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1. Einleitung

Vor dem Hintergrund erheblicher Verénderungen im Wettbewerbsverhal-
ten, in den Kapitalmarktbedingungen und im Aufsichtsrecht, hat die ganz-
heitliche Analyse der Anlagen und Verbindlichkeiten eines Versicherungs-
unternehmens in den vergangenen Jahren zunehmend an Bedeutung gewon-
nen. Ein wichtiges Instrument zur integrierten Steuerung von Aktiva und
Passiva stellt die Dynamische Finanzanalyse (DFA) dar. Die DFA ist ein
finanzwirtschaftlich orientierter Ansatz zur Evaluation der Hauptrisiko-
faktoren und ihrer Auswirkungen auf die Performance und Risikosituation
des Versicherers. Dabei erfolgt eine Modellierung des Unternehmens aus
der Makroperspektive, um mit Hilfe einer Simulation eine Prognose der
zukiinftigen Finanzlage erstellen zu kénnen.

Die Diskussionen in der Europédischen Union bzgl. neuer Solvabilitéts-
vorschriften (Solvency II) und die Verwendung der DFA im Zusammenhang
mit internen Risikosteuerungsmodellen haben gezeigt, dass die DFA bereits
heute ein wichtiges Instrument zur Entscheidungsunterstiitzung in Ver-

* Dr. Martin Eling, Dipl.-Kfm. Thomas Parnitzke und Prof. Dr. Hato Schmeiser,
Universitdt St. Gallen, Institut fiir Versicherungswirtschaft. Wir bedanken uns bei
den Teilnehmern der Jahrestagung 2007 des Deutschen Vereins flir Versicherungswis-
senschaft fiir zahlreiche Anmerkungen und Hinweise.
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sicherungsunternehmen ist. Dies gilt in besonderem Mafle fiir den Scha-
den- / Unfall- und Riickversicherungsbereich.!

Trotz der zunehmenden Verbreitung von stochastischen Modellen in der
Praxis und zahlreicher Abhandlungen zur DFA in der wissenschaftlichen
Literatur® gibt es weiterhin verschiedene Aspekte in der Implementierung
der DFA, die bislang nicht im Fokus der wissenschaftlichen Betrachtung
standen. Einer dieser Aspekte ist die Integration von Managementstrategien
mit Hilfe von spezifischen Entscheidungsregeln in DFA-Modelle. Zwar
wurde dieser Aspekt regelméfig als ein wesentlicher Schritt zur Verbes-
serung der Dynamischen Finanzanalyse genannt,® konkrete Vorschlige zur
Einbindung existieren bisher jedoch noch nicht.

Das Ziel dieser Arbeit besteht darin, unterschiedliche Managementstra-
tegien in ein DFA-Modell zu integrieren und die Effekte dieser Strategien
auf die Performance eines Versicherers zu analysieren. Die vorliegende
Analyse baut auf der Untersuchung von Eling/Parnitzke/Schmeiser
(2007) auf, welche zugleich Gegenstand des Vortrags von Martin Eling auf
der Jahrestagung des Deutschen Vereins fiir Versicherungswissenschaft
2007 in Stuttgart war. Dabei wollen wir in diesem Beitrag zwei Aspekte,
die von Teilnehmern der Jahrestagung angeregt wurden, aufgreifen und in
unseren Modellrahmen integrieren. Demnach erweitern wir die Resultate
der Untersuchung um zusétzliche Modellvarianten und neue Beispielsimu-
lationen.

Der vorliegende Beitrag gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2 beschreiben
wir den zugrunde liegenden Modellrahmen. In Abschnitt 3 werden drei
Managementstrategien und ihr Einfluss auf die Performance eines Versiche-
rungsunternehmens mittels einer Beispielsimulation analysiert. Die Arbeit
schlieBt mit einem Fazit in Abschnitt 4.

2. Modellrahmen

Der Ausgangspunkt unserer Betrachtung ist ein vereinfachtes Modell
eines Schaden-/ Unfallversicherers.* Wir bezeichnen mit EC, das Eigen-
kapital des Versicherers zum Zeitpunkt ¢ und mit E; den Gewinn des Ver-
sicherers in ¢. Damit lésst sich folgende Basisrelation fiir die Entwicklung
des Eigenkapitals ableiten:

1 Fiir einen Uberblick siehe Blum, P./ Dacorogna, M. (2004).

2 Vgl. grundlegend Casualty Actuarial Society (1999), Lowe, S.P/Stanard, J.N.
(1997) und Kaufmann, R./ Gadmer, A./Klett, R. (2001).

