internationalen Finanzmarkte ist
sprichwdrtlich: es gentigen Aussagen 2inzelner Bdrsenspazi-
alisten, Trendidnderungen zu verureacien, die die Entwiék—
lung gesamtwirtschaftlicher Faktoren wihrend Monaten nicht
auszulésen vermogen,

Globale Ungleichgewichte verstéirken sich immer rascher:z

Marktsektoren mit Rekordgewinnen eteaen anderen mit
Rekordverlusten gegeniiber; gewinntrdchtige Unternehmen
fallen praktisch iliber Nacht in die Vzrlustzone, rohstoif-
reiche Schwellenlidnder stehen aufgrund ehrgeiziger Ent-
wicklungeplane bei mangelndem Cash-Flow fiir den Schulden-
dienst und steigenden Schulden vor dem Bankrott.

Die Umwelt ist somit 2zusehends komplexer geworden, es gibt
keine einfachen Losungen mehr, die Z:2it der Skonomischen
Extrapolation des Club of Rome ist vorbei. Dieser Umstind

erklirt die Vielzahl und die Verschiedenheit der vorhande-
nen Losungsmodelle im flexiblen Wechselkurssystem. Die

Lektiire des ersten Kapitels mag in diesem Sinne nicht
immer leicht sein, soll den Leser anderseits nicht entmu-
tigen, ganz nach dem Motto jenes italieniechen Autors des
Mittelalters, der sich €ie Frage stellte, warum, was mit
Mithe geschrieben, mit Leichtigkeit gelesen werden eollie.
Es wird hier jedoch in keiner Weise gezaubert, sondern nur
moglichst einfach die Vielfalt der L3sungsvorschldge bz-
schrieben, die aus einer grossen Zahl von Meinungen be?ﬁg—
lich der verschiedenen Bedeutung realwirtschaftlich wirk-
samer Wahrungsfaktoren entwickelt wurden.

Die Losung der Wihrungsprobleme auf Betriebsebene wird

deshalb - wie wir hier schon feststellen koénnen - aus
einem Policy-Mix bestehen, der verschiedene Faktoren dar
Umwelt testet und aufgrund pragmatischer Entscheide aut
Unternehmensebene die flir das einzelne Unternehmen beste
und zweckmissigste Losung trifft, Es sei damit auf das
Schema unter Kapitel III. 3,264 verwiesen.



Im zweiten Kapitel beschreiben wir unter dem Titel W&h-
rungsrisiken im vereicherungstechnischen Geschidft und der
Vermbgenaverwaltung eines Riickversichervers die Wahrungs-
probleme, die sich heute in einem modernen multinationalen
Wirtschaftsunternehmen stellen, und wie sie in Kenntnis

der Dinge angepackt und geldst werden.

Per kritische Leser mag sich hier fragen, warum gerade das
Wahrungsrisikomanagement eines Riickversicherungsunterneh-

mens untersucht wird, und nicht dasjenige eines Industrie-
unternehmens, wo Wahrungsrisiken aufgrund der Natur wvon
Handelsstrdmen klarer ersichtlich sowie konkreter erfass-
bar und absicherbar sind. Mag das Interesse an einer sol-
chen parallelen Arbeit durchaus legitim erscheinen, sind
wir der Meinung, dass der (Riick-) Versicherungshetrieb
gsich ganz besonders fiir einen Vergleich zwischen Konzepten
der Wihrungstheorie und der Wirtschaftspraxis eignet, da
die invisiblen Transaktionsstrdme wvon Natur aus viel
flexibler auf die Verdnderung der Umweltfaktoren (z.B.
Preisfaktoren wie Wechselkurse, Zinsen, Wetthewerhsgrdssen
etc,} reagieren,

Die aus der Theorie gewonnenen Erkenntnisse lassen sich in
diesem Sinne direkt in der Praxis testen:
die Theorie des Portefeuilles - in der Meinung von Theore-

tikern und Praktikern die zur pragmatischen Problemldsung
am meisten geeignete Theorie - wird im Versicherungshe-

reich ihr ideales Anwendungsfeld finden:

Versicherungen tdtigen Anlagen in verschiedensten L&ndern
der Welt zur Deckung ihrer versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen und zuy Plazierung ihrer iiberschilssigen Mit-
tel. Riickversicherer sind in praktisch allen Landern der
Welt aktiv und miissen t#glich eine Vielzahl von Wahrungs-
problemen ldsen, wahrenddem sich die Tdtigkeit der Indu-
strieunternehmen und selbst der Banken in der Regel auf
eine Anzahl Schlisselldnder beschridnkt.

Anpassungsmechanismen im Wahrungsrisikoverhalten werden

zusatzlich im Versicherungsbereich viel unmittelbarer

erfolgen als im Industriebereich, wo bekanntlich das Inve-
117
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stitionsgebaren der Unternehmen vor Produktionsstandert
abhangig ist und aufgrund der lingerfristigen Planung des
Produktioneéprozesees Dispositionen getroffen werden.
Standortveridnderungen und damit verbundene Aenderungen der

hauptsichlichen Kapitalstrdme aufgrund neuer Wettbewerbs-
verhdltnisse sind dabei mit hohen Kosten verbunden, im
Gegensatz zur Verlagerung der Versicherungsproduktion, die
sich schneller und billiger vollziehen l3sst.

Gerade der Umstand der schweren Erfassbarkeit von Dienst-
leistungsetrdmen hat allerdings eire umfingliche und um-

fassende Versicherungsgesetzgebung entstehen lassen - die

heute von Land zu Land verschieden - eine Vielzahl ven
Auflagen und Kontrollen zur Folge hat, die den Handlings-
spielraum von Versicherer und Riickvereicherer einschrin-
ken. Der Versicherungsbereich gleicht somit in gewissen

Verhaltensmechanismen einem gelenkten Wirtschaftsbereich.

Die entsprechenden gesetzlichen Auflagen werden - soﬂern
sie im Zusammenhang mit der Wdhruncsrisikoproblematik von
Bedeutung sind - in diesem zweiten Teil beschrieben, ohne
dass deren Rufzdhlung erschépfend siein wird, Sie sollen in
der Gestaltung des Wihrungsrisikokonzepts des dritten
Teils nicht besonders beriickslchtiqt werden, Aufgrund der
Bedeutung und Tragweite dieser legilen Aspekte wdre im
Rahmen einer separaten Arbeit deren genauere Analyse be-
stimmt von,Interesse.

Unter dem Titel Wiahrungesrieikomanagement und die Bedeutnng
von technischem und finanziellem Resultat im Versiché~
rungsbeveich beschrénken wir uns in der Folge bewusst auf
dae Wesentliche, ndmlich auf das Konzept und die Richtli-
nien, die sich aus den theoretischen Betrachtungen dée
ersten Kapitels und den praktischen Erl8uterungen def:
zweiten Kapitels aufdrangen.

Wir wollen die grundlegenden Verhaltensweisen eines Versi-

cherungsbetriebes im &konomiechen Hystem fundamentalor

Uneicherheit bestimmen und aufzeigen, dass Konzepte,‘die
noch auf einem Regime der Sicherheit - in unserem Faile



einem festen Wechselkurssyetem - basieren, im Lichte.der
neuesten Erkenntnisse iiberholt sind.

Dieses Konzept wird in einem gewissen Sinne ein Idealziel
darstellen: wir eind uns bewusst, dass allgemeine Richtli-

nien nicht operativer Natur sein k&nnen, dass es anders

geeagt, nicht genligen wird, im vorgezeichneten Schema Zah-
len einzusetzen und damit konkrete Probleme auf einfache
Weise zu ldeen. Will man iberhaupt grundlegende Verhal-
tensweisen fir einen gesamtwirtechaftlichen Bereich - in
uneerem Falle den Versicherungsbereich - definieren, lésst
sich Abstraktion nicht vermeiden,

Es wird die Aufgabe der Betriebewirtschafter sein, opera-
tionelle Verhaltensweisen fiir jeden einzelnen Betrieb ge-

sondert auszuarbeiten: betriebswirtschaftliche Konzepte

operativer Natur - dies eine weitere Erkenntnis dieser
Arbeit - lassen sich nidmlich aufgrund der besonderen, ori-
ginellen Struktur eines jeden einzelnen Betriebs nur be-
dingt vergleichen.

Man mdge Abstraktion in diesem Falle nicht mit Naivitédt
verwechgeln: wir wissen, dass es keine fertigen LOsungen
gibt, beziehungsweiee, welche Probleme sich fiir den Prak-
tiker aue Wechselkursschwankungen ergeben kdnnen.

Je erfahrener die Wirtschaftasubjekte, desto effektvoller
ihre Wwdhrungsrisikopolitik; je besser anderseits aller-
dings ihre Kenntnisse der Wihrungstheorie, desto vielsei-
tiger ihre Reaktionsmglichkeiten und desto fachgerechter
ihr Wihrungsrisikokonzept.

Ee wird in dieeser Arbeit viel von Monetaristen und Neo-

Klassikern einereeits, von Keyneslanern, Neo-Keynesianern
und Figkalisten anderseite die Rede sein. Wie wir esehen

werden, handelt es sich dabei um Protagonisten der Natio-
naltkonomie, die einereeite die Rolle des Individuums,
anderseits diejenige des Kollektivs und der Gesellachaft
im Wirtschaftsgeschehen in den Vordergrund schieben,
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Wir sind ke'ine Dogmatiker, auch ist ee nicht das Ziel

dieser Arbeit zu bestimmen, welche der beiden wirtschﬁfts—
politischen Geistesschulen schlussendlich "recht” hat, ob
Liberale oder Kollektivisten, Geld- oder Fiskaltheoreii-
ker. Wir sind der Meinung, dase einer GeistesstrOmung in
demjenigen Partikularbereich der Wirtschaft der Vorzué-ge-
geben werden scllte, in dem ihre Erkenntnisse fundierter
und unter Umsténden auch zuverldseiger sind: auf globaler
wirtschaftspolitischer Ebene sollte diejenige Philosophie

dominieren, die der aktuellen Situation am ndchsten

kommt. Im Zeichen der lidnger dauernden Stagflation so}lte
in diesem Sinne der beschidftigungsfreundlichen Wirt-
schaftspolitik der Vorzug gegeben werden; dass eine solche
Politik nicht mehr gleicher Natur sein wird, wie jene des

Wirtschaftsregimes der drelssiger Jahre werden wir im Rah-
men der Schlussbetrachtung feststellen kénnen.

Der Praktiker des Versicherungsbetriebes mag sich fragen,

was Monetarismus und Keynesianismus mit seinen spezifi-
schen Betriebsproblemen zu tun haben:

Unsere Antwort lautet dahin, dass dieee die Wirtschafts-
politik und somit die Umwelt des Unternehmens in bedeuten-
dem Masse mitbestimmen. Beispiele cafilir finden sich in der
Geld- und Fiskalpolitik verschiederer moderner Industrie-
naticnen wie auch Schwellenlédnder. 2u Beginn dieses Vor-
wortes wurde aufgezeigt, wie gross die Einflisse der Um-
welt im fléxiblen Wechselkurssysten geworden sind; wenn
wir diese Einflilese ignorieren, werden wir sie nicht be-
seitigen; es gilt deshalb, diese im Rahmen eines Absiche-
rungskonzepts zu begrenzen, wie wir eingehend im Kapitel
I1II. 3 sehen werden.

Bei aller Reflexion zur Wecheelkursproblematik dirfen wir
jedoch die zentrale Aktivitdt einesi jeden Unternehmene

nicht vergessen, das Streben nach unternehmerischem Gewinn

unter fortlaufender Erneuerung der Produktionsstruktur.
Die Natur ées flexiblen Wechselkurssystems und die dﬁmit
verbundene. Unsicherheit hat zum Parodoxon gefihrt, dass
heute im Versicherungebereich Anlageertrige auf dem Vermi-



gensbestand bedeutender geworden sind als Ertrdge aus der
primdaren Aktivitdt des Versicherers, dem technischen Ge-
schaft:

Wachsende technische Verluste stehen demnach Gberpropor-

tional steigenden Anlageertrigen gegeniber. Dieser Umstand

hat mancherorts zu einer neuen Betriebsphilosophie, derje-
nigen des Cash~Flow Underwritinge gefiihrt. Es ist ein
wichtiges Postulat dieser Arbeit aufzuzeigen, wie geféhr-
lich eine eolche Verhalteneweise - gerade im Lichte der
gesamten Wahrungsproblematik - sein kann, Meldungen iiber
Gesamtverluste in einigen wichtigen Ueberseemdrkten schei-
nen unsere Befiirchtungen beziiglich der mittelfristigen
Folgen des Cash-Flow Underwritings zu hestdtigen, Der

Leser mbége deshalb verzeihen, wenn im Kapitel III. 4 von
der strikten Wecheelkursproblematik im Interesse der Aktu-
alitat abgewichen wird. Auch diese Ueberlegungen werden
sich um das Konzept des Undexwritings drehen, wohlwissend,
dass in verschiedenen Ma3rkten heute Zinsertrdge auf Prami-
eneinnahmen im Langzeitgeschaft zur Preisberechnunyg der
Versicherungsdeckung berﬁcks;chtig; werden.

Ziel dieser Arbeit kann es allerdings nicht sein, den Lauf
der Dinge zu verdndern: es soll vielmehr ein kleiner Bei-
trag im Interesse des Gesamten geleistet werden, nadmlich

der Versuch der Erklirung der Wechselkursproblemztik im
flexiblen Wechselkurssystem sowie die Beschreibung der
Mdglichkeiten zur Standortbestimmung unter sténdig andern-
den Rahmenbedingungen; gelingt dies, ist die Aufgabe er-
fialit.
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Die Theorie der Terminwdhrungen

Einleitung

In diesem Kapitel geht es um die Darstellung der wichtig-
sten Konzepte der Terminwdhrungstheorie. Wir haben diesem
ersten theoretischen Teil bewusst diesen Namen gegeben,
um aus der spezifischen Optik der Terminwdhrungen unter
Kapitel 1 zum allgemeineren Teil der Portfeuilletheorie
unter Rapitel 2 sowie zur eigentlichen modernen Wihrunge-
theorie unter Kapitel 3 tberzuleiten, Kapitel 4 wird die-
gsen thecretiechen Teil abschliessen, indem makrodkonomi-
sche Konzepte zur Steunerung der Wirtschaftegr&seen unter-

sucht werden.

In dieser Einleitung sollen zum besseren Verstédndnis der
nachfolgenden Kapitel die wichtigsten Begriffe sowie ei-
nige gruﬁdlegende Verhaltenemechanismen der Devisenmdrkte
kurz definiert und beschrieben werden,

Binzig {12) kommt dae Verdienst zu, den Begriff der
Terminwdhrungetheorie gls erster systematisch zu definie-

ren, statische und dynamische Elemente diecer Theorie
elnander gegeniberzustellen und umfassend zu beschreiben.

Grubel (20) vereinfacht die Theorie Einzig's (12) mit

" Hilfe eines mathematischen Modells und graphischer Dar-

etellungen, 'die zwar nicht immer sogleich veretdndlich,
mit den nétigen Erkldrungen jedoch Marktmechanismen iber-
eichtlicher daretellen kdnnen, als lange Wortbeschreibun-
gen,

Wie wir auch in der Folge verschiedentlich sehen werden,
folgt die moderne Wihrungstheorie immer komplexeren und

schwerer zu erfassenden mathematischen Modellen. Es wurde
deshalb versucht, wenn immer méglich, die entsprechenden
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Modelle so zu vereinfachen, dass sie einerseits dem
interessierten Leser auch chne weitreichende mathemaﬁi—
sche Grundkenntnisse verstindlich werden, anderseits
nichts von ihrem wesentlichen Aussigewert einbiisgen. Mit-
unter treffen wir bei der Originallektiire auch auf Inkon-
sistenzen, die, sofern unbedeutend, in diesem Text obne
hesonderen Hinweis korrigiert werden, Wo wichtige Diskre-
panzen auftreten, sollen diese in der Folge eingehenh
diskutiert werden, Fussnoten sollen Ergidnzungen zu Qich-
tigen Textetellen vermitteln, gewisee mathematische
Schliisselformeln in der Regel ohne deren Herleitung er-
liutern sowie Hinweise auf die Originaltexte liefern,
deren Quellen sich im entsprechenden Verzeichnis im Bn-
hang zu dieser Arbeit befinden.

Die Tendenz zur rigoroeen Darstellung des Marktes mit

Hilfe mathematischer Modelle spezialisiert die Theorie

zusehends und macht sie fiir jene Kreise schwer verstind-

lich, die deren Erkenntnisse schlussendlich anwenden

sollten, die im Devisenmarkt tdtigen Akteure.

{Siehe dazu auch den Kommentar unﬁer 1.22)

pefinition der wichtigsten Operationen und Begriffe des

Devisenmarktes

Devisenkassamarkt)

Der Devisenkurs oder Wechselkurs ist der Preis, der flir
den Erwerb einer Einheit Auslandwdhrung zu bezahlen ist ,
respektive fiir deren Verkauf geldst werden kann.

|
Weiter gefasst ist der Begriff Devisen oder Fremdwahrun-
gen: Zusammengefasst werden darunter Zahlungsmittelloder
kurzfristige Kreditfazilititen dec Auslandes, ausge-
tauscht gegen inldndische Zahlungsmittel.
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Dieses Kapitel basiert auf Einzig (12), Adebahr (1), Gru-
bel (20) und Baschnagel {5).
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Devisen erscheinen u.a. Zusammen mit dem Gold als Reger-
ven der Notenbank suf der Aktiveeite deren Bilanz, Devi-
sen umfassen Noten, Schecks, Fremdwihrungseinlagen, Bank-
bilanzen und Schuldverschreibungen,

Ausgetauscht werden Devisen auf dem Devisenkassamarkt

und dem Devisenterminmarkt: auf dem Devisenkassamarkt

werden Spotgeschifte abgewickelt, d.h. Devisen zum Rassa-
kurs gegen Inlandwdhrung eingetauscht. Kassadevisen sind
Fremdwdahrungen, die zwei Werktage nach Vertragsabschluss
geliefert und bezahlt werden. .

Diese Frist von zwei Tagen bis zum Valutadatum ist
notwendig damit die einzelnen Summen des Kontrakts von
einem Ort zum anderen transferiert werden kénnen, {(in der
Regel per Telex) und die entsprechenden Operationen ver-
bucht werden konnen, Diese Frist birgt ein Delkredere-
risiko fiir den Kiufer (Nichterfiillung der Schuldner-
pflicht bei Valutadatum), das besonders im Falle von Spe-
kulation bedeutende Ausmasse annehmen kann.

In verechiedenen Lindern mit entwickelten Geldmérkten
kann Geld schon am Tage des Kontraktabschlusses oder am
ndchsten Tag iberwiesen werden:

In den USA z.B.2 unterscheiden wir zwischen Fed Funds -
Bargeldern, die beim Federal Reserve System depaniert
sind am Verkaufstag giltiq sind und am néchsten Tag
transferiert werden - und Clearing House Funde: Schecks,

die am bérsend8hnlichen Clearingsystem eingeldst werden

Ein dhnliches System findet sich z.B. auch in der BRD, wo
die Zentralbank - aufgrund ihrer Sonderstellung als
Clearingstelle - via ihre Landeszahlungsbanken (LZB)
Tagesvaluta zur Verfiigung stellt, indem sie bis Mittag
eingereichte Ueberweisungsauftrige am gleichen Tag
ausfihrt.
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missen, einen Tag nach Kauf oder Verkauf giltig sind und
zwei Tage nach Kauf oder Verkauf transferiert werden®.

Bendtigt ein K3ufer unmittelbar Devisen, kann er sich mit
Rufgeld (Call-Money) behelfen, das ihm von der Bank -
gegen einen Aufpreis - zur Verfiiqung gestellt wird.

Der Ankaufspreis (Geld) ist der Kurs, zu dem die Bank De-
visen und Wertpapiere kauft, der Verkaufepreis (Brief)
der Kurs zu dem die Bank verkauft. Die Bank zahlt als
Vermittler oder Hi3ndler weniger fir den Kauf der Devisen,
als sie fiir deren Verkauf 18st. Diw: Differenz dient der
Unkostendeckung und ermdglicht dem tiichtigen HAndler
einen ansprechenden Gewinn. Der Devisentransfer ist nlso
mit Transaktionskosten verbunden, die zusdtzlich von der

Hohe des transferierten Betrages abhingen: in der Schweiz
wird die Differenz zwischen Geld unf Brief abgestuft nach
Kleinbetrigen, mittleren Summen und Interbankentransfers.

Devisenterminmarkt

Im Gegensatz zum Devisenkasesamarkt, wo sich Verpflic@tung
zu und Erfiillung des Geschidftes praktisch gleichzeitig
vollziehen, besteht auf dem Devisenterminmarkt ein zpit-
licher Unterschied zwischen Vertragsabschluss und Ve&-
tragserflillung in Zukunft. Ein Devisenkiufer verpfli&htet

sich dabei, dem Devisenverkiufer einen bestimmtem De-
visenbetrag zum heute fest vereinbarten Terminkurs niich
Ablauf einer bestimmten Frist abzunehmen.

Die meisten Vertragsabschliisse fir Termingeechifte sind
auf 30, 60 cder 90 Tage befristet. Der moderne Termin-
markt erlaubt dabei Quotierungen bhis zu mehreren Jahgen.
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Zu den Besonderheiten dieser verschiedenen Geldarten,
deren Verwendungsméglichkeiten und Kosten siehe
Baschnagel (5), ee soll nicht das %Ziel dieser Arbeit
sein, sie eingehender zu erliutern.



Der Terminkurs stimmt in der Praxis selten mit dem nach
Ablauf der Periode realisierten Kassakurs Uberein: ist
der Terminkurs einer Fremdwdhrung héher ale der entepre-
chende Kassakurs, sprechen wir von einem Report oder Pra-
mie, ‘ist.er tiefer, sprechen wir von Deport oder
Discount. '

Der Swapeatz 5,4 iet der Prozentsatz, um den der Termin-
kurs Xy vom Kasgsakurs X abweicht, ‘so dase:

S = (Xt—XO )/XO

Héndler quotieren in der Regel nicht in Tageskursen, son-—

dern in Kassakurs/Terminkursdifferenzen (X¢-Xp).

Von Zinsdifferenzen'ZD sprechen witr im Zusammenhang mit

kurzfristigen in— und.ausld3ndischen Anlagen:

sei Z,.der Zinssatz fiir 12 Monatsgeld im Ausland und Z4
der Zinesatz fiir 12 Monategeld im Inland:

wenn 2D = (Zj-L,;) » 0 haben wir einen Zinsvorteil flr den
einheimischen Markt, wenn (Zi{-Z ) <« 0 einen Zinsvorteil-
fir den ausldndischen Markt; (2;-Z3) = 0 bedeutet Zins-
gleichheit auf beiden Markten5, ‘

Eurssicherung dient einem Teil der Akteure des Terminde-
visenmarktes zur Absicherung dee Wechselkursrisikos, eei
* es in Handels- oder Finanztransaktionen, Die englische
Terminologie unterscheidet dabei zwischen Coverlng und
Hedging zwei Formen der Kurssicherunyg: ’

Einzig (12) 5.2 verwendet u.a. die Begriffe "Forward
Margine", "Swap Margine", "Swap Rates”, Grubel (20) 5.4,
die Bezeichnung -"Implicit Interest Rate": IR = ‘(Xy-Xg/Xp)

Grubel (20) ‘epricht von "Interest Rate leferentlal"
Einzig (12) von "Interest Parity".
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Covering ie&t nach Einzig {12)% "ein Uebereinkcmmen auf
dem Terminyﬁhrungsmarkt zum Schutzé vor Wechselkursrési—
ken, {iber einen bestimmten Betrag, zu bezahlen oder ir-
halten sn einem vorsusbestimmten Datum, in Zusammenh@ng
mit einer sich selbst annullierenden Handels- oder

Finanztransaktion™.

Hedging mittels Terminwdhrungstransaktionen ist "ein
Uebereinkommen, sich vor einem unbestimmten und indiiek-
ten Wechseikursrisiko zu schiitzen, das aus dem Daseip von
Aktiven ung Passiven entsteht, deren Wert sich unter dem
Einfluss von Kassakureen verindert".

Covering ist also nach dleser Definition immer risikoneu-
tral, mit dem Ziel, sédmtliche Wihrungsrisiken durch %urs—
gicherung zu eliminieren, wihrend Hedging zwatr ebenfails
Kurssicherung anstrebt, sllerdings Spekulation ein- .
achliesst (z.B. Eingehen eines spelkulstiven Risikos, um
ein noch grésse;es, entgegengesetztes spekulatives Rﬁsiko
teiiweise zu neutralsieren)?’.

Sgekulatich nimmt das Wihrungsrisiito absichtlich in Kauf,
um aufgrund erwarteter Preisdifferenzen zwischen Wihrun-
gen einen Gewinn zu realisieren.Wir unterscheiden zwi-
schen Kassaspekuiation und Termins»ekulation, je nacadem-
ob die Spekuistion im Kasaadevisen- oder Termindevia&n-

. ]
markt erfolgt. Spekulstion kann als Neben- oder Begleit-
erecheinung anderer Geschifte auftreten, z.B, im Zu-

sammenhang mit Warentransaktionen oder Zinsarbitragehe-

schiften,
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Einzig (12) S.3/4: freie Uebersetz.ung.

In diesem Sinne sprechen wir von gzbundener Spekulation:
da die Begriffe von Covering und Hedging verfiiessen,
finden wir bei verschiedenen Autorzn verschiedene Defini-
tlonen: Tsiang {43) verwendet den 3egriff des Hedging's
im Sinne von Commercial Covering; Srubel (20} spricht von
Elimination des FPremdwdhrungerieikos aus a) normalen in-
ternationalen Handelsstrémen und b) Fremdinvestitiontn
kurzfristiger Kapitalanlagen. '



Arbitragegeschdfte im allgemeinen haben zum Z2iel, beste-

hende Preisdifferenzen zwischen verschiedenen Devisen-
mirkten auszunitzen; Arbitragegeschidfte beruhen auf Fak-
ten und sind in ihrer Form nicht spekulativ.

Devisenarbitrage nilitzt Wechselkursunterechiede zwischen

verschiedenen BOrsenpldtzen aus, indem der Umtausch in
dle Fremdwdhrung dort erfolgt, wo die Wechselkursnotie-
'rung am niedrigsten ist. 8ind mehrere Wihrungen vom Arbi-
tragegeschdft betroffen, handelt es sich um Dreiecks-
oder Vielecksarbitrage. Ist z.8. der Kreuzwechselkurs
{indirekter Webhselkure] zwischen SFr (in 2iirich), DM (in

Frankfurt) und US § (in New York) niedriger als der di-
rekte Wecheselkurs zwischen SFr und US $, lohnt sich Arbi-
trage,

Zinsarbitrage besteht aus dem Transfer von Mitteln in
einen fremden Finanzplatz, oder der Plazierung von frei
werdenden Geldern in Auslandanlagen, um den 2insvorteil
des Auslandes auszuniitzen. Der Zeitfaktor spielt hier
eine wichtige Rolle, da der Anleger seine Mittel £iir
einige 2eit im Ausland plazieren muss, um vom 2insgefdlle
zu profitieren.

Arbitragegeschdfte wirken gldttend auf die betroffenen
Midrkte, wdhrenddem Spekulation Ungleichgewichte mitunter
verstarkt.

Von der gesicherten zinsarbitragedifferenz8 sprechen wir,
wenn (ZD - S)(360/T)% 0, wobei 2D = Zinsdifferenz,

5§ = Swap rate, T = Zeit bis zur Vertragserflillung in Ta-

gen.
Wenn (2D = 8), ist die Zinsparitdt zwischen Inland und

Ausland gegeben: Kurssicherungskosten gleichen den Zins-
paritdtsvorteil des Auslandes gerade aus. Wir sprechen
vom Zinasparitdtstheorem.

Swaps sind Transaktionen, die gleichzeitig ein Kassa- und
ein Termingeschaft beinhalten: Kauf (Verkauf) von Kassa-

Freie Uebersetzung nach Grubels (20) "Covered Interest-
arbitrage Margin®.
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devisen gegen Verkauf (Kauf) von Termindevisen gleichen
umfange und gleicher Wahrung an denselben Kunden zu qihem
festgesetzten Preis. Swaps kénnen auch ausschliesslich
auf dem Terminwdhrungsmarkt abgeschleossen werden (Kauf
oder Verkauf von kurzfristigen Termindevisen - z.B, 1
Monat - gegen Verkauf 'oder Kauf von léngerfristigen Ter-
mindevieen - z.B. 3 Monate -).

Qutright oder reine Termingeschidfte sind Transaktionen,

die nur einen Verkauf oder Rauf vor. Termindevisen chre
gegenteiliges Kassageschift zum Ziel haben. Swaps und
reine Termingeschdfte sind ebenfalls Mittel der
Zentralbankpolitik?,

Leads und Lags: unter Leads verstelen wir vorschnelle
Terminwdhrungsverkdufe aufgrund der erwarteten Abwertung
einer Wihrung im Zusammenhang mit Importen. Lags sind das
verzbgerte oder ausbleibende Erwerhen von Wahrungen zuf
Termin - ebenfalls aufgrund einer erwarteten Devaluation
- im Zusammenhang mit Exporten. Lezds und Lags ermuntern
Marktteilnehmer zu Hedging und Spekulation gegen eine
iber- oder unterbewertete Wahrung. (Siehe dazu auch
Fussnote 24} zu 1.334}.
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Swaps finden v.a. bei scgenannten Illtimos Verwendung. Die
Zentralbank stellt den Geschdftabanken kRurzfrietige Mit-
tel zur Finanzierung der Mconats- Quartals- und Jahresab-
schliisse zur Verfligung, die zu einem spdteren Zeitpunkt
wieder absorbiert werden. Im Gegensatz zu den Terminge-
echdften findet somit keine Geldmengenerweiterung statt,
In der Vergangenheit wurden vermehit auch noch andere
Mittel zur Ultimofinanzierung eingesetzt; siehe dazu NZZ,
No.202, 2.9.1981, "Zunehmendes Gewicht der Notenbkank-
kredite; restriktive Politik an Monatsenden", 5.17.
Weitere zusammenfassende Artikel zur schweizerischen.No-
tenbankpolitik {Geld- und Wecheselknrspolitik}:
NzZ, No.111, 15.6.1981, "Pragmatis«¢he Anpassung des Geld—
mengenziels: Verbesserung der monel:dren Steuerungsmecha—
nismen", 5.19; NZZ No.174, 30.7.1961, "Devisencpticneén -
ein neues Instrument zur Wechselkureabsicherung? Ein' mbg-
licher Ersatz fiir Devisenbezugsrechte®", S5.15; NIZ No,16,
21,1,1982, "Liquiditatssteuverung m.t verstidrktem Schwei-
zer Akzent: schrittweiser Einbezug inlandischer Aktiva”
§.19,




1.21

Dynamik der Terminwdhrungstheorie

Die moderne Terminwdhrungstheorie ist in ihrem Wesen
dynamisch und 16st somit die statische Theorie der
dreissiger Jahre ab. Es handelt sich um eine Theorie der
festen aber anpassungsfdhigen Wechselkurse.

Die -statische Terminwdhrungstheorie

Die Begriinder der statischen Terminwdhrungstheorie

Keynes und Kindleberger, kommen in ihren Studien zum
Schluss, dass bestehende Terminwdhrungsfazilititen keinen
besonderen Einfluss auf allgemeine Wihrungsoperationen
ausiiben., Keynes formuliert dies folgendermassen:10

1 Der Terminkurs (Swapsatz) in Prozent per annum ist
gleich dem Unterschied der Zinssitze zweler Geld-
markte, Diese Zinsdifferenz resultiert aus dem Sal-
do der Zinsen kurzfristiger Anlagen und besitzt
einen besonders starken Einfluss auf die Terminwdh-
rungskurse zweier Wihrungen.

2 Bei unstabilen politischen oder finanzwirtschaft-

lichen Verhdltnissen innerhalb eines Landes kommt
das Fremdwdhrungsgeschdft praktisch zum Erliegen,

3. Terminkurse variieren - in Uebereinstimmung, mit An-

gebot und Nachfrage - im Bereich ihrer Zinsparitd-
ten {ca. +/- 1/2 % Fluktuationsmarge)

4 Wenn Terminkurse wvon ihren Zinsparitdten abweichen

und deshalb Arbitragegewinne in ausreichendem Masse
erméglichen (é.h. ca. 1/2 %), werden Transfers in
Richtung gewinntrdchtigeres Zentrum getdtigt.

‘

10

Diese Ausfihrungen von Keynes sind aus Einzig (12)
$.135 {iberncmmen und sinngemidss iibersetzt worden,
Das entsprechende Originalzitat lautet: Keynes,
"Manchester Guardian Reconstruction Supplement”,
Section I, April 20, 1922 und "Tract on Monetary
Reform", §.122-132,
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5 Wenn einige wenige Hdndler den Terminwdhrungsmazkt
kontrollieren, kénnen die Terminkurse in
bedeutendem Masse von ihren Zinsparitdten
abweichen,

6 Mittel fiir Transfers zwischen Finanzplitzen sind
beschridnkt, Terminkursschwankungen sind nicht iinmer
stark genug, um die Kurse mit ihren Zinsparititen

in Uebereinstimmung zu bringen.

Keynes' Ausfilhrungen entsprechen de:x Kenntnissen und
Marktmethoden der zwanziger Jahre. I[m modernen Terminﬁéh—
rungsmarkt haben sich die Gewinnmargen auf Bruchteile von
Prozenten ermdssiqt, die dem Devisenhdndler noch Qpern-

tionen mit Gewinnaussichten ermdglichen.

Gemdss Reyn;s' Theorieansatz ist das Zinsparitétstheoyrem
2D = 3 11 aus 1 mit Einschrinkung giltig. Ungleichge-
wichte ergeben sich nur bei "abnormalen” Verhdltnisse)
{z.B. unter 2 und 5). ARufgrund dieser Erkenntnisse er-
librigt sich eine von der allgemeinen Wahrungstheorie los~

geldste Terminwdhrungstheorie.

Kindleberger 12 gesteht der Terminwihrungstheorie - im
Gegensatz zu Keynes - dynamische Elsmente zu, da untey
bestimmten Umstinden Terminwdhrungsikurse den Zinssatz des
Marktes beeinflussen kénnen und umgzkehrt sowie Termip-
wihrungsschwankungen Kassawidhrungen - sofern der Devigen-
kure nicht fest - unlimitiert beeinflussen kdnnen. Doch
immer werden Terminwihrungsoperationen dazu beitragen,
ein statisches Gleichgewicht auf dem Terminwdhrungsmarkt
durch automatische Angleichungen kleinster Ungleichge}
wichte zu erhalten.

12
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ZD = §; zinaparitét'zwischen In— und Ausland (siehe dnzu
auch Kapitel 1,32 und folgeade),

Aus Kindleberger "International Short-Term Capital
Movements”, 5.197, New York 1937.



t.22

Einzig (12) der Begrinder der dynamischen Terminwihrungs-
theorie formuliert folgende Regeln einer absolut stati-
achen Terminwdhrungstheorie {S.26%):

1 Terminwdhrungskurse oder Operationen in Terminwdh-
rungen haben keinen Einfluss auf Kassawdhrungen.

2 Terminkurse verkleinern Differenzen zwischen ver-
schiedenen nationalen Zinsniveaus, indem sie sich
selbst den entsprechenden Zinsparitdten anpassen.

3 Terminwdhrungsfazilititen helfen bei der internati-
onalen Allokation von Geldmitteln, indem sie Trans-
fers von Mitteln in Schwachwdhrungslinder erleich-
tern,

4 Termindevisen ermdglichen eine international ausge-
glichenere Verteilung von Geldreserven,

5 Terminkurse uUberbriicken Differenzen zwischen den
relativen Preieen verechiedener Linder im Falle von
festen Kaesakursen bei fundamentalem Ungleichge~-
wicht.

6 Terminkuree korrigieren Ueberbeanspruchung inter-
nationaler Kreditfazilititen.

7 Terminkurse korrigieren Zahlungsbilanzungleichge-
wichte.

In diesem Sinne ermdglichen Terminwdhrungsoperationen ein
allgemeines Gleichgewicht der Zinsparitdten und Termin-
wihrungskurse und korrigieren Ungleichgewichte im gesam-
ten Fremdwihrungssystem.

Die dynamieche Terminwdhrungstheorie

Haupteichlich von Einzig (12) entwickelt, anerkennt diese
Theorie die Mdglichkeit von fundamentalen Ungleichgewich~
ten des Terminwdhrungsmarktes in normalen wie auch abnor-
malen Situwationenld. Die TerminwAhrungstheorie geht in

13

normale Situation: Die Wecheelkuree stimmen mit ihrer
Kaufkraftparitat PPP Uberein; zum Konzept von PPP, siehe
Kapitel 3.2, 3.5 u.a.m.

abnormale Situation: Eine Wiahrung gilt als unter- oder
Uberbewertet. Reine und gebundene Spekulation tendieren
zur Anpassung der Wahrung an PPP.
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diesem Sinne Uber die allgemeine Wihrungstheorie hinaus
und folgt ihren eigenen Gesetzmissigkeiten, d.h. gie
rechtfertigt ihre Existenz als selbstetdndige Theoric.

Einzig (12) unterscheidet dabei koustruktive (1-5) und
kontraproduktive Effekte (6~15): S5.280/281

Terminwihrungsoperationen:

1 stimulieren internationalen Handel und cekonomi-
schee Wachstum.

2 . etimulieren kurzfristige Anlagen im Ausland, indem
eie Banken und Versicherungen dazu bringen, stlindig
Arbeitekapital in finanzschwachen L3ndern zu hal-
ten. Wenn Terminkurse einen 4esicherten Report!
zugunsten des finanzschwachen Lendes aufweisen,
werden zuedtzliche Arbitragegelder iiberwiesen.

3 stimulieren Kapitaltransfers und ermdglichen
Hedging flir Schuldner und Gldubiger.

4 2wingen. durch ihren Einfluss auf Zinssatze, Linder
mit niedrigem Preisnivean das Kreditniveau ausgu-
weiten und somit die Produktion zu stimulieren und
die Preise zu heben.

5 kénnen Kassakurse sowchl aus nationaler wie auith
internationaler Sicht positiv beeinflussen.

6 ermdglichen Spekulation in Fremdwdhrungen: kure
oder lange Positionen!d k&nnen ausgedehnt und Un~
gleichgewichte auf diese Weise verstirkt werdefi.

7 beeinfluesen Zinssdtze in erratischer Manier: unter
Umstdnden erhdhen sie diese, wo eie sonst echon ’
hoch einé und eenken sie, wo sie sonst achon tief
sind. .

8 beeinflussen das Kreditvoluman im Sinne einer WVer-
minderung von Beachdftiqung und Output: um dem dop-
pelten Druck von Spekulation uné gesichertem Akbi-
trage16 zu widerstehen, miisezn Massnahmen zur WVer-
minderung der gewdhrten EKrxedite (z.B. in Form wvon
Kontingenten) ergriffen werden.
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(2D - §)(360/T) = 0, in englisch "Intrinsic Premium”

Kurze Position
lange Position

Nettoverschuldung in einer Fremdwdhrung,
Nettogldubigerposition in einer
Fremdwdhrung.



9 beeinflussen das Preisniveau im In- und Ausland:
dieser Effekt ldest sich allerdings nur bei abnor-
malen Ungleichgewichten festetellen, wenn die Re-
gierung zur Anpassung der Wihrungskurse gezwungen
wird.

10 verstirken unter normalen Bedingungen saisonale und
zyklische Schwankungen der 2ahlungsbilanz.

1 verstirken die internationale Ueberbeanspruchung
der Kreditmirkte, da unter gewissen Umstinden kre-
ditgewshrende Institutionen Ueberschiisse mittels
einheimischer Zinsarbitrage selber borgen.

12 verstirken eine eineeitige Umve}teilung der Goldre-
serven.

13 verursachen Finanztransfere von Hochzinsmirkten zu
Niedrigzinsm3rkten.. .

14 verstirken peychologische und technische Selbstver-
stidrker, die prozyklisch wirken (Report und Deport
auf Terminkursen werden verstarkt),

15 bringen den Terminkurs eines Dreieckarbitragezen-
trums unter Druck, selbst wenn die einheimieche
Wihrung keinem Auf- oder Abwertungsdruck unterwor-
fen ist. .

Es ist das Verdienst von Einzig (12}, die Grundlagen
einer praktischen Terminwdhrungstheorie geschaffen zu ha-

ben:

Seine Leits#tze (1-15) beziehen sich auf ein feetes Wech-
selkurseystem. Die Aufzdhlung dieser praktiechen Zusam-
menhiénge scheint vollstindig, ldest jedoch aufgrund zu
ausfiihrlicher Wortbeschreibungen den Geeamtzusammenhang
leiden. Die moderne Terminw&hrungetheorie weiss sich des-
halb immer mehr mit mathematiechen Mitteln zu behelfen,
sei es in Form von statischen Einperiodenmodellen (Mit-

telwert-/Varianzanalyeen) oder dynamischen Mehrﬁerioden—

modellen (stochaetisch-kontinuierlichen Zeitanélysen).

"Die komplexen Znsammenhinge der Terminwihrungetheorie

werden darin eher ereichtlich, sind allerdings auch theo-
retischer formuliert. Ein Verluet an praktischer Verwend-

barkeit und Veretd@ndlichkeit - ohne angemessene Kenntnis

16

Gesichert = kuregesichert.

35



der Wahrscheinlichkeitstheorie und der modernen Statistik
sind diese Modelle nicht mehr verstdndlich - hat zur;Fol—
ge, dass der Abstand vom Theoretiker der Oekonomie zdm

Praktiker der Finanz- und Devisenmiirkte immer grésser

wird. Es besteht die Gefahr, dass ciie Theoretiker ihée
Modellhypotheeen falsch formulieren und die Praktikef die
tendenziell gliltigen Erkenntnisse der Theoretiker -
mangele Kommunikation - nicht anwenden kdnnen oder
wollen. (Siehe zu dieeem Thema ein Beispiel im Bereich
der Versicherungen: The Review (II.42))

Die Mechanismen des Terminwshrungenarktes in einem fasten

Zusammenfasesung wichtigeter Meinungen

Nach Tsiang (43) bilden drei Operal:ionstypen die Elenente
von Angebot und Nachfrage auf dem Devisenterminmarkt:

I
gesicherte Zinsarbitrage, Spekulat.ion und Heding. Spoku-

1
lation und Hedging finden dabei nui im Terminmarkt statt,
da z.B. eine Kassaspekulation sich aus einer Zinsarbj-
trage- und einer Terminepekulation zusammensetztl7.

Grubel {20) lbernimmt die gleiche Unterteilung, fligt dazu

Dreiecksarbitrage und kombiniert die Funktionen yon fHpe-

Zusdtzlich kommt er zum Schlues, dass der Terminwdhrungs-
markt sein Gleichgewicht ausserhally der Zinsparitdt fwi-

1.3

wechselkuresystem
1.3

kulanten und Héndlern.
17

36

Der Spekulant im Kassamarkt handel:t als Arbitrageur,, in
dem er zuerst einen Swap Kassa-/Terminwdhrung abechliesst
- er kauft eine bestimmte Menge Kassadevisen und verkauft
diese gleichzeitig auf Termin - um anschliessend den]Ter-
minbetrag von sich selbst zurlickzucaufen. Anechliessind
hofft er, dase der erwartete Kassakurs E(Xg) am Endelder
Periode t iiber dem Terminkurs liegt, womit er einen Epe-
kulativen Gewinn im Devisenterminmarkt realisiert. Dhs—
selbe gilt fiir Hedging {gebundene 3Spekulation}. ’



schen In- und Ausland finden kann. Dies ist auf die In-
elastizitdt von Terminwdhrungsangebot und -nachfrage auf
verschiedenen Mirkten zurlckzuflhren. Das Gleichgewicht
des Marktes liegt flr Grubel (20) zwischen Zinsparitit
PZD, Terminwdhrungskure X und erwartetem Kassakurs
E(Xg).

Kenen (25) kommt ale erster zur Erkenntnis, dass Handel,
Arbitrage und Spekulation nicht unbedingt getrennt er-
fasst werden mlssen, sondern dass ein einzelnes Individu-
um gleichzeitig handeln, hedgen und spekulieren kann.

Adler und Dumas (2) zeigen, dass Nachfrage und Angebot
nach Termindevisen nicht linear in Arbitrage, Spekulation
und Hedging unterteilt werden kénnen. Abweichungen vom
Zinsparitidtstheorem ZD = 8 erkléaren sie nicht durch

Imper fektionen des Terminmarktes (Einzig (12)), inelasti-
sche Arbitragenachfrage- und Angebotskurven (Grubel(20))
oder Transaktionskosten, sondern aufgrund von Imperfek-
tionen und den damit verbundenen Risiken und Kosten der

Aktien-, Obligationen~-, und Devisenmarkte.

Aliber (3) echliesslich erklart Abweichungen von 2D = §
mit einer Zweiteilung des Gesamtrisikos in politische Ri-
siken (z.B. Beschrinkung der Konvertibilitdt von Devisen
durch Massnahmen der Zentralbank) und Wechselkursri-
siken. (Siehe dazu auch Kapitel 3.3 und 3.5)
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1.32 Gleichgewicht 2D = S in einem statischen ModelllB

Wie wir gesehen haben, ist in der klassischen Terminﬁﬁh-

rungstheorle von Keynes und Kindleberger die pOSltlvh

oder negative zxnsdifferenz zwigschien dem In- und Aueland

gleich dem Deport oder Report auf der einheimischen wah-

rung. Wir sprechen vom Zinsparitdtistheorem mit zinsphri-
i

tdt zwischen Inland und Ausland:

{2i-%22) > 0

Arbitrage- Zineparit¥t zwiachen Iniand
zuflusa und Aueland:
Z;-%, = (Xp~-
( i .;) ( t xO)/xo
3D =5
Deport (%) . Repori: (%)-
(X < Xg) H 3
t<Xg 4 (xt> d({])
uG
Arbitrageabfluas
(2i-2,) € 0

23 1 Zins auf Anlagen im Inland

Xp : Kassawdhrungskurs
X¢ : Terminwdhrungekurs
t : Pericde: 90 Tage

Zins auf Anlagen im Aueland

Zur Vereinfachung gelten folgende Hypothesen:

1 Alle Arbitragegeschdfte (kurzfristigen Investi-
tionen) sind auf 90 Tage beschridnkt.

18

38

Alle graphischen Darstellungen.unter 1.32 und 1.33 sxnd
von Grubel (20) Ubernommen und den BedUrfnissen dIESLS

Textes angepasst worden.



2 Es gibt keine vorzeitigen Aufl&sungen auf dem Ter-
minmarkt: sédmtliche Termintransaktionen sind 94
Tage giiltiq.

3 Der Investor tdtigt sein Arbitrage unabhé&ngig von
der Pdlligkeitsstruktur seines Portfeuilles.

4 Das Medell erstreckt sich liber eine Periode von 90

Tagen (Einperiodenmodell).

Beeteht ein kurzfristiges Ungleichgewicht UG, d.h. iet
2D # S durch eine Veranderung des Zinsgefiiges zwischen
In- und Ausland, passen sich die Wechselkursrelationen

5 sofort an: in- und ausldndische Arbitrageure werden im
Rusland investieren, da sich die Zinsrelationen zugunsten
des Auslandes verschoben haben (Nachfrage nach Terminde-
visen, Angebot von Kassadevisen in einheimischer
Wshrung). Dieser RKapitalabfluss wird einerseite den
Report der einheimischen Wahrung verstdrken ($Xg, *X¢).
anderseits die Zinsdifferenz zugunsten des Auslandes
vermindern (%4, 1 Z;i), bis die Zinsparitdt wieder
hergestellt ist.

Arbitrageure vermdgen also durch ihre Aktionen Ungleich-
gewichte zu neutralisieren. Aenderungen im Zinsgefiige
oder im Kassakurs k&nnen diese Ungleichgewichte verur-
sachen; Terminkurse iiben keine dynamischen Effekte aus.

Kritik: . Tsiang {(43) hat in seinem Modell aufgezeigt,
dass Hypothesen (1-5) nicht unbedingt rea-
listiech sind: ein Investor kann demzufolge
Spekulant oder Arbitrageur eein; dessen
Investitioneneigung zu Auslandinvestitionen
wird sehr stark von seiner bisherigen Nettopo-
sition'9 in der entsprechenden Wahrung ab-

h&ngiq sein.

19 Unter Nettoposition verstehen wir Guthaben abziiglich Ver-
pflichtungen in auslédndischer Wdhrung.
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1.33 Gleichgewicht P2D # § in einem dynamischen Modell

Zueitzlich zu den urspriinglichen Annahmen {(1-4) gilt,
folgende Hypothese:

5 Xassakurs und Zinsdifferenz sind fest gegeben, Va-
riationen der Zinsparit&tsglzichung resultiereh aus
5 = (Xg-Xg)/%g20.

1.331 Zinsarbitrageure

*
X > X¢

L ]
X < Xg

Termink&ufe der Terminverkdufe der

e;nheimischen eiaheimischen Wihrung
Wihrung
E s :
Xt ¢ Gleichgewichtakuras des Termipymarktes, flir welchen
keine Arbitragecperationen gatitigt werden.
20 Unter Ausschluss der Transaktionskosten fliesst Kapital

aus dem Ausland zu wenn:
Xp/Xg < {(1+51)1/(1+23)

Fortsetzung nichste S.
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‘Interpretation:

aj)

b)

e)

Ah ist die Arbitragekurve: diese gibt uns die Ter-
minwdhrungskdufe und -verkiufe der Arbitrageure;
dabei unterscheiden wir drei verschiedene M&glich-
keiten:

X < X Es entsteht ein Kapitalzufluss, da
der Terminkurs der einheimischen Wih-
rung unter dem entsprechenden Gleich-
gewichteskurs liegt.

X » XE Kapital fliesst vom Inland ins Aus-
land ab.

e = X¢ Zinssédtze im Inland und Ausland sind
gleich, es findet kein Zinsarbitrage
statt.

Die Form der Arbitragekurve ergibt sich aufgrund
der Erkenntnisse der modernen Portefeuilletheorie
{siehe Kapitel 2); insbesondere, aufgrund der Risi-
koaversion des Arbitrageurs.

Laut Grubel (20) wird die Arbitragekurve bei stei-
genden Kadufen und Verkiufen zusehends inelasti-
scher, da die Angebots- und Nachfrageméglichkeiten
durch die Dimensionen des Marktes begrenzt sind und
Anpassungeverzdgerungen auftreten kdénnen.

Dreiecksarbitrage anderseits erhdht die Elastizitit
des Marktes und fiihrt zu einer Verflachung der
Kurvenenden AA. Es steht aufgrund verschiedener

Fortsetzung Fussnote 20:

Die prizige Zinsarbitragedifferenz PM ergibt sich aus der
Gleichung:

PM = (Z3-75)/(1+Z3) = (Xe+Xg)/Xg

wenn PM = 0 ist der Terminwdhrungskurs:

‘—
Xp =

(24-Z5)/(1+Za) (Xg) + Xg-
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Mérkte mehr Arbitragekapital zur Verfiigung. Zusitz-

) I '
lich glétten Kreuzwechselkurse starke Schwankurngen
zwischen zwei isolierten Wihrungen2l,

5 Dreiecksarbitrage hat zur Folge, dass das Voluren
der Terminwdhrungsverpflichtungen zwischen zwef
Mirkten nicht mehr den tatesdchlich transferiergen
Betrigen entspricht, da ein Teil der Dre;eckearb—
itrageure - im Gegensatz zu gewShnlichen Arbitra—
geuren - nur im Terminwdhrungemarkt operiert.

1.332 Terminwiihrungespekulanten?

Xe

S' & S+H

1 ]
58" :4‘.1"0 xt7E(X0]_
s = £{E({Xg), € q)
Xy < E(Xg)
Terminkiiufe der ein- Terminverkéufe der ein-:
heimischen wWihrung heimischen Wihrung

21

. 22
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Siehe dazu u.a. die empirischen Uni:ersuchungen von A11ber
(3)

Es interesaieren uns hier nur Spekulanten im Term1nwnh-
rungsmarkt (eiehe 1.31),



1.333

E{Xp) : ervarteter Wechselkurs zum Zeitpunkt t

£¢g : . Rieilko, dase der Terminkure X, vom erwarteten
Kurs E{Xp) abweicht.
s Spekulantenkurve
ss' Spekulantenkurve mit erhdhtem Risiko
S+H : Hindler- und Spekulantenkurve

£in Speknlant geht bewusst Risiken ein, indem er in einer
Wdhrung kurze cder lange Positionen belegt und hofft,
nach Abschluse der Terminperiode (90 Tagen} durch einen
Kasesakauf oder -Verkauf einen spekulativen Gewinn zu
erzielen: - ]

Ist der erwartete Kassakurs E(Xg) nach 90 Tagen hdher
als der aktnelle Terminkurs X¢, wird er Terminklufe
tdtigen, da er den aktnellen Kassakurs ¥, fiir
unterbewertet hilt.

Wenn er den aktuellen Kassakurs X3 fiir liberbewertet
halt, wird er.auf Termin verkaufen (Xi» E£(Xpgl}.

Je groeser das Risiko € , desto inelastischer die SS Rur-
ve in Relation zu X, je grésser die Zahl der abgeschloe-
senen Terminkontrakte, deeto kleiner der Mut zu zuedtzli-
chem - Risiko (inelastische Enden der SS Kurvel.

Importenre nnd Exporteure

Importeure und Exporteure (H3ndler H) werden ebenfalla im
Terminwdhrungemarkt tdtig, wenn sie ihre Randelstransak-
tionen kuresichern:

a) Werden sdmtliche Handelstransaktionen - ohne Riick-
sicht auf den aktuellen Terminkurs - im Markt ge-
deckt, ist die Import/Exportkurve vollkommen
elastisch: T,.

b} . Werden Handelstraneakticnen anfgrund der Kurssiche-
rungskosten in grosserem oder kleinerem Masse ge-
deckt, wird die Import/Exportkurve. entsprechend
inelastischer: Ty.
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c)

Lassen Importeure und Exporteure die Kurssicherung
ihrer Transaktionen von ihren Wecheelkurserwar-
tungen abhdngen (Hedging), gleicht die Kurve jeper
der Spekulanten: Ta

Giiter- /
angebot / T

Gliter- / /
nachfrage / !

Tarminkure auf dem ein- Nachf:rage Angebot

heimischen Markt einheimiacher Terminwdhyrung

Steigt die Glternachfrage auf dem Inlandmarkt, wer-
den vermehrt Importe getdtigt: die Importeure kiwy-
fen Devisen Kassa, um diese sogleich auf Termin zy
verkaufen; je nachdem wie sie die Kursaussichten
beurteilen, werden sie ganz oder teilweise kurs-
sichern. Daraus entsteht ein iAngebot an einheimﬁ-
echer Terminwidhrung.

Da Héndler nur auf dem Terminmarkt t8tig werden,
wenn sie einen Teil ihrer Transaktionen kuras-
sichern, iet die kombinierte 3+H Kurve immer
elaatischer als die S5 Kurve allein.

Hindler- und Spekulantenkurve lassen sich kombinie-
ren, da eich Hiandler und Spekulanten in ihren Funk-
tionen auf dem Terminmarkt &hinlich verbalten: S#H;
sishe dazu auch die Erlduterungen unter 1.12 zu
Hedging und Spekulation.



