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Sigorta Isletmelerinde Sermaye Yaummlarun Temel Ilkeleri
Ozet

Sigorta igletmeleri, gliniimiizde ekonomik ve sosyal bakimdan biiyiik énem kazanmuglardur.
Sunduklar1 giivence hizmeti karsibginda topladiklari fonlari degisik alanlarda yatirimlara
doniigtiiren séz konusu igletmelerin yatinmlarinda belirli temel prensipleri goz Oniinde
bulundurmalar1 ve sigorta hizmetinin amag ve gerekleri dogrultusunda bir yatinm politikast
izlemeleri gerekmektedir. Bu galisma, sigorta isletmelerinin yatinmlarinda dikkate almalari gereken
temel ilkeleri incelemeyi amaglamaktadir. Bu amagla, yatinm politikalarinda belirleyici etkisi olan
emniyet, rantabilite, likidite ve riskin dengeli dagilimu ilkeleri caligma kapsaminda ele alinmakta ve
sigorta igletmelerinin yatirimlan tizerindeki etkinlikleri incelenmektedir.

The Principles of Insurance Companies’ Capital Investments
Abstract

Nowadays, insurance companies have gained great importance from the economic and
social perspectives. These companies which transform funds, collected in return of the security
service, into investment in different areas, should take into consideration some fundamental
principles in their investments and they should follow an investment policy regarding the aim and
necessities of the insurance service. This article aim at examining the fundamental principles which
insurance companies should take into consideration in their investments. To this aim, within the
context of this article, its is examined both the principles of security, rantability, liquidity and
balanced distribution of risk which have determining effects on investment policies; and the
efficiency of insurance companies on their investments.
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Die Grundsatze der Kapitalanlagen von
Versicherungsunternehmen

l. Einleitung

In der heutigen Zeit nimmt das Gewicht von Versicherungsunternehmen
in einer Volkswirtschaft und im Sozialleben zu. Um dieser Aufgabenstellung
gerecht zu werden, empfiehlt es sich fiir Versicherungsunternehmen ihre
finanzielle  Struktur zu stirken. Die finanzielle Struktur der
Versicherungsunternehmen  hidngt iiberwiegend von den finanziellen
Entscheidungen und besonders den Kapitalanlageentscheidungen ab.

Da die Versicherungsunternechmen durch ihre Kapitalanlagen einen
moglichst hohen Ertrag bei geringem Risiko realisieren mdchten, spielen
bestimmte Grundsitze eine wichtige Rolle bei Kapitalanlageentscheidungen.
Dieser Arbeit befafit sich mit den Grundsitzen der Kapitalanlagen von
Versicherungsunternehmen, die als Liquiditdt, Rentabilitit, Sicherheit und
Mischung und Streuung (HAX, 1955:149-152, FARNY, 1967:57-68, PEKINER,
1974:202, LEIS, 1988:17-24, GOTZ, 1991:71-81, KURZENDORFER, 1993:43-44,
SCHWEBLER/KNAUT, 1994:8-9) bezeichnet werden.

Die oben genannten Grundsdtze werden im Verlauf dieser Arbeit
analysiert und deren Wichtigkeit bei Kapitalanlageentscheidungen unter
Berticksichtigung  der  Besonderheiten  von  Versicherungsunternehmen
festgestellt.

Im allgemeinen Sinne sind die Kapitalanlagen vomStaat zu kontrollieren.
Durch Staatliche Aufsicht kénnen die Versicherungsnehmer in hohem Mafle vor
moglichem Verlust des Versicherungsschutzes geschiitzt werden. Um das Risiko
in einem Portfolio zu vermindern, miissen die Versicherungsunternchmen auf
die Grundsatze achten. In den Versicherungsgesetzen wird prézise vorgeschrie-
ben, wie die Versicherungsunternchmen mit den Kundengeldern umzugehen
haben (vgl. VAG §54 und tiirkisches Versicherungsaufsichtsgesetz).
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Die durch das Versicherungsaufsichtgesetz vorgeschriebenen Grundsatze
der Kapitalanlagen haben zur Folge, daf8 die Kapitalanlagen der
Versicherungsunternehmen sowohl breit {iber die gesamte Volkswirtschaft
gestreut sind, als auch die Erwartungen der Versicherungsunternehmen in
Bezug auf die Kapitalanlagen erfiillt sind (Die Deutsche Lebensversicherung
Jahrbuch, 1996:11).