3 Vgl. z. B. D’Arcy, S.P. et al. (1997), S. 11-12, Blum, P./Dacorogna, M. (2004),
S.518.

4 Fir eine vollstidndige Darstellung der Modelldetails verweisen wir auf Eling, M./
Parnitzke, T./ Schmeiser, H. (2007).
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(1) ECt = Ectfl + Et .

Das Eigenkapital in ¢ ergibt sich demnach als das Eigenkapital der Vor-
periode t — 1 zuziiglich des Gewinns in ¢. Der Gewinn setzt sich aus dem
Kapitalanlageergebnis I; und dem versicherungstechnischen Ergebnis Uy
zusammen. Steuern werden im Fall eines positiven Gewinns bezahlt (dabei
bezeichnet tr den Steuersatz). In formaler Hinsicht ergibt sich damit:

(2) Et = It + Ut — max (t'f (It + Ut), 0) .

Auf der Kapitalanlageseite betrachten wir riskante Anlagen (z. B. Aktien)
mit der Rendite r; und sichere Anlagen (z. B. Anleihen) mit einer Rendite
r9¢. Der Anteil der riskanten Anlagen wird mit « bezeichnet, so dass wir die
Portfoliorendite des Unternehmens r,; berechnen kénnen, indem wir die
Anlagerenditen 7; und r9; mit o bzw. (1 — o) gewichten:

(3) Tpt = g1 T1e+ (1 — 1) -T2 -

Das Kapitalanlageergebnis des Unternehmens kann berechnet werden,
indem die Portfoliorendite mit den zur Anlage zur Verfiigung stehenden
Mitteln A; ; multipliziert wird:?

(4) It = Tpt 'At—l .

Der zweite Teil des Unternehmensgewinns wird aus dem versicherungs-
technischen Ergebnis generiert. Das versicherungstechnische Ergebnis er-
gibt sich aus den Prdmieneinnahmen P; ; (diese werden zum Jahresanfang
zahlungswirksam) abziiglich von (in ¢ zahlungswirksamen) Schiden C;, Ver-
triebskosten Exf’ | und Schadenbearbeitungskosten Ex¢:

(5) U =P, —C,—Exf | — ExC.

Wir nehmen fiir unser Versicherungsunternehmen ein relevantes Markt-
volumen MV an. Das Prédmieneinkommen des Versicherers kann dabei als
Anteil dieses Marktvolumens ermittelt werden. In unserem Modell gibt es
drei Faktoren, welche die Relation zwischen dem Marktvolumen und dem
Priamieneinkommen beeinflussen konnen. Der erste Faktor cr beschreibt
den Einfluss des Sicherheitsniveaus des Versicherungsunternehmens auf
die Bereitschaft der Versicherungsnehmer eine bestimmte Pramienhohe fiir
ein Risiko zu akzeptieren.® Der zweite Faktor n spiegelt den Einfluss der

5 Die fiir die Kapitalanlage verfiigbaren Mittel A; ; ergeben sich aus dem Eigen-
kapital EC;_; und den Prédmieneinnahmen P,_; abziiglich der Vertriebskosten Ex, ;.

6 Empirische Untersuchungen zeigen, dass schon eine geringe Erhohung des Aus-
fallrisikos zu einer starken Abnahme der Zahlungsbereitschaft seitens der Versiche-
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aktuellen Phase des Marktzyklus wieder. Der dritte Faktor g ist der Markt-
anteil, der durch Aktionen des Managements beeinflusst werden kann:

(6) P = crflcf vemiy B - MV L

Damit gibt es in unserem Modellrahmen zwei Parameter, die das Manage-
ment zu Beginn jeder Periode in einem bestimmten Umfang verdndern
kann: Der erste Parameter ist der Anteil der riskanten Anlagen « und der
zweite Parameter ist der Marktanteil am Versicherungsmarkt, bezeichnet
mit G.

