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[m Grundsatz halten wir die Reform fiir sinn-
voll, sofern die Versicherungsnehmer auch an
den stillen Lasten beteiligt werden. Dies stellt
fiir uns den Knackpunkt dar und diirfte sich zu
einem politischen Thema entwickeln. Sollte
dieser Fall eintreten, dann ist damit zu rechnen,
dass auch das Kapitalanlagemanagement wie-
der rationeller und nicht nur risikoavers gestal-
tet werden wird. Konflikte in der Unterneh-

Martin Eling und Thomas Parnitzke,
beide St. Gallen

n den vergangenen Jahren ldsst sich im Ver-

sicherungssektor ein dynamischer Wandel

der Rahmenbedingungen beobachten. Da-
bei sind drei Faktoren von besonderer Bedeu-
tung. Erstens bewirkt die Deregulierung der
Finanzdienstleistungsmirkte eine Erhohung
des Wettbewerbsdrucks und damit eine ver-
starkt auf Profitabilitdt ausgerichtete Unter-
nehmenspolitik. Zweitens stellen die zuneh-
mende Volatilitdt der Wertpapierpreise bei ei-
nem sehr niedrigen Zinsniveau erhebliche
Verdnderungen der Kapitalmarktbedingun-
gen dar. Drittens erfordern verinderte auf-
sichtsrechtliche und gesetzliche Rahmenbe-
dingungen (insbesondere KonTraG und Sol-
vency 1I) die Etablierung eines integrierten
Risikomanagements.

Vor diesem Hintergrund besitzt die syste-
matische, ganzheitliche Analyse der Assets
(Aktiva) und Liabilities (Passiva) eines Ver-
sicherungsunternehmens eine besondere Be-
deutung. Diesem Zweck dient die so genannte
Dynamische Finanzanalyse (im Folgenden
DFA). Die DFA bezeichnet ein integriertes Sys-
tem zur Evaluation der Haupt-Risikofaktoren
und ihrer Auswirkungen auf die Finanzlage
des Versicherungsunternehmens. Dabei er-
folgt eine Modellierung des gesamten Ver-
sicherungsunternehmens aus der Makropers-
pektive, um mit Hilfe einer Simulation eine
Prognose der zukiinftigen Vermdgens- und Fi-
nanzlage erstellen zu kénnen. Charakteris-
tisch ist ein expliziter Mehr-Perioden-Ansatz
und eine Orientierung an Zahlungsstromen.
Insbesondere im Nichtlebens- und Riickversi-
cherungsgeschift hat sich die DFA in den ver-
gangenen Jahren zu einem wichtigen Instru-
ment zur Analyse und zur Entscheidungsfin-
dung entwickelt.

menssteuerung werden durch eine gemeinsa-
me ¢konomische Sichtweise in Zukunft ver-
mieden. Hierzu gehort jedoch auch eine Anpas-
sung der HGB-Rechnungslegung in Richtung
[FRS, wobei wir die Einfiihrung eines Risiko-
puffers in Form einer aktiven latenten RfB fiir
wiinschenswert halten wiirden.

Von daher gehdren wir nicht zu denjenigen,
die nach diesem Eckpunktepapier in den Pessi-

mismus verfallen, sondern eine eindeutige
Chance fiir die Lebensversicherungswirtschaft
sehen.

Der Autor: Dr. Carsten Zielke leitet die Versi-
cherungsaktienanalyse bei der WestLB. Er ist Mitglied
der Insurance Accounting Working Group der EFRAG
(European Financial Reporting Advisory Group), be-
ratendes Organ der Europdischen Kommission.

In den vergangenen Jahren hat sich die dynamische Finanzanalyse zu einem wichti-
gen Instrument der Unternehmenssteuerung entwickelt. Sie bietet ein hohes Mafs an
Modellflexibilitit, zieht jedoch bei der Implemeurzeizmg zahlreiche Probleme mit
sich. Praktische Probleme bei der Implementierung eines solchen Modells werden hier

analysiert und magliche Losungswege aufgezeigt.