In einem volkswirtschaftlichen System spielen die Versicherungs-
unternehmen als kapitalsammelnde Institutionen wie auch Banken beim
Geldkreislauf eine sehr wichtige Rolle. Die von Versicherungsunternehmen
betriebene Kapitalanlagepolitik ist bestimmend dafiir, wo das bereitgestelite
Kapital eingesetzt wird.

In dieser Arbeit wird zundchst die Sicherheit als erster Grundsatz der
Kapitalanlagen von Versicherungsunternchmen dargestellt. Danach werden die
anderen Grundsitze; Rentabilitat, Liquiditat und Mischung und Streuung
betrachtet. AnschlieBend wird die Anwendung der Grundsdtze bei den
Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen erortert.

II. Die Grundsdtze der Kapitalanlagen
A. Der Grundsatz der Sicherheit

Die Versicherungsunternchmen — produzieren  als Hauptprodukt
Versicherungsschutz verschiedener Arten. Die Kapitalanlagen der Assekuranz
stchen in einem engen Zusammenhang mit der Bereitstellung von
Versicherungsschutz, der von Ulrich als "immaterielles Wirtschaftsgut” genannt
wird (ULRICH, 1987:34). Die Bereitstellung von Versicherungsschutz als eine
Hauptaufgabe der Versicherungsunternehmen kann dann erfiillt werden, wenn
die Versicherungsunternchmen ihre Aktivititen unter moglichst hoherer
Sicherheit durchfithren kénnen. Bei dem Begriff "Sicherheit” geht es um die
Kapitalanlagen, die mit von Versicherungsnchmern gesammellten Kapital
realisiert werden konnen. In dieser Arbeit geht es darum, welche Grundsatzen
fir Kapitalanlagen der Versicherungsunternchmen wichtig und zu beauf-
sichtigen sind.

Volumen, Qualitdt und Struktur der Anlagen sind der Garant fiir die
Erfiillbarkeit der Leistungsverpflichtungen gegeniiber den Versicherungs-
nehmern. Das Anlagekapital entsteht aus der Investition der Beitragseinnahmen
und iiberbriickt den Zeitraum von der Beitragszahlung bis zur Flligkeit (Die
deutsche Versicherungswirtschaft Jahrbuch, 1994:97).

Kapitalanlagen haben ecine ganz besondere Bedeutung fir die
Versicherungsunternehmen. Bei der Verwirklichung ihrer Verpflichtung sind
die Kapitalanlagen und deren Renditen fir die Versicherungsunternchmen
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wichtige Mitteln. Bei dem optimalen Auswahl der Kapitalanlagen verbessert
sich die finanzielle Struktur der Versicherungsunternchmen. Um  die
Kapitalanlagen optimal zu bestimmen, miissen die Versicherungsunternehmen
auf bestimmte Grundsitze achten. In diesem Zusammenhang ist der erste
Grundsatz die Sicherheit.

Die Kapitalanlagetatigkeit der Assekuranz unterliegt  strengen
gesetzlichen und aufsichtsbehérdlichen Bestimmungen, die Vornehmlich aus
Anlagegrundsitzen und Anlagekategorien bestehen. Die Anlagegrundsidtze der
Sicherheit, Rentabilitdt, Mischung und Streuung sowie der stédndigen Liquiditt
bedingen eine fortwihrende Optimierung der Anlageentscheidungen.
Zweifellos steht die Sicherheit des Investments tiber allen anderen Grundsétzen
(Die deutsche Versicherungswirtschaft Jahrbuch, 1994:97).

Die Versicherer sind Treuhdnder der Verwalteten Betrdge aus den
Versicherungsvertragen, die die Erfiillung der Anspriiche der Versicherungs-
nehmer garantieren miissen. Um die Einhaltung dieser Verpflichtungen nicht
durch die mit der Kapitalanlage verbundenen Risiken zu gefdhrden, ist bei der
Anlage des technischen Kapitals der Grundsatz der Sicherheit zu beachten
(LEIS, 1988:18).