3. Managementstrategien und ihr Einfluss auf die Performance
von Versicherungsunternehmen

3.1. Managementstrategien: Ein Uberblick

Die drei Managementstrategien, welche beispielhaft in dieser Arbeit be-
trachtet werden, stellen mit Hilfe definierter Regeln Reaktionen des Ma-
nagements auf die aktuelle Finanzlage des Unternehmens dar.

e Strategie 1 (,,Solvenz“): Wenn EC; kleiner als MCR; - 1,5 ist, wird o und 3
um 0,05 gesenkt

Die Solvenzstrategie ist eine Risikoreduktionsstrategie. Zu jedem Zeit-
punkt (¢=1,...,T—1) werden o« und § um 0,05 reduziert, sobald das
Eigenkapital unterhalb eines kritischen Wertes sinkt. Als kritischen Wert
nehmen wir in dieser Arbeit beispielhaft die nach den Solvency-I-Regeln
fiir Schaden-/Unfallversicherungsunternehmen ermittelte Soll-Solvabili-
tdt (Minimum Capital Required (MCR))” zuziiglich eines Sicherheits-
zuschlags von 50 % an.

e Strategie 2 (,,Risiko“): Wenn EC; kleiner als MCR; - 1,5 ist, wird « und
um 0,05 angehoben

Vor dem Hintergrund der beschrinkten Haftung von Versicherungs-
aktiengesellschaften ist es vorstellbar, dass das Management im Falle einer
schwierigen Finanzlage das Risiko nicht reduziert, sondern vielmehr er-
hoht.® Demnach stellt die Risikostrategie das genaue Gegenteil der Solvenz-
strategie dar.

rungsnehmer fihrt. Vgl. hierzu grundlegend Wakker, PP./ Thaler, R.H./ Tversky, A.
(1997).

7 Vgl. hierzu Farny (2006), S. 777-798.

8 Unter bestimmten Bedingungen kann es fiir die begrenzt haftenden Eigentiimer
eines Versicherungsunternehmens zielfithrend sein, sich risikofreudig zu verhalten.
Vgl. dazu z. B. Gollier, C./ Koehl, P-F./Rochet, J.-C. (1997) und Doherty, N.A. (2000),
S. 555-561. In der Praxis sind allerdings aufsichtsrechtliche Restriktionen zu beach-
ten, die eine beliebige Erhohung des Risikos verhindern sollen.
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e Strategie 3 (,, Wachstum*): Wenn EC; kleiner als MCR; - 1,5 ist, wird und
S um 0,05 gesenkt. Anderenfalls wird 8 um 0,05 angehoben

Die Wachstumsstrategie kombiniert die Solvenzstrategie mit einem
Wachstumsziel fiir das Versicherungsgeschift. Fiir den Fall, dass das Eigen-
kapital unterhalb des kritischen Levels ist, gelten dieselben Regeln wie bei
der Solvenzstrategie. Wenn sich das Eigenkapital oberhalb des kritischen
Levels bewegt, nehmen wir eine Verdnderung fiir § in Hohe von 0,05 an.

In diesem Beitrag werden diese drei Basisstrategien um zwei Varianten
erweitert. Die erste Variante bezieht sich auf eine getrennte Anpassung der
Parameter o und 3 wihrend die zweite Variante die Zeichnungspolitik des
Versicherungsunternehmens betrifft.

e Variante 1: Wenn EC; kleiner als MCR; - 1,5 und I; kleiner als U; ist (bzw.
I, groBer als U, ist), wird o um 0,05 gesenkt (bzw. 3 um 0,05 gesenkt)

In Variante 1 werden im Falle einer negativen Entwicklung des Eigen-
kapitals nicht beide Parameter oo und § angepasst, sondern nur der Parame-
ter o oder der Parameter 5. Wenn die negative Entwicklung vor allem von
der Kapitalanlageseite resultiert (d. h. wenn das Kapitalanlageergebnis
kleiner als das versicherungstechnische Ergebnis ist), wird der Parameter «
um 0,05 reduziert. Resultiert die negative Entwicklung dagegen vor allem
aus der Versicherungstechnik, soll der Parameter 5 um 0,05 verringert wer-
den. Fiir die Risikostrategie implementieren wir entsprechend ein entgegen-
gesetztes Vorgehen, d. h. beispielsweise, dass « erhoht wird, wenn
EC; < MCR; - 1,5 ist und das Kapitalanlageergebnis der letzten Periode bes-
ser als das versicherungstechnische Ergebnis war.’