Dynamische Finanzanalyse:
Entwicklungsschub erwartet

Im Zusammenhang mit dem europaischen Solvabilitats-
modell gewinnt die mathematische Steuerung weiter an

Bedeutung

Konzeption der Dynamischen
Finanzanalyse

Die DFA beruht im Gegensatz zu anderen
Ansiitzen des Operations Research nicht auf
Optimierungsmodellen, sondern verfolgt einen
Simulationsansatz. Das Unternehmen wird als
Modell nachgebildet und durchlduft in der
Simulation eine sehr grofie Anzahl moglicher
Szenarien. Dabei kann der Einfluss verschiede-
ner Eingangsvariablen auf den erwarteten Ge-
winn und auf andere wichtige Kenngréfien
iiberpriift werden. Mit Hilfe der DFA kénnen
eine Vielzahl von Informationen zur Verfiigung
gestellt werden. Neben der Angabe von Erwar-
tungswert und Standardabweichung der Vari-
ablen sind Aussagen iiber die Wahrscheinlich-
keiten bestimmter Ergebnisse, wie existenzbe-
drohende Situationen, maoglich. Eine weitere
Besonderheit ist die Moglichkeit mehrperio-
discher Betrachtungen, die auf analytischem
Wege meist nicht realisierbar sind.' Abbil-
dung 1 (s. S. 462) verdeutlicht die Konzeption
der DFA.

In der DFA wird die Struktur des Unter-
nehmens auf wenige Schliisselemente verein-
facht. Dazu werden die Kapitalanlagen, die Ver-

bindlichkeiten, das Verhalten des Manage-
ments und die von ihnen induzierten Strategi-
en sowie operationelle Risiken berticksichtigt.
Fiir die Modellierung der Umwelt konnen
makrogkonomische Einfliisse wie der Wettbe-
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Konzeption der Dynamischen Finanzanalyse

werb, die Regulierung (z.B. Kapitalanlagevor-
schriften oder das Steuersystem) und der Ka-
pitalmarkt (z.B. Zinssitze oder Wechselkurs-
entwicklungen) herangezogen werden.” Fiir
die Modellierung eines Versicherungsunter-
nehmens sind insbesondere die Verbindlich-
keiten, also die Schadenverteilungen, von gro-
fer Bedeutung. Dabei sind verschiedene Di-
mensionen zu beriicksichtigen. In bestimmten
Bereichen wird die Verteilungsform von relativ
gleichformigen Schiden bestimmt (z.B. in der
Kraftfahrzeug-Kaskoversicherung), in ande-
ren wiederum von Extremschiden, die selten
vorkommen (z.B. durch Naturkatastrophen).
Zudem miissen die zeitliche Dimension und
die Verinderungen der Schadenverteilungen
im Zeitablauf beriicksichtigt werden. Die Zu-
sammensetzung der Kapitalanlagen sollte im
Sinne eines Cash-Flow Matching Einzahlungs-
strukturen aufweisen, die den Auszahlungen
entsprechen. Neben der Erhaltung der Liquidi-
tit miissen die Kapitalanlagen von Erstversi-
cherern den im § 54 des VAG genannten Krite-
rien Sicherheit und Rentabilitit unter gleich-
zeitiger Beriicksichtigung einer angemessenen
Mischung und Streuung geniigen. Zusammen
mit der Anlageverordnung, die durch konkrete
Regeln die mogliche Zusammensetzung der
Kapitalanlagen beschriinkt, ergibt sich ein
komplexes Geflecht von Restriktionen, welches
in der Modellierung der Kapitalanlagen be-
riicksichtigt werden muss.

Die Komplexitit des Umfelds, in dem sich
Versicherungsunternehmen  bewegen, kann
nicht nur durch die Kapitalanlageregulierung
verdeutlicht werden. So haben auch die vom
Management entwickelten Strategien, z.B. be-
ziiglich der Risikozeichnungspolitik und der
damit verbundenen Marktpositionierung, einen
erheblichen Einfluss auf die zukiinftige Scha-
denverteilung. Auf der Kapitalanlageseite kann
das Management z.B. durch eine geschickte An-
lagepolitik am Kapitalmarkt einen entschei-
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denden Wettbewerbsvorteil erarbeiten. Ein
weiterer wichtiger Faktor, der in die Modellie-
rung eingehen sollte, sind operationelle Risi-
ken, also die Gefahr eines Versagens von Syste-
men und Personen. Neben den unternehmens-
spezifischen Faktoren gibt es viele exogene Va-
riablen, die das Versicherungsgeschift beein-
flussen. Ein wichtiger vorgegebener Faktor ist
die Regulierung, die z.B. die Kapitalanlagepoli-
tik beeinflusst. Der Wettbewerb und die Rah-
menbedingungen an den Kapitalmérkten sind
weitere Determinanten des Versicherungsge-
schifts. Beispielsweise kann die Positionie-
rungsentscheidung eines wichtigen Konkur-
renten einen direkten Einfluss auf eigene Un-
ternehmensentscheidungen haben. Der Ein-
fluss der Rahmenbedingungen an den Kapital-
mirkten auf die Anlagepolitik und die finan-
zielle Situation der Versicherer konnen insbe-
sondere durch Ereignisse im Zuge der Kapital-
marktkrise von 2000 bis 2003, etwa durch den
Untergang der Mannheimer Leben, belegt wer-
den.