Der Sicherheit der Kapitalanlagen werden besonders vom Versicherer
gefordert, da er ihre Existenz vor allméglichen Risiken schiitzen soll. Um die
Sicherheit zu schaffen, sollen die Versicherungsunternehmen die Kapitalanlagen
nach diesem Kriterium auswéhlen. Die Sicherheit hédngt in hohem Mafse davon
ab, ob die Kapitalanlagen hohes Risiko haben. Da die Versicherungs-
unternehmen eine besondere soziale und 6konomische Bedeutung haben, soll
die Sicherheit beim Kapitalanlageentscheidungen erste Prioritit haben.

Oberster Grundsatz einer jeden Vermogensanlage ist die Sicherheit. Der
Beachtung dieses Gebots ist insbesondere das Streben nach moglichst hoher
Rentabilitdt unterzuordnen. Spekulative Anlagen jeglicher Art scheiden fiir
Versicherungsunternehmen aus. So ist jede Anlageentscheidung mit grofiter
Sorgfalt zu treffen. Dabei beziehen sich die Bonitdtspriifungen nicht nur auf
Neuanlagen, auch der vorhandene Bestand ist einer dauernden
Bonitdtskontrolle zu unterwerfen (SCHWEBLER, 1977:15).

Fiir die Sicherheit einer Kapitalanlage kommt dabei neben der Sicherung
des Nominalwertes auch der realen Wertsicherung groBie Bedeutung zu. Diese
wird freilich im allgemeinen iiber eine méglichst hohe Rentabilitit der
Vermogensanlage abgestiitzt, obwohl der Zins nach Auffassung der Versicherer
eindeutig den Preis fir das ausgelichene Kapital und keineswegs
Entschddigung fiir kaufkraftbedingten Substanzverzehr darstellt (SCHWEBLER,
1977:15).
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Insbesondere mit dem Argument, dafl die Anspriche der
Versicherungsnehmer aus den Versicherungsvertragen nomineller Art sind,
haben sich in der Lebensversicherung die Beflirworter der Beriicksichtigung
nomineller Sicherheit bei der Auswahl der Kapitalanlagen gegeniiber den
Vertretern der realen Sicherheit des Kapitalanlegers durchgesetzt. Das bedeutet
fir die Kapitalanlagepolitik, daf die Auswahl der einzelnen Anlage-
alternativen so zu erfolgen hat, daff die nominelle Erhaltung der vertraglich
vereinbarten Versicherungsleistungen gewdahrleistet ist (LEIS, 1988:19).

Das Versicherungsunternehmen soll bei der Auswahl der Kapitalanlagen
moglichst risikoavers verhalten. Deshalb liegt das Sicherheitsproblem der
Kapitalanlagen darin, wie hoch das Risiko der Anlagen ist. Da die Portfolio aus
vielen verschiedenen Kapitalanlagen gebildet ist, ist es nicht ausreichend nur
eine Kapitalanlage beziiglich der Sicherheit zu beachten. Es muf8 eigentlich
berechnet werden, ob sowohl jede einzelne Kapitalanlage, die in der Portfolio
sind, als auch die ganze Portfolio, also die Kapitalanlagemischung, moglichst
grofle Sicherheit angebieten konnen. Um die Kapitalanlagerisiken zu vermeiden,
sollen unter Bertiicksichtigung der Sicherheit die optimale Portfolio gebildet
werden.

Die Versicherungsunternehmen miissen  moglichst  risikoreiche
Kapitalanlagearten vermeiden, da die Sicherheit der erste und der wichtigste
Grundsatz der Kapitalanlagen sein soll. In diesem Zusammenhang werden auf
die Kapitalanlagen, die relativ hohe Risiko haben und spekulativ sind, beim
Auswahl nicht eingegangen. Sowohl beim Entstehung der Portfolio, als auch die
Bestinde werden nach diesem Prinzip ausgefiihrt.