e Variante 2: Wenn § um 0,05 zunimmt, dann nimmt E(C¢) um 0,01 zu

Wenn im Rahmen der Risiko- und der Wachstumsstrategie der Markt-
anteil deutlich gesteigert wird, geht dies mit einer Verschlechterung der
gezeichneten Risiken einher. Eine moégliche Ursache dafiir konnen Anpas-
sungen der eigenen Zeichnungsregeln und -limiten sein, die notwendig wer-
den, um die sich selbst gesteckten Wachstumsziele zu erreichen. Dement-
sprechend nehmen wir fiir den Fall einer Anhebung des Parameters § um
0,05 eine Erhéhung des Schadenerwartungswertes um einen Prozentpunkt
an. Fir die Wachstumsstrategie nehmen wir im Falle einer Reduktion des
Marktanteils keine Verringerung des Schadenerwartungswertes vor.'°

9 Wir bedanken uns bei Herrn Prof. Dr. Andreas Richter, Ludwig-Maximilians-
Universitdt Miinchen, fiir diesen Vorschlag.

10 Wir bedanken uns bei Herrn Prof. Dr. Jochen Zimmermann, Universitdt Bremen,
fiir diese Anregung.
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3.2. Performancemessung

Im Folgenden sollen Rendite, Risiko und Performance der Management-
strategien anhand von acht Kennzahlen untersucht werden. Diese Kenn-
zahlen werden in Tabelle 1 vorgestellt. Eine formale Darstellung der ver-
wendeten MaBe ist in Eling / Parnitzke / Schmeiser (2007) zu finden.

Tabelle 1

Rendite-, Risiko- und Performancemafle

Symbol MaB Interpretation
Rendite E(G) Erwarteter Gewinn pro Jahr Absolute Rendite
ROI Erwarteter Return on Relative Rendite

Investment pro Jahr

Risiko a(G) Standardabweichung Gesamtrisiko
des Gewinns pro Jahr

RP Ruinwahrscheinlichkeit Verlustrisiko

EPD Expected Policyholder Deficit Erwarteter Verlust

Performance SR, Sharpe Ratio Rendite / Gesamtrisiko
SRgp Modifizierte Sharpe Ratio (RP) | Rendite/ Verlustrisiko
SRepp Modifizierte Sharpe Ratio Rendite/Erw. Verlust

(EPD)

Wir betrachten zunichst zwei MafBe fiir die Rendite der Strategien: Der
erwartete Gewinn pro Jahr ist dabei ein absolutes Renditemal, wahrend der
Return on Investment den erwarteten Gewinn ins Verhéltnis zum eingesetz-
ten Kapitel setzt und demnach ein relatives Renditemafl darstellt.

Des Weiteren analysieren wir drei RisikomaBe: Die Standardabweichung
berticksichtigt sowohl positive als auch negative Abweichungen vom Erwar-
tungswert des Gewinns. Demgegeniiber betrachten die Ruinwahrschein-
lichkeit (Verlustrisiko) und der ,,Expected Policyholder Deficit“ (erwarteter
Verlust aus Sicht der Versicherungsnehmer) ausschlieBlich Downside-Risi-
ken.!!

SchlieBlich betrachten wir drei Performancemalle, welche die Rendite ins
Verhiltnis zum Risiko setzen. Das bekannteste Performancemalfl ist dabei
die Sharpe Ratio, welche die Rendite in Relation zur Standardabweichung
abbildet. Da Risiko im Versicherungsbereich aber hiufig auf Basis des Ver-
lustrisikos analysiert wird, betrachten wir zusédtzlich zwei Modifikationen
der Sharpe Ratio, bei denen die Ruinwahrscheinlichkeit bzw. der erwartete

11 Vgl. hierzu auch Albrecht, P./ Maurer, R. (2005), S. 113-119.
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Verlust der Versicherungsnehmer (EPD) in den Nenner der Kennziffer ein-
gehen.