Die Implementierung der DFA kann durch
folgenden Ablaufplan beschrieben werden: In
der Modellierung miissen zunichst die Schliis-
selelemente des DFA Systems und ihre Abhin-
gigkeiten programmiert werden. In der Simula-
tion durchliuft das Unternehmen dann in Ab-
hingigkeit der stochastischen Variablen eine
Vielzahl maglicher Umweltzustinde. In der
Phase der Analyse werden die Simulationser-
gebnisse hinsichtlich bestimmter Szenarien,
2.B. einer Insolvenz, ausgewertet. Auf Grundla-
ge dieser Auswertung konnen dann in der Pha-
se der Interpretation Schlussfolgerungen fiir
das Management des Unternehmens abgeleitet
werden. In der Verifizierung geht es schlieflich
darum, die Modellannahmen im Zeitablauf mit
realen Daten abzugleichen, um Verdnderungen
der Rahmenbedingungen auf das Modell iiber-
tragen zu konnen. Dies fithrt damit wieder zur
Phase der Modellierung.

Implementierung der Dynamischen
Finanzanalyse

Die grundlegenden Entscheidungen, die
bei der Implementierung der DFA zu treffen
sind, konnen in zwei Gruppen eingeteilt wer-
den. Bei der ersten Gruppe handelt es sich um
strategische Entscheidungen, die vor der Ent-
wicklung bzw. der Anwendung des DFA Modells
getroffen werden miissen. Dazu gehoren bei-
spielsweise die ,Make or Buy“ Entscheidung,
der Umfang des Modells oder die Wahl des Zeit-
horizonts. Die zweite Gruppe behandelt opera-
tive Entscheidungen, die bei der direkten Um-
setzung des DFA Modells zu treffen sind. Dazu
gehoren die Abbildung der Schliisselelemente,

“die Generierung von Zufallszahlen und die kor-

rekte Erzeugung von Abhingigkeitsstrukturen.

Nachdem die Entscheidung fiir ein DFA
Modell getroffen wurde, sind zundchst einige
grundlegende Fragen zu beantworten. Einer
der wichtigsten Punkte ist, ob man das betref-
fende System selbst entwickeln soll oder ob ein
entsprechendes System erworben und an die
Gegebenheiten des Versicherungsunterneh-
mens angepasst werden soll. Diese Entschei-
dung ist unter Beachtung der Kapazititen des
Unternehmens bzw. der Anpassungsmoglich-
keiten der am Markt verfiigbaren Modelle und
schlussendlich im Rahmen einer Kosten-Nut-
zen-Analyse zu treffen. Eine der kritischsten
Entscheidungen betrifft den Umfang des Mo-
dells. Welche Elemente sollen berticksichtigt
werden und wie detailliert soll dies geschehen?
Auf der einen Seite erscheint eine moglichst
detailgetreue Abbildung der Wirklichkeit als
wiinschenswert. Auf der anderen Seite er-
scheint eine Beschriinkung auf die wichtigsten
Variablen sinnvoll, da so eher die Zusammen-
hinge zwischen Eingangs- und Ausgangsgro-
fRen erkannt werden kénnen und die Entschei-
dungsfindung erleichtert wird.” Ebenfalls von
grofer Bedeutung ist der in der Simulation be-
trachtete Zeithorizont. Ist dieser Zeitraum sehr
kurz, sind die Ergebnisse der DFA eventuell fiir
die Entscheidungsunterstiitzung nicht relevant.
Sind die Zeitriume jedoch sehr lang, unterlie-
gen die Ergebnisse sehr groflen Schwankungen,
was die Eignung der Ergebnisse zum Zwecke
der Entscheidungsunterstiitzung ebenfalls als
fragwiirdig erscheinen ldsst.* Diese beiden ge-
genliufigen Effekte sind in der Wahl des Zeit-
horizonts zu beriicksichtigen.