Beim Kapitalanlagepolitik kommt der Grundsatz der Sicherheit nach
traditionalen Betrachtung vor der Rentabilitdit. Um die Versicherten vor
moglichen Risiken zu schiitzen, erwartet man hohere Sicherheit beim
Kapitalanlagen. Aber es muf3 beriicksichtig werden, daf8 die hohere Sicherheit
unter bestimmten Bedingungen zu relativ niedrigere Rendite fiihren kann
(GURTLER, 1964:70; BENOLKEN/HONSEL, 1991:352-353).

In den letzten Jahren ist es zu beobachten, dal die tirkische
Versicherungsunternchmen den Obligationen, die unter Staatsgarantie sind als
Kapitalanlage besonders bevorzugen. Deshalb sind die Obligationen relativ
sicherer als die anderen Anlagen. Im Jahre 1996 sind die Obligationen, die
sowohl von Staat als auch von Privatwirtschaft angeboten werden, von
Versicherungsunternchmen bedeutend vorgezogen. Z.B. die Obligationen
betrugen im Jahre 1996 mit 97.996.589 Millionen TL % 79.56 der ganzen
Kapitalanlagen (1996 Tiirkiye’de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor, 1997:61).
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B. Der Grundsatz der Rentabilitit

In der Versicherungsunternehmen kommt der Rentabilitit der Anlage
eine grofie Bedeutung zu. Denn hohe Ertrdge verstirken nicht nur das
Sicherheitspolster, sondern erméglichen -was hédufig {bersehen wird-
preisgiinstige Versicherungsbeitrdge (Die deutsche Versicherungswirtschaft
Jahrbuch, 1994:97). Aus diesem Grund soll das Versicherungsunternchmen in
der Lage sein einen angemessenen Ertrag durch ihre Kapitalanlagepolitik zu
erwirtschaften. Angemessen bedeutet hier einen maximal moglichen Ertrag
unter Berlicksichtigung der iibrigen Ziele. Obwohl dieses Ziel der
Ertragserzielung bis auf wenige Ausnahmen im Zielplan jeder Unternehmung
zu finden ist, sind auch hier eine Reihe von charakteristischen Eigenarten der
Versicherungsunternchmen (besonders Lebensversicherungsunternehmung) zu
beachten. So wird einmal bei der Kalkulation der Primien von einer
Mindestverzinsung der Angelegten Kapitalien ausgegangen.

Der Versicherer muB seine Anlagen so wihlen, daf mindestens einer
dieser Berechnung zugrundelicgender Rechnungszins durch den Ertrag gedeckt
wird. Es besteht aber dariiber hinaus noch das Ziel, einen moglichst hohen tiber
diesem rechnerischen Zins liegenden Ertrag zu erzielen, der z.T. die evtl.
Dividendenforderungen von Aktiondren befriedigen mus8, zum anderen fiir die
Versicherungsnehmer durch Rickvergiitung von Gewinnanteilen zu einer
Reduzierung der realen Pramien betrédgt (LEIS, 1988:20-21).

Allerdings kommt der Rentabilitit der Vermogensanlage -dem zweiten
Anlagegrundsatz - in Zeiten der Geldwertminderung besonderer Bedeutung zu.
Das gilt besonders fiir die Lebensversicherung, die mit anderen Sparformen
konkurrieren. So entsteht der Zwang zu rentablen Vermégensanlagen nicht nur
aus dem Gesetz. Er folgt erst recht aus der Konkurrenz. Bei den
Schadenversicherern  erméglichen  hohe Anlageertrige ecine giinstigere
Pramienkalkulation und verbilligen den Versicherungsschutz. Bei den
Lebensversicherern werden die erzielten Uberschiisse im Durchschnitt zu etwa
97% der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung  zugefiihrt und dann bei
Falligkeit ~der  Versicherung als  Versichertendividenden an  die
Versicherungsnehmer weitergeleitet (SCHWEBLER, 1977:15).