1.334 Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage auf dem Ter-

mindevisenmarkt
a) Marktgleichgewicht unter normalen Bedingungen:Z23
Xtaxo S+H
Xp
+ S+H!
’
Ve
n/
. -
e -
P VaR — . P
’ xt2 /. ,I
l ‘/‘ E(xo)'l
a %'t l A
1 el |
N H
Terminkidufe einheimischer ~ Terminverkiufe einheimischer
Wahrung (Arbitrageure) Wahrung {Arbitrageure)
Terminverkaufe einheimischer - Terminkdufe einheimischer
wWahrung (Hindler und Spek.} Wihrung [(Hindler und Spek.)
Interpretation:
1 Ist Xp»> x;, verliuft die S+H Kurve oberhalb der Pa-

rititsachse; unter normalen Bedingungen verlduft
die S+H Kurve zudem nahe beim Kassakurs X;, da die
Spekulanten einen zukinftigen Kassakurs E(Xp) er-
warten, der nahe beim momentanen Kassakurs ver-—

v liuft; die einheimische Wihrung ist weder unter-
noch iiberbewertet. Da E(Xg)> Xp, finden ON Texmin-
verkdufe durch Spekulanten und Hindler an Zinsarbi-
trageure atatt. Die Arbitrageure legen nédmlich ihr

23 Normale Bedingungen im Sinne Einzigs (12), PPP hdlt.
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kurzfristiges Kapital im Ausland an, sind doch dort
die Zinssdtze hoher als im Inland, (Kassaverkﬁdfe
der Arbitrageure). Zur Realisierung des Gewinn;s
nach Ablauf der Periode findet ein entsprechenier
Ricktransfer auf dem Terminmarkt etatt, wdhrend die
Héndler und Spekulanten ihre Positionen auf den
Kassamarkt bereinigen.

2 Ist Xg<« x; besteht die gegenteilige Situation: OM
Terminkdufe durch Spekulanter, die einen Gewinn am
Ende der Periode erwarten. Mittel fliessen aus dem
Ausland zu und werden zwecks Arbitrage auf dem In-
landmarkt plaziert: Xyq1< x: (Terminverkdufe der Ar-
bltrageure).

b) Marktgleichgewicht unter abncrmalen Bedingungen:
Die einheimische Wihrung ist fundamental unter-

oder liberbewertet, Der Kagsakurs entspricht niqht
mehr seiner Kaufkraftparitdt, Spekulation und Eed-
ging {mittels Leads und Lage) verstarken eich:

X Xg / S+’
Kaaaakurs unterbswertet: E{Xg)' /
E({Xp)' > Xg S+H
e
P 1 — P
s 1 B e
Kasaskurs ﬁberbewerte?. 4 Xo ni‘::fﬁa<\
i . - II I
E{Xg) < Xg A
{ B (o) ‘
oN 7 | oM

< Terminkiufe einheimiacher - Terminverkiufe einheimiacher
Wiahrung (Arbitrageure) Wdhrung {Arbitrageure)

- Terminkdufe einheimischer - Terminverkédufe einheimischer
Wahrung {(Hdndler u. Spek.) Wahrung (H&ndler u. Spek.)
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Interpretation;

Wenn E(Xp) < Xg, sprechen wir von einer Ueberbewertung;

die Spekulanten erwarten eine drastieche Senkung des Rae-
-sakurses (z.B. mittels einer Abwertung). Arbitrage vermag
die Spekulationaverkiufe OM auf Termin trotz Zinevorteil
des auslindischen Marktes nicht zu neutralisieren, oder
kann gar in dieselbe Richtung wirken, wenn der auslindi-
"s¢he Zinsvorteil aufgehoben iét. Aufgrund des grossen
Volumens von Import- und Exporttransaktionen kommt es zu
Leade und Lags.2?4 Handelsstréme, die in diesem Falle pro-
zyklisch spekulativ wirken, machen es den Beh&rden prak-
tisch unmdglich, sich gegen diese S5trdme zu wehren. Es
handelt sich um ein Beispiel von Bear Spekulation gegen

die einheimische W3ihrung.

Wenn die einheimische Wdhrung fundamental unterbewertet
ist und Spekulation und gebundene Spekulation (Hedging)
in Richtung Aufwertung tendieren, sprechen wir von einer
sogenannten Bull Spekulation: E(Xg)'> Xp': Spekulations-
kiufe ON auf Termin werden getitigt.

Aus der oben dargestellten Schematik wird deutlich, dass
Spekulation und gebundene Spekulation bei abnormalen Ver-
hiltnissen bestehende Wecheelkursungleichgewichte ver-
gtirken: S+H sechneidet BA' im entgegengesetzten
Quadranten. 23

24

W~ o wn

Einzig (12) 5.219/220 unterscheidet im Zusammenhang mit
einer ervwarteten Abwertung folgende Leads und_ Lags:

1 Importe werden schneller vorgenommen, Importlager
vergrissert.

2 Exporte im Verkdufermarkt werden verzdgert.

3 Importe in harten Wihrungen werden vermehrt kursge-
sichert.

4 Exporte in harten Wahrungen werden weniger kursge-

sichert.

Importe werden bar bezahlit, deren Zahlungetermine

verkiirzt.

Exportkredite werden verlingert.

Importe werden flir l&8ngere Perioden kuregesichert.

Importe und Exporte werden in demjenigen Land

finanziert, dessen Widhrung unter Druck steht.
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1.335 Abweichungen vom klaseiechen Gleichjewicht 2D = §

-1

Diesees Modell zeigt die Dynamik der Terminwéhrungsthe?-
rie. Im Gegenaatz zur klaesiechen Theorie, wo ZD = § ﬁen
Gleichgewichtszuetand darstellt und X, mit x‘ identisbh

ist, kann in der dynamiechen Theorie Gleichgewicht beh

stehen, wenn X % xt, Xp = xt 1at ein Spezialfall, in dem
samtliche Arbitrageoperat1onen zum €Erliegen kommen. Je
gréseer nun die Korrelation zwischen dem Terminwéhrunés-
kurs X, und dem Kaseakurs Xy, desto ndher befinden wirx
uns beim klaseischen Gleichgewichteszuetand:

Hypothesen:

1 Ae = £(Xg, 21, 23) Der Terminkurs ist Funktion
dee Kasaakurses sowie des
in- und ausl&ndischen z;hs-
niveaus, )

2 PZD = (Z23-23)/{1+23) Die priziee Zinsdifferenz.

3 § = 4(X¢-Xg)/Xg Der Swapeatz flir eine Jah-
respericde (= 4 Perloden 4
90 Tage).

Dynamischep Regreeqionemodell:26

PZD normal
! __\\\‘ klassische Zineparitdtslinie
l ~l>a=0Q
O»br -1
] dynamischa Regreasionslirie
! s
-1
S = a+b(PZD}+U U: normalverteilter Irrtumsfaktor

b: Steigung der Regressionegeraden
a: Schnittpunkt der Regre551onsl1n1e
mit der S-aAchse.

25.

26
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Es fragt sich, ob in einem solchen Ungleichgewicht - wenn
zuadtzlich noch Abwertungserwartungen bestelien - noch
viele Arbitragetranaaktionen durchgefiihrt werden. D1e
Spekulantentransaktionen werden eich auf alle Félle ver-
stérken.

Ee handelt sich hier um ein Regressionemodell, das auf
empiriechen Forschungsresultaten Grubels (20) basiert.



Interpretation:

Im dynamischen Modell liegt die Regreesionslinie ndher
bei der Paritdtslinie, wenn wir uns in einer normalen Pe-
riocde befinden. Wahrend abnormalen Perioden (iberschneidet

die S+H Kurve die AA' Kurve in deren inelastischem Teil,
was zu einem greseren Ungleichgewicht zwischen ZD und §
£ihre27,

1.336 Schlussfolgerungen

Die moderne Theorie anerkennt seit Grubels (20) Beitrag,

dass die prdzise Zinsdifferenz PZD auch im Normalfall vom
Swapsatz 5 verschieden sein kann {PZID £ 5), d.h. dass es

auch unter normalen Verhdltnissen zu Abweichungen vom

Zinsparititsgleichgewicht kommen kann. Wdhrend sich Gru-
bel (20) ausschliesslich mit dem Swapeatz S28 auseinan-
dersetzt und den Kassakurs Xgp und die prizise Zinsdiffe-

renz PZD als exogen gegebene Grossen betrachtet, wird
sich die moderne Portefeuilletheorie in Kapitel 2 mit der

Bestimmung von Zinssitzen aufgrund der Investitionsmbg-
lickkeiten verschiedener Portefeuilles beschidftigen, Die
Theorie der Kaufkraftparititen PPP, auf die unter anderem
im dritten Kapitel (3.41 und 3.5) eingegangen werden

sell, beschdftigt sich eingehender mit dem Kassakurs Xp -
ebenso wie die Theorie der unmittelbaren Wechselkursbe-

stimmung unter 3.5. .

Kritik wird an der Unterteilung der Marktakteure in Inve-
storen, Spekulanten, Handler und Arbitrageure geiibt; die-
se Unterteilung ist weitgehend konzeptuell.

27

28

Zinsdifferenz ZD und pr3zise Zinsdifferenz PZID sind prak-
tisch identisch, da flr inflationsbereinigte Werte Z < 5%
p.a. die Regel ist, Ausnahmen konnen sich immerhin erge-—
ben, wie das Beispiel der US § 2insen der jiingsten Ver-
gangenheit gezeigt hat.

8 wird hier oft als Swapsatz bezeichnet, was jedoch nur
beschrinkt richtig ist: siehe z.B. Frankel {16).
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Der Grosstell der Literatur beschaftigt sich in der bolge
mit der Ursache der Abweichung der Zinedifferenzen ?ED
vom Swapsatz S. Wire es midglich, diese Differenzfaktbren
genau zu orten, kdnnte aufgrund eines gegebenen Term}n-
kurses sowie der erwarteten Zinsentwicklung der zukﬁbfti—
ge Kaseakure einer Wihrung vorausgesagt werden;29

eine interessante Erklidrung fiir diese Abweichung gibt
aliber (3)30,

Spekulanten spezialisieren in Wechselkurerisiken, d.h.

dem Risiko einer Verinderung von Xy oder von Xi.

Arbitrageure spezialisieren in politischen Risiken,‘ﬁ.h.

Risiken die eich aus der Gesetzgebang eines Landes im Zu-
sammenhang mit verechiedenen Finanztransakticnen ergbben.

Wenn Investitionewerte (Aktien, Obligationen etc.) g?ei—
che politische Risiken aufweisen, 3ann eind sie in glei-
chem Masse Transaktionsbeschrdnkungen {durch verschiédene
Regierungen) unterworfen. Gibt es keine Transaktions%e—
schrédnkungen, resultiert Zinsparitit zwischen In—,unh
husland, da Arbitragegeschifte Spekulationen vollstﬁbdig
neutralisieren kdnnen,

Weitere Theorien erkldren PZD # S u.a. aufgrund von
Transaktionskosten, Fehlerhaftigkeit des Portefeuill&s

29

30
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Zshlreiche Autoren beschiftigen sich mit dem Zusammenhang
gwischen Kassakurs Xg, Terminkure X¢ und erwartetem '’
Kassakurs E(Xg); siehe dazu Frankel (16), Jetzer (24),
Kouri {26}, Loubergé (28), Mayrzedt und v. Platen (2@],
Wihlborg {45) und andere mehr.

Siehe dazu auch die Ausfiihrungen zur Hypothese der ratio-
nalen Erwartungen HRE, der Effizienz der Devisenmarkte
und der unmittelbaren Wechselkursbeetimmung unter 3.5,
die adhnliche Losungen aufgrund der Betrachtungen zu Jden
Devisenkassamdrkten und aufgrund der entsprechenden Br-
wartungsmechanismen der Marktteilnehmer erarbeiten.




(Default Risk) oder friihzeitiger Repatriierung des
Kapitals,

Auf die Auswirkungen eines flexiblen Wechselkurssystems
werden wir im dritten Kapitel zuriickkommen.
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Die moderne Portefeuilletheorie

Einleitung

In diesem Kapitel beechdftigen wir uns mit der modernen
]

Portefevilletheorie: Investoren, die Kapital zur Vexrfii-

gung haben, diveresifizieren ihre Wertschriftenporte-

feuilles, um auf diese Weise den Ertrag zu maximisieren.

Zwel Kriterien eind in diesem Zusammenhang fiir den gnle-
ger wichtig:

1 pie Maximisierung des BErtrags auf einem bestehenden
portefeuille.

2 Die Verkleinerung des Risikcs und der besteherden
]
Unsicherheit in Bezug auf die einzelnen Wertschrif-
ten,

In der Folge gibt uns die Theorie eine Erkldrung, werum
Investoren (Arbitrageure) bei steigender Zinsdifferenz
%2,-2j vermehrt im Ausland investieren. Anderseits birgt
eine Auslandinvestition erhdhte Risiken, da zusdtzliche
Unsicherheitsfaktoren zu beachten sind (z.B. die In-
tervention einer fremden Zentralbank, das Ungleichgewicht
der fremden Wirtschaft etc,}

Unter 2.1 beschiftigen wir uns mit dem Einperioden-
modell3! ven Sharpe (39} und Lintrner (27}, dem eogeﬁann-
ten "Capitsl Asset Pricing Modell” CAPM; unter 2,2 4trei-
fen wir kurz das "Intertemporsl Capital Asset Priciﬂg_
Model" ICAPM von Merton (30 b), dss sich mit mehrerén Pe-
rioden auéeinandersetzt.

31
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Der Begriff einer Periode wird in der Literatur unter-
echiedlich definiert. Der Einfschheit halber folgen wir
hier der klassischen Definition Grubels {20}, der ven 90
Tagen spricht.



2.1

2.1

Das Sharpe-Lintner Modell

Die optimale Investition eines Individuums

2.111 Hypothesen

Jedes Individuum basiert seine Erwartungen auf -
einem Wahrscheinlichkeitsmodell: hier gilt das
Wahrscheinlichkeitsgesetz der.ncrmalen Verteilung:
wWo,1).

Die Ertragserwartungen32 der Individuen sind homo-

gen (gleichartig). Jedes Wertpapier wird von allen
Individuen gleich beurteilt.

Die Individuen verhalten sich rational, sie wollen
ihren Ertrag maximisieren und ihr Risikec verklei-

nern.

Das Individuum kann sSein Vermdgen in Bargeld ({(chne
Ertrag), in ein risikofreieés Sparheft (Zins) oder

in ein Wertpaspier mit Risikoc (Dividende} anlegen.

2.112 Die wWahl des Individuums bei einem Wertpapier

Na

z: Zina auf risikofreiem
Sparheft.

N : .
3 Z; Rendite auf Wertpapier

A Eyserwarteter Ertrag
(Mittelwert der Wahr-

Ny ’ acheinlichkeitafunkt.)

4 ,:Riaiko

v (standardabweichung der
Wahracheinlichkeitafunkt.)

32

Siehe zu den Wechselkurserwartungen im allgemeinen: Kapi-
tel 3.43 und 3.5. '
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Die Witzlichkeitsfunktion33 des Individuums hingt .vom
erwarteten Ertrag und dem Rieiko des Wexrtpapiere aby
N = E(EVI“V)

Kommentars

Die Budgetlinie des Individuums ist OA, dies ist
dae zur Anlage zur Verfiigung stehende Vermageu.

Gemdss Hypothese 4 besitzt ¢dae Individuum drei
Investitionsméglichkeiten:

alles Vermégen in bar: 0; dae Individnum hat vreder
Risiko noch Ertragq.

alles Vermdgen in Sparheft &4, der Ertrag betriigt z,
der Zineeatz zur Entschidigung des Faktors Zelt.
alles Vermégen in Wertpapier A. die Rendite botrigt
%, zur Entschidignng der Falitoren Zeit und Riﬁiko.

2>z, weil das Individuum das Rieiko nur dann
tridgt, wenn ee dafiir auch geblihrend entschidiat
wird,

Kann zusdtzlich Geld geborgi: werden, kann das.Indi-
viduum auch in B investieren: sowohl das Risiko als
auch der erwartete Ertrag vergrdsaern sich, da zu-
sdtzlich Zinsen auf dem Schuldkapital zu zahlen
sind.

Die Steigung der Geraden OA iet z/4£ , und wird als
reziproker Variationskoeffiiient bezeichnet,

33
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Die Niitzlichkeitsfunktion des Individuums - in diesem Zu-
sammenhang - ergibt den Nutzen, der ihm aus der Investi-
tion seines Vermdgens widerfdhrt. 2Zur Indifferenzkuiven-

theorie sei anf die klassiechen Werke der Mikrookonomie

verwiesen.



2.12

Evy

- Die Steigung der Geraden ZAB ist Z-z/4 ,, und wird
als Marktpreie des Risikos bezeichnet.

N1 : optimale Niitzlichkeitsfunktion des Individuums,
wenn nur Wertpapier und Bargeld zur Verfligung ste-

hen.

Ny : optimale Niitzlichkeitsfunktion, wenn Wertpapier und
tisik$freies Sparheft zur Verfiigung stehen.

1

|
optim%le Miitzlichkeitsfunktion, wenn das Individuum
nebstiseinem Vermdgen noch geborgtes Geld einsetzen

kann, -

Ny

Die optimale Investition des Individuums bei einem

gemischten ﬁortefeuille

| .
i — v

Interpretation:

! .
Das gemischte Portefeuille eetzt sich aua verschiedenen

Arten von Wertpapieren zusammen, wobel: jedes einzelne Pa-
. : tos . : .

pier seinen eigenen Ertrag aufweist. Der Investor wird

nun in diejenige Kombination investieren, die die héch-
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2.13

sten Ertragserwartungen, oder anders ausgedrickt den
besten Marktpreis pro Risike (Z-z)/ 4, aufwelet. Dieser

Gleichgewichtszustand des optimalen Portefeuilles ergibt

sich im Punkt M: F 2.B. wire nicht optimal, da sich noch
andere Wertpapierkombinationen oberhslb Punkt F zur In-
vestition mit weniger Risike 4, aber mehr Ertrag E, an~-
bieten, Mit anderen Worten, je grosser der zusitzliche
Ertrag Z-z pro Wertpapier A innerhalb eines gegebenen
Portefeuilles, desto mehr Anteil seines Vermdgens wird
der Investor in Wertpapier A investieren; je grdseer der
msrginale Anteil des Risikos £ y PTo Wertpapier B am Ge-

eamtportefeuille, desto weniger wird er in B investie-
ren. Das ziél'des Investors ist es deshalb, den Markt-
preis pro Risiko (Z-z)/4  zu maximisieren, 4.h. das op-
timale Portefeuille zu finden.

Nach Lintner (2?) bestimmen die Varianz und die gewichte-
ten Kovarianzen der Ertridge der einzelnen Wertpapiere in
Bezug auf das Gesamtportefeuille ~ bei gegebenem erwarte-
tem Nettoertragq 7-z — den Bnteil der Aktiven A und B am
Gesamtportefeuille34.

Uebereinstimmung der Ertragserwartungen mit einen Allge-

meinindex (z.B. Bdéresenindex)

Aehnlich wie schon Grubel (20) in der modernen Terminwdh-
rungstheorie, versucht Lintner (27) das theoretische Ge-
bilde der Portefeuilletheorie mit empirischen Resultaten
in Einklang zu bringen. Er wihlt zu diesem Zweck als Ge-
samtindex den 3&P Index35:

34

35

Auf eine mathematische Darstellung dee CAPM wird hier der
Einfachheit halber bewusst verzichtet. Die genaue Erliute-
rung dieser Theorie findet sich bei Lintner (27) 5.590

ff. Ein anderes gutes Beispiel eines einfachen CAPM findet
aich auch bei Wihlborg (45), Appendix $5.48-52.

2um CAPM im Versicherungabereich aiehe III. 3.12, insbe-
sondere III. 3.121 Fuaanoten 7 und B.

Standard und Poor'as Index: Gesamtindex des Aktisnmarktes
der USA, vergleichbar z. B, dem SBV~ oder SKA Gesamtin-
dex der Schweizer Bdrse.



Die Regressionsgerade zwischen dem Ertrag eines einzelnen
Wertpapiers und dem Gesamtindex zeigt die Beziehung, die
zwischen diesen beiden Ertragsgrésaen besteht:

z{: Ertrag des Wertpapiers

Ey i.

z4: Ertrag des Wertpapliers
j.

aj: Schnittpunkt mit der
Senkrechten.

I : Rendite des
z; = ai + bl + uj Marktportefeuilles.

bj: Steigung der Geraden.

uj: Unsicherheitsfaktor 1
£y

Interpretation:

Wir unterscﬁeiden zwischen 2wei Unsicherheitefaktoren:

1 uj: Uﬁaicherheitsfaktor 1, unabhingige Grosse fir
jedes Wertpapier. Es handelt sich um Zufalleabwei-
chungén aktueller Ertragswerte des Wertpapiers Zj
von d%r Regressionsgeraden.

Je grﬁaﬁer das individuelle Risiko des Wertpapiers

Kuizg desto kleiner sein Wert im Gesamtporte-
feuilie. Je weiter also das Papier von der Regqres-
sionsgeraden entfernt ist, desto griOsaer sein Er-
tragsélsiko, d.h, das Risiko, dass dessen Ertrag von
der Réndite des Gesamtindexes aller Wertschriften
abwei%ht. Ein solches Papier ist zum Beiapiel Zj.
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2 Unsicherheitsfaktor 2 ergibt sich sus der Ungewies-
heit in Bezug suf den Wert des Gessmtindexes I am
Ende der Investitionsperiode £12,
Ay

Wie wirkt sich eine gréseere Steigung der Geraden bj auf

die Preiase der einzelnen Wertschriften sus? Lintner (27)
unterscheidet zwischen elnem Risikoeffekt und einem Ein-

kommenseffekt, die beide gegensiitzliche Wirkung suf die

Preise der Wertpapiere und somit deren Wert ausiiben:
vergréssern sich die Gewinnerwsrtungen bezliglich des Ge-
ssmtindexes, werden die Preise der Wertpapiere sinken, da
nur ein erhGhtes Gesamtrisike der einzelnen Wertechriften
die erhdhten Ertrasgserwartungen rechtfertigt {Risiko—
effekt).

Andereeite wird diese Erhdhung der Ertrsgeerwartungen eine
PreiserhShung der einzelnen Wertschriften verursachen
(Binkommenaeffekt).

Ob die Preise der einzelnen Wertechriften sich schluse-
endlich erhéht hsben, ergibt eich aus dem Nettoeffekt:

Einkommenseffekt - Risikoeffekt.

Je hdher der Schnittpunkt der Regreseionsgeraden 3j, desto
hSher der Brtrag %j ohne.zusdtzliches Risiko.

Das O-Bets-Portefeuille

Das Ziel jeglicher Portefeuilleanalyse muas es sein, die
Unsicherheitsfaktoren mglichst auszuschalten, und damit
den risikofreien Ertrsg zu maximisieren. Es gilt dabel,
dees dss optimale Portefeuille des Investors sich besser
bestimmen laésst, je leichter das entsprechende Porte-

feuillerieiko zu identifizieren und isclieren ist. Diese
Feststellung wird im Teil III eine besondere Bedeutung
einnehmen, wenn wir uns mit der Unterscheidung wvon Eret-
und Rickversicherungsportefeuille- und Anlagerisiken be-
echdftigen.



z*

In diesem Abschnitt geht es deshalt um die Definition der
oben erwihnten Uneicherheits- oder Risikofsktoren im Zu-
saﬁmenhang mit dem erwarteten Ertrag eines Porte-
feuilleg3ba,

- Sharpe spricht vom Gesamtrisiko des Portefeuilles, das

eich sus einer systematischen und einer unsystemsatieschen

Risikokompoénente zusammensetzt.

Die systematische Risikokomponente eines jeden Wertpapiers
lésst sich vorsussagen und somit bestimmen36b,

:::::::::::::j;’ z: Zins auf risikofreier Anlage.
z*:Rendite auf risikoreichem

Wertpapier.

: B B :8ystematisches .Rigiko des
Portefeuilles.
Intergretaéion:
Durch perfekte Diversifikation des Wertschriftenporte-
feuilles lassen sich nach Sharpe (39) samtliche unsystems-

tischen Risiken vermeiden; es bleibt nur noch das systema-
tische Risiko des Marktes, identiech mit dem Index der

sllgemeinen Wirtechsftebedingungen3?,

36a

36b

37

Siehe auch die Ausfiihrungen zur Theorie der Unsicherheit
unter III. 3.1.

Uneicherheitsfaktor 1: unsystematisches Risiko; Unsicher-
heitefaktor 2: systematisches Risiko.

Wie Sharpe|(39) diese Grbese meseen will, iet éus dem Ori-
ginaltext nicht ereichtlich,
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Dae 0-Beta-Portefeuille ist demzufolge daa optimale Porte-
feuille risikoreicher Wertpaplere, welches kein systema-
tiaches Risiko aufweist38: daes eogenannte Marktporte-

feuille.

Der Ertrag auf diesem Portefeuille entspricht demjenigen
risikofreier Anlagen: er ldest sich zum voraus bestimmen:
{z*-2z) = 0.

Lintner ilibernimmt die Unterteilung des Risikos, glaubt
aber, daes Diversifikation3? nur dann erfolgreich sein
kann, wenn die Summe der Ertragserwartungen einzelner
Wertachriften nicht mit derjenigen des Marktindexes per-
fekt iibereinstimmt.

Diversifikation kann somit dae uneyetematische Risiko

nicht vollsténdig aufheben: dieses ist auch im optimalen
Portefeuille enthalten, die Rendite desselben iet grdaser

ale der 2ina rieikofreier Anlagen: (z#*-2z)3> 0

Das optimale Portefeuille ist nicht dasjenige mit dem

kleinsten Totalrisiko.

Die Entscheidungen des Investore werden esomit sowohl von
Marktunsicherheiten (systematische Risiken) als auch Re-
gidvalrisiken des Portefeullles (unsystematische Risiken)

gepragt, die aufgrund der Miechung verechiedener
Wertschriften entstanden sind,

38

39
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Dieses Modellportefeuille wird u.a. notwendig, um das op-
timale Portefeuille unter Auseschluss zinsfreier Anlagen

(Sparheften) zu bestimmen.

Anlage des Vermbgene in eine grdssere Anzahl einzelner
Wertpapiere.



Das stochastieche Modell von Merton (30 a) ICAPM

Das Porteféuilleallokationstheorem

Stochastisc¢he Modelle sind Mehrperiodenmodelle: sie um-

spannen die geeamte Lebenedauer einees Individuums: es geht
nicht nur um das Nutzempfinden des Moments.

‘Die Ronsum- und Investitionegewchnheiten des Individuume

verdndern aich im Laufe der Zeit aufgrund neuer Umweltfak-

toren, die dessen Risikoeinsch&tzung und Ertragserwartun-
gen beeinflussen,

Stochaatiache Modelle sind - in diesem Sinne - da sie
zeitbedingﬁe Verinderungen einschlieesen, realitétebezo~
gener als éinperiodenmodelle. Fe wachsen aber auch die
zahl der Hypotheeen, Konstanten und Variabeln, was nicht
zu deren Ueberesichtlichkeit und Verstindlichkeit beitrigt.

Merton's (30 a) ICAPM basiert auf den folgenden Hypothe-
sen:

1 Alle Wértpapiere haben eine begrenzte Laufzeit.

2 Wertpapiere laseen eich beliebig aufteilen, Trana-
portkosten und Steuern sind bei Verkauf nebensich-
lich.

3 Investoren beeitzen geniigend Kapital, um nach Markt-

kritdrien zu investieren.
l
4 Der Kapitalmarkt befindet sich im Gleichgewicht zwi-

scheﬁ Angebot und Nachfrage.

5 Preise sind einheitlich, Aktiv- und Paesivzineen

identisch,

6 Wertpapiere kdnnen in beliebiger Zahl erworben wer-
den {mit oder ohne Kreditaufnahme).

7 Es besteht kontinuierlicher Handel mit Wertpapieren.
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8 Investoren beurteilen ihre Investitionsmiglichkeiten
nach stochastischen Geeetzmﬁssigkeiten4°.

9 Es gibt n verschiedene, mit Risiken behaftete Ak-
tiven und ein unmittelbsr?' risikofreies Aktivum42

10 Die unmittelbaren Ertrige der n verechiedenen riei-
koreichen Aktiven folgen einem log-normalen Wahr-
scheinlichkeitegesetz43,

Aufgrund dieeer Hypotheeen gibt ee fir Merton (30 b) zweil
effiziente Mischportefeuilles: das erste besteht aus dem

risikofreien Aktivum, das zweite aue der Kombination der n

rigikoreichen Wertpapiere.

Unabhé@ngig von ihren Winschen, ihrer Vermdgensverteilung
oder der gewahlten Zeitperiode, kdnnen die Investoren
ihre Anlagen dreifach kombinieren:

40

41

42
43
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Ohne auf die Detaila stochastischer Wahrscheinlichkeite-
rechnung eingehen zu wollen, eo0ll hier versucht werden,
die wesentlichsten Unterschiede zwischen dem CAPM und dem
ICAPM darzustellen.

Unmittelbar: hier im stochastischen Sinne eines sofortigen
Ertrages, im Gegensatz zu den Ertragen einer ganzen
Lebensapanne. Es ist dies der Ertrag einer atochastischen
Periode: zu jedem Zeitpunkt ist der Ertrag fiur die nachete
Periode bekannt. .

Stochaatische Modelle kennen diskrete und kontinuierliche
Perioden: die Abstdnde zZwischen kontinuierlichen Perioden
sind nicht genau zu unterecheiden, da sie verfliessen.
Eine Reihe kontinuierlicher Perioden bildet einen
Zeithorizont.

Diskretionare Modelle, deren Grdssen nur von der unmittel-
baren Vorperiode beetimmt werden, folgen der stochasti-
aschen Geaetzmiseigkeit eogenannter Markovketten, konti-
nuierliche Modelle gleichen Typs Markovprozessen (nach de-
ren Begriinder benannt): &iehe zur Stochastik im sllgemei~
nen, Parzen (34}.

Aktiven i{ibersetzt hier das englieche Wort "Assets", im
CAPM durchwegs mit Wertechriften libersetzt; unter 3.5 wird
auch von FPinanzaktiva die Rede sein.

Dies folgt aus den sogenananten Itdprozessen, und ersetzt
die normale Verteilung im CAPM, elehe dazu Merton (30 a).



Wie Breeden (8) sagt aus:

1 dem Pértefeuille aus unmittelbar risikofreien An-

lagené
2 dem Pértefeuille mit der grdeeten Uebereinetimmung

mit dén momentanen Investitione~ und Einkommensmdg-
lichkeiten der Wirtschaft, dem stochastischen Porte-

|
feuilledd,
3 dem Pértefeuille aus risikoreichen Anlagen, dem

Marktportefeuille.

Laut Breedel (8) versuchen Individuen ihr Portefeuille
nicht nur in Bezug auf ihr zukiinftiges Vermégen, eondern

auch aufgrund ihrer zukiinftigen Konsumméglichkeiten opti-

mal zu gestélten.
|

Diese - aufgrund der stochaetisch #ndernden Zeitperioden -
wecheelnden, Investitions~ und Ronesumméglichkeiten der

Wirtschaft Vverursachen beim Investor ein Bediirfnis, sich
gegen dieee|stochastische Unsicherheit der Zeitverinderung
{Uneicherheitsfaktor 3) zu schiitzen. Merton (30 a) be-

zeichnet das resultierende Investitionsgebaren als eine
Form des Hedgings.

Vergleicheh‘wir das CAPM mit dem ICAPM, so stellen wir
fest, dass llypothesen 8-10 neu sind: besondere Hypothese B
ist dabei vén Wichtigkeit, da sie erlaubt die Investi-
tiénemdglichkeiten im Rahmen des ICAPM im Zeitverlauf zu
erfassen - im Gegensatz zum CAPM - wo das gesamte beste-
hende Vermdgen am Ende einer Periode konsumiert wird. Da-
raus entste%t,das dritte optimale Portefeuille, dae sto—
chastische Portefeuille, das mit Unsicherheitsfaktor 3 be-
haftet ist.

44

Wir nennen és aufgrund seiner Abhangigkeit vom &to-
chastischen! Horizont das stochastieche Portefeuille.
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2.22 Das stochaetische 0-Beta-Portefeuille

Wenn kelne risikofreien Aktiven vorhanden eind, kommt das

stochastische Modell zu folgenden optimalen Ertragserwar—

tungen :45

{z*-2) = A (zg-2) + p (zy-2)

z* : Rendite des 0-Beta-Portefeuilles.

z

Zinssatz auf riamikofreier Anlage.
+ systematieches Risiko (Marktrisiko).

¥ : Risiko ungiinstiger Entwicklung der Investitions- und
Konsummbglichkeiten.

2y ¢+ Rendite des risikoreichen Marktportefeuilles.

z, : Rendite des etochastischen Portefeuilles.

Die Rendite des 0-Beta-Portefeuilles im ICAPM z* igt grés-
ser als die Rendite 2* im CAPM und diese wiederum gréseer
als die Rendite z auf der risikofreien Anlage, da unter

der Hypothese des Zelthorizonts zusHtzliche Unsicherheiten

verkraftet werden miasen (Unsicherhelitsfaktoren 1-3). E&.
bestehen in der Tat zwei &ystematische und ein uneyete~

~matisches Risike, die die Investitioneentecheidungen des

Anlegers beeinfluesen4b,

Aufgrund des Zeitrisikoe werden eelbst langfristige risi-
kofrele Obligationen {z.B, Schuldverechreibungen des '
Staates) die Bedingungen des CAFM (zn = z) nicht erfiil-
len. Da sich der Investor vor Veranderungen der Inveeti-
tions- und Konsumméglichkeiten im Zeitverlauf mittels

45

46
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Ea handelt aich hier um den Ertrag auf dem optimalen
Miechportefeuille, das ohne risikofreie Anlagen zusammen-
geatellt iet: z*-z gibt den Ertragaiiberschuss oder die Ri-
Gikopramie, die der Investor auf seinem Portefeuille zu
realisieren gedenkt. Es versteht sich, daes (z*-z}> 0.

syatematische Risiken: {(Marktrigiko, Zeitrisiko) sdmtliche
Wertechriften werden gleich betroffen.

unsystematische Risiken: individuelle Ertragsrisikokompo-
nenten dee einzelnen Wertpapiers.

Siehe Q@azu auch III, 2 und III. 3.




2.23

Hedging47 &

chiitzt, l&@sst sich der Ertrag auf Wertpapieren

nicht ohne weitereg zum voraus bestimmen.

ICAPM und T

erminwdhrungskurs

Der Bedeutu
erkannt und

Variationen

1 Graue

ng des ICAPM wird in der Theorie allgemein en-
es ist in der Forschung in verschiedenen
angewandt und mitunter anhand von empirischen

Untersuchungen getestet worden.

r, Litzenberger und Stehle (19) wenden es im

Zusemmenhang mit einem Weltwirtschaftsmodell an. Sie

zeige
der r
verhd
Wahru
2.22

.2 Fisch

als I
index
Schlu
komme
dass

n, dass die relativen Preise der Aktiven wvon
ealen Kaufkraft nominaler Ertrdge unter Risiko-
ltnissen abhi&ngen und nicht von den einzelnen
ngen abhdngig sind. Das Mischportefeuille unter

wird zum internationalen Mischportefeuille.

er (15) entwickelt ein Modell, in dem Haushalte
nvestoren in Kepitel, nominale Obligationen und
ierte Obligationen auftreten. Er kommt zum

5 — unter der Annahme, dass das gesamte Ein-

r der Heushalte aus Kapitalertragen besteht -
indexierte Obligationen?® gegeniiber neminalen

b . -
Obligationen einen Mehrertrag. aufweisen, sofern Ka-

pital
Infla

3 Black
der A
Aktiv
feuil
falls
Lénde

énlagen ale dritte Anlagealternative nicht vor
tion schiitzen.

(7) entwickelt ein internationales CAPM, unter
nnahme, dase ausldndische Investoren auf ihren
en besteuert werden. Investoren besitzen Porte-
%es aus naticnalen und internationalen Anlagen:
die optimale Portefeuillemischung in allen

rn dieselbe iet, enthdlt ein optimales Porte-

47

48

Hedging hie
(20} und Ei

Indexierte
vor der Inf

L im Sinne Mertons (30 b) und nicht Grubels
nzlgs (12).

Obligationen schitzen den Investor demzufolge
lation.
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feuille viele einheimische (steuerfreie) Aktiven und

weniger ausldndische (besteuerte) Aktiven.

Wenn keine Investitionsbehinderungen bestehen, ist der

erwartete Ertrag z* des Portefeuilles identiech mit dem
kurzfristigen Zinssatz auf Anlagen, und die These der Be-
stimmbarkeit der Risiken fiir Black (7) im Rahmen des CAPM
gliltig.

pPie Rolle des Geldes und der Wechselkurse wird in weiteren
ICAPM von Kouri (26), Fama und Farber (14} sowie Frankel
(16} unter einschrinkenden Bedingungen dargestellt:

Anstelle von risikofreien und risikoreichen Aktiven treten
in diesen Modellen Geld, Wechselkurse und Terminwdhrungs-
kurse auf. Alle Modelle kommen zum Schluss, dass erhdhtes
Risiko etwelcher Art eine erhdhte Anlagerendite aufweisen
muss, damit eich die Investition iiberhaupt lohnt,

Im Kapitel 3.5 werden wir im Rahmen der unmittelbaren

Wechselkursbestimmung noch vermehrt auf die kurzfristige

Interaktion der verschiedenen Gréssen eingehen.
Interessant ist es festzustellen, dass die Neo-RKlaselker
Muesa {33) und Stockman (41) in ihrer stochastischen Wah-
rungstheorie zu praktisch denselben Resultaten kommen, wie
die zitierten Autoren der in diesem Rapitel beschriebenen
ICAPM. Beriihrungspunkte zwischen den verschiedenen Theo-

rien zur Wechselkursentwicklung ergeben sich auch aufgrund
der Aehnlichkeit dieeer Ergebnisse mit den unter Kapitel 1
beschriebenen Resultaten und Erkenntnissen der dynamischen
Terminwghrungetheorie von Einzig (12) und Grubel (20).



Wechselkurse in kurzen und mittelfristigen Zeitperioden??

Im Kapitel 1.3 haben wir uns mit den Mechanismen des Ter-
minmarktes im festen Wechselkurssystem auseinander-
gesetzt. Die Erfahrungen der letzten zehn Jahre haben uns
jedoch gelehrt, dass eine solche Betrachtung allein die
Problematik der Wechselkursverinderungen nicht erschdpfend

Die Theorie der Wechselkurse im flexiblen Wihrungssystem

ist neu, dyﬁamisch und heute in keiner Weise endgliltig

entwickelt: die Wechselwirkung zwischen théoretischen

Modellen, empirischen Resultaten und praktischen Erkennt-

nissen wird die Theorie auch in Zukunft den Erfahrungen

der Praxis folgen lasgen sowie diese anderseits in ihren

In diesem Kapitel soll versucht werden, einige wichtige

Erkenntnisse kurzfristiger Natur darzustellen, die in

jlingster Vergangenheit erarbeitet wurden und die das
theoretisch [etabliertere Gedankengut des ersten Kapitels

Zuerst definieren wir im Sinne Wihlboras (45) 1in 3.1 feste
und flexible Wechselkurssysteme, anschliessend setzen wir
uns in 3.2 it der viel diskutierten Raufkraftparitits-
theorie auseinander, um in der Folge - wiederum auf Wihl-
borg {45) Bezug nehmend - in 3.3 Inflations-, Preis-, und

Monetaristigche und keynesianische Bestimmungsmodelle be-
schidftigen dich unter 3.4 , 3.5 und 3.6 mit der kurzen
mittelfristigen und langen Wechselkursbestimmung. Diese
Abschnitte Beschreiben zusitzlich Anpassungsmechanismen

3
3.1 Feste und fﬁexible Wechselkurssysteme
zu behandeln vermag.
Verhaltenswéisen beeinfluesen.
erginzen.
Wechselkursrisiken zu unterscheiden.
49

Siehe zu diesem Kapltel u.a. Werke von Behnke (6), Dorn-
busch (10}, Dornbusch und Krugman (11}, Gerber (17},
Granziol (18), Hammann (21}, Heri (22}, Mishkin (31),
Musea (33), Stockman (41), Taylor (42}, Ursprung (44).
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und Anpassungspfade der Wechselkursentwicklung, Exrwar-
tungsmechanismen der Ceffentlichkeit sowie Verzdgerungen
im Anpassungsverhalten realwirtschaftlicher Gréssen.

Feste Wechselkurse ochne Bandbreiten

Unter einem solchen Wecheelkurssyetem iibertragen sich In-
flationsschiibe von einem Land zum anderen: Wechselkursri-
siken existieren, Geld- und Zinspolitik einzelner Linder
sind eng miteinander verwickelt (Bsp.:Goldstandard vor dem
ereten Weltkrieg).

Feste Wechselkurse mit Bandbreiten

Es entsteht Uneicherheit in Bezug auf die kurzfrietige
Wechselkursentwicklung. Zentralbanken besitzen eine gewis-
se Unabhdngigkeit in der kurzfristigen Bestimmung der.
Geldpolitik, doch muss diese eich im Rahmen der Bandbrei-
ten des Wechselkurssystema bewegen. Lingerfristig miissen
die Inflationetendenzen der einzelnen Laénder Ubereinstim-
men, damit es nicht zu Unter- oder Ueberbewertung kommt
und System 3.12 gleicht somit langerfristig System 3.11
{Bsp.: Bretton Woods System bie 1972).

Feste aber anpassungsfdhige Wechselkurse

Unter diesem System sind Anpaesungen der Wechselkurse auf-
grund verechiedener Entwicklung von Preisen denkbar. Un-
terschiedliche Inflationsraten und eigenstindige Geldpoli-
tik in Inland und Ausland sind mdglich, verursachen jedoch
Wechselkursanpaseungen, wenn Sie eine gewisse Schwankunge-
breite {iberechreiten. Korrekturen des Wechselkurses werden
ven der Zentralbank méglichst Uberraechend vorgenommen, um
aus Erwartungen resultierende spekulative kurzfrietige
Kapitalbewegungen zu vermeiden.

Unsicherheit besteht in Bezug auf Inflations- und Wechsel-
kursentwicklung sowie die Geldpolitik der Regierung. Kurz-
frietig wirkt 3.13 wie ein festes, ldngerfristig wie ein

flexibles Wechselkurssystem.



{Bsp.: Bret%on Woods System nach dem Smithonian Agreement
sowie auch qie europdische Wdhrungsschlange).

Hier unterscheiden wir zwischen schmutzigem und sauberem

Floating50, je nachdem ob die Zentralbank interveniert
oder nicht, jum einen gewissen, vom Markt bestimmten Wech-
selkurs zu beeinflussen. .Inflationsraten sind vom Wechsel-
kurs (mindestens kurzfristig} unabhingig, die Geldpolitik
der einzelnen Linder ist weitgehend autonom (Bsp.: Welt-

Unter Regime 3.13 und 3.14 wird die Unsicherheit in Bezug

auf die kurzfristige Wechselkursentwicklung entsprechend

grésser sein, als unter 3.11 und 3.12, um s0 mehr noch,

wenn die Behrden Wachstumsraten von Inflation und Geld-
menge nicht [zur Geniige kontrollieren und voraussagen kon-
nen (Bsp.: Geldpolitik des Federal Reserve unter der Ad-
ministratioaneagan). Nachfolgende Ausfihrungen basieren

Definition und Giiltigkeit der Kaufkraftparitédt

Die Wahrungstheorie anerkennt die Gliltigkeit der Kauf-

Dornbusch und Krugman (11) definieren PPP im folgendéen Mo-

Der,Wechselkprs wird aufgrund von Angebot und Nachfrage
auf dem Devisenmarkt bestimmt, sein Kurs ist flexibel,

3.14 Flexible Wechselkurse
|
wéhrungssysdem seit 1973).
|
|
auf den Systemen 3.13 und 3.14,
3.2 Die Raufkraftparititstheorie ppp3!
3.21
kraftparitdt| auf lange Frist.
dell unter zwei Bedingungen:
50
51

Siehe zu den| Implikaticnen ven PPP u.a. 3.5 und IIi. 2.1
sowie folgende Quellen: Dornbusch {10), Dornbusch und
Krugman (11}}, Einzig (12), Gerber (17), Granzicl (18},

" Heri (22), Isard (23}, Jetzer (24 a}, Kouri {26}, Mussa

(33), Stbckmén‘(ﬂl), Ursprung (44}, Wihlborg {45}.
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1 Es besteht perfekte Ronkurrenz auf samtlichen Gilter-
itnd Dienstleistungsmi3rkten.

2 Es gibt auf der Welt nur einen Preis fiir alle
gleichartigen Giiter.

e = (W-W*) + (w*-w) - (p-p*)

wobei e : Preis fiir Fremdwdhrung in einheimischer
Geldeinheit (Wechselkurs).

(W-W*) : Differenz 2zwischen in- und auslindischen
Nominalldghnen (Inflationseffekt) .

{w*-w) : Differenz zwischen auslindischen und
inléndischen Realldhnen
{Produktivititaeffekt) .

{p-p*) : Preis der gehandelten / Preis der nicht
gehandelten Giiter des Landes
(relativer Preiseffekt) .

Wenn also zum Beispiel die Inflation in einem Land steigt,
wird sich dessen Wahrung entwerten, da die Preise der ein-
heimischen Giiter im Vergleich zu den Preisen der auslindi-
schen Gilter gestiegen sind. Umgekehrt verhdlt es sich bei
iiberproportionalem Wachstum der Produktivitd@t im Vergleich
zum Ausland., Die Wdahrung des Inlands wird sich aufwerten.

Mittelfristig wird es jedoch zu deutlichen Abweichungen

von PPP kommen52, da der internationale Giiteraustausch we-

der perfekt noch unbegrenzt ist, Steuern auf Giitern deren

Preise verzerren und gewisse Glter nicht gehandelt, son-
dern nur fiir den Heimmarkt produziert werden. .
Adaptationsmechanismen kénnen zuadtzliche Verzerrungen

verursachen, wie wir am Beispiel des Overshootings in 3.5
und der J-Rurve in 3.6 noch aehen werden.

PPP zeigt also. hichstens den Zusammenhang, der zwiachen
den Preisniveaus verschiedener Linder und deren Wechsel-
kursen besteht, ohne nidher auf die eigentliche Wechsel-

kursbestimmung einzugehen.

52

70

Diese Feststellungen entspringen neo-keynesianischem
Gedankengut, siehe dazu auch 3.4 und 3.5,




Inflationsrisiko, Wechselkursrisike und relatives Preis-

Wihlborg (45) versucht verschiedene Risiken zu definieren,
die eich fiir einen Investor ergeben, wenn er Anlagen im

Inland und Ausland tdtigt: Inflationsrisiken ergeben sich
aus der Ungewissheit der Inflationsentwicklung der einzel-

nen Linder (Varianz der Inflationsraten) und deren Ein-

flues auf den Anlageertrag in heimischer oder fremder Wih-

rung. Infla#ionerisiken sind fir In- und Auslander diesel-

ben, d.h. sie sind von der Anlagewdhrung unabhidngiq.
{symmetriache Risiken) 53

Wecheelkursrigiken ergeben sich aus den kurzfristigen Ab-
weichungen &on PPP, d.h. die Wechselkursentwicklung folgt

nicht der Entwicklung der Inflationsraten zweler Lan-
der54, Diee? Rieiken sind kurzfristiger Natur, da PPP lan-
gerfrietig gliltig iet und sie ergeben sich nur in Zusam-

menhang mit Fremdinvestitionen. Wechselkursrisiken eind
abhéngig vo$ Habitat des Investore, da dieser entscheidet,
in welcher Wﬁhrung sein Verméigen anzulegen ist (aaayme-

Relative Préisrieiken entstehen, wenn Wechselkursschwan-

kungen das ﬁreisgefﬁge zwischen In- und Rusland verandern,
d.h. wenn die Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaft eines
Landes sich|verbessert oder verschlechtert33,

symmetriech |lhat hier eine dhnliche Bedeutung wie systema-
tisch in Kapitel 2, obwohl die Risiken, die damit um-
schrieben w¢rden verschieden eind. (siehe auch III. 2).

3.3

risiko

triache Ria%ken).
53
54

PPP wird durch Wihlborg (45) folgendermassen definiert:

% = P5-Pp+l wobei: % erwartete Renderung des Wecheelkur-
6e6, 3a.pb érwartete Inflation in Land a und b, § erwarte-
te Abweichung von PPP: Diese abeolute Definition ent-
spricht im Gegeneatz zu der relativen Definition von PPFP
unter 3.21 einem neo-klassischen Grundkonzept. Sie ist ab-
solut, weil sie die Preise samtlicher Gliter in FPP einbe-
zieht und sich nicht nur auf international gehandelte Gi-
ter beechrénkt:; sie ist neo-klassisch, weil sle nur tempo-
rdre kurzfristige Abweichungen von PPP erlaubt; siehe auch
3.51. : . :
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Diese Risiken sind abh3ngig vom Portefeuille des Investors
und dessen Anteil an in- und ausldndischen Wertschriften.
Wechselkursrisiken und relative Preisrisiken iiberschneiden
sich und sind nicht immer klar zu unterscheiden.

Wihlborg (45) versucht mit diesem Risikokonzept zwischen
nominalen Gréssen (Inflation, Wechselkurs) und realen

Grdesen (relative Preise) zu unterscheiden56,

Bestimmung des Wechselkurses im flexiblen Wihrungseystem

Monetaristisches Bestimmungsmodell

Black (7) und Kouri (26) unterscheiden in ihren Modellen®7

zwischen einem kurzfristigen und einem langfristigen
Gleichgewichtskurs:

Dss Modell besteht aus zwel Lindern. Zwei Produkte - ein
gehandeltes und ein nur fir den inldndischen Markt produ-
ziertes Gut - werden hergestellt. Langfristig werden die
Preise beider Giiter von der Technologie und den Priferen-
zen der Konsumenten bestimmt, kurzfristig beeinflussen
Wechselkursschwankungen das Gleichgewicht der Preise.

langfristiges kurzfristiges
Gleichgewicht Gleichgewicht

A

Az K: kurzfristiger Gleich-

F— gewichtskurs
Iz)
N T: langfristiger Gleich-
gewichtskurs
gehandelte Giiter Nettoposition des fremden Produktes

in eilnheimischer W3hrung

S5

56

72

Die Wettbewerbsfdhigkeit wird in einfscher Form am Quo-
tienten py/P; gemeseen, wobel py Exportpreisindex, p; Im—

- portpreisindex. Fiir eine ausgedehnte Beschreibung der ver-

eéchiedenen Faktoren der Wettbewerbsfidhigkeit elehe Wirgler
und Birchler {46).

relstive Preisdifferenz: Summe der Prelise der gehandelten
GuUter minus Summe der Preise nicht gehandelter Giiter. Sie-

he auch 3.21.




1 Eine Abwertung der einheimiechen Wihrung verteuert
den Preis der gehandelten Produkte in heimiecher
Wéhrung. Dae Angebot dee gehandelten Gutes A'
vergrossert aeich, die WNachfrage N' vermindert eich,
Es bildet sich ein Ueberschuss in der lanfenden
Bilanz, da die Exporte die Importe ibertreffen.

2 Ungleichgewichte in der laufenden Bilanz verdndern
den kurzfristigen Gleichgewichtskure. Der Wert des
fremden Gutes in einheimischer Wihrung wachst mit
der Abwertung und das Angebot wichst, womit das
langfristige Gleichgewicht wieder hergestellt ist,

Die Nachfrage. nach fremden Giitern wird somit bestimmt wvon
den relativen Preisdifferenzen>®, den Wechselkurserwar-

tungen und Wechselkursrisiken.

Wenn K=T7 befinden wir uns im Gleichgewicht PEP: kurz-
frietig wird der Investor daher das Wecheelkurarisiko be-
achten miieeen, wobei K#T: langerfristig enteprechen
Verdnderungen der Inflationeraten den relativen Preisen
der gehandelten Giliter.

Keynesianisches Beestimmungemodell

Das keyneslanische Modell etellt den Wecheelkure ins Zen-
trum makrobkonomischer Betrachtungen. PPP wird als niitzli-
chee Element der Wecheelkursanalyse betrachtet (Beziehung
zwiechen Wechselkurs und Preisniveau}, ist aber filir sich
allein kein Bestimmungsmodell des makrotkonomiechen
Gleichgewichtes.

Geméss Keynes sind die relativen Preiee der Giiter mit dem
Wechselkurs identisch (Elastizitatessatz) .

57

58

Diece Bestandesmodelle eind gemies den unter 2 beschriebe-
nen Kriterien von CAPM und ICAPM aufgebaut: siehe dazu
2.1, 2.2, 4.12 und zur Unterscheidung von unmittelbar,
kurzfristig und langfrietig auch 3.5.

Preisdifferenzen zwischen gehandelten und nicht gehandel-
ten Giitern. Wir eprechen hier alec von einem relativen PPP
Konzept.

13
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Der Wechaelkurs beatimmt somit, welcher Teil der weltwei-
ten Ausgaben in einheimische, welcher in auelindische Gl-
ter inveatiert wird.

Dae keyneaianiache Modell interessiert sich im Gegensatz
zum monetaristiechen Modell nicht flir das Bestandesgleich-—

gewicht des Inveatitionsportefeuilles aue einheimischen
und fremden Gitern, sondern vielmehr um dae Anpassunge-

und Stromgleichgewicht nominaler und realer Grdéeeen, nim-

lich um die Auswirkungen von Wihrungsachwankungen auf Pi-
nanz- und Giitermdrkte, Kapitalbilanz, Handelgbilanz und
die Bilanz der laufenden verpflichtungen.

Hypothesen:
1 Zwei LAnder atellen je ein Produkt fiir den Inland-

markt und fir den Handel mit dem Ausland her.

2 Rapitaltransfere von einem Land zum énderen eind un-
begrenzt.
3 Geld- und Gltermarkt sind im makrofkonomisachen

Gleichgewicht. (ISLM Gleichgewicht} .

.4 Die Preise der Giiter werden in einheimiecher Wihrung
festgesetzt.

5 Daa Gliterangebot ist vollkommen elastisch,

6 Die Nachfrage nach den Giitern eines Landes ist iden-

tisch mit dessen Konsum und Nettoexport.

7 _ Der Ueberschuss der laufenden Bilanz (Nettoexport)
hﬁngtrvom wechselkurs - somit vom relativen Preis
der Gliter - -sowie vom Bruttosozialprodukt beider
Lénder ab.

8 Die Zinssatze in beiden Landern sind identisch.



A' A: Rombination der Einkommen, dies die
Zinaparitit zwischen Inland und
Auaiand sowie das Gleichgewicht des
Geldmarktes srmiglicht.