3.3. Simulationsbeispiel

Ausgehend von einem Zeithorizont von T = 5 Jahre kénnen Entscheidun-
gen beziiglich der Parameter oo und 5 zu Beginn jeder Periode getroffen wer-
den. Wir betrachten normalverteilte Kapitalmarktrenditen; die stetige Ver-
zinsung per annum hat einen Erwartungswert von 9 % mit einer Standard-
abweichung von 18 % im Fall der riskanten Anlagen und einen Erwartungs-
wert von 5% mit einer Standardabweichung von 5% fiir die sicheren
Anlagen. Da deutsche Schadenversicherungsunternehmen typischerweise
etwa 40 % in relativ riskante Anlagen investieren, wird o = 0,40 gesetzt.'?
Der risikolose Zinssatz 7y (stetig, per annum, flache Zinsstruktur) betragt
3%.

Wir modellieren die Schadenquoten auf Basis einer Lognormalverteilung
mit einem Erwartungswert von 86 % und einer Standardabweichung von
8,6 %. Die Schadenabwicklungskosten betragen dabei 5% der Schaden-
summe Extc =0,05-C;), wihrend die Vertriebskosten sich aus
ExP [ =0,05 81 -MV+0,001-((Be-1 — Br-2) -MV)* ergeben. Demnach
fallen 5% der Kosten in Abhéngigkeit vom gezeichneten Marktvolumen an,
wobei sich weitere Kosten ergeben, wenn das Marktvolumen verdndert wird
(z. B. fiir Marketing- und AkquisitionsmafSinahmen).

Der Marktzyklus weist drei Zustédnde auf. In einer guten Marktumgebung
(Zustand 1) kann ein hoheres Prdmieneinkommen bei einem gegebenen
Marktvolumen realisiert werden. Dementsprechend wird das Prémienein-
kommen mit dem Faktor = = 1,05 multipliziert. In einer normalen Markt-
umgebung (Zustand 2) ist dieser Faktor 1 und in einer schlechten Markt-
umgebung 0,95. Die Wahrscheinlichkeiten fiir den Wechsel von einem
Zustand zum Né&chsten konnen der folgenden Matrix entnommen werden.
Beispielsweise zeigt die erste Zeile, dass ausgehend von einer guten Markt-
umgebung (Zustand 1) die Wahrscheinlichkeit in einer guten Markt-
umgebung zu bleiben 0,3 ist, die Wahrscheinlichkeit in den Zustand 2 zu
wechseln 0,5 betrdgt und die Wahrscheinlichkeit in den Zustand 3 zu wech-
seln folglich 0,2 ist:

0,
(7 Dsj = (O;
0:

[SN SIVV]
oo o
oo O

coo

w N DN
SN———

12 Vgl. BaFin (2005), Tabelle 510.
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Das relevante Marktvolumen (d. h., 8 = 1) betrédgt in unserem Beispiel 200
Millionen €, wobei der Versicherer in ¢ = 0 einen Marktanteil von 5y = 0,20
besitzt. Der Faktor cr, der die Reaktion der Kunden auf das Sicherheits-
niveau beschreibt, betrdgt 1 (0,95), wenn das Eigenkapital zu Beginn der
Periode oberhalb (unterhalb) der Soll-Solvabilitdt (MCR) liegt. Fiir den
Steuersatz gilt tr = 25 %.

Die vorstehenden Inputdaten wurden gegentiber den in Eling / Parnitzke /
Schmeiser (2007) verwendeten Werten leicht angepasst. Die vorgenommene
Konfiguration stellt dabei eine verénderte 6konomische Situation fir das
Versicherungsunternehmen dar, um zusétzliche numerische Ergebnisse fir
ein weiteres Basisszenario zu ermitteln.'® Im Vergleich der hier betrachteten
Simulationsergebnisse mit den Ergebnissen aus Eling/ Parnitzke/ Schmei-
ser (2007) lasst sich festhalten, dass bereits diese relativ geringe Anpassung
des Basisszenarios eine sichtbare Verdnderung in der erwarteten Rendite
und den RisikomaBen bewirkt.

In der Tabelle 2 werden die Simulationsergebnisse fiir die verschiedenen
Strategien auf Basis einer Latin-Hypercube-Simulation mit 100.000 Itera-
tionen dargestellt.'® In einem ersten Schritt wollen wir die Ergebnisse der
Solvenzstrategie mit den Ergebnissen, die auf Basis einer Simulation ohne
der Implementierung einer Strategie beruhen, vergleichen.