Im Prinzip sollten die Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen
sowohl die Sicherheit gewihrleisten als auch ermdglichen hohe Rendite zu
erzielen. Je niedrigere Rendite desto héhere Sicherung sollten als eine
Voraussetzung beziiglich der Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen
angenommen werden. Aber natiirlich erwarten die Versicherungsnehmern
moglichst hohere Rendite unter Sicherheit je nach Art der Versicherung. Aus
diesem Grund sollten die von Kapitalanlagen erzielende Renditen fiir die
Versicherern ein Mittel sein, damit sie die Struktur der Unternehmen stirken
und die Erwartungen von Versicherungsnehmern gewdhrleisten konnen. Es
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mufl darauf hingewiesen werden, daf8 die Rentabilitit beim Auswahl der
Kapitalanlagen eine wichtige Rolle spielt.

Um sich an verschiedenen Marktsituationen anpassen zu konnen, sollte
das Versicherungsunternechmen das Portfolio unter Beriicksichtigung der
Rentabilitdt bilden. Dieses erhoht die Sicherheit, wenn auf dem Markt
unerwartete Probleme in Bezug auf die 6konomische Konjunktur entstehen.
Aber dabei sollten die anderen Grundsétze nicht ignoriert werden, da fiir die
optimale Marktposition der Versicherungsunternehmen die Rentabilitdt nicht
ausreichend ist. Dariiber hinaus konnte eine moglichst hohe Rentabilitdt auch
dazu fithren, daf8 die Pramien relativ sinken.

Die o©konomische Strukturen zwingen die Lebensversicherungs-
unternehmen in der Tiirkei dazu, ihre Anlegen so anzulegen, daf3 sie eine
moglichst hohere Rentabilitdt erzielen (Tiirk Sigortacihginin Geligtirilmesi,
1987:23). Wegen hoherer Inflationsrate und anderer dkonomischen Probleme
miissen die Lebensversicherungsunternehmen bei der Kapitalanlagen auf die
Sicherheit achten; dabei miissen sie auch die Rentabilitit und Liquiditat in
Betracht zichen. Die Betreibung effiziente Kapitalanlagepolitik ist in diesem
Zusammenhang etwas problematisch.

Bei der Rentabilitit der Kapitalanlagen soll auch die reale Wert der
Renditen durch Kapitalanlagen beriicksichtigt werden. Die Inflationsrate spielt
dabei eine ganz wichtige Rolle. Der reale Wert der Anlagen sollen von
Versicherungsunternchmen stindig gemessen und geplant werden, weil die
Versicherungsunternchmen den zu erwartenden Wert der Anlagen moglichst
steigern miissen.

C. Der Grundsatz der Liquiditat

Liquiditat fordert, daf die Verpflichtungen aus dem Versicherungs-
verhdltnis jederzeit erfiillt werden koénnen (SCHWEBLER, 1977:16). Im
Gegensatz zu anderen Versicherungszweigen ist das Liquiditatsproblem bei den
Versicherern aufgrund seines Wesens insbesondere der langen Laufzeit der
Vertrdge und der cinfacheren statistischen Berechnung der Schadensfélle und
der Hohe der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten weniger bedeutend,
obwohl auch hier die Zahlungsverpflichtungen ohne jeden Aufschub zu erfiillen
sind. Die Versicherungsunternchmen miissen also bei der Auswahl ihrer
Anlageobjekte mit beachten, da8 eine ausreichende Liquiditét gewdéhrleistet ist,
auch fiir evtl. unvorhersehbar féllige Verpflichtungen. Im Sinne der Erhaltung
dieser ausreichenden Liquiditdt der gesamten Versicherungsunternehmung ist
ein Teil der Anlagegelder in Objekte anzulegen, die ohne grofie Schwierigkeiten
und Verluste in Barmittel umgewandelt werden kénnen (LEIS, 1988: 22).
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Der Grundsatz der jederzeitigen Liquiditdit bedeutet, daf der
Gesamtbestand der Vermdgensanlagen stets so zusammmengesetzt sein soll,
da8 zu jeder Zeit ein betriebsnotwendiger Betrag an liquiden oder ohne
Schwierigkeiten liquidisierbaren Anlagen vorhanden ist (SCHNEIDER, 1983:21).