W: Gleichgewicht der Geld- und Giiter-
mirkte beider Linder mit unter-
schiedlichen Wechsslkursen,

Y*
¥, Y* : Nationales Einkommen im In- und Ausland5?.
Eine Abwertung der einheimischen Wihrung A’ fihrt zu einem

Anstieg des Prelaes der sualdndischen Gliter, zu ginem
Meshrkonsum der einheimischen Giiter, zu einem Ueberschuss

59

60

Naticnales Einkommen, Bruttosozialprodukt und Sozialein-
kommen werden hier im Sinne der Summe der erwirtachafteten
Gliter- und Dienstleistungen eines Landes gleichbedeutend
verwendet. Auf die Unterscheidungen der natiocnalen Buch-
haltung, die bekanntlich das Bruttoaozialprodukt in ver-
schiedene Agygregate unterteilt,wird hier nicht nher
eingegangen. '

Folgende Gleichungen eind flir dieses Modell gliltig:

11 = i(¥,Mp} der Zinseatz eines Landes
+ - héngt vom Gesldmengenangebot
und vom Nationaleinkommen
ab.
2 (Y, Mg) = i*(¥*,Mg*) Zineparitit zwischen In-
+ - und Ausland.
3 Y= A(i,¥,B) + T(Y,¥*,e) Nationales Einkommen oder
-+ + Bruttosozialpredukt im In-
1and6
4 Y* = A*(i*,Y*,B*) - T/e(Y,¥*,e) 6U:
-+ -+ 3+ Nationalea Einkommen
im Ausiand in inl3ndiacher
Wahrung.

A,A': inlandiacher und ausisndischer Konsum der
entaprechendsn Giiter jedes Landes.

e: Wechselkurs i,i*;in- und ausléndischer Zinasatz
B,B*: Budgetpolitik im In~ und Ausland

T: Ueberschusa der laufenden Bilanz (Nettoexport).

sishe zu diesen Gleichungen das allgemeine keynesianische
Modell unter 4.17, Fussnoten 77/78 und die Notizen in Ham-
mann (21),5.44 £ff, der disses Modell bespricht und die er-
sten partigllen Ableitungsn +/~ der Funktionen markiert.
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der laufenden Bilanz und zu einem Anstieq des einheimi-
schen Nationaleinkommens. Das Einkommen 1im Aualand wird
sich vermindern, da der Koneum der ausl&ndischen Gliter
elch vermindert hat®',

Wechselkurserwartungen

Investoren miissen flir das Rislko einer Fremdwdhrungsanlage
entschidigt werden, sollen eie in auslindischer Wihrung
inveatieren:

ihr Nettoeinkommen auf inldndiechen und ausldndiechen An-
lagen ist: 1 = I*+a, wobel, 1: Ertrag auf inlandischen
Anlagen.
i*:Brtrag auf avalandischen
Anlagen.
A :erwartete Risikoprimie.

Die erwartete Risikopramie basiert auf den Wechaelkurser-
wartungen des Anlegers beziiglich aktueller und vergangener
Perioden sowie eines Irrtumfaktors.

Im Falle einer erwarteten Abwertung der einheimischen wih-

rung wird A > 0 sein und A sich nach A' verschieben. Wird
die Abwertung vollzogen, apielen dle gleichen Anpassungs-
mechaniamen wie unter 3.6%. Das abwertende Land welst ei-
nen laufenden Bilanziiberschuss auf, der durch einen
gleichbedeutenden spekulativen Kapitalabflues auegeglichen
wird.

Das Zahlungabilanzgleichgewicht entspricht demzufolge der-
Gleichung: ZB = T(Y,Y*,e) + K(I,i*+x ),wobel:
T: laufende Bilanz K: Kapltalbilanz

Aktuelle und erwartete Wecheelkurabewegungen bestimmen den
Gleichgewichtszustand.

61
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Eine Abwertung im Rahmen des keynesianischen Schemas kann
z.B. durch eine expansive Geldpolitik im Inland verursacht
werden. Fiskalpolitik wird dagegen w beeinflussen: ist &ie
expanslv, verschiebt sie w nach rechts und hebt das
Nationaleinkommen im In- und Ausland., Iwm Gegensatz dazu
hebt eine expansive Geldpolitik das Einkommen im Inland
und eenkt jenes im Augland, sclange jedenfalle die Zlns-
sadtze nicht auf lhr Minimum gesunken &ind.




3.5

Unmittelbare Wechselkursbestimmung im flexiblen Wihrungs-—
system

Anpassungspfad des Wechselkurses und Overshooting

In diesem Abschnitt soll versucht werden, die kurzfristig
mitunter starken Schwankungen der Devisenkurse der ijiing-

Unterschiedliche Flexibilit3t von Geld- und Finanzmirkten
einerseits sowie Gitermdrkten anderseits haben zur Folge,
dass dile unmittelbare Reaktion einer Wechselkursverinde-
rung nicht derjenigen ihres Trendwertes entspricht. Es
kommt also kurzfristig zu Abweichungen der Kasasskurse von
ihrem lingerfristigen Gleichgewichtskurs. Es fragt sich
nun, ob die erwarteten Kassskurse im Mittel doch ihren
sktuellen Terminkursen entsprechen, d.h. systematische
lingerdsuernde Abweichungen vom Gleichgewichtszustand
nicht méglich sind. Wire dies der Fall, kiénnte die Wech-
selkursentwicklung such kurzfristig vorausgesagt werden
und die Hypothese rstionaler Erwartungen {HRE) wiirde die
Geld- und Finsnzmirkte effizient62 gestalten.

zur Erl3uterung des Anpassungspfades des Wechselkurses

und des sogenannten Overshooting Effects®3 sei das

Effizient hier im Sinne Famas (14): Devisenmdrkte ermd-
glichen keine effektiven systemstischen Gewinnmiglichkei-
ten, da alle Marktteilnehmer aufgrund von HRE die Ent-
wicklung der bestimmenden exogenen monetdren und reslen
Bestimmungsfaktoren der Wechselkurse richtig voraussagen.
Wihrend Neo-Klassiker der Meinung sind, dass Finsnzmirkte
kurzfristig effizient sind, neigen Neo~EKeynesianer eher
zur Ansicht, dazss asuch Finanzmirkte kurzfristig ineffi-
zient sein kénnen; es kommt somit zu Ungleichgewichten:
Risikosversion allein geniigt hei Unsicherheit nicht

3.51

sten Zeit zu erkliren:
62

mehr.
63

bornbusch (10 b} definiert Overshooting als das kurz-
fristige Abweichen der aktuellen Wechselkurse von ihrem
Gleichgewichtskurs. Diese Abweichung resultiert aus einer
Verdnderung der exogenen Faktoren.

™



1 = e*

folgende, von Branscn stammende Schema ilbernommen®4.

Seis t = Zeoit
P = Preisnivesu zwischen Inland und Ausland
e] = kurzfristiger Wechselkurs
e*, p* = aktuellsr Wechselkurs (Preisniveau)
e**,p** = langfristiger Wechselkurs (Preisniveau)
€3 ©p = Anpsssungspfsde des kurzfristigen
Wechgslkursss €] an den langfristigen
Gleichgewichtskurs e** bel verschiedenen
Anpassungselsstizltiiten chne und mit
e/P Overshooting
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Durch einen Anstosseffekt, der exogen erfolgt, wird der
kurzfristige Wecheelkurs ey erreicht, Dieser Anetossef-
fekt kann zum Beispiel in der Echdhung der inléndischen
Geldmenge bestehen: diese Geldmengenausweitung fiihrt zu

einer Abwertung der einheimischen Wihrung in e;.

64

78

Zitiert aus Hammann (21} 5.147:

Originglzitat: Brsnson W.H., 1976, "Asset markets and
relative prices in exchsnge rate determination”, Insti-
tute for International Economical Studies, No.66,



Die Giliterpreise sind aufgrund der kurzfristigen Inelasti-
zitdt der Glitermdrkte konstant.

Auf mittlere Frist wird jedoch die Geldmengenexpansion

dae Preisniveau zwischen Inland und Ausland heben und da-
mit eine Korrektur des Wechselkursee von eq nach e** he-
wirken. Wie entsteht nun diese den ursprlinglichen iber-

schiessenden Effekt der kurzfrisetigen Abwertung korrigie-
'rende mittelfristige Aufwertung, d.h. die Korrektur des

Overshootings (der Abweichung der Wecheelkuree von ihrer
Kaufkraftpsritdt (PPP))? Kann diese Abweichung des weite-

ren permanenter Natur sein und somit rezle Auswirkungen

zur FPolge haben?

Wenn dies der Fall ist, verureachen Wechgelkursverdnde-
rungen Veranderungen der relativen Preise (neo-keynesia-
nisches Postulat}, wenn nicht, sind die relaztiven Preise
- und damit die WetthewerbefiBhigkeit eines Landes - von

nominalen Impulsen (Geldmengenerweiterung) mittelfristig

nicht beeinflussbar { neo-klassisches Postulat).

Auf die Graphik 'bezogen, wird die jeweilige Optik bestim-
men, ob p** und e** gufgrund der Verdnderung nominaler
oder realer Grdesen im Anp3aasungsprozess erreicht

werden6s,

3.52 Neo-keynesianischer Anpassungsmechanismus

Dornbusch (10 b) erkldrt den kurzfristigen Anpassungsme-
chanismus aufgrund der Reakticonen des Geldmarktes: Das
durch die Abwertung entetandene Handelebilanzdefizit66
wird durch einen Kapitalzustrom aus dem Ausland finan-
ziert, der durch die zu starke unmittelbare Abwertung und

65

66

Siehe dazu auch die Modelle unter 2.4, die in sthrkerem
Masse den Stock-Flow Aspekt betonen.

Eine Abwertung &ollte nach dem klassischen Marshall-
Lerner Theorem zu einem Handelsbilanziiberschuss fuhren
und nicht zu einem Defizit, das sich aufgrund der verzd-
'gerungsmechanismen der Handelsstrdme erklirt. Siehe dazu
auch Kapitel 3.61.
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die damit verbundenen Aufwertungserwartungen der interna-
tionalen Spekulanten entsteht, In der Folge realisieren
diese Gewinne auf kurze Frist.

Dornbuech (10 b) schliesst somit die kurzfristige Giiltig-
keit von HRE aus und unterstellt die Erwartungen der Spe-
kulanten einem adaptiven Verhalten. Dase kﬁrzfristige
Ueberschiessen der Wechselkurae l&sst eich nicht vermei-
den (Anpassungspfad ep).

Die Spekulanten paasen sich jeweils einer neuen Situation
an, ohne volletdndige Informationskenntnisse des Marktge-
schehens zu besitzen67,

Dornbuach (10 b) zeichnet das Modell einer kleinen, offe-
nen Volkswirtechaft, deren Zinssidtze und Wechselkurse

kurzfrietig variieren; langerfristig entspricht der aktu-
elle Wecheelkurs e* dem Gleichgewichtskurs e** und das
inl&ndiache Zinsniveau wird exogen vom auslindischen
Zinsnivegu bestimmt.

Die Grisse dieses Anstosseffekts hingt von der Zina-
elastizitdt der Geldnachfrage (fiir Dornbusch in der Regel
inelastisch) sowie von Qer Erwartungselastizitdt des

Wechaelkurses ab: Je grosser die Zineelastizitdt der
Geldnachfrage, deato kleiner der notwendige Zineriickgang
im Anpassungsprozess, je grdsser die Erwartungs-
elastizitit der Mirkte in Bezug auf den-Wecheelkurs,
desto schneller erfolgt die Anpaasung des kurzfriatigen
Wechselkurses eq an den lingerfristigen Gleichgewichta-
kurs e#**, '

Wenn die aystematischen Erwartungsfehler, resultierend
aua der adaptiven Erwartungsbildung der Deffentlichkeit,
lange genug andauern, (d.h. die Erwartungselastizitdt des
Wechselkurses kurzfriatig sehr gering ist) kdnnen diese

67

BO

Siehe dazu auch Grubels (20) Erklirungen zu den Akteuren
des Devigsenterminmarktea unter 1.3.



3.53

reale Effekte zeigen, und so zu Wettbewerhsnachteilen im
Inland fiihren, wie sie zum Beispiel entstehen kdnnen,
wenn importierte Inflation die Inlandpreise und die Pro-
duktionastruktur des Inlands verdndert.

Die exogenen Grdssen der Geld- und Fiskalpolitik der Re-

gierung kdnnen einer negativen Grundtendenz des Wechsel-
kurses entgegenwirken, indem die Geldpolitik den Wechsel-
kurs atabhilisiert und die Fiskalpolitik léngerfristig Be-
schéaftigung und Produktion zu steigern sucht.

Gemdas bornbusch wird eine Preisstabilitdtspolitik im In-
land (¥ = konstant)} in einem flexiblen Wahrungssystem un-
ter Aufwertungsdruck zu grossen Schwankungen der relati-~

ven Preise und zu Stdrungen des realen Gleichgewichts
fithren. Um die Preisgstabilitdt zu realisieren, miissen
nimlich die mit der Aufwertung der einheimischen Wihrung
verbundenen Preiserhdhungen auf Exportprodukten (gehan-
delte Giiter) mit Preissenkungen auf im Inland abgesetzten
Produkten (nicht gehandelte Giiter) kompensiert werden.
Diese De-facto Deflationspolitik fiihrt dann 2u Beschdfti-
gungs- und Produktionseinbussen, wenn Preise und LShne
nach unten rigide sind.

Neoklassischer Anpassungsmechanismus

Mussa (33), Bilson in Hammann (21) sowie auch Stockman
{(41) und andere mehr formulieren stochastische Modelle

mit &konomisch rationalen Erwartungen:

Die Individuen werden zwar nicht sadmtliche Informationen
auf den Devisen— Finanz- und Giitermdrkten in ihrer Erwar-
tungabildung in Bezug auf kiinftige Wechselkurse erfas-
sen, jedoch ihren Schitzungen den gleichen Mechanismus zu
Grunde legen, der die Wechselkurse auch effektiv er-
zeugtsa.

68

Es handelt gich hier um den stochastischen Random Walk
mit Trend:
Fortsetzung ndchste Seite.
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Devieenmirkte sind somit auch kurzfristig effizient, sei
es im absoluten oder spekulativen Sinne nach Abzug der
Informations~ und Transaktionskosten. Sie werden deshailb
in jedem Augenblick e3mtliche verfiigbaren Informationen
iiber kursrelevante Ereignisse auf den Devieenmirkten in
korrekter Weise wiedergeben und eomit auch kurzfristig
systematische Gewinne auf diesen Markten verunmdglichen.

Die Enwicklung der zukiinftigen Wechselkuree wird eomit

bestimmt durch die Erwartungen der Oeffentlichkeit heute
und morgen, beziglich der Geldmengenentwicklung und ihrer
zugrundeliegenden Faktoren. Gemass Musea {33) unterliegt
auch dieeer Geldangeboteprozeses einem Random Walk, der

tempordren und permanenten Stdrungen ausgesetzt ist:
Stdrungen in Bezug auf das momentane Niveau des Geldange-
bote eowie Stdrungen der Wachetumsrate des Geldangehots.
Die zwelten Stdrungen werden bedeutender sein, da sie
auch Erwartungswerte tangieren. -

Erhoht die einheimieche Regierung die Geldmengen-—
expansion, wird die einheimische Wihrung abwerten. Das
Ausmaes dieser Abwertung wird von der Reaktion der Def-
fentlichkeit abhingen: wird die Abwertung als permanent
erachtet, werden sich Inflationserwartungen bilden und

der Abwertungseffekt wird sich verstédrken. Das Qver-
shooting der Wecheelkurse resultiert dabei aue den nicht
antizipierten Veranderungen der Determinanten von Wech-

Fortsetzung Fussnote 68:

zwel Hypothesen liegen dem Random Walk Modell zu Grunde:
1) Wecheelkureanderungen sind von einander unabhgngig.
2) Deren Verteilung iat im Zeitverlauf stationir.

Wecheelkureinderungen treten zufillig und im Zeitverlauf
unabh3ngig voneinander auf ; die erwartete Kursdnderung
folgt elnem Trendparameter y, der Veranderung der exoge-
nen Faktoren in Form von neuer Information, - die die In-
dividuen in ihre Wechselkurserwartungen einschliessen -
beinhaltet. Gerber (17) spricht in diesem Zusammenhang
vom wahren Erwartungswert der Kureveranderung.

Siehe zur Effizienzhypothese und zum Random Walk des De-
visenmarktes: Gerber (17}, Heri (22), Granziol (18) sowie
allgemeine Ausfiibrungen im Kapitel 2.2 Fussnoten 40-44.
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‘gelkursveridnderungen und- den iiberaus elastischen Reaktio-

nen der Marktteilnehmer auwf solche Ueberrsschungen.

:Instsbilitdt der Wechselkurse in kurzer Frist resultiert

dabei aus dem unsteten Verlauf des die exogenen Werte
stevernden Prozesses (2.B. Geld- und Fiskslpolitik).
Das Ziel jeglicher Geldmengensteuerung muss deshalb in
diesem monetaristischen Konzept die Verstetigun§ des

Geldmengenwachstums sein. Ein Festsetzen des

Wecheselkurses — auch in kurzer Frist - durch die Zentral-
bank wird nur kurzfristige Ungleichgewichte schaffen,
beziehungsweise vergrdssernb?,

Mussa (33) anerkennthin seinem neusten Modell die infle~
Xible Reaktion von inlé&ndischen Giitermerktpreisen auf
kurzfristige Verdnderungen exogen gegebener monetdrer und

realwirtschaftlicher Fektoren und spricht dabei vom
"Spillover effect of additional disequilibrium"70, der
nebst systematischen und unsystematischen Risiken des
Gleichgewichtswechselkurses’! und des die Anpassung an
das Gleichgewicht stewvernden Prozesses wirksam wird.
Liangerfristig werden aleo die reletiven Preisgr&ssen der
in- wnd ausldndischen Giitermdrkte als reale Grdssen von
den nominalen Wechselkursverdnderungen nicht beeinflusst.

Siehe dazu asuch Taylor (42), der in seiner Studie zum
Schluss kommt, dees europaische und ameriksnische Zen-
tralbanken wahrend der Siebziger Jahre Mia. von US § ver—
loren haben, sls sile versuchten, Aenderungen im lsngfri-
stigen Gleichgewichtskurs der Wechselkurse zu verhin-
dern. Gemd#ss Teylor's (42) Ausssgen sollten sich diese
deshalb nsch Friedmsn's Profitkriterium verhalten und
versuchen wie private Spekulanten Gewinne im rein flot-
tierenden Devisenmarkt zu erzielen. Diese doch recht ex-
treme Position kénnte mit jener des extremen Monetsristen
in III. 5 verglichen werden,

Mussa (33), 5.95

Vergleiche dazu das ICAPM Mertons (30 b} und Breedens
(8), die in der Portefeuilletheorie unter 2.2 dhnliche
Postulate formulieren, wie Mussa (33) fiir den Wechsel-
kurs; dieser kann im erweiterten Portefeuillemodell auch
als Finanzaktiva betrachtet werden, 60 etwa in den Model-
len unter 2.23.
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im Gegensatz zu Dornbusch ist Mussa {33) der Meinung,
dass Overshooting nicht notwendigerweise bei jeder aktu-
ellen Wechselkursdnderung auftritt, (Anpassungspfad eg),
da die einheimischen Preise gegeniiber Wechselkursverdnde-
rungen nicht immer inelaetisch reagieren. Ebensowenig
werden Wechselkursinderungen in ihrem Ausmaes gr8sser
sein als die Wirkung der urspriinglichen Geldmengenerwei-
terung (weiteres Postulat Dornbusch's), da die Geldmenge
gegeniiber Verinderungen von Zinesdtzen sehr elastisch
reagiert.

Stockman (41) schliesslich fithrt dae Overshooting auf
kurzfristiq unvollstdndige Substitution zwiechen Heim-
und Exportgilitern zurlick, Da dieser Substitutionseffekt

langfristig viel hdher ist als kurzfristiq, wird aich die
urepriingliche (Ueber-) Unterbewertung im Zeitverlauf kor-
rigieren;: er glaubt aber ebenso wie Musea {33), daes
Overshooting nicht notwendigerweise aue jeder Wecheel-
kursanpassung resultiert.

Schlussfolgerungen

Neo-klassische und neo-keynesianische Bestimmungsmodelle
leisten ihren Beitrag zur Erkldrung der mittelfristigen

. Wechselkursentwicklung:

zeigt das neo-keynesianische Bestimmungsmodell das Aus-

mass der Verzdgerung der Anpassungemechanismen der Giiter-
markte im Vergleich zu den kurzfristig reagiblen Finanz-
mirkten, betonen die neo-klassischen Modelle die Bedeu-

tung der Beetasndesgrdseen (Finanzaktiva, Realkapital),
zeigen deren Gleichgewichtszustand und beschreiben die
Erwartungsmechanismen der QOeffentlichkeit (Inflationser-
wartungen, Wechselkurserwartungen, Ertragserwartungen auf
Finanzaktiva).

Monetaristische Bestimmungsmodelle betonen die Bedeutung
der Geldmengenverstetigung anstelle dee Festlegens des
Wechselkursniveaue (Peqgging) durch die Geldpolitik, key-
necianische Bestimmungsmodelle die Bedeutung der Verste-
tigung dee Wechselkurees durch die Wechselkurspelitik im



Rahmen einer auf méssiges Wachstum ausgerichteten Geld-
politik. Das moderne Portefeuillemodell als dritte

Erklarungsalternative betont die Bedeutung des
Zineparititetheorems und untersucht den Einfluss von
Devisenmarkt- und Openmarktpolitik der Zentralbank auf
die Entwicklung der Geldmenge, des inlindischen
Preisnlveaus, der Wecheelkurse, der Zineedtze und der
zahlungsbilanz. Es wiirde den Rahmen dieeser Arbeit spren-
gen, im Detall auf die Ergebnieee dieser Untersuchungen

einzugehen72.

Wenn somit iber die Bestimmungsgriinde kurzfristiger Wech-
selkursschwankungen erfolgversprechende theoretische Er-
klirungsansédtze heute bereits vorhanden sind, stecken die
entsprechenden empirischen Untersuchungen auf den De-
visenmarkten noch in ihren Kinderschuhen: die komplexen
Zusammenhange und Interaktionen zwischen den einzelnen
Faktoren der Wechselkursbeetimmung haben es bisher nicht
gestattet, relativ einfache und eomit empirisch zugdngli-
che Strukturmodelle zu formulieren?3.

Anpassungmechaniemen und Verzdgerung in Handels- und

Abwertungen in einheimiacher Wiahrung fiihren in der Regel
zu einem Ueberschuss (kleinerem Defizit) in der laufenden
Bilanz., Kurzfristig verteuern sich jedoch - wie Dornbusch

Siehe dazu auch I.,4 sowie die Arbeiten diverser Rutoren
in Probleme der Wihrungspolitik (35) und Branson in

3.6
Zahlungsbilanz
3.61 Die J-Kurve
72
Hammann (21), 8. 134-150.
73

Die meisten empirischen Modelle der unmittelbaren Wech-
selkurshestimmung eind stochastieche Modelle des Typs
Random Walk. Sie testen die Effizienz der Devisenkassa-
und Devieenterminmirkte; andere Modelle beeschaftigen sich
auch mit der Erklarung des zyklischen Wechselkursverhal-
tens (klassische Zeitreihenanalysen).

Siehe z.B. Gerber (17), Granziol (1B), Heri (22), Mishkin
(31), Ursprung (44} :
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und Rrugman {11} zeigen - vor allem die Importe in ein-
heimischer Wihrung, wdhrend das Volumen der Exporte erst
steigen wird, wenn sich das Angebot einheimischer Giiter
der vermehrten NWachfrage im Ausland angepaest hat,

Die laufende Bilanz wird sich kurzfristig verschlechtern
und deren Anpassungspfad die Form eines J aufweieen. Die
genaue Form des Anpassungspfads iet Funktion der Anpas-
sungselastizititen und der Substitutionsmdglichkeiten des
inl3indischen Import-Exportportefenilles.

Index des
Aunasgenhandsls
AB: Abwertung
Nettoexport - BB
Index der relativen

-86

Praise

Verbeaaerung der Wettbewerbafihigkeit

Veranderungen im Wechselkure fiihren zu Aenderungen der
Wettbewerbsfihigkeit des entsprechenden Landes, da die
Importpreise schnell auf Wechselkursver&nderungen reagie-

ren, wihrend die Anpassungen der Exportpreiee und der in-
landischen Produktion Monate bis Jahre dauern kénnen,

Die Preise der einheimischen Produktion flir gehandelte
und nicht gehandelte Giiter werden in erster Linie von den
einheimischen Lohnstiickkosten und in zweiter Linie von
den Wettbewerbskosten'bestimmt; je komplizierter die Her-
stellung der Produkte, desto bedeutender der Anteil.der
Lohnstiickkosten. '
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Der Zahlungabilanzaatz74

Die Zshlungsbilanz setzt eich zusammen sue der lsufenden
Bilanz und der Kapitalbilanz75: wie wir unter 3.61 geee-

hen haben, slnd die Adaptationsmechsnismen der lsufenden
Bilanz vor sllem suf der Exporteeite sehr lsngsam, da
Produktionsanpassungen Zeit erfordern.

Unter 3.5 haben wir festgestellt, dass die Finanzstréme
der Rapltslbilanz unmittelbsrer den Veranderungen der
Wechselkurse und Wechselkurserwsrtungen folgen, und
rascher suf Variationen des Zinsgefiiges im Inland und

Ausland resgjeren:

Uebereteigen die Ertrige aus Auslandlnvestitionen jene im
Inland aufgrund hdherer Zinsen oder giinstigerer Wechsel-
kurserwartungen, kommt es zum KRapltslexport: eiehe dazu
die Erl3uterungen zu den Operationen der Arbitrageure,
Spekulanten und Héndler unter Kspitel 1.

Preie-, Angebots— und Nachfrageelastizititen spielen ge-
geniiber Wechselkursveranderungen eine entscheidende Rol-
le, auf die wir hier nur am Rande eingehen wollen: je
grdsser die Wechselkure-, Preis- und Inflstionsrisiken im
Sinne Wihlborge (45) sind, desto inelastischer werden
Gliternschfrage und -Angebot der Investoren sein, wollen
dieee doch nasch M8glichkeit Risiken vermelden. Je kiirzer
die Perlode iet, desto lnelastiecher werden allerdings
auch die Angebots- und Nachfrageetréme auf den Geld- und
Glitermirkten eein.

Nachfolgende Erléuterungen basieren auf Dornbusch und
Krugman {11) und eind - das sie Wettbewerbeverzerrungen
und Verzdgerungseffekte von Finsnz- und Giiterstrémen im
Rahmen der Zshlungsbilsnz beleuchten - neo-keynesi-
anischer Prigqung.

Lanfende Bilsnz: Exporte - Importe von Giitern und Dienst-
leistungen in einheimischer Wahrung.

Kapltalbilanz: Rapitalimporte - Kapitaslexporte in einhei-
miecher Wahrung. .

Zahlungshilanz: Lsufende Bilanz und Kapitalbilasnz.

Siehe such Formel zum Zshlungsbilanzgleichgewicht unter
3.43.
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Im Kapitel 4 werden wir sehen, dass Geld- und Fiskalpoli-
tik diese Strome beeinflussen kdnnen, dase eine expansive
Geldpolitik unmittelbarere Effekte erzielt als eine ex-
pansive Fiskalpolitik, die langerfristig wirksam wird.

Beide Mittel bergen jedoch hetrdchtliche Inflationsrisi-
ken, Wechselkursrisiken und relative Prelsrisiken.
Zusatzlich haben Geld- und ziﬁspolitik unter dem flexi-
blen Wecheelkureesystem enorm an Bedeutung und Eigenstin-
digkeit gewonnen, d.h. die Zentralbanken k@nnen Geld- und
Zinsgrdssen unabhdngig vom Ausland festsetzen. Automomie
besteht jedoch nicht, da sich Stréme (z2.B. Inflations-
echiibe) weltweit lbertragen und auch unter flexiblen

Wechselkursen Interdependenz zwischen nationalen Wirt-
schaften begteht.




4A

Diskretioniare Massnahmen im mekroékonomiscben Meinungs-
Btreit

Einleitung

In diesem Kapitel versuchen wir kurz suf die wichtigsten
Aspekte monetaristischer und fiskalistischer Theorie ein-
zugehen und deren Ideen im Zusammenhang mit Regierungs-
oder Zentralbankinterventionen zur Geldmengenbestimmung,
Vollbeechdfiqung, Zinepolitik und Wechselkurspolitik zu
schildern.

Grundsitzliche Unterschiede zwischen Monetaristen und

Fiskalisten'®
Figkalisten

Fiekalieten, die ihre Lehre auf Keynes begriinden, be-
schiftigen sich beinahe ausschliesslich mit den makrodko-
nomiechen Grossen der Einkommensbestimmung: Keynees unter-
scheidet dabei zwischen dem Geldmarkt und dem Giiter-

Dienstleistungemarkt, die im Gleichgewichtezuetand dem

IS-LM Gleichgewichtsmodell folgen:

Zinagatz
Nationaleinkommen

I8

Y

IS: bestimmt dae Gleichgewicht des Giiter- und Dienst-
leistungsmarktes, das sich aufgrund eines bestimmten In-

76

Wir sprechen hier von Monetarieten und Fiskaligten, wdh-
renddem oben oft von Neco-Klassikern und Neo-Eeynesianern
gesprochen wurde; die Begriffe kfnnen in der Regel syno-
nym verwendet werden.
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vestionsniveaus ergibt. Investitionen sind dabei indirekt
proportional zum Zinssatz, steigen bei niedrigen 2Zinsen
und sinken bei hohen Zinsen. Ersparnisse und Investitio-
nen einer Wirtschaft sind im Gleichgewicht identisch

(I = 8}.

Die Verwendung des Nationaleinkommens ergibt sich aus
folgendem Gleichgewichtsmodell des Giitermarktes:
Y =C+1+B+ 177

LM: Bestimmt das Gleichgewicht des Geldmarktes. Das An-
gebot der Geldmenge wird ebenfalls von der Regierung
festgesatzt. Die Geldnachfrage besteht awvs einer Trans-
aktionsnachfrage und einer spekulativen Nachfrage, die

Funktion des Zinssatzes ist.78

Eine Realerhdhung des Bruttosozialproduktes {Nationalein-
kommens} wird bestimmt durch eine Erhdhung der Investi-
tionen. Die Regierung beeinflusst das Gleichgewicht mit
ihrer Fiskalpolitik, indem sie entweder die Steuern

77

78

20

A) IS
1 C = c¥+Cjy Konsumniveau iat Funktion des
+ Nationaleinkommens und des autonomen
Ronsums.
3 I = gi+I; Investitionsniveau ist Funktion des
- Zzinssatzes und der autonomen
Investition.
3 B = By Regierungsanagaben sind exogen
gegeben.
4 X = x¥+X; Exporte sind Funktion von Nationalein-
+ kommen und autonomem Export.
5 Z = z¥+Z; Importe sind Funktion von Nationalein-
+ kommen und autonomem Import.

6 T = X-2 Nettoexggrt.
7 Y3 = Y-Fa Die Regierung fixiert das disponible
Einkommen Y4 mittels der Steunerpolitik

Fa-

B) LM .

1 Mg = Mg Geldmarktgleichgewicht, wobei M,, das
Geldmengenangebot von der Zentralbank
fixiert wird.

2 Mg = h¥Y-ji. Die Geldnachfrage ist Funktion von

+ - Transaktionsnachfrage (abhangig vom
Nationaleinkommen) und spekulativer
Nachfrage (abhdngig vom Zinssatz).




senkt, (Vergrdsserung von Yg) oder die Staatsausgaben er-
héht (Erh8hung von Bg). Solche Massnahmen sind sinnvoll
in einem Gleichgewicht der Unterbeschiftigung. Die Geld-

politik beetimmt die Zinegr&sse, verhindert, dass der

Zins bei einem Ansteigen der Investitionen sich erh8ht;
sie ist somit komplementér zur Zinspolitik zu verwenden,
kénn suf sich alleine gestellt nur solange das National-
einkommen beeinfluseen, als IS sich im positiven Segment
der LM Kurve befindet.

In einem Zweildndermodell wird eine expansive Fiskalpoli-~
tik das Sozialprodukt in beiden LZndern erhShen (eiehe

beschriebene Transmissionsmechanismen unter 3.42). Eine
expansive Geldpolitik wird das Sozilalprodukt im Inland
kurzfristig anheben, dagegen im Ausland senken,

Der private Sektor ist im keynesianischen Modell instabil
und wird entweder von Unterbeechiftigung oder Ueberbe-
schiftigung (=Inflation) geplagt. Inflation ist jedoch
das geringere Uebel als Unterbeechiftigung und es gilt
deechalb Vollbeschiftigungsprioritét. Kosteninflation
l3sst eich durch eine reale Einkommensverteilungepolitik
kontrollieren. Ein festes Wechselkurssyatem mit Anpae-

sungemechanismen ist einem flexiblen Wechselkursaystem

vorzuziehen.

Da die Theorie in erster Linie mittelfristige Mechanismen
untersucht, spielen Erwartungen beziiglich Wechselkurs,
Inflation und Beschdftigung eine sekundére Rolle.79
Preise werden im globalen Modell bestimmt, sie passen

sich den realen Grdssen an.

79

Diese aus jiingster Sicht iberholte Optik wurde im neog-
keynesianischen Modell der upmittelbaren Wechselkursbe-
stimmung von Dornbusch (10 b) deutlich korrigiert, indem
er Inflatione- und Wechselkurserwartungen auf mittlere
Frist eine lberragende Bedeutung zuerkennt und damit die
Korrektur des Overshootingeffekts erkldrt. Siehe dazu EKa-
pitel 3.52.
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Beeteht Konflikt zwischen Inflation und Arbeitsalosigkeit,
lidest eich diese durch eine expansive Nachfragepolitik

der Regierung zulasten jener vermindern; dies illuetriert
die Phillipskurve, die Antizipationen einschliesst (Post-
keynesianisches Postulat). :

Inflation

{Unter-) Beschaftigung

Verschieben wir una nach linke, nimmt dle Unterbeach&fti-
gung ab, die Inflation jedoch zu (z.B. Effekt einer ex-
paneiven Geldpolitik im Inland}.

Die monetaristiache Theorie befaset sich mit der Geld-

menge mowie den nominalen Preis-, Zina- und Wechselkurs-
grésaen. Gemdaa deren Begrﬁﬁder Friedmann iet der private
Sektor stabiler ale der staatliche. Es gilt deshalb, den
Einfluee des Staatee auf die Privatwirtechaft auf ein Mi-

nimum zu reduzieren. Innerhalb einees dynamiachen Modells
definiert Friedmann die Geldnachfrage als Funktion des
Nominaleinkommens und der Inflation.B80

Langfristig folgt die Wirtachaft der Quantitdtsgleichung

Fischera, die globales Preieniveau, reales Bruttosmozial-
produkt, Geldmenge und Umlaufgeechwindigkeit des Geldes

1 Ma = £(Y¥noms P*) Geldnachfrage ist Funktion des
Nominalelnkommens ¥popy und der
Inflation p*.

4.12 Monetaristen

in Einklang bringt.81
80
B1

92

2 MV = pY. Quantitdtegleichung: Geldmenge M
- multipliziert mit der Umlaufge-
echwindigkelt des Geldes V
gleich Preieniveau p multipli-
ziert mit dem Realeinkommen der
Wirtechaft Y.



Rurzfristige Fiekalpolitik wirkt inflationir, vermsg sie

doch das Nominaleinkommen nur voriibergehend zu heben.
Langfristiqg ist dse 8konomische Gleichgewicht gegeben.
eine addguate Geldpolitik paset das Wachstum der Geld-
menge jenem des Sozialproduktes an und verhindert auf
diese Weise eine Verknappung des Geldangebo;s. Unterbe-
echaftigung ist im Gleichgewichtszustsnd gegeben, ihre
Beeeitiqung mittels expansiver Wirtechaftspolitik fiihrt

"nur zu h8herer Inflation:

Inflation ( -

\
\

Y

pornbusch und Krugman {11} zeigen in ihrem Zweilinder-

{Unter-) Beschiftigung

modell, wie im kurzfristigen Bereich eine expansive Geld-

politik inflationdr wirkt, da Anpaesungsmechaniemen die
Beschiftigungslage nur zdgernd verbessern, die Preise je-
doch vnmittelbar in die H3he schnellen. Resultat iet ein
konstantes Einkommen mit h&heren Preisen im Inland; der
Wecheelkure und die relativen Preise werden sich ver-
schlechtern (siehe auch 3.42 und 3.52}.

Brunner und Meltzer (9) kommen in ihrem Modell einer ge-

echloesenen Wirtschaft zu folgenden Ergebniesen:

1 das langfristige Gleichgewicht einer Wirtechaft
ergibt sich aus dem Gleichgewicht yon Mengen und
nicht von fluktuierenden Grdssen.

2 Anpaeeungen des Geldetockes ergeben sich durch In-
teraktion von Geld, anderen Aktiven {Finanz- und
Giiterwerte) und neuer Produktion.

B2

83

"The long run position to which an economy moves is
determined by stocks, particularly the stock of money not
by flowe", Stein (40) S.4.; slehe dazu die shnlichen Aus-
fihrungen zu den nec-klassischen Bestandesmodellen unter
3.41 und 3.53.

Neue Produktion im Sinne von Wertschépfung.
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3 Die Wirtschaft ist als endogenes System stabil und
bravcht keine dusseren diskretiondren Stabilisie-
rungsmasenahmen.

Im Zusammenhang mit Punkt 1 spricht man oft von der mone-—
taristischen "Black Box": der Gleichgewichtszustand der
verschiedenen Miarkte (Geld, Kapital, Giter etc.) ist ge-

geben, ohne dass die einzelnen Anpassungsmechanismen ni-

her beschrieben werden; diesem Uebel versucht Stein {(40)
in eeinem Artikel "Inside the Monetarist Black Box" abzu-
helfen; auf einige interessante Aspekte dieses Modells

werden wir spidter zurickkommen.

Punkt 2 kritisiert die keynesianische Idee des IS-LM
Gleichgewichts. Nach den monetaristischen Autoren kdnnen

die Auswirkungen von Geld und Fiskalpolitik nicht auf-

grund eines so einfachen Modelle erfasst werden, die Un-

terscheidung zwischen Monetaristen und Fiskalisten l#sst

sich in anderen Worten nicht an der Elastizitdt des posi-

tiven Teiles der LM-Kurve bestimien.84

84
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Gem#es den Monetaristen mileste nach dieser wiel disku-
tierten Unterscheidung die IS-LM Rurve folgendes AusSehen
haben:

i LM
kurzfristige
i : Zinssatz +— Abweichungen
von Yq
Y : National-
einkommen IS
Y

Rurzfristige Variationen vom Gleichgewichtszustand Y,
eind mSg9llch; langfristig lésst elch weder durch expan-
eive Geld- noch Fiskalpolitik das natiirliche Gleichge-
wicht verdndern. Der Gleichgewichtszustand Yy wird be-
etimmt durch die 3usseren Faktoren der Technologieent-
wicklung und der Verhaltenemechanismen der Volkswirt-
schaft. Zur Beeinflussung der nominalen Groseen

(z.B. Nominaleinkommen) ist allerdinge die Geldpolitik
weaentlich effektvoller als die Fiskalpolitik. (Siehe
dazu auch das monetaristische Wechselkursmodell unter
3,41 sowle unmittelbare Wechselkursbestimmung 3.53).




Brunner und Meltzer (9) unterscheiden zwischen Schuld und
echtem Kapital, die in der LM-Funktion zusammengefasst
als Obligationen erfasst werden. Nach den Verfassern ist
dieser Sammelbegriff Obligetion irrefiihrend, da sich
Schuld und echtes Kapital nicht substituieren lassen.85

Wir haben somit drej Markte, die den globalen Gleichge-

wichtszustand der Wirtschaft ergeben: den Geldmarkt,86

den Kapitalmarkt und den Giitermarkt. Geld- und Kapital-
markt bestimmen das Preisniveau, der Giitermarkt das reale
Produktionsnivean der Wirtschaft sowie die Verwendung der
bendtigten Rescurcen.

Bei Stabilitét des Giitermarktes verandert die Geldpelitik
das Preisniveau, ohne Zinssitze und reale Gliterstrdme zu
beeinflussen. Fiskalpolitik (Offenmarktpolitik oder Vari-
ationen der Steunern) veridndert die Einkommensverteilung
zwischen privatem und &ffentlichem Sektor. Nominale Zins-
sdtze steigen bei Stewersenkungen und Offenmarktverkiu-
fen, sinken bei umgekehrten Operationen. Offenmarktopera-
tionen zeigen gr&sseren Einfluss auf nominale Gréssen,
als Steuervariationen, ohne dass jedoch reale Grissen des
Giitermarktes ver#ndert wiirden.8&7

Zu Punkt 3 ist zu bemerken, dass sich der staatliche Sek-
tor méglichst der Interventionen zu enthalten hat. Inter-

ventionen wirken nur dann inflationdr, wenn sie dauernde
Impulse verursachen (Wachstumsimpulse).

85

86

87

Zu 3hnlichen Resultaten kommen Merton (30 b) und Breeden
{8) aufgrund ihrer stochastischen Modelle (siehe 2.2).

Geldmarkt im Sinne eines QObligaticnenmarktes fiir Re-

glerungsschulden, die sich aus dem Budgetdefizit des
Staates ergeben. Der Offentliche Sektor ist somit durch
diesen Markt mit den Geldgebern der Privatwirtschaft ver-
bunden.

siehe zu den kurz- mittel- und langfristigen Auswirkungen
der Zentralbankpolitik auf Geld- und Gutermarkte auch die
ausflihrlichen Referate in Probleme der Wahrungspolitik
(35); bescnders bemerkenswert erscheinen uns die Erlaute-
rungen von Niehans S.54 ff.
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Monetaristen beflirworten ein flexibles Wechselkuresystem,
da die Zentralbank eines Landes ihr Geldmengenwachstum

" nur dann bestimmen kann, wenn eie den Wecheelkurs nicht

festaetzen muss. Um der Wirtschaft ein Geldkleid schnei-
dern zu kbnnen, nimmt sie deshalb eine Erhdhung der Zins-

sdtze, und damit varbundene Beschiftigungseinbussen kurz-
und mittelfristig in Kauf, um das Wachstum des Preisni-
veaﬁs langfristig keonetant zu halten. {Inflationsfreies
Wachstum der Wirtechaft). Der Wechselkurs ergibt eich aus
dem Gleichgewicht der Kaufkraftparit3ten zwischen L3n-
dern, kurzfristige Abweichungen vom Glelchgewicht aind
méglich (siehe die monetarletischen Modelle der Wechsel-
kurebestimmung unter 3.41 und 3.53).

Meinungekonvergenz zwischen Monetaristen und Fiskalisten

Hier beschaftigen wir une mit der Frage, wer schlussend-
lich recht hat, ob Monetaristen oder Fiskalisten:

dexr einen oder anderen Seite den schwarzen Peter zuschie-
ben zu wollen, wire beestimmt falsch, Viele Positionen der
Antagoniaten decken sich mittel- und v.a. léngerfrlstig:
so akzeptlieren z.B. die Fiskaliasten das guantititstheo-
retische Modell Flschers auf lange Sicht.

Wéahrend sich das keynesianiache Modell vor allem mit den

mittelfristigen Anpaseungsmechanismen der Glitermirkte be-

schiftigt, geht es im moneterietischen Kontext um das
lingerfriestige Gleichgewicht der Geld- Kapital- und

Giitermarkte.

Stein (40) zeigt am Beispiel seines neo-klassischen Mo-

dells, dass die Ergebniase der Realitdt sowohl der meone-
taristischen ale auch der fiskalistischen Wirtechaftspo-
litik recht geben kénnen.

Stein baut seine Theorie auf dem Dreimirktemodell Brun-

ners und Meltzers_(S). Den Uebergang zum keynesianiechen

I5-LM System schafft er unter folgenden Zuaatzbedingun-
gen: Xonstanz von Atrbeitslosigkelt, Inflation, Preiser-

wartungen, Geldmengenexpanelon und realen Regierungeaus-
gaben:



wenn der Paremeter P588 geines Modells positiv ist, erge-
ben sich neo-keynesianische Resultate, wenn er negativ

ist, ergeben sich moneteristische Schlussfolgerungen:

P ¢ nominaler M : Geldmenge.

Zinssatz

P : Preisniveau der
Produktion

K : Summe des echten
Kapitals I+S

nominaler Output:
m = M/pK :

neo-keyneaianische Rssultate: Pg»> 0 -
neo-klasaiache Resultate : Pg« O

Steins {40) Problemstellung lautet:

wird sich die HBeschdftiqung einer Volkswirtschaft erhd-

hen, wenn die diskretiondred? Massnehme sus einer Steuer-

senkung besteht?

Kommentar: 15 verschiebt sich nach rechta, de dese dispo-
nible Einkommen des privaten Sektors sich erhdht; gleich-
zeitig verschiebt sich aber auch LM, da des entstehende
Budgetdefizit der Regierung mittels Qbligationen durch

90

den Privatsektor finanziert werden muss.

a8

a9

Pg is "the effect of the rise in the ratio of government
bonds to money upon the resl excess demand for goods per
unit of capital"™ Stein (480}, 5.5.

Unter Kapitel 3 wurde im Zusemmenhsng mit Regierungsmass-
nehmen von Anstosseffekt oder exogenen Griesen gespro-
chen, d.h. dass solche Massnahmen dort als modellextern
egeben betrachtet wurden; in diesem Kapitel werden Re-
gierungsmesspahmen - wie wir schon unter 4.1 gesehen ha-
ben - in die monetaristische/fiskalistische Kontroverse
einbezogen, jedoch im Gegenteil etws zu 3.5 deren Auswir-
kungen nicht im Detsil diskutiert.
Yon dep diskretionsdren Effekten der Regierungspolitik
{Geld-, Fiskalpolitik) unterscheidet man die autonomen
oder autorequlativen Effekte, die sich durch das Zusam-
menapiel der verschiedenen Merkt- und Preismechsnismen
von selbst ergeben.
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dyn/Yn

Ist der Effekt auf IS grdsser als der Effekt auf LM, ist
das Wachstum des nominalen Outputs grdsser als das Wachs-
tum der Preisa, d.h. das reale Produktionswachstum ist

inflationsbedingt positiv, Pg>0. Dissas Ergebnis stiitzt
die neo-keynesianische Position. Ist das Gagantail der
Fall, Pg< 0, gewinnt die monetaristische Position. 5tein
{40) kommt aufgrund empirischer Untersuchungen zum
Schlues, dase Pg< 0 wahrscheinlicher ist als P> 0, sich
also die monstaristische Pogition in der Mehrheit der

Fadlle bewahrheitet, Modigliani und Ando (32} anderseits,

kommen in einer weiteran Studie beziiglich monataristi-
scher Analytik anhand des "Modells der St.Louis Schitzung
reduzierter Form"?! zum Schluss, dass Monatariamus Fis-
kaleffekts unterachitzt.92

Monstariaten gegen Fiskaliaten

n:
- P> 0 Geldmengenwachatum

Pg =0
Wachstum des Nominasl-
einkommanas dypn/Y¥p

Zelt

Ob P5» O richtig ist, oder ob Pg < O der Realitdt ent-
spricht, bleibt also weiterhin zu baweisen.

Supply-S5ide Economics

In der pragmatischen Wirtschaftstheorie hat sich die An-
sicht durchgesetzt, dass die globale Nachfragasteuerung

90

31

92

98

Es handelt sich hier um eine weitere Maxime des Monata-

rismus, dass das Budget des &ffentlichen Sektors im
Gleichgewicht der Wirtschaft ausgeglichan ist.

Es handelt sich um ein empirisches Modell, das die Reali-
tdt aufgrund verachiedener Hypothesen vareinfacht.
Oekonomen der Federal Reserve Bank of St. Louis hsben es
entwickelt: es betont die Bedeutung des Einflussas der
Geldpolitik auf das Nationaleinkomman.

Modigliani und Ando (32) sind bazeichnander Weise Neo-
Keynesianer.
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mittels Konjunkturprogrammen keynesianischer Pragung in-
effizient ist. Dies zeigt sich aufgrund der Stagflations-
erfahrungen??, die sich trotz Stabilitdtspolitik nicht
vermeiden liessen.

Die Schwierigkeiten der modernen Oeckonomie ergeben sich
deshallk vor allem aue der Divergenz von Angebot und Nach-

frage und den damit verbundenen Strukturproblemen:

das Schwergewicht der diskretiondren Massnahmen ver-
schiebt sich unter diesem Konzept zur angebotsorientier-
ten Wirtschaftapolitik:

Steuersenkungen {siehe dazu auch 4.2) sollen das verfiig-

bare Einkommen der privaten Haushalte erhBhen, Amortisa-
tionserleichterungen, zusatzliche Investitionen der Indu-

striebetriebe fordern., Bedingung dazu ist allerdings,
dass die Sparquote des privaten Sektors eich erh&ht und
nicht zusidtzliches dispoqibles Einkommen konsumiert oder
unproduktiv investiert wird.

Gerade dies scheint allerdings hei hcohen Inflationserwar-

tungen des privaten Bektors zu geschehen, womit sich das

Inflationeproblem zusdtzlich verschdrft. Bs ist deshalb
Sache des Staates, Steuerreduktionen und Investitions-
anreize so zu kanalieieren, dass sie sich auf wachstums-
freundliche Sektoren konzentrieren. Das Budgetdefizit an-

derseits, das daraus entsteht, soll durch Kiirzung unpre-
duktiver Staateleistungen (z.B. Kiirzung unproduktiver
Sozialprogramme) beseitigt werden, um Inflationeimpulse
von Staatsschulden zu vermeiden.

Der Druck, der durch diese monetaristisch inspirierte Po-
litik auf das Beschiftigungsniveau ausgelibt wird, stellt

diese Wirtschaftspolitik in Konflikt zu beschdftigungspo-
litischen Maximen, womit wir wieder einmal beim klasai-
schen Zielkonflikt zwischen Vellbeschaftigung, Kenetanz

des Preisniveaus und Zahlungshkilanzgleichgewicht ange-

langt waren.

Siehe dazu auch Meade (II.36) im allgemeinen und die
ausfihrungen .in III. 6 im besonderen.
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II

wWihrungerisiken im versicberungetechnischen Gesch3ift und
der Vermdgensverwaltung eines Riickversicherers

Einleitung

Wie wir in der Folge eehen werden, giit es im Exrgt- wie
auch im Riickversicherungebereich zwei grundiegende Ge-

echdftsseiten zu unterescheiden:

1 Die angestammte Tdtigkeit von Versicherer und Rick-
versicherer, dae versicherunge- (riickversiche~

rungs)technieche Geechdft:

das Gewdhren einee Versicherunge- (Rlickversiche-
rungs-) Schutzee in den vielfditigeten Bereichen
des tdglichen Lebens - fiir Mensch und Mobiliar
einerseite, zum Schutze der Industrie und des Han-
dels anderseits - gegen ein entsprechendes Prdmien-
entgeld‘.

Dss operationelle Ergebnis dieser kaufminnischen

Tatigkeit wird sich im technischen Resultat des

Versicherers (Riickversicherers) niederschlagen.

2 Die Vermégensverwaltung hat in der Erst- bezie-

hungswelise Riickversicherung aufgrund der versiche-

Wohi der Hauptunterschied zwischen Versicherung und Riick-
vereicherung besteht darin, dsss der Verslcherer mit den
einzelnen Versicherungsnehmern Policen sbschlieest, wih-
rend der Rlickversicherer Iimmer gegeniiber einer Eretversi-
cherungsgeeellschaft ein Vertragsverhdltnis einnimmt,
bzw. eine fakuitative Deckung zur Verfiigung stellt. Der
Policennehmer wird ale Einzeipereon. gegeniiber dem Erest-
versicherer wegentlich schutzbediirftiger sein 8is der
Erstversicherer gegeniiber dem Riickversicherer.

Diee erkidrt die weitgehende Erstversicherungsaufeicht,
die eich zum Ziel setzt, dem Versicherungsnehmer die
nachtrigliche Versicherungeleistung auf eeine vorgingig
bezshlte Pridmie zu garantieren, Siehe zu diesem Thema die
ausfithriichen Erliuterungen von Gerathewchl (18 a) in
"Mirkte", S5.601 £f,, Groesmann (21 4), Kénig (32}, Wyrsch
{55) u.a.
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rungetechniechen Fremdfinanzierung? eine besondere

Bedeutung erlangt:

im Gegensatz zum Handel - wo zuerst eine Leistung
in Form einer Produktion erfolgt, die anschliessend
vom Kadufer mit Geld bezahlt wird - werden im Ver-
sicherungsbereich erst Mittel zufliessen, die zu
einem spdteren Zeitpunkt in Form von Schadenaufwen-
dungen zur Zahlung gelangen.

Diese Mittel kdnnen in der Zwischenzeit gewinn-
bringend am Geld- und Kapitalmarkt angelegt werden,

Diese Vermdgensverwaltung wird sich zum Ziel eet-

zen, eine zelt-, orts- und periodengerechte Mittel-
verwendung zu garantieren, Mittelzu- und abfliisse
zu koordinieren, sowie die Kriterien der Risiko-
etreuung, Sicherheit, Liguiditat - besonders wich-
tig im von Zufallsfaktoren belasteten Versiche-
rungsgeschidft - sowie einer angemeasenen Rentabili-
tdt zu gewdhrleieten.

Die Vermdgensverwaltung hat in letzter Zeit - wie wir

spdter im Kapitel III. 4 noch eehen werden - zunehmend an
Bedeutung gewonnen, sichert doch der positive Anlageer-
trag in Zeiten weltweit wachsender versicherungs- und
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Siehe dazu Grossmann (21 4), der den Begriff der ver-
aicherungetechnischen Fremdfinanzierung definiert: kae-

giert der Versicherer eret die Pramie, erbringt er seine
Leistung nach Ablauf der Schadeneintritteperiode zu einem
spateren Zeitpunkt in Form von Schadenzahlungen,

Hohe und Betragq der zu leistenden Schadenzahlungen sowie
Ort und Zelt des Eintrittes des versicherungetechnischen
Risikos (Schadeneintritt) sind nicht zum voraus einzu-
schitzen, geschweige denn zu bestimmen. Schicksaleteilung
zwischen Erst- Riickveraicherer und Retrozessionar (Ver-
sicherer des Riickversicherers) erlaubt deshalb die Risi-
ken auf nationaler und internationaler Ebene zu &treuen

und in diesem Sinne zu einem globalen Risikoausgleich
zwischen unzdhligen Teilnehmern am Versicherungs- und
Rickversicherungsmarkt beizutragen.



riickversicherungstechniecher Verluste die Refinanzie-
rungekapazitit und Gewinnausechittungen der Unternehmen.

Auf versicherunge— und riickversicherungstechnische Aspek-

te scll in der Folge nur am Rande eingegangen werden,
némlich dann, wenn sich dies im Rahmen dieser Arbeit zum
Verstindnis der Wihrungseinfliisse und des Wdhrungsmanage-
ments als notwendig erweisen wird. Ebenso soll der Be-
reich der Lebenversicherung bzw. -rlickversicherung nicht
behandelt werden und sich diese Arbeit bewusst auf das

Nichtlebengeschift3 beschrinken.