Operative Entscheidungen

Im Rahmen der operativen Umsetzung gilt
es zunichst, die bereits vorgestellten Schliissel-

elemente der DFA zu modellieren. Wir betrach- |

ten zundchst wieder die Passivseite des Unter-

nehmens, dann die Aktivseite, die Manage- \

ment-Strategien, operationelle Risiken sowie
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die Umweltfaktoren Wettbewerb, Kapitalmarkt
und Regulierung. Neben der Abbildung der
Schliisselelemente wollen wir auf zwei spezielle
Modellierungsaspekte — die Generierung von
Zufallszahlen und die Implementierung von
Abhingigkeitsstrukuren — eingehen. Bei der
Modellierung der Verbindlichkeiten (Liabili-
ties) ist die Identifikation einer geeigneten Ver-
teilungsform entscheidend. Hierbei kann es vor
allem bei der Modellierung der Verteilungsrin-
der zu folgenschweren Fehleinschitzungen
kommen. Im Zeitablauf kénnen sich die Vertei-
lungen durch den Einfluss von Inflation und
der zunehmenden Konzentration von Verma-
genswerten insbesondere in den hoch industri-
alisierten Lidndern erheblich verdndern. Dies
kann durch die Koppelung der Verteilungspara-
meter z.B. an den Inflationsprozess beriicksich-
tigt werden. Im Zusammenhang mit der Dar-
stellung der Verbindlichkeiten steht auch die
Abbildung der Riickversicherung. Diese bringt
auf der einen Seite eine erhdhte Modellierungs-
komplexitit mit sich, legt aber auf der anderen
Seite auch einen weiteren Vorteil der DFA offen;
die DFA bietet die Moglichkeit, verschiedene
Riickversicherungsstrategien in einer Modell-
welt zu testen.

Die Modellierung der Aktivseite wird vor
allem durch eine Vielzahl externer Grofen,
insbesondere der Kapitalanlageregulierung,
bestimmt. Eine optimale Zusammensetzung
der Kapitalanlagen unter den gegebenen Rest-
riktionen kann mit Hilfe von klassischen Tech-
niken der Ertrags-Risiko-Optimierung (Mar-
kowitz-Ansatz) oder zahlreichen modernen Er-
weiterungen davon (z.B. Leibowitz-Ansatz) be-
stimmt werden. Die DFA kann ein sehr hilfrei-
ches Werkzeug zur Uberpriifung der Strategien
des Managements sein und damit einen wichti-
gen Beitrag zur Entscheidungsunterstiitzung
leisten. Um eine mehrperiodische Analyse zu
ermdglichen, sollten bestimmte Management-
regeln in das DFA Modell implementiert wer-
den. Managementregeln konnen hier als Reak-
tionen auf bestimmte Verinderungen, bei-
spielsweise eine negative Entwicklung der Li-
quiditit, verstanden werden. So miissen fiir den
Fall, dass die Liquiditit unter eine bestimmte
Grenze fillt, addiquate Regeln implementiert
werden, hier etwa der Verkauf von langfristigen
Anlagen.

Die Gruppe der operationellen Risiken, z.B.
das Versagen von Computersystemen oder Be-
trugsfille, ist sehr schwer zu modellieren, da
fundierte Schadenverteilungen aufgrund der
mangelhaften Datenlage kaum ableitbar sind.
Operationelle Risiken sollten jedoch nicht ver-
nachlissigt werden, da sie eine ernst zu neh-
mende Bedrohung fiir den Fortbestand der Un-
ternehmung darstellen konnen. Zu den exter-
nen Faktoren, die im Rahmen der Modellbil-
dung zu beriicksichtigen sind, gehort z.B. die