Um nicht mit den unerwarteten finanziellen Schwierigkeiten
konfrontieret zu werden, sollen die Kapitalanlagen moglichst passende
Liquiditét anbieten. Die Kapitalanlagen sollen nach ihre Liquiditit bemessen
werden, damit die Portfolio die passende und Zielmafigende Liquiditit
beinhalten (Vgl. FOLLMER, u.a. 1987: 446. Zur Berechnung der Liquiditat siehe
WOHE/BILSTEIN, 1988:22 f. und SPREMANN, 1992: 233- 238. Zur Kalkulation
und Planung der Liquiditat in Bezug auf Frist vgl. KREIS, 1988:209 ff.).

Die Kapitalanlagen sollen Liquiditdtsbedingung erfiillen, da gelegentlich
die Versicherungsunternehmen in unerwarteten Liquiditdtsmangel geraten
konnen. Um die Erwartungen der Versicherten erfiillen zu kénnen, sollen der
Versicherungs-unternehmen sténdig in der Lage sein die bendtigten Mittel zur
Verfligung stellen. Dafiir sollen die Kapitalanlagen jederzeit verkauft oder
umgewandelt werden koénnen. Aus diesem Grund ist die Liquiditit ein
wesentlicher Grundsatz der Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen.
Wenn die Portfolio durch geeignete Kapitalanlagen gebildet wird, die in Bezug
auf Liquiditat besser beurteilt werden, kénnen dann die Dispositionsprobleme
vermeidbar sein.

Da die Schadencintrittswahrscheinlichkeit der verschiedenen Ver-
sicherungsarten ganz unterschiedlich und schwer zu bemessen sind, sollten
beim Auswahl der Kapitalanlagen die Liquiditit beriicksichtigt werden. Bei den
Elementerbranchen werden erwartungsmiBig die passende Liquiditdt von
Kapitalanlagen gefordert, weil die Schadeneintrittswahrscheinlichkeit sehr
schwer zu schidtzen und zu messen ist (HAX, 1976:82 und SCHWEBLER,
1977:15). Aus diesem Grund sollte das Versicherungsunternehmen geeignete
Mafinahmen ergreifen. Da die Unsicherheit permanent ist, sollte die Deckung
immer bereit sein, die sogenannten unerwarteten Schaden zu decken. Es muf
auch damit festgehalten werden, daB die Versicherungsunternechmen bei der
Deckung von Schaden mit Schwierigkeiten konfrontiert werden, obwohl genug
Kapital vorhanden ist. Der Grund dafiir kann Liquiditatsproblem der
Kapitalanlagen sein. Die Versicherungsunternehmen sollen die passende
Liquiditat anbietenden Kapitalanlagen in der Portfolio zur Verfiigung stellen.
Als einer der wichtigen Grundsétzen spielt Liquiditit beim Portfoliobildung
eine besondere Rolle. Die Versicherungsunternechmen achten beim Auswahl der
Kapitalanlagen auch auf die Liquiditt.
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D. Mischung und Streuung

Als vierte Anforderung an Kapitalanlagepolitik wird in der neueren
Literatur wie auch im Gesetz der Grundsatz der angemessenen Mischung und
Streuung genannt. Durch Einhaltung dieses Zieles der Risikoverteilung und
gesunden Anlagemischung sollen, wie beim Grundsatz der Sicherheit eine Reihe
von Risiken konjunktureller, struktureller, regionaler und politischer Natur
durch eine Streuung zwischen den Anlageobjekten der auch innerhalb einer
Anlageart nach branchenméfigen, geographischen und zeitlichen Kriterien
ausgeschlossen werden. SchlieBlich stellt man diesen Grundsatz als Kompromifs
bzw.obersten Kapitalanlagegrundsatz iiber die anderen Prinzipien (LEIS, 1988:
23).

Die durch das Versicherungsaufsichtsgesetz vorgeschriebene Mischung
und Streuung der Kapitalanlagen hat zur Folge, daf die Anlagen der
Lebensversicherungsunternehmen  breit {iber die gesamte Volkswirtschaft
gestreut sind. Lebensversicherungsunternchmen geben zum  Beispiel
Industrieunternehmen langfristige Kredite, refinanzieren Kreditinstitute und
damit indirekt die Wirtschaft oder stellen ihr direkt tiber den Erwerb von Aktien
oder Beteiligungen langfristiges Risikokapital zur Verfiigung und gewéhren flr
den gewerblichen wund privaten Bau Hypotheken (Die Deutsche
Lebensversicherung Jahrbuch, 1996:11). Innerhalb der moglichen Anlagearten
sind schlieflich noch anteilméBige Beschrankungen gemdfl der Gesetze zu
beachten.