. Dieser zweite praktische Teil unserer Arbeit wird weiter
am Beiepiel und aus der Sicht eines Riickvereicherers ge-

staltet werden: Rilickversicherungsfirmen sind internatio~

naler als Erstversicherungen und in der Regel auch bi-
lanzsummenmissig bedeutender4, weil das Gesetz der gros-
een Zahl zugunsten des Riickversicherungsresultates
epielt. Wihrungeeinfliiecge auf der rilickveraicherungstech-

niechen wie auch auf der Anlageebene sind vielfaltiger,
in der Essenz jedoch gleich, die getrotfenen Massnahmen
zur Verkleinerung der Wihrungseinfliisse und Wertschwan-
kungen von Bilanz- Transaktions- und Vermdgensgrdssen in
der Regel dieselben. Besonderheiten und Unterschiede
zwiechen Erst- und Rilckversicherung eollen einzeln aufge-
zeigt werden und im dritten Teil dieser Arbeit noch ein-
gehender untereucht werden.

Abschliessend noch ein Wort zur VermSgensverwaltung:

Im Engliechen treffend ale "Property and Liability"
Geechidft bezeichnet.

Riickversicherungsmérkte sind - wie wir in III. 4 sehen
werden - oligopolietischer organisiert als Erstvereciche-
rungsmarkte; gemeint sind in diesem Zusammenhang profee-—
sionelle Riickversicherer, die in der Regel eine gewisse
Grdeee aufweieen sollten, um auch allfdllige Katastro-
phenverluste verkraften zu kdnnen.

Es wird deshalb in der Folge oft auch vom institutionel-
len Anleger gesprochen, wenn ee sich um eine Einechatzung
solcher allgemeingiiltiger Anlagekriterien handelt.
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diese erfolgt unter Berlicksichtigung der wichtigsten An-~
legergrundsitze den Jjeweiligen Gegebenhelten der Kapital-
mirkte: Kreditinstituté, Erst- und Riickversicherer ver-
halten eich deshalb im grossen ganzen nach den gleichen
Kriterien.> Unterschiede ergeben sich aufgrund der bei

Versicherer und Riickversicherer gegebenen versicherunge-
technischen Fremdfinanzierung und der Sicherstellung der
damit verbundenden Risiken.

Die Vermégensverwaltung im Versicherungsbereich wird in
diesem Sinne rialkoneutraler und weniger ertragsbhetont

sein als bei Banken. Grbesere Betonung der Ligquiditit
wird sich beim Riickversicherer finden, mues sich doch
dieser fiir den Fall eines Grossschadens oder gar eines
Katastropheneintritts besonders vorsehen.

Weder Versicherer noch Riickversicherer werden deshalb be~
atrebt sein, im Sinne einer Ertragsoptimisierung zusltz-

liche Anlagerisiken einzugehen, bzw. neue Anlageformen zu

entwickeln., Sie werden in diesem Sinne einer konservati-
ven Anlegerphilosophie folgen und sich einerseits - wo
mdglich - auf die klassischen Anlagemdrkte beschrinken,
bzw. sichere Vermdgenswerte ertragshohen aber zweitklag-

sigen Investitionen vorziehen.

Anderaeits ist gerade der Riickversicherer durch seine

weltweite Tétigkeit gezwungen, eine Vielzahl von Bankkon-

ten in unzdhligen Léndern zu unterhalten, um orts—,

zelt~, und betragegerechte Bezahlung im Schadenfall

leiaten zu kdnnen. Da in vielen Lindern Xeine oder nur
unvollstindig funktionierende Kapitalmirkte existieren,

wird er gezwungen eein, durch eine Vielzahl von méglichen
Dispoeitionen seine Leistungen erfilillen zu kénnen. Dies
verlangt finanzielle Plexibilitdt, die durch die kom-
Plexen Zueammenhsinge des Abrechnungs- und Zahlungsver-
kehre, einzelstaatlicher ggsetzgeberiecher Besonderheiten
und groeser zeitlicher Verzdgerungen zwischen Primienin-
kaeso, Schadeneintritt, und Schadenregulierung, sowie den
damit verbundenen Riickstellungspraktiken sehr oft beein-
trdchtigt wird.



Das technische Riickversicherungsgesch3ft

Wihrungefaktoren im Rlickvereicherungegeschift sowie Maes-—

nahmen, die zu deren Neutralisation getitigt werden

Wiahrungerisiken fiir Erst- und Riickversicherer

Wihrungsrisiken ergeben sich aus der internationalen Ge-

schiftstitigkeit einee Rilckveregicherers, die durch die

Suche des raumlichen und zeitlichen Risikoausgleichs ge-

Indem der Riickversicherer dem Erstversicherer gegen ent-
sprechendes Entgeld (Riickversicherungsprimie) eine Ver-

trags- coder fakultative Riickversicherungsdeckung zur Ver-
fiigung stellt, ibernimmt er nach dem Grundeatz der versi-
cherungstechnischen Risikoaufteilung einen Teil der Rigi-

ken des Erstvereicherers, Dies soll das Resultst des
Erstversichererée vor allzustarken Ergebnisschwankungen
schiitzen, die seine finanziellen M&glichkeiten tiberstei-

In diesem Sinne ermdglicht die Rickversicherung eine Ka- )
pazititserweiterung des Erstversicherungssystems, die oh-

ne dessen Exis&tenz nicht denkbar wire.

Der Riickversicherer i&t in der Folge bestrebt, weitere
zuedtzliche Rieiken, die seine eigenen Resultate beein-
trichtigen, méglichst zu vermeiden. Es handelt sich in
erster Linie um die sogenannten ksufminnischen Risiken,

zu denen vor allem dasjenige von Vslutakursverlusten aus

Siehe dazu und zu diesem Kapitel im allgemeinen, Jannott
(28 a). ..

2
2.1
2.1
prigt ist.
gen wiirden. !
dem Abrechnungsverkehr qeh&irt.2
1
2

Andere kaufmiinnieche Risiken im Vereicherungsbereich:

Delkredererislko, Zlnsverlustrisiko durch verspiteten
Abrechnungsverkehr. Siehe dazu Gerathewchl (18 a), Kapi-
tel Abrechnungsverkehr.
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Es besteht also eine internationale Aktivitdt des Riick-
versicherers in einer Vielzahl von Ldndern und W3hrun-
gen. Der darsus resultierende Abrechnungeverkehr zwischen
Erst~ und Rlickversicherer wird in der Regel nach dem Ori-
ginalwdhrungsprinzip durchgefiihrt, was zur Folge hat,
dass bei Wahrungetraneaktionen sogenannte Transaktionsri-

siken auftreten.

Im Gegensatz zu Wihrungerisiken bei Aussenhandelstrans-
akéionen lassen sich Wahrungstransaktionen im Versiche-
rungsbereich nur beschrdnkt absichern, da durch die ver-
sicherungstechnische Fremdfinanzierunq3 zuerst Pramien

einkassiert werden, die dann zu einem spdteren Zeitpunkt
durch das zufallsbedingte Ereignis des Schadeneintrittes
in Form von Entschadigung auebezahlt werden.

Widhrungsrisiken - sogenannte Wihrungsbilanzrisiken - er~
geben sich aber such suf Aktiven und Psssiven im Aus-

land4, vermindern eich doch Aktiven und Paeeciven im Falle
der Aufwertung der Bilanzwdhrung, wie auch im Falle der
Abwertung der Fremdwdhrung, wobei im ersten Fall alle
Fremdwdhrungsaktiven und -Paseiven tangiert werden, wdh-
rend im zweiten Fall nur die epezifischen Werte in der
enteprechenden Fremdwahrung berihrt werden. Es handelt
aich jedoch bei den enteprechenden Wahrungeechwankungen
nur um Verbuchungsgewinne bzw. Verluste, weil ja die ent-

eprechenden Bilanzwerte in Fremdwdhrungen einmal j&hrlich
zu Kursen des Bilanzstichtagee bewertet werden:

Das Prinzip der Deckungskongruenz von Paesiven durch

aktiven in Fremdwihrungen erlaubt dieee zu neutralieie-

ren.,
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Groesmann (21 d) S.3.

Vergleiche dazu Loubergé (34) zur Unterscheidung von
buchhalteriechen und Skonomischen Rieiken. Siehe auch das
Schema Jannott {28 a), Fussnote 28 dieses Kapitels.




Wihrungsverluste aue Transaktionen dagegen sind reale

Verluete, die héchstens durch Gewinne aus anderen Wih-
rungetraneaktionen kompeneiert werden kdénnen.

Direkt erfasste Kursverluete ergeben sich, wenn Original-
wahrungstransaktionen in die Bilanzwihrung umgewandelt
werden. Indirekte Verluste kdnnen sich ergeben, wenn Sam=
melwéhrungskonten5 verwendet werden. In dieeem Fzll lie-

gen namlich der Sammelwidhrung verschiedene Originalwih-

rungen zugrunde.

Sowohl Wihrungeechwankungen aus Bilanzwerten, wie auch
Transaktionsverluete kénnen durch entsprechende Schwan-
kungeriickstellungen im {berj&ihrigen Zeitverlauf stabi-

lisiert werden. (Revalorisierungs- bzw. Transsktionsriick-
stellungen). Der Riickversicherer wird versuchen, diese
Wihrungeverluste moglichst klein zu halten, indem er
eeine Wihrungepolitik den quantifizierten Erwartungen an-
zupassen vereucht. (siehe dazu auch Kapitel 3.34)}

Wihrungerisiken fiir den Erstvereicherer sind insofern

kleiner, als dieser in der Regel in weniger WEhrungsm#rk-
ten operiert, seine Hauptgeechdftshasis im Inland beeitzt

Es handelt sich in diesem Fall um unechte Wihrungskonten,
werden doch verschiedene Originalwahrungen der einfach-
heithalber vom Zedenten oder Broker in eine Sammelwahrung
umgewandelt {(z.B. E) und nach dem Transfer zum
Riickversicherer in Bilanzwihrung verbucht,
Wihrungsrisiken kénnen sich fiir den Riickversicherer zu-
satzlich sus der Natur des langwierigen Riickversiche-
rungsabrechnungsverkehre ergeben: Saldoausstande 1In
Fremdwahrung werden in der Regel erst ein bis zwei Monate
nach Abschlues eines Quartzle vom Eretvereicherer in Ori-
ginalwidhrung an den Rickversicherer iiberwiesen, was in
Folge der Abwertung derselben zu WiEhrungsverlueten fiir
den Riickversicherer filhren kann. Dieeer muss andereeits
Bareachadenzahlungen leieten, wenn bheim Erstveréicherer
Schaden ab einer bestimmten Summe auftreten. Dieser
Soforttransfer bedingt eine Transaktion ohne Verzdégerung,
sel es in bestehenden oder zu beschaffenden Fremdwih-
rungsmitteln.

Siehe zum Problem der Sammelwdhrungskonten u.a. Loubergé
(34).
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und eein Primieninkaaso erst durchfiihrt, um anschliessend
den dem Riickversicherer gehérenden Anteil weiterzulei-
ten.b

2.12 Die Wdhrungebhilanz des Riickversicherers

AKTIVEN PASSIVEN

RV - Dehitoren RV - Kreditoren
Bardepote Bardepots RETRO?
Wertpapierdepots

RETRO7 - Primienlbertrige u.
Pradmienibertrédge u. Schadenrickstellungen

Schadenrilicketellungen

Kapitalanlagen: Eigenkapital
Obligationen
Hypotheken
Aktien
Liegenschaften
Gold

PASSIVSALDO AKTIVSALDOQ

wihrungabilanzen pro Land oder Block werden einmal

$8hrlich am Bilanzetichtag zum entaprechenden Bilanzkurs
erstellt (Wihrungemittelkurs des Bilanzstichtages).

winschenswert wire die unterjdhrige Bestimmung von monat-

lichen Wihrungsbilanzen, um eine unterj8hrig gesteuerte

Wahrungabilanzpolitik zu reallsieren. {Siehe dazu auch
3.34).
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Vergleiche in der Folge zur Problematik des Zahlungsver-
kehre eowle zu den Abrechnungsverfahren zwischen Erst-
und Riickvereicherer: Schbénenberger (46).

Retrozeeaion: Abgabe einea Teile der vom Riickvereicherer
bernommenen Rieiken an einen Dritten (Retrozeseiondr)
unter gleichzeitiger Weitergabe des entsprechenden Pri-

mienanteils.
RETRO = Retrozes&ion RV = RUckversicherung



2.13

Nicht realisierbar ist dieses Postulat jedoch aufgrund
der viertelji&hrigen Quartalsabrechnungen fiir Prémien-

libertrdge und der j&hrlichen Berechnung der Schadenriick-

stellungen auf der Passivseite der Bilanz.

Der Ist-Zustand der einzelnen Wihrungabilanzen léset sich
aufgrund der Verzégerungen, die sich im Rabmen der tech-

nischen Abrechnung zwischen Eret- und Riickversicherer er-

-geben nur ungefdhr bestimmen. Dies hat zur Folge, dass

das konsolidierte Wihrungsergebnis, das einmal jdhrlich

nach der Stichtagmethode bestimmt wird, eret mit erhebli-
cher Versp&tung bekannt wird und eine auf die 2Zukunft ge-
richtete Wdbhrungsrisikopolitk hente praktisch verunmég-
licht wird. (siehe auch 3.34 sowie III. 3.2)

Das Prinzip der Deckungskongruenz

Um Auswirkungen von Wechaelkursverdnderungen auf Bilanz,
Gewinn-, und Verlustrechnung zn vermeidena, wird der
Riickversicherer das Prinzip der kongruenten Deckung an-
wenden.

Alle verpflichtungen in Fremdwshrungen werden durch Anls-

gen in derselben Wihrung neutralisiert. Transferiert wer-

den dagegen nur Salden von einem Land zum anderen, um suf
diese Weise Wihrungstraneaktionsverluste zu minimisieren.

Die absolute peckungskongruenz l&sst eich sufgrund der

oben geschilderten Unzuldnglichkeiten im Abrechnungsver-
kehr sowie der einmal jahrlich, nach Verzdgerungen er-
stellten technischen Riickatellungen nicht verwirklichen.
Wie wir sehen werden, wird der Riickversicherer deghalb
absichtlieh vom absoluten Fremdwihrungsaktiven/Passiven-
gleichgewicht abweichen und gewisae Ungleichgewichte be-
wusst in Kauf nehmen (Siehe dazu auch 3.22 und 3.34),

Siehe dazu das von Jannott (28 a) iibernommene Schema.
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seien es Ueberechiisse in Hartwdhrungeaktiven, oder Weich-

wihrungepassiven®.
Daraus erkldrt eich auch die zentrsle Bedeutung der

frithzeitigen Erfassung der diversen Posten der Geld-

fluserechnung1°, um eine prdzise Reaktion zum rechten
Zeitpunkt iiberhszupt zu ermdglichen.

Rahmenbedinqgungen zur Realisierung der Deckungskongruenz

Um seinen Aufgazben uneingeschrinkt nachkommen zu kdnnen,
benétigt der Rlckversicherer veollkommene Freiziigigkeit

Freiheit der Riickversicherungstransaktionen
freie Transfermdglichkeiten

freie Anlagem8glichkeiten

Nichtdiskriminierung fiir auslindische Rickversi-

Sind diese Bedingungen nicht gegeben, {z.B. bei diversen
Devieenrestriktionsmasenahmen einzelner Ldnder) wird der

Er verlangt deshalb in Zeiten von Geld- und Kapitalmarkt-

beschriankungen vollkommene Freistellung von eolchen Mase-

nahmen, 33 eeine Zahlungen suweschliesslich den Charakter
von Leistungemarkttraneaktionen (kommerzielle Dienstlei-

Wenn immer mbglich, wird der Riickversicherer es vermei-

Ein Abweichen von der Deckungskongruenz betont in diesem
Sinne den Vermdgeneetatus {(Marktwertbetrachtung) im Ge-
geneatz zum Bilanzetatus (Bilanzwertbetrachtueng) mit
gleichzeitig erhShtem lsufenden Risiko. Siehe dazu such
die Brliuterungen unter Rapitel III. 3.22, insbhesondere

Die Geldflussrechnung erfaeet Mittelzu- und abfliiese
edmtlicher Wihrungsbilanzen konsolidiert in Bilanzwdhrung

2.14
des Riickversicherungsverkehrg!l:
1
2
3
4
cherer
Riickversicherer diskriminiert:
etungen) aufweisen.
2.15 Depotpolitik
9
Fusshote 22.
10
(z.B. SFr).
i1
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Begriff definiert von Jannott (28 3}, S.196.



den, Depots zu stellen, wenn diese nicht zu marktgingigen
Bedingungen gestellt werden kénnen. Depote sind ale ge-
bundene Anlagen 2zu betrachten, die direkt den Anlage-
spielraum vermindern. -

In der Riickversicherung unterecheidet man zwischen Depots
auf Primienrecerven und Schadenreservenl?, die der Riick-

versicherer meistens zu einem Pauschalprozentsatz - nor-

malerweise in Originalwdhrung - heim Zedenten deponieren
muee.

Primiendepots kdnnen heute aue marktwirtschaftlichen
Griinden in vielen F&llen nicht vermieden werden!3 und be-
eitzen in Li&ndern mit aufeichterechtlichem Bruttobilan-
zierungsprinzip fiir Eretversicherer ihre Berechtigung.

Schadendepote eind jedoch kaum gerechtfertigt, da der
Rickvereicherer durch Barechadenzashlungen seinen Ver-

pflichtungen im Falle von Groseschiden nachkommt sowie
allgemein zu keinen wirtschaftlichen Vorleistungen ver-
pflichtet ist: in der Regel hat namlich die Zahlung eines
Schadens durch den Riickversicherer erst damn zu erfolgen,
wenn der Erstversicherer seineraeite zur Zahlung gegen-
liber dem Vereicherungsnehmer verpflichtet ist, Wihrend
der Periode zwischen Barschadenzahlung und ndchster Quar-
talsabrechnung wird der Riickveraicherer den Erstversiche-
rer zueitzlich doppelfinanzieren, wenn er bei diesem
Schadendepots stellt (siehe dazu auch Loubérgé (34 b) und

13

Zum irrefiihrenden Begriff der Schadenreserve, die eigent-
lich Riickstellung fiir unerledigte Schaden heissen eollte,
siehe Schonenberger (46} §.22 ff,

Primiendepots dienen der Sicherstellung zukiinftiger For~
derungen des Zedenten nach Ablauf des Buchunge- oder
Zeichnungejahres und umfassen in der Regel denjenigen
Primienanteil ,der em Ende des Jahree aufgrund der unter=-
jéhrigen Erneuverung der Policen noch nicht ala verdient
bezeichnet werden kann. Sie betragen dechalb meletens die
gleiche HShe wie BeitraqsiibertriZqe und finden bei propor-
tionalen VertriZgen Anwendung. Siehe zu diesem Thema
Gerathewohl (18 &) Kapitel Abrechnungsverkehr, S.B47 ff.
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Grosemann (21 a) sowie Auafithrungen unter III. 3).
Schadendepots bheinhalten dann ein Wihrungarisiko, wenn
sle nicht der H8he der effektiven Schadenzahlungan zu
einem &pateren Zeitpunkt entsprechen: d.h. unter- oder
tbardotiert &ind:

in der Regel werden sowohl Primiegn— ala auch Schadande-

pots lberdotiert gein, Zur Berechnung von Préamiendaepots

werden meiatens Pauechalaitze verwendet, die den echten
Prémieniibertrag zwischen zwei Perioden - der sich nach
dem pro rata temporis System berechnet - iiber&chatzt.
Schadendepots &sind aufgrund des erwdhnten Doppelfinanzie-
rungseffekts ilberdotiert.

Der Ridckversicherer wird bestrebt sein, Depots - sofern
notwendig - in Kreditbriefen zu stellen, da sie auf diese
Weise nicht unbedingt durch Kapital abgedeckt werden miig-
sen.,

Depota in Wertachriften &tellen. zweite Wahl dar, beson-
ders, wenn sie in Lindern mit guten Anlageméglichkeiten
deponiert werden.

Bardepotg aollten, wenn sie gestellt werden miiesen, eine
Verzingung aufweisen. Diese ist jedoch in der Praxis oft
viel zu tief und bietet dem Erstveraicherer auf Kosten
des Riickversicherers 2zusdtzliche Anlagemdglichkeiten.

Durch Stellen von Kreditbriefen als Wertschriftenergatz
kdnnen Aktiviberschiiege einer Wihrungebilanz vermieden
warden, wenn der Zedent aug Voraichtsiiberlegungen héhare
Depotsa verlangt als techniache Rickstellungen beatehan.
Digse Kreditbriefe miisaen nédmlich nicht unbedingt durch
entsprachenda Wertpapiere gedeackt werden und beinhalten
somit auch keinen potentisllen Zinsverlustl4.

Bardepots gind Wertschriften vorzuzighen, wenn der Zina~-

ertrag der entsprechenden Wdhrung hoéher ist, ala der Er=-

14
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Diese Praxie ist z.B. in den USA weitverbreitet.



trag auf Wertschriften.

Dasselbe gilt, wenn die Anlagem&iglichkeiten fiir Wert-
schriften aufgrund schlecht oder mangelhaft funktionie-
render Kapitalmarkte unzuldnglich sind (siehe dazu auch
Bemerkungen unter 3.224), beziehungeweise, wenn Wert-
schwankungen auf deponierten Titeln bedeutende Verluste
und somit Nachechuespflicht zur Folge haben: Weitere
Wertschriftendepots zur Aufflillung der Bestdnde sind not-

wendig.

Gleichzeitig gilt es auch, edministrative Untriebe mit
Titeldepots zu heriicksichtigen,

Um Wahrungskursrisiken zu vermeiden, wird der Riickver-
sicherer mitunter auch versuchen,in Weichwadhrungslindern

Hartwahrungsdepots zu stellen.

Pasgivbilanziiberschiisse und finanzielle Faktoren in der

Riickversicherung

Das Konzept des Passivbilanziiberschusses in Weichwih-
rungsléndern

Wie wir auch im Kapitel 3 sehen werden, ist der Riickver-
sicherer nicht in der Lage, sa&mtliche Verpflichtungen auf
der Passivseite der Bilanz (v.a. Schadenrickstellungen}
auf der Aktivseite durch Anlagen zu neutralisieren.

In Léndern mit schwachen Wshrungen wird er deshalb alle

nicht gebundenen Mittell3 unverziiglich abziehen und in
Hartwdhrungen anlegen. Wenn eine dieser Weichwdhrungen
abgewertet wird, wird eich deshalb aufgrund des Wahrunge-
bilanzpassiviiberschusses der enteprechende Saldo ausge-
driickt in Bilanzwdhrung {SFr) reduzieren, womit es gelun-
gen ware, einen Wahrungeverlust auf ausléndischen Gutha-
ben und Verpflichtungen zu vermeiden.

15

Saldo aues techniechen Riickstellungen + Pramienitibertridge -
(Depots + Saldoauestdnde der RV-Debitoren)
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Je hiher nun die Schadenriicketellungen {oder je kleiner
die Depots) in einem Land, deeto bedeutender der Spiel-

raum fiir solche Revalorisierungegewinne auf Passiven.

Der Passiviiberschuss einer Wihrungebilanz l3est sich

grundsatzlich durch eine Verminderung der Aktivseite,
oder eine Vergrdsserung der Passivseite bewerkstelligen.
Eine Erhdhung der Passivseite ist dabei grob gleichbedeu-
tend mit einer Veretérkung des rlickversicherungstechni-
schen Verluestes 16 (bzw. einer Verminderung des riickver-
sicherungstechnischen Gewinnes).

Der Riickversicherer wird deshalb bestrebt sein, méglichst
viel auf seine Aktivseite einzuwirken:

1 Verbeseerung dee Abrechnungssystems mit rascherer

Ueberweisung der Saldoauestinde, bzw. Vermeidung

von Saldoriicksténden in einzelnen W3hrungen:

In diesem Bereich erlaubt die EDV rasche Fort-
schritte, d.h. eine Standardisierung des Zah-
lunggsystems: der Geldfluas soll u.s. dadurch re-
scher, reichlicher, rentabler gemacht werden,
dase eine ahnliche Entwicklung beim Erstversiche-
rer mit den administrativ aufwendigen Arbeitegan-
gen der Aquisition und Schadenbearbeitung reali-~
siert wird. Deshalb wird der Riickversicherer sich
nicht scheuen, dem Zedenten mitunter aktiv be-’
hilflich zu eein, solche Systeme zu etablieren
{Zedentenberatung). Endziel: rasche und exakte
2ahlungsiiberweieungen zwischen Erst- und Ruckver-
eicherer.

2 Vermeidung, beziehungsweise Verminderung beete-

hender Pramien- und Schadenreeervedepots. (Siehe
dazu auch 2.15):
Nebst dem klaren Fall der Schwachwihrungelinder!7?, nota-

Eine ErhShung der technischen Riickstellungen - die be-
kanntlich mehr als die Halfte der Passivseite der Bilanz
auemachen — kann auch durch vorsichtigere Riickstellungs-
politik erfolgen und ist in diesem Fall nicht gleichbe-
deutend mit mehr technischem Verlust.

Beispiele fiir Schwachwdhrungelédnder:

praktisch sémtliche Lander Lateinamerikas, Asiens und
afrikae, ohne: Siidefrika, Australien, Japan, Hongkong,
Sidkorea und Taiwan.




bene chne funktionsfihige Kapitalmidrkte, wird sich jedoch
die Mischzone der Weichwihrungslander mit funktionstilich-

tigen Kapitalmirkten ergeben: unter husnﬁtzung des Zins-

parititenspielvaums wiren in solchen Mirkten!8 Zinsgewin-
ne zu erzielen, die Wechselkursverluste ibertreffen. Aus
administrativen Griinden wird der Rilckversicherer jedoch

auf eine Anlagetdtigkeit in diesen Markten verzichten, da

in der heutigen Zeit aufgrund der schnell wechselnden
Struktur der Anlagemirkte nur volle und umfassende Markt-
informationen und Kenntnisse eine Beschrdnkung der allge-
meinen Kursrisiken erlauben.

Der finanzielle Faktor im Rickversicherungsresultat

Vermehrt ist auf dem Rlickversicherungamarkt der Druck der
Zedenten und Makler1? festzustellen, die finanziellen Er-

gebnisse auf Anlagen in die technieche Rickversicherungs=-

Die Riickversicherungsabteilung wird deshalb bestrebt

sein, einen ihr zukommenden Teil des Finanzergebnisses
als Korrekturfaktor auf das Rickversicherungsresultat an-
wenden zu kdnnen und diesen als Marktargument zu verwen-
den., Konkret wird es sich um diejenige Komponente han-
deln, die einerseits durch Wihrungsumlagerungen einen Ge-
winn auf Passiviberschiissen erlaubt, anderseits durch Ka-
pitalmarktanlagen den der Marktabteilung zugeschriebenen

Beispiele fir Weichwihrungslédnder mit funktionstichtigen

Ttalien, Spanien, Skandinavische Lénder, d.h praktisch
sdmtliche Weichwihrungelé&nder Europas, sowie oben erwihn-
te Ueberseegebiete; die nicht Anlagel&nder sind.

2,22
tarifierung einzubeziehgn:
Zinsfaktor ilbersteigt.

18
Kapitalmdrkten:

19

Bestimmte Mirkte werden durch Rickversicherungsmakler do-
miniert, die als Vermittler zwischen Erst- und Rickver-
aicherer auftreten; in der Regel werden diese Makler die
Position des Erstversicherers unterstltzen, da sie von
ihm Gesch&ft zur Plazierung erhalten.
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2.221 Das Schweizerfrankenkonzept des riickversicherungstechni-

schen Zinees

Schema:
Zinagewinn Passiviiberschuss
aufgrund von dea Weichwihrunga-
Kapitalmarktanlage saldos in SFr
im Hartwdhrungs-— {nach erfolgter
bereich (z.B. DM)20 Abwertung)

i -

42

d3 —
Anteil des
freien
Ueberachusses

Anteil des freien Ueberschusses:
Salde ans techniachen Riickstellungen + Prémlenubertrége
- (Saldoausstinde + Depots).

2.222 Kommentar

i dq . der Wihrungsgewinn auf Passivsaldo einer ab-

~gewerteten Weichwdhrungsbilanz wird mittelfristig

deutlich positiv sein, wenn es gelingt, den Pas-
sivlberschuss der Bilanz aufrecht zu erhalten,

2 d9 , Zinsdifferenz zwischen der harten Bilanzwih-

rung und der langfristig ebenfalls harten Anlage-—

20

116

Wenn in diesem Zueammenhsng von Hartwdhrungen gesprochen
wird, handelt es sich einerseits um die Bilangzwdhrung {(in
unserem Fall den SFr), die im Mittelpunkt der Ueberle-
gungen ateht und so sdmtliche Betrachtungen als zentrale
Grésse dominiert, und andereeits um weitere harte oder in
der Regel tendenziell harte Wihrungen, wie z2.B. US §, DM,
Holldndischer Gulden, und Yen.

Eine shnlich ergidnzende Argumentation kénnte auch fiir
eine Gesellechaft in einem Weichwihrungsland entwickelt
werden, siehe dazu Loubergé (34 b) und Gumbel in
Insurance Institute (27), zum Beispiel der englischen
Riickversicherer.




wﬁhrungz1, wird dann grdsser sein ale d3 . det

Abwertungseffekt der weicheren Anlagewdhrung ge-—
geniiber der hirteren Bilanzwihrung, wenn die po-

sitive Zinedifferenz auf den Anlagemirkten grds-—
ser iet als der negative Abwertungeseffekt der
Wechaelkurse.

d5, ist im Sinne einer optimalen Anlagepolitik
immer positiv, d.h. der Anleger wird nur dann im
Ausland anlegen, wenn der Zinsertrag dort grdeser
ist sle der Zinsertrag gewichtet um den Wechsel-
kurerisikefaktor im Inland (eiehe dazu auch I.
3.43).

Zu gewissen Zeiten kann auch d3 positiv sein, so
dass sich dg und 43 summieren?2.

Wenn man unter diesen Umstidnden dem Riickversicherungs-
resultat nur einen tiefen technischen Zinssatz, wie den-
jenigen des SFr der letzten Jahre, zuschreibt, andereeite
sber positive Effekte von dqy, dp und d3 dem Anlageresul-
tat zurechnet, bzw. einen negativen Bffekt von dj bela-
etet, wird das Riickversicherungsresultat sufgrund des
inegesamt positiven Geesmteffekts (dy in der Regel grés-
ser ale d3) zu schlecht susfallen.

Bei einem Aktivilberschuss einer Weichwdhrungsbilanz an-

derseits (solche kommen in Folge von fehlgeschitzten
wechselkursentwicklungenh ebensoc vor wie Hartwidhrungspas-
sivenilberschilese2d wird das Rilckversicherungsresultat um
den entsprechenden Nettoeffekt zu gut ausfallen.

21

22

23

In der Regel wird ee sich bei den beiden Hartwidhrungen um
SFr (Bilanzwdhrung) und DM oder US § (wichtigete Anlage-
wihrungen) handeln.

Bsp. US $ Ende 19B1/Anfangs 1982: Aufwertung gegeniiber
5Fr und DM, sowie gleichzeitig hdhever Zinsertrag auf US
$ Anlagen,

Bsp. E-Sterling wurde in den vergangenen Jshren zu den
weichwihrungen gezdhlt, hat eich jedoch als mittelfrietig
hart erwiesen,
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2.223

2.224

Ein neutrales Konzept scheint das sogenannte Blockwih-

rungskonzept zu sein:

Hier ordnet man die verschiedenen Schwachwihrungen ein-
zelnen Schlilsselwlhrungsbldcken?4 zu, die dann in der Be-

triebsabrechnung als zentrale Bldcke behandelt werden.
Der Marktabteilung wird hier der entsprechende Blockwidh-
rungszins gutgeschrieben, der in der Regel h&her sein
wird ale der entsprechende Schweizerfrankenzine25,

Die Schllisselwdhrungsmirkte werden wie beim Konzept 2.222
ihren eigenen Zinssatz als riickversicherungstechnischen
Zinssatz ausweisen.

Wahrungsbilanzen nach Blockwihrungen werden auch admini-

setrativ leichter zu bewdlltigen sein als eine Unzahl wvon
Einzelwdhrungshbilanzen, die in ibrer grossen Mehrheit un-
bedeutende Gréesen aufweisen.

Das Konzept des Cash-Flow Underwritings

Bei diesem liberalsten Konzept wird die ganze Anlageer-
tragskomponente dem Riickversicherungsresultat zugeschrie-
ben. Ein bedeutender technischer Verlust aus dem Riickver-
sicherungsmarkt lasst sich also durch einen bedeutenden
Anlagegewinn kompeneieren. Der seridse Versicherer wird
sich jedcoch hiiten ein sclches Konzept anzuwenden, kénnen
doch mégliche Ertragsschwankungen auf der Anlageseite
plétzlich zu einem kumulierten Gesamtverlust erheblichen
Ausmasses fihren.

Ziel wird es deshalb nach Méglichkeit sein, immer einen
technischen Gewinn und einen Anlagegewinn gesondert anzu-

streben und héchstens die Wahrungsschwankungskomponente

24

25
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Bsp. die meisten lateinamerikanischen und mitteldstlichen
Wahrungen dem US $, gewisse echwarzafrikanische Wdhrungen
dem £-Sterling oder dem FFr.

Dieses Postulat hat natiirlich nur eo lange Glltigkeit,

wie die Zinesdtze auf auslindischen Geld- und Kapital-

mArkten diejenigen in der Schweiz iUbertreffen, bzw. der
SFr als Hartwdhrung zu betrachten ist.



im Rickversicherungeresultat zu integrieren.

Im Gegensatz zum reinen Riickvereicherungsgeschift wird
auf der Konzernebene dem Wiahrungsproblem eine kleinere
Bedeutung zugemessen, stehen doch Fragen der Diversifika-
tion eines Betriebes bzw. des investierten Kapitale im

Der Erwerb einer Tochtergesellschaft oder Minderheitsbe-
teiligung wird sufgrund der langfrietigen Gewinnaussich-
ten, der Betriebsdynamik und der Marktpeosition eines Be-
triebes im Auwelsnd erfolgen, mit dem Ziel, das investier-
te Kapital mittels eines Leverageeffektes zu vermehren.
Gewinnausweis und Konsolidierung der Bilanz auf Mutter-

firmenebene kOnnen =zu bedeutenden Wiahrungsgewinnen, bzw.

-verlueten auf Buchungsebene fiihren25, Auch wird das

Kapital vorzugsweise dort investiert, wo aufgrund glineti-
ger Wechselkursrelationen billig eingekauft werden kann.
Im Gegensatz zur Industrie, wo der Standort der Produk-
tion entscheidend ist, werden vielmehr die einzelstaat-
liche Gesetzgebung {v.a. die Steuergesetzgebung}, die
Exietenz einee effizienten Kapitalmarktes, und zusftzlich
die M6glichkeit, an einem Versicherungsmarkt direkt pr&-

2.3 Wihrungsrisiken im Keonzernbereich
Mittelpunkt.
sent zu sein, eine Rolle epielen.
26

L3ufende Transaktionen im Konzernbereich, die von_kurz-
fristigen Wechselkursechwankungen beeinflueet werden:

1 Kauf und Verkauf von Beteiligungen und Tochtergeeell-
schaften

2 Dividendenausschiittungen von auslandischen Konzernge-
sellechaften

3 Ueberweisungen aue dem Ausland zum Haupteitz

4 Pr&mien- und Schadenzahlungen im Rahmen des konzernei-
genen Retrozeseioneechemas

5 Darlehen dee Hauptsitzes an auslidndische Filialen und
TGchter
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Immer mehr bahnt sich in den letzten Jahren eine Vermi-~
schung_deé Eret- und dea Riickvarsicharungsbereichs - im

Sinne einer Vervollet#ndigung des Versicharungeproduktss
= an. Wahrungspolitische Usherlegungen spislen vor allem
kiivzerfriatig nicht mit.

In dissar Form unterscheiden sich jedoch Transaktionen
dee Konzesrns nicht von.andersn grenziiberschreitenden
Transakticnen der Firma. Diese sind v.a. dann vorzuneh-
men, wenn dis entsprechenden Wechselkursverhdltnisse glin—

stig erscheinen. PFiir disse speziellen Operationen ldset
sich aufgrund ihrer Vorauseehbarkeit eine Sicherung suf
Termin zur Werterhaltung der FremdwiZhrungsbetrige
denkan27,

27
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Sishe zur Wihrunga- und Beteiligungspolitik
multinationaler Unternehmen: Berthold (4), und zur
Konzernpolitik von Versicherungen: Vollenweider (53).
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VermOgensverwsltung in der Rickversicherung

Einleitung

Aufgrund der Ueberlagerung von versicherungstechnischen
Verpflichtungen und Vermdgensverwaltung kommt der Anlage-
und Wihrungepolitik des Riickversicherers eine beaondere
Bedeutung zu. Eine Vielzahl von Entscheidungen sind des-
halb im Rahmen eines Konzepts zu koordinieren, das sowohl
die Erfiillung dieger Pflichten gewdhrleiatet, aber auch
einen angemessenen Vermégensertrag ermbglicht. Angestrebt
wird in diesem Sinne nicht der maximale, sondern der op-—
timale Ertraq unter Erfiillung der laufenden Verbindlich-
keiten.

Dae Konzept der Anlagepolitik

Richtlinien der Finanzpolitik

Die Anlagepolitik bildet einen Teil der Finanzpolitik,
die ihrerseita Teil der Unternehmenspolitik ist:

.es handelt sich um die Richtlinien der Geschiftsleitung,

die Ziele, Zustdndigkeit und Mittel der Anlagepolitik
{bestehend aus Anlageplanung und einer Vielzahl von Anla-
geentscheiden) definieren:

Ziele 1 Liquidititssicherung
2 Solvabilit3tssicherung
3 Finanzierungsvoresorge
4 Ergebnisverstetigung
5 Definition des Gesamterfolgs
1 Sicherung der ordentlichen Liquidit#t fir laufende

Zahlungsverpflichtungen;

Sicherung der ausserordentlichen Ligquidit¥t fir

Zahlung von Gross- und Katastrophenschiden;



3.212

3.213

Definition der Solvabilitdt, um das Wachstum der

Nettoprémien im Verhdltnie zum susgewiesenen Eigen-
kapital zu begrenzen;

Die Finanzierungavorsorge garsntiert die

Sicherstellung der Mittel im Rickversicherunge~ und
Beteiligungabereich, die den Rahmen des Normalen
sprengen und kurzfristig verflighbsr sein mitssen auf-
grund der Bereitstellung kurzfrietig realisierbasrer
Mittel aus dem Anlagenbereich {aueserordentliche
Liguiditit und Beteiligungen);

Die Ergebnieveretetiqung setzt dss Mindestertrags-

ziel der Anlagen, den Abschreibungstiberhang: d.h.

den Betrsag, um welchen die Abechreibungen auf dem
Anlageportefeuille das realisierte Nettokapitaler-
gebnis ibereteiger diirfen (negativ bilanziertes Ka-
pitalergebnis) sowie den Betrag der Revalorieie-
rungsverluete, der aue unsuasgeglichenen WEhrungs-
bilanzen entatehen mag.

gustdndigkeit

Zusténdig fiir die Anlagepolitik und die wichtig-
sten Komponenten der WEhrungspolitik ist im Versi-
cherungebetrieb die Anlageabteilung. Beratende und

im Wahrungebereich gusfilhrende Funktion hat die Ab-
teilung Rechnungswesen bzw. Zahlungsverkehr (u.s.
im Rahmen der Geld- und 2Zahlungspolitik).

Spezifiech zustindiq flir den Beteiligungebereich
ist die interne Konzernabteilung. Beratende Funk-

tion in Einzelaspekten haben die diversen Rlickver-
sicherungeabteilungen (Markt, Technik, Spezislspar-

ten etc.).
Mittel

Die Richtlinien der Geschdftspolitik bestimmen

Instrumente der Anlage- und Wihrungapolitik. Auf
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3.22

3.221

3.222

diege soll hier nicht im Detail eingegangen werden:
ea handelt aich um dile klaseischen Planungs- und
Kontrollinstrumente, die im Rilckversicherunge- und
im Ronzernbereich einen Horizont von mehreren Jah-
ren, im Anlagebereich in der Regel einen
einjihrigen Horizont aufweisen (Jahresplanung mit
vierteljéhrigen Quartaleplanungen). Der jeweile an-
zustrebende Soll-Zustand (Planung) wird mit dem
realisierten Ist-Zustand verglichen, Abweichungen
werden registriert und in der unterjdhrigen Planung
enteprechend beriickaichtigt.!

Einflusefaktoren in der Anlagepolitik

Rilckversicherungsapezifische Faktoren

Der Anleger ist verpflichtet, die Passivposten der
Riickversicherungebilanz zu decken und die aus der
Riickversicherungstitigkeit entetehenden Depotver-
pflichtungen zu erfillen. Ein bedeutender Teil der
jahrlichen Neuanlagen wird durch die unter Kapitel
2.1) erwlhnten techniachen Ricketellungen, Pri-
mienlbertrige, Saldoauastdnde und RV-Depota gebun-
den (ca. 50-60 % des Anlagentotals}).

. Wahrungeepezifiesche Faktoren

Die erwartete Entwicklung der einzelnen
W&hrungskurse wird eine Gesamtzuteilung der Mittel
in Funktion der einzelnen Wihrungaebilanzen zur
Folge haben. Aufgrund von Wahrungsmodellen wird
ermittelt, ob eine Wahrung mittel~ und langfristig
{d.h, 1 Jahr und mehr) tendenziell Uberbewertet,
gerade richtig oder unterbewertet ist.

124

Vergleiche zur Liquiditﬁﬁe— und Anlageplanung im Verei-

cherungebetrieb auch I1II. 3.22 sowle zur Literatur:

pudden (12), Eichacker (14) und Dassow (9).




3.223

Aufgrund detr bestehenden Wihrungsbilanzaktivﬁber—
schiisse bei Hartwihrungslindern und -paseiviber-
schiisse bei Weichwdhrungslindern und aufgrund des
Volumens der neu- reepektive wiederanzulegenden
Mittel wird entechieden, ob in einer Wahrung Mittel
neu anzulegen, umzuschichten oder abzubauen seien.

Bei plétzlichem Mittelbedarf (z.B. Neuanlagen im
Konzernbereich) wird man zuerst dort abbauen, wo

ein Ungleichgewicht aufgrund der erwarteten Wih-
rungsentwicklung am ungiinstigsten eracheint

{z.B. Mittelabbau bei einer Aktiviiberechusewdhrung
mit tendenzieller Schwicheneigung). Von Bedeutung
wird dabei sein, ob der Bilanzwertbetrachtung unter

Auschluse der atillen Reserven oder der
Marktwertbetrachtung unter Einachluss der atillen

Reserven auf Wertachriften der Vorzug gegeben wird.

Wihrungsspezifische Entscheidungen binden etwa

20-30 % der Anlagemittel und k&nnen in der Regel
als teilgebunden betrachtet werden (gebunden im
Sinne der wWihrungspolitik, frei im Sinne der jewei-
ligen Anlagemdglichkeit im entsprechenden Wihrungs-
gebiet.

Konzernspezifische Faktoren

Diese gewinnen im multinaticnalen Konzern? zuse-

hends an Bedeutung, geht es doch um eine Diversifi-
kation dee Betriebea und des vorhandenen Kapitals:

Der moderne Trend weist in Richtung "vertikale
Diversifikation" im Dienstleistungssektor, konkret

vom Riickversicherungs- in den Erstversicherungs-
bereich und umgekehrtd.

Siehe dazu auch die Unterscheidung Briners (6) unter

3.123 Fussnote 11.

Siehe dazu III. 4.2 und III. 4.41.
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3.224

Diversifikation in andere Bereiche (z.B. Bank=- oder
Kapitalgesellechaften) verhindert einerseits die
Gesetzgebung, anderseite daa fehlende EKnow-How.

Beteiligungen realisieren sich oft kurzfristig oder
werden, falls langerfristig geplant, streng ver-
traulich behandelt. Dies bedingt, dass der institu-
tionelle Anleger kurzfriatig bedeutende Summen fir
investitionszwecke zu beechaffen hat, die meistens
in einer der Schliisaelwidhrungen (SFr., DM, US$)} ge-
tdtigt werden (konzernepezifische Anlagen und Anla-
gen zu allgemeinen Geschiftszwecken binden durch-
schnittlich etwa 10 % der Anlagen).

Beteiligungen realisieren sich auch im Rahmen einee
erweiterten Marketingkonzepts und haben zum 2iel

einerseits die Marktprdsenz, anderseits die domi-
nierende Position in einem wichtigen Marktd, zu

verstdrken oder wenlgstens zu halten.

Anlagespezifische Faktoren

1 Kapitalmarktkriterium: Bevor ein institutionel-

ler Anleger iiberhaupt in einem bestimmten Land
aktiv werden kann, bendtigt er gewisse Voraue-
saetzungen, die fir einen gut funktionierenden
Markt charakteristlach sind: -

- Volumen

- Tfansparenz

- politische, sozlale und wirtschaftliche
Stabilitit
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Wichtige Mirkte in diesem Sinne milssen fiir Versicherer,

Riickversicherer und Anleger nicht dieselben sein; lasst
sich fir einen multinationalen Ergt- oder Riickversicherer
z.B. eine Beteiligung in einem lateinamerikanischen oder
arabiechen Land denken, wird er dort kaum freiwillig
Anlagen tdtigen.



A Ein Markt muss ein geniigend grossea Volumen an
Titeln (Feetverzinsliche wie auch Aktien)
aufweisen, damit ein Grossanleger iiberhaupt
eret tdtiq werden kann. Ist es doch nicht daa
Ziel des institutionellen Anlegers, seine Ope-
rationen durch Marktbheeinfluesung negativ zu
belasten {(z.B. sinkender Preis einer Aktie bei
Verkauf eines bestimmten Volumens eines Ti-
tels}.

B Ebenso muss eine Diversifikation des Porte-
feuilles im Sinne einer Risikostreuung méglich
sein. Voraussetzung dafilir ist eine bestimmte
Breite des Marktes, sowohl was Art und Anzahl
der Titel als auch die Periodizitdten anbe-
langt.

c Operationen am Markt miissen in kurzer Zeit
durchfiihrbar sein, der Informationsflues 2Zwi-

schen K3ufer und Verkdufer gewdhrleistet sein.

D Sehr wichtig ist die Stabilitdt des Marktes,
Dieser mues esomit den klassiechen Anlagekrite-
rien Sicherheit, Ligquiditst und angemessener
Rentabilitdt sowie ausreichender Risikostreuung
gerecht werden kénnen.

E Schliesslich muss ein Markt liber die nétigen
Anlageinstrumente (Aktien, Obligationen etc.)

verfiigen sowie dem institutionellen Anleger ge-
nligend Bewegungsfreiheit im Rahmen seiner ge-

setzlichen Verpflichtungen gewdhrleisten.

Aufgrund dieser Einschrinkungen begrenzen sich die

Anlagembglichkeiten des Grossanlegers auf wenige
Schlisselldnder: in Europa, Nordamerika, Australien
und Japan.
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2 Rentabilititskriterium:

Markte, die zwar das Kapitalmarktkriterium an und
fiir sich erflillen wirden, werden nur deshalb nicht
zu Anlagemdrkten, weil ihre Wihrungen zu schwach,
cder die Breite des Marktes nicht gegeben ist, ob-

-wohl aufgqrund des Zinsparitdtsvorteils des Marktes

bedeutende Gewinne realisiert werden kénnten3. Da

jeder Anlagemarkt sehr arbeitaintensiv ist, sollen
die dargebotenen Anlagemdglichkeiten zielbewusst
und fachgerecht genutzt werden. Dle¢ ist nur mit
einem entsprechenden gqualitidtsbewussten Anlagekon-
zept zu verwirklichen, was einen Personalmehrauf-
wand bedingt, der hier nicht in Kauf genommen wird.

3 Marktwertaufteilung Sachwerte - Fesgtverzins-

liche:

Vom genannten Anlagevolumen wird der Riickvereiche-
rungsanleger 20 % - 40 % in Sachwerten (Rktien,
Liegenschaften, Gold), 60 % - 80 % in festverzins-
liche Werte anlegen. Diese Unterscheidung wird
durch die Richtlinien der Gesellschaft wvorgezeich-
net und bezweckt, dass ein ausgewogenes diversifi-

ziertes Anlageportefeuille6 besteht, Die
Unterscheidung erfolgt auf globaler Ebene, d.h.,
bevor Anlagekriterien zu Einzelmdrkten in Kraft
treten, aufgrund von Marktwerten, da einzig diese
effektive Anlageentscheide zulassen.

Der hohe Anteil Festverzinslicher erklart sich
durch folgende Argumente:

A Festverzinsliche unterliegen in der Regel
weniger grosaen Wertschwankungen als Ak-

6
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Siehe dazu auch die Erl&uterungen unter III. 3.24 und

I1I1.

3.26.

Siehe zur Diversifikation im allgemeinen III. 3.2,




tien, da ihr Ertrag (im Gegensatz zu
Aktiendividenden) exakt zu berechnen ist.
N

B Sie eignen sich aus diesem Grunde sls Mit-
tel fir technisch gebundene Anlagen
(Depots, technische Riickstellungen).

C Der Anteil der Liegenschaften iest
aufgrund der geschiftspolitischen
Beschrinkung auf den Schweizer Markt
relativ klein {ca. 10 &).

D Aktien k&nnen also, aufgrund ihrer griésse-
ren Risikofaktoren, aber auch aufgrund ih-
ree mdéglichen hdheren Wertzuwachses als
rigikefreudigere Anlage u.a. fiir die frei-
en Anlagen Verwendung finden (ca. 10 % des
Anlagevolumens), d.h. fiir jenen Teil der
Anlagen, der nicht riickversicherungsspe-
zifisch vorbelastet ist (vorbelastend in
diesem Sinne wiren auch Massnahmen 2zur Si-
cﬁerung der ordentlichen und ausserordent-
lichen Liquidi;ét).

Fir Erstversicherer im besonderen, wie auch fiir Le-

benversicherer und =-riickversicherer im allgemeinen,
ldsest sich ein bedeutend htherer Anteil an ldnger-

frietigen Anlagen {Hypotheken und Liegenschaften)

im Anlageportefeuille feststellen:

- Diese Struktur resultiert zum Teil aus Anlagezwin-
gehs zum Schutze der Versicherten regelt die Ge-
setzgebung in wvielen Lindern die Anlagepolitik des
Erstversicherers und verpflichtet diesen, einen
Teil seines Kapitals in sogenannte gichere Werte,
zum Beispiel Schuldverschreibungen des Staates oder
anderer erstklassiger Schuldner anzulegen. Dies zum
Schutze des Versicherten, der diesen bendtigt.
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ber héhere Anteil an Liegenschaften erklart eich
beim Erstversicherer deshalb, weil dieser sehr oft
durch sein Basisgeschd3ft viel starker national ver-
wurzelt ist und bedeutendere Mengen eeiner freien
wie auch zweckgebundenen Anlagen im Inland titigt.
Der Rickversicherer hat ein Intereese im Rahmen ei-
nes weltweiten Risikoauegleiches, aein Basisge-
echdft und damit zwangsldufig seine riickversiche-
rungsgebundenen Mittel weltweit zu streuen.

Dptimisierungekriterien fiir den Gesamterfolg der

Anlagepolitik

Der institutionelle Anleger strebt in seiner Tdtigkeit

nach einem grésstméglichen Geeamterfolg unter Vermeidung

ausserordentlicher Anlagerisiken. ber Geeamterfolg eines

Jahres eetzt sich zusammen aus:

+/-
+/-

Der

laufendem Ertrag
Kapitalmarktergebnis
Ahechreibungen
Devieenresultat

laufende Ertrag

Der laufende Ertrag setzt eich zusammen aus dem Saldo der

Rickversicherung, Finanzertrag, Geldertrag auf Anlagen,

Rickzahlungen sowie Saldo Beteiligungebereich

1 laufender Ertrag aus Anlagen eowie Kapitalriick-

zahlungen sind aufgrund der Anlageplanung in
der Regel voraussehbar.

2 Salden aue Riickversicherung und Retro lassen

sich aufgqrund von Erfahrungswerten fiir das
Gesamtgeschift, nicht aber fir einzelne Linder
bestimmen.



3 weniger sicher sind die zu erwartenden Betrige
#ue dem Beteiligungsbereich sowie alle weiteren

Mittelzufliiece, die Wecheelkursschwankungen
ausgesetzt sind., In diesem Sinne unterscheidet
man zwischen feststehenden und mutmasslichen

Mittelzuflliesen, die anderseite feststehende
Rosten (Verwaltungekoeten, Steuern, Dividenden)
wie auch mutmaeeliche Mittelverwendung (Depot-

ersatz gsowie Konzernmittel) decken. Mittelher-
kunft und -verwendung bilden die Geldflussrech-
nung, die vom Riickversicherer 'in der Schweiz
pro Originalwdhrung koneolidiert und anechlies-
eéend in Schweigerfranken berechnet wird. Ee
versteht eich, dass die Umwandlung von Mitteln
aus Aktiven und Passiven in i{iher 100 Wihrungen
zwangsliufig etarken Wahrungsschwankungen aus-
gesetzt ist. ‘

Kapitalmarktergebnis

Dieses besteht sus realieierten Kapitalgewinnen - Ab-

schreibungen +/- Verinderung stiller Mehrwerte:

Der inetitutionelle Anleger wird bestrebt sein, seine Ab-

echreibungen méglichst klein zu halten eowie eine bedeu-
tende Mehrwertmarge suf Aktien und Obligationen zu er-
wirtschaften:

Aktien bedingen aufgrund ihrer h&heren Schwankungsanfdl-
ligkeit bedeutendere Mehrwertmargen - sollen Abschreibun-
gen bei Bdrsenbaisse vermieden werden - ale Obligationen,
wo Abschreibungen bei starken Zinshaussen auf bestehenden
Niedrigzinsportefeuilles notwendig werden k&nnen. Der
koneervative institutiocnelle Anleger wird in der Bewer-
tung seines Kapitalergebnieses nicht auf einen érossen

kurzfristigen Kspitalgewinn ausgehen, den er unter Um-
stidnden noch versteuern muss, sondern wird versuchen, die
Mehrwertmarge {Marktwert - Bilanzwert) zu 8ufnen und mit-

unter bei Trendiinderungen der Aktien- und Obligationen-

markte vorsorgliche Abschreibungen zu titigen.
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Dem laufenden Ertragskriterium iet schon deshalb ein

grosseres Gewicht beizumessen als einer Maximisierung der
Kapitalgewinne, weil Wertschwankungen das Kapitalmarkter-
gebnis von einem Jahr zum ndchsten bedeutend beeinfluseen
kénnen.

Wertschwankungsriickstellungen auf Wertpapieren erlauben

allfdllige extreme Schwankungen zu neutralisieren.

Abschreibungen

Abschreibungerisiken lassen sich durch eine geschickte

Steuerung der Fdlligkeitsstruktur der Festverzinslichen

beeinflussen (beim Gesamtportefeuille bekanntlich 60-80 %
der Anlagen):

Rasche Umschichtungen von kiirzer- zu lingerfristig fil-
ligen Titeln bei einer sich anbahnenden Zinshausse und
umgekehrt bei einer erwarteten markanten Zinsbaisse wer-
den zwar unter Umstinden eine Minderung des laufenden Er-
trags auf Festverzinslichen zur Folge haben, jedech auch
die Abschreibungsrisiken im Hinblick auf die Jahreseend-

bilanzrechnung vermindern.