Tabelle 2
Ergebnisse fiir die Managementstrategien
Strategie ,ohne“ | Solvenz“| ,Risiko“ |, Wachstum®
Rendite E(G) in Millionen € 4,82 4,72 4,94 6,16
ROIin% 0,21 0,21 0,21 0,25
Risiko o(G) in Millionen € 2,64 2,71 2,67 3,87
RPin% 0,31 0,10 0,88 0,33
EPD in Millionen € 0,0060 0,0011 0,031 0,0061

Performance SR, 1,82 1,74 1,85 1,59
SRrp 7,82 24,32 2,81 9,47
SRzpp 3,99 20,80 0,80 5,07

13 Anpassungen erfolgten in dreierlei Hinsicht: Erstens wurde der Erwartungswert
(bzw. die Standardabweichung) der Rendite der riskanten Anlageform von 10 % auf
9% (von 20% auf 18%) reduziert. Zweitens wurde der Erwartungswert (bzw. die
Standardabweichung) der lognormalverteilten Schadenquoten von 85% auf 86 %
(von 8,5% auf 8,6%) erhoht. Drittens wurden die Ubergangswahrscheinlichkeiten
(vgl. hierzu Formel (7)) in der dritten Spalte von (0,1; 0,5; 0,4) auf (0,2; 0,5; 0,3) ange-
passt.

14 Vgl. McKay, M./ Conover, W./ Beckman, R. (1979).
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Durch die Implementierung der Solvenzstrategie bleibt der erwartete
Gewinn nahezu unveridndert (Reduktion um rund 2% von 4,82 auf 4,72
Millionen €). Dagegen ergeben sich deutlich geringere Werte bei den
Downside-RisikomaBlen. Die Ruinwahrscheinlichkeit betrédgt 0,10 % - also
weniger als ein Drittel des Wertes, den man ohne die Implementierung
einer Managementstrategie erhilt. Die Solvenzstrategie vermeidet somit
die meisten Insolvenzen, ohne das Renditeniveau nennenswert zu veran-
dern. Demzufolge fiihrt diese Strategie auch zu deutlich hoheren Werten
bei den Performancemalien, die auf das Verlustrisiko abstellen. Beispiels-
weise betrdgt der Wert von SRgp 24,32 statt urspriinglich 7,82. Wir konnen
damit schlussfolgern, dass die Solvenzstrategie das Verlustrisiko nennens-
wert reduziert und damit einen wertvollen Schutz vor einer Insolvenz bie-
ten kann.

Die Risikostrategie, die das genaue Gegenteil der Solvenzstrategie dar-
stellt, resultiert entsprechend in einem kontrdren Rendite-/Risiko-Profil.
Der erwartete Gewinn pro Jahr erhoht sich um 2 % von 4,82 auf 4,94 Millio-
nen €. Jedoch ist ein deutlicher Anstieg des Verlustrisikos zu beobachten.
Beispielsweise ist die Ruinwahrscheinlichkeit rund dreimal hoéher als im
Fall ohne Managementregel. Da der Anstieg des Risikos deutlich héher aus-
fallt als der Anstieg der Rendite, stellen sich die PerformancemafBie auf
Grundlage des Verlustrisikos im Vergleich zu den anderen Strategien nun
vergleichsweise schlecht dar.

Die Wachstumsstrategie ist im Vergleich zu den zuvor betrachteten Stra-
tegien deutlich flexibler, da hier der Parameter 5 zum Ende jeder Periode
(entweder nach oben oder nach unten) angepasst wird. Bei den anderen
Strategien erfolgt dagegen nur eine Anpassung, wenn das Eigenkapital das
vorgegebene kritische Niveau (MCR; - 1.5) unterschreitet. Aus diesem Grund
erhalten wir bei der Wachstumsstrategie ein deutlich verdndertes Rendite-/
Risiko-Profil. Der erwartete Gewinn pro Jahr erhoht sich um 27,8 %. Die
Ruinwahrscheinlichkeit entspricht dagegen in etwa dem Wert ohne Verwen-
dung einer Strategie. Im Vergleich zur Solvenzstrategie stellt sich die
Wachstumsstrategie damit als interessante Alternative fiir diejenigen
Manager dar, die eine héhere Rendite anstreben, allerdings auch bereit sind
ein hoheres Risiko zu tragen.