Regulierung. Diese hat einen erheblichen Ein-
fluss auf die Moglichkeiten der Kapitalanlage-
politik oder auf die Eigenkapitalausstattung.
Insbesondere die in Solvency II geplanten Re-
formen der Mindesteigenkapitalvorschriften
diirften hier zu erheblichen Anderungen fiih-
ren, die auch in die DFA zu integrieren sind.
Multinational titige Versicherer miissen zudem
die Vorschriften verschiedener Regulierungs-
behdrden und internationale Rechnungsle-
gungsstandards berticksichtigen. Im Rahmen
der DFA kann auch die Marktphasenabhingig-
keit des Zeichnungsgeschifts von Versiche-
rungsunternechmen abgebildet werden. So
kann das Versicherungsunternehmen in den
verschiedenen Marktphasen unterschiedliche
Preise durchsetzen und verschiedene Wachs-
tumsraten erreichen. Marktpreisrisiken, wie
die erwiihnten Marktpreise von Anleihen und
Aktien, kdnnen gegebenenfalls um weitere Fak-
toren, wie dem Wihrungsrisiko oder der Infla-
tion, ergiinzt werden. Diese konnen mit Hilfe
von stochastischen Prozessen modelliert wer-
den.

Fiir die Erzeugung stochastischer Szenari-
en ist die Generierung einer Vielzahl von Zu-
fallszahlen notwendig. Diese miissen bestimm-
ten Anforderungen geniigen. So sollten die fiir
die Generierung von Schadenverteilungen be-
nétigten (im Intervall von 0 bis 1 gleichverteil-
ten) Zufallsvariablen voneinander unabhingig
sein, insbesondere auch, wenn eine sehr grofie
Anzahl von ihnen generiert wird. Im Rahmen
einer Verteilungsanpassung kénnen eine Viel-
zahl parametrischer Verteilungen an die Gege-
benheiten empirischer Schadenverteilungen
angepasst werden. Anschlieflend kann mit Hil-
fe von Anpassungstests die geeignetste Vertei-
lung bestimmt werden. Da die Anpassungsgiite
parametrischer Verteilungsformen vor allem in
den wichtigen Randbereichen der Verteilung
mangelhaft sein kann, sollte jedoch auch auf
nicht- bzw. semi-parametrische Schitzverfah-
ren zuriickgegriffen werden. Mit Hilfe der In-
versen der Schadenverteilungen und den
gleichverteilten Zufallszahlen kénnen dann mit
der so genannten Inversen Transformations
Methode die entsprechenden Realisationen der
gesuchten Schadenverteilungen erzeugt wer-
den.

Ein weiterer Aspekt der Modellierung be-
trifft die Erzeugung von Abhéngigkeitsstruktu-
ren zwischen den verschiedenen Zufallsgrofien.
Werden bei der Modellierung von Abhingigkei-
ten nur lineare Strukturen beriicksichtigt, wie
sie z.B.vom bekanntesten Abhéngigkeitsmaf$ —
dem Bravais-Pearson Korrelationskoeffizien-
ten — vorgegeben werden, konnen vor allem im
Groflschadenbereich gemeinsam auftretende
Schiiden vom Modell nicht korrekt abgebildet
werden. Eine Moglichkeit, dieses Problem zu
umgehen, ist die Verwendung von Copulas.®
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Das Konzept der Copulas kann iiber die linea-
ren Strukturen hinaus auch nichtlineare Ab-
hingigkeitsstrukturen abbilden und somit
auch gemeinsam auftretende Grofschidden
besser modellieren. Jedoch ist die Verwendung
von Copulas im multivariaten Fall sehr kom-
plex und erfordert einen hohen Rechenauf-
wand. Von daher ist es in diesem Fall trotz der
beschriebenen Nachteile effizienter, lineare Ab-
hingigkeitsstrukturen z.B. mit Hilfe des Ansat-
zes von Iman/Conover (1982) zu implementie-
ren.

Zusammenfassung und Ausblick

Die DFA hat sich in den vergangenen Jahren
in vielen Versicherungsunternehmen zu einem
wichtigen Instrument zur Analyse der Ver-
mogens- und Finanzlage entwickelt. Die hohe
Flexibilitit in der Modellierung und die viel-
filtigen Auswertungsmoglichkeiten stellen die
wichtigsten Merkmale der DFA dar. Dabei wird
das Unternehmen auf Basis eines Simulations-
modells aus der Makroperspektive modelliert.
Die DFA wird derzeit vor allem im Nichtleben-
und Riickversicherungsgeschift eingesetzt. Bei
der Implementierung der DFA sind jedoch
zahlreiche Problembereiche zu beachten. Dazu
gehoren die Wahl von Parametern und Vertei-
lungsformen oder die Abbildung von Abhin-