In Aktien wird der institutionelle Anleger anderseits
dann investieren, wenn er eine bedeutende Ertragsverbes-
serung der Wirtschaftstriger erwartet (z.B. der Fall bei
einem markanten Konjunkturaufschwung und Wachstum der In-
dustrieproduktion nach der Rezession) und somit auf Wert-
verbesserungen zusitzlich zur Pividende zdhlen kann.
Maximisierung der Rendite auf Aktienportefeuilles

bedeutet deshalb Vergrdsserung des Kapitalgewinns und ist
in diesem Sinne weeentlich echwankungstrachtiger als

Verbesserung der Rendite auf dem

. Obligationenpeortefeuille,

Abgeschrieben wird nach dem Niedrigstwertprinzip, d.h.

das Wertpapier zu dem Kurs verbucht, den es im Laufe der
Zeit wihrend seiner niedrigsten Kotierung am Markt er-
reicht hat. Der Fiskus lasst zusdtzlich noch vorsorgliche
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Abschreibungen in der Form von Kursschwankungsreserven

zu, die wihrend gquter Geschiftszeiten getdtigt werden

kdnnen.

Devisenresultat?

Dae Devisenrtesultat ergibt sich aus dem konsolidierten
Regsultat der einzelnen Linderwdahrungsbilanzen; Wihrungs-

bilanzen ergeben sich aus Aktiven uvnd Passiven in Premd-
widhrungen, die sich zwangsliufig aus dem Riickveraiche-
rungs- nnd Anlagegesach&ft ergeben; je bedeutender dabei
die offenen WAhrungpositionen (Aktiv- oder Passiviiber-~
schuss in Fremdwdhrung), desto grésser die Schwankungs-
moglichkeiten dee Ertrags (Gewinn- und Verlustmdglichkei-

ten}:

Der inatitutionelle Anleger wird versuchen, diese Er-
tragsschwankungen- aus Wiahrungsbilanzen zu minimisieren,
um sein Basisgeschdft méglichst von Wahrungseinflileeen zu

"siubern”; anderseits lassen sich offene Wihrungspositio-
nen aufgrund des gegebenen Geschdfts nicht vermeiden.
Wahrungsrisikoneutralitit ergibt sich aus einer Politik
der strengen Deckungekongruenz (siehe Kapitel 2.13), die

jedoch in der Praxis nicht vollumfédnglich realisiert

wird. Man kdnnte in diesem Sinne von einer largen
Deckungekongruenz sprechen, wird doch versucht, ein glo-

bales Gleichgewicht zwischen Aktiv- und Passivsalden in
Fremdwihrung zu erarbeiten und einen zu grossen Aktiv-
liberschuss in der konsolidierten Schweizerfranken-—
wihrungsbilanz zu vermeiden. Wichtig in dieaem Zusammen-
hang, ob von einer Wdahrungsbilanz gemies Bilanzansatz

Das Revalorisierungeresultat ergibt sich aus dem Ver-
gleich der Bilanzwerte zum Stichtag des laufenden Jahres
- Bilanzwerte zum Stichtag des Vorjahres.

Das Transaktionsresultat ergibt eich aus dem Vergleich
der Transaktionen zum Kurae des Bilanzatichtages - die
effektiv unterjdhrig verbuchten Transaktionen zum ent-
aprechenden Tageswdhrungskurs,

Revalorisierungsergebnis und Transaktionsergebnis ergeben
zusammen dae Wahrungsergebnis.

Siehe zum Devisenresultat auch Kapitel 2,2,
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oder von einer auf Marktwertbasis korrigierten Wahrunge-
bilanz ausgegangen wird. Im zweiten Fslle wiéiren vor allem
die unechten Schweizerfrankenaktiven zu korrigieren, die
sich sus der Retrozessionsabrechnung ergeben, in der Re-
gel sus Fremdwihrungen zusammengesetzt sind, der einfach-
heithalber jedoch in Schweizerfranken umgerechnet werden.

Das Gleiche gilt fiir Darlehen im Konzernbereich, die als

Schweizerfranken-barlehen bezeichnet werden, jedoch an
Tochtergesellschaften gewdhrt werden und deshalb oft DM-
oder US-Werte darstellen.

Eine Marktwertbetrachtung wird vor allem dann angestrebt,

wenn Wihrungseinfliisse sowohl auf Buchwerten als such
stillen Mehrwerten erfasst werden sollen, d.h. der Vermé-
gensaspekt betont wird. Konkret bedeutet dies eine Schwid-
chung beziehungsweise Passivierung des Schweizerfranken-
Aktivaaldos und eine Verstérkung der wichtigsten Anlage-
wihrungssalden (US$, DM), da die bestehenden Bilsnzen um
unechte Schwelzerfrankenaktiven (Fremdwihrungspassiven)
korrigiert werden.

Wahrungsbilanzpolitik strebt zusammenfassend eine Vermin-

deruny des Wahrungserisikoe (respektive Streuung der Wih-
rungsrisiken) an: Hartwidhrungsaktiven sowle Schwachwih-

rungspassiveniiberschilsse gestatten, Widhrungsbilanzgewinne
zu realisieren, die in Form einer Revalorisierungsreserve

‘als Polster fir allfillige Wihrungsbilanzverluste ge-

dufnet werden.

Wechselkursvorsussagen sind in diesem Bereich von zentra-

ler Bedeutung, gestaltet sich doch die Wihrungsbilanzpo-
litik aufgrund von Wihrungsaussichten und Tendenzen.
Schwankungsintervalle sollen erlsuben, im Bereich der un-

teren Bandbreite Positicnen in der tendenziell unterbe-
werteten Wihrung zu verstdrken, respektive in der cberen
Bandbreite zu reduzieren. Beim Umlagern der Mittel mit=-
tels Transfers von einer Wiahrungsanlage in die andere
werden dsbei mitunter Terminverkiiufe getdtigt, lassen



sich doch bedeutende Betrige nur in einer gewissen Zeit-
spanne umlagern und wird man damit den relativ starken
Wert der Wihrung sichern k&nnen.

Um die Wéhrungstrénsaktiongpolitik zu verbessern, bildet

ein exaktes Erfassen dee Geldflusses eine zentrale

Ralle:

gelingt es, den Mittelzufluse und -abfluss zeitgerecht zu
erfassen und zu koordinieren, kdénnen kurzfristige Anlage-

mdglichkeiten im Geldmarkt viel besser geniitzt und somit

der Gesamtertrag auf dem Portefeuille veretirkt werdenSB.

Zeitliche Verzdgerungen erschweren diese Aufgabe, wird
doch zum Beispiel der wichtige Passivposten technische
Riickstellungen eret nach ca. einem Jahr in aeiner effek-
tiven Grdese ermittelt.

Auch beim Transfer von Wihrungen ergeben eich Wdhrungs-

echwankungen, die daraus reesultieren, daes edmtliche
fransfers zu Mittelkursen des Bilanzstichtages bilanziert
werden, jedoch zu ihren effektiven Tageekursen verrechnet
und verbucht werden. Dae Resultat auf Wihrungsoperatio-

nen, das auf dieme Weise entsteht und neben dem Revalori-
sierungsergebnie die zwelite Wihrungekomponente daretellt,
wird in der Regel weniger bedeutend sein ale das
Revalorieierungsreesultat. Auch diese Wihrungskomponente

kann durch eine Schwankungsriickstellung neutralisiert
werden.

Wihrungsoperationen auf Termin kdnnen - gemiss der heu-

tigen Praxis - im Versicherungsbereich nur dann vorgenom-—
men werden, wenn gewisse Mittelabfliisee zum voraus. fest-
stehen (z.B. Schadenzahlungen fiir einen bestimmten
Zeitpunkt bekannt sind, was jedoch aufgrund des Zufalle-
elementa des Schadeneintritts eelten der Fall ist), bei
vVorfinanzierungen gewiseéer Anlageoperationen in Fremdwdh-
rungen {(selten) eowie bei Umlagerungen von Anlagemitteln

Siehe zur Umlagerung von Kapitalbetriagen im Versiche-
rungsbereich I11I. 3.2 sowie speziell Dbildden (12) §.129
ff.
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zur Kurssicherung bei hoher Wéhrungsbewertung.

Geldmarktanlagen werden vor allem dann getétigt, wenn die

Anlageaussichten unsicher aind sowie eine Trendwende an
der Talsohle sich anbahnt, jedoch noch nicht eingetreten
ist, und zusédtzlich inverse Zinestruktur herescht (kurz-
frietige Zingsdtze hdher als langfristige aufgrund der
Trendwende); Anlagen im Forwavd reepektive Futures Market
werden dann in bedeutendem Masse getdtigt, wenn ein kurz-
fristiger Liquidit&tsengpass beateht oder aus anderen
Griinden verfinanziert werden soll9,
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8iehe dazu Didden (12) zur Liquidititsiiberdeckung S.129
£ff und zur Liquiditdteunterdeckung §.148 f£.



3.4

Der anlagepclitische Entscheidungsprozess in drei

Dimensionen
Schema .
I— [ —— = -

J IJRUECKVERSICHERUNGI‘ .o ]
WIRTSCHAFT..,—’ \\‘GESCHAEFTS-
UND . / \ POLITISCHE
WAEHRUNG | RICHTLINIEN

' ‘I KONZERN
gebundene freie
Anlagen Anlagen
Wwihrunge- ‘MF\KRObKONOM.'SCHE Konzern +
bilanz + EN1scHEmUNGSKRE$ Beteiligungs
Transfer- politik:
politik %
% - Liquiditit
% - Solvebili-
@‘- é? Lt
S .% g - Ertrag
teilweisge teilweise
gebundene GESAMTMARKT- gebundene
en agen
niad ENTSCHEIDUNGEN 9

UMWELT Y UNTERNEHMENS
/N { EBENE

EINZELMARKT-

Anlage- ENTSCHEIDUNGEN Anlage-
kriterien g? kriterien
£iir fiir

FEST- la SACHWERTE.
VERZINSLICHE S )

5 % - Axtien
~ Darlehen g§ - Liegen-—
- Obligationen &KROGKonoMISC‘;g‘ ; ;g};;ften

o TSCHEDUNGSKRE gy
gebundene freie
Anlagen Anlagen

INSTITUTIONELLE VERMOEGENSVERWALTUNG NACH SEKTOREN,
BRANCHEM, EINZELBETRIEBEN:

Sicherheit, LigquiditHt, Flexibilitit,
Risikostreuung, angemeasene Rentabilitlt
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3.42 Dimensionen

1. DIMENSION
Gesamtmsrkt
mskrodkonomischer mikro&koncmiach.
Entscheidungskreis Entscheidungs-
kreis
Einzelmsrkt
2. DIMENSION
Umwelt
Sugsere Anlage- innere Anlsge-
bedingungen bedingungen
Unternehmens-
- ebene
3. DIMENSION
Riickver-
eicherung
Wirtschsft + Konzern
wWihrungen ‘\\\‘ ‘///'
Instituticonelle
Vermgenea-
verwvaltung
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3.5

Kommentar

1 Anlagepolitik und Wahrungspolitik entstehen so ge-—
cehen in einem multidimensiconalen Entscheidungepro-

2ess, wobei immer von den "Inputatellen™ Wirtschaft
und Wihrungen, Riickversicherung und Konzern augge-
gangen wird ‘(gebundene und teilgebundene Mittelver-
wendung}.

2 Einzelmarktentscheide folgen Gesamtmarktentschei-—

den, gepragt von Umwelt und Unternehmerebene.

3 Einzelne Titel schliesslich werden nach Sektoren
(Primidr, Sekundar, Tertiir}, einzelnen Branchen
{vorzugeweise zukunftebezogene Wachstumsbranchen)
und Einzelbetrieben (ertragsstark, solid finan-
ziert) aufgrund der anlagepolitischen Zielkriterien
(Sicherheit, Liquiditit, Rentabilitit) auegewﬁhlt:'

4 Dae Resultat: ein'angemessener Gesamtertrag aus der
Vermdgensverwaltung.

Optimisierungskriterien fiir den Einzelerfolg der Anlage-

politik

Mentalitdt des institutionellen Anlegers

Der instituticnelle Anleger arbeitet im Gegensatz zum in-

dividuellen Anleger mit einem stdndig vorhandenen, re-

spektive sich erneuernden, Mittelzuflues und kanh seine
Anlageentscheide nicht auf einzelne Momente beschrinken.
Wiirde er nimlich nur phasenweise am Markt in Erscheinung
treten, kénnte sich zwar einerseits sein pbtentieller Ge-
winn, andereeits jedoch auch sein Risiko - bei Nichtein~
treten eines erwarteten Trends grosse Verluste.zu erlei-

den - vergrdsaern:
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Wartet er zum Beiepiel zu lange mit Umschichtungen des
beatehenden Portefeuilles bzw. mit Neuanlagen, in der
Hoffnung, bei einkenden Zineen den laufenden Ertrag, bei

ateigenden Zinsen eine optimale Rendite auf Neuanlagen
erzielen zu kénnen, riskiert er am Jahresende bzw, bei
Trandwende bedeutende Abechreibungen (Neuanlagen) zu un-

vorteilhaften Bedingungen. Daa groese Durchschnittsvolu-
men zwingt ihn aleo von Anfang &an zu voreichtigerem Ope-
rieren ale den Einzelanleger1°.

Bewertungekriterien von Anlagegréssen

Interesaant filir den inatitutionellen Anleger eind eret-
klaesige Schuldner bzw. Geeellechaften, eelbat wenn deren

laufender Ertrag aus ersichtlichen Grldnden (weniger Del-~
kredere-Risiko) kleiner ist.

Titel mit tiefen Betafaktoren werden vor allem dann er-

worben, wenn die BSree (bzw. Kapitalmarkt) in Baisee,
aclche mit hohen Betafaktoren im Falle einer Haussge,!l

Der inatitutionelle Anleger wird aich in der Regel pro

Land auf eratklassige Schuldner beziehungsweise
Gesellschaften pro Branche konzentrieren.

Steveraspekte - von Land zu Land verachleden - apielen
oft die entacheidende Rolle, ist es doch intereesanter,
einen tieferen Gesamterfolg mit weniger Steuerabzligen
anzuatreben (Betonung der stillen Mehrwerte) ala den
Gewinn zu méximisieren und hohe Steuern'zu bezahlen.

10

11
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Siehe dazu auch die Ausfiihrungen III. 2.34 mit entsprech-
endem Risiko/Ertrags~-Schema.

Siehe dazu auch die Auafiihrungen zum (~Betaportefeulille
in 1. 2.14 und I. 2.22.
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Fegtverzinsliche

Diese Titel sind relativ risikoneutrsl,
schwankungearm, mit sicherem laufendem Ertrag,

sber wenig Kapitalgewinnauweeichten. Sie eignen sich
zur Realisierung einer konservativen Anlagekompo-
nente und werden gekauft, wenn:;

1 eine Wihrung einen Trend zur Hirte aufweist

2 die Wihrﬁngebilanz eines Landes noch nicht
vollstdndig durch Festverzinsliche ausgeglichen
wird

3 eine angemessene laufende -Rendite besteht

4 der 2instrend einee Landes nach unten weist

5 die Laufzeit dee zu erwerbenden Titels eine ge-
wisee im Rahmen der Periodizititsesteuerung an-

gestrebte Laufzeit nicht {iberschreitet.

Festverzineliche werden zue#tzlich dann gekauft,

wenn der Markt durch erhShte Unsicherheit geprigt
ist. In diesen Zeiten kommt den Kriterien Liquidi-
tdt und Flexibilit3t grdssere Bedeutung zu.

Fegtverzinsliche dienen in der Regel zur Deckung

jener Werte, die in eich selbet schon Riegiken auf-
weisen und deshalb wenig Anlegerrisiken beinhalten
sollten (Depote, Neutralieierung von Wihrungerisi-
ken, Sicherung der Liquidit&dt und Sclvabilitit dea
Geldwertanteils, technische Riickstellungen etc.)
und eignen sich fiir gebundene Anlagen und Deckung

von Fremdkspital. Wichtig ist auch die Bonitdt ei-

nes Schuldners (Verminderung dee Delkredere-
risikos}.
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Aktien

Diese Titel werden aufqrund ihrer hohen potentiel-

len Ertragsgewinnausaichten dann gekauft, wenn

freie Anlagemittel zur Verfiigung etehen {Eigen-
kapital) und die erwarteten Chancen auf positive
Wertverénderungen deutlich die fiir die im Vergleich
2u Obligationen hdheren Risiken und meiet tieferen
laufenden Ertrige Uberwiegen. Ihre Auswahl ergibt
eich aufgrund des eogenannten Total-return

Konzepts:

] 2uerst werden die allgemeinen Anlagebedingun-
gen fiir Aktien definiert:

- solide Finanzierungsstruktur

- erfahrenes Management

- gute Marktpoeition des Unternehmens
- weitgefichertee Produktionssortiment
- Bérsenkotierung der Titel

Anschliessend wird ein Kriterium fir die Er-
tragerate dee Titels bestimmt, bestehend aue
Dividende und Wertzuwachs. Bei der Bewertung
beider Komponenten wird dae Dividendenkriterium

vor die Kapitalgewinnkomponente gestellt, weil
gerade in Zelten beechrinkter Wirtschaftewache-
tumechancen dem laufenden Ertrag (= Dividende)
gréseere Bedeutung zukommt.

2 Als alternatives Auswahlkonzept verwendet man
auch dae Present-value Modell:

Der Romputer berechnet aufgrund gespeicherter
Daten den Preis, den ein Anleger heute flir eine
Aktie bezahlen kann, um nach einer Anzahl Jahre
{gewiinschte Anlagedauer) einen prozentualen
Durchschnitteertrag von x % zu erhalten.
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Beide Methoden sind mit bedeutenden Unsicherheitsg-

faktoren belastet, z.B, ob sich die gestellten

Erwartungen im Rahmen der hypothetischen Entwick-

lung erfiillen, bzw. welche Zuverlissigkeit die Vor-
aussagen besitzen. Versucht man beim ersten Modell,
Titel eher einzeln abzuschitzen und zu vergleichen,
erfolgt beim gzweiten eine Gruppierung verschiedener
Portefeuilles, und es wird versucht, den optimalen
Portefeuille-mix fir l3ngere Friet (2.B. 5 Jahre)

zu bestimmen.

Der Portefeuille-mix, der sich schliegslich durch

den konkreten Entscheid des Portefeuillemanagers
ergibt, wird immer stark gestreut sein, d.h. ver-
schiedene Titel diverser Branchen des Primdr-/
Sekund3r- und Tertidrsektors aufweisen, immer aber
erstkléssigen Gegcellschaften der jeweiligen Bran-
chen zuzuvordnen gein (Vermeidung des Delkredere-
risikos}).

Diversifikation des Portefeuilles findet demnach

gtatt, mit Betonung bets-starker Titel (hohe
Elastizitdt des Titels im Vergleich zur Gesamt~
portefeuilleelastizitdt) in Wachstumsphasen und

beta-schwacher Titel in Baissephasen der Bdrse.

Mischtitel

Titel, die sowohl Rriterien festverzinslicher Werte
als auch Aktien beinhalten (2z.B. Wandelanleihen)
werden dann wie Festverzinsliche behandelt, wenn
ihr Kurs dem der Festverzinglichen folgt, wie Ak-
tien im umgekehrten Fall.

Liegenschaften

Liegenschaften sind Anlagen mit Sachwertcharakter,

die zu den achwer realisierbaren Werten zZhlen. An-

lagekriterien In bezug auf Liegenschaften beschrin-
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a)

ken eich anf Qualit#t des Baus, Standorts sowie
jéhrlichen Ertrag. Aus Sicherheitsgriinden wird ihr
Kauf nur im Ureprungsland realieiert (Verwendung
von Eigenkapital). Erworbene Liegenschaften werden
vollumfinglich in eigener Regie verwaltet,

Gold

Sachwertanlage mit "Notgroschencharskter"™ ohne lau-
fenden Ertragq.

Zusammenfaesung: die klasesischen Anlagedreiecke

Schema RENTABILITAET

. N\
LIQUIDITAET + - ™. + SICHERHEIT
. A
P x \ N
. !’ / 3 \ \.

Gold - \ Gold
2 2 x ! I N B
Obligat ) - Liegen-

schaften
Aktien Obligat
Liegen- Aktien
schaften
b) Kommentar
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Struktureller Wandel der klassischen

Anlagedreiecke:

Verfolgt man die letzten zehn Jahre Anlegertdtig-
keit, kann man feststellen, dass sich Aktien im
Vergleich zu den Obligationen zusehends als
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schlechtere Anlagealternative ausweisen (Einschrin-
kungen der Gewinn- und Reinvestitionsméglichkeiten
der Aktiengesellschaften im konsumorientierten So-
zialstaat, mit damit verbundener vermehrter Ver-
schuldung in Form von Emiseionen feetverzinslicher
Titel, bzw. Schwidchung der Eigenkapitalbasis).
Ebenso kann Gold in Zeiten grosger Unsicherheit po-
litischer, sozialer cder wirtachaftlicher Natur zum
Anlagehort par excellence werden und somit starke
Kapitalgewinnméglichkeiten verursachen. Dasselbe
gilt fiir Liegenschaften in Zeiten verstirkter In-
flation.

Der Wihrungsfaktor

wahrungsauseichten spielen, wie wir gesehen haben, eine
entscheidende Rolle fiir die Grundsatzentscheide der An-
lagepolitik: :

wird eine Aufwertung der Wihrung erwartet, werden ver-
mehrt freie und gebundene Anlagen im entsprechenden Land
getdtigt; wird eine Abwertung erwartet, gilt das Gegen-
teil: Mittel werden vermehrt abgezogen, bestehende Anla-
gen aufgeldst und in andere Wdhrungen transferiert, Neu-
investitionen nicht vorgenommen oder hinausgeechoben.

Der inetitutionelle Anleger wird deshalb versuchen, die

Voraussage der verschiedenen Wechselkurse zu verbessern
und im Rahmen enger Bandbreiten mdglichst gute Schitz-
ungsresultate zu erzielen.

Verachiedenste kurz- oder langfristige Modelle auf Kompu-

terbaeis lassen sich dabei erstellen:

der Riuckversicherer wird einem lingerfristigen Wihrungs-
modell den Vortritt geben, ist er doch einerseits am
Trend einer Wihrungsentwicklung interessiert und weiss,
daes anderseits kurzfristige Wihrungsschwankungen im fle-
xiblen Wecheelkurssystem aufgrund peychologischer Ein-
flussfaktoren an Bedeutung gewonnen haben.
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Dabei wird z.B. das Modell der Raufkraftparitit verwendet
und aufgrund Skonomischer Tests die Entwicklung der Ex-

portpreiee, Lohnstiickkoeten und des Konsumentenpreisin-
dexes als zuverldseigete Indikatoren der Wihrungsentwick-
lung miteinander verglichen. Auf diese Weise ldest sich
beetimmen, ob eine Widhrung fundamental ilberbewertet, ge-
rade richtig oder unterbewertet ist, und in welcher Grds-
senordnung sich der Trend jeder Schliisselwdhrung {= Anla-
gewdhrung) flr die Quartals- und Jahresperiocde ent-
wickelt.




I11

Wihrungsrisikomsnagement vnd die Bedeutung von techni-
schem und finsnziellem Resultat im Versicherungsbereich

Einleitung:

Der Leeer mag aich fragen, was die aueflihrlichen modell-
theoretiechen Erdrterungen zur Terminwdhrungstheorie im
ersten Teil mit der doch praxisbezogenen Beschreibung von
Wihrungsrisiken und deren Management im Rahmen der Geld-
und Anlagepolitik des Eret- und Riickversicherere im zwei-
ten Teil miteinander zu tun haben.

Nach eingehender Betrachtung kommt man Jedoch zum
Schlussa, dase zahlreiche Querverbindungen zwischen den
beiden Bareichen bestehen: wie wir gesehean haben, ist das
Modellgeriliet der Wihrungstheorie auf verschiedenen Pfei-
lern des praxisgebundenen Auftretens von Wihrungerisiken
erbaut worden; sei es im mikrobkonomischen Bereich der
Theorie des Portefeuillee (Kapitel I. 2), der Verhalteus-
weise der individuellen Marktteilonehmer (Spekulanten, Ar-
bitrageure, Hindler und ihrer Funktionen auf dem Devisen-—
markt, Rapitel I. 1)} odér aber im makrodkonomischen Be-
reich der globalen Wechselkursbesgtimmung in festen und
flexiblen Wecheelkursregimen (Kapitel I. 3.6) sowie der
Massnahmen der &ffentlichen Hand im Rahmen der Geld-,
Wihrungs- oder Fiskalpolitik (Kapitel I. 4). Es fdllt
auf, dass parallel zur rasanten Entwicklung der neuen
Wihrungstheorie der siebziger und frilhen achziger Jahre,
verursacht durch die drangenden und neuartigen Probleme
des flexiblen Wechaelkuresyetems, auch die Wdhrungepro-
bleme der multinationalen Produktions- und Dienstlei-~
stungsbetriebe sprunghaft gestiegen sind. Unzdhlige Werke
pragmatiecher Natur, Seminarien und Lesungen beschiftigen
sich mit diesen praktischen Auswirkungen von Wéhrungsé
schwankungen sowie deren Bewdltigung im Rahmen des Cash-
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managements der betrieblichen Finanzpolitik.!

Vergleicht man international tdtige Firmen des sekundiren
und tertidren Bereichs, stellt man unter anderem fest,
daes die kurzfristige Finanzplanung im allgemeinen und
das Wahrungsrisikomanagement. im besonderen bei Industrie-
betrieben wesentlich weiter konzipiert und in die Praxis
umgesetzt ist, a2ls etwa bei Versicherungshetrieben. Die-
ser Umstand l3sst sich damit begrilinden, dass Wihrungsri-
seiken von Handelsstrdmen besseer erfasesbar und auch quan-
tifizierbar sind als Wiéhrungserisiken von Dienstleistungs-
strdémen.

Das Fehlen oder der ungeniigende Zustand von Planunga-
systemen in Finanzinstitutionen fiihrt Peacock? unter an-
derem darauf zurlick, dass Dienstleistungsunternehmen in
oligopolistischen Mérkten auftreten und damit der Preis-
kampf limitiert iet; zusdtzlich kein oder nur ein be-
schridnktes Produktionsrisiko vorhanden ist - Versiche-
rungs— und Bankdienstleistungen werden im Rahmen einer
modernen Wirtechaft immer nétig sein - sowie die M&glich-
keiten zur Produkteinnovation und Differenzierung nur
gering sind. 3 Dazu kommen die zusitzlichen typischen Pak-
toren der Versicherungswirtschaft,die in Teil II dieser
Arbeit erdrtert wurden, wie Risikosituation des techni-
echen Geschéfts, Vorleistungspflicht des Versicherunga-
nehmers mit der daraus resultierenden Tendenz zur Ueber-
liquiditat.

Gerade die bedeutenden kurzfristigen Wechselkursschwan-
kungen der letzten Jahre und ihr grosser Einfluss auf Bi-
lanzen, Transaktionen und Resultate (siehe Kapitel
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Hier sei nur auf einige Werke verwiesen, die im Rahmen
dieser Arbeit des Sfteren zitiert werden: Jannott (28),
Grossmann (21}, Eichacker (14), Dassow (9), Dudden (12),
Berthold (4), Briner (6) und andere mehr.

Zitiert aue Diidden (12), S.%; Originalzitat: Peacock L.,
1972, "Planning for the Future of a Financial
Institvtion, in: The World Banking Challenge, American
Bankers Association, Washington, 76 S.

Siehe dazu Saxer (45), und Diehl {10 h).



II. 2.1, II. 3.34 und II. 3.53) haben das Bestreben der
multinationalen Dienstleistungsbetriebe veretirkt, ihre
kurzfriatige Finanzplanung und Wihrungspolitik zu verbes-

€ern.

Es wird flir Politiker von weniger Bedeutung sein, ob no-
minale Wahrungsschwankungen ldngerfristiqg wettbewerbsbe-
dingte realwirtechaftliche Ver&nderungen veruresachen oder
nicht, wenn dieee Fluktuationen kurzfristig bedeutende
Auswirkungen auf die betriebswirtschaftlichen Groéseen
zeigen.4 Die unmittelbare, kurzfristige Wechselkureprog-
nose wird im Rahmen der Finanadieposition deshalb ebenso
intereasieren wie die li3ngerfrietige Kaufkraftsparitits-
prognoese fiir die Gréssen der Anlageplanung.

Im ereten Teil Kapitel I. 1, ist vorwiegend von der Ter-
minwdhrungstheorie die Rede, ein Begriff, der sich in den
Kapiteln 2-4 eukzeseive verliert. Es ist in dieesem Zusam-
menhang wichtig zu veretehen, daes der Terminmarkt nur
einen Teilaepekt dee gesamten Wihrungsmarktes daratellt;
im feeten Wechselkurssystem war die Partialanalyse des
Terminwidhrungsmarktes von Bedeutung, weil dadurch sufge-
zeigt werden konnte, dass Terminfazilitdten in dynami-
scher Weise Kaseadevisen beeinflussen und umgekehrt. Im

Die lingerfrietige Wettbewerbaprognose ist vor allem fiir
die Konaum- und Inveetitionsgiiterproduzenten von Bedeu-
tung; dae heisst, eine reale Aufwertung ihrer Heimwdhrung
wird li3ngerfrietig ihre Position suf den internationalen
Mirkten verschlechtern. Im Versicherungsbereich wird da-
gegen eine reale Wechselkursbewegung (harte W3hrungsten-
denz) ebenfalls Umsatz- und Ertragsgrdesen auelédndiacher
Tochtergesellschaften schmilern, anderaeite bedeutende
Standortvorteile aufgrund des widhrungsneutralen Original-
wihrungsprinzipee und der Transferméglichkeiten von Sal-
den zwischen widhrungsstarken und -schwachen Lindern mit
eich bringen. Siehe dazu Rapitel II. 2.2 eowie zahlrei-
che Geschiftsberichte von schweizerischen Versicherungs-
" unternehmen, Frithling 1982 (19). Ee ist eomit fiir Dienst-
leietungebetriebe weniger wichtig, ob die monetariestieche
oder neo-keynesianische Theorie - mit ihren Implikatio-
nen fiir die Wechselkurspolitik der offentlichen Hand -
recht behdlt, (siehe dszu Kapitel I. 4), obwohl auch der
Veraicherungswirtschaft eine Veretetiqung der Wechselkur-
se willkommen k3me.
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flexiblen Wechselkursystem verechwimmen Kseea- und Ter-
minwdhrungstheorie zu einem dynamischen Komplex, da ja
aktuelle und zuklinftige Wihrungskuree stdndigen Aenderun-
gen unterworfen sind und eich durch Erwartungen gegensei-
tig beeinfluesen.

Auf die theoretischen Konzepte bezogen, bedeutet dies,
dass auch X&ssa- und Terminwadhrungstheorie zu komplexen
wihrungetheoretischen Modellen verflochten werden. >

Eine partielle Unterscheidung eriibrigt sich. Dennoch ist
es wichtig, von den verschiedenen Aspekten und Lésungsan-
s&tzen der Theorie auszugehen, um die vielseitigen und
komplexen Erecheinungsformen und Wihrungeschwankungen in
der Praxis zuerst zu erkl&ren und anschliessend den Ver-
euch zu wagen, ein Entscheidungsmodell zu formulieren.

In der Folge soll in Kapitel 2 zuerst asufgezeigt werden,
welche wdhrungstheoretischen Postulate sich am eheeten in
den verechiedenen unter Teil II beschriebenen spezifi-
schen Bereichen des Versicherungabetriebs anwenden las-
sen: das Portefeuillemodell im Rahmen der Optimisierung
des laufenden Ertrags aue Geld- und Anlagemédrkten, die
stochastiache Risikotheorie der Unsicherheit® auf das
technische Geschift des Versicherers?, die Theorie der
effizienten Markte unter Diversifikation von Versiche-
rungs- Wihrungs- und Portefeuillerieiken im Versiche-
rungebereich zur Verminderung der globalen Schwankungean-—

Siehe zum Beispiel Mussa (I.33) und Dornbusch (I.10 b) in
Kapitel I. 3.5.

Gemdse Knight, 1221, ist bei Risiko die Wahracheinlich-
keit, mit der ein bestimmtea Ereignis eintreten wird bhe~-
kannt, wiZhrenddem bei Unsicherheit. auch diese unbekannt
ist. Zitat aus Hammann (I.21), siehe auch Loubergé (34).

Dazu ist zu bemerken, daes aich stochastische Modelle auf
praktisch sé@mtliche Betriebeprozesee versicherungetech-
nischer oder finanzieller Art anwenden laesen: Wahrungs-
bestimmungsmodelle {eiehe I. 3.5}, Portefeuilleoptimi-
sierungemodelle (I. 2.2); Schadeneintrittemodelle und
allgemeine Entscheidungamodelle {(siehe Roy (44)).



filligkeit des Geschifts8. Theorie der Kaufkraftparitit
zur mittelfrictigen Wecheelkurebeetimmung?, stochastieche
Random-walk Prozeese zur unmittelbaren Wecheelkurebestim-
mung 10,

Weiter werden une interessieren, was flir theoretieche
Konzepte im modernen Versicherungsbetrieb heute bereits
in der Praxie der kurz- und mittelfristigen Prognoee an-
gewendet werden hnd welche kurzfristig eingefilhrt werden
kénnten.

In Kapitel 3 e0ll der Versuch gewagt werden, ein Wah-
rungsrisikomanagementkonzept im Rahmen eines kurzfristi-
gen Finsnzplanungemodells zu formulieren, mit dem Ziel
der gleichzeitigen Optimieierung der Anlage- Wihrunge-
und Liquiditdtspolitik, unter Abgrenzung der M&glichkei-
ten in Bezug suf Erst- und Rickversicherung.

In einem vierten Kapitel widre zu untersuchen, cb und in
wieweit dieecee-Modell das Betriebeergebnis von Erst- und
Riickversicherer zu.beeinflusaen vermag, beziehungsweise,
welches die Griinde fir die Dichotomie zwischen techni~
schem und finanziellem Ergebnis der Erst- und Rickversi-
cherer, und welches die M&glichkeiten diese zu korrigie-
ren. !

10

Siehe dazu Loubergé (34) und Braess (5), wie auch zur
Frage der Rickstellungen im allgemeinen, Dyer (13) und
Gerathewohl (18 a) S.676-718.

Siehe Konzepte von PPP unter Kapitel 1. 3.4 sowie II.
5.3. .

Siehe Rapitel 1. 3.5,

Geechdftsberichte in- und ausldndischer Erest- und Rick-
versicherer zeigen in den letzten Jahren eine wacheende
Tendenz zu steigenden versicherungstechnischen VerIusten
und in der Regel noch hdherem finanziellem Gewinn. Es ist
von brennendem Interesee, die Faktoren dieses Resultats-
ungleichgewichts zno unterauchen sowie Mdglichkeiten zu
dessen Korrektur zu diskutieren, Siehe dazu Kapitel III.
4.2,

151



152

Mag such die Verbindung zwischen Wahrungstheorie und Ver-
eicherung im allgemeinen, und Riickversicherung im beson-
deren, auf den ersten Blick nicht sehr naheliegen,
echeint es doch gerade aufgrund der weitverzweigten in-
ternationalen Prisenz dieser Betriebe in nicht selten
iber 100 Wihrungsgebieten von beconderem Interesse, wie
stark sich wihrungstheoretische Postulate im Entschei-

dungsprozess verankern.lassen.

Mégen auch heute noch die empirisch gesicherten Resul-
tate fehlen, die den Giiltigkeitsgrad der verschiedenen
Theorien bestitigen kdénnten, und sich anderseits ihre
Anwendbarkeit gerade im Versicherungebereich mit seiner
wenig auegebauten statistischen Datenbank ale besonders
schwierig erweieen, mues es sich doch lohnen in eine
Richtung zu arbeiten, die den erfolgten und weiter
erwarteten Entwicklungssprung im Bereich der Information
und Datenverarbeitung auch in der praktischen Anwendung
von Forschungsergebniseen voll zu niitzen vermag. Aller-
dings, und dies gilt ee mit Nachdruck zu betonen, werden
noch so raffinierte Entscheidungsmodelle die Disposi-
tionenidglichkeiten nur erhdhen und die erwarteten Ergeb-
nisse verbessern kdnnen, die Entecheidung, das heisst,
die Wahl zwiechen verschiedenen alternativen Ent-
wicklungsmodellen wird immer vom Manager zu treffen
sein. Das Beurteilungsvermdgen der Marktteilnehmer wird
dabei ein entscheidendee Kriterium sein und bleiben.



Wihrungstheotrie und Versicherungspraxzia

Die Theorie der Kaufkraftparitdten (PPP)

Die Gililtigkeit von PPP und deren Anwendungsmiglichkeiten
werden im Gegensatz zu andern thecoretischen Postulaten
der Wdahrungstheorie von Theoretikern und Praktikern .
gleichermassen anerkannt. Einigkeit herrscht, dass PPP
den mittel- bis langfristigen Trend der Wechselkurse zu
prognostizieren vermag. Dabei werden mittlere bis ldngere
Fristen je nach Meinung 3 Monate bis 3 Jahre und mehr um-
fassen, |

Einfache empirieche Modelle lassen sich dabei auch im
Versicherungebereich formulieren {Siehe II. 3.53), die
auf der Entwicklung der Exportpreise, Lohnstiickkosten und
der Koneumentenpreise aufbauen. Mittel- bis léngerfristig
sollten sich dabei die Wahrungsrelationen in Ueberein-
etimmung mit dieaen Preisen entwickeln. Die in der neco-
klassischen Theorie behandelte Preisproblematik inter-
national gehandelter und nicht gehandelter Guter lasst
sich dabei auch hier finden: die Preisgrdssen der Ver-
sicherungewirtschaft sind nicht unbedingt mit Jjenen -iden-
tisch, die Wechselkurse letzten Endes beeinflusaen.

Anders gesagt, wiren z.B. naticnale Baukosatenindexe im
internaticnalen Vergleich im Zusammenhang mit der Ent-
wicklung der Feuer- und Betriebsunterbrechungsversiche-

Bestimmt werden diese Fristen auch von der Art dea zu
planenden Ereignisees. Mittlere Frist wird z.B. im Haft-
pflichtvereicherungsbereich anders definiert eein, als in
der Investitionsgliterindustrie. In der Finanzplanung an-
derseits werden die Fristen generell kiirzer sein als in
der Markt- oder Giiterplanung:
Diidden (12) S.16 epricht im Zusammenhang von Finanzplanen
in Veraicherungsbetrieben von:

Planungazeitrdumen und Planungapericden

Kurzfristig 1 Monat 1 Tag
Mittelfriatig 1 Jahr 1 Monat
Langfristig 2-5 Jahre 1 Jahr
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rung 3aussagekréftiger als Exportpreise der Giiterindu-
strie; dasselbe gilt fir Gesundheitskosten im Rahmen von
Krankheit; Unfall- und Haftpflichtversicherung.2 Das Kon=-
zept von PPP wird demzufolge die Entwicklung der wWechsel-
kurse trendm3ssiqg voraussagen kdnnen,,ohne gqualitativ et-
was iber die Preisentwicklung der Versicherungsleistungen
im internationalen Vergleich auszusagen. Modelle, die in
der Praxis formuliert werden, benétigen lange Zshlenrei-
hen, um {berhaupt aussagekrdftig sein zu kdnnen. Solche
Daten mégen fir einige Schliisselgrdssen weniger Schlis-
aellander vorhanden seind, werden jedoch nur in be-
schranktem Masse internationale Verwendung finden kdnnen.

Zur reinen Wechselkursbestimmung eignet sich jedoch auch

ein empirisches PPP-Konzept nur bedingt, Wie wir gesehen
haben, versucht man aufgrund einzelner Preisgrdssen (Ex-
portpreise etc.) die Wechselkursentwicklung zu prognosti-
zieren; wie wir in unserem theoretischen Kapitel festge-
stellt haben, geniigt jedoch das einfache keynesianische

Postulat, dasa Wechselkurme relative Preise bestimmen und
umgekehrt, bei weitem nicht, um dynamische kurz- mittel-

und li3ngerfristige Wechaelkuraentwicklungen zu erkliren.?

Siehe Gerathewohl (18 a) 5. 253 ff, Theissing G. (51).

Zum Beiapiel existieren Lohnstlickkosten, Exportpreise,
Konsumgiiterpreise etc. fiir OECD-LiAnder, solche Daten wer-
den jedoch rar flir Entwicklungslinder, wo in den meisten
Fillen, wenn {berhaupt, nur der UN-Index der Lebensko-
stenentwicklung erhaltlich ist. Es versteht sich, dass
dort selbst fir eine einfache Gleichung wie PPP das né-
tige statistische Material in der Praxis fehlt, und somit
Quervergleiche lber W3hrungsentwicklungen im l&ngeren
Zeitraum (2.B., 10 Jahre) hinf3llig werden.

Daraus folgt, dass samtliche einfachen empirischen PPP
Modelle auf der Gleichung e = Py/Pp 3ufbauen, d.h. dem
Elastizit3tssatz der keynesianischen Theorie; diese Glei-
chung aetzt gleichzeitig unendliche Angebotselastizitit
der Giiterstrdme und vollkommene Spezislisation der Pro-
duktion voraus und definiert die Nettoexporte in Funktion
der Terms of Trade: e = Wechselkurs P, = Exportpreise,
Lohnstiickkosten, Konsumentenpreise etc. des Inlandes, Pp
= Exportpreise etc. des Auslandes; wie wir im I. Teil ge-
sehen haben, handelt es sich hiler um eine grobe Verein-
fachung der Wechselkursbestimmungsfaktoren. Siehe auch
Hammann (I.21) 5.27 ff.



Zudem werden Zweildndermodelle formuliert, ocbwohl wir
wissen, dass verschiedene Wéhruﬁgslénder sich gegenseitig
beeinflussen konnen (Funktien von Dreiecksarbitrage, Spe-
kulation, Leade-Lags etc.)

Der Verzicht auf integrierte Modelle bedingt somit, dass
sich derlwéhrungsmanager im Versicherungsbetrieb damit
begniigt, grobe Trends der Schliieselwdhrungen zu diagno-
stizieren, (d.h. die fundamentale Ueber- oder Unterbewer-
tung einer Wahrung) ochne den Versuch einer exakten Prog-
nose ihrer Entwicklung zu wagen. Die Dispositionaetatig-
keit im Rahmen der largen Deckungskongruenz erfolgt auf=-
grund dieser Trends {siehe dazu I1I. 2.1).

Die Theorie der unmittelbaren Wechselkursbestimmung

Wie wir schon unter II. 2.1 sowie in divereen Kapiteln
des II. Teils gesehen haben, vollzieht sich praktisch die
gesamte Finanzplanung im Versicherungsbetrieb innerhalb
einer Jahreepericde, wenn einmal von der Konzern- und Be-
teiligungspolitik abgesehen wird, Der Planungshorizont
wird in der Regel bei 3 Jahren liegen. Die Bedeutung der
kurzfristigen Prognose im Rahmen der rollenden Planung5
verlangt Prognocewerte pro Monat, Quartal, ebenso wie pro
Jahr (siehe auch II. 3.213). 2Zu planende Gréssen werden
neben betrags- ort- und fristgerechten zahlungseingangen
und Zahlungsausgangen aus dem versicherungetechnischen,
Finanzierungs— Anlage- und Verwaltungsbereich® die
langerfristige Verwendung der bleibenden Mittel im Rahmen
der Anlage- und Konzernpolitik sein. Die kurzfristige

Siehe zu diesem Konzept der mobilen Planung Diidden (12)
$.63 £ und Eichacker (14) 5.91 ff ebenso wie Zircher {57)
$.277 ff, Gemass Didden (12) S5.63 sollte eine rollende
{revolvierende) Planung den Zeitraum von 12 Monaten nicht
ibersteigen, da der Planungshorizent nach einer Planungs-
periocde flexibel um eine weitere verschoben wird, so dass
der Planungszeitraum nie ablauft. Die "Neuprognose™ er-
folgt jeweils fiir z.B. 1 Monat auf der Basis neuester In-
formationen.

Siehe entsprechende Schemen in Diidden (12} §.77 ff 155



Finanzplanung wird aufgrund ihres formwellen und materiel-
len Erfolgs7 die l3ngerfristige Planung weitgehend beein-
flussen und deren Erfolg entscheidend mitbestimmen. Diese
kurzfristige Finanzplanung wird jedoch nur dann erfolg-
reich sein, wenn nebst den betriebsinternen Erfolgsbedin-
gungen (Optimisierung des Rechnungs- und Zahlungsver-
kehrs), die externen Faktoren der Prognose von Wihrungs-
entwicklung, Zinsentwicklung, und Schadenentwicklung im
Vérsicherungsbereich gebiihrend berilicksichtigt werden.
(Siehe dazu auch II. 3.34).

Kurzfristige Prognoseelemente auf wissenschaftlicher Ba-
sis scheinen allerdings bis jetzt beinahe wvollstindig zu
fehlen. Es kann hier bestimmt flir den gesamten Versiche-
rungsbereich verallgemeinert werden, dass empirische Mo-
delle kurzfristiger Wechselkursbestimmung ausserordent-
lich erwlinscht wdren, bis jetzt jedoch nicht existieren.
Die Praktiker scheinen heute vielmehr iiberfordert zu
sein, werden doch solche Modelle weder diskutiert noch
verwendet., Man ist sich einig, dass kurzfristig Wechsel-
kursschwankungen fiir laufende Transaktionen schiddlich
sind und deshalb unter allen Umstainden vermindert werden
missen. Im Rahmen der Wiahrungsbilanzpolitik und der Wih-
rungstransaktionspolitik (siehe u.a. II. 3.34) gilt es
solche Risiken nach Mdglichkeit zu vermeiden oder minde-
etens zu neutralisieren. Man wird deshalb kurzfristig be-
strebt pein, mittels grdsserer Liquiditédtspolster grés-
serer Unsicherheit entgegenzuwirken, mit bhewusster Hin-
nahme reduzierter Rentabilitdt auf liquiden Mitteln.
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Im Sinne der Grundsatzpostulate Diddens (12) 5.49 {f, der
zwischen folgenden Grundsitzen der Finanzplanung unter~-
scheidet:

a) formelle: Klarheit und Anschaulichkeit, ausreichende
Detaillierung, Kontinuitdt und Regelmdssig-
keit, Anlageorientierung.

b) materielle: asusreichende Genauigkeit, Vollstindigkeit,
Elastizitit, Wirtschaftlichkeit.

Aehnliche Ausflihrungen finden sich unter II in den Kapi~-
teln zur Geldflussrechnung (siehe insbesondere II. 2,21},



Unterjihrige Valutadifferenzen reesultieren automatilsch
aue dem Originalwihrungsprinzip der Versicherungebuchhal-
tung. Diese buchhalterischen Wihrungsrisiken werden je-~

doch riickwirkend am Ende des Jahree durch Schwankungs-—
rickstellungen der Bilanz kompensiert. 2Zur Neutralisie-
rung Skonomischer Wdhrungsrieiken wie z.B. Wihrungs-

schwankungen auf stillen Reserven begniigt man sich mit
periodischen Untersuchungen der Wihrungsposition zu
Marktwerten, ohne vom Entecheidungkriterium der Bilanz-
werte abzuweichen.B In Zeiten linger andauerader inverser
Zinestruktur auf den Geld- und Kapitalm8rkten may es er-
staunen, dase keine Versuche unternommen werden, das
kurzfrietige Gewinnpotential dieser Markte unter Be-
nutzung von Wihrungsprognosemodellen konsequenter zu
niitzen. '

Wie wir im Kapitel I. 3.5 beschrieben haben, bestehén
solche Bestimmungsmodelle auf kurze Frist und werden mit-
unter in Industrieunternehmen und im Bankensektor ver-
wendet, Gelingt es ndmlich die kurzfristige Wechselkure-
entwicklung, wenigetens im Bereich ihrer systematischen
Risikokomponenten vorauszusagen, braucht man in Zukunft
nicht kurzfristige 2Zinserwidgungen zu vernmachlissigen, mit
dem Bestreben Wechselkursrisiken aus unausgeglichenen
Wihrungebilanzen zu neutralisieren: Praktiker sind nam-
lich der Meinung, dass kurzfristige Wechselkursdnderungen
aus Angebots- und Nachfragefunktionen der Devisenmirkte
recultieren, die ihrerseits einen Teil der Finanzmirkte
bilden. Sie sprechen in diesem Zusammenhany den Erwar-
tungsmechanismen (von Inflation, Wecheelkure und kurz-
fristigen Ertridgen in Finanzmirkten) eine grosece Bedeu-
tung zu, vercuchen dieee allerdinge nicht zu guantifi-
zieren. Sollte ee in der heutigen Zeit mit den heutigen
Informationsmitteln nicht méglich sein, einfache
integrierte Modelle 2zu basteln, die mindestens teilweise
Wechselkurserwartungen simulieren kdnnen? Wire diee auf

Siehe dazu Staub {49) 5.6 £, sowie Kapitel II. 3.22 und
3.34. 2ur Unterscheidung von buchhalteriechen und Skono-
mischen Rieiken siehe Loubergé {34 b) 5.240 f sowie 5.264
Ef.
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individueller Betriebsebene nicht realisierbar, kdnnte
man sich vorstellen, dass im Rahmen der akademischen For-
schungsingtitute einetseﬁts, besonders interessierter
Kreise (Zentralbank, multinationale Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen) anderseits, Bestrebungen zur
Verbesserung der Wihrungsprognostik auf kurze Frist un-
ternommen wiirden.

Gelingt es uns, im makrodkonomischen Bereich Schwankungen
zu reduzieren (grdseere WAhrungsetabilitdt) und gleich-
zeitig die Prognosewerte zur Wihrungsentwicklung zu ver-
beseern, kénnen im Wahrungsbereieh des internationalen
Finanzgeschifte bedeutende Ertragseinbussen vermieden
werden. Im Sinne eines Postulats kdnnten somit kurz- bis
mittelfristig effiziente Wechselkursprognosen zur
betrags- orts- und fristenkongruenten Liquiditatssteue-
rung im internationalen Zahlungsverkehr beitragen.

Zentralisation der Ligquidit&tepolitik- ein anderes viel
zitiertes Postulat im Versicherungsbereich? und dessen
kurzfristiger Finanzpolitik - lasst sich nur im Rahmen
des grenziiberschreitenden Bruttobilanzierungsprinzips
verwirklichen1°; das heisst, Wahrungstransaktionsrisiken
werden aufgrund des in der Rickversicherung verwendeten
Nettobilanzierungsprinzips so oder so nie vollst3ndig zu
neutralisieren sein.

Theorie der effizienten M3rkte unter Diversifikation von

Dieses theoretische Postulat finden wir in der Versiche-
rungswirtschaft an vielen Stellen verwirklicht.
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Diidden (12) 5.90 ff, Eichacker (14) $.31 ff und 5.91 ff,

2.3

Risiken
9

und andere mehr.
10

Zu beriicksichtigen allerdings, dass dem Zahlungsverkehr
zwischen Landern mitunter administrative Grenzen gesetzt
sind. Behdrden schranken diesen ein, oder Transaktions-
koeten kénnen 8o bedeutend sein, (besonders, wenn es sich
um ineffiziente Finanzmirkte handelt) dass Verzerrungen
entstehen,



2.1

Imn Gegengatz zu PPP und unmittelbarer Wecheselkursbhestim-
mung hilft Diversifikation nicht nur bei Wdhrungsrisiken,
sondern ebensosehr bei vereicherungstechnieschen Riaiken,
anlagespezifischen Risiken und konzernepezifischen Risi~
ken (II. 3.22) Die Hypothese rationaler Erwartungen bhel
Unsicherheit lehrt uns, dase Diversifikation Beseitigung
unsystematischer Risiken gestattet, sogenannter indi-

_vidueller Risikokomponenten, wdhrenddessen das systema-

tische Risiko aufgrund der Marktentwicklung vorauseehbar
wird.1! Da systemstische Risiken fiir alle Marktteilnehmer
gleich sind, laesen sie sich bestimmen.

Dieses Diversifikationspostulat ist nicht nur im Zusam-
menhang mit Wdhrungsrisiken interessant und soll daher in

der Folge eingehend erldutert werden.

Diversifikation versicherungstechnischer Risiken

{siehe dazu auch II. 1)

Diese ergibt sich aus der Struktur des Versicherungswe-
sens: dle Produktion des Versicherers besteht bekanntlich
nicht aus einer einmaligen Leistung sondern aus einem ab-
strakten Schutzversprechen und der daraus resultlerenden
permanenten Leistungsbereitechaft schlechthinl?, dem
sogenannten Versicherungsschutz; Das Eintreten des ver-
sicherungetechnischen Risikos 16st die Leistung aus.,deren
Entgeld mittels Pramie schon vorfinanziert wurde.

Das versicherungstechniache Risiko ala solches iet ein

komposites Risiko, das vom allgemeinen Unternehmerrisiko
unabhéngig ist. Es setzt gich zusammen aus den statisch/
dynamisch aystematischen Zufallsrisiken, dynamisch ayste-

IR

12

Unter I. 2.2, sowie I. 3.3 haben wir systematische und

unsystematische Rislkokomponenten im Rahmen des Porte-
feuillemodells sowie Inflations-, Wihrungs- und Preis-

risiken eingehend diskutiert.

Siehe Farny D. (16), 8.8 f sowie zum Versicherungerisiko
5.21 £; ebenso Grossmann (21 e), Gerathewohl (18 a) 5.7
f.
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matischen!3 Renderungsrisiken und den unsystematischen
Irrtumsrieikenl4, zZufallrisiken werden mit erh&htem
Versicherungsbestand abnehmen und bei einer unendlichen
Zahl von Versicherungerisiken eliminiert werden. Deshalb
wird eine Streuung der Risiken in Raum, Zeit und Ver-
sicherungssumme Zufallerisiken vermindetn, &.h. Diversi-
fikation wird diese beseitigen, da es sich um syetema-—
tische Risiken handelt. Aenderungsrisiken lassen sich

durch Diversifikation in der Zeitperiode vermindern: Der
Versicherer wird seine Pramienkalkulation aufgrund be-
stimmter in die Zukunft proizierter Erwartungsgrdssen an-
passen und Aenderungsrisiken vermindern. (z.B. Infla-
tionserwartungen, Preiserwartungen im Zusammenhang mit
dem Ersatz der versicherten Objekte). Irrtumsrisiken las-
sen sich nicht bestimmen, da sie sich aufgrund von feh-
lerhaften Erwartungen ergeben; sie werden im Gegensatz zu
Aenderungs- und Zufallsrieiken vom einzelnen Versiche-
rungshetrieb abhidngen und sind nur durch vermehrte und
exaktere Schadenerhebungen "diversifizierbar”. Ihre pure
Exietenz macht den Markt ineffizient.

Zusammenfassend kdnnen wir feststellen, dass versiche-

13

14
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Statisch-systematisch; Diversifikation im Raum, chne Di-
versifikation im Zeitrahmen flihrt zur Verminderung des
Risikos: Einperiodenmodelle

Dynamisch-systematiech: Wur Diversifikation in Raum und
Zeit fGhrt zur Verminderung des Risikos: Mehrpericdenmo-
delle.