Im zweiten Schritt wollen wir nun Simulationsergebnisse fiir die zwei
beschriebenen Varianten darstellen, die im Rahmen der Untersuchung von
Eling / Parnitzke / Schmeiser (2007) nicht betrachtet wurden. Tabelle 3 zeigt
wiederum Ergebnisse auf Basis einer Latin-Hypercube-Simulation mit
100.000 Iterationen.
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Tabelle 3

Ergebnisse fiir die Varianten 1 und 2

Varianten Variante 1 Variante 2
Strategie ,ohne“ | Solvenz“ | ,Risiko“ |, Wachstum®| ,Risiko“ | ,,Wachstum*
Rendite| E(G)in
Millionen €| 4,82 4,76 4,87 6,22 4,86 5,06
ROIin % 0,21 0,21 0,21 0,25 0,21 0,22
Risiko o(G) in
Millionen €| 2,64 2,69 2,65 3,84 2,75 3,72
RPin % 0,31 0,14 0,51 0,43 1,33 0,57
EPD in
Millionen €| 0,0060 | 0,0020 | 0,0128 0,0082 0,0539 0,0120
Perfor- SR, 1,82 1,77 1,84 1,62 1,76 1,36
mance SRgp 787 | 16,86 4,74 7,26 1,82 4,48
SRgpp 3,99 12,09 1,90 3,78 0,45 2,12

Bei Variante 1 werden fiir die drei Managementstrategien im Falle einer
negativen Entwicklung des Eigenkapitals nicht beide Parameter o und S
angepasst, sondern nur der Parameter a oder der Parameter § Im Vergleich
der Simulationsergebnisse der Tabellen 2 und 3 zeigt sich, dass diese
Variante zu weniger massiven Verédnderungen der Rendite- und RisikomaRle
fiithrt. Beispielsweise erhoht sich die Ruinwahrscheinlichkeit im Rahmen
der Risikostrategie nun nicht mehr auf 0,88 %, sondern nur noch auf 0,51 %.
Im Vergleich der Performancemalle zeigt sich, dass die Variante in der
sowohl der Parameter « als auch der Parameter 3 angepasst wird, bei der
Solvenz- und der Wachstumsstrategie bessere Performancewerte erzielt. Bei
der Risikostrategie stellt sich dagegen die Variante 1 besser dar, weil sich
hier das Risiko fiir EC; < MCR; - 1,5 weniger stark erhoht und damit ein po-
sitiver Einfluss auf die Performancewerte von SRgrp und SRgpp erzielt wird.
Eine interessante Weiterentwicklung dieser Variante bestédnde darin, Auto-
korrelationsbeziehungen unter den Kapitalmarktrenditen und zwischen
den Schiden zu integrieren.

Fiir die Variante 2 wird der Erwartungswert des Schadens um einen Pro-
zentpunkt erhoéht, wenn der Parameter § im Rahmen der Risiko- oder der
Wachstumsstrategie angehoben wird. Wie aus den letzten beiden Spalten
der Tabelle 3 hervorgeht, bewirkt dies vor allem bei der Wachstumsstrate-
gie eine deutliche Verdnderung der Rendite- und RisikomafBle. Der erwar-
tete Gewinn pro Jahr reduziert sich um 18,65 % von 6,22 auf 5,06 Millio-
nen €. Die Ruinwahrscheinlichkeit erhoht sich dagegen von 0,43 % auf
0,57 %. Die Verschlechterung der Zeichnungsbedingungen impliziert damit
eine deutliche Reduktion der Performance des Versicherungsunterneh-
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mens: Beispielsweise verringert sich der Wert von SRgp um 38.29 % von
7,26 auf 4,48.

4. Fazit

Das Ziel dieser Arbeit bestand darin, unterschiedliche Managementstra-
tegien in die Dynamische Finanzanalyse (DFA) zu integrieren und ihre
Effekte auf die Rendite und das Risiko eines Schaden-/Unfallversicherers
zu analysieren. Dabei haben wir das Modell aus Eling/ Parnitzke / Schmei-
ser (2007) um zwei Modellvarianten erweitert und diese in Rahmen einer
neuen Beispielsimulation dargestellt. Es zeigte sich, dass eine Solvenzstra-
tegie, welche die Volatilitdt des Kapitalanlage- und des versicherungstech-
nischen Ergebnisses reduziert, eine sinnvolle Strategie im Hinblick auf die
Reduktion von Verlustrisiken ist. Eine Wachstumsstrategie, welche die Sol-
venzstrategie mit einem Wachstumsziel fiir das Versicherungsgeschéft ver-
knlipft, stellt eine interessante Alternative fiir diejenigen Manager dar, die
ein hoheres Renditeniveau anstreben, allerdings auch bereit sind, ein erh6h-
tes Risiko zu tragen.