gigkeitsstrukturen. Auch die Wahl des Zeithori-
zonts und die Generierung von Zufallszahlen
bereitet grundlegende Schwierigkeiten. Zudem
gilt es zu beachten, dass DFA Modelle prinzipi-
ell nicht in der Lage sind, die Zukunft vorherzu-
sagen. Vielmehr kdnnen nur Empfehlungen fiir
ein mogliches Handeln abgeleitet werden. In
den kommenden Jahren zeichnet sich ein wei-
terer Entwicklungsschub fiir die Modelle der
DFA ab. Hintergrund ist die Neuausrichtung
der regulatorischen Rahmenbedingungen un-
ter dem Stichwort Solvency II, die den Einsatz
von Modellen zur ganzheitlichen Unternehmens-
steuerung zunehmend erforderlich macht. Die-
se Entwicklung fordert die derzeitige Diskus-
sion zum Thema DFA in der Wissenschaft und
in der Praxis. In der Wissenschaft ist demzufol-
ge eine Weiterentwicklung der Modelle der DFA
zu erwarten. In der Praxis zeichnet sich indes
die zunehmende institutionelle Verankerung
der DFA im Risikocontrolling von Versiche-
l'ungsunternehmen ab.’

Die Autoren: Martin Eling und Thomas Par-
nitzke sind wissenschaftliche Mitarbeiter des Instituts
fiir Versicherungswirtschaft der Universitdt St. Gallen.
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Versicherer wollen sich jetzt genauer
in die Karten gucken lassen

GDV reagiert mit Transparenzoffensive auf Karlsruher Urteil — Lebensversiche-
rer wollen mit ,Produktblatt* Leistungen und Kosten vergleichbar machen

Mit einer ,Transparenzoffensive ge-
nannten Strategie reagiert der Gesamtverband
der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)
auf die Vorgaben, die sich aus dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts (BVG) aus dem ver-
gangenen Jahr fiir Versicherungskunden erge-
ben. GDV-Prisident Dr. Bernhard Schareck und
der Vorsitzende des GDV-Hauptausschusses
Leben, Dr. Gerhard Rupprecht, bezeichneten die
Neuausrichtung der Lebensversicherer iiber-
einstimmend als einen ,,Wendepunkt hin zu
einer stringent kundenorientierten Geschifts-
philosophie und -praxis®, die deutlich tiber die
anstehende Novellierung des Versicherungs-
vertragsgesetzes hinausweise. Die Neuausrich-
tung sei zwingend, weil die ,Lebensverhiltnisse
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Anmerkungen

1 Vgl. Blum/Dacorogna (2004), S. 510.

2 Vgl. weiterfithrend Lowe/Stanard (1997), Casualty
Actuarial Society (1999), Kaufmann/Gadmer/
Klett (2001) sowie Blum/Dacorogna (2004).

3 Vgl. Kaufmann/Gadmer/Klett (2001), S. 246.
4 Vgl. Kaufmann/Gadmer/Klett (2001), S. 214.
5 Vgl. zum Konzept der Copulas Nelsen (1999).
6  Vgl. insbesondere Diers/Nieflen (2005).

il

Versicherungskunde sei ,heute und morgen®
weniger denn je ein blofer ,Verbraucher, der
ein Fertigprodukt wegkonsumiere, sondern ein
»Vertragspartner®, dessen Planungssouverani-
tit die Versicherer stirken wollten auf dem Weg
zu den Vorsorgezielen.

Drei Hauptpunkte fiir
Neuausrichtung

Im Mittelpunkt der Neuausrichtung stehen
nach Angaben des GDV-Prisidenten die folgen-
den ,Hauptpunkte“ mit vielen Modernisie-
rungsaspekten im Einzelnen:

B Vertragsabschluss mit Informationen fiir
den Versicherungskunden als Basis einer
moglichst dauerhaften Partnerschaft.

B Zyklische, meist jihrliche Information
iiber die Vertragsentwicklung, die dem
Kunden eine aktuelle Beurteilung seiner
Vorsorgesituation ermdglicht.

Il Aufzeigen alternativer Szenarien je nach
Entwicklung der finanziellen Lebenssitua-
tion.