Farny (16} 8.19 f: Zufallserisiken ergeben sich aus dem
Umstand, dass der effektive Schadenbedarf vom erwarteten
aufgrund der Ergebnisse der Vorperiode berechneten Scha-
denbedarf zufdllig abweicht. Sie sind unterteilt in nor-
male Zufallsrisiken, Katastrophenrisiken und Kumulrisi-
ken; Aenderungsrisiken: nicht Zufall der konstanten Ge-
fahrenlage sondern Aenderungen in der Gefahrenlage selbst
verursachen Abweichungen von erwarteten und effektiv ein-
tretenden Schdden., Sie sind unterteilt in zyklische,
trendmdssige und unregelmissige Aenderungsrisiken.
Irrtumsrisiken ergeben eich aus falschen Erwartungswerten
der Vergangenheit; der Erwartungsschaden ist auf falschen
Daten berechnet. )



rungstechnische Risiken (mit Ausnahme des Irrtumsrisikos)
diversifizierbar sind, dass die Diversifikation der Risi-
ken dreidimensional in Ort, Zahl, Zeit erfolgt, dass aber
eine ineffiziente nicht bestimmbare Irrtumskomponente
verbleibt. Die Diversifikation der Risiken erfolgt in
einem gewissen Sinne automatisch im Rahmen eines ein-
fachen pragmatischen Entscheidungsbaummodells ohne 2uhil-
fenahme von Prognosemodellen. 5@ Irrtumsrisiken aus Er-
wartungen lassen sich deshalb nicht diversifizieren, weil
sie aus Erwartungsfehlern resultieren und die Hypothese

‘rationaler Erwartungen fiir sie ausser Kraft gesetzt ist,

und nicht weil es unsystematische Risiken sind.15b

Diversifikation von Wahrungsrisiken

{siehe dazu auch II. 2.1 und II. 2.2 sowie III. 2.1 und

Diversifikation -erfolgt im Versicﬁerungsbetrieb aus dem
Prinzip der largen Deckungskongruenz mit Betonung von Ak-
tivbilanziberschiissen im Hartw3hrungsbereich und Passiv-
bilanziiberschissen im Welchwahrungsbereich. Die Entschei-
dungsfindung folgt wie unter III. -2.31 pragmatischen
Grundsdtzen, die sich aufgrund der Aktivitdten pro Linder
in gewiseem Sinne automatisch ergeben. Ineffizienz ergibt
sich hier aus Unter- und Ueberbewertung von Wdhrungen,
d.h. der Tatsache, dass nicht strenge sondern large
Deckungskongruenz besteht. (Wie wir unter II. 2.21 gese-

Diversifikation der Risiken erfolgt natlirlich auch im
Rahmen der Gesantversicherung durch Mltver31cherung,

2.32

III. 2.2, insbesondere II. 3.34)
2.321 Wahrungshilanzrisiken
15a

Riickversicherung und Retrozession.
15b

Aufgrund dieser Beschreibung kdnnte man also eher zum
Schluss kommen, dass sich systematische Risiken zum Teil
bestimmen lassen (Zufallskomponente, Aenderungskompo-—-
nente}, Diversifikation jedoch deren Abweichung zwiachen
erwartetem und realisiertem Wert vermindert. Zufalls-
risiken sind natiirlich dann unsystematisch, wenn sie im
einen oder anderen Portefeuille einzeln verschieden auf-
treten.
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2.322

2.323
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hen haben, ist strenge Deckungskongruenz aufgrund von
verzégerter Bestimmung von Paseivposten (technische Riick-
stellungen) gar nicht realisierbar),

Wihrungstransaktionsrisiken

Es ist hier bestimmt korrekter wvon Neutralisation durch
Schwankungeriickstellungen am Ende eines Buchhaltungsjah-
res zu eprechen. Bine zeitliche Diversifikation innerhalb
eines Jahres wiirde dann stattfinded, wenn eine unterjih-
rige Steuerung der Transaktionspolitik erfelgen wiizde
{siehe auch II. 2.12: Bestimmung dea Revalorisierungser-
gebnisses im Quartals- oder Monatsturnus).

Widhrungsrisiken auf stillen Mebhrwerten

Diversifikation ergibt sich hier &hnlich den zugrundelie-
genden Bilanzposten {technische Riickstellungen, Anlagen,
Eigenkapital) aufgrund von versicherungstechnischen

(ITI. 2.31), anlagespezifischen (III. 2,34) oder konzern-
spezifischen (III. 2.33) Diversifikationskriterien. Auch
hier wird der Versicherer generell danach streben, auf-
grund ven groben pragmatischen PPP-Beurteilungekriterien
{eiehe III. 2.1) eeine stillen Reserven auf der Aktiv-
seite in tendenziellen Hartwdhrungsldndern zu halten so-
wie auf der Passivseite eine Erosion stiller Mehrwerte in
Weichwdhrungen zu vermeiden. Ineffizienz ergibt eich hier
aus den Problemen, die mit der Marktwertbetrachtung der
einzelnen Bilanzpoeten verbunden eind. (Bei der Bilanz-
wertbetrachtung treten diese stillen Mehrwerte bekannt-
lich niecht zu Tage, da nur ausgewiesene Reserven in der
Bilanz erscheinen).,

Diversifikation von Risiken im Konzernbereich

({siehe auch I1. 2.3 und II. 3.223)

Diversifikation durch Investition in verschiedene Gesell-
schaften geschieht hier einerseits im Raum {der interna-



tionasle Versicherer wird zum multinationslen Versicherer,
indem er Tochtergesellschaften im Ausland etabliert),an-
derseits in der Produktion des Versicherungsschutzes.
(Der Erstversicherer betreibt Riickversicherung und umge-
kehrt). Zu Ineffizienz kommt es dann, wenn sich die Funk-
tionen von Mutter- und Tochterfirms nicht ergdnzen, eon-
dern doppelte Strukturen bestehen.

Siehe dszu auch die Erl8uterungen unter III. 4.4 bei
einer Situation des fundamentalen Ungleichgewichtes der
Rickversicherungsmirkte; Diversifikstion fidhrt in der
dort beschriebenen Situstion nicht zu weniger, sondern zu
mehr Risiko. ’

Diversifikstion von Anlsgerisiken:

{Vergleiche dszu II. 3 insbesondere II. 3.224)

Der multidimensionale an;agepolitische Entscheidungspro-
zess (II. 3.4) bewirkt in seiner Struktur vielfsche
Diversifiksation von Anlagerisiken gemdss Ertrags- und
Rieikokriterien (Sachwerte und Festverzinsliche), Raum
{verschiedene Linder), Zeit (kurz- und langfristige Anla-
gen), Periodizitdt (F&lligkeitsetruktur der bereits be-
stehenden Anlagen}. Auch hier dominiert sufgrund der ver-
schiedenen unternehmens- und finanzpolitischen Richt-

. linien und Gegebenheiten (Sicherheit, Liquiditdt, Flexi-

bilit&t, Rentsbilitit etc., festgebundene Anlagen, be-
kasnnte-unbekannte Faktoren des Geldflusses u.a.m.) der
pragmatische Entscheidungeprczess. Ineffizienz resultiert
vorwiegend aus versicherungstechnischen und finanzwirt-

schaftlichen Gegebenheiten.16 Empirische Entscheidungs-

16

Gemeint sind hier aslle die Faktoren, die den freien Anla-
geentecheid einengen. Im zweiten Teil hsben wir gesehen,
dsss sie vielfdltiger Natur sind, betriebsextern (Markt-
faktoren, Gesetze) oder betriebsintern (Richtlinien und
Maximen) sein k&dnnen. Institutionelle Anleger werden ds-
bei in ihrer Entscheidungsféhigkeit weniger eingeschriankt
sein als Erstversicherer, dieee wiederum weniger sls
Riickversicherer aufgrund des zugrundeliegenden kapital-
bildenden Basisgeschdfts und der Risikotrdchtigkeit der
zu erbringenden Dienstleistung im weiteren und Versiche-
rungsleistung im engeren Sinne (vergl. such II. 1).
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modelle existieren auf Teilebene, zum Beispiel zur Quan-
tifizierung der Ertragserwartungen bei Aktien und Obli-
gationenportefeuilles. Wir finden hier die Theorie des
Portefeuilles realisiert, indem Anleger versuchen auf-
grund von Ertragserwartungen optimale Portefeuilles zu
bestimmen; es wird in der Folge nicht in ein optimales
Mischportefeuille investiert, sondern in 3-4 Mischporte-
feuilles mit guten Ertragserwartungen, wiederum, um soO
das Irrtumsrisiko einer Fehleinechdtzung zu vermindern.

Praktiker akzeptieren ebenso das Argument, dass hdéhere
Risiken von héheren Ertrdgen begleitet sein miissen damit
Investitionen erfolgen; sie werden jedoch aufgrund von
gegebenen versicherungstechniechen Risiken, Wdhrungeriei-
ken und Rieiken im Konzernbereich der Risikoneutralitit
mehr Gewicht beimessen als dem hohen Ertrag. Dasselbe
zeigt sich im Bestreben, Abschreibungerisiken zugunsten
der Betonung des laufenden Ertrage zu vermindern (Kapi-
talmarkt)} sowie unausgeglichene Wihrungbilanzen im Sinne
der largen Deckungskongruenz mdglichst zu vermeiden
(Geldmarkt: Neutralisation von Wahrungsrieiken unter Ver-
nachlassigung von Zinserwdgungen, siehe III, 2,2),

Bewusst wird in der Regel auf weitergehende Kurssiche-
rungsgeschéfte unter erhShter Wihrungsexposure verzichtet
sowie werden Leads und Lags mit dem Hinweis auf rigide
Bedingungen'im Versicherungszahlungsverkehr vermieden.
Das Anlagerisikoverhalten wird auch von der Grésee des
entsprechenden Portefeuilles abhi@ngig sein. (siehe II.
3.51).

On-Line Informationssysteme gestatten raschere Reaktion
auf vVerznderungen an der Bdrse, erhShen in diesem Sinne

die Effizienz der Anlageentscheide.

Zusammenfassend l&sst sich feststellen, dass die Theorie

des Portefeuilles (oder anders gesagt der Finanzaktiva-
mirkte) in der Praxis akzeptiert und im empirischen Mo-



dell sngewandt wird!?, Marktteilnehmer, die daraus resul-
tierenden Ergebnisse in ihrer Diversifikationsstrategie
von Anlsgerisiken in pragmatischer Weise verwendean:

Ertrag und Risiko der

INDIVIDUELLER
Ertrag ANLEGER optimalen Mischporte-
feuilles
NLE = Nichtleben
INSTITUT = Leb
Sk PMpeer  LE = Leben
o NIE LE —— 8= Solvabilit&tsvorschriften
DIREKTVERSICHERUNG w\Portefeuillevol./
RUECKVERS ICHERUNG Risiko Anlsgeverhalten

Wie wir gesehen haben, wird der Mehrertrag pro erhdhtem
Gessmtrisike im Rahmen der institutionellen Anlage bedeu-
tend kleiner sein sls im Rzhmen der individuellen Anlage,
aufgrund kleinerer Anlageflexibilitdt sowie branchentech-
nischen und finanzwiytschaftlichen Gegebenhesiten. Aller-
dings kann durch das Gesetz der grossen Zahl der institu-
tionelle Anleger auch von Synergie-Effekten profitierenl8
{Bessere Konditionen auf den Finanzmirkten, besserer In-
formationsflues aufgrund von Informationssystemen, bes-

18

Ein auf der Portefeuilletheorie aufbauvendes, integriertes
Bestandesanpassungsmodell fiir Pinanzaktiva der Lebenver-
sicherung gibt Lehnhardt in Helten (23} §.77 ff, ein-
fachere Einperiodenmodelle beschrinken sich auf funktio-
nale Zusammenhange ohne auf Anpassungselastizititen ein-
zugehen. Siehe zu deren Art II. 3.52 und zu deren Formu-
lierung I. 2.1 CAPM.

In ineffizienten Finsnzmérkten k&énnen sich deshalb die
Effizienzkurven der individuellen und institutionellen
Anleger vertsuechen, das heisst, die Vorteile dieser Sy-
nergie-Ef fekte sind grdeser als die Nachteile der In-
flexibilitit des grossen Portaefeuilles. Dies wiirde jedoch
zugleich bedeuten, dasss der freie Zugang zu den Pinanz-
markten asufgehoben, und die individuellen Anleger nicht
mehr informiert wiren, und wir milssten von Diversifika-
tion von Anlageriseiken in ineffizienten Finanzmirkten
sprechen,
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sere empirische Entecheidungsgrundlagen in Form von ge--
speicherten Daten aufgrund der Anlageergebnisee der Ver-
gangenheit), woraus seich die gestrichelte Linie ergibt.
Die Stellung der institutionellen Anleger auf der Effi-
zienzlinie ist dabei ebenso nur beschrinkt giiltig, ver-
pflichten doch Solvabilitdtevorschriften (S) der einzel-
nen Ldnder - zum Schutze der Policennehmer - Vereaiche-
rungsgesellschaften, risikoneutrale, relativ ertrags-
echwache Papiere im Portefeuille zu halten und damit vom
gewiinechten aufgrund der Vorausschaubarkeit des Basisge-
schafts méglichen héheren optimalen Rieiko/Ertrage-Misch-
portefeuille abzuweichen. Andere gesagt: héhere Sicher-
heit bedingt kleineren Anlageertrag.

Die Gliltigkeit dieses Postulats unter normalen Bedingun-
genl? wird von den Praktikern akzeptiert. Allerdings ge-
schieht dies nur im 2Zusammenhang mit den effizienten

Kapitalmérkten20 der etwa ein Dutzend Schliisselwdhrungs-

Als normal kinnten hier Bedingungen bezeichnet werden, in
denen Erwartungen nicht 2ins- und Wechselkursrelationen
verzerren. 5o ist z,.B., ZD = S fiir den US-Dollar im
aktuellen Zeitpunkt nicht giltig, da aich sowohl der Dol-
larkurs, als auch die 2inssdtze auf Dollarguthaben im
Vergleich zum Ausland generell erhdht haben. Man kinnte
dae Theorem um den Erwartungsfaktor A korrigieren, so-

ZD + A = 5, wobel A die Differenz der Erwartungen bezlig-
lich der Preis- Wecheelkurs- und Zinsentwicklung zwiechen
In- und Ausland. Auf die USA bezogen wiirde das Erwar-
tungselement vor allem folgende Komponenten enthalten: in
der Zukunft hShere Preise aufgrund der aktuellen Budget-
defizite, und aufgrund einer eventuellen Lockerung der

Geldpolitik, Resultate des politischen Drucks der Admi-

nistration auf das Fed. Siehe dazu auch II. 2.21 und BI2

2.35 2insparitdtstheorem
(eiehe auch II. 2.22)
19
dass:
(1) 8.15 ff.
20
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Effizient hier im Sinne funktionsfdhiger Kapitalmirkte,
die die anlagespezifischen Faktoren (II. 3.224) der Prak-
tiker erfiillen.



lédnder. Kleinere Kepitalmérkte mit Zinsparitétevorteilen
werden somit nicht genutzt, da ihnen das Kriterium der
ausreichenden Marktbreite aberkannt wird, womit zusitz-
liche Gewinnmdglichkeiten verloren gehen., Empirische Mo-
delle, die aufgrund kurzfristiger Wechselkurevoraussicht
kurzfriaetige Zineerwartungen formulieren,{oder such umge-
kehrt, kurzfristige Zinsprognosemodelle mit Wechselkure-
bestimmung) bestehen nicht, und ée beeteht in der Folge
keine Méglichkeit, erwartete Verdnderungen der 2Zins- und

Wechselkursgréssen systematisch gewinnbringend zu nutzen.

Andereeits werden jedoch eolche Gewinnmdglichkeiten auf-
grund pragmatischer Erwartungen mindestens teilweise - in
unsystematischer Menier - genutzt.21 Besonders in Zeiten
inverser Zinestruktur und im Falle von Wshrungen mit er-
warteter Aufwertungs- oder Abwertungstendenz: je hoher
kurzfristige Zinssdtze im Vergleich zu langfristigen,

. desto interessanter Tagee- und Festgeldenlegen, je atér-

ker der Report desto intereesanter W8hrungsanlaegen auf
Termin.22 Vereicherer werden jedoch in der Regel nicht
Wdhrungeanlagen auf Termin t8tigen, sondern Wdhrungsbi-
lanziiberschlisse konsclidieren cder verestdrken, wenn sie
eine Aufwertung erwarten.

21

22

Didden (12) 5.128 ff gibt Beiepiele, wie Direktversiche-
rungsgesellschaften bei ihrer mittelfrietigen Dieposition
zur Renditeoptimierung der anzulegenden Ueberliquiditat
zwar nicht Wecheelkureerwartungen aber doch Zinserwartun-
gen aueniitzen. Siehe auch II. 3.34: Wshrungecperationen
auf Termin und II. 3.5.

Wenn der erwartete Kassakurs liber dem Terminkure der ent-
sprechenden Wahrung liegt, sprechen wir von Aufwertungs-
tendenz., Spekulation wird sich diese Aufwertungetendenz
zu nutze machen und den Gewinn realisieren (Differenz
zwischen geldetem Kassakurs und dem Report der fir den
Kauf auf Termin bezahlt wurde). Versicherungsbetriebe
versuchen Jjedoch, solche Spekulation systematiech zu ver-
meiden, obwohl z.B. durch sogenannte Forward/Forward Ope-
rationen spekulationeneutral Gewinne gebucht werden kdn-

hen. Siehe dazu Baechnagel (I.5) 5.77 ff. Siehe zu diesem

Kapitel auch die Kommentare unter Kapitel III. 3,wo &ys-—
tematische Wihrungsgewinne aufgrund der Unsicherheits-
theorie nicht mehr als epekulativ betrachtet werden.

167



23
24

168

Zuaammenfassend kann gesagt werden, daes Versicherer sich
im Rnlagesektor nach den Grundsitzen des Zinsparitits-
theorems verhalten, nach der Definition Grubels (I.20)
jedoch als Wihrungsarbitrageure und nicht als Spekulanten
anf dem Kassa- und Terminma;kt auftreten.

Makrodkonomischer Meinungsstreit und Versicherungen

Ob Versicherungsunternehmer fiir ein neo-klassisches oder
ein neo-keynesianiechee Wirtschafteeystem mit der jewei-
ligen Wirtschaftepolitik eingenommen eind, lasst sich
nicht ohne weiteree beantworten. Einerseite wiinscht such
der Versicherer méglichet grosse Entscheidungsfreiheit,
dae heisst Transaktionefreiheit, freie Transfer— und An-
lagemdglichkeiten sowie Nichtdiskriminierung auf auslin-
diechen Mirkten23. Solche Bedingungen werden sich in
einem sogenannten liberalen System eher ergeben ale in
einem gelenkten System. Dazu kommt anderseits, dase der
Vereicherungsbereich durch eeine besondere Funktion wvon
versicherungsschutzproduktion fiir natirliche und juristi-
eche Personen ein st3rker staatlich reglementierter Wirt-
echaftasektor ist als etwa die Industrie und andere Sek-
toren der Privatwirtschaft, 24

Versicherungsmdrkte sind des weiteren oligopolietiech,
das heisst der Zugang zum Markt der Angebotstridger ist
begrenzt, werden doch Kapital, Risikoauegleich und Riick-

versicherung als die drei tragenden S&ulen der Versiche-

Siehe dazu II. 2.14 sowie Schiénenberger (46) S.11 ff.

In der Schweiz wie auch in anderen Staaten besteht des-
halb nebst dem allgemeinen Handels- und Obligationenrecht
ein separates Versicherungsrecht, bestehend aus einem
Vereicherungsaufsichtsrecht und einem Vereicherungsver-
tragsrecht. Von dieser Aufeicht aind allerdings Rickver-
sicherungegesellachaften auegeschlossen. Siehe zum Ver-
sicherungsrecht Kdnig (32). Zum "polizeilichen™ Charakter
der echweizerischen Vereicherungsaufsicht zum Schutze dee
Versicherungspublikums siehe auch Wyrsch (55) S. 48 £,



rung 2% erst ab einer bestimmten Betriebhsgrdsse zu reali-
sieren sein. Noch beschrankter sind diesbeziglich die
Méglichkeiten in der Riickversicherung, ist es doch deren
Zweck, Schwankungen im Resultat des Erstversicherers
durch Uebernahme von Spitzen- und Kumulrisiken auszuglei-
chen.

Die Versicherungsnachfrage wird im Gegensatz zum Ver-
sicherungsangebot aus einer Vielzahl von Individuen und
Betrieben gebildet, deren Schutz im Rahmen Jdes Versiche-—
rungsgesetzes gewihrleistet wird.

Man kdnnte sich fragen, ob Versicherungsunternehmen
Preis- und Geldwertstabilitit stabilen Wechselkursen und
Vollbeschiftigung vorziehen wlirden.

Einerseits werden konstante Preise, besonders im Lang-
zeitgeschéftzﬁ, von Vorteil sein, da Indexmechanismen
Wettbewgrbsverzerrungen von Schadeninflation und sozialer
Inflation nicht zu beheben vermdgen. Anderseits werden
Wechselkursschwankungen, wie wir in Fapitel II gesehen
haben, die Titigkeit internationaler Versicherer und
Riickversicherer stark beeintridchtigen.

25
26

Wyrsch (55) S5.12.

Z.B. Unfall/ Haftpflicht, Krankheit: lange Frist zwischen
Pramieneinnahmen und Schadenzahlungen. '
Generell wird Inflation alle nicht summenmissiyg festge-
setzten Versicherungsleistungen beeinflussen. Siehe dazu
Diehl (10 b) .5 £, Kahane (30 b), Cortes (8).

Becker in Helten {23) 5.37 £f analysiert Zeitreihen der
Kraftfahrt- und Feuerversicherung in Abhdngigkeit von ge-
samtwirtschaftlichen Gr&ssen und weist nach, dass z.B.
die Prédmieneinnahmen der industziellen Feuerversicherung
von der Entwicklung der privaten Bau- und Ausristungsin-
vestitionen abhéngen, diejenigen der Kraftfahrtversiche-
rung von den j3dhrlichen Entschddigungsleistungen: abso-
lute Entschidigungen hingen- kausal von Bruttosozialpro-
dukt und Kraftfahrzeugneuzulassungen, relative Verdnde-
rungen von Kraftfahrzeugbestand und dem verfugbaren Ein-
kommen der Wirtschaftssubjekte ab. Als Haupthindernis
einer Untersuchung gqualitativer Faktcoren dieser Kausalzu-
sammenhi#nge hat sich die mit M&ngeln behaftete Datenbasis
versicherungswirtschaftlicher Variablen erwiesen.
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Im Fall einer Deflationspeolitik wird eich das techniache
Ergebnis der Versicherungegesellschaften verachlechtern,
da dleses im Sinne eines erweiterten Akzeleratorprinzips
von den. Konjunkturzyklen der Koneum- und Investitionsgii-
terindustrie im beaondern, wie auch der privaten und 6f-
fentlichen Nachfrage im allgemeinen, abhingig ist.27 Daas
jedoch Antiinflationspelitik allein die wachsenden versi-
cherungstechnischen Verlustresultate nicht zu erkldren
vermag, vielmehr der stagflationsbedingte Angebotsiiber-
hang aufgrund der Interaktion realwirtechaftlicher und
finanzieller Faktoren entsteht, sel Iim vierten Kapltel
dleses dritten Teils auafilhrlicher beschrieben.

Zusammenfassend lasat sich festetellen, daas Geldwertsta-
bilitdt und Vollbeachiftigung der Vergangenhelt angehfren
und Wechselkuragtabilitit im flexiblen Kurssystem voraus-
sichtlich eine Illusion darstellt; neo-klassische wie
neo-keynesianiache Wirtschaftseysteme Uberschnelden sich
somit und werden - je nach untersuchter Versicherungs-
problematik - ihre Berechtigung finden. (Siehe dazu auch
III. 5).

Da die Mittel der staatlichen Filskalpolitik durch perma-
nente Budgetdefizite?® und im Zeitverlauf wachsende An-

Gemédss dem Akzeleratorprinzip wird die Investitionegiiter-
industrie schon ein negatives Wachatum aufweisen, wenn
die Konaumgiterindustrie kelne Neuinvestitionen tétigt,
d.h., ihr Wachstum gleich Null ist. In erweitertem Sinne
13sst alch dieses Modell auch auf den Versicherungshe-~
reich anwenden: am Beispiel der Lebenversicherung kénnen
wir feststellen, dase sich deren Produktionswachetum bei
stagnierendem Einkommen der Haushalte verlangsamt.
Ebensc wird das Prémlenwachetum des Nichtlebenvereiche-
rungsbereichs im Fall elner Krise des zugrundeliegenden
Basisgeschifte stagnieren, wenn der Versicherungeab-
achlues nicht reglementarisach vorgeschrieben ist. (z.B,
Feuer- und Betriebsunterbrechungsversicherung) (Siehe
dazu auch die Erlduterungen im Kapitel III. 4.2}.

Anteil der Staatsquote der EWG am Brutteoinlandprodukt:
Auegaben: 1960: 32,1 &, 1970: 37,7 &, 1982: 49,8 %,
Einnakmen: 1960: 32,7 % 1970: 37,6 % 1982: 44,8 %; aus
NZZ Nr. 159, Dienstag 13. Juli 1982, 5.9. M8glichkeiten-
diese wachsenden Defizite zu beseitigen, ergeben sich in
Zukunft praktiesch nur aus einer Ausgabenreduktion und
hoécheatens in beschrinktem Masese durch Steuererhdhungen,
Siehe dazu auch diverse Statistiken in OECD {40), BI2
(1), 8.15 ff u. Schema S.26, Chase Econ. (7), S.17-22.



teile der Sffentlichen Ausgaben am Bruttosozialprodukt
zunehmend eingeengt werden, wichst die Bedeutung der
Geldpolitik im Rahmen der mittelfristigen Wirtschaftslen-
kung. Von der wirtéchaftspolitischen Ausrichtung der Tria-
ger der Geldpolitik wird es zudem abhéngen, ob nec-klas-
sischen oder neo-keynesianischen Poetulaten im Rahmen der
Geldmengeneteuerung und der Wdhrungspolitik Achtung ver-
echaffen wird.29 Internationale Vereicherungsgesellschaf-
ten werden aufgrund ihrer weltweiten Titigkeit mit beiden

- Syatemen konfrontiert werden, profeseicnelle Rickver-

gicherer durch ihre Anwesenheit in praktisch sdmtlichen
handelstreibenden Lindern der Welt zuedtzlich mit dem
System protektionistiech gelenkter Volkswirtschaften der
dritten welt30 und der kommunistischen Linder.

Schlussfolgerungen

In diesem Kapitel wurde der Versuch unternommen, einen
kauealen Zusammenhang zwischen der weiteren Wihrunga-
theorie (Teil 1) eowie der wihrungsbeeinfluesten Praxis
einer multinationalen Versicherungsgesellechaft am Bei-
epiel eines professionellen Riickvereicherers (Teil II)
herzustellen. Es hat sich yezeigt, dass die in der
Theorie der Modelle vereinfachend gegebenen Vorawesetzun-
gen (z.8. perfekte oder imperfekte Konkurrenz, Unter-
scheidung der internationalen Mirkte nach gehandelten und
nicht gehandelten Gltern, Kapitalmobilitdt, Bestimm-
barkeit von Erwartungsmechaniemen mittels stochastischer
Prozesse etc.) in der Praxis sehr oft in viel komplexerer
Form wvertreten eind. Daraus folgt eine Vervielfachung der

29

30

Verfolgen etwa Grossbritannien und die USA eine auage-
prigt neo-klaesische angebotsorientierte Wirtechafte- und
Wihrungspolitik, Frankreich eine ausgesprochen orthodox-
keynesianische Wirtechaftsphilosophie, etehen Staaten wie
die BRD und die Schweiz ungefihr in der Mitte. Siehe dazu
BIZ (1) 5.65 £f und fiir die Schweiz auch OECD ({40) sowie
Kommentare unter TII. 5 zur Stagflation.

Siehe dazu sowie zu den Problemen der Versicherungen in
den Lindern der dritten Welt allgemein: Perremoud (41 a),
Niquille (38 a).
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exogenen Determinanten, die Wahrungs- und Anlagepolitik
der Versicherer einschrinken und beeinfluseen.

Der naive Betrachter wire mitunter enttauscht, wie wenig
empiriéche Modelle zur Bestimmung von relevanten Gréssen
eingegsetzt werden und wie oft auf pragmatischen Entschei-
dungsprozesesen aufgebaut wird, die die Theorie zwar in
der Regel als giiltig erachten, deren Lehrsitze jedoch nur
in globaler ungualifizierter Form éls eine Art Entschei-
dungsfaustregeln verwenden. Die Griinde dieser lockeren
Kausalitdt resultieren einerseits aus der wachsenden Dis-
krepanz von Theorie und Praxis dee Devieenmarktes, die
schon von Einzig (I.12) treffend beschrieben wurde (siche
Kapitel I. 1.22), der Komplexitat der erklirenden Model-
le, die in der Regel aus vnzdhligen Variablen bestehen
und mehrere Perioden umfaseen sowie dem damit verbundenen
Arbeitsaufwand, operationelle Modelle zu entwickeln.
Bestimmt haben auch schlechte Resultate bestehender Mo-
delle das ihre dazu beigetragen, riskieren doch simtliche
Modelle aufgrund der andsuernden Verdnderungen des Wirt-
schaftesysteme im dynamischen Entwicklungsprozess rasch
iiberholt zu sein.

Mussa (I.33) selbst kommt in einer seiner Studien zum
Schluss, dass systematische Wecheelkursrisiken nur etwa
10 % dee geeamten Wechselkursrieikos auemachen, die rest-
lichen 90 % aufgrund des stidndigen Flusses neuer Infor-
mationen zum Devisenmarkt nicht unmittelbar bestimmbar
&ind. Es herscht also Unsicherheit. Andereeiteé zeigt Hel-
ten (23), dass Analyse und Frognoee von versicherungs-
wirtschaftlichen Varisblen in geeamtwirtechaftlichen
Zeitreihen heute zwar erfolgsvereprechend sind, jedoch
immer noch an ungeniigend langen statistisch gesicherten
Zeitreihen Kkranken:; 60 sind zum Belspiel stochastische
Modelle auf lingere Untersuchungsperioden angewiesen. Es
fehlen ebeneso statistische Prif- und Testmethoden, die
risikotheoretische Prozessmodelle lberpriifen kdnnten.
Beim aktuellen Stand der Dinge wird die klassische Zeit-



1}
2)

3)

3
Theorie i /c/l)
|

reihenanaslyse aufgeteilt in Trend, Konjunktur, saisonale
und ircregqulire Schwankungen sowie Skonometrische Methoden
der Korrelatione- und Regressionsanslyse zur Schitzung
abgesicherter funktionaler Abhingigkeiten. Wie echon
mehrmals erwdhnt, sollten die M&glichkeiten der modernen
Informstik viele dieser Probleme in absehbsrer Zeit l&sen

k&nnen.

Abschliessend s0ll noch versucht werden, den kausalen Zu-
sammenhang zwischen Theorie und Praxis der oben beschrie-
benen Theorien sufgrund eines.einfschen Schemas zu schit-
zen: 31

4 Parit¥tslinie
/

Praxis

Theorie der Kaufkraftparit#dt (PPP) (Theorie der lang-
fristigen Wechselkursbestimmung}

Theorie der Diversifikation von Rieiken zur Optimisierung
des Ertrags in (in)effizientem Markt (erweiterte Porte-
feuilletheorie)

Theorie der unmittelbaren (kurzfristigen) Wechselkursbhe-
stimmung

Auf der Paritdtelinie decken sich Theorie und Prsxis: am
ndchsten der Praxis kommen Ksufkraftstheorie und erwei-
terte Portefeuilletheorie, dae heisst mittel- bis lang-
fristige Bestimmungemodelle. Nur wenig zu erkldren und
deshslb auch zu befriedigen, vermag die kurszistige
Wechselkursbestimmungstheorie, wegen der komplexen Erkl&-
rung kurzfristiger Wecheelkursschwankungen, dem hohen An-
teil irregulirer Romponenten (psychologische Faktoren)

n

Dieses Schems inspiriert sich am dynamiechen
Regressionemodell Grubels (I.20) unter I. 1.335.
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sowie gufgrund versicherungs-~ und riickversicherungsspezi-
fischer Faktoren. {Zeitdifferenz zwischen Erscheinung,
Erfassung und Analyse wihrungsespezifischer Faktoren im
Verasicherungs- und noch grdsserem Masse Riickversiche-

rungsbereich).

Im folgenden Kapitel soll der Versuch gewagt werden, ein
Entscheidungsschema aufzubauen, dae die theoretiechen
Postulate der Diversifikation von Risiken bei Unsicher-
heit zur Steigerung des erwarteten Brtrags einerseits,
die kurzfristige Wechselkursprognose anderseits vermehrt
in die Praxis der Versicherungsunternehmen einbezieht.
Wie wir sehen werden, werden dabei die klassischen Rol-
len von Arbitrageuren, Spekulanten und Hindlern gemiss
Binzig (I.12) und Grubel (I.20) verindert.

Es wird aber auch in den kommenden Erliduterungen immer
darum gehen, Entecheidungshilfen zu verbessern, da der
effektive Entscheid des Wihrungsrisikomanagements selbst,
sowoll bezlglich kurzfristiger Disposition als auch ldn-
gerfristiger Anlage, immer vom Unternehmer im Rahmen
eines pragmatischen Entscheidungsprozesses zu treffen
sein wird.



Wihrungsrisikopolitik im Rahmen eines pragmatischen Ent-
scheidungsmodells

Theoretische Grundlage

‘Theorie der Unsicherheit im allgemeinen

Wie wir im Kapitel III. 2 gesehen haben, finden sich ver-

schiedene Postulate der erweiterten Wihrungstheorie im
praktisechen Versicherungebereich wenig oder mehr reali-
siert, sei es in empirischen Entscheidungsmodellen oder
im Stufenprozess der pragmatischen Entecheidungefindung.
Wenn man anderseits die diversen Referate und Beschrei-
bungen zur Wahrungerisikopolitik der Vereicherungeunter-
nehmen der letzten Jahre studiertl, kommt man zum
Schluee, daes das Ziel jeglicher Wihrungsrisikopolitik
nach wie vor die Deckungskongruenz von Aktiven und Passi-
ven iet,mit dem Ziel der Quasi-Neutralisation wvon Wih-
rungerisiken, unter Anstrebung von Ausgeglichenheit ein-
zelner Wihrungsbilanzen. Man argumentiert - wie wir unter
II. 2.1 gesehen haben - mit der Uneicherheit in Bezug auf
Aktiv- und vor allem Paseivpoeten {(technische Rickstel-
lungen) der Bilanz, Unkenntnis der unterj#hrigen Schaden-
entwicklung, Beschrinkungen des freien Kapitalverkehrs,
Bedeutung gebundener Anlagen in Form von Wertechriften
und Bardepots, hoher Transaktionskosten im Bereich des
grenziiberschreitenden Geldverkehrs sowie dem antiapekula-
tiven Charakter der Ziele der Widhrungspolitik (mit einem
Seitenblick auf die Behdrden, die gerade in Zeiten erhdh-
ter Kapitalverkéhrsrestriktionen den Rilickversicherern
Sonderregelungen zugestanden haben). Erstversicherer ar-
gumentieren auf dhnlicher Basis (siehe 2z.B. Staub (49}).
womit sich einmal mehr, wenigstene in diesem Unterkapi-
tel, Poeition von Erst- und Rlickversicherer verallgemei-
nern lassgn.

U.a. Jannott (28), Grossmann (21), Gerathewohl (18},
Eisenring {(15), Jenni (29), Hérouard (24), Sonnenholzer
(48).
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Das Postulat der Deckungskongruenz von Aktiven und Pas-
siven lisst sich jedoch, wie Loubergé (34 b) 5.28%1 £f
liberzeugend darstellt, nur in einem Wirtschaftssystem der
Bkonomischen Sicherheit realisieren?. Anders gesagt ver-
nachlissigt somit die Versicherungspraxis die neuesten
Erkenntnisse der Vereicherungstheorie, die auf der ékono-
mischen Theorie der Unsicherheit aufbauen.

Praktiker haben erkannt, dass die Kenntnisse zur exakten
Durchfiihrung der Deckungskongruenz fehlen und mancherorts
darauf hingewiesen3, anderseite erkannt, dass im Bereiche
der Wihrungsentwicklung Uneicherheit herrscht. Daraus re-
sultiert das Konzept der largen Deckungskongruenz (II.
2.1 und 2.2) mit Passivsalden in Weichwihrungsbilanzen
und Aktivsalden in Hartwihrungsbilanzen. Die moderne Un-
sicherheitstheorie wird sowchl in Teil I wie such in

III. 2,3 eingehend erldutert und braucht deshalb an die-
ser Stelle nicht eingehend kommentiert zu werden. Erin-
nern wir une, in einem Wirtschaftssystem allgemeiner Un-
sicherheit werden Wirtschaftssubjekte ihren zukiinftigen
Ertrag dadurch optimal gestalten, dass sie ein fir sie
gerade noch akzeptables Rieiko bestimmen, das ihren er-
warteten Nutzen maximisiertd, Aufgrund der Unsicherheit
werden sie dabei innerhalb einer gewissen Schwankungs-
breite ihren erwarteten Ertrag bestimmen; je grdsser die
Schwankungsbreite, desto grdsser das Risiko, dass ihr ef-
fektiver Ertrag vom erwarteten abweichen wird. Das bedeu-
tet wiederum, dass sich der erwartete Ertrag pro erhéhtes
Risiko ebenfalls vergrissern muss, damit die entsprechen-
de Kombination Risiko/erwarteter Ertrag noch als optimal
bezeichnet werden kann.
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Die folgenden Ausfiihrungen zur theoretischen Grundlage
des Entscheidungsmodells orientieren sich zu einem hedeu-
tenden Teil an den unter Loubergé (34 b) 5.263 ff in Ka-
pitel 13) und 14) entwickelten theoretischen Postulaten
zu Wihrungerisiken und Riickversicherung.

Wiederum Jannott (28), Grossmann (20 c/d), Gerathewchl
(18), Schénenberger (46), und andere mehr.

Es handelt sich um das sogenannte Bernoulliprinzip: siehe
dazu Loubergé (34 b} 5.16 f und 5.148 f.



Das heisst also, dass in einer Situation der Unsicher-
heit, der Ertrag die Individuen fiir ihre Rolle als Risgi-
kotriger entschidigt, ein wichtiges Postulat, wie wir
sehen werden5. Alle WirtSchaftstriger - unabhingig von
der Struktur ihrer Produktion oder Dienstleistung - wer-
den sich nach entsprechenden Prinzipien der Unsicher-
heitstheorie verhalten, das heisst, Industrie, Banken und
Versicherungsunternehmen befinden sich in der grundlegend
gleichen Situation der Unsicherheit und verhalten sich
nach denselben Entscheidungskriterien; dieses Postulat
wiederspricht der klassischen Firmentheorie und der Theo-
rie der Versicherungsfirmen Farny‘ss, die der Meinung
sind, dass die dkonomischen Prinzipien von Industrie und
Versicherung nicht miteinander vergleichbar sind.

Theorie der Unsicherheit im Rahmen der Versicherungen

Die Theorie des Portefeuilles unter Diversifikation der
Risiken wurde in der‘Vergangenheit‘von verschiedenen
Autoren auch im Rahmen der Versicherungen entwickelt; ein
einfaches CAPM sei unter den Vorbehalten des Kapitels I.
2 dargestellt7,3. Es bleibt zu vermerken, dass das ent-
sprechende Modell bewusst erst in diesem dritten Teil be-
handelt wird, um den direkten Vergleich Vvon Praxis und
Theorie der Versicherungen zu gewdhrleisten. Interessant,
dass Versicherungs- und Anlagebereich, die in der Praxis
eher getrennt behandelt werden, in der modernen Versiche-
rungstheorie als ein Portefeuille betrachtet werden.

Siehe dazu Kapitel 3.123 und 3.264, insbesondere Fussnote

3.12
3.121 Einleitung
5
50.
6 Siehe dazu Loubergé (34 b) S.146.
7

Kahane entwickelt ein CAPM fiir Versicherungen, das auf
dem Multiindex-CAPM von Cohen und Pogue aufbaut: Der In-
dex der allgemeinen Wirtschaftsbedingungen Sharpes (I.
39)

Fortsetzung ndchste Seite.
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Fort{setzung Fussnote 7:

A)
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{Siehe I. 2.13) wird bei Cohen und Pogue zum Sammelsurium
von Indexen, in deren Abhingigkeit sich die verschiedenen
Elemente des Portefeuilles entwickeln (z.B. Titel der
Baubranche nach einem Baukostenindex etc.).

Kahane verbindet versicherungstechnisches Geschaft und
Anlagengeschdft zu einem Gesamtportefeuille der Versiche-
rungen; es bestehen so viele Teilportefeuilles wie Devi-
sen, die oben erwdhnten Indexe werden durch den Schwan-
kungsqrad der Devisen ersetzt (ea handelt sich also um
ein Fremdwdhrungs-CAPM im Rahmen von Finanzgesellschaf-
ten).

Loubergé {34 b} selbst definiert ein traditionelles
Nichtleben/Erstversicherungs-CAPM (S5.217 £), ein CAPM fiir
den Nichtleben-Erstversicherer mit Rickversicherungsab-~
teilung (S.224 ff), sowie ein CAPM fir den Riickversiche-~
rer (5,227 £f). Der einfachheithalber sei nur das trad.
Nichtleben~Erstversicherungsmodell kurz erldutert:

damit das Modell spielt, miissen 3 Voraussetzungen erfiillt
sein: (siehe Loubergé S.156, und S.217 f)

i Das Nettoergebnis des gesamten Versicherungsberei-
ches muss positiv sein (Versicherungsresultat und
Anlagereaultat (Profitkriterium)

2 Das Verhdltnie Eigenkapital/Versicherungsengagement
besitzt eine bestimmte Limite, die nicht unter-
schritten werden darf (Solvabilititskriterium)

3 Die Bilsnzsktiven sind gleich den Bilanzpassiven
{Buchhaltungakriterium) :

Nationsles Portefeuille

Eigenkapital + Surplus
Nettogeldfluss
Fy Anlagefihiges Kapital

K n
1 K+ £A;q;j =€ Py K
i=1 i=k+1 Ajgy

Es gibt 1 = 1, ...,k, Versicherungsbranchen und i = k+1,
+e.s,0, Arten von Finanzaktiva; Eigenkapital, stille Re-
serven und Nettogeldflues (Primien - Schidden der Periode)
ergeben dss Anlagekapital der Zeitperiode.

2 Der Gesamtertrag des Portefeuilles ist somit:

Fortsetzung nichste Seite.



Fortsetzung Fussnote 7:

14 n .
; = £ Aii"i + (Fii‘-'i Aj = Primien - Schiden der Per.
i=1 i=k+1 F; = Finanzertrag der Feriode
' T, = Ertragsrendite des
Versicherungs und Anlage -
sektors.
3 Der Gewinnsstz der Periode:
X =¥/ = &a;T;
i=k+1
P -~ ~ . :
X, Y. T, = Zufallsvariabeln die norma-
ler Verteilung folgen.
B) Internationales Portfeuille:

1 Gessmtertrag:

N k ~ ~ ™ i A -
T-2[£ a + 80 + T + €750+ Fpa v J] Lee
c=1 £y 1 Ty

i=1 =k+1

2 Gewinnsatz:
N "~ ~ -~
F=£[€a0+FD0+T]  ise
c=1 i=1

= anzahl der Devisen

¢ = Schwankungsestz der Wéhrung von Rang c

Rj = Rendite des Elements von Rang i unabhingig vom
Wechselkursrisiko

84 = Proportionsler Anteil des Eigenkspitals und

der stillen Reserven in Versicherungs- und Anlage-

bereich.

Siehe zur mathematischen Definition des Versicherungs-
resultates auch das KonzZept Ferraris (17) unter III. 4.5.

Das internationale Nichtleben-Versicherungs-CAPM unter-

scheidet sich alsc vom nationalen dadurch, dass die Br~

tragsrenditen des Nettogeldflusses des Versicherunge-

und des Anlagebereichs eine zusé&tzliche Risikokomponente
Fortsetzung ndchste Seite.
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3.122 Deckungskongruenz und Pertfoliomodell der Nichtleben-

{Rick)versicherung
Ertrag aus
(Rick)
Versiche-
rung und
Anlagen
~
Y
L w=o .
Y = Af, + Frp
Gesamtrisiko des
Ertrages 4 .o
£tor = &atédgtly
£ a = versicherungetechnisches Ertragsrisiko
£ ¢ = anlagetechnisches Ertragsrisiko
£ w = wihrungstechnisches Ertragsrisiko

(« w = O, wenn strikte Deckungskongruenz)
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Fortsetzung Fussnote 7:

beinhalten - ndmlich jene des Wechselkursrisikos (J ) -
die die Risikokomponente des Ertragspaares (Rl) noch ver-
stirkt. Einfacher gesagt kommt zum Ertragsrisiko des Ver-
sicherungebereichs {siehe III. 2.31) und des Anlagebe-
reichs, (siehe III. 2.34) das schon unter III. 2.32 be-
schriebene Wahrungsrisiko (siehe ebenfalls II. 3.22).

Das Riickversicherungs-CAPM unterscheidet sich vom oben
dargestellten durch den Einschlues der Retrozession, je-~
nes des Erstversicherers mit Riickversicherung durch den
Einschluss aktiver und passiver Riickversicherung ins
CaPM-Modell. Stochastische ICAPM- existieren meines Wis-
sens noch keine, werden jedoch aufgrund ihrer Aehnlich-
keit mit den CAPM nur eine Frage der Zeit sein.

Originalzitate flir Kahane, Cohen und Pogue in Loubergé
{34 b). Cohen und Pogue, 1967, "An empirical evaluation
of alternative portfolio selection modells™, Journal of
Business, 5.166-193.

Kahane Y., 1979, "Reineurers investment and underwriting
portfolios and the exchange ratés risk"™ Geneva Papers on
Risk and Insurance, No. 11, S.63-67.



3.123 Kommentar

Strikte Deckungskongruenz lisst sich nicht verwirklichen,
obwchl sie aufgrund der Neutralisation von
Wihrungerisiken in einem wirtechaftlichen System der
Sicherheit an und fiir sich eratrebenswert ist,?

Das Wihrungerisiko ldest sich gomit im Regime flexibler
Wechselkurse nicht ausschalten. Bewegt sich die optimale
Kombination von Wihrungs- und Ertragsrisiken nach rechts,
das heisst werden dieee hoher, wird der erwartete Gesamt-
ertrag steigen.

Hier gilt es eine wichtige Unterscheidung zwischen
Wihrungerisiken einerseites, und Ertragsrisiken auf
Versicherungs- und Anlageportefeuille andereeits zu
beleuchten. Wie wir in I. 3.5 gesehen haben, sind Wech-
selkursrisiken erratigcher 2le Ertragerisiken und lassen
sich kurz- bis mittelfristig weniger zuverlissig bestim-'
men, Dieses Faktum wird in der Praxis durchauvs anerkannt
{siehe entsprechendes Schem2 unter III. 2.5): erstens
wird die Bestimmbarkeit von erwarteten Wechselkuraertrd-
gen (poaitive oder negative) durchwegs verneint. Wie wir
gesehen haben, dienen Schwankungsreserven (Revalorieie-
rungsreeerven) der Neutralisation eolcher Devieenresul-
tatsschwankungen (II. 3.34). 2weitens werden diese in der

8 Erinnern wir uns, dase CAPM fiir "Capital Aesset Pricing
Model™ steht; wenn wir von einem solchen Modell fir die
Nichtlebenversicherung und/oder -Riickversicherung spre-
chen, ist diese Abkiirzung nicht ganz korrekt; sie sei je-
doch der einfachheithalber, und aufgrund der Aehnlichkeit
des Versicherungsmedella mit dem urspriinglichen Sharpe/
Lintner Modell hier beibehalten.

9 Als ein Bolches System der Sicherheit kann mit Vorbehal-
ten ein feetes Wechselkurssystem bezeichnet werden. In
einem Regime imperfekter Konkurrenz mit HRE {siehe I.
3.5) wire diese Sicherheit gegeben, da sowohl der erwar-
tete Wechselkurs wie auch die erwarteten Ertrige bezlig-
lich dem Versicherungs- und Anlagenportefeuille aufgrund
perfekter Information der Marktteilnehmer [hier der Ver-
sicherungen gegeben wire).
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Regel nicht in der Bilanz- und Erfolgsrechnung auegewie-
sen; andereeits aber werden konkrete Ertragserwartungen
in Bezug auf Versicherungsresultat und Anlageresultat
durchaus formuliert, obwohl natiirlich auch hier Schwan-
kungsreserven exietieren.

Loubergé (34 b) erklirt den Unterschied 2zwischen Ertrage-
und Wihrungsrisiken mit dem Hinweis, dase Ertragsrieiken
reine Zufallsrisiken éind, (wir kénnten sie hier versll-
gemeinernd ale eystematieche Risiken bezeichnen) Wechsel-
kursrisiken nicht nur dem 2Zufall, sondern auch einem spe-
kulativen Verteilungsprozess folgen. Er kommt deshaldb zum,
Schluss, dass sich Wahrungsrisiken aufgrund ihrer groe-
seren Unsicherheitskomponente in vermehrtem Masse durch
Diversifikation beseitigen lassen ale Ertragsrisiken des
Versicherungs- und Anlageportefeuilles. In der Praxis
heisst dies nichts anderes als, dass die Deckungskon-
gruenz durch eine Deckungedivergenz von Wahrungebilanz-
aktiven und -paesiven 2zu ersetzen wire, dhnlich dem in
multinationalen Industriebetrieben verwendeten Konzept
des Nettings10,

Mehr noch erlaubt die unsyetematieche Komponente des Wdh-
rungerisikos, die bekanntliech recht hoch ist, systema-
tische Gewinne auf dem Devisenmarkt; solche Gewinne s&ind

in einem flexiblen WShrungsaystém mit Uneicherheit nicht

10
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Zum Konzept des Nettinge bestehen vereachiedene Ansichten:

gemass Loubergé (34 b), 5.252 handelt ee sich um eine
Verhalteneweise, die offene Wihrungssalden in verschiede-
nen Fremdwdhrungen halt, die sich gegenaeitig ausgleichen
und deshalb ein Hedging iberflissig machen; Briner (6)
8.166 ff spricht im Rahmen der Risikokompeneation zur Ab-
deckung von Wihrungsrisiken von "Reduktion der Finanz-
traneaktionen durch Verrechnung gegenseitiger Forderungen
und Guthaben (in der eigenen oder Stammwihrung) zu einem
vereinbarten Hittelkure an einem bestimmten Stammtag”.
Beide sind eich einig, dass es sich bheim Netting um kein
Absicherungekonzept handelt, &ondern wie Briner (6)
§.171/172 sagt “das Risiko fir die Zeit des Auftragsein-
gangs bis zum Stichtag voll bestehen bleibt™. Netting
ldsst sich deshalb mit Vorteil dort anwenden, wo man ge-
willt ist ein kalkulatorisches Risiko einzugehen, d.h.
besonders dann, wenn der Kurs der geschuldeten Widhrung
eine sinkende Tendenz zeigt.



spekulativer Nastur,esondern entechddigen die internationa-—

len Betriebe nur fiir ihre Rolle als Risikotrdger im Devi-

senmarkt. Systematische Gewinne durch Diversifikation
6ind deshalb m&glich, weil die Summe der einzelnen iso-
lierten Wéhrungerisiken grdeser ist als das globale Risi-
ko der konsclidierten Wshrungshilanz in Heimwdhrung. Das
optimale Versicherungs- und Anlageportefeuille wird sich
deshalb dort finden, wo ein gerade noch tragbares Risiko
und optimale Ertragschancen sich in einem Deckungediver-
genzgleichgewicht befinden.

Ertrag
EV RV=Riickversiche-
RV rung
EV=Erstversiche-
Gesamtrisike rung

Ale zu hoch empfundene Wihrungerisiken kdnnen im Rahmen
eines Absicherungskonzeptes jederzeit reduziert, diversi-
fiziert oder transferiert werden.

Wihrungsriecikoreduktion erfolgt in der Verkleinerung der

offenen Wshrungsposten im Sinne einer hdheren Deckunge-

kongruenz.

Wihrungsrisikodiversifikation erfolgt auf versicherungs-

und rﬁckvereichqrungetechniecher Ebene durch die weltwei-
te Titigkeit der internationalen und multinationalen Un-
ternehmenl?; im Anlagebereich durch Investieren in Fi-

11

Briner (6) 5.225 ff unterscheidet zwischen nationaler Un-
ternehmung mit Aussenhandelsbeziehungen und multinatio-
naler Unternehmung, Multinationale Firmen beeitzen Toch-
tergesellechaften im Ausland; wir haben im ganzen II.
Teil von der multinationalen Versicherungsgesellschaft
gesprochen und daher auch konzernspezifische Betrachtun-
gen angestellt, (II. 2,3, II. 3,223, III. 2.33) Dies
scheint mit der Begriindung realistisch, daes die meisten
grossen Erst— und Riickversicherer aufgrund der bedeuten-
den internationalen Komponente des Gesché&fts, Tochterfir-
men und Beteiligungen im Ausland unterhalten. Siehe dazu
auch Geschidftsberichte schweizerischer Erst- und Riickver-
sicherer {19} sowie zur Bedeutung innerbetrieblicher Kon-
zerntransaktionen (Vollenweider (53) und Berthold (4).
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nanzmarkten mit Zinsparitdtsvorteilen.

Wahrungsrisikotransfer entsteht durch Absicherung von

Wahrungsrisiken in Devisenkasea - und Terminmarkt, Bi-
lanzwdhrungsprinzip der Erst- und Rickversicherungstrans-
aktionen, Schwankungszuschlag auf der Risikopramie,fiir
erwartete Wdhrungerisiken, Leads und Lags durch Zahlungs-
fristenmanipulation und Operationen im Konzernbereich.

Praktieche Implikationen der Unsicherheitstheorie

Konzept der largen Deckungsdivergenz unter Diversifika-

tion von Wahrungsrisiken

Das Konzept der Deckungskongruenz bei Sicherheit und Sta-
bilitdt des Wecheselkureregimes sollte unter den heutigen
Umstanden durch ein System der largen Deckungsdivergenz
von Wihrungsbilanzaktiven und -passiven ersetzt werden.
Zum Teil wird dies in der Praxis, wie wir gesehen haben,
(II. 2.21) heute schon praktiziert, in sclchen Fadllen
ware nur das Entscheidungskonzept als sclches der pragma-
tischen Realitat anzupassen.

Entsteheﬁde Aktiv- und Passivungleichgewichte von Wih-
rungebilanzen bedingen hdheres Gesamtrisikc. Der Wah-
rungsmanager wird nur in der Lage sein, dieses erhdhte
Risiko zu meistern, wenn er gleichzeitig ein praktikables
Absicherungskonzept gegen Wihrungsrisiken besitzt: dieses
Absicherungskonzept wird sich mit den oben erwdhnten Wah-
rungsrisikotransfer, -diversifikation und ~reduktion be-
schaftigen und sie im Rahmen eines Optimisierungemodells
so kombinieren, dass die Postulate der Unternehmenscicht-
linien beetm&glich realisiert werden (Liquiditdtssiche-
rung, Solvabilitdt, Finanzierungevorsorge, Ergebnisver~

12
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Siehe zur Unterscheidung von Formalzielen und Sachzielen
im Rabmen eines Zielsystems der Finanzplanung: Dassow (9)
$.35 £f, Dlidden (12), S.28 £f und 5.49 ff, Eichacker (14)
8.70 ff.




stetigung, Definition des Geeamterfolges, siehe II.
3.21).