Reagiert das Management auf finanzielle Schwierigkeiten allein mit einer
Verdnderung der Investmentpolitik oder einer Verdnderung der Zeich-
nungspolitik im Versicherungsmarkt (Variante 1), hat dies im Rahmen unse-
rer Beispielsimulation einen vergleichsweise geringen Einfluss auf Rendite
und Risiko des Versicherungsunternehmens. Mit einem gleichzeitigen Ein-
gritf auf die Investmentpolitik und das Versicherungsgeschéft kann das
Management in einer finanziellen Notlage dagegen deutlich effizienter Ein-
fluss auf die Risikosituation des Versicherungsunternehmens nehmen.

Verschlechtern sich mit der Ausweitung des Marktanteils die Moglichkei-
ten zur Zeichnung guter Risiken im Versicherungsgeschift (Variante 2), so
hat dies im Rahmen unserer Beispielsimulation tiberproportional starke
Rickkopplungseffekte auf Rendite und Risiko des Versicherungsunterneh-
mens zur Folge. Diese Effekte konnen die Attraktivitidt einer Markterweite-
rung massiv reduzieren.

Im Rahmen der Weiterentwicklung des DFA-Modells ist es interessant,
Autokorrelationseffekte fiir die Kapitalmarktrenditen und fiir die Schiden
zu beriicksichtigen und eine Untersuchung dieser Abhingigkeitsbeziehun-
gen auf Rendite und Risiko des Versicherungsunternehmens vorzunehmen.
Die heuristischen Managementstrategien, die im Rahmen dieses DFA-Mo-
dells implementiert wurden, sollen helfen, Zusammenhinge zwischen zen-
tralen Treibern des Versicherungsgeschifts zu erkennen. Die vorgestellten
Strategien stellen jedoch nur Beispiele aus einer Vielzahl moglicher Ent-
scheidungskriterien dar. Eine Erweiterung konnte darin liegen, in Abhén-
gigkeit einer konkreten Zielfunktion des Versicherers optimalen Manage-
mentstrategien zu suchen und die Optimierungsergebnisse mit den Ergeb-
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nissen der hier betrachteten heuristischen Managementregeln zu verglei-
chen.
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Zusammenfassung

Die Dynamische Finanzanalyse (DFA) hat sich in den vergangenen Jahren
zu einem wichtigen Instrument zur Analyse der Finanzlage eines Versiche-
rungsunternehmens entwickelt. Trotz der zunehmenden Verbreitung der
DFA in der Praxis und zahlreicher Abhandlungen in der wissenschaftlichen
Literatur gibt es weiterhin Aspekte in der Implementierung der DFA, die
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bislang nicht im Fokus wissenschaftlicher Untersuchungen standen. Einer
dieser Aspekte ist die Integration von Managementstrategien in DFA-
Modelle. Das Ziel dieser Arbeit besteht darin, Managementstrategien in ein
DFA-Modell zu integrieren und ihre Effekte auf die Rendite- und die Risi-
koposition eines Versicherers zu analysieren. Dabei erweitern wir die Er-
gebnisse aus Eling/ Parnitzke / Schmeiser (2007) um zwei Modellvarianten
und stellen diese Varianten im Rahmen einer neuen Beispielsimulation dar.

Abstract

Dynamic financial analysis (DFA) has become an important tool in ana-
lyzing the financial situation of insurance companies. Constant develop-
ment and documentation of DFA tools has occurred during the last years.
However, several questions concerning the implementation of DFA systems
have not been answered in the DFA literature to date. One such important
issue is the consideration of management strategies in the DFA context. The
aim of this paper is to study the effects of different management strategies
on a non-life insurer’s risk and return profile. Therefore, we extend the
results of a recent working paper by Eling/Parnitzke/Schmeiser (2007)
with two variants and test these variants numerically within a DFA simula-
tion study.