Die Kapitalanlagen bieten natiirlich verschiedene Renditen und Liquiditat
unter verschiedenen Risiken an. Infolgedessen spielt Mischung und Streuung
beim Kapitalanlageentscheidungen als Grundsatz eine wichtige Rolle. Es kann
dann moglich sein, die unerwarteten Risiken von Kapitalanlagen zu decken,
wenn die Portfolio unter Berlicksichtigung dieser Grundsatz gebildet werden.

Das Portfoliomanagement nach dem Grundsatz der Mischung und
Streuung fithrt zusétzlich dazu, da8 Restrisiken einer Anlage durch die Chancen
anderer ausgeglichen werden. Hierdurch konnte die eigene Sicherheit der
Versicherungsunternechmen gewdhrleistet werden. Die Kapitalanlagen sollen
gemdB der Risiko-Rendite und Liquiditatsvostellungen der Versicherungs-
unternehmen ausgewdahlt werden und die Portfolio nach diesen Vorstellungen
gebildet werden, da durch diese Politik Optimalitit beziglich
Portfoliomanagement entstehen wiirden. Um die unerwiinschten Risiken
vermeiden und Verlustrisiken verhindern zu konnen, sollen die Kapitalanlagen
moglichst gut gemischt und gestreut werden (Die Deutsche Lebensversicherung
Jahrbuch, 1996:11). Innerhalb der méglichen Anlagearten sind schliefSlich noch
anteilméBige Beschrankungen gemdfl der Gesetze zu beachten.
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lll. SchluBbetrachtungen

Beim Auswahl der Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen
sollten die Grundsitzen berticksichtigt werden, mit denen die moglichst beste
Kombination der Kapitalanlagen zu realisieren ist. Darum sollten die Portfolio
nach die so eben erwihnten und dargestellten Grundsitzen gebildet werden.
Dariiber ~ hinaus sollte die Portfolio die anderen Ziele der
Versicherungsunternehmen beziiglich finanzielle Struktur erméglichen. Die
Vermeidung  von  unerwiinschten und  unerwarteten  zusitzlichen
Kapitalanlagerisiken wird dann moglich, wenn die Portfolio unter
Berlicksichtigung der Sicherheit, Rentabilitdt, Liquiditit und Mischung und
Streuung gebildet werden kann. In diesem Zusammenhang kann die Rolle der
Kapitalanlageplanung nicht ignoriert werden.

Beim Verlauf der Kapitalanlageplanung sollte es moglichst genau
festgestellt werden, wie hoch die ibernchmenden Risiken durch die
Kapitalanlagen sein sollen. Dafiir sollen sowohl die Risiken der Kapitalanlagen
als auch der Portfolio der Versicherungsunternechmen bemessen werden. Nach
dieser Vorstellung und Zielsetzung der Versicherungsunternehmen kénnte die
Kapitalanlageentscheidungen  getroffen  und  die  Portfolio  unter
Berticksichtigung der Grundsétzen gebildet werden. Durch optimale Portfolio
wird fur die Versicherungsunternehmen ermoglicht unter mehr Sicherheit die
Ziele zu erreichen sowie die Liquiditdt- und Rentabilititsbedingungen zu
erfiillen.

Da die Versicherungsunternehmen ganz unterschiedliche Grundformen
als die anderen Unternehmen haben, sind die Kapitalanlageentscheidungen sehr
wichtig. Die Kapitalanlagen sollten gut gemischt und gestreut werden um unter
Sicherheit moglichst beste Rentabilitdt und Liquiditit zu erreichen . Deshalb
darf es mit den Kapitalanlagen und den Kapitalanlageplanungen nicht
spekulativ umgegangen werden, um die mogliche Verlusten zu verhindern und
die Versicherungsnchmern mehr Garantie leisten zu konnen.
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