Wihrungerisikomanagement wird in diesem Sinne nicht ein

eigéntliches Unternehmensziel in sich darstellen, sandern
als operationales Unterziel im Rahmen der internationalen

Liguidititssteuerung zu den dominierenden Formalzielen
Gewinn uné Sicherheit stehen!Z.

Es wird danach streben, die Geldflusesteuerung im Sinne
des oben erwdhnten rascheren, reichlicheren, rentableren
Geldflusses zu verbessern, Zahlungsmittelzufliisse und
~abflitsse in Fremdwidhrungen zu koordinieren und durch
diese arts-, zeit- und betragskongruenten Betridge extreme

Wihrungsrisiken zu reduzieren.

Ein wichtiges Postulat zur Verbesserunyg der Zahlungsmit-
telstrdme einerseits, und zur Reduktion der Wahrungsrisi-
ken anderseits, ist die Zentralisation des Liquiditits-

und Wihrungerisikomanagements. Verschiedene Autoren haben

sich zu den Prablemen des Liguiditatsmanagements gedus-
sert, so dass hier darauf verzichtet werden kann weiter
ins Detail zu gehen.13

Finanz- und Wihrungsrisikomanagement miiseen demzufolge im
Rahmen eines zukunftsorientierten Gesamtkonzepts die
Pastulate der kurzfristigen Liguidititssicherung und der
langfristigen Ertragsoptimieierung in verschiedenen Wah-
rungsgebieten gewidnrleisten. 14

14

Siehe dazu Diiddens (12) Modell fiir eine einjihrige Fi-’
nanzplanung als Grundlage der tdglichen Anlage- und Dis-
pasitionstatigkeit 5.83-213, ebenso Dassow (9) 5.106 ff,
Eichacker (14) aus einer lingeren Finanzplanungsoptik
5.101 ££,

Diidden (12) 5.84: "Die einj8hrige Finanzplanung erstellt
Managementinformationen, die als Grundlage der tdglichen
Anlage- und Dispositionstitigkeit angesehen werden kénnen
und eine marktgerechte und renditeoptimale Kapitalanlage
unter stindiger Wahrung der Zahlungsbereitschaft ermdgli-
chen.™"
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Kurz- und mittelfristige Finanzpolitik in Versicherungs-

unternehmen unter Berilicksichtiqung der Wihrungerisikofak-

Diidden {12) beschreibt treffend, wie die kurzfrietige Fi-
nanzplanung aus Anlageplanung und Liquiditdtsprognoee
einerseits, Cashprognoee und Disposition anderselits be-
steht. Eichacker!5 unterteilt dabei die kurzfristige Fi-

Zahlungsstrdme, die mit der Abwicklung dee laufenden Ver-
sicherungsgeschédfts im Zueammenhang stehen sowie Ein- und
Auszshlungen der Kapitalanlagetdtigkeit; bel Didden (12)
§.72 £ wird diese Unterteilung noch ergénzt durch Trans-~
aktionen ilm administrativen Bereich. Die Anlageplanung
wird im Sinne einer revolvierenden Planung fiir 1 Jahr in

Monatsabschnitte unterteilt, die Zahlungsmitteletr®me
aufgrund der Liguiditdtsprognose erfasst, und in die un-

mittelbare Zukunft proiziert; die Disposition wird im
Monataverlauf kurzfristige Zahlungen koordinieren sowie
auch Anlagen im Tageegeld~ Termingeld- oder Kapitalmarkt
tdtigen, dies aufgrund der Prognose des Cashplane; ein
Ist-Soll-Vergleich zwischen Liquiditltsprognose, effekti-
ver Tagesligquiditét und anlegbarer Liguiditat erlaubt
eine Feinsteuerung der kurziristigen Finanzplanung und
vermittelt somit ein flexibles Inetrument der Steuerung
im Rahmen der laufend dndernden Umweltfaktoren. Liquidi-
tits- und Cashprognoee bedingen eine Beetimmbarkeit, so-
wohl der bestehenden, als auch der zu erwartenden Zah-

Wie wir in II. 3.3%1 und II. 3.32 gesehen haben, bestehen
Geld- und Kapitalflusasrechnungen aus sicheren und unsi-
cheren Komponenten; sind einerseite Prdmieneinnahmen und
laufende Kapitalertrige in der Regel bekannt (jedenfalls
im Eretversicherungebetrieb), ergeben sich Unsicherheite-
faktoren aufgrund der laufenden Verpflichtungen im ver-

3.22
toren.
nanzplanung in 2zwei Hauptbereiche:
lungsmitteleingdnge und -ausgdnge.
15 Eichacker (14), $.97 £.
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sicherungsetechnischen Bereich sowie ausserordentlicher
Verpflichtungen im versicherungétechnischen und im Kon-
zernbereich.

Eichacker (14) 5.116 f weist darauf hin, dass fiir die
jdhrige Finanzplanung nur effektive Zahlungsstrdéme ec-
fasst und fiktive nicht in Betracht gezogen werden; fir
uns bedeutet dies, dass versicherungstechnische Riickstel-
lungsfragen keine Probleme beziiglich der Finanzplanung
echaffen, dase dae entscheidende kurzfristige Kriterium
daher nicht die Schadenquote,sondern der Schadenaufwand
der Periode iet!$6,

Dieser Schadenaufwand l3sst sich jedoch aufgrund der Er-

fahrungen der Vergangenheit in etwa bestimmen, sofern man
Groseschadenzahlungen, die ja eine ausserordentliche Na-

tur aufweieen, ausschliesst.!? Werden dieece bie zu einem

gewissen Grade antizipiert, erh&ht sich die Liguiditidte-

stufe (Sicherheitselement) des Versicherungsbetriebe und

vermindert sich die Rentabilitdt der Gesamtanlagen.

16

17

Schadenguote: Schaden+Riickstellungen der Periode
Prdmien

Schadenaufwand der Periode: Schdden+bez.Ricketellungen
Pramien

Es werden in diesem Konzept esomit nur Versicherungslei-
stungen beriicksichtigt, die im entsprechenden Planungs-
zeitraum tatsdchlich zur Auszahlung gelangen.

Es versteht sich, dass flr einen 2zu bestimmenden Schaden-
faktor der Periode der Erstveresicherer gegeniiber dem
Rickversicherer ganz eindeutig bevorteilt ist, da er 1)
weniger Grossschiden pro Portefeuille zu tragen hat (dies
ist Jja bekanntlich die Rolle der Riickversicherung), 2}
iiber genauere Schadeninformationen der Periode verfiigt,
{schadenregulierung, Expertenberichte etc.) ale der Rlick-
versicherer. Dagselbe gilt fiir die Entwicklung der Ver-
tragspramien aufgrund der zed. Policen.

Kurz, der Erstversicherer beeitzt einen gegeniiber dem
Rickversicherer bedeutenden Informationsvorteil und damit
weniger Unsicherheit in Bezug auf die Bestimmungsfaktoren
der Geldfluserechnung.




Ohne weiter auf die detaillierte Realisation der kurzfri-
etigen Finanzpolitik eingehen zu wollen, die ja sowohl

Didden (12), wie auch Dassow {9) und teilweise auch Eich-
acker (14) lberzeugend darstellen, kdnnen wir zusammen-
fassen, dass sich im Rahmen der kurzfrietigen, in der Re-
gel einjdhrigen, Finanzplanung fir Versicherungsunterneh-
men anhand einer Interaktion von mechanisch durch das
Rechnungswesen zu besetimmenden Grdssen und Prognosen mit-
tels flexibler Handhabung der gegebenen Inetrumente eine
erfolgreiche kurzfrietige Finanzpolitik bewerkstelligen
lisst.

Eichacker (14) $.106 ff formuliert zusidtzlich ein mittel-
fristiges, dynamisches Finanzmodell, das aufgrund dee er-

warteten Pramienanstiegs die Entwicklung der betriebsva-
riablen KostenlB und des Schadenaufwandes der Periode im
Zeitverlauf bestimmt. Auf S5.140 formuliert er aufgrund
von Zahlenwerten der Vergangenheit Wachstumserwartungen
fiir beide Gréssen. Erweitern wir die Betrachtung dieser
finanziellen Faktoren auf ein System der Wihrungsun-
sicherheit, 60 stellen wir fest, dass grenziiberschreiten-

de Finanzstrome nichte an der Glltigkeit der kurzfristi-

gen Finanzpolitik dndern, hSchetens ein zuedtzliches Un-
sicherheitselement darstellen: es gilt zusdtzlich zur Er-
fassung der diversen Zahlungsstrdme deren Aufteilung nach
wahrungsgebieten zu bestimmen sowie sé@mtliche wihrungsre-
levanten Faktoren im Rahmen der Wéhrungsrisfkobestimmung
zu isolieren.

Ebeneo wie in der Bestimmung der Faktoren der Finanzpoli-
tik, gilt es im Rahmen der Wihrungspolitik den Problemlo-
sungeprozess in verschiedene Phasen aufzugliedern: Briner
{6) §.19 ff unterscheidet dabei im Rahmen des Industrie-
betriebes zwischen Anregungsphase, Suchphase, Entschei-
dungsphase, Realisationsphase, Kontrollphaae der Begei~
tigung des Wahrungsrisikos, d.h., er formuliert einen

18
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Gemeint sind Kosten, die in Abhdngikeit der Primien
variieren,



Bbsicherungsprozess, der sich im dbertrsgenen Sinne such

im Vereicherungsbetrieb realisieren 13ss5¢19, Entgegen der
Meinung vieler Vertreter der Branche besteht ndmlich, wie
es ja auch die Unsicherheitstheorie folgerichtig formu-
liert, grundsdtzlich kein wesentlicher Unterschied zwi-
schen WEhrungerisiken im Industrie- und Versicherunge-
hereich.

Im Versicherungsbhereich wird es sich nicht dsrum handeln,

A) Anregungsphase - Erkennen des Risikobetrages
- Darstellung des Risikobetrages

und der weiteren Entwicklung
- Kl3ren der méglichen Absichten

B) Suchphase - Bestimmen der Ziele u. Entschei-
{Entscheidungs-— dungskriterien
grundlagen) - Prognose der weiteren
Kursentwicklung

- Kosten-Risikovergleich

- Suchen von Absicherungsméglich-
keiten

~ Ermittlung und Beurteilung der
Ronsequenzen alternstiver Lésun-
gen :

C) Entscheidungsphase - Entscheid lber Umfang der Ab-
sicherung
~ Wahl der optimslen Absicherungs-
srt

D) Realisationgphase - Aushandeln von giinstigen Absi-
cherungsbhedingungen
=~ Umsetzen der beschlossenen Mass-
nahmen in die Praxis
- Ancordnen, instruieren, crientie-

ren
- Erfillen der eingegangenen Ver-
pflichtungen
E) Kontreollphase - Ueberwachen der programmgeméssen
Ausfiihrung
- Feststellen von Seoll-Ist Ahwei-
chungen
- Versnlsssen von Korrekturmass-
nahmen
- Ermittlung des Absicherungser-
folges

In der Folge werden wir sehen, dsss wit unter Absiche-
rungskonzept im Versicherungsrahmen, Wihrungsrisikore-

duktion, -transfer, und -diversifikstion verstehen;

Briner (6) beschaftigt sich hier somit vor allem mit dem
im Industriehereich wichtigen Wihrungsrisikotransfer.
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Einzelriesikobetrige resultierend aus einzelnen Transak-
tionen zu beetimmen, sondern Globalrisikobetrige pro

Branchen, Gesamtrieikobetrdge pro Fremdwdhrung und

schlussendlich den Gesamtrlsikobetrag des Unternehmens. 20

Die gleichen Schwierigkeiten, die sich im Rahmen des In-
dustriebetriebs bel der Beatimmung der Risikodauer des
Einzelwdhrungerisikos aus einzelnen Transaktionen erge-
ben, finden wir in der Versicherung im Rahmen der globa-
len Branchenrisiken und der Wihrungsbilanz.2! Wir miiseen
uns deshalb bemilhen, diese Risiken auf globaler Ebene

einereeite zu vermindern, 2zu diversifizieren und mitunter

durch Absicherung auf dem Devisenmarkt 2u transferieren,
um im Namen Loubergés (34 b) S.297 und Brinere (6) S.33
gleichzeitiyg zu sprechen, von einem Wihrungskonzept der

Feetetellung buchhalterischer Bilanz- und Traneferrisiken
{translation und traneaction expoeure) zur Bestimmung ei-
nes dkonomi&chen Risikokonzepts (economic exposeure) zu

gelangen. Dieses Konzept wird nicht nur vereuchen, Ist-
Werte der buchhalterischen Vergangenheit und Gegenwart 2zu
erfassen, eondern auch gegenwdrtige und zukinftige Verin-
derungen, die noch nicht in Bilanz- und Erfolgsrechnung
erfasst sind zu bestimmen suchen, und so ein flexibles
Wihrungarieikomanagement ermdglichen.22

20

21

22
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Briner (6) S.22 ff erldutert, wie &lch Einzelrisikobetrd-
ge, Globalrisikobetrige, Gesamtrisikobetrdge pro Fremd-
wahrung und Unternehmung zusammensetzen.

Siehe zu den einzelnen Problemen Briner S5.26 f£f.

Briner (6) 5.33 £f spricht von Bilanzmethode, Cashflowme-
thode und der Kombination der beiden ("dkonomieche™ Me-
thode}: Bilanzmethode erfasst den Risikohetrag durch Ana-
lyee derjenigen Posten, die das Umlaufvermdgen sowie die
kurzfristigen Schulden in Fremdwidhrungen enthalten; in
der Cashflow-Methode werden nur kiinftige Guthaben und
Schulden in den Risikobetrag eingeschlossen, um aufgrund
der grossen kurzfristigen Schwankungen der Wechselkurse
Fremdwihrungsbetrdge zu ihrem frilhest mdglichen Zeitpunkt
in das Absicherungskonzept mltelnzubeziehen. In der ange-
wandten Kombination von Bilanz- und Cashflow-Methode han-
delt ees sich eomit um das Pendant der kurzfristigen Fi-
nanzplanung im Versicherungesunternehmen unter Wihrungs-

Fortaetzung ndchete Seite.



Zusatzlich werden in der ladngerfristigen Optik auch die-
jenigen Risiken zu erfassen versucht, die nicht in der
Bilanz enthalten sind, (Veradnderungen auf stillen Mehr-
werten). Die Bedingungen 2zu einer erfolgreichen Durchfiih-
rung der kombinierten Bilanz-Cashflow Methode (d.h. der

oben beschriebenen kurzfristigen Finanzplanung und Fi-
nanzpolitik unter Einschluss von'wﬁhrungsrisiken) werdén

.- wie auch Briner fiir den Industriebereich feststellt -

nur erfillt sein, "wenn, sowohl monatliche 2Zwischenbilan~
zen und ein zuverldesiges und schnell funktionierendes
internes Berichtwesen vorhanden eind; falle die notwendi-
gen Zahlen fehlen, wmiissen diese entsprechend den Bedirf-

nissen des Wahrungsmanagemente eigens erstellt wer-
den."23 24
. r

Monatliche Zwischenbilanzen sind im Versicherungsbereich

23

24

Fortsetzung Fussnote 22:

unsicherheit. Die Kombination beider ergibt den optimalen
Skonomischen Wihrungsricikobetrag. Ein einfaches Beispiel
der Anwendung dieser Methoden, das sich mit den entspre-
chenden Umschreibungen auch auf den Versicherungsbetrieb
anwenden lasst, findet sich auf S.61-65.

Siehe zur Wdhrungsbuchhaltung im Versicherungswesen zu-
sdtzlich: Teale ({50) und Hochberger (26), der mit seinem
unabhdngigen Artikel Gedanken entwickelt, die die Pogi-
tion dieses Kapitele stiitzen.

Zitiert aus Briner (&) 5.59.

Wenn die Mdglichkeit besteht, im Versicherungsbetrieb
eine unterjahrige Finanzplanung {(Monatsplanung) zu reali-
sieren, sollte es auch machbar sein, monatliche Wihrungs—
bilanzen zu formulieren, die den Bedirfnissen der kurz-
fristigen kombinierten Bilanz/Cashflowmethode im Versi-
cherungshereich gerecht werden.

Im Riickversicherungsbereich ware dieses Postulat nicht so
einfach zu realisieren, da wir ja das System der Seme-
ster- und Quartaleabrechnungen kennen und Zahlungsiiber-
weisungen von Zedenten aufgrund des gegebenen Abrech-
nungsmodus (Bezahlung erst gewisse %eit nach Abrechnung
unter Beriicksichtigung einer Priifungs- und Einsprache~
frist) verzdgert erfolgen. Zudem wissen wir ja nicht zum
voraus, ob ein Grossschaden im Rahmen des Nettoprinzips
der Kompensation von Salden, aus dem Zahlungszufluse
nicht einen Zahlungsabfluss zugunsten der Zedenten werden
lédsst. Siehe dazu auch Loubergé (34 b), $.268 Fussnote 1.
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nicht 50 einfach zu bestimmen, wéhrend ein gut funktio-
nierendes Rechnungswesen aufgrund der weitgehenden Mog-

lichkeiten der modernen Datenverarbeitung in naher Zu-
kunft realisiert werden sollte.

Eine Verbesserung der internen und externen Prognose-
systeme einerseits25 zur Bestimmung simtlicher Zukunfts-
faktoren, eine Straffung der internen und externen Orga-
nisation26 anderseite mit dem Ziel die globale Uneicher-
heit des Versicherungssystems zu verringern, wird gleich-
zeitig das globale Wihrungsrisike reduzieren: erstens
werden erwartete Ertragsechwankungen verkleinert, zwei-
tens kann eine ertragssteigernde Finanzpolitik betrieben

werden. Wenn wir den Thesen Tofflers (52) glsuben schen-
ken konnen,27 werden uns gerade im Bereich der Informa-
tionstechniken zur Verbesserung der Informationsfliisse
ungeahnte Mdglichkeiten zu Verfiigung stehen.

Transfer von Wihrungsrisiken im Versicherungsbereich

Nach der Reduktion der Wshrungsrisiken aufgrund der Ver-—
minderung der glebalen Unsicherheit im Versicherungsbe-
reich wenden wir uns hier der Méglichkeit der Absicherung
von Wghrungsrisiken durch Transfer des Wéhrungsrisikos

Wie wir unter II. 3.34 gesehen haben, werden auch im Ver-

sicherungsbereich Wihrungsoperationen auf Termin getad-

Da aufgrund der Komplexitdt von Wechselkursprognosen der
finanzielle und zeitliche Aufwand fiir interne Prognosesy-
steme vor allem fiir kleinere Gesellschaften zu gross wer-
den kann, k&nnte man zu Erweiterung der Prognese- und In-
formationsgquellen Kontakte mit anderen qualifizierten In-
stituten pflegen. {z.B. Grosshanken, Behérden, Verbinde

Gemeint ist hier sowohl der Kontakt zwischen Versicherun-
gen {Mitversicherer), mit Runden (Erstversicherer/Agen-
ten/ Policennehmer), mit Zedenten {Erstversicherer/ Riick-
versicherer und Retrozessiondr} als auch der Kontakt mit
Banken und anderen Finanzgesellschaften.

3.23

Zu.
25

etec.}
26
27
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Teffler (52), 5.168 ff und 5.190 ££f.



tigt, ocbwohl diese eher als Massnahmen fiir Ausnahmesi-
tuationen betrachtet werden. Loubergé (34 b) 5.277 ff
weist darauf hin, dass sich der Versicherer und der Riick-
versicherer entgegen der weitverbreiteten Meinung auf dem
Terminmarkt absichern ké&énnen, um einen Teil ihres globa-
len Wdhrungsrisikos zu transferieren. Es geht ndmlich
nicht darum, Einzelrisikobetrdge aus einzelnen Transak-
tionen zu decken - wie dies im kommerziellen Bereich der
Fall ist - sondern globale Nettorisikobetrdge aue Varie-
tionen von Wahrungsguthaben und -verpflichtungen zu
schiitzen, Erachtet in einem solchen Konzept der Versiche-
rer z.B. eine lange Position aufgrund einer erwarteten
Abwertung der entsprechenden Marktwidhrung als zu ausge-
prigt, wird er die Mdglichkeit besitzen, diese durch

einen Termindevisenverkeuf zu vermindern.

Zuedtzlich gilt es zu bemerken, dass auf dem Termindevi-
senmarkt sogenannte variable Kontrakte durchgefiihrt wer-

den kénnen, die dem Kurséesicherten die M&glichkeit er-
dffnen, seinen Kureeicherungskentrakt zwischen zwel
festen Daten beliebig aufzuldeen. Allerdings wird der
Preis des Kontraktes asuf das fiir die Bank glinstigere Da-
tim eusgerichtet sein.28

Immerhin beeteht so die Mdglichkeit einer Unsicherheit
des Zeitpunktes der zu erfiillenden Verpflichtungen minde-
stens teilweise 2zu begegnen, 29

28

29

Siehe zu den Details Baschnagel (I.5), und Broschtire
Schweizerische Bankgesellschaft, 1980, "Devisenterminkon-
trakte losen Wechselkursprobleme®, No. 96330 4, Termin-
kontrekte mit variabler F&alligkeit.

Grossmann (21 ¢/d), (auch in Loubergé (34 b) 5.269)
zeigt, daes Barschadeneinschiisse des Riickversicherers zu-
gunsten des Erstversicherers zu einer Vergrdsserung des-
sen Termindevisenpoesition in einer Fremdwdhrung fiihren,
mit gleichzeitiger Reduktion seiner Kassadevisenposition
in derselben Widhrung.

Barschadeneinschiisse sind bekanntlich vertraglich fixiert
und verpflichten den Riickversicherer, ab einer bestimmten

Fortsetzung nidchete Seite,
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Nebst Devisenkagsa- und Devisenterminoperation und der

wihrungsneutralen Kreditaufnahme3? wére die Ausniitzung

von Leads und Lags im Rahmen des Zahlungsverkehra sowie
im Rahmen des Konzernverkehrs zu erwdhnen: diese sind -
entgegen der Meinung diveraer Autoren - auch im Rahmen
von Versicherungen und Rickversicherungen durchaus mbg-
lichs:

Fristen im reglementierten Abrechnungsverkehr zwischen
Erst- und Rickversicherer sind namlich nicht so rigide,
dass diese nicht im gewollten Sinne ausniitzbar wiaren.
(Siehe dazu auch Fussnote 29).

Im Rahmen der Beteiliqungspolitik besitzen multinationale

Unternehmen zudem unzdhlige MGglichkeiten Kapitalver-
kehrskontrollen zu umgehen und Wihrungsunruhen zu ihren
Gunsten zu niitzen. Durch Transfers liquider Mittel in

20
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Fortsetzung Fussnote 2%:

Summe die Zahlungsanweisung flir seinem Teil des Schadens
dem Erstversicherer sofort zu iiberwelsen. Der Erstver-
sicherer wird ihm die Ueherweisung bei der nichsten Quar-
tals-Abrechnung gutschreiben, damit es im Rahmen der Net-
tobuchhaltung nicht zu einer Doppelbelastung des Riickver-
sicherers kommt. Somit wird also zum Zeiltpunkt der Quar-
talsabrechnung die Termindevisenposition des Riickver-
sicherers wieder korrigiert. Die Nettowdhrungspoeition
des Riickverzicherers wird sich jedoch nur dann verdndern,
wenn er zu einem Kauf von Kassadevisen schreiten muss, um
den Barschadeneinschuss zu finanzieren, das heisst, nicht
geniigend eigene Mittel in der entsprechenden Wihrung be-
sitzt,

Dies wdre im Rahmen unseres Konzepts verminderter Ligui-
dit3tavorsorge fiir den Grossschadenfall eher wahrschein-
lich als in einer klassischen Situation der permanenten
Ueberliquiditit bei Peckungskongruenz. Potentielle Wih-
rungsverluste kénnten in diesem Falle durch vermehrte
Kurssicherung vermieden werden.

Eine andere wahrungsneutrale Methode wire ein Devisenkre-
dit zur Vorfinanzierung eines Schadens. Solche Kredite
lassen sich auch in anderen Fillen wihrungsneutral ver-
wenden. Siehe dazu das Beispiel von Staub (49}, 5.7 zur
"back-to~back" Finanzierung der Norwich/Winterthur-Betei-
ligung.



aufwertungeverddchtige W8hrungen k&nnen erwartete Wiah-
rungsgewinnpositionen ausgentitzt werden, Operstionen die
im Sinne der Uneicherheitetheorie nicht unbedingt alse
spekulstiv zu bezeichnen sind. Anderseits lsssen sich
auch durch entsprechende Investitionen in Tochtergesell-
schaften sowie durch Ausschiittungen von Tochtergesell-
schaften an die Muttergesellschsaft W8hrungsspielriume
ausniitzen. Eln gutes Beispiel solcher Tranesktionen im
Industriebereich multinstionsler Konzerne gibt Berthold
(4) S.73 £f. Aue Ststietiken zwiechen S.64-67 kommt der-
selbe Autor zum Schluss, dass der konzerninterne Handel
deutscher und smerikaniecher Multinstionaler 40-80 & des
gesamten Handelsetrome dieser Gesellschsften susmascht.
Selbst unter der Annahme, dass diese konzerninternen
Transsktlonen in Versicherungsbetrieben viel weniger be-
deutend sind (in der Gréssenordnung von 10-15 %) sowie
die Umgehungsmdglichkeiten von bestehenden Kspitalver-
kehrsrestriktionen aufgrund der kleineren Transsktionsko-
sten von Dienstleistungen und sus ethieschen Grinden kaum
lohnend sind, ldsst sich dennoch feststellen, dase dlese
M&glichkeiten such Elr Versicherungsunternchmen exlstie-
ren.31

Weitere M&glichkeiten zum Transfer dés Wéhrungerisikos
bilden WEhrungsklsuseln, Stabilitdtsklsuseln, Abrech-

nungsverkehr in Bilanzwihrung oder Drittwdhrung, Wsh-

rungsschwankungszuschlag suf Risikoprimie:

Wshrungsklauseln erlauben eine Anpassung der versiche-

rungstechnischen Bedingungen im Falle einer Auf- ocder Ab-
wertung der Fremdwdhrung, haben aber nur im Zusammenhang
mit Ssmmelwihrungen oder Bilanzwihrungen eine Daseinsbe-
rechtigung. Sammel- und Bilanzwihrungsabrechnungeverkehr

3

Im Rahmen des internsticnalen Versicherungs- und Riickver-
sicherungeverkehrs wiirden sich diese Msesnshmen natilirlich
nur in L3indern mit kotierten Wechselkursen anwenden lse-
sen, Mdglichkeiten ergeben sich in diesem Sinne such sue
der gruppenlnternen Retrozession. Siehe zur Ausniitzung
konzernspezifischer Transsktionsepielrdume in Versiche-
rungen. Hochberger (26) und Teale (50).
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lassen sich nur im Falle von stark abwertungsverddchtigen
Wihrungen oder in einem Verkiufermarkt durchsetzen.3? In
der Regel gilt im Versicherungsbereich das Originaiwih-
rungsprinzip und aufgrund der grenziiberschreitenden
Transaktionen wird ein Bilanz- oder Drittwdhrungsabrech-~
nungsprinzip das Wihrungsrisike vergrdssern33,34. wih-
rungsschwankungszuschlage auf Risikoprémien lassen sich
nur in Verkdufermdrkten realisieren, ds es sich ja hier,
~ wie im Falle des Prinzips der Abrechnung in Bilanzwih-
rung - darum handelt, das Wahrungsrisiko an den Versiche-
rungsnehmer ,beziehungsweise den Zedenten zu transferie-
ren.

Nicht realisieren lassen sich im Rahmen des Dienstlei-
stungsverkehrs die im Handelsverkehr mitunter verwendeten
Massnahmen der staatlichen Exportrisikogarantie (nur fiir
Exporteure), Forfaitierung, Factoring, Leasing und Fremd-
wahrungswechsel (Siehe dazu Briner (6) $.95 ff).

Zu erwdhnen sind noch sogenannte Preisgleitklauseln - im
Versicherungsbereich Stabilititsklauseln ~ die Versiche-
rungsdeckungen indexieren und so vor allem Riickversiche-
rer vor Inflationsverlusten schiitzen; diese finden auf-
grund ihrer léngerfristigen Schutzfunktion im Longtail-
business Verwendung.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass Wahrungsri-
sikotransfer in Versicherung und Riickversicherung durch-
aus moglich ist, in einem Verkdufermarkt jedoch bedeutend

32

33

34
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Beispiele sind das isrselische PEfund oder der brasilia-
nische Cruzeiro.

Loubergé (34 b} $.271 £f zeigt am Beispiel der kleinen
englischen Rlickversicherer, dass das Originalwdhrungs-
prinzip bei Wihrungsunsicherheit dem Bilanz- und Dritt-
wahrungsprinzip vorzuziehen ist, siehe dazu auch Schbnen-
berger (46) $.41 £f und Gumbel in Insurance Institute
(27), 5.8 fE.

Eine Ausnahme dazu bietet der Retrozessionsverkehr, der
aufgrund seines Poolcharakters in der Bilanzwihrung des
jeweiligen Rlickversicherers (Retrozessionsnehmer) abge-
rechnet wird. Siehe dazu auch II. 2.22.



grdssere Chancen besitzt als in einem vom Kdufer domi-
nierten Markt, wie er leider heute sowochl im Versiche-
rungs- wie Riickversicherungebereich weltweit vor-
herrecht. {(Siehe dazu auch die Erlduterungen unter III.
4.3 und III. 4.4)}.

Diversifikation von Wahrungsrisiken im Versicherungsbe-

Diversifikation von Wahrungsrisiken im versicherungstech-

niaschen Bereich und im Beteiligungsbereich

Diese ergibt eich durch Dezentralisation der Versiche-

vunggsaktivitdt in verschiedenste Mirkte mit dem Hauptziel
eines soliden versicherungstechniechen Gewinns. Wahrungs-
risiken werden erst an zweiter Stelle von Bedeutung sein

und aufgrund derselben Kriterien diversifiziert werden

Es wurde im Rahmen dieeer Arbeit echon.mehrmals erwdhnt,
dass Diversifikation im gecgraphiechen Sinne iber die

Grenzen der einzelnen Linder auch globale versicherungs-
technieche und konzernspezifiaeche Risiken vermindert und
deehalb zur Internationalitat der Versicherung und zur
Geoprideenz der Rlickversicherung gefithrt hat. Diese Diver-
sifikation wird debei auch pré@mienanteilsméssig wirkeam
sein, so dass der Pra@mienkuchen weltweit verteilt wird,
mit Schwerpunkten natiirlich in den versicherungsmissig
weit entwickeIten Induatrienationen der OECD.3% Tochter-
firmen werden in sogenannten Schliisselmdrkten etabliert
und tragen im Sinne von Auslandinvestitionen zur Wih-

Zur Pramienaufteilung nach Weltmirkten, siehe Sigma 81
(47 ¢), 8.7: weit Uber 90% des Weltpramienvolumens zwi-
schen 1950 und 1979 entfielen auf die Industrieldnder in

3.24
reich
3.241
wie im Anlagebereich.
rungsdiversifikation bei.3®
35
OECD - Raum (birektgeschaft).
36

So werden bedeutende europidische Versicherer und Riickver-
sicherer in den USA présent sein und umgekehrt.
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3.242 Diversifikation von Wihrungsrisiken im Anlagebereich

Hier ergibt sich eine der deutlichsten Korrekturen im
Rahmen des neuen Konzepts der Unsicherheitstheorie. Wie
wir in Kapitel II. 3 verschiedentlich gesehen haben, wer-
den Versicherer und Rlickversicherer nur in Mirkten anle-
gen, die eine Reihe von qualifizierenden Bedingungen er-
fiillen., Unter anderem werdsn Weicﬁwﬁhrungsmarkte mit po-
sitiver Zinsparitidtskomponente nicht als Anlagemérkte ge-
sucht, da sie in der Regel zu klein, zu unsicher - und
gls Hauptgrund im Vergleich zu Schliiéselmdrkten - im Rah-
men des erwarteten Ertrags zu arbeitsaufwendig wiren.

Aus den Erlduterungen dieses dritten Kapitels lidsst sich
folgern, dass sich aufgrund der Implikationen der Unsi-

cherheitetheorie, das Wihrungsrisiko des gesamten Unter-

nehmens wie auch die Globalrisiken der einzelnen Mérkte

gerade dadurch vermindern lassen, dass suf samtlichen

gemdes den Regeln des Zinsparitdtstheorems gewinntréchti-

gen Mirkten im Rahmen eines anlagespezifischen Globalkon-

zepts Anlagen getdtigt werden.

Dieses Postulat wird im Eretversicherungershmen einfacher
zu realisieren sein, ale im Riickversicherungerahmen, da
hier sehr oft Anlagen zum Schutze lokaler Verpflichtungen
gegeniiber lokalen Versichsrungsnehmern gesetzlich gebun-
den werden, und deshalb diese Erstveraicherungsgesell-
schaften auch physiech prdsenter sind als Riickversiche-
rer. Aber guch Riickversicherer besitzen im Rahmen ihrer
freien und teilgebundenen Anlagen bedsutende Moglichkei-
ten lokal zu investieren; im Rehmen der Depotverpflich-

tungen wird der Riickveraicherer danach trachten, seine
gebundenen Anlagen dadurch zu verkleinern, dass er Kre-~
ditbriefe anstelle von Wertschriften und Bardepots hln-
terlegt.37 Allerdings wisasn auch Zedenten um die Vortei-

37 Wie diee heute z.B. in den USA hereita der Fall ist. Die

' Bedeutung dieses Postulats wird weitgehend anerkannt,
siehe dazu II. 2.15 sowie u.a. Loubergé (34 b},
$.283/284.
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le dieeer Depote ({Zinsgewinnkomponente) und werden sich
striuben, Wertschriften und Bardepots durch Kredithriefe
zZu ersetzen; immerhin sollte im Rahmen der Sanierung des
Rilickversicherungsresultats (eiehe dazu Kapitel III. 4)
auf dieees strategische Ziel hingearbeitet werden.

Das Anlageespektrum wird eich durch diese bedeutend erwei-
terte Optik um verschiedene eurcopdieche, und sogar sus-
sereuropidische Miarkte vergrﬁeserﬂ und zur Verkleinerung
des globalen Wahrungsrisikeos einerseits sowie zur Ver-
grisserung des Anlageertrags anderseits beitragen.
Kritiker einee solchen Postulates werden argumentieren,
dass dadurch die Abschreibungsrisiken auf Anlagen etei-
gen; diesee Argument wird mit der Bemerkung akzeptiert,

dass vorsorgliche Riickstellungen auf Abschreibungen ja
aug den Beurteilungskriterien des Niederetwertprinzipes
auf Anlagen reeultieren und somit im Falle neuer Mirkte
automatisch gebildet wirden. Verbessert wird somit das
finanzielle Ergebnis vor Abachreibungen aufgrund dee hes-
seren Gesamtresultats der zinsstarken Weichwdhrungs-

mirkte.

Das Kriterium der Markthreite kann insofern vernachlaes-

sigt werden, ale die Versicherungstitigkeit pro Land ja
in der Regel in etwa den Proportionen des Versicherunge-
marktes und des Kapitalmarktee desselben Landes ent-
epricnt. Auslindische Veresicherer und Riickversicherer
werden in der Regel auf diesen Weichwdhrungsmidrkten keine
Monopolstellung einnehmen und somit mit ihrem kombinier-
ten Versicherungs—- und Anlageportefeuille durchaus in den
Dimensionen des lokalen Marktee liegen. Das Argument,
dass die Bearbeitung einee lokalen Anlagemarktes in Rela-
tion zum allfdlligen Ertrag zu teuer sei, erscheint mit-
unter paradex, wenn auf der versicherungetechnischen Sei-
te mehrere Angestellte dereelben Firma einen betriebs-
wirtschaftlichen Verlust in demselben lokalen Markt "er-
wirtechaften" (Siehe dazu auch Kapitel III. 4 und III,
5).
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Die Dimension der Firma und ihre professiconelle Tatigkeit

im Rahmen des Gesamtversicherungsbereichs

Die Art der Versicherungsproduktion sowie die Bedeutung
des Gesetzes der grossen Zahl im Versicherungsbereich,

haben zur Folge, dass verschiedene in- und ausli3ndische
Versicherer und Rickversicherer zu Schweizerfranken-Mil-
liardenunternehmen geworden sind. 38 Ec scheint nun ein-
leuchtend, dass gréssere Unternehmen in ihren Funktionen

zusehends spezialisierter werden. Im Versicherungsbereich
hat diee zur Folge, dass versicherungstechnieche und An-
lageabteilung zu getrennten "Firmen" im Unternehmen ge-
worden sind. Wie die Vereicherungsdkonomen jedoch klar
erkannt haben und in ihren Modellen auch formulieren,
laseen sich Versicherungs- und Anlagebereich punkto Wdh=-

runge~ und Ertragsrisiken nicht teilen; geschieht dies in

der Praxis, wird Ineffizienz die Folge sein., Das kombi-
nierte Versicherunge-Anlageportefeuille Kahanes und
Loubergés wird in eeiner Risiko-/erwarteten Ertragskompo-

Der kleinere Betrieb wird in eeiner Wahrungsrisikomanage-

mentetruktur flexibler sein und iliber besseren betriebs-
internen Informationsfluse verfiigen, als der multinatio-
nale Grosebetrieb.3? pie moderne Informatik gibt jedoch
auch dem Grossbetrieb die Chancé, eeinen internen Infor-
mationeflues nicht nur zwischen zwei, sondern verschie-
denen Abteilungen mit Wahrungsrisikoexposition besser zu

Zut Realisation e3dmtlicher Koordinationsbestrebungen wird

Vergleiche dazu die Grosse der drei Schweizer Erstver-
eicherungsunternebhmen mit Riickverseicherungeabteilung, und
des professionellen Riickvereicherere, die im Kapitel III.

3.25
nente nicht mehr optimal sein.
koordinieren.

38
4 beschrieben werden.

39
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Es iet in diesem Zueammenhang bezeichnend, dass Briner
{6}, eein Wihrungeabsicherungskonzept fiir einen mittleren
Industriebetrieb und nicht fiir eine Grossfirma entwickelt
hat.



es immer Entscheidungstrager brauchen, die die effektiven
Zusammenhadnge nicht nur im Ahteilungsbereiph,sondern im
gesamten Unternehmensbereich wahrzunehmen und somit die
Querverbindungen sinnveoll untereinander zu verkniipfen
f&hig sind.

Diese klare Aussage sei gegen die Befilirworter einer Spe-
zialiaierung in Richtung Technokratie gestellt. Ein Haus
von tausend Spezialisten wird nur dann effizient einzu-
eetzen sein, wenn nebst den Spezialisten, die im Rahmen
der internaticnalen Arbeitsteilung und der zusehends kom-
plizierteren Produktions- und Dienetleistungsstruktur
auch Generalisten vorhanden sind, die f3hig sind, im Rah-
men des Gesamten Entecheidungen zu f£&llen, 40

Auf der andern Seite profitiert der Grosskonzern gerade
auch von diesen vielen Spezialisten und ist im Rahmen der
hauseigenen Produktion (in unserem Fall Versicherungs-
leistungen, Anlagen und produktbezogene Dienstleistungen)
f&dhig, neue Konzepte der pragmatischen Prognostik zu ent-

wickeln, die im kleineren Betrieb aufgrund der fehlenden
Mittel einerseits sowie der fehlenden Markttransparenz
anderseits nicht realisiert werden kdnnen.

Wie wir gesehen haben, ‘wird es einfacher Sein, ein Wih-
rungsrisikomanagementkonzept im Erstveresicherungsbereich
zu realisieren, als im Riickversicherungebereich. Der
Erstversicherer verfligt Uber die nétigen Informationen
des Basisgeschdfts, kann entstehende Widhrungsrisiken
schneller lokalisieren, und somit reduzieren, trensferie-

ren oder diversifizieren. Sein Portefeuille ist ausge-

40

Toffler (52) 5.23% ff spricht im Zusammenhang mit dem mo-
dernen Management vom Vielzweckkonzern, der im Rahmen der
dkonomischen Beschleunigung in der Zukunft f3hig sein
muss, eine Vielzahl von Skonomischen, sozialen, politi-
schen und sogar kulturellen Funktionen zu erfillen, die
aus der wachsenden Variabilit#t tats3dchlicher Bediirfnis-
se, Wertvorstellungen und Lebensformen einer individuali-
sierten Gesellachaft der dritten Welle resultieren. Es
versteht sich, dass in einem solchen Rahmen auch die An-
forderungen an den modernen Manager, inklueive den W&h-
rungsrisikomanager wachsen.
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3.26

3.261 Schemat?

glichener und weniger echwankungsanfilliq als jenes des
Riickversicherers, womit die Verpflichtungen zu Schaden-
zahlungen und Riickstellungen besser kontrolliert werden
kénnen. Anderseits wird der Erstversicherer aufgrund sei-
ner vielverzweigten Produktions- und Aquisitionsstruktur
mit Problemen zu kimpfen haben, die der Riickversicherer
nicht kennt.

Auf diese Bearbeitungsunterschiede zwischen Erst- und

Riickversicherer soll in dieser Arbeit nicht des weiteren

eingegangen werden.4! Der Erstversicherer wird deshslb in
der Lage sein, dem Prognoseelement seiner kurzfristigen
Wihrungs- und Finanzpolitik mehr Bedeutung zuzumessen als
der Riickversicherer, der ja auch im angestammten ver~
sicherungstechnischen Bereich seiner hdheren globslen Un-
sicherheit mit verstidrkter Diversifikation in sdmtlichen
Bereichen begegnen muss.

Zusammenfassung: Large Deckungsdivergenz von Aktiven und

Passiven mit Absicherungekonzept von Wihrungsrisiken auf
kurze bia mittlere Prist

Legende:
P Dreiecke der Wihrungsrisiko-
position

X Deckungskongruenz

mégliche Effizienzpositionen des
L Lebenversicherers im Rahmen einer
atrickten Deckungskongruenz

migliche Effizienzpositionen des
NL Nichtlebenversicherers mit larger
Deckungskongruenz bel erhdhter
Unsicherheit. {und beschriénktem
Absicherungskonzept)

large beckungsdivergenz dea Riick-
RV versicherers mit erweitertem Absi-

~ cherungskonzept ven Wﬁhsungsri—
2 aiken bei Unsicherheit. 3

1) ZEDENTENVERBALTEN (RV)
2) PQLICENNEHMERVERBALTEN (L/KL)

41

42

202

Siehe zu diesem Problemkreis das auaflihrliche Kapitel 23
in Gerathewohl (1B b) 5.585-695.

Sieche zu diesem Schema die Darstellungen Briners (6}
5.176 £f.



Geeamtertrag

Die drei Kreise zeigen daceelbe Optimalniveau fiir Lebens-
vereicherer, Erst- und Rlickversicherer. Letzterer muss

also, um denselben Ertrag bei relativ gleichem Risiko zu
erarbeiten, das besecere Absicherungskonzept Im Sinne von
Reduktion, Transfer und vor allem Diversifikation von
Risiken verwenden als die Erstvereicherer {Lebenerstver-
sicherer aufgrund der stetigen, schwankungearmen Produk-
tion in der besseren Lage als der Nichtlebenerstversiche-
rer).

Anders auegedriickt wiirde bei gleichem Absicherungskonzept

das Ertrageniveau fiir Erstversicherer und Riickvereicherer
folgendermassen aussehen.

Lebenversicherer
Nichtlebenvereicherer

Rldckversicherer

Gesamtrisiko

Womit wir wieder die Verbindung zur Unsicherheitstheorie
hergestellt hitten.44

43
44

Reduktion, Transfer und Diversifikation von Rieiken.

Verstdndnishalber sei noch einmal erwidhnt, daes bei die-
eer weiten Definition des Absicherungekonzepts sowohl
Erst- wie RUckverscicherung profitabel sein konnen, da zum
Beispiel der Rickversicherer, sein erhdhtee Wihrungsriei-
ko - resultierend aus der hdheren Unsicherheit - durch
stdrkere Diversifikation und Transfer (z.B. in Form eines
hdheren Rickversicherungepreises bei Unsicherheit) der
Wihrungsrisiken wettmachen k&nnte. Wihrungsrisikodiversi-
fikation findet zum Beispiel auch beil vermehrter Riickver-
sicherungsproduktion des Erstversicherere und umgekehrt
statt, was eine Erklirung fiir das starke Wachetum der ak-
tiven Riickversicherungstilitigkeit bei Erstversicherern
gein kénnte (siehe dazu auch Kapitel IXI. 4.2 und III.
4.4).
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3.262

Ziele und Massnahmen der Anlage- und Wihrungspolitik

3.2621 Wahrungspolitik

a) Ziele:

10

20

Zentralieation von W3hrungsriaiken im Rahmen des Wah-
rungerisikomanagements unter Vermeidung von chronischer
Ueberliquiditdt.

Reduktion, Tranefer und Diversifikation der Wdhrungeri-
siken in Raum, Betrag und 2Zeit im Rahmen eines globalen
Absicherungskonzepts.,

Feedback zwischen Wihrungeprognose und Absicherungs-
konzept mit dem Ziel der Feineteuerung der Wihrungsrisi-
kopolitik.

b) Massnahmen:

204

Praktisch gesehen bedeutet die Realisation dieser 3 Ziele:

Definition des tragbaren globalen W3hrungerisikos fir den
Selbstbehalt eowie dee erwarteten Ertrags aua Wihrungs-
operationen im Rahmen bestimmter maximaler Schwankungs-
breiten.

Aufgrund von Wechselkursprodnosen harte Wihrungsbilanz-
iberschisse vermindern, halten und/ oder verstdrken sowie
weiche Wihrungsbilanzdefizite vermindern, halten oder

verstarken.

Kurzfristige Gewinnméglichkeiten, besonders in einer
Situation mit invereen Zinestrukturen im Rahmen der t&g-
lichen Dieposition realisieren (Taggelder und Termingel-
der}).

Kurzfristige Wihrungsdisposition im Rahmen des Cashplans
einerseits, in Abhdngigkeit der Wihrungeliquiditidteprog-

nose anderseits realisieren.



Verlustrisiken, die den Rahmen des Wihrungsrisikos fiir
den Selbstbehalt (iberechreiten, im Rahmen einee globalen
{in Ausnahmefillen transaktionsbedingten) Block- oder
Einzelwshrungskonzepte transferieren.

Allf3lligen vergrdsserten Traneferbedarf, resultierend
aus dem Konzept der largen Deckungedivergenz im Rahmen
dieser Wihrungesdispositionen realisieren.

Feedback, Kontrolle und Reajustement der Wahrungspolitik
im Rahmen einer unterjshrigen Planungsperiode (2.B. guar-
talsweise, oder pro Monat) mit dem 2iel, die Feinsteue-
rung der Wihrungspolitik zu verbessern und um auf uner-
wartete ausserordentliche Ereignisse zu reagieren.

3.2622 Anlagepolitik

a)

10

20

30

Ziele:

Optimisierung des laufenden Ertrags.

Angemessene Rentabilitdt und Sicherheit unter Vermeidung
extremer Anlagerisiken.

Anpassung des Riickstellungsschemas Fiir Abschreibungsriai-
ken an die Bediirfniese der Divers1f1kat10nsstrategle fir
Anlagerisiken.

b) Massnahmen:

Formulierung einer Anlagestrategie mit firmenoptimaler
Risiko- und Ertragserwartungskombination (alle Anla-
gen).45

45

In diese Strategie werden sowohl freie, teilgebundene und
gebundene Anlagen eingeschlossen, sie wird deshalb ge-
Zwungenermassen weniger optimal sein als eine Strategxe,
die ohne Anlagezwang dlepon1eren kdnnte!
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3.263

Ausnilitzung samtllicher effizienter M&rkte im Sinne des
Zinsparititetheorems unter Einechluse bisher nicht.
genutzter effizienter Randmérkte.

Verstdrkung der kurz- bis mittelfristigen Anlagedispo-
gsition bei inverser Zinsstruktur (freie Anlsgen).

Verstirkung der Anlageprdsenz in Mdrkten mit bedeutendem
Realzinaniveau und eventueller WEhrungshirtetendenz (lar-
geste Deckungsdivergenz)46 (freie und teilgebundene Anla-
gen}.

Vergrdeserung der Reaktionsgeschwindigkeit der Anlage-
disposition unter Verkleinerung der time-lags zwischen
Trendwende und Dispesition sufgrund verbesserter Progno-
semeodelle (freie und teilgebundene Anlagen).

Feedback, Kontrolle und Reajustement der Anlagepeolitik im
Rahmen der unterjdhrigen revolvierenden Anlageplanung
{monate- oder quartalsweise im Rahmen der Jahresplanung}
mit dem Ziel Anlageprognose und Anlagerealitdt im Rahmen
eines Ist-Soll Vergleiche sufeinander sbzustimmen.

Erfolgshedingungen der Wihrungs- und Anlagepeolitik

Um diese beiden Politiken effizient zu gestslten, bendti-
gen wir eine realititsgefestigte Prognosequalitdt im An-
lage- und Wdhrungsbereich esowie ein Strategiesyestem,das
den effektiven Zielen und Zwingen der individuellen Un-

ternehmensstruktur massgeschneidert ist.

Dies wird das eingesetzte Strategiesystem nicht von Be-
ginn weg sein: erst eine mehrjidhrige fortlaufende Inter-
aktion von Planung {5011) und Realit&t (Ist) im Rahmen

der Erfolgskontrolle wird die Definition einer betriebs-
gerechten effizienten und optimslen Strategie gestatten.

46
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Zum heutigen Zeitpunkt wire dies z.B. der U5 §, wo sowohl
Zinedifferenz, als auch Swapsatz positiv (Mitte 19821).



3.264 Das Absicherungskonzept als homdostatisches Subsystem in

der Unternehmungd?

Das oben diekutierte Absicherungskonzept soll demzufolge

in Anlehnung an Ulrich48 und
selbstregelndes Subsystem im

Briner (6) als

schehene dargestellt werden:

ein sich

Rahmen dee Unternehmensge-

T 1

UMWELT = SUPERSYSTEM l
Lt _ 1
UNTERNEHMUNG Anpassnngseffeki:///,/
4 o —— 4 — ——f— =
; ioly Zielsetzendes SystT\\\ -~
Unternehmer- u:ﬁ/ (Geschdftsleitung} ~
tdtigkeit =S = I —
R8I -
als ?5 :Ea* ; + Entscheidungsinstan Sollwert
2 -ﬁf - —— | Absiche-
komplexes SHEN Reglor
e
Regelsystem ﬁ ﬁlﬁtgoordinationsstelhi% rangs
o S g = {
U8 Y Al 1st—Were Brfasser |, Policy
Koy e
nicht gedeckte \\a Internatiocnale edeckte QUTPUT
" >
Fremdwdhrungs— \| Brstvers. (Riickv.) ‘Fremdwﬁhfungs—
bilanzen ~ bilanzen .-
~ -
| ~
~

L

47

48

A
DECKUNGSDIVER Z ZWISCHEN
AKTIVEN UND PASSIVEN I

Dieses System ist von Briner (6) $.219 ff iibernommen, je-
doch im Sinne unserer Definition dee Absicherungskonzepts

fiir Versicherungen erweitert worden.

tion, DRiversifikation von Wihrungsrisiken).

Originalzitat: Ulrich H.,

{(Transfer,

Reduk-

1968, "die Unternehmung als

produktives soziales System, Grundlagen der allgemeinen
Unternehmenslehre®, Schriftenreihe Unternshmung und Un-—
tetnehmungsfﬁhrung, Band 1, Bern, Stuttgart, §.120 ff.
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Das von einem Industrieunternehmen iibernommene Sub-
syetemsschema mag insofern etwas verwirren, als im Sinne
von larger Deckungekongruenz oder Deckungsdivergenz49 un-
ter ‘Reduktion, Transfer und Diversifikation von Wihrungs-
risiken offene Wahrungsbilanzealden verbleiben. In diesem
Konzept darf allerdinge Absicherung von Fremdwdhrungeri-

siken nicht mit deren Neutralisation verwechselt werden,

miisste doch ansonsten der erwartete Ertrag auf Devisen
demjenigen der inléndischen Wdhrung entsprechen. Da, wie
wir gesehen haben, erhdhtes Risiko erhdhten Ertrag impli~
ziert, besteht ein legitimes Interesse an der Formulie-
rung eines Ergebnisses aus Wahrungsoperationen, das den
Rieikotriger nicht im Rahmen einer Spekulationsstrategie,
sondern in seiner eigentlichen Funktion als Risikotrdger
entschidigt. 30

Das Konzept diirfte in der dargestellten Form auch flir den
Versicherunge- oder Rickversicherungsbetrieb seine Be-
rechtigung besitzen.

49

50

zZ08

Es versteht sich, dass die Begriffe von larger Deckungs-
kongruenz und larger Deckungsdivergenz in der grauen Zone
einer geometrischen Darstellung im Sinne Berliners {3},
§.25 verschmelzen, im Gegensatz zu den zwei Polen strikte
Deckungskongruenz und strikte Deckungsdivergenz.

Es sei an dieser Stelle noch einmal darauf hingewiesen,
dass diese Definition der Spekulationsstrategie nicht
mehr der klaseischen Definition von Grubels (XI.20) Hand-
lern, Arbitrageuren und Spekulanten entepricht, sondern
derjenigen der modernen Theorie der Unsicherheit.




Strukturelle Verdnderungen im Betriebsergebnis von Brst-

und Riickversicherer

Einleitung

In diesem Kapitel soll iiber die reine Wdhrungsproblematik
hinausgegangen werden und anhand eines Beispiels erl3u-
tert werden, wie sich das Betriebsergebnis von Erst- und
Rickversicherer in den letzten Jahren verdndert hat,
Stand die urspriingliche Versicherungsproduktion ganz im
Zeichen der Erwirtschaftung eines versicherungstechni-
schen Gewinnes, notabene nach Rickstellungen und Steuern,
haben im Laufe der Zeit die Ertrige aus dem Finanzbereich
an Bedeutung gewonnen.

Seit einigen Jahren sind wir nun soweit, dass sowohl im
Erst- ale auch im Rlckversicherungsbereich tendenziell
steigende Finanzertrdge versicherungstechnische Verluste,
die sich ebenso - wenn such in langsamerem Rhytmus - ver-

groseern, finanzieren,

Das Existieren chronischer, versicherungstechnischer Ver-
luste steht diametral im Gegensatz zu den Postulaten des
iberwiegenden Teils der Theoretiker und Praktiker, die
alle der Meinung sind, dass das versicherungstechnische
Geschéft gewinnbringend oder doch mindestens kosten-
deckend sein solltel,

209

Stellvertretend sei hier Berliner (3), S.114 zitiert:
"Jede homogene Gruppe von Versicherten muss selbettragend
sein, das heisst, ihre anfallenden Schiden durch an-
gemessene Pramien & la longue selbst finanzieren.

Die Versicherten einee gesunden, selbsttragenden, homo-
genen Kollektive solliten keine Mehrkosten in Form wvon
PrimienerhShungen erbringen missen, um Deckungen einer
kranken Branche, die ihnen keinerlei Nutzen oder zusitz-
liche Sicherheit bringen, mitzufinanzieren".

In &hnlichem Sinne #ussern sich andere Exponenten von
Versicherungs- und Rickversicherungsgesellschaften, wie
Neave (37), Diehl (10 a), Lepine (33), Jannott (28),
Niguille (38), Perrenoud (41) und andere mehr,
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Theoretiker und Praktiker sind sich alec ausnahmsweice
einig, ganz im Gegeneatz etwa zum Thema der Wahrungsrisi-
koproblematik, und trotzdem finden wir dieeen frappanten
Gegensatz zwiechen Absichtserklirung und Ergebnis.

In der Folge soll aufgezeigt werden, daes negative tech-
nische Resultate der Erstversicherungsgesellechaften aus
der Konsummentalitit der Vereicherungsnehmer, Deckungser-
weiterungen der Versicherungegesellschaften, die im Sinne
eines falsch verstandenen Konkurrenzmarketings den Rahmen
des Versicherbaren sprengen, eteigenden Betriebe~ und
Schadenkosten (unter anderem Resultate der Inflation),
untertarifierten Grossrisiken,kurz gesagt einer verkapp-
ten Mentslitadt des Caehflow Underwritinge reesultieren.

Riickversicherungsmirkte anderseite kranken an einem
Ueberangebot an Kapazitit, nicht selten entetanden aus
Divereifikationsbemiihungen von Erstversicherern, mangeln-
der Professionalitdt in der Beurteilung tate&chlicher
Risiken, wachsender Interdependenz der Markte mit ent-
sprechendem Verlust von Schwankungeausgleich sowie grde-
serer Schadenlast im Rahmen einer inflationdren, von Wih-
rungsunrvhen geechiittelten Wirtschaft. Atomieierung der
Riziken und allgemein steigende Kosten auch hiexr Elemen-
te, die das ihre 2zu den zerriitteten Resultaten beitragen.

Es fragt sich, was die oben beschriebenen Massnahmen zur
Sanierung des Marktes beitragen k&nnen, ob finanzielle
Komponhenten vermehrt in das versicherungetechnische Re-
sultat zu dessen Verbeeserung eingebaut werden scllten
und mit welchen Mitteln schlieealich die Schaden- und
Rosteninflation der letzten Jahre zu bekimpfen wiren.

Dieces abechliessende Kapitel erhebt keinen Anepruch auf
Vollstindigkeit der Beschreibung gesamtwirtschaftlich
wirksamer Faktoren der Versicherungswirtschaft. Ee sell
vielmehr die bisher beniitzte Teiloptik in der Beachrei-
bung des Wihrungskomplexes erginzen und im Rahmen einer



kurzen Darstellung die vielseitige Interaktion von nomi-
nalen und realen Faktoren im Versicherungshetrieb im Rah-
men des strategiechen Ziels der Gewinnoptimisierung er-
ldutern. Es 601l abschliessend aufgezeigt werden, dase
auch im Versicherungshereich Verdnderungen realwirt-
schaftlicher Faktoren lidngerfristig die Betriebsexistenz
gefdhrden kénnen, obwohl aufgrund der inversen Versiche-
rungsproduktion mittelfristig Ertrdge aus Anlagen tech-
nische Verlustresultate zu kompensieren vermdgen. Nicht
vergessen werden darf allerdings,dass steigende Ertrags-
renditen auf dem Anlageportefeuille von jemandem zu be-
zahlen sind, in der Regel sowohl von den staatlichen wie
auch privaten Kreditnehmern, die durch eteigende Zinezah-
lungen ibre urepriingliche Wirtschaftsfunktion in Frage
gestellt sehen kénnen. Paradoxerweise sind es sehr oft
dieselben Wirtschaftssubjekte, die auf der anderen Seite
Versicherungsschutz suchen und somit zur Versicherungs-
produktion beitragen.

Wie auch in den vorhergehenden Kapiteln soll fir Eret-

wie Riickvereicherer gemeinsam argumentiert werden, wenn
nicht zuadricklich auf unterschiedliche Wesenemerkmale

aufmerksam gemacht wird, mit der Ueberlegung, dass die

gesamte Versicherungswirtschaft beide als spartenergdn-
zende Teilbereiche in sich vereinigt.
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4.2 Entwicklung des Betriebsergebnisses am Beispiel eines

schweizerischen Erectvereicherers 2,3

4.21 Bruttoschadensatz, Kosten fiir eigene Rechnung, Kapital-

ertrdge und Ergebnis im Zehnjahresvergleich

3 3 _
Bruttoschadensatz
60 } 30.0
Betriebskosten
(in & der
Bruttoprimien)
55 + 28.5
Kapitalertrige
(in % der Bruttop.)
50 + 27,0
Gesamtergebnie
1 {in 3 der Bruttop.)
1 2 3 4 5 B 7 8 9 10
Jahre
- I 14 Skala Kapitalertrige
50, 55, 60 Skala Bruttoschadensatz
27, 28.5, 30 Skala Betriebekosten
3, 4, 5 Skales Gesamtergebnis
2 Es s0ll in der Folge nur von grossen multinationalen
Nichtlebensversicherern die Rede sein, die eelbst Rick-
versicherung betreiben, und deren Pré#mieneinnahmen die
6Fr-Mia Grenze iilberschreiten.
3 Die dargestellten Schemen und Zahlen wurden auf der Basis

des Gesch#ftsberichts der Winterthur Versicherungen

(19 ¢} S. 2B/29 flir die Periode 1972 - 19E1 erstellt.
Aehnliche Tendenzen finden sich in den Gesch@ftsberichten
der Zlirich (19 a), Besler Versicherungen (19 b), und der
Schweizer Riick (19 d)}. Siehe dazu auch Groaesmann (21 b},
der fir eine l&ngere Zeitperiode zu &hnlichen Resultaten
kommt, die fiir den Riickversicherungebereich giiltig sind.
Die verwendeten Zazhlen mdgen von Betrieb zu Betrieb vari-
ieren, die Tendenz der Kurven ist reprédsentativ.
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4.211

Wie wir sehen, sind sdmtliche GrSssen im 10-Jahresverlauf
gestiegen:

Der BruttosSchadensatz

Aufgrund des zu den Prémien stirkeren Wachstums der Schi-
den hat sich der Bruttoschadensatz im Verlsuf der Periode
stark erhdht.

Zwei Phinomene erkldren diese Teuerungstendenz:

eretens ist die 2shl der kleinen und mittleren Schiden im
Jahreeverlauf gestiegen (Frequenz), zweitens hat sich die
bezsghlte Summe pro Schadenfall sufgrund der sich Gberpro-
portional entwickelnden Kosten verteuert (relative

Héhe). Primien konnten nicht in demselben Masse erhdht
werden, da diese einerseits durch atsetliche Vorschriften
kontrolliert werden, anderseits sterker Konkurrenz unter-
liegen4.

Starke Schadenfrequenzen finden wir  zum Beispiel in den
Branchen Diebstahl, Wasser, und Auto; siehe dazu u.a. den
Kommentar im Geschdftsbericht der Basler Versicherungen
(19 b), 5. 19/20, wo dies auf die steigende Kriminalitst,
Konsumhaltung der Versicherungsnehmer, Risikoveridnderung
uné ungeniigenden Riickversicherungsschutz zuriickgefiihrt
wird.

H8here konsumbedingte Kosten ergeben sich v.a. in den
Branchen, die nach dem Gleeskennenprinzip Schaden-
zahlungen leisten:

siehe z.B, der Krankenvereicherung und der damit verbun-
denen Eskalation der Gesundheltskosten: Zweifel P.,
"Bonus-Malus System in der Krankenversicherung®,NZZ, No.
161, 15. Juli 1982, 5,25,

Siehe zu den Grilinden der Versicherungsinflation allge-
mein: Ssxer (45), 8.22 und Diehl (10 b), 5.6 E.

Diejenigen Branchen, die dem Leistungsprinzip unterworfen
gind, werden mitunter dadurch in ihrer Ertragsarate einge-
schrédnkt, dass Versicherungsnehmer eine Gewinnbeteiligung
besitzen {(Leben), oder von einem Bonus und einer even-
tuellen Zinsertragskomponente bei der Pradmienkalkulation
profitieren (Auto). Die zunehmende Bedeutung industriel-
ler Grossrisiken im Versicherungsportefeuille {Feuexr-—,
Engineering-, Luftfahrt-, Transport-, Atomversicherung)
fiihrt des weiteren zu einem Grossrisikorabatt, cbwohl
6clche Risiken aufgrund ihrer grosseren Schwankungsanfdl-
ligkeit und aufgrund der grdsseren Deckungsbediirfnisse
héher tarifiert sein sollten, als normale Risiken; siehe
dazu Berliner (3), S.64-82, sowie GGbel (20), S5.47 £ und
Perrenoud (41 b).
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4.212

4.213

Der Betriebskosatenaatz

HShere Salidre im Rahmen des Teuerungsausegleichs, steigen-
de Bedeutung der Serviceleistungen im Rahmen ven Risiko-
management, Kundenberatung und -betreuung, Marketing im
Zeichen verstirkter Konkurrenz des Kiufermarktes usw,
lassen die administrativen Kosten stérker wachaen als die

Prémien.

Mitunter mag auch eine gewisee Biirckratiesation, resultie-
rend aus der Ueberorganisation sehr grosser Firmen zur
Kostenexplosion im Versicherungsbereich beitragen.

Kapitalertrage

Kapitalertrige erhShen eich laufend, einerseits aufgrund
der fortlaufenden Kaepitalakkumulation im profitablen Un-
ternehmen, anderseite aufgrund der im 10-Jahresvergleich
bedeutend héheren Ertragsmiglichkeiten der internationa-
len Kapitalmérkte. Hohe Zineen eind, wie wir schon ver-
schiedentlich geeehen haben, das Resultat von knappem
Geldmengenangehot, den Defiziten der &ffentlichen Haus-
halte mit damit verbundener konstanter Kapitalnachfrage,
den Kapitalzufliissen im Falle von Zinsparitétevorteilen
des Inlande, der Exietenz von unkontrollierten Euromérk-
ten und den Inflations-, Wechselkurs- und Zinserwartungen

.der Oeffentlichkeit.

Kapitalertrage haben sich seit Bestehen des flexiblen
Wecheelkurssyetems dermassen erhéht, dass auch das
Gesamtergebnis vieler Versicherungsafirmen sich trotz ne-
gativer techniecher Ergebnisee laufend erh&ht hat5,
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Siehe zur Tendenz der Entwicklung internaticnaler Zina-
markte und zu deren Erl3uterung: BIZ (1),85.65 ff, sowie
ingbeesondere S.73 ff.



4,22 Technisches und finanzielles Ergebnis als Elemente des
Gesamtergebnisees im Zehnjahresvergleich
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Sieht man einmal von 1974 ab, wo ein relativ gilinstiges

technisches Ergebnis bei nur wenig ermd@ssigtem Anlageer-
trag allem Anschein nach durch vorsorgliche Abschreibun-
gen "stevertechniech"™ neutralisiert wurde, hat sich der

Reingewinn nach Steuern bei wachsendem Pramienvolumen

liberproportional vergrisesertS.
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Ebenso bedeutend ist jedoch die wacheende Kluft zwischen
sich verstirkendem technischem Verlust und Uberproportie-
nal wachsendem Anlagegewinn; zus3tzlich hat sich der
Schwankungsspielraum des Anlageportefeuilles vergrdesert,
was aus den tendenziell steigenden Abschreibungen klar
ersichtlich iet. Driickt man deren Wachstum nicht in Pro-
2zent des Anlageertrags, sondern in absoluten Zahlen aus,
haben sich diese in der Beobachtungeperiode verneunfacht:
allein verdreieinhalbfacht haben sich dabei diese Ab-
echreibungen zwischen 1972 und 1973, bedingt durch die
grdesere Uneicherheit der Anlageertrdge im flexiblen
Wechselkureeystem. Hitte demzufolge nicht das Anlagere-
sultat einen poeitiven Einfluee asuf das Gesamtergebnis,
wiirde diese eolide Gesellschaft deutlich in den roten
Zahlen stecken’,

Um ihr gesamtes Ergebnis zu verbessern, und um ihre Ver-
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Es handelt sich hier um eine Vermutung, kann doch der Ab-
schreibungeliberhang ebeneosehr aus den mit der hohen In-
flation verbundenen Zinssteiqgerungen und den daraus re-
sultierenden Portefeuilleumechichtungen des Jahres 1974
entstanden sein.

Eine weitere Erkldrung der etark steigenden Abechrei-
bungen (1972: 12.3 mio SFr, 1973: 42.5 mio SFr, 1974:
69.2 mio SFr) ergibt sich durch den Uebergang vom fixen
zum flexiblen Wechselkurssystem mit reinem Floating. Mit
dieser Massnahme brachte die SNB bekanntlich die hohe In-
flationerste unter Kontrolle, die u.a. von der ersten
Erdolkrise 1973 verursacht wurde.

Zusammenfassend kann man bestimmt feststellen, dass die
Firma aufgrund erhdhter Wahrungs-~ und Zineentwicklunge-
unsicherheit die Abschreibungen drastisch erhdht hat. Auf
der Schadenseite echeint sich dieser Inflationsschub erst
mit der Verzdgerung von einem Jahr durchgesetzt zu haben,,
verschlechtert sich doch 1975 das technieche Ergebnis
drastisch. Besonders deutlich wird daraus auch die zykli-
sche Abhd3ngigkeit dee versicherungetechniechen Resultats,
war doch der enteprechende Verlust widhrend der Rezes-
sionejshre 1975/76 am hdchsten.

Sowohl die Basler Versicherungen (19 b) (1981: 74.0 &,
1980: 73.6 %), als such die Zirich (19 a) (1981: 75.0 %,
1980: 76.2 %) weisen in ihren Stammhauezahlen momentan
echlechtere Selbstbehslteschadenesdtze nach Abzug abgege-
bener Riickversicherung sus, als die Winterthur Versiche-
rungen (1981: 69.2 %, 1980: 69.6%). ’



sichevungsproduktion zu diversifizieren, verstidrken viele
Erstversicherer ihre Rlckvereicherungstdtigkeit. Dies
zeigt sich unter anderem dadurch, dase das Riickversiche-
rungspramienvolumen itberproportional wdchet. Dies ist
auch der Fall fiir alle drei zitierten schweizerischen
Erstversicherer, wobei diese sich in ihrer Akzeptpolitik
einer besonderen Vorsicht bescheinigen.

Ursachen der Schadeninflation im Versicherungsbereich und

Méglichkeiten zu deren Korrektur

Wie wir gesehen haben, resultiert das sich im Zeitverlauf
verschlechternde technische Resultat der Versicherungsge-
sellschaften vor allem aus einer Erhdhung der Schéden-
kosten, die in vielen Fi3llen die landesiibliche Inflation
bei weitem ibersteigen, die aber andereeits nicht durch
entsprechende Primienerhdhungen kompensiert ﬁerden

k&nnenb.

Grundlegende Verdnderungen in der Struktur des Versiche-
rungsmarktes stehen an der Wurzel des Problems: dieser
hat sich von einer Gefahrengemeinschaft mit Schadenpri-
vention und Risikoausgleich im Rahmen des iiberschaubaren
Kollektivs, zu einer getrennten Konsum- und Massengeeell-
schaft der Vereicherungsnehmef einerseits sowie der kon-
kurrenz- und marktbedingten konsumfdrdernden Produkte-
palette der Versicherungeangebotetridger anderseits, ent-
wickelt.

Saxer (45}, 5.27 spricht in diesem Zusammenhang von der
"Entwicklung des DeckungSangebots von der Grundidee der
Abdeckung kleinerer und grosserer Ratastrophen zur Absi-
cherung gegen Wohlfahrtsverluste und Einschrinkung des
Lebensgenusses" sowie 5.28 von der Erhdhung des subjek-
tivgn Risikes, das daraus resultiert, dass "wir

Saxer {45), 5.30 spricht in diesem Zusammenhang von der
"Spirale der Deckungseuphorie/Anepruchsinflation/Pramien-
erhéhung”,

Gute Griinde filir das verzdgerte Nachziehen der Prdmien im
Falle von Anspruchsinflation gibt Diehl (10 b), S5.5/6.
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den EBrwartungen der Koneumgesellschaft mit einem 2zu kon-
aumierenden Produkt Versicherung entsprochen haben"?.

Zu lésen ist das bestehende Ungleichgewicht durch eine
Verbesaerung der individuellen Einstellung der Versiche-
rungsnehmer einerseits sowie durch eine Verbesserung der
Selbetvoreorge, individuellen Initiative, Freiheit und
Verantwortung durch Anreize im Rahmen des entsprechend

Z18

Besonders anfdllig auf Kosteninflation sind die Branchen
die dem eogenannten "Moral Hazard" unterliegen:

Saxer (45), S5.34 formuliert diesen Begriff fiir Deckungen
von Gefahrenbereichen mit manipulierbarem Schadennach-
wels.

In der Suche nach neuen, zugkrdftigen Produkten hat das
moderne Vereicherungsangebot Leistungen entwickelt, die
an der Grenze der Versicherbarkeit liegen, oder zum Teil
echlechthin vereicherungsunwiirdig sind.

Berliner (3), epricht u.a. von einer ersten Kategorie von
epekulativen Unternehmerriesiken, wie zum Beispiel Ver-
staatlichungsrisiken. Diehl {10 b), 5.4 spricht bei der
gleichen Art von politischen und wirtschaftlichen Risi-
ken, die an der Grenze der Versicherbarkeit liegend,
nicht abechdtzbar und somit nicht tarifierbar sind.

Eine zweite Rategorie von kaum vereicherbaren Risiken
nennt Saxer (45), 5.25 im Rahmen der Verschulduangshaftung
der Privathaftpflichtversicherung, wo der Versicherer an
die Stelle des Vereicherten tritt (z.B. Deckungen fiir
Schéden, verursacht von Urteilsunféhigen, Obhutsch&den,
Mietersch&dden).

Eine dritte Kategorie von Deckungen, die den Rahmen der
Wirtschaftlichkeit sprengt, umfasst Bagatellschdden, ohne
Selbstbehalt des Vereicherten: Diese finden wir im Rahmen
der Diebstahlversicheruny (Neuwertversicherung ohne
Selbstbehalt, Bargeldvereicherung), Teilkaskoversicherung
{(bswillige Beschddigung), ohne entsprechende Klirzunge-
méglichkeiten der Versicherungeleistung bei Grobfahrlés-
sigkeit.

Das Selbstbehaltsproblem iet ebenso im Rahmen der Kran-
kenversicherung unbefriedigend geregelt, so dase der Ver-
sicherungsnehmer in der Regel kein Interesse an der Be-
grenzung der Heilungskosten hat, eobald diese seinen
Selbstbehalt iiberschreiten. Demzufolge bezeichnet Saxer
{45), 8.29 den "Moral Hazard™ als wichtigete Triebfeder
der Kostenexplosion im Gesundheitewesen, sowie die Bran-
chen Diebstahl, Haftpflicht und Krankenversicherung als
anfilligete Branchen zur Erhéhung der subjektiven Risiken
im Rahmen der Ueberwdlzung des Versicherungsrisikos an
ein anonymes Kollektiv, die Versicherungsgesellschaft.




verdnderten Vereicherungeangebots10 anderseits, {(Feet-
setzen des Deckungeumfangs nach wirtschaftlichen Krite-
rien im Sinne Berliners (3), Auaschluas von Bagatellrigi-
ken durch enteprechende Selbsthehaltsfestsetzung, Beloh-
nung schadenfreier Versicherungsnehmer im Rahmen erwei-
terter Bonus-Malusesysteme, "Bestrafung® fahrlissiger
Subjekte mit héheren Primien oder héherem Selbstbehalt).

Gesetzliche Massnahmen, die in die gleiche Richtung wirk-
sam sind (Fdrderung der Selbstvorsorge durch entsprechen-
de fiskalische und eigentumspelitieche Massnahmen, flexi-
ble den Bediirfnissen des Versicherungsmarktes angepasste
Gesetzgebung]‘1, kénnen das Ihre dazu beitragen das Ver-
sicherungsdilemma unserer Tage zu l&sen.

Von zentraler Bedeutung Scheint, dass grundlegende Ver-
anderungen des Verhaltene der Versicherungsnehmer in Be-
zug auf deren Einetellung gegeniiber Versicherungsgesell-
schaften im beeonderen, wie auch gegeniiber Wirtechaft und
Staat im allgemeinen notwendig sind, um eine grundlegende
Aenderung der beetehenden Verhdltnisse zu erméglichen.

10

1

In diesem Sinne Auseern sich Diehl (10 b), S.9 £, Saxer
(45), 5.31 ££f, Zweifel P., NZZ, No. 161/1982, 5.25 sowie
im Rahmen des geeamtwirtechaftlichen Verhaltens der Indi-
viduen zur Gesellschaft, #Holzach R.," Mut zur Freiheit"®,
NZZ, No., 139, 19/20, Juni 1982, 5,37, und der Unternehmer
zur Gesellschaft, Winterberger G., "der Unternehmer in
Wirtschaft und Politik", NZ%, No. 151, 3/4. Juli 1982,
5.33.

Berliner (3), S.124 £ und 5.129, spricht im Rahmen des
Umlageverfahrens der staatlichen Sozialversicherung von
der largen Einetellung des Staates in "eigener Sache":
einerseits verbietet der Staat dem Privatversicherungswe-
sen seine Geechiftepolitik auf dem Umlageverfahren aufzu-
bauen, da diese Methode im Rahmen der Versicherungeethik
versicherungeunwiirdig, weil ein Kollektiv auf die Pri-
mienbeitrige eines andern angewiesen ist. Anderseits be-
nutzt der Staat diesselbe Methode fiir die etaatlichen So-
zialvereicherungen.

Berliner (3) erkldrt diese Diskrepanz mit der staatlichen
Verpflichtung, dem Blirger im Rahmen des privaten Versi-
cherungewesens Schutz zu leisten, wihrend er anderseits
im Rabmen der etaatlichen Sozialversicherung fiir dessen
Wohl zu eorgen hat.
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Holzach spricht in diesem Zusammenhang "von den Pflichten
dee mindigen Birgers, der Anstrengung des Geietes und des
Gemiite, die erforderlich eind, um unter dem Gesichtspunkt
dee geeelleachaftlichen Zusammenlebens wirklich mlindig zu
werden und zu bleiben".

Versicherungsgesellschaften werden aich, wie Winterberger
sagt, "als Unternehmer auf ihre qualitative Wettbewerbe-
fidhigkeit besinnen miléeen, Gewinne erzielen zur Erhaltung
und Stirkung der Firma eowie zur Erhaltung hestehender
und Schaffung neuer Arbeitsplitze; fiir ihre Prinzipien in
der Politik und der Oeffentlichkeit miissen dabei die Un-
ternehmen selber einstehen, durch politisches Engagement,
offene Informationspolitik, gutes Betriebsklima und un-
ternehmerische Leistungen im Rahmen der Marktwirtechaft™.

Mit anderen Worten wird es in Zukunft wieder darum gehen
miissen, auch die versicherungstechnische Geschiftaseite
gewinnbringend zu gestalten. Um eine enteprechende Neu-
ordnung zu erreichen, braucht es dabei gem&ss Holzach
"Mut zum Risiko, Mut zur Freiheit; diee bedeutet flir den
Manager mit der grdsseren Freiheit auch gréssere Risiken
auf sich zu nehmen. Das Korrelat zur Freiheit ist dae Ri-
siko. Der Preie filr Sicherheit und Unangreifbarkeit ist
die Unterwerfung!"

Um dieee Postulate zu realisieren, werden wir allerdings
einige Zeit bendtigen; die Zeit, die notwendig ist, um
das Verhalten der Individuen einereeits zu beeinflussen,
und um die Reorganisation der Betriebsstrukturen ander-
geite - die zur Aenderung des Produktesortiments im
Dienstleistungsbetrieb notwendig iet - zu vollziehen.

Technisches Ergebnie im Riickversicherungsbereich

Die unter III. 4.2 und III. 4.3 beechriebenen Faktoren
werden natirlich auch im Rickvereicherungsbereich ihre

ARuswirkungen haben, wenn dieser im Rahmen der Gesamtver-
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sicherung an Risiken beteiligt ist. Dazu kommen jedoch
noch einige spezifische Faktoren, die zur Verschlechte~
rung des technischen Riickversicherungsresultates in be-
sonderem Masee beigetragen haben.

Ueberhang dee Riickversicherungeangebote aufgrund von Di-

versifikationebestrebungen von Versicherungstrigern, Ato-
misierung des Marktes und faktiechen Cashflow Underwri-

ting Konzepten der Marktteilnehmer.

Wie wir schon verschiedentlich gesehen haben, unterschei-
det sich der Riickvereicherungsmarkt vom Erstversiche-~
rungsmarkt v.a. dadurch, dass sowohl Angebot wie Nachfra-
ge oligopolistisch organisiert sind.

Vereicherungsfirmen und Captives fungieren ale Riickversi-
cherungsnachfrager, professionelle Rickversicherer und
Erstversicherer mit Riickversicherungsabteilung als Anbie~
ter won Rickversicherungekapazitit.

Makler, die in vielen Mirkten die Verbindung zwischen An-
gebot und Nachfrage herstellen, wirken aufgrund ihrer In-
tereasenslage zugunsten der Nachfrage, da sie durch er-
héhtes Kapazitdtsangebot Xommissionseinnahmen erzielen,
ohne epdter an allfdlligen’ Schadenzahlungen beteiligt zu
sein.

Der Rlickversicherungspreis wird deshalb fiir sie zweitran-
giger Watur sein; ihr %iel, die Erhfhung der weltweiten
Angebotskapazitdt ohne entsprechende Erhdhung des Pri-
mienvolumens. Daraus resultiert eine Erosion des Preisni-
veaus mit konstanten und steigenden Risiken fiir den Riick-
versicherer,’

Wie schon unter III. 4,211 erdrtert, wirkt sich der Trend
zu wachsendem Grossrisikoanteil pro Portefeuille bei mit-
unter durch Grossrisikorabatten ermdssigten Pramienein-
nahmen vor allem fiir Riickversicherer nachteilig aus,

well diese die Kapazitat fir solche Risiken zu organisie-
ren haben und mitunter flir erh8htes Risiko und zusitz-
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liche Kapazitit ungenligend entschidigt werdenl2, Man mag
elich fragen, warum bei eolchen Marktverhdltnieeen mit
enteprechend gedriickten Margen iliberhaupt Kapazitidt zur
Verfiigung gestellt wird.

Wie wir unter III. 4.2 gesehen haben, leidet die Riickver-
gicherung immer noch unter dem Mythoe der ausserordent-
lichen Gewinntrdchtigkeit, ansonsten es sich kaum erkli-
ren ldest, daee die Zahl der Angebotetriger sich innert
kurzer Zeit vervielfacht hatl3,

Verschiedenate Angebotetréger acheinen im Rahmen eines
faktiaschen Cashflow Underwriting Konzepte — das In gewie-
een Mdrkten an ruindse Konkurrenz grenzt - ihre Ausdeh-
nung in einzelnen M3rkten mit finanziellen Ertragskompo-
nenten, Ertrdgen aue anderen Mirkten und eventuell ande-
ren Branchen der Gesamtvereicherung (z.B, prbfitable
Eratveraicherungsbranchen) zu finanzieren.

Diehl (10 a), epricht in diesem Zusammenhang von Atomi-
sierung von Groserieiken und fehlendem Professionaliemus
in der Riickversicherung und definiert eclide Berufskrite-
rien, die 2zu optimistische Ertrageerwartungen dexr Markt-
teilnehmer ersetzen sollten. Niquille (38 b), 5.3 f£f
kommt wie Lepine (33}, 5.8 ff zum Schluss, dass techni-
sche Margen auf den Rilickversicherungemidrkten kaum koeten-—
deckend, geschweige denn gewinnbringend -sind.

12
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Mit diesem Phinomen beschéftigen eich u.a. Berliner (3)
sowie v.a. GSbel (20) und Perrenoud (41 b), die Auswir-
kungen der Energiekrisen der siebziger Jahre aufgrund der
Entwicklung alternativer Energien mittelfristig ale ge-
fihrlich (Engpdsee Ende achtziger und Anfang neunziger
Jahre), langfristig als positiv - im Sinne ven Schaffung
never Industrien und damit verbunden neuer Beschiéftigung
- einschdtzen. Gewaltige Investitionen werden zur Ent-
wicklung neuer Energietriger und des entsprechenden
Know-Hows notwendig eein und in diesem Sinne die Organi-
eationefihigkeit der Versicherungswirtschaft zur Schaf-
fung der nétigen Deckungskapazitit testen.

Diehl (10 a), 5.24 epricht von einer Vergrdsserung der
ROA Mitgliedechaft von 11 auf 340, im Zeitraum von nur 12
Jahren.



Am Beispiel der Entwicklungslénder zeigt Niguille (38 b},
$.6, dass Entwicklungslidnder mit ihrer Uebernahme
eéchlechter Risikén aus dem Europa- und US- Geschift im
Rahmen aktiver Riickversicherung dasjenige Geld verspie-
len, dae sie auf abgegebener passiver Riickversicherung
sufgrund der gedriickten Margen geepart habenl4.

Das Postulat edmtlicher Auntoren iet deshalb such im Rilck-
versicherungerahmen die Realisierung eines eoliden tech-
niechen Gewinns, oder mindestenec eines technischen Null-
reeultate (Lepine (33}, S§.10}, unter Berfickeichtigung der
auch im Riickversicherungsbereich steigenden Betriebsko-
sten und Schadenzahlungen.

Das Anrechnen von Zinskomponenten in der Riickversiche-
rungsprimienberechnung im Rahmen des Lsngzeitgeschifts
iet aufgrund der grésseren Schwankungeanfilligkeit dees
Riickversicherungeresultats zu verwerfen, besonders auch
unter Beriicksichtigung des méglichen Kommissionsschnitts
des Erstvereicherers!5. Ueberschiissige Kapazitlit finan-
ziert also mitunter das Caehflow Underwriting dee Erst-
vereicherers.

Wacheende zyklische und geographieche Interdependenz der

Riickversicherungemdrkte

Wie wir u,a. in III. 4.2 gesehen haben, scheint sich die
steigende Schwsnkungsanfdlligkeit der Weltwirtschaft
immer mehr auch auf die vVersicherungsmirkte auszubreiten,

14

So hat z.8. das IRB (staatlicher brasilianiecher Riickver-
sicherer}) aufgrund schlechter Rickversicherungsskzepte
auf dem Londoner Markt im Rahmen dee Sasse Skandals bis
Ende 1978 122 Mio US § verloren.

Mittels Kommieeioneschnitt suf der Riickversicherungepro-
vieion im proportionalen Geschift kann der Erstversiche-
rer Prémienrshstte gegeniber dem Versicherungenehmer
finanzieren, dies natiirlich zulasten des Riickversiche-
rungsresultates. Je hdher die Riickversicherungskapazitit
und je bedeutender die Abweichung der Provision von Jen
effektiven Koeten des Geschifts, desto hdéher der poten-
tielle Rabatt dee Vereicherers ohne Verluete zu erleiden.

223



mit dem Resultat daraus resultierender zusadtzlicher Risi-
ken bei erhdhter Unsicherheit,!6

Lepine (33}, S.5 £f, kommt im Rahmen seiner Riickversiche-
rungsanalyse zum interessanten Schluss, dass gerade auf-
grund der wachsenden Interdependenz der Rickversiche-
rungsweltmdrkte einerseite (geographisches Diversifika-
tionskriterium), des weltweiten Retrozessionsschemas an-
derseits (versicherungetechnisches Diversifikationskrite-
rium), der Schwankungsausgleich in Ort, Raum und Zeit nur
noch beschrénkt wirkaam ist17.

So werden nicht Gewinne in einem Markt, Verluste im ndch-
sten auvegleichen, oder Gewinne eines Retropools tempordre
Verluete eines andern kompeneieren, sondern technische
Verluste kumulieren im Rahmen der Diversifikation auf-
grund zyklischer Uebereinstimmungen.

Diese Aussage steht in diametralem Gegensatz zur unter
III. 3 entwickelten Unsicherheitstheorie und deren Impli-
kationen auf die Wahrungsrisikopraxis. Es scheint des-
halb wesentlich, dase die abnormale Situation des andau-
ernden weltweiten technischen Verlustes des Versiche-
rungsgeschdfts in Zukunft korrigiert wird, ansonsten die

17
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Der Chase Report (7), S.17-22 betont unter dem Titel "The
long-run implications of Reagonomics" die tendenziell
starkeren Schwankungen von Zinssdtzen, Inflation, Inve-
stitionen, sowie die immer grdsser werdenden Differenzen
zwischen dynamischen, produktiven gewinnbringenden Indu-
etrien (z.B. Elektronik) und riickstédndigen, unproduktiven
verlusttrdchtigen Industrien {z.B. Stahl}). Diese Schwan-
kungen sind u.a. das Resultat unausgeglichener Geld- und
Fiskalpolitiken (extrem expansive Fiskalpolitik aufgrund
hoher Budgetdefizite und sinkender Steueraufkommen,
gepaart mit restriktiver Geldpolitik zur Bekdmpfung der
daraus resultierenden Inflation), zum Teil das Resultat
grundlegender technologischer Veridnderungen (Energie,
Informatik, etc.)..Sie werden auch die Migration von
Arbeitskradften von den alten Industriezentren zu den
dynamischen Entwicklungezentren verstidrken.

Lepine (33),5. 5: “The future validity of assumptions
previously made as to the balancing effect obtained by a
geograph#cal compensation of results becomes doubtful®.



Gesamtversicherungsbranche als potentielle Verlustbranche
in Zukunft ausgemerzt zu werden riskiertl8.

Zu diesem bedeutenden Aspekt des ldngerfristigen Cachflow
Underwritings soll im Folgekapitel noch Stellung genommen
werden, ’

Noch gravierender, dase Lepine {33) 5.6 darauf hinweist,
dass erhdhte Umlaufgeschwindigkeit der Riickversicherungs-
mArkte aufgrund der Suche nach finanziellem Gewinn, nicht
von einer entsprechenden ErhShung der finanziellen und
versicherungstechnischen Schwankungsrickstellungen be-
gleitet wirg!9, 20,

Es versteht sich, dass diese wachsende Interdependenz der

Rickversicherungsmdrkte dann besondere gefihrlich werden

kann, wenn Risikotriger nicht nur im Rahmen der laufenden
Schadenverpflichtungen, sondern bei Eintritt von bedeu-
tenden Katastrophenereignissen zur Kasse gebeten werden.
Aehnlich dem Krach von Wallstreet im Bankensektor, kénnte
es zu gefshrlichen Kettenreaktionen von zahlungeunfdhigen
Gesellschaften kommen.

Besondere Bedeutung ist deshalb der Aeufnung steuerfreier
Katastrophenriicketellungen sowie strikter staatlicher

18

19
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Die hohen finanziellen Gewinne kdénnen sich bei einer
Trendwende so stark reduzieren, dass Reinverluste daraus
resultieren, Dies war z.B. 1981 der Fall fur den kanadi-
schen Markt.

Dieser Stellungnahme widerspricht mindestens die unter
III. 4.22 gemachte Feststellung, dass die Abechreibungen
im Falle unserec schweizerischen Erstversicherers bedeu-
tend angehoben worden sind.

im 2usammenhang mit dem Recycling von Riickversicherunge-
und Retrozessionskapazitdt kdnnen wir feststellen, dass
der Versicherungsbereich demselben Phdnomen unterliegt,
wie etwa die Finanzmirkte im Bankenbereich,

Im Sinne des "Energiekricenszenarios® kénnen wir daraus
folgern, dass der private Versicherungsbereich die wach-
senden Versicherungskapazititebedirfnisse in dhnlicher
Weise durch erhdhte Interdependenz zu lbsen vermag, wie
die Banken die Probleme des Petrodollarrecyclings, aller-
dinge beide unter erhdhten Risiken.
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Solvabilititsvorschriften im Rahmen des Riickversiche-
rungsmarktes beizumessen, soll doch letzten Endes der
Versicherungsnehmer am anderen Ende der Rette wirkungs-
voll geschiitzt werden.

Das Konzept deg Versicherungsleverages des investierten

Eigenkapitals und seine lingerfristigen Auswirkungen auf

das technieche Resultat von Erat- und Rilckversicherer

Ferrari (17), $.295 ff formuliert ein Modell, das tech-
nische Resetven wie Schuldkapital betrachtet sowie deren
Leverage- oder Multiplikatoreffekt auf das Gesamtresultat

Siehe dazu auch das Modell Loubergés {34 b) unter III. 3,
das ebenso als gesamtwirtechaftliches Versicherungemodell
technisches und finanzielles Versicherungqergebnis ge-

4.5

untersucht 21,22,
21

meinsam betrachtet.
22

Das Konzept Ferraris (17) untersucht die Rendite des in-
vestierten Gesamtkapitals, unter Annahme, dass eine Ver-
sicherungegesellschaft aus Eigen- und Fremdkapital be-
steht. Mit dem Begriff Fremdkapital wird jedoch nicht ir-
gend eine Anleihe oder sonstige Geldschuld bezeichnet,
sondern die Schwankungsriickstellungen der Firma, die we-
gen des 2eitabstandes zwischen Schadeneintritt und Scha-
denauszahlung das Ausniitzen von Leverageeffekten ermbgli-
chen (v.a, im LangzZeitgeschaft).

sei Gesamtergebnis nach Steuern

Finanzergebnis nach Steuern

technisches Resultat nach Steuern
Primieneinnahmen

Gesamtaktiven

Schwankungstiicketellungen fir den Selbstbehalt
{ohne Pradmieniibertrége}

Eigenkapital, bestehend aus Sozialkapital,
Reserven und Pramieniibertragungen fiir den
Selbsthehalt

[/] DpHaHA
nunnmunnhn

So ergibt sich die Rendite des Eigenkapitals aus:

/8 = 1/A + R/S(I/A + U/R), das heiest:

der Rendite der Kapitalanlagen: I/A

der Rendite des "Fremdkapitals®: R/S

dem Ratio des technischen Ergebnisses zum "Fremdkapital”:
U/R

Der Leverage Effekt (1 + R/S) ergibt sich aus:

T/S = 1/A(1 + R/S) + (U/P){P/S), wobel:

Fortsetzung nichste Seite.
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Er kommt dabei zum Schluss, dass solange das Finanzergeb-
nis grésser ala der versicherungstechnische Verlusat ist,
der Versicherer sein Gesamtresultat aufgrund des Versi-
cherungaleverages vergrdssern wird.

Je grésser nun aber die technischen Rlickstellungen in Re-
lation zum Eigenkapital, desto schwankungsanfilliger das
Gesamtresultat: die Rendite des investierten Eigenkapi-
tals wird sich verbessern, ebenso allerdings das Insol-
venzrisiko verschlechtern.

Andera gesagt, zeigt das Cashflow Underwriting dann posi-’
tive. Resultate, wenn besonders gute Finanzrecultate vor-
liegen. Erhdhte Verluste bei Trendwende des finanziellen
Ertrags werden jedoch aufgrund der notwendigen Erhshung
der technischen Rilickstellungen in Primienwachatumsperio-
den das Solvabilitédtsrisiko drastisch verstirken.

Wie wir gesehen haben, bedingt eine solche Politik des
Cashflow Underwritings in einem Wirtschaftaregime erhdh-
ter Unsicherheit bedeutende - zum veraicherungatechni-
schen Risiko - zusdtzliche Verlustrisiken, die es nach
MBglichkeit zu vermeiden gilt23,

Wie wir gesehen haben, befinden sich sowohl Erat- wie
auch Riickverasicherungsmérkte, um in der Terminologie Gru-
bels (I.20) zu asprechen, in fundamentalem Ungleichge-

U/P: eine Art Umsatzrendite des Versicherungsgeschdfts
P/5: eine Art Insolvenzrisikokomponente des

Das Gesamtresultat wird nun solange von diesem Leverage
Effekt positiv beeinflusst werden, als ein positives An-
lageergebnis ein negatlves technisches Ergebnis ZU neu-

4.6 Schlussfolgerungen
Fortsetzung Fuaanote 22
Versicherungegeschifts,
tralisieren vermaq: - U/R £I/A).
23

Zu dhnlichen Resultaten wie Ferrari (17) kommt auch
Lepine (33), 5.8 ff.

227



228

wicht. Daraus ergeben sich die chronischen technischen
Verluste, die sich im Gegensatz zu Wihrungsrisiken nicht
diversifizieren lassen.

Im Gegenteil wird eine erhdhte Divereifikationsstrategie
- wie Lepine aufgezeigt hat - mitunter die Verluete kumu-
lieren. Die L&sung des Resultatproblems hat deshalb in
einer Neuworientierung der Zeichnungspelitik im Erst- und
v.a. Rlickversicherungsbereich zu erfolgen.Erstversicherer

miissen sich auch im Rahmen einer allfilligen Riickversi=~
cherungstitigkeit dessen befleissigen, was sie auf ihren
M3rkten zu realisieren gedenken, nimlich dee Profeseio-
naliemue; nur eo wird sich die ndtige Rorrektur anbringen
lassen.

Versicherungsnehmer missen sich vermehrt im klaren sein,

dass Versicherungsdeckungen keine Konsumgiiter sind, dass
somit eine geleistete Pr3mie nicht automatiech elne Ge-
genleistung des Versicherers bedingt.

Das Modell Ferraris {17) zeigt, wie man eich vielerotts

mit der Stagnation der versicherungstechnischen Titigkeit
zu beschdftigen beginnt, dase man die ganze Ertragserwar-
tung des Betriebs auf die Finanzkomponente verlegt, eine
unserer Ansicht nach gefihrliche Entwicklung. Wie wir ge-
zeigt haben, hat die allgemeine Unsicherheit nicht nur
der Versicherungsmirkte, sondern der Gesamtwirtechaft
insgesamt stark zugenommen, so0 dass strategieche Aktivi-~
tdten nicht durch zuedtzliche Risikofaktoren belastet
werden diirfen.

Im Rahmen des Wihrungsrisikomodells wurde im Gegensatz

dazu fiir hdhere Risiken im Sinne der Deckungsdivergenz
von Wihrungsbilanzaktiven und -passiven - unter Reduk-
tion, Transfer und Diversifikation von Wahrungsrisiken -
bei gleichzeitig hdheren Ertragserwartungen pladiert.
Dies mag dem Leser dleser Arbeit widersprichlich erschei-
nen, erkldrt sich aber gerade dadurch, dass eine Diversi-
fikationsstrategie im Wahrungsgeschehen erfolgverspre-.
chend zu sein secheint.



Ees geht aleo auch beim Postulat der Wihrungsstabilitit

darum, letzten Endes Rahmenbedingungen zu echaffen, die
das zentrale Erfolgsziel des Versicherungsgewinnes még-
lichet positiv beeinflussen. In diesem Sinne sei MNeave in
Insurance Institute (27), S.1 zitiert, der sich zu den
Managementproblemen der Rickversicherung folgendermassen
dussert:

"The technical and related problems of our own industry
ave eufficient in themselves, without those imposed upon
us from outside which usually have little or no relevance
to the current issuee that need to be resolved".

Andere gesagt, wenn diese eekundiren Probleme schon exi-
etieren, wollen wir sie mdglichet zu unseren Gunseten zu

1l6een versuchen.

In oben dargestellter Weise kdnnen Wihrungsrisikomanage-

mentkonzepte dazu verwendet werden, optimale Rshmenbe-

dingungen im Wihrungsbereich zu schaffen, mitunter sogar
zu einem positiven Resultat beizutragen sowie Erkldrungs—
modelle flir gesamtwirtechaftliche Zusammenhinge liefern.

Diege Konzepte werden aber nie imstande sein, das Resul-
tatsdilemma von Erst- und Riickversicherer zu ldsen. Nur
ein forsches an der Wurzel packen der zentralen Ursachen
der technischen Verluste wird eine positive Problemldsung
zuguneten aller Beteiligter mdglich machen.

Zum Abschluss dieses Kapitels sei noch als kompetenter

Fachmann und Versicherungsmanager Gerber24 zitiert:

"Fiir Vereicherer besteht die Gefahr, dass sie technische
Verluete aus in Hochzinsperioden aufgebauten, ungeniigend
tarifierten Vereicherungeportefeuilles nicht mehr durch
Kapitalertrige voll auffangen kdnnen. Die Sanierung eines
ungeniigend tarifierten Versicherungshestandes lisst sich
nun keinesfalls kurzfristig durchfihren. Langfristig wird

24

Gerber F., "Konkurrenzaspekte der internationalen Asseku-
ranz", NZZ, No.110, 14,Mai 1981, 5.21.
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der Erfolg eines Versicherungeunternehmens zu einem guten
Teil davon abhdngen, ob es gelingt, einen gesunden, in
seiner Struktur auegewogenen, technisch geniigend tari-
fierten Versicherungshestand aufzubauen und zu erhalten.
Eine Reihe von recht epektakulédren Zusammenbrlichen aus-
l&ndischer Versicherungsgesellschaften beweiet, dass die-

se Prinzipien auf die Dauer nicht ungeetraft missachtet
werden kdnnen"®.



Schlussbetrachtung

Ziel dieser Arbeit war es, Wahrungsrisiken im Versiche-
rungsbereich zu beschreiben aowie ein Konzept zu erar-
beiten, das einen Beitrag zur Liésung der Wihrungeproble-
matik im Rahmen der gesamtwirtschaftlichen Tatigkeit des
Unternehmene leistet.

Im ercten Teil, unter dem Titel der Terminwahrungstheorie
haben wir aufgezeigt, wie vielfiltig die Erklirungsmbg-
lichkeiten des Wihrungsgeschehens sind, je nachdem, aus
welcher Optik diese untersucht werden. Alle die zitierten
Theorieansitze vermitteln L&sungsvorechlige filir Teil-
aspekte im mikro- und makrookonomischen Entscheidungsbe-
reich, vermégen aber fiir sich allein keine umfassende
Probleml&sung anzubieten. Aufgabe des Pragmatikers ist es
dechalb, in jeder Situation aufgrund seines theoretischen
Backgrounde diejenigen Faktoren zu verwenden, die ihm
eine Erklirung der besonderen Wihrungssituation am leich-
testen und zuverlissigsten ermdglichen. Sein Entscheid
wird in dieser Weise aufgrund seiner fachmannischen Ur-
teilskraft asuf der Baeis theoretiecher Kenntnisse und
praktischer Erfahrungen begriindet sein.

In Teil II haben wir gesehen, dass der Praktiker heute
schon verschiedenete durchwegs pragmatische Problemi&-
sungskonzepte verwendet, diese jedoch in den meisasten F3l-
len auf seiner besonderen betrieba- und brenchenapezifi-
schen Erfahrung beruhen.

Wie wir gesehen haben, sind jedoch Wihrungeriaiken - wie
auch Resultatkomponenten - gesamtwirtschaftlichen Ent- -
wicklungsprozessen unterworfen und lassen sich nicht mit
dem Hinwels branchenmdssiger Besonderheiten gesondert er-
kldren. Es gilt deshalb, gesamtwirtschaftliche Erkennt-
nisse in theoretiechen und praktischen Belangen resolut
zu verwenden. Aufgezeigt haben wir dies am Beispiel der
Diversifikationsstrategie von Risiken im Rahmen der ge-
samtwirtschaftlich gliltigen Unsicherheitstheorie im drit-
ten Teil.
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Wie wir im vergleichenden Kapitel III. 2 gezeigt haben,
geht die Versicherungswirtschaft in die richtige Rich-
tung, werden also Risiken neutralisiert (Wahrungen),di-
versifiziert (versicherungstechnische und Anlagerisiken},
wie auch soweit mdglich mit Preismechanismen transfe-
riert,

Wir kdnnen aber auch im Regime fundamentaler Unsicherheit

noch weiter gehen und anetelle von Grauzonenkonzepten
(Deckungskongruenz von Aktiven und Passiven) positive Be-
stimmungskonzepte (Wahrungsbestimmungemodelle, Widhrungs-
absicherungsmodelle) in unseren Entscheidungsprozess ein-
bauen,

Dies wurde am Beispiel des Kapitels III, 3 gufgezeigt,

Von grossem Interesee erscheint uns Kapitel III. 4:

wir haben gesehen, wie fundamentale gesamtwirtschaftlich
wirksame Faktoren die Resultate des Versicherungsbereichs
verzerren., In Anlehnung an das gesamtwirtschaftlich wirk-~
same Phinomen k&nnen wir von stagflationsbedingten! tech-
nischen Verlusten- sprechen, die im Versicherungswesen
noch von in der Regel hdheren Finanzgewinnen iibertroffen
werden. Chne die Rolle versicherungsbedingter Faktoren
vernachlassigen zu wollen, scheint es une doch gegeben,
von der iiberragenden Bedeutung der Gesamtwirtechaftskrise
zu sprechen.

Wie unzdhlige Experten der Versicherungswirtschaft aufge-
zeigt haben, muss auch die Versicherungsdomine langer-
fristig wieder technische Gewinne erwirtschaften, - Wdh-
rungsrisiken hin oder her - um lebensfghig zu bleiben.
Wie Meade (36) aufzeigt, hendelt es eich bei der Stagfls-
tion? um ein gesamtwirtaschaftlich wirksamee Phanomen: um
in Zukunft wieder unternehmerische Gewinnzonen 2zu betre-—
ten, muss die Wirtechaftlichkeit der Betriebe deutlich
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Unter Stagflation versteht man das wirtschaftliche Phdno-
men einer eteigenden Arbeitslosigkeit bei fortdauernder
Inflation, oder konstanter Arbeitslosigkeit bei steigen-
der Inflation. Siehe dazu auch Phillipskurve Kapitel I.
4.1 und Meade (36), 5.1 ff.



verbessert werden. Es spielt dabei keine liberragende Rol-
le, ob diese Wirtschaftlichkeit im Rahmen einer moneta-
rigtiech geprdgten angebotsorientierten Wirtschaftepoli-

tik realisiert wird, die die Staatsquote zu mindern sowie
die Steuersituation der Individuen und Unternehmen zu
verbessern sucht, oder ob eine neo-keynesianisch inspi-

rierte angebotsorientierte Wirtschaftspolitik die Ar-

beitslosigkeit mittels einer anstellungsfreundlichen Sa-
larpolitik des Staates, der Unternehmen und der Syndikate
zu verwirklichen suchtZ2.

Sofern die neo-keynesianische angeboteorientierte Wirt-

schaftspolitik beschdftigungsfreundlich ist, ist sie der

monetaristischen geldwertbetonenden Antiinflationspolitik

vorzuziehen.

Ihr Ziel, mittels einer ausgewogenen produktivitdtebezo-
genen Saldrpolitik die Beschidftigung zu verbessern, mit-
tels einer veretetigendeh Geld- und Fiskalpolitik den
mittelfristig inflationsfreundlichen, schwankungsfreien
Wachstumspfad der Weltwirtechaft vorzuzeichnen3.

Als Neo-Keynesianer kommt somit Meade (36) zu einem 3hn-
lichen Ergebnis wie der Neo-Klassiker Stein (I.40) unter
I. 4.2, mit dem Unterschied, dass er seine Erkenntnisse
auf der Analyse des Arbeitsmarktes und dessen Mechanismen
begriindet sowie realwirtechaftlichen Faktoren die ent-
scheidende Bedeutung beimisst.

Am Beispiel der Versicherungewirtschaft kdnnen wir zusam-

Siehe dazu zueammenfassend Meade (36}, S.153—158._

Meade (36) spricht vom neuen Keynesianiemus, der sich dem
orthodoxen EKeynesianismus der dreissiger Jahre entgegen-
eetzt; dieser suchte Vollbeschiftigung mit globalen Geld-
und Fiskalmassnahmen des Staates zu verwirklichen und be-
trieb - sofern liberhaupt Preisdruck bestand - Preiesta-
bilitdtepolitik mittels zentral gelenkter Einkommenspoli=-
tik. Der neue Keynesianismus betreibt dagegen Vollbe-.
schiftigungspolitik mit beechiftigungsfreundlicher dezen-
tralisierter Saldrpolitik und wachstumsbezogene relative
Preisstabilitatspolitik mit globalen Geld- und Fiskal-
masenahmen {Wachstumspfad).

Gemass Meade's Konzept wird heute in Frankreich die Lehre
des orthodoxen Keynesianismua verwirklicht. 233




menfassen: nominalwirtschaftliche Einflueefaktoren inklu-
sive Erwartungsmechaniemen ermdglichen wihrend lingerer
Zeitperiqden Gewinne, wenn ein genilgend grosser Kspital-
atock Vermigensertrige produziert. Miieste jedoch ein ex-
tremer Monetarist bei gegebenem Stsnd der Dinge heute
nicht 2um Schluses kommen, dass es flir ihn wirtschaftli-
cher eei, auf die Versicherungeproduktion 2u verzichten
(permanente technieche Verluste), und nur im Anlageaektor
tidtig zu sein (solider nominal~- und realwirtachaftlich
bedingter Finanzertrag)?

Die Antwort muss ein Uberzeugtes Nein sein, da nur
realwirtechaftliche Vérsicherungsproduktion der Vergan-
genheit mit betrichtlichem Gewinn die beachriebene Kapi-
talakkumulation {berhaupt ermdglicht hat, die heute in
Form von Anlagen bei in den letzten Jahren ateigenden
Finanzrenditen so gewinnbringend eind. Lingerfristig muss
jédoch auch dieser Kapitaletock in Form neuer, gewinn-
bringender Versicherungaproduktion aufgefrischt werden,
ansonsten dle st3ndig wacheenden Kapazititaanforderungen
der Zukunft nicht erflillt werden kénnen?. Auch in dieser
Beziehung unteracheidet aich die Versicherungswirtschaft
nicht von der fiibrigen Gesamtwirtschaft.

Wenn es dieser Arbeit gelungen ist, die Bedeutung der ge-
samtwirtachaftlichen Komponente im Rahmen des Versiche-
rungsgeschehens aufzuzeigen und mit den Erl&uterungen 2zur
Wahrungsproblematik zu beweiamen, dass der Versicherungsa-
bereich nicht von der Analyse geaamtwirtschaftlicher Phé-
nomene ausgeschloesen werden darf5, ist ein bedeutendes
Ziel dieser Arbeit erreicht.
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Dieser Kapitalstock baslert:-ja in Form von Aktien und Db-
ligationen auf den Realwerten anderer Wirtechaftseubjekte
{etaatliche und private Gesellschaften und Kreditnehmer).

Gerede dies ignoriert z.B. die Philosophie des Cashflow
Underwritinge, dle davon ausgeht, dass ein finanzieller
Gewinn den realwirtschaftlichen technischen Verlust zu
iberschreiten vermag.

Aehnliches gilt in vermindertem Mamse such fiir das Kon-
zept der strikten Deckungskongruenz.



Sie gibt n3mlich nicht vor, in ihrer Behandlung der Pro-
bleme erschipfend zu aein, sondern will bewusst aus der
Optik des Vergleicha zwischen makrodkonomischer Theorie
und Praxis sowilie mikrodkonomiacher Theorie und Praxis,
gewisse Tatbeatdnde dee Versicherungebereichs aua einer
grundlegend anderen, in dieesem Sinne unorthodoxen Pef-
spektive analysieren.

In dieeem Sinne mbge eie auch Spezialisten der Versiche-~
rungsanalyse ermutigen, die Veraicherungswelt einmal aua
einem anderen Blickwinkel zu betrachten. S0 wird ea viel-
leicht méglich sein, angewandte Problemldsungen auf einer
neuen Basis zu realisieren.
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